kinci say ile
Merhaba...

Degerli Okurlarimiz,

Turkiye Kurumsal Yatinmci Yoneticileri Dernegi’nin
sektorel yayini Kurumsal Yatinmci’nin 2.sayisi ile sizle-
re tekrar merhaba derken, dncelikle ilk sayimiza gds-
termis oldugunuz ilgi ve destege, gorus ve onerilere te-
sekkur ediyorum.

Bundan sonraki sayilarimizda da kurumsal ve bireysel
yatinmci tabanini genisletmeyi misyon edinen ve bu
amagla sektérel ve uluslararasi faaliyetlerine devam
eden Dernegimiz, énimuzdeki dénemde de sizlerin
katkilaryla calismalarini strdtrecektir.

Uluslararasi gelismeler ve yurticinde de siyasi ve eko-
nomik gelismeleri yakindan takip ederken, diger yan-
dan da yurti¢i acilimlarimizi gectigimiz aylarda da sur-
durduk.

TKYD olarak Haziran ayl basinda Maliye Bakanlgi ve
SPK Ust duzey temsilcilerinin de katiimiyla Antalya’da
gerceklestirilen Arama Konferansi sektér temsilcileri ve
kamu otoritesini bir araya getirmis ve kolektif yatirm
araclarn sektérimuzun ihtiyaclan ve beklentilerini ice-
ren ¢alismalar kamu otoritemiz ile birlikte paylasiimistir.
Bu toplantinin sonuclar itibariyle sektérimuze onu-
muzdeki dénemde blyuk kazanimlar saglayacagina
inanryorum.

Bu sayimizda Arama Konferansi 6ncesi Vergi Mevzuat
Komitemizin yapmis oldugu g¢aligmalar ve konferansi-
mizin ¢alismalarinin yani sira, sektérde yeni olan Sakla-
ma Bankalari, serbest fonlar gibi konulara yer verdik.
Dernegimizin uluslararasi faaliyetleri ve gecmiste bu
konuda yapilan calismalar ve degerli yazarlarimizin
sektérimitz ve ekonomimiz hakkindaki yorum ve du-
stincelerini bulabilirsiniz.

Dergimizin 2.sayisini keyifle okumanizi dilerken, goérds
ve Onerilerinizin bizler icin cok degerli oldugunu belir-
terek saygilarimi sunuyorum.

Giir CAGDAS
TKYD Yénetim Kurulu Baskani

BASKAN'DAN

Giir CAGDAS
TKYD Baskani

'y Dergimizde,
Dernegimizin uluslararasi
faaliyetleri ve gecmiste

bu konuda yapilan
calismalar ve degerli
yazarlarimizin sektériimiz
ve ekonomimiz
hakkindaki yorum

ve dislincelerini
bulabilirsiniz. § y
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TKYD Kurumsal Yatinmer dergisi, TKYD tarafindan
yatinmcilan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.

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

TKYD'nin kurucu lyelerinden
2001-2006 yillarinda TKYD
Baskanligini yapan ve Dernegin
faaliyetlerinin uluslararasi alana
tasinmasinda 6nciiliik eden Dr.Giirman
Tevfik anilarini bizlerle paylasti.

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

TKYD

Tiirkiye Kurumsal Yatinma: Yéneticileri Deregi
Kurulusu: 1999
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YAYIN
KURULU'NDAN

Halim CUN
Kurumsal Yatirmci
Yayin Kurulu Baskan!

& & Kurumsal Yatinmei
ile sektor
profesyonellerine

fon endustrisindeki
tim yurtici ve
uluslararasi gelismeleri
detayli ve kapsamli

bir sekilde sunarken,
sektoriin glindemindeki
konu ve sorunlarinin
tartisildig bir platform
haline gelmeyi
hedefliyoruz. §
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Kurumsal Yatirnmci,

Yatirm™ isini ciddiye
alan herkes icin...

Degerli Okurlarimiz,

Tdrkiye Kurumsal Yatinmci Yéneticileri
Dernegi’nin sektérel yayini “Kurumsal
Yatinmci’nin ikinci sayisini sizlere su-
narken, ilk sayimiza iliskin degerlendlir-
me ve elestirileri ile bize destek veren
okurlarimiza tesekkdr etmek isterim.

2008 yilinin ilk yanisi, piyasalardaki agiri
oynaklik, yikselen faiz oranlari ve bor-
sadaki deger kaybi ile son derece elve-
rissiz bir yatinm ortami sergilerken, hiz-
la gelisen fon endustrisi, yeni yatinm al-
ternatifleri ile yatinm ddnyasinin ufkunu
genigletmeye ve tasarruf egilimlerini de
degistirmeye aday gdrindyor. Anapa-
ra Korumali ve garantili fonlarin ardin-
dan, bu sayimizda yine i¢inde bulundu-
gumuz yilin yeniliklerinden olan “ser-
best fonlari” ilk drnekleri ile ele aldik.

TKYD'nin, Haziran ayi basinda Dernek
Yoénetim Kurulu tyeleri ile SPK Ust y6-
netimi ile Kurumsal Yatinmcilar Dairesi
yetkilileri ve Maliye Bakanlgr'nin Gelir
Idaresi Baskanligi'ndan (st diizey yo-
neticilerini bir araya getirerek ilk kez bu
kapsamda yaptigr “ARAMA” toplantisi-
nin sektér acisindan yeni agiimlar sag-
layacagini umdugumuz sonuclarini
sizlerle paylasiyoruz.

Kurumsal yatinmcilarin strekli ilgi ala-
nindaki konularin basinda gelen yati-
nm araglarinin vergilendiriimesi konu-
sunda calismalar gosteren “Mevzuat
Komitemizin” saptamalarini ve énerile-
rini igceren bir raporu gegen ay kamu
otoriteleri ile paylastik. Bu degerlendir-
menin sonuglarini ve son zamanlarda
ciddi bir problem haline gelen Menkul
Kiymet Yatinm Ortakliklari’nin vergilen-
dirilmesi konusundaki tartismalara bir
Olgude isik tutmak amaciyla bu konuda
uzmanlarin gdrtslerine bagvurduk.

Portfdy ydnetimi sirketlerinin ve bu
alanda gelismis Ulkelerde rastladigimiz
bireysel girisimlerin énind acacak SPK
dlizenlemelerine paralel olarak altyapi-
S kurulan “saklamaci kuruluglarin” ilk
ornekleri gectigimiz aylarda faaliyete
basladl. Fon enddstrisinin bu yeni kuru-
luslarini, hedefleri, beklentileri ve sek-
tére kazandiracaklar baglaminda yo-
neticilerinin agzindan tanitiyoruz.

Dernegimiz, Ulkemizde kurumsal ve bi-
reysel yatinmci tabanini genigletmeyi
misyon edinirken Kolektif Yatinm Arag-
lar Enddstrisini de bunun “itici gucd”
olarak gérmektedir. Bu baglamda, “ya-
tinm” isini ciddiye alan herkese yénelik
uzun vadeli yatinm kditdrdindn gelisme-
sine de katkisi olacagini umdugumuz
dergimizde, “davranissal ekonomi”,
“vatinmci kitapligi”, “fon ddnyasindan”,
“konferanslardan” gibi béltimlerin de il-
gi cekecegini umuyoruz. Ayrica, ‘risk
yénetimi” konusundaki makalemiz gibi
akademik dlzeyde calismalara énu-
mdzdeki sayilarda da yer verecegiz.

Kurumsal Yatinmci ile sektor profesyo-
nellerine fon enddstrisindeki tim yurtici
ve uluslararasi gelismeleri detayli ve
kapsamli bir sekilde sunarken, sekto-
rdn gtindemindeki konu ve sorunlarinin
tartisildigi bir platform haline gelmeyi
hedeflemistik. Sizlerin de degerli katki
ve desteklerinizin bize yol gésterici ola-
cagini, bu yénde her konuda goris ve
Onerilerinizi bekledigimizi bir kez daha
hatirlatiriz.

Ekim sayimizda goérismek lizere iyi oku-
malar diyor ve saygilarimi sunuyorum.

Halim CUN
Kurumsal Yatirimci
Yayin Kurulu Bagkani



SPK Haftalik Biiltenlerinden derlenmistir.

31/03/2008-04/04/2008

YENI FAALIYET IZINLERI

1. Turkiye Is Bankasi A.S.’nin 20 milyon YTL. baslangic
tutarll “Turkiye Is Bankasi A.S. B Tipi Degisken TEMA
Cevre Fonu"nun kurulusuna izin verilmistir.

14/04/2008-18/04/2008

YENI FAALIYET iZINLERI

1. 50 milyon YTL. baslangic tutarli Oyak Yatinm Menkul
Degerler A.S. B Tipi Likit Fonu'nun kurulusuna izin veril-
mistir.

20/05/2008-23/05/2008

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

1. T. Is Bankasi B Tipi IMKB 30 Endeksinin Disecegini
Ongéren Yatinmeilara Yénelik %100 Koruma Amagl Yati-
rim Fonu'nun kurulusuna izin verilmesine ve katiima pay-
larinin kayda alinmasina karar verilmigtir.

2. T. Is Bankas! B Tipi IMKB 30 Endeksinin Yukselecegi-
ni Ongéren Yatinmcilara Yénelik %100 Koruma Amagl
Yatinm Fonu'nun kurulusuna izin verilmesine ve katima
paylarinin kayda alinmasina karar verilmistir.

3. T. is Bankas! B Tipi Degisken TEMA Cevre Fonu katil-
ma paylarinin kayda alinmasina karar verilmistir.

4. 7. Garanti Bankasi A.S. A Tipi Degisken Fonu katiima
paylarinin kayda alinmasina karar verilmistir.

OZEL DURUMLAR

Kog Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Gruplara Yonelik Bu-
ylime Amacli Hisse Senedi Emeklilik Yatinm Fonu’nun
(Fon), Kog Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Gruplara Yo-
nelik Buyume Amacli Esnek Emeklilik Yatrnm Fonu'na
donusttrtimesi amaciyla yapilacak ictuztk degisikligi-
ne izin verilmistir.

SEKTORDEN
HABERLER

16/06/2008-20/06/2008

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

1. Fortis Bank A.S. B Tipi %100 Anapara Koruma Amagli
Uglinc Fon'un kurulusuna izin verimesine ve katima
paylarinin kayda alinmasina karar verilmigtir.

2. Fortis Bank A.S. B Tipi %100 Anapara Koruma Amagli
Dérdunct Fon'un kurulusuna izin verilimesine ve katilma
paylarinin kayda alinmasina karar verilmistir.

3. Is Yatinm Menkul Degerler A.S. iBoxx Tirkiye Goster-
ge Tahvil B Tipi Borsa Yatinm Fonu katilma paylarinin
kayda alinmasina karar verilmistir.

YENI FAALIYET iZINLERI

1. Alternatif Portfdy Yonetimi A.S. unvanli bir portfoy yone-
tim sirketinin 1.500.000 YTL 6denmis sermaye ile kKuru-
lusuna izin verilmistir.

2. Finans Emeklilik ve Hayat A.S.’'nin her biri 100 Milyon
YTL baslangic tutarli “Esnek Emeklilik Yatinm Fonu”,
“Para Piyasasli Likit Kamu Emeklilik Yatinm Fonu”,
“Buyume Amagli Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm Fonu”,
“Gelir Amagl Kamu Bor¢lanma Araclari Emeklilik Yatirm
Fonu” ve “Blyume Amagcl Uluslararasi Karma Emeklilik
Yatinm Fonu” unvanl emeklilik yatirm fonlarinin
kurulusuna izin verilmigtir.

OZEL DURUMLAR

1. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.nin kurucusu
oldugu A Tipi Degisken Fonu’'nun B Tipi Degisken Gelir
Amagli 4 Mevsim Fonu’na dénusturtlmesi nedeniyle yapi-
lacak ictlizUk degisikligine izin verilmistir.

2. Fortis Bank A.S.’nun kurucusu oldugu A Tipi Degisken
Fonu'nun A Tipi Kuguk ve Orta Olgekli igletmeler Hisse
Senedi Fonu’na donustdrilmesi nedeniyle yapilacak ictu-
zUk degisikligine izin verilmistir.

3. Inter Yatinm Menkul Degerler A.S. A Tipi Hisse Senedi
Fonu'nun Unicorn Capital Menkul Degerler A.S. A Tipi
Dow Jones Islamic Market Turkey Endeksi Fonu'na do6-
nustUrdlmesi nedeniyle yapilacak ictlzik degisikligine
izin verilmesine karar verilmistir.
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SPK’'DAN

Ender COLAK
SPK Baskan Yardimcisi

& & Kurumsal yatinmcilarin

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

Yatirnmcilar ve
Kurumsal

Yonetim

Unumuzde o6zellikle ku-
rumsal yatirimcilar artik
yatinm kararlarinda, sir-
ketlerin finansal perfor-
manslari kadar kurumsal yénetim uy-
gulamalarinin kalitesini de dikkate al-
makta, bu durumda “seffaflik”, “esit-
lik”, “sorumluluk” ve “hesap verebilir-
lik” gibi dnemli kavramlarin Gzerine in-
sa edilen iyi kurumsal yonetim kavra-
mini 6n plana ¢ikarmaktadir.
Bu baglamda en iyi 6rneklerden biri,
ddnyanin en buydk emeklilik fonu
olan CalPERS’in uyguladigr 2007 yili
itibariyle 5,4 milyar ABD dolari tutarin-
daki “Kurumsal Yonetim Yatinm Prog-
rami”dir. Bu program cergevesinde
buglne kadar gelismis Ulkelerde ya-
pilan yatirimlarda temel olarak kurum-
sal yonetim uygulamalar dikkate alin-
mistir. Dahasi CalPERS 2007 yili i¢in-
de bu programi gelismekte olan tlke-
lere de uygulamaya baslayacagin,
bu dlkelerdeki yatinmlarinda da Bir-
lesmis Milletler Sorumlu Yatirim ilkele-
rine dayanacagini agiklamistir.
GUntmUzde global finans piyasala-
rindan finansman saglamak isteyen
sirketlerin hedef yatirmci kitlesi, port-

foy buyukltkleri ve uzun vadeli bakis
acilari nedeniyle kurumsal yatirimcilar
olmaktadir. Global sermaye piyasala-
rinda bireysel tasarruflarin hukuki bir
cerceve icerisinde bir araya getiril-
mesi suretiyle olusturulan yatirm ha-
vuzlarini, profesyonel yénetim ve ris-
kin dagitiimasi ilkeleri cergcevesinde
degerlendirmek suretiyle sermaye pi-
yasalarina yénlendiren kurumsal yati-
rimcilar da, diger yatirimcilar gibi ya-
tinm kararlarinda kurumsal ydnetim
uygulamalarini énemli bir kriter olarak
degerlendirmeye ve yatirim kararlarini
iyi kurumsal yénetim uygulamalari ek-
seninde yonlendirmeye baslamiglar-
dir. Bu cergevede, 6zellikle gelismis
Ulke ekonomilerinde global yatirimci-
lar arasinda 6nemli bir paya sahip
olan emeklilik fonlari, yatinm fonlari ve
ortakliklari gibi kurumsal yatirmcilar,
iyi kurumsal yénetim uygulamalarinin
yonlendirilmesinde, 6zellikle de ku-
rumsal yonetim uygulamalarinin gelis-
tirilmesi ve yayginlastiriimasi agisin-
dan hem arac hem de hedef niteligin-
de olan pay sahiplerinin etkinliginin
arttinimasinda 6nemli aktérler olarak
on plana gikmaktadirlar.



Bu baglamda yine CalPERS 6rnegi-
ne doénecek olursak, anilan fon 2007
yiinda piyasa kapitalizasyonu 59
milyar dolar, kendi yatinmi ise top-
lam degerinin sadece %0.4’0 yani
265 milyon dolari olan dunya devi
ila¢ sirketi Eli Lilly’nin genel kurulun-
da sirket yonetmeliklerini degistir-
mek icin basit cogunlugu zorlayabil-
mekte, buna ilaveten piyasa kapitali-
zasyonu 500 milyon dolar, kendi ya-
tirrmi ise 3,5 milyon dolar olan mobil-
ya Ureticisi La-Z-Boy'u 2008 yilinda
y6netim kurulunun olusumunda pay
sahipligi dagilimini daha ¢ok dikkate
alan ve daha hesap verebilir bir ya-
pilanma sekline déndstirmeye ikna
edebilmekte, piyasa degeri 800 mil-
yon dolar ve kendi yatirmi ise 10
milyon dolar olan saglik sektérinde
Uretici olarak yer alan Invacare Cor-
poration’da ise bagimsiz yoénetim
kurulu baskani uygulamasini zorunlu
kilabilmektedir.

Dogalari geregi buyuk montanli ve
uzun vadeli yatinmlar yapan kurum-
sal yatinmcilar, yatinm yaptiklar sir-
ketlerin faaliyetlerini yakindan takip
etmekte, genel kurullarda ve hatta
sirket yonetimlerinde s6z sahibi ol-
maktadirlar. Bu sayede sirketler de,
iyi kurumsal ydnetim uygulamalari-
nin takibini yapan buyuk yatirnmcila-
rin varligini hissetmekte ve kurumsal
yonetim uygulamalarini vazgecilmez
bir gereklilik olarak benimsemekte-
dirler.

Sirket yonetimlerinde kurumsal yati-
rimcilarin yonlendirici bir rol oyna-
malari emeklilik fonlarr agisindan da-
ha kolay ve uygulanabilir gértlmek-
tedir. Emeklilik fonlarinin uzun vade-
li hisse senedi yatirmi yapmalari,
yatinm yaptiklari sektdrleri daha ya-
kindan izlemelerini, sirket ydnetimle-
rini ise cok daha uzun vadeli deger-
lendirmelerini zorunlu kilmaktadir.

Yaptiklari yatirimlarin tutarlarinin
ylksek olmasi sirketle ilgili herhangi
bir problem ortaya ciktiginda sahip
olduklari hisse senetlerini satip yati-
rimlarini likidite etme yodntemini bu
fonlar i¢in oldukga maliyetli hale gel-
mektedir. Ote yandan yukaridaki 6r-
nekte acgiklandigr gibi yatirnm tutari
cok yUksek olmasa da yatinmdan
clkmanin yaratacagl piyasa sinyali
yatirnm yapilan sirketin itibar acisin-
dan ¢ok daha fazla 6nemli hale ge-
lebilmektedir. Bu nedenle emeklilik
fonlari yatinmlarini elden cikartmak
yerine bu yatinmlarin uzun vadeli
performansini artirmaya yoénelik fa-
aliyetlerde bulunmay! tercih etmek-
te, sirketler de bu yaklagsimla uyum
icinde calismay! yeglemektediler.

Kurumsal ybnetime yonelik en
onemli uluslararasi duzenlemeler-
den biri olan OECD Kurumsal Yéne-
tim ilkeleri’nde de, kurumsal yatirim-
cilarin rolUne iligskin duzenlemelere

b Yatinm yaptiklari
sirketlerde iyi kurumsal
yonetim uygulamalarini
yayginlastirma gorevini
ustlenen kurumsal
yatirnmcilar kendi
yatirnrmcilarini da
unutmamali, OECD
Kurumsal Yonetim ilkeleri’'ne
paralel olarak yatirhm
yaptiklan sirketlere yonelik
kurumsal yonetim ve oy
kullanma politikalarini
dizenli olarak kendi
yatirnmcilarina ve kamuya
aciklamalandir. § %

yer verilmistir. Bu kapsamda s6z ko-
nusu ilkelerde, kurumsal yatirimcila-
rn pay sahipliginde aktif bir rol Ust-
lenmeleri, oy haklari dahil pay sahip-
liginin gerektirdigi tim haklarini etkin
bir sekilde kullanmalari, ancak ayni
zamanda adina vekil sifatiyla hare-
ket ettikleri yatirnmcilari da gerek ya-
tinm yaptiklar sirketlere iligkin ku-
rumsal yonetim ve oy kullanma poli-
tikalar gerekse oy kullanma haklari-
ni etkileyebilecek nitelikteki ¢cikar ¢ca-
tismalarini 6nlemeye yoénelik aldikla-
r tedbirler konusunda bilgilendirme-
leri gerektigi ifade edilmektedir. Ay-
rica, kurumsal yatinmcilar da dahil
olmak Uzere tum yatirnmcilarin temel
pay sahipligi haklarina iligkin olarak
birbirleriyle iletisim kurmalarina izin

verilmesi gerektigi de ilkelerde
6nemle vurgulanmistir.
Buna ilaveten, OECD tarafindan

2007 yihinda yayimlanan “Latin Ame-
rika’da Kurumsal Yonetim ve Kurum-
sal Yatirmcilar” raporunda yer veri-
len temel Oneriler arasinda yine ku-
rumsal yatirmcilar ve 06zellikle de
emeklilik fonlari 6n plana cikmakta-
dir. Raporda devlet, dlzenleyici oto-
riteler ve diger paydaslar tarafindan,
emeklilik fonlari ile diger kurumsal
yatinmcilarin pay sahipligi fonksi-
yonlarini etkin ve bilgili bir sekilde
yarttmelerinin tesvik edilmesi gerek-
tigi hususu 6neri olarak yer almakta-
dir. Buna paralel olarak, emeklilik
fonlari ile diger kurumsal yatirmcila-
rin pay sahipligi haklarini aktif bir se-
kilde kullanmalarinin 6éntndeki en-
gellerin kaldirlmasi gerektigi de ra-
porda O6nemle vurgulanmaktadir.
Ote yandan yatirm yaptiklari sirket-
lerde iyi kurumsal yénetim uygula-
malarini yayginlastirma gorevini Ust-
lenen kurumsal yatirimcilar kendi ya-
tirmcilarini da unutmamali, OECD
Kurumsal Yonetim ilkelerine paralel
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SPK’'DAN

Devlet Sirket Yabanci
Menkul Mali Hisse Borclanma Yatirim Menkul
Kiymetleri Kuruluslar Senetleri Senetleri Fonlan Kiymetler

Arjantin % 50 % 40 % 50 % 40 % 20 % 10
Brezilya Limit yok % 20 - 80 % 35-50 % 20 - 80 % 20 - 80 % 10
Sili % 40 - 80 % 40 - 80 % 0-80 % 30 -60 % 0 - 40 % 30
Kolombiya % 50 % 30 % 30 % 30 %5 % 20
Meksika % 10 % 15 % 5 - Limit yok % 20
Peru % 30 % 40 % 10-80 % 40 % 15 % 10.5
ingiltere Limit yok Limit yok Limit yok Limit yok Limit yok Limit yok
Amerika Limit yok Limit yok Limit yok Limit yok Limit yok Limit yok
Tirkiye Limit yok Limit yok Limit yok Limit yok % 10 Limit yok

Kaynak: OECD 2006 ve SPK

olarak yatirim yaptiklari sirketlere yo-
nelik kurumsal yénetim ve oy kullan-
ma politikalarini dizenli olarak kendi
yatinmcilarina ve kamuya aciklama-
laridir. Raporda ele alinan bir diger
onemli husus ise, yatirim kisitlamala-
rinin kurumsal yatinmcilarin aktif pay
sahipligi 6ntnde olusturdugu engel-
lerdir. S6z konusu engellere iligkin
olarak OECD ve Latin Amerika Ulke-
leri ile Turkiye'deki emeklilik fonlari-
nin yatirm kisitlamalarini ortaya ko-
yan asagidaki tabloya baktigimizda,
Ulkemizin yatinm kisitlamalari anla-
minda gelismig Ulkeler seviyesinde
oldugunu gérmekteyiz.

Ulkemizde yatirmlara iliskin genel
sinirlamalar mevcut olmamakla bir-
likte, basiretlilik ilkesi ¢cercevesinde,
fon varliklarinin %10'undan fazlasi-
nin bir ihragcinin para ve sermaye
piyasasl aracglarina yatiriimasi ve fo-
nun tek basina bir ortaklikta serma-
yenin ya da tim oy haklarinin %5'ine
veya daha fazlasina, bir sirketin ku-
rucusu oldugu fonlarin ise toplu ola-
rak, bir ortaklikta sermayenin ya da
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tum oy haklarinin %20'sinden fazla-
sina sahip olmasi engellenmistir.
Buna ilaveten mevcut dizenlemeler
cercevesinde emeklilik fonlari, hisse
senetlerini satin aldiklari ortakliklarin
herhangi bir sekilde ydnetimlerine
katilma amaci gudememekte ve yo-
netimde temsil edilememektedirler.
Ancak mevzuatimizda kurumsal ya-
tinmcilarin genel kurullara katilmala-
rina yonelik engelleyici bir hikdm
bulunmadigindan, hali hazirda yati-
rimci olarak genel kurullara katilma-
lari mumkandur.

Ote yandan OECD ile SPK tarafin-
dan yurdatdlen ve sonuglari 2006 yili
sonunda kamuoyuna duyurulan Ku-
rumsal Yoénetim Pilot Calismasinda
da, Ulkemizde kurumsal yatinmcila-
rin iyi sirket yonetimini zorlayabile-
cek bir yaplya kavusturulmasinin
oneminden bahsedilmistir. Buglne
kadar sermaye piyasalarimizdaki
uygulamalardan gorUlen ise, genel-
de Ulkemizde vyatirimci olarak yer
alan yabanci fonlarin sirketlerin iyi
yoénetimi konusunda genel kurullar-

da daha aktif bir tutum izledigi, Ulke-
mizde kurulu yatinrm ve emeklilik
fonlarinin ise genel kurullara dahi
katiimadiklaridir.

Global piyasalarin vazgecilmez ak-
torleri olan kurumsal yatirimcilarin
gelisiminin, hem sermaye piyasalari-
mizin gelisimi hem de sermaye piya-
salarimizdan finansman saglayan
sirketlerimizin iyi kurumsal yoénetim
uygulamalarinin gelisimi icin Kilit rol
oynadiginin bilincinde bir duzenleyi-
ci otorite olarak SPK gerek kurumsal
yatinmcilar tarafindan oy hakki ve di-
ger pay sahipligi haklarinin aktif bir
sekilde kullanimi, gerekse kurumsal
yatirimcilarin - kurumsal yonetim ve
6zellikle oy kullanma politikalarinin
duzenli olarak yatinmcilara duyurul-
mas! konularina iligkin dizenleme
yapma geregi hissettigini agiklamis-
tir. Yapilacak duzenlemeler ile des-
teklenecek aktif pay sahipligi ilkesi
Isiginda gelisecek sermaye piyasa-
larimiz, global finans piyasalarinda
hedefledigi yere ulagsmak i¢in dnem-
li bir adim daha atmis olacaktir.
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Isinsu KESTELLI
VOB Baskani

‘ ‘ Yabanci kurumsal

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

Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi'nda
Islem Hacmi Hiz

Kesmiyor!

arkiye'nin ilk ve tek tlrev

araclar borsasi olan Vadeli

islem ve Opsiyon Borsasi

(VOB) faaliyete gegtigi Su-
bat 2005'ten bu yana gerek bireysel,
gerekse kurumsal yatirmcilarin ilgi
odagi olmustur. Bu ilginin 6ntimuzde-
ki dénemde de katlanarak artacagina
inaniyoruz.

VOB'da reel sektorin ve finansal pi-
yasalarin ihtiyag duydugu hisse se-
nedi endeksi, doviz, faiz sbzlesmeleri
ile pamuk, bugday, altin gibi emtiaya
dayall vadeli islem stzlesmeleri kote
edilmektedir. VOB'da en cok islem
hacmine sahip sézlesmeler endeks
ve doviz soOzlesmeleridir. Hatta,
IMKB-30 endeksine dayali s6zlesme-
miz Tuarkiye'nin en likit finansal araci
haline gelmistir.

Finansal piyasalarimizdaki ihtiyaca
paralel olarak, yatirim, korunma ve ar-
bitraj gibi farkli amaclarla Borsamiz-
da islem yapan yatirimci sayisi da ar-
tis gostermektedir. 2008 Mayis ayi
sonu itibariyle muUsteri sayisimiz
%80,81i yerli, %19,19'u yabanci ol-
mak Uzere 33.714’e ulasmistir. Kuru-

lusumuzda 34 olan Uye sayimiz, 21
Mayis 2008 tarihi itibariyla 84’e cika-
rak Turkiye genelinde genis bir yati-
rimci agina ulasiimasi saglanmistir.

islem Hacminin Gelisimi

Gecgen Ug¢ vyl askin sure iginde,
VOB'daki gerek islem hacmindeki ge-
rekse acik pozisyon miktarindaki yu-
kari yonld trend, yatinmcilarin VOB’a
ilgisinin son derece belirgin bir artis
gbsterdigine isaret etmektedir. 2007
yilinda toplam islem hacmi bir 6nce-
ki yila gbre 6 kattan fazla artarak 118
milyar YTL'ye ulagmistir. Ote yan-
dan, islem hacmindeki hizli baytume-
nin 2008 yilinda da devam ettigi go-
rdlmektedir. 2007 yilinin ilk bes ayin-
daki 27 milyar YTL'lik islem hacmi,
2008’in ayni dénemine gore yaklasik
Uc kat artigla yaklasik 95 milyar YTL
olarak gerceklesmistir.Diger bir de-
yisle, 2008’in ilk bes aylik dénemin-
de, 2007 toplam islem hacminin
%80Q’ine ulasiimistir.

VOB uluslararasi arenada da taninirli-
gini arttiran bir borsadir. Uluslararasi
Vadeli islem Piyasasi Birligi (FIA- Fu-
tures Industry Association) verilerine
gore, VOB 2007 yilinda adet bazin-



da %263’lUk bir buyume kaydet-
mistir. Borsamiz yine gecgen yil is-
lem hacmi bakimindan dunya bor-
salari siralamasinda ise ilk elli bor-
sa icerisinde en hizli bayUyen ikin-
ci borsa olmayi basararak 38. sira-
ya yerlesmistir.

Yatirim Fonlari icin Yeni Firsatlar
Sermaye Piyasasl Kurulu'nun 21
Ocak 2006 tarihinde yayinladigi teb-
lig, yatinrm fonlarinin VOB'da islem
yapabilmesini mudmkin hale getir-
mistir. Bu teblig gcercevesinde, yati-
nm fonlarinin portféylne riskten ko-
runma ve/veya yatirm amaciyla do-
viz, kiymetli madenler, faiz, finansal
gostergeler ve sermaye piyasasi
araclar Uzerine duzenlenmis opsi-
yon sozlesmeleri, forward, finansal
vadeli iglemler ve vadeli iglemlere
dayali opsiyon islemlerinin dahil edi-
lebilecegi hukme baglanmistir.

VOB so6zlesmeleri yatinm fonlarina
ciddi avantajlar saglamaktadir. On-
celikle, VOB so6zlesmeleriyle uygu-
lanabilen farkli yatinm stratejileri so-
nucunda, daha ytksek gelir elde et-
me imkani ortaya ¢lkmaktadir. Kal-
dirac etkisi sayesinde, geleneksel
yatirim aracglarinin  sundugundan
¢cok daha yuksek duzeyde getiri
saglamak ve fon portféy degerini

yukseltmek midmkun hale gelmigtir.
Diger 6nemli bir husus ise, yatirim
fonlarinin dalgali bir seyir izleyen Ul-
kemiz finansal piyasalarinda cesitli
risklere maruz kalmalaridir. Bu kap-
samda, yatirm fonlarinin portfoyle-
rinde korunma amacli tlrev arac bu-
lundurmalari piyasadaki fiyat belir-

& £ VOB iilke ekonomisine
saglamasi gerektigi
ekonomik faydanin

bilincinde olarak
onumiuzdeki donemde de
gerek kurumsal gerekse
bireysel yatirnmcilara
yeni firsatlar sunmaya
devam edecektir. Bu
baglamda VOB olarak,
VOB-TKYD arasindaki
isbirligi ve sinerjiyi cok

6nemsemekteyiz. 77

sizliklerinin getirecegi risklerin yéne-
tilmesinde bir ihtiyac halini almistir.
Bu cercevede vyatirm fonlarinin
VOB'da vadeli islem sdzlesmeleri
alip satarak, s6z konusu riskleri yo-
netmeleri ve transfer etmeleri kolay-
lastinimistir.

VOB’da Yeni Acilimlar
Opsiyonlarin da kote edilmesine im-
kan taniyacak daha fonksiyonel yeni
bir islem sistemine gecilmesi Borsa-
mizin en 6nemli projeleri arasinda
yer almaktadir. Buradaki hedef tari-
himiz 2009 sonudur. Opsiyonlarin
organize bir borsada islem gbérmeye
baslamasi Turkiye'deki fon sektora-
ndn yatinm ve riskden korunma ola-
naklarini artirabilecektir.

Ayrica islem hacmi ¢ok fazla olma-
yan emtia s6zlesmelerinde piyasa-
nin canlandiriimasi amaciyla piyasa
yapicihgl sistemine gecilmesi ve
spot emtia borsalariyla ortak calis-
malarin yapiimasi gindem madde-
lerimiz arasindadir. Piyasa yapiciligi
sistemine ilk olarak pamuk kontra-
tinda gegmeyi planliyoruz ve bu
2008 yili projelerimiz arasindadir.

Diger yandan, hisse senetlerine, ge-
celik faiz oranina ve enflasyon orani-
na dayall vadeli islem s&zlesmeleri-
nin VOB’da islem gorebilmesi icin
gerekli calismalar da surdurtdlmek-
tedir. Ozellikle hisse senetlerine da-
yali vadeli sézlesmeler, Ulkemizdeki
fon sektdriine hem mevcut fonlarda
islem cesitliligi getirecek hem de
short-long fonlar, 130/30 fonlari gibi
gunumuzde vyurtdisinda oldukc¢a
populer fonlarin tlkemizde de kurul-

. masinin éni agilacaktir.

VOB Ulke ekonomisine saglamasi
gerektigi ekonomik faydanin bilin-
cinde olarak 6numuzdeki dénemde
de gerek kurumsal gerekse bireysel
yatinmcilara yeni firsatlar sunmaya
devam edecektir. Bu baglamda VOB
olarak, VOB-TKYD arasindaki igbirli-
Qi ve sinerjiyi cok Gnemsemekteyiz.

kurumsal yatnmer temmuz 2008

11



KAPAK
SAKLAMA BANKALARI

Bu yil SPK tarafindan Bankalar'in, Portfoy

Saklama Kurulusu olarak faaliyet gostermeler-

ine izin verildi. Gecis asamasinda Portfoy

Yonetimi Sirketleri, Yatinm Fonlari, Emeklilik

Fonlari ve Yatirim Ortakliklar disinda yonettik-

leri bireysel portfoylere ait varliklarin saklan-

masl hizmetini, Portfoy Saklama Kurulusu

e faaliyetine baslama yetkisi almis olan
bankalardan saglayacaklar.

“Kurumsal Yatirimci”’nin ikinci sayisinda
Portfoy Saklama Kuruluslari’nin faaliyetlerini
kapak konularindan biri olarak belirledik.

Bu amacla, saklama kurulusu izni alan
kurumlardan IS BANKASI, FINANSBANK
ve AKBANK konu ile ilgili

sorularimizi cevaplandirdi.

Turkiye'de Saklama Bankalan

Tiirkiye Sermaye Piyasalari kurumlarina 2008 yilindan itibaren “Saklama Bankalari da eklendi. SPK
yil basinda yalnizca kurumsal portfoy yonetmek tzere kurulan Portféy Yonetim Sirketleri haric olmak
tzere mevcut durumda kuruldan portfoy yoneticiligi yetki belgesi almis olan Portfoy Yonetim Sirket-
leri'nin 28.01.2008 tarihinden itibaren 1 yil icerisinde Seri:V, No: 59 sayili “Portfoy Yoneticiligi Faali-
yetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Tebligi"nin 8. maddesinin birinci fikrasi-
nin (d) bendi kapsaminda bir portfoy saklama kurulusu ile s6zlesme imzalamasinin zorunlu tutulma-
sina karar verdi. Bu kararin cikmasinin ardindan Is Bankasi, Akbank, Finansbank ve ING Bank
SPK'dan Portfoy Saklama Kurulusu olarak izin aldi. Gecis asamasinda 28.01.2009 tarihine kadar
Portfoy Yonetim Sirketleri Yatinm Fonlari, Emeklilik Fonlari ve Yatirnm Ortakliklari disinda yonettikleri
bireysel portfoylere ait varliklarin saklanmasi hizmetini Portféy Saklama Kurulusu faaliyetine baslama
yetkisi olan bankalardan alacaklar. Yazimizda saklama faaliyeti yetkisini alan kurumlardan is Banka-
si, Finansbank ve Akbank konuya iliskin Kurumsal Yatinmci'nin sorularini yanitladilar.
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Tarkiye'de Saklama Bankalar - 1

TURKIYE

L\

BANKASI

Saklama Bankasi unvani Tiirkiye'de
cok yeni, bu yeni kurum iilkemiz ser-
maye piyasalarina ne saglayacak?
Esasen Saklama Bankaciligi yillardir is
Bankasl da dahil olmak Uzere, birkac
banka tarafindan yurtdisinda yerlesik
yatirmcilara ¢zel bir hizmet olarak veril-
mekte idi. Bu kapsamda, yurtdisinda
yerlesik yatinmcilarin kiymetlerinin gu-
venli bir ortamda saklanmasinin yani si-
ra nakit yonetimi ile ilgili verilen hizmet-
ler basta olmak Uzere, saklamaya konu
kiymetler ile ilgili sermaye hareketleri-
nin takibi, bu konuda yatirimcilarin bil-
gilendirilmesi, yatinmci adina genel ku-
rula katilma ve oy kullanma, eski vergi
sisteminde “daimi temsilci” sifati ile, ye-
ni vergi sisteminde ise vergi sorumlusu
olarak vergisel islemlerin takibi ve yati-
rimcilarin Turk piyasalarinda gergekle-
sen her tUrlu finansal ve mevzuata ilis-
kin gelismeler hakkinda bilgilendirilme-
si saklama bankalarinin verdigi hizmet-
ler arasinda yer almaktadir.

Yeni dizenleme, “saklama bankaciligr”
ni halihazirda yurtdisinda yerlesik yati-
rmcilara veriimekte olan saklama hiz-
metini farklilastinlarak Portféy Yonetim
Sirketleri'nin bireysel musteri portféyle-
rine sunulacak bir hizmet kapsaminda
tanimlamakta ve bu cercevede SPK ta-
rafindan verilen bir unvan olarak belir-
lemektedir. SPK'nin, yayinladigi ilke ka-
rari ile belirledigi kriterleri saglayan alt
yapisi sayesinde bu unvana uygun bul-
dugu ilk kurum Bankamiz olmustur.
Sermaye piyasalari kurumlari arasina
eklenen “Saklama Bankalari’nin piya-
saya en 6nemli katkilari, bireysel mus-
teri varliklarinin gtvenli bir sekilde sak-
lanmasini saglayacak olmalaridir. Bu-
nunla birlikte, konusunda uzman cali-
sanlar tarafindan daha efektif bir sekil-
de yapilacak olan “trade” sonrasi is-
lemlerin “Teslim Karsiigi Odeme”
(DVP) ilkesi gercevesinde gergeklestiri-
lecek olmasi da Saklama Bankacilig
faaliyetlerinin ana kriterlerinden biridir.
Saklama Bankaciligl faaliyeti kapsa-
mindaki islemlerin Teslim Karsiigi Ode-

4 & Bir kontrol
mekanizmasi olarak
Saklama Bankalari'nin
varlig1 da, yatirnmcilarin
portfoy yoneticiligine
duyduklar glveni
artirarak portfoy
yOnetimine aktarilan
fonlarda artisa sebep

olacaktir. gy

me ilkesine gore gerceklestiriimesi an-
cak Takasbank tarafindan sunulmakta
olan Sarth Virman Sistemi’nin kullanimi
ile mimkun olabilecektir. Bu cerceve-
de, islem takaslarinin 6zellikle sartli vir-
man sistemi kullanilarak yapilacak ol-
mas! sebebiyle islem hacminin de do-
layisiyla artacagi dustnulmektedir.
Diger taraftan, saklama bankaciligi su-
nabilmek adina SPK tarafindan belirle-
nen kriterlerin saglanabilmesi icin bir-
¢ok banka, sistemlerinde ciddi degisik-
lik ve yeniden yapilanmaya gitmistir. Bu
cercevede simdiye kadar yapilan ve
bundan sonra yapilacak olan tim du-
zenlemeler dzellikle saklama bankalari-
nin takas sistemlerinin tam otomasyo-
nuna yonelik olmustur ki, bu da, kisa
vadede olmasa da, takas maliyetlerini
dusUrebilecek bir etkiye sahiptir.

Riskin dagitilmasi amaci ile sisteme ka-
zandirlan saklama bankalarinin piyasa-
ya en 6nemli katkisinin ise, bu bankalarin
verdigi guven ile, yatnmlari igin portfy
yonetim sirketleri ile galisma konusunda
tereddUt yasayan yatinmcilarin da varlik-
larini deneyimli ve uzman portféy yoneti-
cilerine rahatlikla emanet edebilecek ol-
malandir ki bu da hem islem hacimlerini
artiracak bir etkidir hem de dogacak ihti-
yag ile Turk sirketlerinin halka agiklik ora-

nin artmasi dahil, tim sermaye piyasala-
rinda bir canlilik yaratacaktr.

Bu faaliyeti saglamak iizere Bankaniz
ozelinde ne tiir bir yapilanma gerekti
ve kimlere ne tiir hizmetler sunmayi
planlamaktasiniz?

Bankamiz “yatirm hesabli” sistemi VOB
enstrimanlari dahil tim sermaye piya-
sasl araglarinin saklanmasina imkan ta-
niyan gelismis bir yapiya sahiptir. An-
cak, SPK tarafindan belirlenen kriterle-
rin karsilanabilmesi igin yeni bir yazili-
ma ihtiya¢c duyulmustur. Subat 2008’de
yazilimini tamamlamig oldugumuz yeni
sistemimiz batindyle bir Is Bankasi
grubu Urtnd olup tim saklama faaliyet-
lerini ve gereksinimleri karsilayacak se-
kilde tasarlanmis oldugundan saklama
hizmetine ihtiyagc duyan her buyukltkte
ve yapida portféy yénetim sirketine hiz-
met vermeyi planlamaktayiz.

Bankamizdan saklama hizmeti alacak
olan portfdy yonetim sirketlerinin birey-
sel musterilerine ait yerli ve yabanci
kiymetlerin, ilgili merkezi veya yerel ku-
rumlarda saklanmasinin yani sira, mus-
teri bazinda, havuz bazinda ve portféy
yonetim sirketi bazinda kiymet — nakit
hareket raporlari, bakiye raporlar anlik
olarak saglanabilecek olup portféy yo-
netim sirketlerinin ihtiya¢ duymalari ha-
linde sistemimizden alinan raporlar
kendilerine data disketleri ile aktarilabi-
lecektir. Saklamaya konu kiymetler ile
ilgili temettt dagitimlari, bedelli veya
bedelsiz sermaye artinmlari gibi tim
sermaye hareketleri sistem tarafindan
otomatik olarak izlenebilecektir. Portfoy
yonetim sirketlerinden disket formatin-
da alinacak bilgiler sistemimize otoma-
tik olarak aktarilacagindan, operasyon
riski minimum seviyede olacaktir. Port-
foy yonetim sirketlerinin bireysel muste-
rilerine ait bilgilere Bankamizin diger
birimlerinin ulagabilmesini engelleyen
yeni sistem ile SPK tarafindan talep
edilen “Chinese Wall” kurall butinuyle
karsilanabilmektedir. Takas islemlerinin
musteri adina “Teslim Karsiligr Odeme”
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(DVP) ilkesi gercevesinde gergeklestiri-
lebilmesine imkan taniyan sistem takas
icin gerekli bilgileri Takasbank ve MKK
sistemlerine elektronik ortamda aktara-
cak olup bu konuda da operasyonel
risk minimum seviyededir.

Bugiin faaliyetlerin saglikh yiiriitiilme-
si veya mevzuat acisindan yapilmasi
gerekli gordiigiiniiz diizenlemeler ne-
lerdir?

Bu konuda dikkat edilmesi gereken en
Onemli husus, alinan kararlarin ve yapi-
lan duzenlemelerin “portfoy yoénetimi”
kavrami ile ¢celismeyecek sekilde yapil-
masidir. Yatinmcilarin varliklarini portféy
yoneticilerine teslim etmelerinde birkag
onemli etken bulunmaktadir; uzman
portfoy yonetimi, riskin dagitimasi, fark-
Il enstrimanlara yatirm yapabilme im-
kani v.s. Hangi sebeple olursa olsun,
yatinmcilarin blydk kismi portfoy yéne-
timince yapilan yatinmlar hakkinda ken-
dilerinden de onay alinmasini istemeye-
ceklerdir. Saklama bankalarindan talep
edilen kontroller nedeniyle yatirmci
onay! istemek takas sureglerinin uza-
masina neden olacaktir. Bu konudaki
duzenlemelerde esneklik saglanmalidir.
Mevzuat ile ilgili diger énemli husus ise
saklama bankasl disinda tutulan varlik-
lar ile ilgili dizenlemelerin netlestirime
gerekliligidir. Yurtdisi piyasalarda ali-
nan vadeli islem pozisyonlarinin sakla-
masinin mumkdn olmamasi nedeniyle
bu pozisyonlarin takibinin de saklama
bankalari tarafindan yapilamayacagi
aciktir. Bu konuda saklama bankalari-
nin sorumlulugunun portféy yénetim
sirketlerinden alinacak bilgiyle sinirli
olacagi acikga duzenlenmelidir.
Bununla birlikte, diger bankalarda yapi-
lacak mevduat islemlerinin de saklama-
ya konu varliklar icinde gértlmeye de-
vam etmesi durumunda da saklama
bankalarinin sorumlulugunun portféy yo-
netim sirketlerinden alinacak bilgiyle si-
nirli olacagr agikga dizenlenmelidir.
SPK tarafindan yayinlanan ilgili tebligler
ve duyurularla saklama bankalarinin so-
rumluluklart ve kontrol yukumluldkleri
genis bir sekilde aciklanmaktadir. An-
cak, portfdy yonetim sirketlerinden ali-
nan bilgi veya belgelerde eksiklik veya
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hata olmasi ve ya portfdy yonetim sirket-
lerinin kusurlarinin fark edilmesi duru-
munda saklama bankalarinin ne yapma-
si gerektigi konusunda bir aciklama ya-
pilmamistir. S6z konusu durumlarin orta-
ya cikmasl halinde saklama bankalari
tarafindan nereye ve ne sekilde bildirim
yapllacagi acikliga kavusturulmalidir.

Yabanci iilkelerdeki benzerleriyle kar-
silastinldiginda, faaliyetler acisindan
ne gibi farklar s6z konusu?

En 6nemli fark, “global saklama banka-
lar’” nin, masterilerinin kiymetlerini sak-
lamak amaci ile diger kurumlarda, ya-
sal bir gereklilik olmamasi durumunda,
sadece kendi adlarina hesaplar agtira-
rak, tum mdsteri varliklarini bu havuz
hesaplarda tutuyor olmasidir. Mdsteri
detaylarini sadece kendi kayitlarinda
takip eden saklama bankalari, hesap-
larda bulunan kiymetlerin gavenli bir
sekilde saklanmasinin yani sira hesap-
larda tutulan kiymetlerin para piyasala-
rinda degerlendirimesi, talep halinde
farkli para birimlerine doénusturiimesi,
bankalar arasi para transferleri gibi na-
kit yonetimi islevlerini de gerceklestir-
mektedir. Saklamaya konu kiymetler ile
ilgili temettt dagitimlari, bedelli veya
bedelsiz sermaye artirmlari, senet bo-
linmesi, kupon 6demesi, itfa gibi ser-
maye hareketlerinin takibini ve hesapla-
ra yansitimasini gerceklestiren saklama
bankalari ayrica vergisel konularda da
yatinmcilara destek saglamaktadirlar.
Yurtdisindaki uygulamalar da Ulkelere
gore degisiklikler géstermektedir. Bazi
Ulkelerde saklama bankasi zorunlulugu
Tarkiye'deki gibi bireysel yatirmcilar ile
kisith iken, bazi Ulkelerde hem bireysel
hem de kurumsal yatirmcilarin portféy
yoénetimine konu varliklarinin saklama
bankalari tarafindan saklanmasi zorun-
lulugu bulunmaktadir.

Bazi Ulkelerde saklama bankalari mev-
duat kabul etmeyen kurumlar iken, bazi
tlkelerde Turkiye'de oldugu gibi bu ko-
nuda bir kisittama bulunmamaktadir.
Benzer farklilik, saklama bankalarinin
sermaye yeterliliklerinde de goérulmek-
tedir. Ote yandan, baz lkelerde sakla-
ma bankalari icin sadece bu islevi kap-
sayan ayri bir sigorta zorunlulugu da
getirilmistir.

Ulkemizde éniimiizdeki bes yilda bu
faaliyet kolunun ne sekilde gelismesi-
ni beklemektesiniz?

AB’ye uyum sUrecinde izlenen politika-
larin hedefine ulasmasi ile ekonomik ve
siyasi istikrarin saglanmasi halinde reel
faizlerin ve kamu borglanma gereginin
didsmesi ve bununla birlikte kisi basina
milli gelirin artmasl arzu edilen ve bek-
lenen sonuclardir. TUm bunlarin ger-
ceklesmesi ve tasarruflarda artisin sag-
lanmasl halinde, uzman portféy yoneti-
mine olan ihtiyac artacaktir. Gelismis
piyasalarla karsilastirdigimizda Ulke-
mizde uzman portfdy yénetimine aktari-
lan fon miktari oldukga disUk seviyeler-
dedir. Ekonomik konjonktUrdeki iyiles-
me neticesinde portfdy yénetimi konu-
sunda atll durumda olan yUksek potan-
siyelin igslem hacimlerini artirmasi bek-
lenmektedir. Bununla birlikte, bir kontrol
mekanizmasi olarak saklama bankalari-
nin varligi da, yatinmcilarin portféy yéne-
ticiligine duyduklari gulveni artirarak
portfdy yénetimine aktarilan fonlarda ar-
tisa sebep olacaktir.

Ancak, saklama bankalarina ¢denecek
komisyon nedeniyle daralacak olan kar
marjlarinin yani sira, AB uyum surecin-
de izlenen program, dusus trendindeki
reel faizler, portfdy yodnetimine dahil
olacak yerli ve yabanci yatinmcilara ait
varliklardaki artis, portféy yonetim sir-
ketlerini, mUsteri portféylerinin getirileri-
ni artirmak adina, daha farkl yatirim
arayiglarina itecektir. Bu da, piyasamiz-
daki enstriman cesitligini artiracak bir
etki yaratabilir. Ayrica, portféy yoneti-
mine dahil olan yatinmlardaki artisin,
sirketlerin fon ihtiyaclarini karsilayacagi
dustncesiyle, halka arzlarda artis go-
rdlebilir ki bu da araci kurumlar adina
pozitif bir gelisme olacaktir.

Diger taraftan, saklama bankalarinin
artan is hacimlerinin, takas sistemlerin-
de otomasyon ihtiyacini daha da artira-
cagl aciktir. Dogacak gereksinimi kar-
silayacak duzenlemelerin, piyasamiz
takas sistemlerinde “Straight Through
Processing” yolunda gelismeleri de be-
raberinde getirmesi beklenmektedir.
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Saklama lisansi alan dort bankanin da katkilari ile sektortin her acidan gelisecegini
umut etmekteyiz. Uygulama genisledikce saklamaci kurumlar ve onlarla calisan
portfoy yonetim sirketlerinin calisma sartlar net olarak belirlenecektir.

Saklama Bankasi iinvani
Tiirkiye'de ¢ok yeni, bu yeni
kurum iilkemiz sermaye
piyasalarina ne saglayacak?

Ulkemizdeki portféy yénetimi faaliyetle-
rinin guvenli sekilde gelisimi acisidan
saklama hizmetlerinin guclu alt yapi ve
kontrol sistemlerine sahip bankalar ta-
rafindan verilmesi énemli faydalar sag-
layacaktir. Bankamiz bu konunun bilin-
cinde olarak saklama bankasi hazirlik
faaliyetlerini sonuclandirmis ve sakla-
ma bankasi lisansi alan ilk dort banka
icinde yer almistir. 1.7.2008 tarihi itiba-
riyle de Finans Portfédy Yonetimi A.S
muUsterilerine saklama hizmeti verilme-
ye baslanmasi planlanmaktadir.

Bu faaliyeti saglamak iizere
Bankaniz 6zelinde ne tiir bir
yapilanma gerekti ve kimlere
ne tiir hizmetler sunmayi
planlamaktasiniz?

Mevcut SPK duzenlemeleri paralelinde
grubumuzun IT firmasi olan IBTech ta-
rafindan yeni bir saklama programi ya-
zilmistir. Ayrica, Operasyon Bolumimiiz
bunyesinde gerekli gizlilik ve kontrol or-
tamini saglayacak sekilde yeni bir sakla-
ma birimi kurulmus ve yeterli sayida de-
neyimli personel atamasi yapilmistir.
Tum alt yapi hazirliklar tamamlanarak, is
akiglarimiz olusturulmustur. Kurdugu-
muz yap! sadece grubumuzda yer alan
portfdy yénetim sirketine degil, gerekli
gizlilik ve teknik alt yapi kosullar sagla-
narak diger portféy yonetim sirketlerine
de hizmet verecek sekilde olusturulmus-

& & Saklama faaliyetlerinin
guclu alt yapi ve kontrol
sistemlerine sahip
bankalar tarafindan
yurattilmesi ile birlikte
portfdy yonetim
sirketlerinin sayilarinin
artarak, gucleneceklerini
disiinmekteyiz. "y

tur. SPK’'nin Seri V ve 59 sayili Tebligi
geregince tum portfdy yénetim sirketleri-
nin 28.1.2009 tarihine kadar bir sakla-
maci kurum ile saklama sézlesmesi im-
zalamasl zorunlu tutulmustur. Talep gel-
mesi halinde diger portféy sirketlerine
de saklama hizmeti vermeyi planlamak-
tayiz. Zaman iginde iyi bir saklamaci ku-
rum ile calisan portféy yonetim sirketleri-
nin gerek hizmet kalitesi, gerekse isleyis
acisindan piyasada 6ne ¢ikacagini di-
sunmekteyiz.

Bugiin faaliyetlerin saglkh yiiriitiilmesi
veya mevzuat acisindan yapilmasi
gerekli gordiigiiniiz diizenlemeler
nelerdir?

Saklama faaliyeti ile ilgili hazirliklar SPK
yetkilileri ve sektérdeki diger kuruluslar
ile yakin diyalog ve isbirligi icerisinde
yaratdlmastar. Calismalar sirasinda or-

taya cikan ihtiyaglar paralelinde duzen-
lemeler detaylandirilarak, gelistirmeler
yapilmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu ta-
rafindan belirlenmis olan mevzuat hi-
kimlerine uyumda herhangi bir sorun
cikacagini dustinmuyoruz. Saklama li-
sans! alan doért bankanin da katkilari ile
sektérlin her agidan gelisecegini umut
etmekteyiz. Uygulama genisledikce
saklamaci kurumlar ve onlarla calisan
portfdy ydnetim sirketlerinin galisma
sartlar net olarak belirlenecektir.

Yabanci iilkelerdeki benzerleriyle
karsilastinldiginda, faaliyetler
acisinda ne gibi farklar soz
konusu?

Alt yapi ve isleyis olarak yabanci tlkeler-
de bulunan saklamaci kuruluglarla Ulke-
mizdeki saklamaci kuruluglar arasinda
ilgili Ulkeye ait yasal zorunluluklarin uy-
gulamasinda farkliliklar bulunmaktadir.
Sozkonusu farklarin da ¢zellikle AB
uyum sUrecinin ilerlemesi ile beraber as-
gari dlzeye inecegini tahmin ediyoruz.

Ulkemizde oniimiizdeki bes yilda
bu faaliyet kolunun ne sekilde
gelismesini beklemektesiniz?

Saklama faaliyetlerinin gUclu alt yapi ve
kontrol sistemlerine sahip bankalar tara-
findan ydrdttimesi ile birlikte portféy yo-
netim sirketlerinin sayilarinin artarak, guc-
leneceklerini dustinmekteyiz. Saklama
hizmetini daha kaliteli veren bankalar igin
de 6numuzdeki yillar da yeni is olanakla-
rinin ortaya gikmasi beklenmektedir.
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‘ ‘ Saklama kuruluslarinin, ilgili Tebligde belirlenen sartlari tasiyan ve SPK’dan gerekli
faaliyet izni almis “Bankalar” olarak belirlenmis olmasi, yatirmcilarin sisteme olan glvenini
maksimum dizeyde tutma niyetinin yani sira, bireysel yatirmcinin PYS'nin disinda, mali yapisi
glcli bir saklama kurulusundan saglikli, dizenli bilgi almasinin saglanmasi ve bir anlamda

duzenleyici adina énemli bir gbzetim gorevi Ustlenmesi amaclarina yoneliktir. ’ ’

1.Saklama Bankasi unvani Tiirkiye'de
cok yeni, bu yeni kurum iilkemiz ser-
maye piyasalarina ne saglayacak?

Kavrama esasen, konuyu duzenle-
yen Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
tarafindan yayimlanan Seri V, No:59
sayill “Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine
ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumla-
ra iliskin Esaslar Tebligi’nin 18.mad-
de basliginda “Saklama Kuruluslar”
olarak yer verilmekle birlikte, ayni
maddede “Portf¢y saklama kurulus-
lar; portfdy yonetim sirketi (PYS)
mUsterilerine ait finansal varlklarin
saklanmasi, kayitlarinin tutulmasi,
varlik ve nakit hareketlerinin idaresi
ve kontrolu faaliyetlerini yurtten ve
Tebligin 19 maddesinde belirtilen ni-
telikleri tasiyan Bankalar” olarak ta-
nimlanmaktadir.

Saklama kurulusunun (bankasinin)
gorevi, s6z konusu duzenleme cer-
cevesinde PYS'ler tarafindan yoneti-
len ve kurumsal nitelik tagimayan, bi-
reysel (gercek-tizel kisi) musterilerin
varliklarinin saklanmasina yéneliktir.

Saklama kuruluslarinin, ilgili Tebligde
belirlenen sartlari tasiyan ve SPK’dan
gerekli faaliyet izni almis “Bankalar”
olarak belirlenmis olmasi, yatirmcila-
rn sisteme olan guvenini maksimum
duzeyde tutma niyetinin yani sira, bi-
reysel yatrmcinin PY$'nin disinda,
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mali yapisi gug¢lu bir saklama kurulu-
sundan saglikli, dtzenli bilgi almasi-
nin saglanmasi ve bir anlamda du-
zenleyici adina 6nemli bir gdzetim
gorevi Ustlenmesi amaclarina ydne-
liktir. Bunlarla beraber saklama ban-
kalarinin, mali agidan da énemli bir
gorev Ustlenerek ozellikle stopaj ver-
gisi agisindan vergi toplama islevini
de merkezi olarak yerine getirdiklerini
gbrmekteyiz.

Ulkemiz uygulamasi da gelismis (-
kelerde genellik arz eden kuvvetler
ayriligi ilkesi paralelinde portféy yo-
neticisi ile saklayicinin ayristigi, yuka-
rida belirtilen gérev ve sorumluluklar
tasiyan custodian isleviyle paralellik
gostermektedir.

Makro ekonomik acidan Ulkemizdeki
tasarruflarin yetersizliginden bahse-
dilmektedir. Olaya, PYS'ler tarafindan
yonetilen portfdy buyukltkleri acisin-
dan baktigimizda da siralamamiz bir
¢ok Avrupa ulkesinin gerisindedir.
Mayis 2008 sonu itibariyle PYS'lerce
yonetilen toplam fon buytkltgu 30,9
Milyar YTL olup, bu tutarin yalnizca
2,3 Milyar YTL'lik kismi bireysel nite-
likteki musterilere aittir (28,6 Milyar
YTLlik kisim yatirm ve emeklilik fon-
larinindir). Yukarida 6zetledigimiz is-
lev ve sorumluluklara sahip saklama
bankalari, yatirmci gtveninin ve sef-
fafligin artmasi sayesinde, Ulkemiz-

deki toplam tasarruf miktarinin buyu-
mesine ve sermaye piyasasinda de-
rinlesmenin saglanmasina pozitif kat-
ki saglayacaktir.

2.Bu faaliyeti saglamak iizere Ban-
kaniz 6zelinde ne tiir bir yapilanma
gerekti ve kimlere ne tiir hizmetler
sunmayi planlamaktasiniz?

Kurumsal Yatirimcilar Dernegi’nin ko-
ordinasyonu ile olusturulan calisma
grubunda goérev alarak SPK’'nin mev-
zuat olusturmasina katkida bulunduk.
SPK’nin konuya iliskin duzenlemele-
rinden sonra, gerekli altyapiyi hazirla-
mak Uzere konuyu bir proje disiplini
icinde ele aldik ve bu hizmeti veren
ilk banka olmak istedik.

BDDK'dan aldigimiz sube acllis izni
ve SPK tarafindan éngérilen hazirlik-
lari tamamlamamizin ardindan yapti-
gmiz basvuru sonrasi, Subat 2008
ay! basinda saklama kurulusu olarak
faaliyet géstermek Uzere gerekli izni
aldik. SPK duzenlemeleri paralelinde
Chinese — Wall prensibine goére, port-
foy saklama hizmetini verecek olan
birimimizin rutin banka operasyonla-
rindan ayrilarak, yapilacak islemlerin
gizlilik esasi icinde ayri bir ekip tara-
findan yUrattimesi amaciyla, Hazine
ve Sermaye Piyasalari Operasyon
Bolumimuze bagl Portfdy Saklama



Subemizi olusturduk.

Yegane gorevi bireysel portféy yone-
timine konu varliklarin saklamasi olan
Portfoy Saklama Subemiz, operasyon
ve kontrol olmak Uzere iki servis ve
konusunda uzman, gerekli SPK' li-
sanslarina sahip 6 Kisilik bir ekiple
hizmet vermektedir.

Akbank olarak PYS'lerle imzaladigi-
miz saklama hizmet cerceve sozles-
mesinde, musteri bilgilerinin guvenli-
ginin saglanacagina ve ilgili/yetkili
makamlar disinda, Bankamiz icindeki
diger birimlerle dahi paylasiimayaca-
gina dair taahhttte bulunmaktayiz.
Ayrica, Bankamiz musterilerinin var-
liklari ile bizden saklama hizmeti alan
mdusteri varliklarini ayristirmaya yéne-
lik olarak Merkezi Kayit Kurulu-
su'ndan (MKK) ayri bir Gye kodu al-
dik. Portféy saklama musterilerimizin
MKK’da saklanan varliklarini bu Gye
kodu ile ayrica izlemekteyiz.

Akbank olarak amacimiz, kardes ku-
rulusumuz olan Ak Portfdy Yoénetimi
A.S.’nin yani sira, bu sektdrde faaliyet
gbsteren butun PYS’lere saklama
bankasi olarak hizmet sunmaktir. Bu
kapsamda Portféy Saklama Sube-
mizde saklama hizmeti verecegimiz
belli bash drunleri;

e Hazine Bonosu ve Tahvil (YTL, Déviz,
Eurobond, 6zel sektor tahvili vb.),

e Yatinm Fonu, yurtdisi ihragli fonlar
(Akbank araciligi ile alinip satiimasi
kosulu ile)

e Borsa Para Piyasasl, Repo, Mevduat
(YTL, Déviz) ve FX,

e Kiymetli maden (YTL, Déviz-Akbank
aracil@r ile alinip satiimasi kosulu ile),

* Vadeli islem ve Opsiyon Borsas’nda
islem goren kontratlar (Akbank
araciligr ile alinip satiimasi kosulu ile).

e Hisse Senedi (YTL, Ddviz)

seklinde belirtebiliriz. Ayrica musteri-
lerimize, kisisel sifreleriyle ulasarak
istedikleri an portféy durumlarini gé-

Portfoy Saklama Subesi olarak misyonumuz, tasarruf sahiplerinin
PYS'lere yonetilmek (izere teslim ettikleri varliklarini,
sozlesmemizde de taahhiit ettigimiz sekilde glivenle saklayarak,
hem diizenleyici otorite, hem PYS ve hem de miisterilerin
ihtiyaclarini hizli, etkin, kaliteli hizmet vererek karsilamaktir.

rintuleyebilecekleri internet kanali ile
erisim hizmeti de sunmaktayiz.

Ayrica, bu alana yatirm yapan banka
olarak, SPK’nin 2008/5 sayili haftalik
bulteninde yayimlanan “...Kurulumuz-
dan yetki belgesi almis olan portfoy
yonetim sirketlerinin 28.01.2008 tari-
hinden itibaren bir yil icerisinde ... bir
portfdy saklama kurulusu ile s6zles-
me imzalamasinin zorunlu tutulma-
si...” karar paralelinde, 28.01.2009

tarihinde dolacak slre sona erme-
den PYS'lerin muracaatlarini bekle-
mekteyiz.

Portfdy Saklama Subesi olarak mis-
yonumuz, tasarruf  sahiplerinin
PYS'lere ydnetiimek Uzere teslim et-
tikleri varliklarini, s6zlesmemizde de
taahht ettigimiz sekilde guvenle
saklayarak, hem dulzenleyici otorite,
hem PYS ve hem de musterilerin ihti-
yaclarini hizl, etkin, kaliteli hizmet ve-
rerek karsilamaktir.
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3.Bugiin faaliyetlerin saghkh yiirii-
tiilmesi veya mevzuat acisindan ya-
pilmasi gerekli gordiigiiniiz diizenle-
meler nelerdir?

Saklama kurulusu goérev alaninin,
Avrupa Birligi (AB) tarafindan yayim-
lanan ve kisa adi UCITS olarak ifade
edilen “Undertakings for Collective
Investment in Transferable Securiti-
es-Devredilebilir Menkul Kiymet Mus-
terek Yatirm Fonu Girigimleri” olarak
adlandirilan duzenlemede bahsedi-
len saklamaci kurulus statistnu ice-
recek sekilde genigletiimesini éner-
mekteyiz. Bunu kisaca, UCITS ve
benzeri fonlarin saklamasinin da
SPK'dan lisans almis saklama kuru-
luslarinca yapilmasi seklinde ifade
edebiliriz.

Bu konudaki hizmet kalitesini gelis-
mis Ulke uygulamalari dizeyine geti-
rebilmek amaci ile uygun bir gecis
sUreci sonunda saklama kuruluslari-
nin sorumluluklar arasina, musterile-
rin PYS'lere verdikleri yatinm strateji-
leri talimatlarina uygunlugun kontrolU
ile PY$’nin musterilerden tahsil ede-
cekleri performans primi hesaplama
kontrol sorumlulugunun da eklenmesi
s6z konusu olabilir. Musteri yatirm
portféydyle ilgili cesitli rapor, kargilasg-
tirma ve analiz raporlarinin Uretilmesi-
ni de bu kapsamda dusUtnebiliriz. An-
cak, bu sorumluluk i¢in bir sistem ya-
tinminin yapilmasi ve maliyetinin de
PYS've/veya mdusteriye yansitiimasi
sz konusu olacaktir. Hentz yolun
basinda ve oldukca kucuk hacimli bir
mdsteri portfdylne hizmet etmeye
baslayan saklama bankalari i¢in, bu-
nun erken oldugunu dustnUyoruz.

4 Yabanci lilkelerdeki benzerleriyle
karsilastirildiginda, faaliyetler aci-
sinda ne gibi farklar s6z konusu?

Bireysel Portfdy yonetimi acisindan
baktigimizda temel fonksiyonlar aci-
sindan 6nemli bir farklilik gérmayo-
ruz. PYS, ydnetim gorevini yerine ge-
tirdikten sonra, saklamaci kurulus

kurumsal yatnmer temmuz 2008

& £ Yeni SPK taslaginda
yer aldigini 6grendigimiz,
portfoy yonetim sirketlerine
fon kurma izni verilmesi
ile birlikte, bu fonlarin da
“yetkili” saklama
bankalarindan hizmet
alacaklarini varsayarak,
bu alandaki gelismelerin
saklama bankalarini
onemli gelir kazandiran
merkezler haline
getireceklerini

ongoruyoruz. Y%

varliklarin saklanmasi konusunda
devreye girmekte, bir taraftan muste-
rinin bilgilendirilmesi 6te yandan go-
zetim gorevini yerine getirmektedir.

Temel farkin kapsam alaninda kendi-
sini gosterdigini, Ulkemiz acgisindan
¢ok yeni olan bu uygulamada sorum-
luluk Ustlenen saklama bankalarinin
rolinUn bireysel portféy ydnetimiyle
sinirli kalirken, global olarak niteleye-
ceg@imiz saklamaci kurumlarin cesitli
alanlarda hizmet verdigini gérmekte-
yiz. Nitelikli yatirnmci olarak niteleye-
bilecegimiz gruplara verilen klasik
operasyon hizmetinin yani sira, mus-
terilerin ilgi duyduklar piyasalara ilis-
kin cesitli arastirmalar, karsilastirma-
Il portfdy ve performans analizleri,
uzman goéruslerini iceren cok cesitli
raporlar sunduklarini izliyoruz. Ge-
rektiginde bu tUr ihtiyaclari musteri
Ozelinde ihtiyaca goére yeniden di-
zayn etme kabiliyeti verilen hizmetin
kalitesini gosteren unsurlardan biri
olmaktadir.

5.Ulkemizde 6niimiizdeki bes yilda
bu faaliyet kolunun ne sekilde gelis-
mesini beklemektesiniz?

Finans piyasamiza yeni giren sakla-
maci banka kavrami dnemini giderek
artiracaktir. Bu gelisimin pozitif yonde
olacagini, gelisim hizi ile Ulkemizdeki
istikrar, bUydme hizi, kisi basina du-
sen GSMH arasinda korelasyon ola-
cagini 6ngérmekteyiz.

Pazarmizin, gelismekte olan piyasa-
lar arasinda 6énemli bir yere sahip ol-
masl, Avrupa Birligi normlarina uyum
duzeyimizin yukselmesi ile Ulkemiz-
de faaliyet gosteren 6zellikle yabanci
portfdy ydnetim sirketlerinin sayisinin
artmasi beklenmektedir.

Ayrica, yeni SPK taslaginda yer aldi-
gini 6grendigimiz, portfdy yodnetim
sirketlerine fon kurma izni verilmesi
ile birlikte, bu fonlarin da “yetkili”
saklama bankalarindan hizmet ala-
caklarini varsayarak, bu alandaki ge-
lismelerin  saklama  bankalarini
onemli gelir kazandiran merkezler
haline getireceklerini 6ngéruyoruz.
Bu durum, zaman igerisinde sakla-
ma konseptinin pekismesine ve sak-
lama bankalarinin teknolojik alt yapi-
larinin gUclenerek AB standartlarin-
da hizmet vermelerine sebebiyet ve-
recekltir.

Genel olarak bu kapsama giren mus-
teri profili nitelikli yatirmci sinifina gi-
ren ve nispeten yuksek portfdy bu-
yUklugune sahip gergek ve tuzel kisi-
lerden olusmaktadir. Ancak orta va-
dede sistemin verdigi gliven ve istik-
rar ile pazara giren yabanci serma-
yeli PY$'lerin de etkisi ile kucUk ta-
sarruf sahiplerinin birikimlerinin Port-
foy Yoénetim Sirketlerindeki profes-
yoneller tarafindan takip ve yoénlendi-
rilecek olmasi sebepleriyle, piyasa-
daki islem hacmi ve hareketlilikte
onemli artiglar beklemek surpriz ol-
mayacaktir.



Ttirkiye bu stirecte neler yapti diye baktigimizda,
gelecek yillarda da cok basimizi agritacak gibi
gortinen, hic de iyimser bir tablo ortaya cikmamaktadir.

Kara Kutudan Cikacaklar,
lleride Basimizi Agritacaklar...

undan tam bir yil énce ABD’de
baslayan kredi krizinin kiresel
ekonomi Uzerindeki toplam
maliyeti halen belirsizligini ko-
rumakta, finans sektoérine yoénelik si-
kintilarin devam etmesi ise ekonominin
uzun sure zayif seyretme riski altinda
oldugunu dustndtrmektedir. Ayrica
son dénemde enflasyona yénelik endi-
selerin artmasi ve bu dogrultuda da G3
merkez bankalarinin faiz artirmaya
baslamasi yonindeki beklentiler de
ekonomide kisa vadede bir toparlanma
baslamasini engelleyecek gibi gorin-
mektedir. Butdn bu gelismelerin, yurti-
cinde hem yatinmlar hem de tuketim
kanaliyla blyumeye olumsuz etkisinin
devam etmesini beklemekteyiz. Simdi-
lik ki bu strecten nispeten az zararla
kurtulmus gibi goérinen Avrupa Bélge-
si sayesinde ihracat hacmimiz yakala-
digr yukselis ivmesinden bir sey kay-
betmemistir. Ancak bu durum da tek
basina icimizi rahatlatmaktan ¢ok
uzaktir.
Yurtdisina yonelik risklerin nispeten
azaldigi bu dénemde ve nihayetinde
bu olumsuzluklarin kalici olarak atlatil-
masindan sonra da ulke ekonomileri
icin esas 6nemli olan, dinyada yasa-
nan bu degisim déneminin yonetilme-
sinde gosterilen basarilar ve aksaklik-
lar olacaktir. Her Ulkenin, petrol ve gi-
da fiyatlarindaki artis, sermaye akim-
larinda ve kredi imkanlarinda daral-
ma, kurlarda artan volatilite, yurtici fa-
iz hadlerinin yUkselmesi gibi bircok

olumsuzlugu bir arada yasadigi bu
dénemde alinan politika kararlari, bir
stres testi gorevini gérmekte ve gele-
cekte bu tur riskler altinda o Ulkede ne
beklenmesi gerektiginin recetesini de
ortaya koymaktadir.

Dinya Uzerinde para politikalarinin
duruslar blUyUme Uzerindeki risklerin
azalmasl ve enflasyon risklerinin artisa
gecmesi nedeniyle hizli bir degisim
icindedir. ik asamada, cekirdek enf-
lasyonlarini kontrol altinda tutmay ba-
sarabilmis Merkez Bankalari enflasyon
beklentilerinin daha fazla kotllesmesini
engellemek amacl sinyal nitelikli arti-
rmlar ve/veya durus degisiklikleriyle
durumu kontrol altina almaya ¢alismak-
tadir. Turkiye'de ise, kredibilite acigi bu
dlzeydeyken, benzer bir stratejinin iz-
lenmesi bizce buyUk bir risktir.

Tarkiye bu suUrecgte neler yapt diye
baktigimizda, gelecek yillarda da ¢ok
basimizi agritacak gibi gértinen, hic de
iyimser bir tablo ortaya ¢ikmamaktadir.
Bir tarafta faiz disi fazla hedefinin asa-
J! ¢ekilmesi ve kamu harcamalarinda
bunun da 6tesinde genislemeye izin
verilen dUzenlemelerle (6zellestirme
gelirleri kullanilarak kamu harcamalari-
nin artmasina izin veriimesi) birlikte,
IMF ile biten stand-by programinin ye-
nilenmemesi ve bunun yerine uzun va-
deli perspektifi guclendirecek kapsam-
Il bir reform programinin aciklanmama-
si yer almaktadir. Diger tarafta ise, ar-
tan enflasyon ve bozulan beklentilere
verilen Merkez Bankasi tepkisinin, pi-

EKONOMIST GORUS

HALUK BURUMCEKCI

Fortis Bank A.S. Basekonomist

yasay! henliz ikna etmemis gdziken 6l-
¢ult bir faiz artirm surecine baslama
ve enflasyon hedeflerinin 2011’e varan
bir perspektifte yukari ¢cekilme seklinde
olmasi vardir. Bu sure¢ boyunca, eko-
nomi yonetiminin baslarda, yurticinde
panik havasini dnlemek adina da olsa,
yurtdisi gelismelerin etkisinin sinirli ka-
lacagl yonundeki yaklasiminin, sonra-
dan ekonomide yasanan butin olum-
suzluklar yurtdisi gelismelerle acikla-
maya dondugu izlenmistir. Bu durum
her iki yaklasim acgisindan ¢ok da ikna
edici olmamis ve tuketici ile yatinmci
cephesinde ciddi boyutta gliven kaybl-
na yol acmistir.

Sonug olarak, yurtdisi gérinim énce-
ye gore nispeten iyilesse de, enflas-
yona ve G3 Ulkelerinde para politika-
sinin sikilagtirnima gereginin ortaya
clkmasina yonelik riskler, gelismis Ul-
ke ekonomilerinde énimuzdeki done-
me yonelik endiselerin devam etmesi-
ni getirmektedir. Ayrica, son 1 yillik
dénemde yurtdisi kaynakli sorunlara,
yurticinde ekonomi karar alicilarinin
verdigi reaksiyon ve bunun yarattigi
olumsuz algilama, uzun vadeye yone-
lik ongorulebilirligi zayiflatmistir. Bu-
nun, nihayetinde iceride ve disarida
yasanan butin bu olumsuzluklarin ka-
lici olarak atlatimasindan sonra da
Turkiye ekonomisi Uzerinde agirligini
hissettirecek bir yUk olarak kalmasi ih-
timali vardir. Batun bu soylediklerimi-
zin sonucu ise Tuarkiye’'nin potansiyel
bUyume hizinin dismesi olacaktir.

kurumsal yatnmer temmuz 200¢



FON YONETIMI

HSBC Portfoy Yonetimi A.S.
Portféy Yoneticisi (Direktor)

ERCAN GUNER

HSBC PORTFOY
B TIPI AKTIF YONETIMLI KORUMA AMACLI FON

HSBC Portfoy’iin B Tipi Aktif Yone-

timli Koruma Amach Fon’u hakkin-

da kisaca bilgi verir misiniz?

HSBC Portféy, ilk anapara koruma
amagl fonu olan HSBC Yatirm B Tipi
Aktif Yonetimli Koruma Amacli Fo-
nu'nu 17 Mart 2008 tarihinde ¢ikardi.
25 Haziran 2008 tarihi itibariyle fonun
buytkltugi 17,780,476 YTL'dir. IMKB
Ulusal-30 Endeksi hisse senetlerine
ve para piyasasl araclarina yatirim
yapan Fon’un hisse senedi pozisyo-
nu, piyasa sartlarina goére dinamik
olarak yonetilir. Hisse senedi piyasa-
sl yUkselise gectiginde pozisyon arti-
rilarak IMKB Ulusal-30 endeksinin
getirisinden faydalanilirken, piyasa-
nin dustse gectigi dénemlerde koru-
ma stratejisi devreye girerek kayiplar
sinirlanir. Portféytn riskli kismini olus-
turan hisse senedi pozisyonunda
IMKB Ulusal-30 endeksi birebir ola-
rak taklit edilir. Korumal fonlar paza-
rinda gunldk giris ¢ikis imkani veren
tek fon olmasi, fondan ¢ikis komisyo-
nu olmamasi ve aninda(vadeye bagli
olmaksizin) koruma o6zellikleriyle di-
ger anapara koruma amagl fonlar-
dan ayrilmaktadir. HSBC Portfoy, yo-
nettigi iki koruma amaglh fonuyla,
anapara koruma amagli fonlar pazari-
nin yaklasik %25'ini olusturmaktadir.

20 kurumsal yatnmer temmuz 2008

& & Uzun vadede
mevduattan daha yuksek
getiri potansiyeli ve hisse

senedi yatirnmlarindan

daha az riskli olmasi
ozelligiyle; mevduattan
daha uzun yatinm vadesi
olan ama hisse senedi
piyasalarina yatirnm
yapmaktan cekinen
yatirimcilar icin cazip bir
arindir. y y

HSBC Yatirim B Tipi Aktif Yonetimli
Koruma Amach Fon’un yatinmci

profili ve yatirim stratejisi nedir?

HSBC Yatirm B Tipi Aktif Yonetimli
Koruma Amacli Fonu, orta-dusutk risk
profiline sahip, anapara kaybini sinir-
lamak isteyen ama ayni zamanda du-
stk riskle, riskli varliklarin getirisine
ortak olmak isteyen tasarruf sahipleri
icin uygundur. Uzun vadede mevdu-

attan daha yUksek getiri potansiyeli
ve hisse senedi yatirnmlarindan daha
az riskli olmasi 6zelligiyle; mevduat-
tan daha uzun yatinm vadesi olan
ama hisse senedi piyasalarina yatirm
yapmaktan cekinen yatirimcilar icin
cazip bir artndur. Anapara korumasi
en iyi gayret esasina goredir ve bu
koruma 6zelligi belli bir vadeye bagli
olmaksizin fona giris yapildigi andan
cikisa kadar saglanmasi nedeniyle
fon gunlUk likiditeye sahip olmak iste-
yen yatinmcilar igin de uygun bir ya-
tinm aracidir. Ancak yine de hisse se-
nedi piyasasinin getirisinden faydala-
nabilmek icin, yatirnmcinin fonu en az
bir sene tutma niyetiyle yatirm yap-
mas! gerektigi unutulmamalidir.

Fon anaparay belli bir oranda ve bir
vadeye bagl kalmaksizin, yatirmci-
nin fona katldigr andan cikisina ka-
dar korumayi ve ayni anda IMKB Ulu-
sal-30 Endeksi'nin getirisinden fay-
dalanmayl amaclar ve bunu yapar-
ken her gun fiyat aciklamak suretiyle,
yatirmcilarina ¢ikis komisyonu uygu-
lamadan gunluk olarak giris/cikis im-
kani verir. Fon, hem hisse senedi
(riskli varliklar) hem de para piyasasi
araglarina (risksiz varliklar) yatinm
yaparken, riskli ve risksiz varliklar
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arasindaki dagilim gunldk olarak op-
timize edilir. Bu dagihm piyasa sartla-
rina ve fonun koruma seviyesine bag-
I olarak degismektedir. Fon hisse se-
nedi piyasasinin (IMKB Ulusal-30 En-
deksi) yukselisinden faydalanirken,
piyasanin disUse gegctigi durumlarda
hisse pozisyonunu belli bir disiplin ile
azaltmak suretiyle deger kaybini si-
nirlamayl amaclamaktadir. Koruma
seviyeleri her U¢ aylik dénemin so-
nunda yeniden belirlenir ve takip
eden bir yillik dénem igin gegerlidir.
Eger fon birim fiyati U¢ aylik dénem
sonunda gerilemisse, baslangi¢ fon
birim fiyatinin 90%’1 olarak belirlenmis
olan koruma seviyesi ayni tutularak
yatinmcinin kayiplari sinirlandirilirken,
eger fon birim fiyati yukselmisse, ko-
ruma seviyeside ayni oranda yuksel-
tilerek, gelecek dénemde hisse sene-
di fiyatlarinda buydk oranl dususler
gerceklesse dahi, fon birim fiyatinda-
ki deger artisl kismen korunmus olur.

HSBC Portfoy Yonetimi, fon katilim
paylarinin fiyatini, aciklanan koruma
seviyesinin Ustunde tutmayi amaglar-
ken bu amaca ulasmak icin “Ozel Ya-
tinm  Teknigi"ni kullanmaktadir. Bu
teknigi kisaca 6zetlemek gerekirse;

&@w@@"”@@r&@@”w@@

o

f;u\ ‘Qb\

hisse senedi piyasalarinin yUkseldigi
dénemlerde, performansta “artirici
bir etki” saglamak amaciyla hisse se-
nedi pozisyonu arttirilirken; hisse se-
nedi piyasalarinin dustse gectigi ve-
ya yatay seyrettigi dénemlerde, fo-
nun potansiyel kayiplarini azaltan
“sok emici bir etki” yaratmak amacily-
la hisse senedi pozisyonu azaltilir.
S6z konusu alim satim kararlari,
HSBC Grubu’nun(HSBC Global As-
set Management) bu alandaki tecru-
besi ve uzmanligiyla olusturulmus
kantitatif bir model kullanilarak alin-
maktadir. HSBC Grubu’nun 15 yildir
yonettigi  aktif yonetimli anapara ko-

ruma amagcl fonlarda, uygulanan
kantitatif modellerin basarisi sonucu
koruma seviyesi ihlali hicbir zaman
gerceklesmemistir.

Koruma mekanizmasi bu fonun en
onemli dzelliklerinden biri anlasilan.
Biraz daha detaylandirabilirmisiniz?
Tabi, koruma stratejisini aciklamak
icin T zamaninda kurulan ve baslan-
gic katim payi fiyati 100 YTL olan ko-
ruma amagl bir fon drnegini ele ala-
lim. Ornegi basitlestirmek igin T'nin
bir ceyrek takvim yilinin sonu oldugu-
nu varsayalim. Katilim payl bazinda
%90 * 100 = 90 YTL seviyesinde ko-
ruma aninda devreye girecektir. Bu
koruma seviyesi 1 yil boyunca geger-
li olacaktir. Grafik 1 bu baslangi¢c du-
rumunu gostermektedir.

ihrac tarihinden sonraki ilk ceyrek
takvim yilinin sonunda fon yeni bir ko-
ruma seviyesi aciklayacaktir. Katilim
pay! fiyatinin 105 YTL'ye ulastigi var-
sayimi altinda, yeni koruma seviyesi
katlim payr bazinda %90 * 105 =
94.5 YTL olacaktir ve yine bu tarihten
itibaren 1 yil boyunca gecerli olacak-
tir. Yeni koruma seviyesi bir éncekin-
den daha vyUksek oldugu igin
(94.5>90), baslangictan (T) bir
sonraki gceyrek takvim yilinin(T+3 ay)
son is gunune kadar fona giris yap-
mis ve hala elinde tutan yatinmcilar

Grafik 1. ilk giinden itibaren gecerli koruma

Fun Fiyesh
100 | 100 4

Koruma ilk giinden itibaren ve 1 wil icin gecerlidir. Fon fiyat koruma
seviyesine esit veya lstiinde kalacaktr.

Aklil Korurna

T+17ay
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da dahil olmak Uzere, tim yatinmcilar
yeni koruma seviyesinden faydalana-
caktir. Yandaki grafikte de (Grafik 2)
gorulebilecegi gibi, daha yuksek bir
koruma seviyesinin devreye girme-
siyle bir 6nceki koruma artik pasif
hale gelecektir.

Bir sonraki ceyrek takvim yilinin so-
nunda katilim payr fiyatinin 102
YTL'ye dustligunt varsayarsak, acik-
lanacak Uglncl koruma seviyesi kati-
im payl bazinda %90 * 102 = 91.8
YTL olacaktir. Halihazirdaki katilm
payl sahipleri ile bu tarihten itibaren
fona giris yapacak yatirmcilar, dev-
rede olan koruma seviyelerinin en
ylUksegi olan katihm payr bazinda
94.5 YTL'lik koruma fiyatindan T+15
ayina kadar faydalanacaktir. T+15 ile
T+18 aylari arasinda ise en son agik-
lanan koruma seviyesi devrede ola-
caktir(Grafik 3'te gorulecegi gibi).

Son olarak, ihractan sonraki Ug¢tncu
ceyrek takvim yilinin sonunda katilim
pay! fiyatinin 108 YTL'ye ulastigini var-
sayalim. Bu durumda aciklanan dor-
dinct koruma seviyesi katiim payi
bazinda %90 * 108 = 97.2 YTL olacak-
tir. Bu, 0 giine kadar agiklanan en yUk-
sek koruma seviyesi olacagi igin yeni
koruma seviyesi olarak devreye gire-
cek ve halihazirdaki ve yeni yatinmci-
lar igin bir yIl boyunca aktif kalacaktir.
Koruma seviyesinin ilan edildigi cey-
rek takvim yillarinin son is gunleri di-
sinda kalan dénem ici glnlerde fona
yatinm yapacak bir yatirnmcinin koru-
ma orani %90’dan daha dusutk olabi-
lir. Grafik 4'te gorulebilecegi gibi, bi-
rinci ceyrek yillk dénem icerisinde
103YTL katiim payi fiyati ile fona yati-
rnm yapan bir yatirmci icin koruma
orani yaklasik %87.4 seviyesinde olu-
sacaktir. Bu koruma orani, katiim pa-
yi fiyatinin artmasi sonucunda birinci
ceyrek yil sonunda ilan edilen 94.5
YTL'lik yeni koruma seviyesi ile yakla-
sk %91.75’e yUkselecektir.

Ara dénemde Fon’a giris yapan yati-
rimcilar, yeni koruma seviyesinin ilan
edilmesinden itibaren giris yaptigi

kurumsal yatnmer temmuz 2008

Grafik 2. Fon birim fiyat arttiginda koruma yiikseltilir
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Meveut katiimailann yanisira yeni katiimeilarda aktif olan koruma
105 seviyesinden faydalanacaklardir, Fon fiyatinin artmas durumunda,
weni koruma seviyesi meveut katlhimailar iginde artinlacakhr.
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Grafik 3. Koruma, fon birim fiyatinin azalmasi durumunda da korunur
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Fon fiyatinimn diistiigii durumlarda, yeni ve mecut katihmcilar
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Grafik 4. En dusiik koruma seviyeleri dikkate alinmaz
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10& Fan fiyatinin diists danemini takiben arvs gisterdigi durumlarda

105 dusiik kalan koruma sevivesi aktif olmaktan cikar: baska bir
deyisle yilksek koruma sevivesi diisiik olanlann dniine gecer ve
103 aktif hale gelir,
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ara déneminin son isgunudndeki yati-
rim miktarinin %90’ oranindaki koru-
ma seviyesinden veya daha 6nceki
dénemlerde ilan edilmis olan koruma
seviyelerinden en yuUksek olanindan
faydalanmaya devam edecektir.

Fonun son donemdeki getirisi han-

gi diizeydedir?

Fonun baslangi¢ tarihi olan 17 Mart
2008 tarihinden 25 Haziran 2008 tari-
hine kadar olan net getirisi %0,84’dr.
Ayni zaman diliminde fonun yatirnm
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yaptigi IMKB-30 endeksinin getirisi %
—7,09 olarak gerceklesmistir.

Koruma amagl fonlar piyasada c¢ok
yeni olduklar icin gecmis perfor-
manslari diger fonlarla karsilastirila-
mayacak kadar kisa. Korumali fonla-
rn, cok farkl stratejilerle farklh varlk
gruplarina yatinm yaptiklarindan geti-
ri bakimindan kendi aralarinda karsi-
lastirilabilmeleri de zordur. Fonun
stratejisinin yanisira halka arza za-
manlamasi gibi etkenlerde getiri Uze-
rinde etkilidir. Ancak sunu sdyleyebi-
liriz ki, bu fonlarin hepsinin ortak 6zel-
ligi anaparanin korunmasi, dolayisly-
la risk/getiri skalasinda alt seviyelere
yakin yer almalaridir. Yani bir hisse
senedi fonundaki kadar yUksek getiri
beklentisi (ayni zamanda da yUksek
risk) icermeselerde, genelleme yapa-
cak olursak korumali fonlarin sabit
getirili enstrimanlardan orta-uzun va-
dede daha yuksek getiri hedefledik-
lerini sdyleyebiliriz.

Yilin kalan kisminda fonun yatirim
stratejisi nasil sekillenecek?

HSBC Yatirm B Tipi Aktif Yonetimli
Koruma Amacli Fonu, yatinm strate-
ijisinde agiklandigr sekilde, riskli ve
risksiz varliklar arasindaki dagilimi
gunluk olarak optimize etmektedir.
Bu dagim piyasa sartlarina ve fo-
nun koruma seviyesine bagl olarak
degismekte ve kantitatif modele da-
yall ,Ozel Yatirim Teknigi“ ile hisse
senedi pozisyonu belirlenmektedir.
GUnluk olarak takip edilen “en kot
senaryo analizi” sayesinde, olusabi-
lecek en kotd durumda bile emniyet
miktarinin stresten sonra hala pozitif
oldugu takip edilmektedir. Baska bir
deyisle yapilan stres testleri, alina-
cak olan hisse senedi pozisyonunun
belirlenmesinde etkili olmaktadir ve
alinan pozisyon, olusabilecek en ko-
tl senaryoda bile koruma seviyesi-
nin altina inilmemesini temin etmek-
tedir.

Aktif Yonetimli
Koruma Amach Fon

Fon Kurucusu
HSBC Yatirim Menkul Degerler A.S

Fon Portfoy Yoneticisi
HSBC Portfoy Yonetimi A.S.

Halka Arz Tarihi
17/3/2008

Fon Toplam Degeri

17,780,476

Yatirimci Sayisi
343

Tedaviildeki Pay Adedi
1,763,300,000

Toplam Pay Adedi
5,000,000,000

Fon Yonetim Ucreti
Gunlik %0,0083
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Fotograf: Cetin Korkmaz

YENi URUN

T.is Bankasi Menkul Kiymetler Mudiirii

MELTEM KOKDEN

TURKIYE IS BANKASI
CEVREYE YATIRIM FONU

Cevreye Yatinm Fonu yatinmcilari, bir taraftan profesyonel portfoy yonetimi anlayisiyla
aktif olarak yonetilen bir portfoyiin getirisinden yararlanirken bir taraftan da cevresel
sorumluluklarini yerine getirme imkani elde etmektedir.

Tiirkiye is Bankasi B Tipi Degisken
TEMA Cevre Fonu’nun misyonu
hakkinda c¢ok kisa bilgi verir misiniz?
Cevreye Yatinm Fonu, Turkiye s
Bankasi tarafindan kurulmus olan ve
tasarruflarin cevresel sorumluluk ilke-
leriyle profesyonel olarak yonetilen
bir yatinm portfdyt bunyesinde de-
gerlendiriimesini hedefleyen, Turki-
ye'nin ilk yatinrm fonudur. Fonumuz,
bir yandan yatirrmcisina finansal trdn
olarak gelir saglamaya devam ede-
cek, bir yandan da Turkiye is Banka-
sl, s6z konusu fondan elde edecegi
gelirin yarisini, Tema Vakfi ile birlikte
belirlenecek gevre projelerinde kulla-
nilmak Uzere Tema Vakfi'na aktara-
caktir. Boylece yatirmcilarimiz, cev-
reyi koruma alanindaki sosyal girisim-
leri de desteklemis olacaktir. Fonun
yatinm émrU boyunca devam edecek
olan bu igleyis ile cevre projelerine
uzun vadeli, sUrdarulebilir bir kaynak
yaratiimasi hedeflenmektedir. Bu da
cevre projelerine aktarilacak kaynak
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tutarini fonun portfoy buyuklugu ile
dogru orantili olarak artiracaktir. Boy-
lelikle cevre projeleri de daha genis
kapsamli olabilecektir. Asgari 10 YTL
gibi dusuk bir tutar ile yatinm yapila-
bilecek olmasi da kicUk tasarruf sa-
hiplerinin de Fonumuza katiimini ve
duzenli yatinmlar ile cevreye katkida
bulunmalarini saglayacaktir.

Cevreye Yatirm Fonu yatirmcilari, bir
taraftan profesyonel portfdy yonetimi
anlayislyla aktif olarak yonetilen bir
portfdyln getirisinden yararlanirken
bir taraftan da ¢evresel sorumlulukla-
rini yerine getirme imkani elde etmek-
tedir. Ayrica, fon yatirimcilari otomatik
olarak herhangi bir bedel 6demeksi-
zin TEMA goénullust  olmaktadir.
Fon'un yatinmci profili; yatinmlarini
yaparken cevreye duyarlligi goéze-
ten, dogaya sahip cikan ve gelecek
nesillere yasanabilir bir dinya birak-
may! hedefleyen kisi ve kuruluslardir.
Fon, birikimli bir fon olarak kurulmus-

tur. Boylece Kisilerin kucuk yatirmlar-
la cevreye katkilarinin devaminin
saglanmasi, birikimlerin zamanla bu-
yUk tasarruflar haline gelmesi beklen-
mektedir.

Fonun yatinm stratejisi nedir? Ne

tiir sirketlere yatinm yapilmaktadir?
Bunlarin isimleri verilebilir misiniz?

Aralarinda yakin zamanda cevre ce-
zasl almamis olan, silah ve titdn ma-
mulleri Uretmeyen, altin arama faali-
yeti igerisinde bulunmayan sirketlere
yatinm yapmak gibi htktmlerin bu-
lundugu fon ictiztgu cergevesinde
yatinm stratejimizi olusturmaktayiz.
Sonrasinda, finansal gostergelerine
gbre belirlenen yatirm yapilabilir gir-
ketler havuzunda yer alan sirketleri,
cevresel konulardaki performanslari-
na gore degerlendirerek portféylimu-
ze dahil etmekteyiz. Ornegin sirketle-
rin 1ISO14001 ve muadili cevre yone-
tim sistemi sertifikasina sahip olmasi,
cevreyle ilgili sosyal sorumluluk pro-



jelerine katkisi ve ¢evresel sorumlulu-
gu Uretimlerine entegre etmis olmasi
gbzetilmektedir. Baslangic fon port-
foylnde sectigimiz kriterlere en cok
uydugu dusuntlen alti hisse senedi
yer almistir. Bunlar; TSKB, Zorlu
Enerji, Tofas Oto Fabrika, AYGAZ,
Eczaci ilag ve Arcelik'tir. Cevre fonu-
nun yatirmlariyla bir élclide cevreye
duyarli faaliyetlerde bulunan sirketler
6zendiriimeye c¢alisiimaktadir. Bun-
dan sonra da sirketlerin gerek cevre-
sel faaliyetleri, gerek ise beklenen
getiri firsatlari incelenerek, fon portfo-
yU dinamik bir sekilde yonetiimeye
devam edecektir.

Yatinm yapilabilir bulunan sirketlerin
sahip oldugu pozitif kriterlerin daha
objektif, olculebilir ve seffaf olmasi
amaciyla Universiteler ile birlikte ¢ali-
slimakta, bu konuda sirketlerin cevre
ile ilgili faaliyetleri neticesinde ayristi-
riimasi planlanmaktadir.

Cevreye Yatirm Fonu, B Tipi Degis-
ken Fon turinde kurulmustur. Degis-
ken fonlarin yonetiminde, degisen pi-
yasa kosullarina daha hizli uyum sag-
layarak, piyasalardaki firsatlar ka-

zanca donusturmek esas alinmakta-
dir. Bu esnek hareket kabiliyeti dola-
yislyla bu tur fonlar, piyasalardaki
dalgalanmalari yatinmcilarina ytksek
getiri firsati yaratmak amaciyla dina-
mik portfdy yénetim anlayisiyla yone-
tilirler.

Fon portfoyt agirlikli olarak hisse se-
netleri ile Devlet Tahvili ve Hazine Bo-
nolar’'ndan olusmaktadir. Portféy yo-
netiminde amag, portfdy cesitlendir-
mesiyle riski asgari dlzeye indirerek
azami getiriyi elde etmektir. Bu mak-
satla fonun stratejisinde; fon portfo-
yUnUn asgari ve azami yatirm aralik-
lari, hisse senetleri icin 15-45%, sabit
getirili menkul kiymetler icin 55-85%
ve ters repo icin 0-30% olarak belir-
lenmistir.

Bu tip fonlar AB ve diinyada yaygin
mi? Tiirkiye'ye biraz gecikmeli
gelmesinin nedeni nedir?

ABD'de ilk sosyal agidan sorumlu ya-
tinm fonu 1971 yilinda, Avrupa’da ise
isvec’'te 1965 vyilinda kurulmustur.
ABD'de ve Avrupa’da s6z konusu
fonlarin ve sosyal acidan sorumlu ya-
tinmlarin bUyuklugt zaman igerisinde
onemli boyutlara ulagmistir.

Sadece yatirm fonu statlistinde ku-
rulmus olan sosyal sorumluluk fonlari-
nin buytkltgt Amerika’da 201,8 mil-
yar dolar, Avrupa’da ise 75,4 milyar
dolar'a ulasmistir. Amerika’da Cal-
vert ve Green Century Funds en bu-
yUk iki fon ailesine 6rnektir. Bunun
yani sira portfdy yoneticisinin cevre-
sel kriterlere dayali gdzetim (green
screening) ile olusturdugu kurumsal
portfdy yonetimi hizmeti alan hesap-
lar da bulunmaktadir. ingiltere’deki
Virgin Money bu ture érnek olarak ve-
rilebilir.

Cevreye yonelik tehditler dnceden
de ifade ediliyor olsa da, son zaman-
larda yasanan c¢evresel sorunlar, ku-
resel Isinma ve yasanan kuraklik, du-
rumun ne kadar ciddi oldugunu bize
gostermis, cevre bilincinin énemi da-
ha net ortaya g¢ikmistir. Bu durum
Turkiye is Bankasr’'ni TEMA Vakfi ile
birlikte ortak gelecegimiz igin bir
seyler yapmaya tesvik etmistir. Tarki-
ye Is Bankasi gelecek kusaklara,
Ozellikle de yarinin buytklerine énce-
likle temiz ve yasanabilir bir Turkiye
birakmak amaciyla bir ilkke daha imza
atmigtir.
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TKYD

Turkiye Kurumsal Yatinma Yéneticileri Dernegi

Kurulusu: 1999

Gurman Tevfik'le

TKYD'nin Dunden

Bugline Uluslararasi
Acilimlari

™

TKYD'nin kurucu tiyelerinden 2001-2006
yillarinda TKYD Baskanhgini yapan ve
Dernegin faaliyetlerinin uluslararasi
alana tasinmasinda onciiliik eden

Dr.Giirman Tevfik anilarini bizlerle

paylasti.

Giir Cagdas: Gurman bey TKYD’nin

kurulusunda, kurumsal kimlik ka-
zanmasinda, etkin bir sivil toplum
6rgltt olmasina ve uluslararasi
platformda taninmasinda ¢ok bu-
yUk katkilariniz ve énderliginiz ol-
du. TKYD bugUn bir markaysa ve
sektérde belli bir agirhgr varsa,
kamu otoritesiyle képru vaziyeti-
ne gelmisse sizin gcok buytk eme-
giniz var. Ozellikle kurulus asa-
masinda ve sonraki yillarda da
Dernegin uluslararasi kimlik ka-
zanmasl icin yaptiginiz ¢zverili
calismalara sahit oldum.
—Anllarinizi bizlerle paylasirmisi-
niz?

Giirman Tevfik: KYD’nin kuru-
lusu ile ilgili olarak 17 Agustos
depreminin dnceki gunu Ziya



Alp Keler, Celal Reyhan, Dr. Giirman Tevfik, Giir Cagdas, llhami Koc, Tayfun Oral, Tiilin Ozaydin (Soldan Saga)

bey, Ozcan (Turkakin) bir araya gel-
dik. Tum calismalar tamamlanmisti
ama o gece deprem olunca kurulusu
biraz ertelemek zorunda kaldik. Ziya
bey Dernek Baskanhgini 2 yil strdur-
dukten sonra Araci Kuruluglar Birligi
Baskanligina da secilmesi nedeniyle
ayrilmak zorunda kaldi ve TKYD Bas-
kanhgini bana teklif etti. Yonetim Ku-
rulu’'nda 2 aday vardik, benim disim-
da Mehmet Ali Alkan da baskanliga
aday olmustu, sonugta (2002 yilinda)
ben bagkanliga secildim. O zaman ilk
defa uluslararasi acilimlardan bahset-
tim ama ilk zamanlar pek Uzerine dU-
stlen bir konu olmamisti. Baskanliga
secilmeden énce 2001'de IIFA (Inter-
national Investment Fund Association
- Uluslararasi Yatirm Fonlari Birli-
gi)y'nin Arjantin’deki yillik toplantisina
davet edilmistim. Orada bir de Turki-
ye’nin tanitimini yapan bir sunum da
yapmistim. Didnyadaki bir¢ok Ulkeden
Birlik Bagkanlari toplanarak ulus-
lararasi fon endustrisini tartigiyorlard.

Ertesi yil 2002'de Berlin’de yapilan Il-
FA toplantisina Gur’le beraber gittik.
Bu tdr uluslararasi faaliyetleri strdur-
memiz gerektigini dustndugumden,

& & 2006 IIFA konferansi
icin 3 yil boyunca
hazirhk yaptik.
Konferansi aldik ama
yapacak para dernekte
yok. Sektoriin
sponsorlugu ve destegi
ile cok basaril bir
konferans gerceklesti,
katilimcilarin deyimi ile

citay! yiikselttik. J 9

GUr'dn de katilmasini ve onun da de-
gerlendirmesini istedim. Burada da
yine dunya fon endustrisinin 6nde
gelen temsilcileri ile bir araya geldik.

20083 yilindaki IIFA toplantisi Malez-
ya'daydi. Uglinc senemizdi ve diger
katiimcilarla guzel iliskiler geligtirmis-
tik. Bu toplantiya ben, Gur ve Belma
(Ozturkkal) katildik ve orada uluslara-

rasl toplantilarda evsahipligi i¢in ilk lo-
bi faaliyetimizi yaptik. IIFA toplantilari-
nin her seneki evsahipligi 3 yil énce-
den bu kurumun icra Komitesi Uyele-
ri tarafindan kararlastirimaktaydi. Biz
de 2006 yili icin talepte bulunduk.

Malezya’nin Fon Birligi Baskani ve o
yilin 1IFA icra Komitesi Bagkani Azim
Zabidi'ye 2006 konferansini yapmak
istedigimizi soyledim. Diger Uyelerle
de tek tek goérUsup lobi olusturduk.
Cin’'in de talip oldugunu soylediler
ama biz israrci olduk ve Azim'in de
katkilaryla toplantinin sonunda 2006
[IFA konferansinin ev sahipligini Tr-
kiye'ye verdiler. Boylelikle 2006 yili
konferansini yapmak bize nasip oldu.
Bu arada 2004 yilinda Brezilya'da ve
2005 yiinda ABD’de yapilan IIFA top-
lantilarina TKYD olarak katildik. 2006
konferansi icin de 3 yil boyunca ha-
zirlik yaptik. Konferansi aldik ama ya-
pacak para dernekte yok. Sektordn
sponsorlugu ve destegi ile cok basa-
nh bir konferans gerceklesti, katilm-
cilarin deyimi ile citay yukselttik.

Celal Reyhan: EFAMA (European Fund
and Asset Management Association -
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Avrupa Yatirrm Fonlari ve Portféy
Yonetimi Birligi) Uyeligimiz nasil oldu?
Onlar da IIFA Uyesiydi degil mi ?

Giirman Tevfik: 2002-2003 yillarinda
IIFA toplantilarina katildigimizda
FEFSI adinda bir kurum da bu top-
lantilara katillyordu ama basta ben
kim olduklarini bilmiyordum. FEFSI
EFAMA’nin o vyillardaki adi. Steffen
Matthias't EFAMA’nin Genel Sekrete-
ri olarak surekli bu toplantilarda go-
rdyorduk. Daha sonra ¢ok yakin dos-
tumuz olmus ve EFAMA Uyeligimiz
ve EFAMA Yillk toplantisinin TUrki-
ye'de yapiimasinda ¢ok katkida bu-
lunmustur. 2003 yilinda Yénetim Ku-
rulu Gyelerimize Avrupa Yatirm Fon-
larini temsil eden FEFSI adinda bir
kurulus oldugunu ve Uye olabilecegi-
mizi anlattim. Bir Yonetim Kurulu ka-
rari aldik ve FEFSI Uyeligi icin mura-
caat ettik. 6-7 ay gecti hicbir cevap
alamadik, bizi ilk basta ciddiye alma-
dilar.
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O sirada 2.Yatinm Fonlari konferansi-
ni yaplyoruz, uluslararasi konusmaci-
lari da cagirmaya karar verdik. [IFA
toplantilarindan birgok kisiyle iyi iligki-
ler gelistirmistik. irlanda’dan, Malez-
ya’dan Azim Zabidi ve EFAMA’dan
Steffen Matthias konusmaci olarak
geldiler. O zamanki bakan Sayin Ab-
dullatif Sener aclilis konusmasini yap-
ti. Steffen Matthias bu kadar buyutk
bir grubun fonla ugrastigini gérince
sasirdi ve etkilendi. 1 ay sonra da
EFAMA Uyeligimizin Yénetim Kurulu
Toplantisinda ele alinacag bilgisini
bana iletti.

ilhami Koc: Bir de AB tyesi degiliz
diye de bir konu olmustu sanirim.

Giirman Tevfik: Evet oldu ama fon
endustrimizin bUyuklugu ve gelisime
acik olmasi nedeniyle bizim Uyeligimi-
ze sicak baktilar. EFAMA Ydnetim Ku-
rulu'nda Turkiye’'nin Uyeligi kabul edil-
di ve bizi Genel Kurul'a davet ettiler.

2004 yili Genel Kurulu irlanda’da ya-
piliyordu. Genel Kurul oylamasinda
bizi disan gikardilar ve daha sonra
kabul edildigimizi bize bildirdiler.
TKYD 11 Haziran 2004 tarihinde,
(EFAMA)nin 23. Uyesi olarak Turki-
ye'yi EFAMA’da temsil etmeye basla-
di. Turkiye EFAMA'nin Norveg ve Is-
vicre disinda AB Uyesi olmayan
dcuncu Ulkesi oldu.

EFAMA’nIn yillik Genel Kurul Toplan-
tisinin TUrkiye’de yapilmasi karari da
yine irlanda’da alindi. Toplanti sonra-
sl verilen kokteylde bize 2005 toplan-
tisinin Turkiye’'de olup olamayacagini
sordular. Ben Gur'e baktim ve hemen
orada kabul ettik.

ilhami Kog: Bagka kurumlarda Yone-
tim Kurulu’na sormak karar almak ge-
rekiyor ama hepimiz ayni fikirde oldu-
gumuz icin buna gerek kalmadan
Dublin’de bu karar alinmisti.



Giirman Tevfik: Bize bu gorevi verir-
ken EFAMA'nin Yonetim Kurulu’ndaki
diger bazi Uyeler endiselerini dile ge-
tirmisler ama Steffen Turkiye’nin bu
isi cok iyi yapabilecegi konusunda
Uyeleri rahatlatmis, bize daha sonra
anlattilar.

Alp Keler: Arka arkaya 2 yil uluslara-
rasi konferans duzenlemek igin ciddi
bir calisma gerekmistir. Neler yapildi
EFAMA ve IIFA toplantilarr igin ?

Giirman Tevfik: Dernegin bu konfe-
ranslar yapabilmek igin butcesi ve
personeli yeterli degildi. O sirada
Dernekler Kanunu'nda bir degisiklik
oldu ve kurumsal Uyelik hakki ciktl.
Bdyle olunca biz bireysel Uyeliklerin
yani sira kurumsal Uyelik almaya bas-
ladik, aidat miktarlarini da artirdik.
Yoénetim Kurulu Gyelerimizin kurumla-
r her iki konferans i¢in de sponsorluk
aldik.

Bu arada baskanlik secimi zamani da
gelmisti ama konferans calismalari-
nin aksamamasi ve devamlilik igin
benim bagkanlik stdrem 3 yil daha
uzatildi. Daha sonra da 2007 yilinda
bayragl Gur'e devrettim.

istanbul’da yapilan EFAMA toplanti-
sinda Uyelerle iliskilerimiz geligti. Ay-
rica Bagkanlik secimi de vardi. Noter
¢agrildi ve yeni baskan gizli oyla se-
cildi.

Celal Reyhan: iliskiler cok 6nemli. Bi-
zim orada olmamiz AB gundemini
g6rmemizi, sistemin nasil calistigi
hakkinda bilgi sahibi olmamizi da
sagliyor. Birbirleriyle olan iligkilerini
gbrebiliyoruz. Bize de yeni acilimlar
getiriyor.

Giirman Tevfik: Gercekten iligkiler
¢cok 6nemli oluyor. Herkes, esler dahil
birbirini taniyor. Bu dostluk ortami
[IFA toplantilarina katildigimiz icin
orada da olustu.

2006 Kasim ayindaki IIFA konferansi

icin daha kapsamli bir galismamiz ol-
du tabii. 35 utlkeden 70 delege, esle-
ri, Dunya Bankasi ve Avrupa Komis-
yonu'ndan misafir konusmacilari bir
hafta agirladik. Ug gunlik konferans-
tan sonra katiimcilara Ege turu du-
zenledik.

Konferansa gb&zlemci olarak katilan
en eski Uyenin, “bu glne kadar yapi-
lan IIFA konferanslarinin en iyisiydi”
yorumu ve [IFA temsilcisinin, “bun-
dan sonraki konferanslar icin citayi
¢ok yukselttiniz” s6z0 hepimiz i¢in bir
gurur kaynag oldu.

i ‘Yatlrlm fonlarinda
vergilendirmenin
yeniden diizenlenerek
iceriden disariya
cikarilmasi Dernegin bir
basarisidir.

Bazi asamalar gectik.
Yatinnm fonlar bir yere
geldigi icin Tarkiye'de
bireysel emeklilik
sistemi de duizgiin
olarak isliyor. y y

Tayfun Oral: Uluslararasi alanda ya-
pilan bu calismalara kamudan her-
hangi bir birim destek verdi mi ?

Giirman Tevfik: Hayir, 6nemli bir
destek almadik. Dernegin adina Tur-
kiye ismini eklemek icin cok ugrastik.
iki kere basvuru yapmak zorunda
kaldik. lIgisleri Bakanligi, Hazine
Mustesarligi ve SPK ile yaptigimiz

gorusmeler sonucunda onayi aldik,
daha sonra da Resmi Gazete'de ya-
yimlandi. 1 yil gibi sirede gercekles-
ti Turkiye adini almamiz....Dernek ar-
tik kendini kanitladi ve kamu ile de
uyumlu bir iligkisi var. Dernegin yurti-
¢i acihmi da énumuzdeki dénemde
artacak.

Alp Keler: Dernegin ve sektorin ge-
leceqini nasil gérdyorsunuz?

Giirman Tevfik: Dernegimizin en bu-
yUk basarisi tamamen gonulliltk esa-
sina gore calismasl ve sektérun buyu-
mesini kendine misyon edinmesi.

ilhami Koc: Yonetim Kurulunda da
baskanlar gorevi birbirlerine devretti-
gi icin uyum icinde gidiyoruz. Kultdrd
de devam ettiriyoruz.

Tayfun Oral: Dernegin blyUmesi bi-
reysel cabalarla devam edecek.
Gecmisle baglar dernegin basarisi-
nin devamini sagliyor.

Giir Cagdas: Dernek aslinda siki bir
paski grubu. Yapmamiz gereken ¢a-
lisma komitelerini de gelistirip kamuy-
la daha uyum iginde calismak.

Giirman Tevfik: Yatinm fonlarinda
vergilendirmenin yeniden duzenlene-
rek iceriden disariya cikarilmasi Der-
negin bir basarisidir. Bazi asamalari
gectik. Yatirm fonlari bir yere geldigi
icin Turkiye’'de bireysel emeklilik site-
mi de diizgiin olarak isliyor. Istegim
yatinm fonlarinin ayri bir yasasinin ol-
masl. Isvicre yasalar bizim yasalarla
uyumlu oldugu igin Isvigre fon yasa-
s da uygun olabilir. Belki yapilabilir
diye dusuntyorum. Dernek kurum-
salligi ile dSnumuzdeki yillarda ¢cok da-
ha iyi noktalara gelecek. Birlik olun-
mas! durumunda ise 6énemli olan ko-
nu, herkesin katkislyla saglanan Der-
nek kulturtnan, Birlik icerisinde gelig-
mesine devam etmesidir.
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CENK AKSOY

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

UCITS Direktifleri

UCITS fonlari, Avrupa Birligi (AB) pasaportuna sahip olarak yatirnmcilara sunulurken,
UCITS olmayan fonlar ise, ulkelerin kendi sinirlari icerisinde pazarlanmaktadir.

CITS (Undertaking Collective

Investment in Transferable

Securities) terimi, bu Direktifin

gerekliliklerine uyan kolektif
yatinm kuruluslar icin kullanimaktadir.
Direktifin 6ngérdigu kosullar tasimayan
fonlar ise “non-UCITS” olarak ifade edil-
mektedir. S6z konusu Direktif ilk olarak
1985 yilinda dlzenlenmis, 1988 ve 2002
yillarinda ise degisiklige ugramistir. Son
olarak UCITS Il Direktifleri, 13 Subat
2007 yilinda Avrupa fon endustrisinde
uygulanmaya baslanmistir. Direktife
uyumlu faaliyetlerini yUrdten tim fonlar,
UCITS Il etiketi almaya hak kazanmistir.
UCITS fonlari, Avrupa Birligi (AB) pasa-
portuna sahip olarak yatirimcilara su-
nulurken, UCITS olmayan fonlar ise, Ul-
kelerin kendi sinirlari igerisinde pazar-
lanmaktadir.

I. UCITS Direktifinin Amaclan

UCITS Direktifinin baslica U¢ amaci

vardir;

e Yatinm fonlarinin baska Ulkelerdeki
yatinmcilara sunumunu kolaylastirmak,

e Yatinm fonlar igin AB ¢apinda
uyumlastinimis bir yasal cerceve
olusturmak,

e Yatinmci haklarinin korunmasini
saglamak.
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AB'nin ana hedefleri arasinda bulunan
Birlik Ulkeleri arasinda sermayenin ser-
best dolasimi ve hizmetlerin serbestce
sunumunun saglanmasi, yatirm fonlari
ile ilgili olarak bir dizenleme yapilmasi
ihtiyacini dogurmustur. Bu ihtiyag dog-
rultusunda bir Ulkede kurulmus olan bir
yatinm fonunun diger Ulkelerdeki yati-
rmeilar tarafindan da kolaylikla alinip
satilabilmesi hedeflenmistir. Buna ek
olarak, bir Ulkede yer alan fon yonetimi
sirketlerinin, baska Ulkelerde de portfdy
yénetimi hizmeti vermesi kolaylastiril-
maktadir.

Sermayenin AB icinde dolasimi ve hiz-
met sunumu serbestligi icin gerekli
olan iki 6nemli ara¢ bulunmaktadir. Bi-
rincisi, yatinm fonlarinin, yani Grintn
kendisinin ikincisi ise fon yonetim sir-
ketlerinin, yani hizmet veren kurumlarin
dye Ulkeler arasinda “AB pasaportuna”
sahip olmasidir.

Bu konuda gerekli olan yetkiyi, UCITS
fonunun veya fon yoénetimi sirketinin ofi-
si bulundugu Ulkenin merkezi dizenle-
yicisi vermektedir. AB pasaportu saye-
sinde diger Uye Ulkelerde fonlarin pa-
zarlanmasi veya fon yonetim sirketleri-
nin faaliyet géstermesi igin, ilgili tlkenin
merkezi duzenleyicisinin bilgilendiril-
mesi yeterli olmaktadir.

II. UCITS'in tanimi

UCITS’ler genel olarak:

e Tek amaci halktan toplanan paralarla
devredilebilir menkul kiymetlere,
riskin dagitilmasi ilkesi cercevesinde
kolektif yatinm yapmak olan,

e Paylarinin karsiligl, pay sahiplerinin
talebi Uzerine, dogrudan veya dolayl
olarak bu kuruluglarin sermayelerine
eklenen veya sermayelerinden geri
alinan (acik uclu),

e Paylar halka arz edilerek satilan,
kuruluslar olarak tanimlanmaktadir.

UCITS olmayan yapllar ise;

e Paylarini devredilebilir menkul kiy-
metlere yatirmayan yatirim fonlari
(gayrimenkul yatinm fonlari vb.),

e Kapall uclu kolektif yatirm
kuruluglari (yatinm ortakliklari vb.),

e Paylar halka arz edilmeyen
kuruluslar (6zel fonlar vb.),

e Yatinm stratejisi, Direktifte yer alan
tanimlara uymayan kuruluslar
(yapilandiriimis fonlar vb.), olarak
ortaya cikmaktadir.

Uye ulkeler, UCITS olmayan kuruluslar
icin kendi Ulke mevzuatlarina uygun
duzenleme yapmaya yetkilidirler. An-
cak bu fonlar diger AB Ulkelerinde pa-
zarlanamamaktadir.



Ill. UCITS lerin Hukuki Yapisi

Genel olarak kolektif yatinm kurulus-
lari dort tipte kurulabilmektedir;

e Tlzel kisilige haiz olmayan kolektif
yatinm kuruluslar (Turkiye'deki
yatinm fonlarr)

e Trust hukukuna gore kurulan kolektif
yatinm kuruluslar (Ingiltere ve
Irlanda’daki unit trust’lar)

o Sirket tipi agik uglu kolektif yatinm
kuruluslari (Deg@isken sermayeli
yatinm ortakliklarr)

e Sirket tipi kapall uclu kolektif yatirm
kuruluslari (Turkiye'deki yatirm
ortakliklarr)

Turkiye'de UCITS kapsamina alinabile-
cek olan yapilar sadece yatinm fonu
olarak kurulabilmektedir. Sirket stat-
stindeki UCITS'lerin kurulabilmesi igin,
mevzuatimizda degisken sermayeli ya-
tinm ortakliklarinin (DSYQO) duzenlen-
mesi gerekmektedir. Deg@isken serma-
yeli yatinm ortakliklari belirli bir serma-
ye ile kurulmakta ve sermayesini yati-
nmcilara ihrac etmektedir. Yatinmcilar
sahip olduklari paylari kendi aralarinda
alip satabilecekleri gibi, sirkete de iade
edebilmektedir. Bu durumda DSYO,
dolasimdaki kendi paylarini geri alarak
sermayesini azaltip ¢ogaltmaktadir.

“AB Pasaportu sayesinde
fon yonetim sirketleri,
kuruldugu ulke disinda diger
uye Ulkelerde de faaliyetlerini
strdirme hakki elde
etmektedir. Bu yetKiyi
alabilmesi icin bu tar
sirketlerin ev sahibi llkenin
yetkili otoritesine bildirimde
bulunmasi yeterli
olmaktadir. §%

IV. Fon Yonetim Sirketi

UCITS Direktifi ile UCITS fonlarinin yone-
timi icin fon yonetimi sirketi kullanma zo-
runlulugu getirilmistir. Direktifte fon yo-
netim sirketi, “faaliyet konusu UCITS ve
benzeri yapilar yonetmek olan sirket”
seklinde tanimlanmistir. Fon yénetim sir-
keti, esas olarak kolektif yatinm kurulu-
sunun yoénetiminden bagka bir isle ugra-
samamaktadir.

Fon yodnetim sirketinin ana sorumluluk
alanlari, fonlarin kurulmasi, portfylerin
yonetilmesi, idari islemlerin yaratilmesi
ve pazarlama faaliyetleridir. idari islem-
ler, yasal belge ve kayitlarin tutulmasi,
denetim ve risk izleme sistemlerinin ku-
rulmasi gibi islemleri igermektedir.

Fon yonetim sirketi, kurulu oldugu Ulke-
nin merkezi otoritesi tarafindan yetki-
lendiriimektedir. Yetkili otorite, sirketin,
faaliyetlerini yerine getirebilecek dene-
yime ve donanima sahip olup olmadig-
ni degerlendirmektedir. Bir UCITS, yo-
netim sirketini degistirmek isterse, yet-
kili otoritenin onayini almak zorundadir.
Bir Ulkenin merkezi dizenleyicisi, fon
yonetim sirketini onayladiginda, sirket
baska Ulkelerde de hizmet verebilmek-
tedir. Bunun icin faaliyet géstermek is-
tedigi Ulkenin merkezi duzenleyicisini
bilgilendiriimesi yeterli olmaktadir.
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V. Saklama Kurulusu

Direktifle kurulan yapinin énemli bir
parcasl, fon yonetim sirketi ile saklama-
cinin fonksiyonlarinin ayriimasidir. Buna
gbre fon yonetim sirketi, esas itibariyle
fon portféylnin sadece ictlizigtnde
belirlenen stratejiye uygun olarak yéne-
tiimesinden sorumludur. Saklamaci ise
yalnizca fon varliklarinin  saklamasin-
dan degil ayrica fon portféy degeri ve
pay degerinin hesaplanmasindan, pay
ihraglarina ve geri alinmasina, takas is-
lemlerinin takip ediimesine kadar genis
bir alanda yer alan operasyonel islem-
lerinin yurttdlmesinden sorumludur.
Direktifte UCITS varliklarinin bir sakla-
ma kurulusu nezdinde saklanmasi zo-
runlu tutulmustur. Saklamaci kurulus,
menkul kiymetlerin saklamasini yap-
makla beraber énemli bir gézetim ve
kontrol goérevi de Ustlenmektedir. Sak-
lamacinin sorumluluklari asagida ézet-
lenmektedir.

e Fon paylarinin satigi, ihraci, geri alimi,
6demesi ve iptalini mevzuat ve fon
ictlizUgune uygun olarak yapmak,

e Fon degerinin mevzuat ve fon

ictizigune uygun olarak
hesaplanmasini saglamak,

e Mevzuat ve fon ictizigune uygun
olmak kaydiyla fon yénetim sirketinin
talimatlarini yerine getirmek,
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e Fonun varliklari ile ilgili islemlerde
takas bedellerinin gerekli streler
icinde alinmasini veya ¢denmesini
saglamak,

e Yatinm fonu gelirlerinin mevzuat ve
ictizUk hukumlerine gére olusumunu
saglamaktir.

Fon yonetim sirketleri ve UCITS fonlari-
na “AB pasaportu” ile Birlik capinda fa-
aliyet goésterme yetkisi verilirken, sakla-
macilar i¢in “AB pasaportu” bulunma-
maktadir. Bir dlkenin yetkili otoritesince
saklamaci olarak taninan bir kurum,
baska bir Ulkede faaliyet gdstermek is-
tediginde, o Ulkede ayrica yapilanmall,
o Ulkenin yetkili otoritesinden izin alma-
Il ve yeniden “saklamaci kurulus” ola-
rak taninmalidir.

VI. UCITS Il Direktifleri

UCITS Ill Direktifi temelde iki ayri direk-
tifin (yonetim ve UrUn direktifleri) birlesi-
minden olusmaktadir. Kollektif yatirm
kuruluglarinin faaliyet alanlarini dtzen-
lemesi acisindan bu iki direktiften “Y6-
netim Direktifi” daha ¢ok ¢n plana ¢ik-
maktadir.

Yonetim Direktifi

Yonetim Direktifi, fon yénetim sirketleri-
ne, “Avrupa Pasaportu” sahip olma
hakkini vermektedir. AB Ulkelerinde is-
lerlik kazanmak ve faaliyetlerini daha
genis alanlarda surdtrmek isteyen fon
yoénetim sirketleri icin basitlestirimis fa-
kat daha kapsamii bir direktif olusturul-
mustur. Bu Direktif ile fon yénetim sir-
ketlerinin ne gibi dzelliklere sahip olma-
si gerektiginden, denetleme yéntemleri-
ne kadar bircok konu dizenleme altina
alinmaktadir. AB Pasaportu sayesinde
fon yonetim sirketleri, kuruldugu ulke di-
sinda diger Uye Ulkelerde de faaliyetle-
rini strdurme hakki elde etmektedir. Bu
yetkiyi alabilmesi i¢in bu tlr sirketlerin
ev sahibi Ulkenin yetkili otoritesine bildi-
rimde bulunmasi yeterli olmaktadir.
Ayrica Direktifin getirdigi diger bir konu
ise bir UCITS fonunun, faaliyetlerini da-
ha verimli yUrUtebilmesi amaciyla fon
yonetimi sirketinin kayitl bir ofisininin
bulundugu Uye Ulkede yer almasi ge-
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rekliligidir. Bu amaca yonelik biri yerle-
sik iki yeterli tecribeye sahip ydnetici-
nin de fonun faaliyetleri ile ilgili sorum-
lulugu bulunmaktadir. Ayrica fon yone-
timi sirketi bazi fonksiyonlarini, bu isleri
yapabilecek niteliklere sahip diger hiz-
met saglayicilarina delege edebilmek-
tedir. Bu durumda sirketin sorumlulugu
devam ederken, delege ettigi islerin
yUrUtdlmesi sirasinda kontrol ve dene-
tim gorevlerini yerine getirmektedir. AB
pasaportu, fon yénetim sirketine kurulu
oldugu Ulke diginda AB Uyesi Ulke oto-
ritelerine bildirim yaparak faaliyetlerini
genisletme imkani vermektedir.

Yonetim Direktifi, yatinmciya kolaylik ve
ulasilabilirlik saglamak amaciyla “basit-
lestirilmis ictlztk” (simplified prospec-
tus) kavramini getirmistir. Fonlarin satisi
sirasinda basitlendiriimis ictzik, yati-
rmcilarin dikkatine sunulmasi zorunlu-
dur. Boylece Uye Ulkeler arasinda fon-
lar ile ilgili belge gereksinimi agisindan
standart bir yaklasim saglanmistir. Bu
amac dogrultusunda stz konusu igtu-
zUkde asagidaki konular yer almaktadir.

e Fonun tescil edildigi Ulkeler ve fon
yoénetim sirketinin, servis
saglayicilarin, fon kurucusunun ve
fon denetgisinin kimlikleri,

e Yatinm amag ve ilkeleri, risk uyarilari
ve yatinmet profili,

e Vergi rejimi, Ucretler, komisyonlar ve
harcamalar,

e Fon pay alim/pay satim/pay gevirme
ayrintilari, dagitim politikasi ve Net
Aktif Degeri (NAV) paylasiminin
detaylari,

e Duzenleyici otoritenin ismi ve tanitim
brosuru ile fon raporlarinin nereden
tedarik edilebilecegi bilgisi.

Yonetim Direktifine gére; AB capinda
faaliyet gosterecek olan fon yonetim
sirketinin, ilk asamada sermaye yeterli-
ligini saglamas! gerekmektedir.

e Fon yoénetim sirketinin, ilk baslangis
sermayesi en az 125 bin Euro olmall,

e Toplam yonetilen varliklar 250 milyon
Euro yu astigi durumda, baslangig
sermayesi 10 milyon Euro ya erisene
kadar, asan kisim Uzerinden %0.02

ek sermaye saglanmalidir.

Baslangic sermayesi 10 milyon Euro
nun Uzerinde ise portfoy blytkligune
bagll sermaye ihtiyaci geregi kalma-
maktadir.

Uriin Direktifi

Urtin Direktifi'nin amaci, kolektif yatirnm
kuruluglarinin sinir étesi pazarlamasin-
da uygulanan mevcut engelleri orta-
dan kaldirarak, yatinm yapmak icin fi-
nansal araclardaki cesitliligi artirmaktir.
Ayrica, her bir finansal enstriman icin
belirli yatinm sinirlamalari getirmekte-
dir. Bu yeni Direktif ile para piyasasi
fonlari, endeks fonlar, fon sepetleri ve
tlrev UrUnlere dayali fonlarin, UCITS fo-
nu olarak kurulmasi mdmkuin hale gel-
mistir.

UCITS Ill Direktifleri, etkin portfdy yone-
timi teoremi altinda UCITS fonlarina tu-
rev UrUnlerine yatinm yapma imkani
vermektedir. Uriin Direktifi ile turev
drdnlerine yatinmlar, organize piyasa-
da islem gorenler disinda tezgah Ustu
piyasadaki islemleri da kapsayacak se-
kilde genisletilmistir. Tdrev UrUnlerine
yapllacak yatirimlarin toplami, UCITS
fonunun toplam net aktif degerinini
asamamaktadir.

Bir diger 6nemli konu fon yénetim sirke-
tinin, her an goézetim ve kontrol ettigi,
fon portféytnin toplam riskini dlcen bir
risk yonetimi strecinin varliginin olma-
sidir. Tdrev drdnlerine yatinrm yapan
fonlarin risk yénetimi sistemleri, yetkili
otoriteler tarafindan talep edilmektedir.
Ozellikte tezgah Ust piyasada gercek-
lestirilen bu tur islemlerin gunlik olarak
guvenilir ve dogrulanir degerlemeye ta-
bi olmasi gerekmektedir. Ayrica, islem-
lerin kars! taraflarinin yetkili otoriteler ta-
rafindan denetlenen bir kurum olmasi

zorunludur.
Urdn direktifli asagidaki finansal ens-

trimanlarr igermektedir:

e Devredilebilir menkul kiymetler ve
para piyasasi araglari

e Banka mevduatlari

e Diger yatinm fonlari paylari

e Finansal turev araclari

e Endeks fonlari



Avrupa fon endustrisi, 2010 yilindan
Once uygulamaya gegilmesi beklenme-
yen UCITS |V Direktifleri Gzerinde ca-
lismalarini sirddrmektedir. S6z konusu
yeni Direktif icerisinde en énemli konu,
fon yonetim sirketlerinin de tam pasa-
porta sahip olmasidir. Bu tam pasa-
port, fon yonetim sirketlerine, fonlarini,
Uye Ulkelerin merkezi otoritelerinin ta-
lep ettigi yonetimsel fonksiyonlarin ta-
mamini gergeklestirmek zorunda olma-
dan, Avrupa Birligi icerisinde pazarla-
yabilmesi imkani tanimaktadir. Bugin
fon endustrisinde agirligi olan tye Ulke-
ler arasinda bahsedilen ydnetimsel
fonksiyonlarin tamami yerine bir kismi-
nin kaldinimasi tartisiimaktadir.

Degerlendirmeler

Dulzenlemelerin son uyarlanmasi olan
UCITS Il direktifinin etkin olabilmesi
Uye devletlerin bu Direktifi nasil uygu-
ladiklari ile alakalidir. Birgok Ulke bu
Direktifi kendi i¢ tiztgune uyumlu hale
getirmistir. TUrkiye'ye baktigimizda ise,
UCITS Direktiflerine hentiz tam anla-
miyla uyum saglanamadigr gortlmek-

bilmesi ve Ulkemizin AB Uyeligi gergek-
lestiginde, AB Pasasportu sayesinde
Ulkemizde kurulu fonlarin, AB tye Ulke-
lerinde satilabilmesi mimkun olacaktir.

Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisi

- Istatistikler

Avrupa yatirm fonlari endUstrisi 2008
yilinin ik geyreginde %6.9 oraninda
azalarak 7.380 milyar Euro’'ya gerile-
mistir. UCITS Direktiflerine uygun kuru-
lan fonlarin bUyUkligu %8 dususle
5.704 Euro seviyesine ulasirken, non-
UCITS fonlarin bUydkliga %2.7 diusUs-
le 1.676 milyar Euro olmustur. Global
piyasalarda yasanan finansal calkanti-
lar sebebiyle, para piyasasi fonlarl ha-
ric tum fonlarin varliklarinda ciddi aza-
lislar gérdlmastar.

2007 yili sonunda %40 seviyesinde
olan UCITS hisse senedi fonlarinin top-
lam UCITS fonlari icindeki payi, %36'ya
gerilemistir. Hisse senedi fonlarini sira-
slyla bono fonlar %22, para piyasasl
fonlar %20, dengeli fonlar %16, fon se-

petleri %2 ve diger UCITS fonlari %4
olarak takip etmistir. UCITS fonlarinin
net satiglar kalemi Ust Uste dort geyrek-
tir dusmektedir. Bu ceyrekte de fonlar-
dan net olarak 31 milyar Euro ¢ikis ya-
samistir. UCITS fonlarindan en yUksek
¢lkig, 77 milyar Euro ile hisse senedi ve
40 milyar Euro ile bono fonlarinda ya-
sanmistir. Diger taraftan para piyasasl
fonlarinin satisinda 82 milyar Euro artis
gérunmustur.

2008 yilinin ilk ceyreginde finansal var-
liklarda yasanan deger kaybi nedeniyle
non-UCITS yatinm fonlari, toplamda
azalirken, net satiglar kalemi 16 milyar
Euro artis gostermistir. Bu artis 6zel
fonlarda yasanirken, gayrimenkul ve di-
ger kategorisindeki fonlar ufak miktar-
da yukselis gostermistir.

Ulkelerin ulusal gereksinimlerine gére
duzenlenen yatinm fonu niteligindeki
non-UCITS fonlarin %44°4 Almanlarin ol-
mak Uzere %60’ 6zel fonlardan, % 14’0
gayrimenkul fonlarindan, ve kalan kismi
ise Ulkelerin kendi ¢zel dizenlemelerine
gore kurulan fonlardan olusmaktadir.

tedir. Turkiye'de Avrupa Birligi

mevzuatina uyum calismalari Avrupa Fon Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu
rcevesin ITS Direktifi ce-
Q,e,ge"es de UC S et Qe Uyeﬂlkeler 31/03/2008 31/12/2007 31/13/2007
sitli dénemlerde gindeme gel- EUR m Pay EURm % degisim(1) EURmM % degisim(
mistir. Sermaye Piyasasi Kurulu Avusturya 153,180 2.1% 165,584 7.5% 169,969 9.9%
(SPK), UCITS Direktifi ile uyumlu Belcika 126,494 17% 126,494 - 129217 -
. - - Cek Cumhuriyeti 6,292 0.1% 6,101 3.1% 5,414 16.2%
fonlallrlln. ulKemlzde de klerulabll Danimarka 123,487 1.7% 132,215 6.6% 125,970 2%
mesi i¢in bir kanun taslagi hazir- Finlandiya 58,588 0.8% 66,000 11.2% 64,708 8.3%
lamistir. Bu maksatla SPK, Al- Fransa 1,443,900 19.6% 1,508,300 4.3% 1,565,500 7.8%
manya’nin yetkili otoriteleri ve Almanya 989,515 13.4% 1,040,937 4.9% 1,042,838 5.1%
. s - o Yunanistan 20,117 0.3% 22,912 12.2% 23514 -14.4%
duzenley_lc,l kUI’L:I.mk?I'I l__l?"blrllkte Macaristan 12,123 0.2% 12,571 -3.6% 10,571 14.7%
yaklagik iki yil surdtrdigu calis- irlanda®® 806,333 10.9% 806,768 01% 769,145 4.8%
malarin ardindan, AB Esglestirme italya 323,333 4.4% 353,712 8.6% 383,855 -15.8%
Projesini 2007 y||| Sonunda ta- Liechtenstein 18,616 0.3% 20,452 9.0% 17,359 7.2%
S . Liksemburg 1,895,445 25.7% 2,059,395 8.0% 1,927,360 1.7%
mamlam|§t|lr. Projenin hedefi, Hollanda 82,360 1.1% 90,958 9.5% 102,777 -19.9%
sérmaye plyasasi mevzuatinin Norveg 41,733 0.6% 50,749 -17.8% 44,540 6.3%
AB muktesebati ile uyumlastiril- Polonya 30,475 0.4% 36.926 -17.5% 29,899 19%
masl ve dogru uygu'amasn’]”’] Portekiz 33,028 0.4% 36,212 -8.8% 39,282 -15.9%
N ) Romanya 2963 0.0% 3517 -15.8% 2,854 3.8%
saglanmasi ve dolay|S|y|a“yat| Slovakya 4,160 0.1% 3936 5.7% 3,412 21.9%
rimcr haklarini koruyacak duzen- Slovenya 3,358 0.0% 4134 -18.8% 3.244 3.5%
lemelerin yerlestiriimesi sonu- ispanya 260,206 3.5% 278,796 6.7% 292,283 11%
Cunda Sermaye piyasa|ar| vasl- isvicre 161,153 2.2% 159,853 0.8% 152,272 5.8%
isvec 123,135 1.7% 139,380 11.7% 142,214 -13.4%
tasiyla yquﬂan "yatlnmlarln artin Tiirkiye 15,089 0.2% 18,104 16.7% 15,539 2.9%
masidr. Onumuzde_kl yil yasalag_— ingiltere 645,358 8.7% 796,954 19.0% 805,094 -19.8%
masi beklenen yeni Sermaye Pi- Tiim fonlar 7,380,441 100% 7,940,960 7.1% 7,868,934 6.2%
yasasl! Kanunu ile UCITS Direktif- UCITS varlikiar 5,704,313 77.3% 6,200,417 8% 6,188,232 7.8%
lerine tam uyumlu fonlarin kurula- (1) Aralik 2007 - Mart 2008 Karsilastirmast; (2) Mart 2007- Mart 2008 karsilastirmas; (3) 2007 Sonu; (4) Subat 2008.
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CALISMA
KOMITELERI

Kurumsal Yatirrmci'nin 2.sayisinda TKYD vergi Mevzuat Komitesi'nin 7-8 Haziran
tarihleri arasinda Antalya’da yapilan TKYD-Maliye Bakanligi ve SPK katilimiyla
gerceklestirilen Arama Konferansi 6ncesinde sektoriin vergi ve mevzuat konusundaki
beklentileri ile sektoriin sorunlarina iliskin kapsamli calismayi ele alacagz.

Vergi Mevzuat Komitesi

Komite Baskani ve TKYD Baskan Yardimcisi Dr. Ahmet Erelcin baskanliginda yiirtitiilen calismalar
iki ana baslik altinda yapildi. Birinci baslikta sektoriin vergi diizenlemeleri ile ilgili goriis ve oneril-
er, ikinci baslikta ise kollektif yatinm araclar endlistrimizin gelismesine yénelik mevzuat alaninda
sektortin ihtiyaclari ve sorunlari ele alindi.

Her iki calisma da Arama Konferansi oncesinde Maliye Bakanhgi ve SPK yetkililerine TKYD goériisii
olarak iletilerek, konferansta bu konularin tartismaya acilmasi saglandi.

1. VERGI

Bu calismada:

- Mevcut BSMV kanununun 1980 ler-
de duzenlendigi; gunimuz piyasa
sartlari ve Urdnlerinin gerisinde kaldi-
J1; bu nedenle de Yatirim Ortaklikla-
rinda BSMV 6denmesi gibi tutarsiz
uygulamalarla karsilasildig,

- VOBAS'da yapilan islemlerden
elde edilen kazanglarda uygula-
nan stopaj muafiyetinin uzatiimasi,

- Portféylerinin %51’den fazlasini
VOBAS'da degerlendiren fonlara
stopaj muafiyeti getirilmesinin
uygun olacagi goérusu,

- Yatinm Fonlar’'nin meblag iceren
evraklarinin noter tasdikinin
Harclar Kanunu’'na tabi olmasi
nedeni ile kurulus ve sermaye
artinmlarinda yuksek masraflar
olustugu,

-Vakiflarin portfdy yénetimi ile yénet-
tirdikleri fonlarinin kurumlar vergisine
tabi olmasinin kurumsal yatirimlarin
buylimesine engel teskil etmekte ol-
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dugu ve s6z konusu faaliyetlere esas
teskil edecek hizmetin, portfoy yéne-
timi sirketlerinden saglanmasi duru-
munda elde edilen kazanclar ticari
nitelikte degerlendirilemeyecegine
yonelik ilgili kanunda degisiklik yapil-
masinin uygun olacagt,

- Portféy Yoénetimi sirketlerinin 6zel
portfoy yonetimi altinda yonettigi
musterileri icin yapilan islemlerin
ilgili portféy yonetimi sirketinin
adina gerceklestiriimesi ve sirketin
yonettigi portféylere bu islemi
dagitabilmesi imkani saglanmasi,

- Bireysel emekliligin 6zendiriimesi
icin Vergiden muaf tutulan katilim
paylarinin asgari Ucretin iki katina
cikartilabilecedi, yururlukteki
mevzuatin  buna musait olup,
sadece htkUmet karari gerektigi
gorusleri ele alinmustir.

2. MEVZUAT
Bu calismada;
A - YATIRIM FONLARI

- Fonlarin strateji ve benchmarklari
konusunda yeni dUzenlemelere
ihtiyac oldugu,

Degisen piyasa kosullarina gore
fonlarin yeniden siniflandiriimasi
gerektidi,

SPK web sitesinde yer almakta
olan surekli bilgilendirme
formlarinin zamaninda
guncellenmesinin 6nemi,

Kurumlar arasi 6zel anlasma ve
gereksiz altyapi yatirmilar
yapmadan ortak bir platform
Uzerinden tum fonlarin tim
kanallarda satilabilmesine imkan
taninmasi,

Halka Arzlarda kurumsal
yatinmcilara daha fazla tahsisat
yaplimasinin énemi;

Emeklilik fonlarinda oldugu gibi
belli limitler dahilinde yatirm
fonlarinin da bankalarda mevduat
yapabilmesi,

Performans bazl bir ydnetim
Ucreti uygulamasinin, tim yatirm
ve emeklilik fonlari agisindan
yararl ve olumlu etkileri olabilecedi,



USD 100 milyari ge¢cen DTH larin
bulundugu bankacilik sektérinde
yabanci para cinsinden muhase-
be tutulmasina izin verilerek kur
farklari vergiden muaf tutulurken
fonlara bu imkanin taninmamasi
haksiz rekabet yarattigr,

Fon basvuru suUreclerinin gbzden
gegirilerek yalinlastirnimasi gerektigi,

- Yari-acik uglu korumali ve garantili

fonlara teblig icinde yer veriimesi

ve bu tUr fonlarin da yatirm fonlari

gibi tdrev Urdnlere yatinm
yapmalarinin saglanmasi,

- Yatinm fonlarinin turev islemlerine
iliskin mevzuatin yeterince
detaylandirimasi ;

- Yatinm fonlarinin portféylerinde
bulunan DIiBS'leri 6diing verip
veremeyecedi, verebilmeleri
halinde izlenecek yol konusunda
aciklamaya ihtiyac duyuldugu,

- Menkul Kiymet Yatirm Ortakliklari
ve Yatirm Fonlarina Gayrimenkul
Yatirm Ortakliklari Ainmasi ve
Menkul Kiymet Yatirm
Ortakliklarina Borsa Yatirrm Fonu
alinabilmesi icin gerekli
duzenlemeleri yapilmasi,

- Borsa Yatirim Fonlarinda pay
yaratma ve geri alim islemlerinin
nakit karsiligi yapilabilmesine
olanak saglanmasi,

B-EMEKLILIK FONLARI

- Emeklilik yatinm fonlarinin strateji
ve benchmark degisikligi ve fon
yoneticisi degisikligi konusundaki
surecin kisaltilarak yatinm
fonlarinda oldugu gibi Fon Kurulu
Kararinin yeterli olmasi gerektigi,

- GUnluk fiyatlarin yayinlanmasini
uzun vadeli bir Urtn olan bireysel
emeklilik fonlarinin ruhuna aykiri
oldugu,

Piyasanin halen yeterli derinlige
sahip olmadigi gdz éninde
bulundurularak emeklilik
fonlarindaki portféyde ayni gruba
ait hisse senedi Ust sinirnin

%20 den yukariya ¢ekilmesi,

Katihm paylarinin minimum
%30’unu devlet i¢ borglanma
senetlerine yatirma zorunlulugu
nedeniyle, doviz bazl bireysel
emeklilik planlarinin FX DIBS’lere
yoneldigi, ancak bu piyasanin
sighgi nedeniyle, mevzuattaki oran
kisitlarina uyumda zorluk ¢ekildigi,
Turk Eurobondlarinin bu kapsamda
DIBS’lere esdeger hale getirilme-
sinin sorunu ¢ozebilecedi,

- Emeklilik Fonlarinin portféylerin-
den 6ddng¢ verme sinirinin yatirm
fonlart mevzuatinda oldugu gibi
%25'e yukseltiimesi,

- Emeklilik Fonlarinin ileri valérla
islemlerde ve tlrev enstrimanlara
yatinm yapma konusunda, yatirim
fonlari ile ayni kurallara tabi
olmasi, esit rekabet kosullarinin
saglanmasi,

- Yatinm ve Emeklilik Fonlari
portfdyinde bulunan varliklarin
kapanis fiyatlariyla degerlenmesi-
nin daha dogru olacagi

gibi cok genis bir yelpazadeki konu

ve gorugler ele alinmistir,
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KAPAK
ARAMA KONFERANSI

TKYD - MALIYE BAKANLIGI -
SPK ARAMA KONFERANSI

7-8 HAZIRAN 2008

TKYD, Maliye Bakanlig Gelir idaresi Baskanligi, Gelir Politikalar Genel Miidiirliigii ve
SPK yetkililerinin katilimi ile kurumsal yatinm sektorintin degerlendirildigi 2008 Arama
Konferansi'ni 7-8 haziran 2008 tarihleri arasinda Antalya Sheraton Otel'de gerceklestirdi.

@ |ki 2007 yili Nisan ayinda yapilan
ve TKYD'nin 5 yillik yol haritasi-
nin ¢izildigi, vizyon, misyon ve
ana hedeflerinin belirlendigi ve

sadece TKYD Yoénetimi ile SPK yetki-
lilerinin katildigi Arama Konferansi’'nin
ikincisi, daha genis bir perspektifte
ele alinarak, ilk kez Maliye Bakanligi

Ust dlzey ydneticilerinin de toplanti-
ya katilimlariyla yapildi. Kolektif Yati-
nm Araglart Enduastrimizin  geligimi
icin sektérdn beklentileri ve sorunlari
ele alinarak ortak bir ¢ézim onerileri
paketi olusturuldu.

Oguz Baburoglu yonetiminde yapilan
arama konferansina, Maliye Bakanligi

7-8 Haziran Antalya Arama Konferansi Katilimcilari
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Gelir idaresi Bagkanligi, Gelir Politi-
kalari Genel Mudurlugt ve Sermaye
Piyasasl Kurulu Ust duzey yetkilileri,
Kurumsal Yatirmcilar Dairesi yetkili-
leri ile TKYD Yonetim Kurulu Uyeleri
katild.

Konferans &ncesinde Vergi ve Mev-
zuat Komitesi’nin sektdér goruslerini
ele alarak genis kapsamli olarak ha-
zirlamis  oldugu iki ayri galisma
(Mevcut ve gelecege yonelik vergi
duzenlemelerine iliskin Calisma ve
Kolektif Yatirm Araclarinin gelisimi
icin sektdéran beklenti ve dnerilerinin
yer aldigi Calisma) konferansta ele
alinarak katihmcilar tarafindan ¢o-
zUm Onerileri olusturuldu.

TOPLANTIDA ELE ALINAN
KONULAR VE COZUM ONERILERI
— ORTAK YOL HARITASI

Arama Konferansi, iddia sahiplerinin
(TKYD Yonetimi, Maliye Bakanlgi ve
SPK yetkilileri) TKYD’nin ve yatirnm
piyasalarinin geleceginin tasarim ve
uygulama slrecinde bizzat yer al-
masl ve ortak akil Uretmesi icin kulla-
nilan, ARAMA Katilimh Yéontem Da-
nismanlik tarafindan uygulanan kati-



imli bir yontemdir. Bu katilimh yon-
tem yaklasiminin, TKYD’nin gelecegi-
nin tasarlanmasi ve uygulanmasi su-
recine iki agidan fayda saglayacagi
dustnulmektedir.

Birincisi, TKYD’nin gelecedi, iliskileri
ve degisimi igin iddia sahiplerinin bil-
gi ve tecrubelerinden yararlanarak
ortak akli gcikarmayi hedeflemektedir.
Ikincisi, bu degisime sistemsel yakla-
sim getirmektedir. Bu surec, hazirlik,
Arama Konferansi'nin uygulanmasi
ile sonugclarin derlenmesi ve izlenme-
si olmak Uzere U¢ ana bdlimden
olusmakta.

Hazirlik asamasinda TKYD tarafindan
sektor beklentilerini ele alan bir calis-
manin toplanti dncesinde katiimcilar-
la paylasimi sagland.

Toplantinin ilk ginunde sektdrun ihti-
yaclar ve sorunlar toplu olarak ele
alindiktan sonra, bu konular olusturu-
lan gruplarda tartisildi. ikinci gunde
de konular 6nceliklendirilerek ¢6zim
Onerileri olusturuldu. Toplanti sonra-
sinda yapilan degerlendirme raporu
katiimcilarla paylasildi. Sektérin ge-
lecegine yonelik, kamu otoritesinin
de gorus ve Onerileri de dikkate ali-
narak yapiimasi gereken calismalar
ortaya ¢ikarildi. Komiteler ilgili konu-
lar Uzerinde onumuzdeki dénemde
calismalar yaparak bu konuda Maliye
Bakanligi yetkilileri ve SPK yetkilileri
ile iligkilerini daha yogun bir sekilde
surdudrecekler.

Toplantida 6ne ¢ikan konular;

e Tiurkiye'de gelisen kolektif yatirnm
araglari ve portfdy yonetimi endustri-
sinin yeni dénemde nasil bir yapilan-
ma icinde olmasi gerektigi, global
gelismeler ve Turkiye'ye olan etkileri,

e Kurumsal yatinm kultGrdnun ve ko-
lektif yatinm araglarinin gelisimi igin
neler yapiimasi gerektigi, Turk Ser-
maye Piyasasina yeni Urun olarak ge-
len Korumali Fonlarin, Garantili Fonla-
rin ve Serbest Fonlarin (Hedge Fon-

lar) sektére kazandiracaklari ve bu
fonlarla ilgili duzenlemelerle ilgili ola-
rak kamu otoritesine gorUtslerin bildi-
rilmesi ve karsilikli paylagim igin ¢a-
lismalara énem verilmesi,

e Sektortin ve TKYD'nin tanimirhigr icin
sUrdurtlmekte olan iletisim faaliyetle-
rinin daha genis bir alanda ele alina-
rak reklam kampanyalari ile destek-
lenmesi, ticaret odalar ve Universite-
lerle yakin isbirliginin saglanmasi ve
bu cercevede ulusal ve uluslar arasi
konferanslarin strdtrdlmesi,

e Yakin bir gelecekte yurtrluge gir-
mesi beklenen yeni Sermaye Piyasa-
s Kanunu'nun sektdrin ihtiyaclarini
karsilayacak sekilde duzenlenmesi
konusunda SPK ile ortak ¢alismalarin
surdurdimesi,

e Emeklilik ve yatirim fonlarinin yéne-
timini kolaylastiracak yeni dlzenle-
meler ve vergi dluzenlemeleri ile ilgili
beklentiler, duzenleyici kurumlarla
sektérun koordinasyonunu artiracak
yaklasimlar icinde olunmasi,

e Sektdre 6zgl hukuki altyapinin
olusturulmasi, sektorel istatistiklerin
olusturulmasi, operasyonel standart-

larin olusturulmasi ve gelisimi icin ¢ca-
lismalarin yapilmasi; gibi konular 6n
plana ¢iktr.

TKYD Bagkani Gur Cagdas toplant
sonunda yaptigi kapanis konusmasin-
da, “Maliye Bakanligi Gelir idaresi
Baskanligl, Gelir Politikalar Genel Mu-
durlugt ve SPK vyetkilileri ile sektord-
mUzUn yoneticilerinin bir araya geldigi
onemli bir calisma gerceklestirdik. Bu
calisma ile kolektif yatinm araclari ve
portfdy yénetimi endustrisinde énemli
gelismelere neden olacak fikirlerin
olusmasina bir zemin yaratildi. Sekto-
rimuzin gelismesi icin yapmak istedi-
gimiz ¢aligmalari, duzenleyici kurum-
larla paylasma ve onlarin katkilarini al-
ma firsatl bulduk,” dedi. Cagdas,
TKYD olarak énamuzdeki dénemde
de, Sermaye Piyasalarimizin gelisimi
icin yasal otorite ile ortak calismalar
yapmaya devam edeceklerini belirtti.

Yeniden yapilandiriimakta olan TKYD
Calisma Komiteleri éntimuzdeki do-
nemde daha aktif calisarak sektoriin
sorunlarina ve beklentilere yoénelik
projeleri hayata gecirerek sektorin
bUyltmesine destek verecekler.
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YATIRIM
ORTAKLIKLAR]

CiHAT KUMUSOGLU

Eski Hesap Uzmani

MEHMET BINGOL

Eski Hesap Uzmani

Yatinm Ortakliklarinin Cesitli Vergi Kanunlari
(Kurumlar Vergisi, BSMV, Gelir Vergisi Stopaii)
Karsisindaki Durumu”™

atinm ortakliklarinin - Turk

vergi mevzuatl karsisindaki

durumu bu yazimizin konu-

sunu olusturmaktadir. Yazi-
mizin ilerleyen bélumlerinde Yatirim
Ortakliklarinin Gelir Vergisi Kanunu
ile Kurumlar Vergisi Kanunu'nun ilgili
maddeleri ve Gider Vergileri Kanunu-
nun Banka ve Sigorta Muameleleri
Vergisi hdktmleri karsisindaki duru-
mu ele alinacaktir.

|.Sermaye Piyasasi Mevzuati
Yoniinden Menkul Kiymet

Yatinm Ortakliklan:

Sermaye Piyasasl mevzuati ¢erceve-
sinde kurulan menkul kiymet yatirim
ortakliklar 31.07.1992 tarih Seri:VI-
No:4 sayill SPK tebligi uyarinca ser-
meye piyasasl araclar ile ulusal ve
uluslararasi borsalarda veya borsa
disi organize piyasalarda islem géren
altin ve diger kiymetli madenler port-
foyu isletmek Uzere anonim ortaklik
seklinde ve kayitll sermaye esasina
gore kurulan sermaye piyasasi kuru-
mudur.

Yatinm ortakliklari su faaliyetlerde bu-
lunabilmektedirler:

Portfdy isletmek amaciyla;

a) Ortaklik portféyint olusturmak,
yénetmek ve gerektiginde portféyde
degisiklikler yapmak,

b) Portfdy cesitlendirmesiyle yatinm
riskini, faaliyet alanlarina ve ortaklik-
larin durumlarina goére en aza indire-
cek bir bicimde dagitmak,

c¢) Menkul kiymetlere, mali piyasa ve
kurumlara, ortakliklara iliskin gelisme-
leri surekli izlemek ve portféy yoneti-
miyle ilgili olarak gerekli énlemleri al-
mak,

d) Portfoytin degerini korumaya ve ar-
tirmaya yonelik arastirmalar yapmak

Ayni tebligde yatirm ortakliklarinin
yapamayacaklari igler de belirtilmis-
tir. Buna gore Yatinm ortakliklari;

a) Odung para verme igleriyle ugra-
samazlar,

b) Bankalar Kanunu’nda tanimlandig
Uzere mevduat toplayamazlar ve
mevduat toplama sonucu verebile-
cek is ve islemler yapamazlar,

c) Ticari, sina-i ve zira-i faaliyetlerde
bulunamazlar,

d) Aracilik faaliyetlerinde bulunamaz-
lar.

*Vergi Diinyas! dergisinin Haziran sayisinda yayinlanmistir.
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Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklari,
Sermaye Piyasasi Mevzuati geregin-
ce sadece “portfoy isletmeciligi” fa-
aliyetlerinde bulunabilmekte ve bura-
dan da menkul kiymet portféy kazan-
ci elde etmektedirler. Bu acidan ba-
kildiginda Menkul Kiymet Yatirim
Fonlarina benzemektedirler.
Yaptiklarl faaliyetler agisindan bakil-
diginda yatirm fonlari ve yatirm or-
takliklar arasinda niteliksel bir farklilik
yoktur. inancli mulkiyet esasina gore
kurulan bu iki yapr arasindaki temel
fark; Menkul Kiymet Yatinm Fonla-
r’nin tlzel bir kisiligi yok iken Menkul
Kiymet Yatinm Ortakliklar tdzel Kisili-
ginin olmasidir. Bunun disinda bir
farklilik s6z konusu degildir. Bu ne-
denle de Menkul Kiymet Yatinm Fon-
lar acik uclu, Menkul Kiymet Yatirm
Ortakliklari ise kapali uclu yatirim fo-
nu olarak tanimlanmaktadir.

Bu sebeple, aptiklari faaliyetler ve is-
ledikleri fonksiyonlar itibariyle 6teden
beri (Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
baslangicindan bu yana), gerek
Menkul Kiymet Yatinm Fonlarn ve ge-
rekse Menkul Kiymet Yatirim Ortaklik-
lart “kurumsal yatinm kuruluglan” ola-
rak tanimlanmaktadir.



Il.Kurumlar Vergisi Yoniinden

Menkul Kiymet Yatirinm Ortakhklari:
Menkul Kiymet Yatirm Ortakliklari (ve
Menkul Kiymet Yatirm Fonlari) Ser-
maye Piyasasi Mevzuati geregince
sadece “portfdy isletmeciligi” faali-
yetlerinde bulunabilmekte ve bura-
dan da menkul kiymet portféy kazan-
cl elde etmektedirler.

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 2 inci
maddesi uyarinca “kurumlar vergisi
mukellefi” olarak tanimlanan bu fon
ve ortakliklar, faaliyet konulari nede-
niyle yine ayni Kanunun 5 inci mad-
desi uyarinca kurumlar vergisinden
istisna tutulmuslardir.

S6z konusu 5. maddenin (1) fikrasi-
nin (d/1) bendine gore; “Turkiye'de
kurulu , menkul kiymetler yatirm fon-
larinin veya ortakliklarinin portfoy is-
letmeciliginden dogan kazanclari ku-
rumlar vergisinden istisna tutulmus-
tur.

Buna gore bu ortaklik ve fonlarin Ser-
maye Piyasasi mevzuatl cergcevesin-
de yapmis olduklari faaliyetler yillik
kurumlar vergisinden mustesnadir.
Hisse senetleri ve Hazine bonosu
alim satim kazanglari, temettu gelirle-
ri, repo gelirleri bu kapsamdaki “port-
foy isletmeciligi” islemlerinin baslica-
landir.

Ote yandan Menkul Kiymet Yatnim
Ortakliklar’'ndan kar pay elde eden
tam mdukellef kurumlar acisindan bu
gelirler kurum kazancina dahildirler.
Burada Kurumlar Vergisi Kanununun
5/(1)-a/1 maddesindeki “istirak ka-
zanglari istisnasl” uygulanmamakta-
dir. Bilindigi Uzere, diger kurumlar-
dan elde edilen temettuler istirak ka-
zancl olarak kurumlar vergisinden is-
tisnadir.

[Il.Gelir Vergisi Yoénunden Menkul
Kiymet Yatinm Ortakliklari:

Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklarinin
( ve Menkul Kiymet Yatinm Fonlari )
Gelir Vergisi Kanunu cergevesinde
vergilendirilmesi 1.1.2006 tarihinden
itibaren kanunun Gegici 67. maddesi
uyarinca yapllmaktadir. Bu vergi reji-
mi 31.12.2015 tarihine kadar devam
edecektir. ( G.V.K. Madde gecici
67/8)

Buna gore bu ortaklik ve fonlar nez-
dinde yillik kazang¢ Uzerinden herhan-
gi bir stopaj vergilemesi s6z konusu
degildir. Yine bu ortakliklarin ve fon-
larin elde etmis oldugu Gegici 67
madde kapsamindaki gelirlerden de
stopaj yapllmamaktadir. Baska de-
yisle bu ortaklik ve fonlar, elde ettikle-
ri mevduat faizi, repo faizi, menkul
kiymet alis satis kari gibi gelirlerini
stopajsiz olarak tahsil etmektedirler. (
23.07.2006 tarih ve 2006/10731 sayi-
Il Bakanlar Kurulu Karari )

Yatinm ortakliklarinin hissedarlarinin
hisse senedi el degistirmelerindeki
alim-satim kazanclari ise ayni madde
uyarinca 10% nispetinde Gelir Vergi-
si stopajina tabidir. Bilindigi Uzere,
bu stopaj alim-satim islemini yapan
banka veya araci kurumlarca yapil-
makta ve vergi dairesine 6denmekte-
dir. Yatinm ortakliklarinda oldugu gibi
Yatirnm Fonlarinin katiima belgelerinin
fona iadesi de ayni sekilde 10% nis-
petinde Gelir Vergisi stopajina tabi-
dir. Ancak, portféydnin en az 51%’i
IMKB’'nda islem géren hisse senetle-
rinden olusan yatirm fonlarinin katil-
ma belgelerinin alim satim kazanci
bu gelir vergisi stopajindan istisnadir.
Goruldugu Uzere, 1.1.2006 tarihin-
den itibaren 31.12.2015 tarihine ka-
dar Yatinm Ortakliklarindan elde edi-
len gelirlerin gercek kisiler acisindan
vergilendiriimesi Gegici 67. maddesi
uyarinca yapiimaktadir. Boylece bu
gelirlerin vergi rejimi de diger finan-
sal araglardan elde edilen diger ge-
lirlerde oldugu gibi ana kanundan ay-
rilmistir.

Buna goére, Yatirim Ortakliklarindan
elde edilen temettl gelirleri dagitim
sirasinda gelir vergisi stopajina tabi
bulunmamaktadir. Bilindigi Uzere di-
ger kurumlardan elde edilen temettu
gelirleri 15% nispetinde gelir vergisi
kesintisine tabidir. Bdylece Menkul
Kiymet Yatirm Ortakliklarinin hisse-
darlari diger kurum hissedarlarindan
elde ettikleri kar pay! acisindan 15%
lik bir avantaja sahiptirler.

Yine ayni sekilde, elde edilen kar pa-
yI gelirleri gergek Kisiler agisindan yil-
lik esasta gelir vergisi stz konusu de-

gildir. Diger kurumlardan elde edilen
kar paylarn “menkul sermaye iradl”
olarak yillik gelir vergisine tabi iken
yatinm ortakliklarinin yillik beyan reji-
mine tabi olmamasi, gercek Kkisiler
acisindan avantaj yaratmaktadir.
(1.1.2006 tarihinden 6nceki uygula-
mada ise alinan temettler yillik esas-
ta gelir vergisi beyanina tabiydi ancak
yine diger temettl sahiplerine gore
avantaja sahipti, zira bu gelir enflas-
yon indirimine tabi tutuluyordu.)

Yaptiklarl faaliyetler agisindan bakil-
diginda yatinm fonlari ve yatirm or-
takliklarl arasinda niteliksel bir farkllik
olmadigini daha 6nce de ifade etmis-
tik. Bu nedenle de gergek kisi yatirm-
cilar acisindan her ikisinden de elde
edilen gelirlerin vergilendirilmesi “ge-
cici madde 67 vergi rejimi” ile boyle-
ce paralel hale getiriimis olmaktadir.

IV.Banka ve Sigorta Muameleleri
Vergisi Yoniinden Menkul Kiymet
Yatinnm Ortakliklar:

Yukarida bahsettigimiz Uzere, yaptik-
lar faaliyetler acisindan bakildiginda
yatirm fonlari ve yatirm ortakliklari
arasinda bir fark bulunmamaktadir.
Sadece; Menkul Kiymet Yatirm Fon-
lar’'nin tazel bir Kisiligi yok iken Men-
kul Kiymet Yatinm Ortakliklarinin tdzel
Kisiligi vardir. Bunun disinda bir fark-
Ik s6z konusu degildir.

Yaptiklari faaliyetler ve isledikleri
fonksiyonlar itibariyle 6teden beri
(Sermaye Piyasasl Kurulu'nun bas-
langicindan bu yana), gerek Menkul
Kiymet Yatinm Fonlar ve gerekse
Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklari
“kurumsal yatinm kuruluglan” olarak
kabul gérmektedirler. Bu nedenledir
ki, bu kuruluslar “banker” veya “araci
kurumlar” gibi degerlendiriimemekte-
dirler. Araci kurumlardan (veya ban-
kerlerden) farkli olarak, musterileri
icin deqil, kendi katiimcilari ve kendi
ortaklari icin finansal piyasalarda ya-
tinm yapmaktadirlar.

Oysa banker ve araci kurumlar, ka-
zan¢ elde etmek gayesiyle musterile-
ri icin alim-satim faaliyetinde bulun-
makta ve bu aracilik faaliyetlerinden
de komisyon, Ucret, v.b. gelirler elde
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etmektedirler. Bu islemlerden lehe
kalan tutarlar Uzerinden de BSMV
6demektedirler. Zaten bu nedenle
de, bu kuruluglarin kazanci kurumlar
vergisine tabi bulunmakta iken, yati-
rm fon ve ortakliklarinin ki vergiden
istisnadir.

Esasen bu sebeple de, Menkul Kiy-
met Yatirm Ortakliklarinin Banka ve
Sigorta Muameleleri Vergisi kapsa-
minda olmamasi gerekir. Cunkt Men-
kul Kiymet Yatinnm Ortakliklari ve Fon-
lari 28. madde kapsamina girmemek-
tedirler.

Madde 28 - (3297 sayili Kanunun
16'Inci maddesiyle degisen sekli)
Banka ve sigorta sirketlerinin
10/6/1985 tarihli ve 3226 sayili Fi-
nansal Kiralama Kanununa goére
yaptiklari iglemler hari¢ olmak Uze-
re, her ne sekilde olursa olsun
yapmis olduklari bitin muamele-
ler dolayisiyla kendi lehlerine her
ne nam ile olursa olsun nakden ve-
ya hesaben aldiklari paralar banka
ve sigorta muameleleri vergisine
tabidir.

(2447 sayih Kanunun 6'Inci mad-
desiyle degisen sekli) Bankerlerin
yapmis olduklari banka muamele
ve hizmetleri dolayisiyla kendi leh-
lerine her ne nam ile olursa olsun
nakden veya hesaben aldiklar pa-
ralar (kendileri veya baskalari he-
sabina menkul kiymet alip satma-
yl, alim - satima tavassut etmeyi
veya alip sattiklari menkul kiymet
karsigl borglar ¢demeyi taahhut
etmeyi meslek haline getirenlerin
bu faaliyetleri dolayisiyla lehlerine
kalan paralar ile mevduat faizi ver-
mek veya sair adlarla faiz ve ben-
zeri menfaatler saglamak Uzere
devamli olarak para toplama igiyle
ugrasanlarin topladiklari paralara
sagladiklari gelir ve menfaatler
Uzerinden komisyon, Ucret, hizmet
karsigl gibi adlarla aldiklari para-
lar dahil) da banka muameleleri
vergisine tabidir.

2279 saylll Kanuna gore ikraz igle-
riyle ugrasanlarla ikinci fikrada belir-
tilen muamele ve hizmetlerden her-
hangi birini devamli olarak yapanlar
bu Kanunun uygulanmasinda ban-
ker sayilirlar. Bir sahsin minhasiran
altin alm ve satimi ile ugrasmasi
banker sayllmasini gerektirmez.

Goruldugu tzere, Gider Vergileri Ka-
nunu’nun 28 inci maddesinde vergi-
nin konusu asagidaki iki unsurun bir-
den var olmasi sartina baglanmistir:'
a) Banka ve sigorta sirketlerince her
ne sekilde olursa olsun, bir muamele
yapllmis olmasi ve bundan dolayi,

b) Kendi lehlerine her ne nam ile olur-
sa olsun nakden veya hesaben bir
para alinmis bulunmasi.

Kanunun 1. fikrasindan anlasildigina
gore, verginin dogmasi icin bir banka
veya sigorta sirketince her ne sekilde
olursa olsun bir muamele yapilmasi
ve bundan dolayi kendi lehlerine nak-
den veya hesaben bir para alinmasi
gerekir.

Baska bir deyisle, BSMV icin yukari-
daki iki unsurun birlikte var olmasi
sarttir. Bir muamele yapilmis olmakla

1 Mehmet Bingol, Repo Ters Repo Islemlerinde BSMV Matrahi, Vergi Diinyasi, Eylil/2007, Sh.11
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beraber karsiliginda bir para alinmig
degilse, vergiyi doguran olayin mey-
dana gelmeyecegi stuphesizdir. Ote
yandan, banka veya sigorta sirketi le-
hine, bir para alinmis fakat bu para
bir muamele yapiimadan elde edil-
misse vergiyi doguran olay yine mey-
dana gelmemisgtir.

Maddenin 2. fikrasindan goéruleceqi
Uzere ise, araci kurumlar da “Banker”
sifati ile bu verginin mukellefidirler ve
yaptiklari islemler ve /veya verdikleri
hizmetler dolayisi ile lehlerine kalan
para bu verginin matrahini olustur-
maktadir. Maddenin genelinde “lehe
alinan para” ibaresi kullanilirken,
menkul kiymet alim satimi iglemleri ile
ilgili olarak “lehlerine kalan paralar”
ibaresi kullanilmistir. Gértldugu tze-
re burada 6zel bir vurgulama daha
yapimistir. CunkU araci kurumlar
esas itibariyle menkul kiymet alim-sa-
timi yapmaktadirlar. Bu ise bir aracilik
faaliyetidir. Aracilik faaliyeti esas
olunca da araci kurumun bu isten
sagladigi gelir Uzerinden BSMV
odenmelidir ki gercekgi olsun. Ayni
madde icerisinde iki farkli kavram
kullaniimasinin anlami budur.



Yukaridaki yasal aciklamalari
Ozetleyecek olursak;

e Gider Vergileri Kanunu’nun
28. maddesine gobre; “banka
ve sigorta sirketlerinin” her ne
sekilde olursa olsun yapmis ol-
duklari butin muameleler do-
layisiyla kendi lehlerine, her ne
nam ile olursa olsun nakden
veya hesaben aldiklari paralar
pbanka ve sigorta muameleleri
vergisine tabidir.

e Banker ve araci kurumlar ise
esas itibariyle musterileri ile
yaptiklari iglemlerden kazan-
diklari paralar nedeniyle vergi-
ye tabidir. Bir bankanin elde et-
tigi tum gelirler vergiye tabi
iken “araci kurum” veya ban-
kerlerin ve “portféy yonetim sir-
ketlerinin” 6rnegin mevduat fa-
iz gelirleri BSMV'ye tabi degil-
dir. Zira mevduat faiz geliri,
herhangi bir musteri islemin-
den degil esasen kurumun
kendi sermayesinin mevduata
yatiriimasindan elde edilmekte-
dir. Ote yandan bu sirketlerin
BSMV kapsaminda olmayan
bazi gelirleri de KDV kapsa-
mindadir. ( érnegin danisman-
ik, sabit kiymet satisi v.b. gibi).

e Bu durumda, sadece kendi
katilimcilari ve kendi ortaklart igin
menkul kiymetlere yatinm yapan
Menkul Kiymet Yatirnm Fonlari ve
Menkul Kiymet Yatinm Ortaklik-
larinin ise BSMV kapsaminda ol-
mamalari gerekir.

Cunka, yatinm ortakliklarnin
bir portfdy holding sirketinden
bir farki yoktur. Bir yada birkag
kisi bu amagla bir A.S. kursalar
ve menkul kiymet alip-satsalar
BSMV s6z konusu olmayacak-

tir ve bu sirket yil sonunda kar
ederse sadece kurumlar vergi-
si odeyecektir. Ote yandan,
Vergi idaresi’nin yatirim fonlari-
nin BSMV kapsaminda olmadi-
g konusunda muktezalari bu-
lunmaktadir. < 27.1.1995-4947
ile 27.09.2006-74581 tarih ve
sayil muktezalar> Yukarida da
belirttigimiz Uzere, yatinm fon-
lan ve yatinm ortakliklar ara-
sinda niteliksel bir farkllik yok-
tur. Yatinm ortakliklari yatinm
fonlarinin A.$. versiyonudur.
Dolayisiyla Menkul Kiymet Ya-
tinm Ortakliklarinda da BSMV
mukellefiyeti olmamasi gerekir.

Sonug olarak, BSMV bir “iglem
vergisidir.” Esasen kurumlarin
mdusterileri ile yaptigi islemle-
rinden elde edilen ve sirket le-
hine kalan komisyon, tcret v.b.
gelirler Uzerinden o6denir. (Bu
vergi bir tr finansman ve si-
gorta hizmetlerine uygulanan
muamele vergisidir.)> Yatinm
ortakliklarinda ise musteri stz
konusu degildir, dolayisiyla
musterilerle yapilmis islemler-
den elde edilen gelir de soz
konusu degildir. Bu nedenle,
menkul kiymet yatinm ortaklik-
larini BSMV kapsamina almak
Kurumlar Vergisinden istisna
olan kazancglar Uzerinden 5%
oraninda kazang vergilemesi
yapmak sonucunu dogurur. Bu
suretle, islem vergisi araciligiy-
la BSMV adiyla yillik kazang
Uzerinden 5%/'lik kurumlar ver-
gisi alinmis olur. Oysa bu or-
takliklara Kurumlar Vergisi Ka-
nunu ile “portfoy isletmeciligi
istisnasl” taniyan kanun koyu-
cunun boéyle bir amacinin ol-
madigi cok aciktir.

2 [st YMM Odasi, Mali Mevzuat Platformu, BSMV Matrahinda Lehe Alinan Para, Subat/2007,

http://www.istanbulymm.org.tr
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enkul kiymet yatinm ortakliklari,

sermaye piyasasl araclari ile ulu-

sal ve uluslararasi borsalarda ve-

ya borsa digl organize piyasalar-
da islem goren altin ve diger kiymetli madenler
portféyu isletmek Uzere anonim ortaklik seklinde
ve kayit sermaye esasina gore kurulan serma-
ye piyasasl kurumlaridir. Kuruluglari ve faaliyet
esaslari sermaye piyasasi mevzuatinca belirle-
nen s6z konusu kurumlarin faaliyetleri agisindan
yatinm fonlarindan farki, yatinmcilarinin sirketin
sermayedarlar olmasidir. Yatirm ortakliklar Gl
kemizde kapali uglu yatinm fonu olarak da ta-
nimlanmaktadirlar. Bu agidan menkul kiymet ya-
tinm fonlarinin tlzel kisiligi bulunmazken menkul
kiymet yatinm ortakliklari anonim sirket seklinde
kurulmaktadir.

Menkul kiymet yatinm ortakliklarinin portféyleri
profesyonel olarak riskin dagitiimasi ilkesi gerge-
vesinde profesyonelce yonetilmekte, bu sayede
sermaye sahibi kigUk yatinmcilar, tasarruflarini
degerlendirirken en dusuk risk seviyesinde en
yUksek getiriyi hedeflemektedir. Ayrica yatirm
ortakliklarinin, sermaye piyasasi kurumu olmala-
1 sebebiyle haftalik olarak portfyleri agiklan-
makta, faaliyetlerini etkileyebilecek her tdrlt du-
rum kamuya duyurulurken, tasarruf sahipleri sef-
faf bir sekilde yatirmlarini takip edebilmektedir.

2008 yill Haziran ayi itibariyle 34 adet olan Men-
kul Kiymet Yatinm Ortakliklar’'nin toplam portféy
buytklugu 577,9 milyon YTL olarak gercekles-
mis olup, bir dnceki seneye gore % 3,7 oraninda
dusus gostermistir. ABD Dolari bazinda ise sek-
torin toplam portféy blytkligt 472 milyon ABD
Dolari tutarindadir.

Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklar’nin biyuk kis-
minin piyasa fiyatlari, net aktif degerlerine kiyas-
la iskontolu igslem gbérmektedir. Haziran 2008 iti-
bariyle sektdrdeki iskonto orani ortalama % 47
civarindadir. Bu iskontonun azaltilmasi amacina
yonelik olarak yatirim ortakliklarinin, Sermaye Pi-
yasasl Kurulu'nca belirlenecek esaslar dahilinde
kendi paylarini piyasadan satin alabilmelerine
olanak saglayabilecek bir takim hukuki diizenle-
meler yapilmasina galisiimaktadir.

kurumsal yatinmer temmuz 20
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& £ Risk yonetimi

alaninda 6nemli bir pay
sahibi olan opsiyon
piyasalari bilindigi tizere
birtakim volatilite
analizlerinden yola cikarak
beklenen piyasa
volatilitesinin
fiyatlandinldigy,

karmasik finansal
stratejilerin uygulanabildigi
gelismis finansal
enstrimanlardir.
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Opsiyon Portfoylerinde

Risk Bazli

Teminatlandirma

Urkiye’de 2005 vyilinin ilk

ceyreginde islem gormeye

baslayan Organize Vadeli

islemler Piyasasi, gecirdigi
3 yilin ardindan piyasa profesyonelle-
rinin bildigi birtakim problemlere rag-
men dnemli dizeyde bir islem hacim
genislemesi gergeklestirmistir. Ancak
toplam hacmin 2 finansal kontrat ve 2
vade Uzerinden yUrimekte oldugu
gbzénlne alindiginda, gelisim potan-
siyelinin vadeli piyasalarin bilinen
amaclarini tam olarak yansittigini ifa-
de etmemiz pek de mUmkin olama-
yacaktir.  OnUmuzdeki dénemde
IMKB30 hisse senetleri (izerine olus-
turulacak olan vadeli hisse kontratlari-
nin yaninda enflasyona endeksli va-
deli kontratlar ile 6numuzdeki 1-2 yil
vadeli enstriman piyasasinda gelis-
melerin devam etmesini beklemekte-
yiz. Organize piyasadaki bu gelisme-
lerin yaninda finansal risklerin yoneti-
minde en az organize vadeli piyasalar
kadar 6nemli olan tezgahustd opsiyon

piyasasinin da Tudrk yatinmcisinin td-
rev UrUnler ile iliskisi arttigl middetce
onemli bir noktaya gelecegini dtsun-
mekteyim. Iste bu noktadan yola cika-
rak hazirlanan arastirma da opsiyon
pozisyonlarinin risk bazli teminatlandi-
riimasini konusu incelenerek, ulusla-
rarasl teminatlandirma yontemlerin-
den bazi ¢rnekler sunulmaktadir.

Risk yonetimi alaninda énemli bir pay
sahibi olan opsiyon piyasalari bilindigi
Uzere birtakim volatilite analizlerinden
yola ¢ikarak beklenen piyasa volatili-
tesinin fiyatlandinldigi, karmasik finan-
sal stratejilerin uygulanabildigi gelis-
mis finansal enstrimanlardir. Volatilite
konusuna girmisken uluslararasi kredi
piyasalarinda Agustos 2007 yilinda
ortaya ¢ikan finansal krizin ardindan
IMKB piyasasinda yukselis gdsteren
volatilite degeri, 2008 yilindan itibaren
hizli bir sekilde yerini dusus hareketi-
ne birakmistir. 1 yillik ATM piyasa vo-
latilitesi Mayis ayinda %32 ile énemli
Olgude gerilemis durumdadir.



Sekil 1. IMKB30 Tarihsel Volatilite Gelisimi (Ewma Modeli| 0.97)
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Grafikten anlasilacagi Uzere azalan
volatilite seviyesi nedeniyle, Sntimduz-
deki dénemde IMKB30 spot hisse se-
netleri piyasasinda alinacak olan His-
se Uzun pozisyonlarinin, IMKB30 En-
deks Alim Opsiyonlari Uzerinden ve yi-
ne spot hisse senetleri piyasasinda
alinabilecek olan Hisse Kisa pozisyon-
larinin ise, IMKB30 Endeks Satim Op-
siyonlari Uzerinden tercih edilebilece-
gini dikkate alabiliriz. Her iki yéndeki
opsiyon alim ve satim pozisyonlarinin
birlestirildigi kombinasyon da bilindigi
Uzere Canak (Strangle) stratejisi ol-
maktadir.

Opsiyon pozisyonlari ile volatilite bek-
lentilerine dayall olarak gerceklestiri-
len alim/satim stratejilerinin coklugu-
nun yaninda yazimizin konusu risk
bazll teminatlandirma yéntemi oldugu
icin kisaca opsiyon portféylerindeki
Kredi Riski konusuna girmek faydali
olacaktir.

Opsiyon Portfoylerindeki Kredi Riski

Opsiyon pozisyonlarinda kurumun
mUsterisinden satin almis oldugu hak-
ki s6zlesme vadesinde (veya opsiyo-
nun tlrine gdre vadeden 6nce her-
hangi bir giin) kullanmak istediginde,
mUsterinin s6zlesmeden dogan yu-
kUmlulagund yerine getirememesi ris-

ki, opsiyonlardan kaynaklanan “Kredi
Riski” olarak tanimlanmaktadir. S6z ko-
nusu risk, klasik anlamda musteriye
6zgU bir risk olarak degil, musterinin
Ustlenmis oldugu piyasa riskinden kay-
naklanan bir risk olarak algilanmalidir.
Dolayisi ile musterinin aldigr piyasa ris-
ki, kuruma kredi riski olarak yansimak-
ta ve bu risk musterinin dizenli temi-
natlandiriimasi yoluyla izlenmektedir.

Miisteri Opsiyonlarinin
Teminatlandiriimasi

Opsiyon pozisyonlarinda mdsterinin
teminatlandirimasi hususunda iki fak-
tor 6Gnem arz etmektedir.

e Musterinin sattigi opsiyonun kurum
nezdinde yaratabilecegi kredi riskinin
piyasa degisimlerini kapsayarak dog-

ru bigimde olgmesi.

e Belirlenecek olan teminatin piyasa
kosullar icerisinde rekabetci bir du-
zeyde olmasi.

Dolayisi ile teminatlandirma surecinde
birbirinin tersi ydonde etkide bulunacak
olan bu iki faktérden hangisine ne de-
rece agirlik verileceginin belirlenmesi,
musteri opsiyon portféydnin getiri per-
formansi ve risk yonetimi acisindan
6nem arz etmektedir. Opsiyon pozis-
yonlarindan elde edilebilecek olan teo-
rik Kar/Zarar durumunu kisaca asagi-
daki sekilde 6zetlememiz mUmkundur.
Opsiyon pozisyonlarindan dolayi olu-
san temel riskler (opsiyon i¢sel dege-
ri, volatilite, faiz, vade..vs), opsiyonun
duyarlilik degerlerinin dlctlemesi su-
retiyle izlenebilmektedir.

Sekil 2. IMKB30 Tarihsel Volatilite Gelisimi (Ewma Modeli| 0.97)
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i) Klasik Teminatlandirma Yaklasimi (Korumasiz Opsiyon Pozisyonu)

Bu yodntem icerisinde opsiyon alan
taraf, satan taraftan teminat talep
etmektedir.  Korunmasiz opsiyon
pozisyonunda teminat asagidaki
yaklasim sonuglarindan buyuk olani
olmaktadir:

Korunmasiz Opsiyon Pozisyonu (Naked Option Positions)

TL/$ Call (Out-of-the-Money) Durumu

Opsiyon Teminat Hesaplamasi

Varlik: [uso =] 1. Yakla sim 2. Yakla sim
. L . Spot fiyat: [rern -
* Opsiyon priminin %100°U, arti Rl [ Prim 19,116 19,116
: a —— i
dayanak varlik fiyatinin %20’si, Vade: [amam Nominal 1,000,000 1,000,000
eksi opsiyonun out-of-the-money Worminal [1000000 Spot fiyat 1.2741 1.2741
olma degeri. CallPut [cars] Delta E sdegeri 328,616 328,616
P . . Volatilite™: Y v
[Prim%100 + (Nominal X Spot Fiyat i —— OTM Dederi 75,900 -
X 0.20)] - OTM Degeri Prim para b [USD 5] Teminat 198,036 146,526
Teminah Hesapla

e Opsiyon priminin %100°0, arti
dayanak varlik fiyatinin %10'u.’
[Prim %100 + (Nominal X Spot
Fiyat X 0.1)]

ilgili temel opsiyon parametreleri dikkate alindiginda gerekli teminat
tutar = Max
(Teminat 1, Teminat 2) = 198,036 YTL olmaktadir.

Tam Korumali Opsiyon Alim Pozisyonu (Covered-Call Position)

Spot Hisse Alimi + Call Satimi

Bu durumda da spot piyasada ayni dayanak varlikta uzun pozisyon tasindigindan opsiyon tarafinda herhan-
gi bir teminat gerekmemektedir. Ancak kismi korumali bir alim opsiyon pozisyonu icin gereken minimum
teminat tutari asagidaki kisitlar altinda belirlenmektedir;

e Dayanak varlik icin % 50 teminat

e (-) Opsiyon primi

¢ (+) Opsiyonun in-the-money olma degeri (kosul saglaniyor ise)

Sekil 3. Korumali Opsiyon Pozisyonun K/Z Durumu

K77, K/7
0 S 0 S
100 T 100 T
-100

1 Spot fiyat ile opsiyon kullanim fiyat farkinin spot fiyatin %10’u olmasi durumunda iki teminat yaklasimi farksizlasmaktadir. Ancak opsiyon degerinin asir zararda olmasi
durumunda ikinci teminat yaklasimi secilmektedir.
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ii) Simiilasyon Bazli Opsiyon Teminatlandirma Yaklasimi

Bu ydnteme gbdre opsiyon pozisyonunun temi-
natlandirmasi, normal dagilim varsayimi altin-
da ilgili opsiyon dayanak varlik spot fiyatinin
5000 veya 10000 defa Monte Carlo yontemi ile
simule edilmesine dayanmaktadir. Simtlasyon
sonucunda yeniden degerlenen opsiyon po-
zisyonu icerisindeki %1’lik dilime denk gelen
en fazla pozisyonun deger kayip miktari, gere-
ken maksimum teminat miktarini ifade etmek-
tedir.

Sekil 4. Simiilasyon Bazl Teminatlandirma

Riske Maruz Deger Olciimii (Monte Carlo Simiilasyonu)

-

\ Y
\

X e 99%
1% ' <
~_ L

(J)psi}'un Kar /Farar Dagilimi)

Riske Maruz -Déger

Opsiyon Portfoyiinde Riske Maruz Deger Olciimii (Monte Carlo Simiilasyonu)(1)

Sekil 5. Opsiyon Stratejisi: Short Strangle

&

1.25 1.35

ya .

Sekil 6. Opsiyon Pozisyonu Getiri Dagihmi

L 2

islem Tarihi

Opsiyon pozisyonuna iligkin ilgili parametreler asagidaki sekildedir.

Call Opsiyon Kullanim Fiyati: 1.35
Put Opsiyon Kullanim Fiyati : 1.25

Nominal : 2,000,000 USD
:19.03.2008
Vade : 24.05.2008

Opsiyon pozisyonuna iliskin bulunan prim ve teminat degerleri de
kisaca 6zetlenmektedir. 2
Prim Degeri

RMD/gun 14,805 YTL
10 Gun RMD (2)
10 Gun RMD / Prim Degeri : %40.37

: 37,633 YTL

215,195 YTL

Portfolio Return

70
G5
a0
55
50
45

240

S35

m

wap

25
20
15
10

g

[u]
-50.000 -45000 -40000 -35000 -30000 -25000 -20.000

-15000 .i0.000 -5.000 a 5,000 10,000 15000 20,000

TRY

2 Opsiyon portfoyiiniin RMD hesaplamasi monte carlo simtilasyonu tizerinden gerceklestirilmistir. Ornek icerisindeki ilgili opsiyonun teminat élctimiinde 10 giinlik RMD
miktar, 1 giinliik RMD miktarinin SQRT(t) yontemi ile vade esleniklenmesi suretiyle elde edilmektedir.
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RISK YONETIMI

iii) SPAN Yaklasimi 3

SPAN sistemi, icerisinde vadeli islem
kontratlari (futures), opsiyon ve vade-
li islem Kkontratlari Gzerine yazilmig
opsiyon kontratlar gibi farkl tdrev
Urtnlerini barindiran bir portfdyde be-
lirli parametreler ve senaryolar altin-
da olusabilecek maksimum zarari he-
saplamaya ve bu hesaplamalar isi-
ginda gereken teminat miktarini belir-
lemeye yardimci olan entegre bir
programdir. Parametrelerin teminat
belirlemesi, kullanici tarafindan de-
gistirilebilir olmasi modultn risk algi-
sina esneklik getirmekte ve degisen
piyasa kosullarina uyum saglamasini
kolaylastirmaktadir.

SPAN Sistem Parameterleri

e Fiyat Araligi: Spot fiyat degerinde
olusabilecek degisimler igin belirle-
nen hareket araligidir.

SPAN Sistem Senaryolari

e \olatilite Araligi: Spot fiyatin degi-
simden kaynaklanan volatilite icin be-
lirlenen hareket araligidir.

e Dayanak Varlik ici Spread Degisi-
mi: Spot fiyat ve vadeli islem s6zles-
mesi fiyatl arasinda olusabilecek
farkliliklardan kaynaklanan baz riski
icin belirlenen spread parametresi-
dir.

e Kisa Opsiyon Minimumu: Kisa opsi-
yon pozisyonlari icin belirlenen mini-
mum teminat miktaridir.

e Pozisyon Tasima Maliyeti: Pozisyo-
nu vade sonuna kadar tasima maliye-
tinde olusabilecek degisim igin belir-
lenen ek teminattir.

e Dayanaklar Arasi Spread Degisimi:
Birden fazla dayanak varlik pozisyon-
lar icin dayanak varliklarin fiyatlari
arasindaki korelasyonun degismesi

Senaryo icerigi

durumunda ortaya cikabilecek riski
karsilamak amaciyla belirlenen para-
metredir.

e SPAN sistemi, dayanak varligin
spot fiyat ve volatilite seviyelerine go-
re 6n taniml ve kullanici tarafindan
eklenerek degistirilebilen cesitli se-
naryo analizleri uygulamaktadir. On
tanimli olan 16 senaryo, fiyatin ve vo-
latilitenin farkl seviyelerde artis ve
azalisina yonelik ¢cesitli kombinasyon-
lardan olusmaktadir. Her senaryo igin
pozisyon gun ici fiyat ve volatilitesi ile
yeniden degerlenmekte ve ilgili se-
naryoya gdre pozisyonda olusabile-
cek olan maksimum zarar miktar te-
minat olarak alinmaktadir.

Yapilan tum bu islemler esasinda
Risk Maruz Deger (VaR) hesaplama-
sidir.

Senaryo icerigi

1 Fiyat sabit, volatilite artar 2 Fiyat sabit, volatilite azalir

3 Fiyat 1/3_xFA kadar artar, volatilite artar 4 Fiyat 1/3_xFA kadar artar, volatilite azalir
5 Fiyat 1/3_xFA kadar azalir, volatilite artar 6 Fivat 1/3_xFA kadar azalir, volatilite azalir
7 Fiyat 2/3_xFA kadar artar, volatilite artar 8 Fiyat 2/3_xFA kadar artar, volatilite azalir
9 Fiyat 2/3_xFA kadar azalir, volatilite artar 10 Fiyat 2/3_xFA kadar azalir, volatilite azalir
11 Fiyat 3/3_xFA kadar artar, volatilite artar 12 Fiyat 3/3_xFA kadar artar, volatilite azalir
13 Fiyat 3/3_xFA kadar azalir, volatilite artar 14 Fivat 3/3_xFA kadar azalir, volatilite azalir
15 Olaganusti durum senaryosu: 16 Olaganistt durum senaryosu:

Fiyat 3_xFA kadar artar, volatilite degismez Fiyat 3_xFA kadar azalir, volatilite degismez

FA:Fiyat Aralig) Parametresi

TL/$ (In-the-Money) Opsiyon Pozisyonu

Call opsiyonda kullanim fiyatinin spot
fiyattan dusUk olmasi opsiyonun in-
the-money olmasina neden olmakta-
dir. Ornekte gérilecegi Uzere 24 Ma-
yis 2008 vadeli 1.25 kullanim fiyatin-
dan masterinin 1 milyon dolar tutarin-

da bir opsiyon alim hakki satigl s6z
konusudur. Risk yoneticisi kullanici
tarafindan volatilite degeri girilirse,
hesaplamalarda kullanici tabanli bir
Piyasa Volatilite (implied) degeri te-
minatlandirmada kullanilacak, bos

birakildiginda ise, Risk Yoénetimi Sis-
tem verilerinden desteklenecek olan
bir Tarihsel Volatilite degeri teminat-
landirma éncesinde veri olarak alin-
malidir.

3 SPAN® (Standard Portfolio Analysis of Risk®) Developed in 1988 by Chicago Mercantile Exchange Inc. to effectively assess risk on an overall portfolio basis.
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TL/$ (In-the-Money) Opsiyon Pozisyonu

Opsiyon Teminat Hesaplamasi

Varlik: usD -
Spot fivat |1.2T41

Kullanim fivat: |1.25

Vade: IW
Nominal [iooooo0
CallPut [cal =]

Volatlite®: o[
Prim —

Prim para birimt- I usD 'I

Teminati Hesapla |

Eger ATM forward opsiyon kullanim
fiyati olarak 1.31 dikkate alinmis olsa
idi, (vade, nominal miktar ve opsiyon
turt onceki ornek ile ayni birakildigin-
da) bu durumda opsiyon satim fiyati-
nin ve hesaplanan teminat miktarinin
in-the-money opsiyona goére daha
dusuk cikmasini beklemekteyiz. Out-
of-the-money opsiyon kullanim fiyati
olarak 1.55 dikkate alinmasi durumda
opsiyon satim fiyatinin ve hesaplana-
cak olan teminat miktarinin ATM opsi-
yona gore daha dusuk cikmasini
beklemekteyiz.

SPAN sistemi, tarihsel ve glncel tum
borsalardaki gunluk fiyat ve volatilite
degerlerine dayali olarak kullanicilari-
na risk bazll teminat hesaplama im-
kani sunmaktadir. TUrev piyasalarin-
daki tim Urun gruplarina yonelik ola-

Opsiyon Teminat Hesaplamasi

Parametreler Opsivon bilzileri Opsivon duvarhhklan
Orneklem sapst | 252 | [Dayanak varkic USD |Oran Esdeger (YTL)!
Volalite metodn | EWMA (0.91)| |Spot fivar 12711 Defix | 0.732 731,687
Gitven scviyesi | %99 | [Kullanm fiyan 12500 |Gamma| 3427 3.426.797
Tarihscl volatiite | 231722 [Vade tashi 24.05.2008 | [Vega [ 0.178 178,449
Spot volatilite | %) ()| Noginat' 1.000.000| [Theta | 0.196 538
lintespolasyon metodn | Lineer | [Call P CALL |[Rho | 0.161 160.559
YTL fuix | %17.00| [Prim (YTL) 0| [Volea | 0366 365,901
Detyemik verbk getirisd | %350/ Teorik fiyat (YTL)?| 70,421 | [Vama |-1.052 -1.051,921

MC deneme savs: | 1,000

Teminailanduma Tablosu

Teminatlandirma Yontemi | Spot'Volatilite Mals. Opsiyon Degeri Teminat Mictar

[Span Mod-h

rak tasarlanmistir. Ancak risk yoneti-
cileri tarafindan risk bazli teminatlan-
dirma sistemi gelistirilirken asagidaki
temel noktalara da dnem vermek ge-
rektigi gbzden kaciriimamalidir.

e Opsiyon islemi yapacak olan olan
muUsterinin Minimum Portféy Miktari
ne olacaktir?

e MUsteriye Teminat Bildirimi Gunluk
yapilacak ise, Baslangi¢ ve Surdur-

me Teminatlandirma esasi olusturul-
mayabilir.

® Teminat Hesabina nakit girigleri pi-
yasa ve Urlne bagli olarak hangi va-
16r ile gerceklestirilecektir?
T0,T+1,T+2,

1.3085 / %32 |

122,656

e Musteriler ile Kredi Limitine Dayall
Opsiyon islemi Yapilmamalidir.

e Opsiyon pozisyonlarinda Teminat
Netlestirmesi Islemi, Es Dayanak
Varlik ile Es ve/veya Farkli Vade
Stratejileri Dikkate Alinarak Uygulan-
malidir.

e GUnluk Pozisyon A¢gma/Kapama
islemlerinde Musterinin Pozisyon Li-
miti Mevcut ise, Risk Bazli Teminat-
landirma Esasi Kapsam Diginda Tu-
tulabilir.

e MUsterinin Alabilecegi Maksimum
Nominal Opsiyon Tutari, Toplam
Portféy Degerinin Belirli Bir Katini
Asamaz. (Orn.10 Misli)

kurumsal yatnmer temmuz 200¢



DR. MURAT YULEK

myulek@aya.yale.edu

Gelismekte olan ulkeler sermaye
bollugundan nasil yararlanir?

Bir ornek: Caspian International Investment
Company (Azerbaycan)

Tiirkiye yeterince yatirim cekebiliyor
mu?

Gelismis ekonomilerin yavasladigi ve
enflasyonda yukari dogru risklerin
arttigi bir dénemden geciyoruz. Boy-
le bir ortamda, bati finans sektért de
hatirt sayilir problemler yasiyor. An-
cak, bu menfi “hava kosullarina” rag-
men, sermayenin bollastigl ve ser-
bestce hareket ettigi bir dinyada, ya-
banci kurumsal ve sahsi yatinmcilarin
Turkiye'ye cekilmesi icin uygun bir
zaman dilimindeyiz. Zira Turkiye aci-
sindan, sermaye hareketliliginin hem
arz hem de talep tarafinda olumlu bir
goérunum var.

Talep tarafindan bakilirsa, Turkiye'nin
sermayeye ag bir Ulke olduguna sUp-
he yok. Avrupa’nin en buyUk yuzolgu-
mune sahip Ulkesinde temel altyapi
yatinmi talebinin bugtnkd rakamlarla
daha on yillarca devam edecegi ve
bu yatinmlarin getirilerinin  yUksek
olacagini biliyoruz. Buna, GAP, KOP
gibi milli seviyedeki projeleri ve 6zel
sektoérdn yatinm talebini de eklemek
gerekiyor.

kurumsal yatnmer temmuz 2008

Arz tarafinda ise, yukaridaki negatif
gelismelere ragmen, Koérfez Bolgesi,
Rusya ve Cin’deki fon birikimi hizla
artiyor. Cin’i cografi uzaklik ve i¢ yati-
rim talebi sebebiyle, Avrupa’yl da bir
gok finans kurumunun aldigi darbe-
den dolay gecici olarak disarida tut-
sak dahi, Turkiye kuzeyinden, gune-
yine (hatta Libya ve Cezayir’i de ka-
tarsak glney batisina) kadar bir ser-
maye denizinin ortasinda yer aliyor.

Sermaye bollugu, bu tlkelerin her bi-
rinde farkli sekilde tezahir ediyor.
Suudi Arabistan havaalanlarini bayud-
thyor; binlerce millik tren yollari ve Du-
bai’den esinlenerek milyarlarca dolar-
Ik “ekonomi sehirleri” kuruyor. Suudi
borsasinda gecen seneki duzeltmeye
kadar para girigleriyle F/K oranlarinin
mantiksiz seviyelere cikmisti. Rusya
da benzer sekilde alt ve Ustyapi sefer-
berligi devam ediyor; varlik fiyatlari ve
Ucretler tavan yapiyor.

Turkiye, son dénemde buyUk miktar-
da yabanci sermaye girisine sahit ol-
du. Ancak giren sermayenin blyUk

kismi Avrupa Ulkelerinden kaynaklan-
di. Dolayisiyla, Turkiye’'nin Avrupa di-
sindaki yakin komsularindaki serma-
ye bollasmasindan tatmin edici sevi-
yede fayda sagladigini séylemek

gug.

Ya digerleri?

Gelismislik dtzeyinde Turkiye'nin ge-
risinde olan Ulkelerin Korfez bolgesi
ve Rusya’dan yatirm ¢ekmesi konu-
sundaki durumu daha da zayif. Ozel-
likle korfez ulkelerinin ihrag ettigi fon-
lar hala blyuk dlgude bati Ulkelerine
ve ABD’ye kayiyor.

Portfdy yatinmlarindan dogrudan fi-
nansal yatirmlara dénuldtgtnde ge-
lismekte olan Ulkelerin yatinm cekme
performansi daha da zayifliyor. Ulke-
ler, ister 6zel ister kamu kaynakli ol-
sun, senetlestirilmis portféy Urtnleri-
ne yapilandiriimis piyasalar sayesin-
de kolay musteri bulabiliyorlar. Oysa
ister 6zel sermaye fonlari eliyle ister
sofistike yatirimcilarin kendileri tara-
findan olsun, dogrudan finansal yati-
rmlar gelismekte olan Ulkelere daha



zor kayiyor. Halbuki, net fon ihracat-
¢isi olan Ulkelerin kaynaklar gelis-
mekte olan Ulkelerde nisbeten yulk-
sek getiri Uretirken, ayni zamanda bu
Ulkelerin hizli gelismesine 6nayak
olabilirler; her iki taraf icin de kazan-
kazan ¢codzUmlemesi ...

Gelismekte olan Ulkelerin yeterince
sermaye ¢cekememesinin basta gelen
sebepleri sunlar:

* Yogun Rekabet: Sermaye cekme-
ye calisan ¢cok sayida gelismis ve ge-
lismekte olan ulke var. ingiltere’nin
dahi sermaye cekmek icin yatirm
ajansl kurdugu, Londra Belediye
Baskan’nin Arap, Rus yatinmcilarla
bire bir iliski kurmaya calistigl, Make-
donya’nin Economist dergisinde du-
zenli reklam verdigi bir dinyada, 6r-
negin Kirgizistan'in yatinrm ¢cekmede
ne sansi olabilir?

e Bilinirlik sorunu: Bir Arap yatirnm-
cl, Cek Cumhuriyeti'nin haritadaki ye-
rini bulabilir mi? Ya bir Rus yatinmci
Cibuti’yi hayatinda duymus mudur?

e Hukuki altyapi; sistem otur(ma)-
muslugu: Mudahale riskleri, mulkiyet
haklarinin zayifligi, barokratik hantal-
lik Tdrkiye icin dahi baydk bir prob-
lem. Daha geriden gelen Ulkeler de
ise durum daha da kotd.

e Yatinmci sofistikasyonu: Ozellikle
korfez Ulkelerinde sahsi seviyede ya-
tinm yapan blydk oyuncular bulunu-
yor. Bu yatinmcilarin bir bélimu yete-
rince sofistike olmadigi igin yatirmila-
rini sadece gelismis Ulkelere, sadece
“saglam yatirmlara” yonlendiriyorlar.

Bir model 6rnegi: Caspian
International Investment Company
Bu engellerin en 6nemli olanlarinin
asllip fon fazlasi olan Ulkelerin fonla-
rnin bir bélumund gelismekte olan
Ulkelere kaydirmasi icin yeni model
ve araclarin denenmesi ve araci gu-

Bu makale Kurumsal Yatinmci Dergisi icin hazirlanmistir.

venilir aktorlerin aktif rol oynamasi
gerekiyor.

Su siralarda, islam Kalkinma Bankasi
(IDB) boyle bir modeli Azerbey-
can’da olusturuyor. Kurulum asama-
sindaki finansal danismanhgini Ernst
and Young ve Turkiye'den PGlobal
Kuresel Hizmetleri Ltd. Sirketinin yap-
tigr bu model, secilmis sektorlere,
dogrudan yatinm araci olarak tasar-
landi.

Azerbaycan 6nimuzdeki 35 yil iginde
petrolden 250 milyar dolara yakin ge-
lir saglayacak. Petrol sahalarinin ge-
listirildigi gectigimiz yillarda daha ¢ok
batili petrol sirketleri eliyle milyarlarca
dolarlik yatinm c¢cekmesine ragmen,
petrol digi sektérlerde disaridan gek-
tigi yatinm cok dusuk seviyelerde kal-
di. Azeri iktisat¢ilar, hikimet ve ulus-
lararasi kurumlar, Azerbaycan'’in pet-
rol gelirlerinden kaynaklanan “Hollan-
da hastaligina” tutulmasindan korku-
yorlar." Bu acidan, 6zellikle ticarete
konu olan sektorlerde yabanci finan-
sal ve stratejik yatinmcilari Ulkeye
cekmeyi amacliyor. Ancak su an iti-
bariyle basarili olamiyor.

IDB’in 6ncultk ettigi model, bir ulus-
lararasi kalkinma finansmani kurulusu
olan islam Kalkinma Bankasi Gru-
bundan Ozel Sektérii Gelistirme is-
lami Sirketi® (Islamic Corporation for
the Development of the Private Sec-
tor -ICD) Azerbeycan'daki kamuya ait
bir yatinm sirketi (Azerbaijan Invest-
ment Company) ile ortaklasa kurdu-
gu bir dogrudan vyatirm sirketine
(Caspian International Investment
Company - CIIC) dayaniyor. CIIC su
amaclar cercevesinde kuruldu:

e Azerbeycan’'da petrol disi sahalar-
daki 6zel sektdr yatirmlarina serma-
ye yatirarak bu sahalarda gelisimin
saglanmasi;

e Bu sahalarda yabanci yatinmcilarin
Ulkeye cekilmesine 6n ayak olunmasi;
e Yatirm yapilan sirketlerde saglam
ve seffaf ydnetisim prensiplerinin ku-
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rularak tlkede iyi yonetisim érnekleri-
nin cogaltiimasi;

e Mitesebbislerin profesyonellestiril-
melerine yardimci olunmasi;

e Uluslararasi dili kullanabilen finans
uzmanlarinin yetismesine 6n ayak
olunmasi.

ClIC, yabanci yatinmcilari Ulkeye
¢cekmek icin guvenli bir yapi olarak
tasarlandi. Uluslararasi bir kurumun
bir devlet kurumuyla el ele vererek Ul-
keye sermaye yatirmasinin, Azerbey-
can’l tanimayan ya da 6ncelik verme-
yen Ozel yabanci yatinmcilarin Glkeye
cekilmesinde hizlandirici etki yapa-
cagdl dustnultyor. ilk asamada 70
milyon dolarlik sermayeyle kurulan
ClIC’in hisselerinin ytuzde 30°u ICD
ve AlIC’ye kalan ytzde 70'i de ulusla-
rarasi 6zel yatinmcilara agildi.

CIIC, iclerinde Turkiye Kalkinma Ban-
kas’'nin da oldugu vyerli ve yabanci
danismanlara hazirlattigi sektoér goru-
ndm raporlariyla yatinrm énceliklerini
belirledi. Bu 6nceliklerin belirlenme-
sinde, 6zel yatinm getirileri kadar,
Azerbaycan’'a saglanacak “pozitif
tasma” etkileri de hesaba katildi. Ba-
sit bir deyisle, CIIC, IT yatirimlarini
gazoz fabrikasl yatirmlarina tercih
ediyor.

CIIC, IFC ve EBRD gibi uluslararasi
kalkinma finansmani kuruluslariyla is-
birligi icinde calisacak. Ornegin, yati-
rnm yapacag sirketlere yonetisim iyi-
lestirmesi konusunda, IFC'nin Ba-
ku'deki kurumsal yonetisim takimin-
dan destek alacak.

Bu ornekler cogalmali

Turkiye ve diger gelismekte olan Ul-
keler, dunyadaki sermaye bollugun-
dan yararlanmali.

ClIC’deki yatinmcinin glvenini artirici
yap! ya da bunun benzerleri diger
kalkinmakta olan Ulkelere yayilabilir.
Turkiye’de bunlardan birisi.

1 “Hollanda hastaligr”, tabii kaynak bulunan iilkelerde, kurun asin degerlenmesi sonucu, ticari mal iireten sektérlerin gerilemesi gézlemine dayaniyor.

2 |CD, Diinya Bankasi Grubu’ndaki International Finance Corporation (IFC) gibi, iive tlkelerde dzel sector kuruluslarni finanse etmek amacini giiden

bir uluslararasi finansman kurulusudur.
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KAPAK
SERBEST FONLAR

Serbest Fonun Temel,

Geleneksel yaklasima gore oldukca genis bir alan tanimlanmis gibi goziikse de, kendi icinde
bir oyun alani cizilmis durumda. Bir serbest fonun neyin pesinde kostugunu biitiintiyle ve
sadece adindan anlamak mimkin olmasa bile prospektisinden 6grenebilir durumdayiz.

erbest fon, icerigindeki yati-
rm araclarinin - kapsaminin,
geleneksel kaliplara uymadi-
g1 fon turd olarak tanimlanabi-
lir. Son dénemlere kadar yatinm fon-
lari bUyUk cogunlukla, sabit getirili
yada hisse senedi yatinmi yapan ve
daha ¢ok, “degerinin altinda iken ya-
tinrm yap bekle ve hedef degere ula-
sinca sat” ana stratejisi cevresinde
belirginlesmisti.  Yatinm felsefesi
modern, Ust dlzey gelismis risk 6l-
¢um ve yonetim asamalarinin sinirla-
rni zorlarken, ayni zamanda klasik
cesitlendirmenin etrafinda dolagsma-
ya da devam ediyordu. Ta ki bazi ye-
nilikci yatinm fonu yoéneticilerinin “en
kutsal basar gostergesi getiridir” ku-
ralini tekrar hatirlamalarina kadar.

Dunyadaki likidite ¢ilginligi da biraz
tetikledi aslinda. Fonlara yonelen yati-
rim miktarindaki artigla birlikte, risk al-
ma istahi da spesifik bazi yatirm
araclarini digerlerine gére daha 6ne
clkardi. Karmaslik, turetilmis dranler,
aciga satig, sayisal ve istatistik mo-
deller her yatinm fonu yoneticisinin
derinden ilgisini ¢ekmeye baslad.
Yatinimci acisindan da, bu turlt fonlar-
da genel kabul gérmus uygulama ola-

kurumsal yatnmer temmuz 2008

rak, yoneticinin kendi parasi da olun-
ca, yeni bir risk yonetim sigortasi ken-
diliginden ortaya ¢ikmis oldu.

Serbest fon ne kadar serbest ?
Hem uzun hem kisa (long/short) po-

zisyonlar alabilen, arbitraj kullanan
(zaman, mekan,durum farklarina go6-
re fiyat farki), asir deger kaybi yasa-
mis menkul kiymetlere yatinm yapan ,
alim satim haklari (opsiyonlar), bono-
lar Uzerine iglemler yapan, ayni za-
manda herhangi bir piyasada her-
hangi bir ensturman Uzerinde riski
dustk 6nemli bir yatinm 6ngoérusu
icin fisat arayan fonlar olarak tanim-
lanabilir serbest fonlar.

Geleneksel yaklasima gore oldukca
genis bir alan tanimlanmis gibi go-
zUkse de, kendi icinde bir oyun alani
¢izilmis durumda. Bir serbest fonun
neyin pesinde kostugunu buttnuyle
ve sadece adindan anlamak mum-
kiin olmasa bile prospektlsinden
ogrenebilir durumdayiz. Aslinda te-
mel amag mutlak getiri hepsinde,or-
tak olarak. Mutlak getiriye hangi yol-
dan gidilecegi konusunda ipucunu
biraz adindan biraz yatirnm stratejisin-
den anlayabiliriz.

Serbest fonlarin tiirleri var mi?

Var. Bu konuda literatirede ortak bir
jargon olusmus durumda. Tdrler ¢o-
Galtilabilir detaylandirilabilir alt tlrlere
de ayrilabilir. Genel bir yaklasimla
bzetleme cabasina girilince durum
az ¢ok sekilleniyor. Bizim piyasa ko-
sullarinda ve mevcut yatinm enstru-
manlari kisitlari g6z éntinde bulundu-
rularak bu turlerden birkacini incele-
yebiliriz.

Piyasa Bagimsiz (Market Neutral):
AQirlikli olarak sayisal modellerden
yararlama yoluyla ilgili hisse senetleri
arasinda deger farki nedeniyle orta-
ya cikan firsatlari degerlendiren fon-
lar. Bu fonlar piyasanin genel hare-
ketinden etkilenmeme amacindadir-
lar. Piyasa dalgalanmalarindan ba-
gimsiz olarak, kullandiklari modele
gbére pahali gorduklerini agiga sa-
tip,ucuz gorduklerini alarak piyasa
riskini nétr dizeye indirip mutlak ge-
tiri hedeflerler. Bizim piyasalarimiza
da en uygun olanlardan biri bu stra-
teji. Henliz yeterince Urun cesitliligi
olusmadi. Yakinda vadeli islemler
borsasinda hise bazli vadeli kontrat-
lar islem gérmeye baslayacagindan



bu tdr fonlarin hizla artacagina kesin
gozle bakabiliriz.

Piyvasa Zamanlama (Market Ti-
ming): Piyasa kosullar ve genel eko-
nomik egilimlere gore yatirmlar ara-
sinda degisiklikler yapip uzun kisa
pozisyonlar alarak trendleri takip et-
me amacindadir. Disme trendine ge-
cen bir yatinm fikri yada aracindan
¢cikip yukselme trendine baglamis ya-
tinma girer. Farkl yatinm estrimanla-
r arasinda degisik pozisyonlar alina-
bildigi gibi, agirlikli olarak matematik-
sel modeller desteginde ayni araclar
Uzerinde farkli posizyonlar da alabilir.
Genel olarak teknik anlamda trend
takip indikatorlerini kullanarak yatirm
araclar arasinda gecis yapar ya da
yatirm stratejilerinde degisiklik ya-
par. Yine asil amac mutlak getiri ol-
dugundan prospektusinde (i¢c tuzu-
gunde) tanimlanmis risk kisitlar cer-
cevesinde kaldirag¢ kullanabilir. Yani
vadeli piyasalarda ya da kredi kulla-
narak, éngdérdigu yonde fonun mev-
cut buyukltigu tzerinde pozisyon ta-
siyabilir.

Olay Odakli (Event Driven): “Kurum-
sal hayat dongusU” yatinmi olarak da
adlandirilir. Birlesmeler, boélunmeler,
satin almalar, finansal problemler so-
nucu asiri deger kaybl ve yeniden ya-
pllanma suregleri, sermaye azaltma
gibi spesifik olaylar karsisinda yati-
rim araglarinin birbirleri ve/veya piya-
sanin geneli arasinda fiyat farki acil-
malari sonucu kisa/ uzun pozisyonlar
alarak stresten yada diger piyasa ko-
sullarindan kaynaklanan teorik fiyat
farklarini degerlendiren fonlardir.

Fon Sepeti (Fund of Funds): Birden
cok yoneticinin fonuna veya birden
fazla stratejiye yatinm yapan fonlar.
Fonun ana stratejisi riski dagitma
esasl kaynakli olarak birden fazla fon
yoneticisinin yonettigi farkli fona yati-
rnm yapmaktir. Bunun yaninda ayni
fon yoéneticisinin yonettigi farkli strate-
ji iceren fonlardan olusan bir fon se-
peti de yapilabilir. Kendi icinde; piya-
sa bagimsiz, sabit getirili arbitraji, gi-

bi stratejiler icerenler konservatif, bir-
den fazla fon yoneticisine dagitilimis
olanlar c¢esitlendiriimis, kisa pozis-
yonlar alip opsiyonlarla riski limitle-
yenler piyasa defansif, gelisen piya-
salar, sektor spesifik gibi daha genis
alanlarda firsat arayanlar ise stratejik
olarak adlandirlabilir.

Toplam biiyiikliik ne kadar ?

Dunyada yaklasik olarak 9000 civa-
rinda olan serbest fonlarin yonettigi
toplam buyukltk 2 trilyon dolarin Gze-
rinde. Bu rakam 1990 yilinda yaklasik
600 fon 40 milyar dolar civarinda
imis. Bu bUyumenin yuzde 20 ye va-
ran oranlarda hizla devam etmesi
bekleniyor.

Serbest fon turleri icinde yaklasik
ylzde 30 la en blyuk pay hisse se-
nedi hedge lerden yani hisse senedi
alip pozisyonunu kisa satiglar ve/ve-
ya opsiyonlarla sigorta etme stratejisi
benimseyenleren (equity hedge) olu-
suyor. Ardindan ikinci sirada yuzde
14’le olay odakli (event driven) fonlar
geliyor. Bu iki tr dinya serbest fon
pazarinin tlr bazinda yaklasik yarisi-
ni ifade ediyor.

Bu fonlara yatirnm yapanlan kimler ?

Serbest fonlarin en blyUk yatirmcila-
r fon sepetleri (fund of funds) yuzde
40 oranda. Ardindan yUzde 23 ile bu-
yuk portfoy sahipleri geliyor (high net
worth), sonra yldzde 12 ile kurumlar,
emeklilik sirketleri ile sandiklar ve
Ozel bankacilik .

Serbest yatirim fonlari kendine artan
oranda vakiflardan, sandiklardan ve
emeklilik sirketlerinden ilgi toplamaya
devam ediyor. Bunun bir nedeni de,
serbest fon yoneticilerinin fon sekto-
rinde yuUksek dizeyde uzmanlik sa-
hibi, asir disiplinli, strekli arastiran
tarza sahip olmasi. Bu tarz gecmis
getirinin devamliigr agisindan énemli
bir referans olarak kabul ediliyor. Bu
fonlara yatinrm yapan yatirmcilarin
yapisina bakildiginda da bu konuda
bir fikir edinilebilecedi cok acik.
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Serbest fonlarda risk seviyesi yiik-
sek mi?

Genel bir yanlis anlama olarak serbest
fonlarin gok yUksek volatiliteye, riske
sahip olduklari kanisi ¢ok yaygin. Bu
fonlarin, global makro stratejilerle ge-
nis bir yatirm perspektifinden hisse
senetleri, para birimleri, bonolar, altin,
mal piyasalar gibi yatirm araglarini
yUksek kaldirag oranlari ile yatirm
yaptiklar 6n yargisi ¢ok hakim.

Oysa gercekte, fonlarin tamaminin en
fazla yuzde 5'i global makro fonlardan
olusuyor.Hemen hepsi turev drunleri
sadece korunma amacli kullaniyorlar
ya da hic kullanmiyorlar ve bir cogu
nredeyse hi¢ kaldira¢ kullanmiyor.
Cogu serbest fon stratejisi hem yUkse-
len hem duUsen piyasa kosullarinda
pozitif getiri Uretme amacindadir. Bu-
nunla birlikte, cok farkli beklentilere
gbre ¢ok cesitli tarler gelistirilebilir.

Akademik arastirmalar, serbest fonla-
rn, geleneksel yatinm fonlarina goére
daha dUsUk risk duzeyinde daha yUk-
sek kazang¢ sagladigini kanitlamakta-
dir. Serbest fonlar piyaslara giris cikis-
larda dogru zamanlama ihtiyacini or-
tadan kaldirarak ideal uzun vadeli ¢6-
zUmU dretir. Yatinm portféylne ser-
best fon ekleyerek diger geleneksel
yatinmlarda mevcut olmayan cesitlilik
saglanacaktir.

TUm dunya yapisal olarak, hizla ¢ok
gelismis modellere dayali fonlara dog-
ru ilerlemektedir. Yatirm algilarinda ih-
tiyaca gore surekli degisim buna bag-
Il olarak yeni UrUnler ortaya ¢ikmakta-
dir. Hala en temel kosul hedef ve bek-
lentilere gére yatirm alani/ardnu belir-
leme geregidir.

Salt getiri artan oranda hedef olmakla
birlikte, yatirmci agisindan hala bu
getirinin hangi yollarla elde edilmeye
calisildiginin iyi bilinmesi temel kural
olarak yerinde durmaktadir. Bu nokta-
da temel dayanak, prospektis yada
ic tuzdktdr. Fon yoneticisi yatinm stra-
tejisini acikca ortaya koymak icin fon
ic tizagunu kullanir. Yatinmcei fon ic tU-
zUgUu hakkinda bilgi sahibi olmalidir.
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SPK, serbest fon (Hedge fund) kurmak isteyen Banka ve araci kurumlara Mart
2008'den itibaren kurulus izni vermeye basladi. Su ana kadar Garanti
Bankasi, Is Yatinm Menkul Degerler A.S. ve Oyak Menkul Degerler A.S.
SPK'dan serbest fon kurma izinlerini aldilar. Son yillarda Diinya'da hizla
yayilan ve biiyiikligi 2 trilyon USD’a ulastigi diistiniilen bu tiir fonlar, artik
tlkemizde de yatirnmcilarina sunulabilecek duruma geldi.

1. Serbest fonlarin, diger yatirnm fonlan
ile kiyaslandiginda tarz ve isleyis olarak
farklihklari nelerdir?

-Regulasyon: Oncelikle serbest fonlar; ya-
tinm fonlarinin aksine, Amerika’ daki uy-
gulamalarinda SEC (Securities and Exc-
hange Commission) regulasyonuna ve du-
zenlemelerine tabi degildirler. Turkiye’ de-
ki uygulmada ise Amerika’dan farkli olarak
SPK, serbest fonlari da regule etmektedir,
tipki yatinm fonlarinda oldugu gibi. Turkiye
de ilk defa ciddi sekilde regulasyona/du-
zenlemelere tabi-i serbest fonlar piyasaya
gelmektedir.

-Benchmark (Karsilastirma olciitii): Yat-
nm fonlarinda performanslarini kiyaslayabil-
dikleri  genelde belirli bir benchmark (karsi-
lastirma 6l¢utt) vardir. Serbest fonlarda ise
kendilerini kiyaslamak Uzere bir benchmark
kullaniimayabilir, mutlak getiri baz alinir.
-Leverage (Kaldirag): Yatinm fonlarinda
kaldirac kullanabilme kapasitesi ¢ok daha
sinirlidir. ~ Serbest fonlar hem Turkiye'de
hem de Amerika da ciddi olarak kaldirag
kullanabilme yetkisine sahiptir.

-Yatirim Cesitliligi: Ttrkiye'de yatirnm fon-
lari sadece long (uzun) pozisyon tagimak-
tadirlar, serbest fonlar ise short (kisa) po-
zisyonlar alabilmektedirler. Serbest fonlar
ayrica OTC (tezgahustl) piyasalarda da
islem yapabilmektedirler.

-Likidite: Amerika'da ve Turkiye'de yatinm
fonlarinda gunlik likidite vardir, serbest
fonlar ise kendi ictlzuklerinde belirlenen
tarihlerde alim/satima izin verirler, genelde
gunluk likiditeleri yoktur.

-Yatinimci Profili: Amerika'da ve Trki-
ye'de yatinm fonlar kigUk yatrimciyr he-
defler ve kicUk tasarruflara da degisik ya-
tinm alternatifleri sunar. Serbest fonlar ise
belirli bir varliga sahip yatirimei kitlesini he-
deflemektedir.
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2. Kurumunuz ozelinde kuracaginiz
serbest fonun yatirim stratejisi ve
ozellikleri ne olacaktir?

Garanti Portféy Yonetimi tarafindan yoéneti-
lecek olan serbest fon piyasa yonli
long(uzun) / short (kisa) pozisyonlar alabi-
len ve 3 misli kaldira¢ kullanma kabiliyeti-
ne sahip bir fon olacaktir.Mutlak getiriyi
kendine baz alan fon vyatinmei kitlesi ola-
rak nitelikli yatinmcilari hedeflemektedir ki,
burada minumum katiim tutari YTL 1 Mil-
yondur.

Enaz %70'ini Turk piyasasina, %30'unu G
7 Ulkelerine yatinm yapacak olan fon, pi-
yasa kosullarina bagl olarak hisse senedi
ve sabit getirili menkul kiymetlere yatirm
yapmay! ve carry trade firsatlarindan ya-
rarlanmay! planlamaktadir. Fon herhangi
bir benchmark’i kendisine kiyaslama 6IgU-
sU olarak almadigindan hangi varliklara
ve ne yonde (long/short) yatirm yapacagi
dinamik bir yapida yénetilecektir.

3. Risklilik seviyesi yiiksek olan bu
fonlarda, ne tiir bir Risk Yonetimi
sistemi uygulanacaktir?

Turkiye'deki serbest fonlar ¢ncelikle dun-
yadaki 6rneklerinden farkli olarak SPK ta-
rafindan siki bir sekilde denetlenen fonlar-
dir. Fon gunlik olarak riske maruz deger
hesaplamasi yapar ve Fon Kurulu’nun ta-
nimladigi limitler ve i¢ tizUkde yer alan is-
lem tarleri cercevesinde risk alabilir. Ki-
saca Ozetlersek serbest fonun risk yoneti-
mi SPK, Fon Kurulu, Garanti Portféy Yone-
timi ve kurucunun bunyesindeki Risk ve
Performans izleme Departmanlar tarafin-
dan gunltk olarak takip edilmektedir.

4. Fon ne tiir yatinmcilara uygun olarak
satilmasi diisiiniiliiyor, miisteri hedef kit-
lesi kimlerdir?

Garanti Portfoy Yonetimi A.S.
Genel Midir Yardimcisi

SINAN AKIMAN

Fon, nitelikli yatinmci dedigimiz, minumum
1 Milyon YTL ile yatinm yapma imkanina
sahip yatinmeilari hedeflemektedir. ik he-
defledigimiz kitle yabanci kurumsal yati-
rmcilardir. Trkiye'de nitelikli yatinmci de-
digimiz belli buytkltkteki bir portfoyt yo-
neten bireysel ve kurumsal yatirnmeilar igin
de yeni bir fon olarak cazip olacaktir.

5. Serbest fonlarin 6niimiizdeki bes
sene icerisinde ne tiir gelisim
gostermesini ve ne seviyelere
ulasmasini beklemektesiniz?

Turkiye de bugln Garanti Bankasi ve Is
Yatinm serbest fon kurma izni almistir ama
o6numuzdeki sene serbest fon basvurulari-
nin ve yeni fonlarin piyasaya gelecegini
gorecegiz. Garanti Portfdy Yonetimi fon
buytklugunde 500 Milyon YTL seviyesine
ulastiginda fona yeni  yatirmci almaya-
caktir. Fonun 6numuizdeki senelerde bu
seviyeyi yakalayacagina inaniyoruz.
Gegtigimiz birkag il icinde global faiz
hadlerinin rekor distk seviyelere gerile-
mesi yatinmcilarin risk istahini artirmis ve
tim dinyada serbest fonlarin hizli blyd-
mesine imkan tanimistir. Ancak 2006 orta-
larindan itibaren baslayan mortgage krizi-
nin, serbest fonlari ve ézellikle bu fonlara
kredi veren yatinm bankalarini olumsuz
etkilemesi toplam hacmin gerilemesine
yol acmistir. 2009 yilindan itibaren likidite
kosullarinin dlzelmesi ve serbest fonlarin
yeniden blylmeye baslamasi beklenmek-
tedir.

Yurtdisinda yaklasik 5000 serbest fon
(hedge fund), 3000 fonlarin fonu (fund of
funds) ve USD 2,5 Trilyona ulasan varlik
blydklugl  yénetim altindadir. Ontimiiz-
deki 5 sene icerisinde y6netim altindaki
serbest fonlarin blyuklugunin yaklasik 5
Milyar YTL olmasini beklemekteyiz.



Bl IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

1.Serbest fonlarin, diger yatirim
fonlan ile kiyaslandiginda tarz ve
isleyis olarak farkliliklarn nelerdir?

Dinya literatirinde Hedge Fonlar ola-
rak adlandirilan ve Ulkemizde Serbest
Fonlar adi altinda kurulacak benzer ya-
pidaki fonlarin éncelikle dtnya ve Tur-
kiye uygulamalari arasindaki farklari
vurgulamakta fayda var. Yurtdisindaki
orneklerin buytk bir kismi (tahminen
%95 seviyelerinde) off-shore olarak ni-
telendirilen kayit disi fonlardan olus-
maktadir. Bu da, bu fonlarin herhangi
bir regllasyona tabi olmadan oldukga
genis bir yelpazede yatirm stratejileri
uygulamalarini saglamakta ve denetim-
lerinin de asgari dlzeylerde olmasina
neden olmaktadir. Ancak, son dénem-
de yavas yavas, (6zellikle Avrupa ve
Asya’da) kayit altina alinarak ve belirli
bir bélgenin yasal otoritesinin kurallari-
na tabi olarak kurulan hedge fonlarda
artis oldugu gézlemlenmektedir. Ulke-
mizde de SPK, sektérdeki bu egilime
uygun olarak, Turkiye'de kurulacak
Serbest Yatinim Fonlarina hem kayit zo-
runlulugu hem de denetim ve gdzetime
tabi olacaklari bir takim kurallar getir-
mistir. Dolayisiyla serbest yatinm fonla-
r, yurtdisindaki pek ¢ok &rnekten bu
noktada ¢nemli bir farkllik gosterecek-
tirler.

Serbest fonlarin en buytk 6zelligi, uy-
gulayabilecekleri yatinm stratejilerinin
yatinm fonlarina kiyasla ¢ok daha genis
olmasidir. Bor¢lanma, kaldiragl pozis-
yon, tdrev Urlnler, agiga satis ve diger
kompleks enstrimanlar gibi pek cok
farkli yatinm aracini kullanabilmektedir-
ler. Bu da, ¢ok aktif bir portfdy yénetimi
stratejisinin uygulanabilmesine olanak

saglamakta ve serbest fonlarin mutlak
getiri hedefleyebilmelerini destekle-
mektedir. Bu fonlar genellikle mutlak
getiri hedeflemelerinden dolayi, beta
olarak nitelendirilen piyasa korelasyon-
lu getiriler yerine alfa olarak adlandiri-
lan yonetici yeteneginden kaynaklanan
performans saglamaya calisirlar. Hal-
buki geleneksel yatirm fonlari yalnizca
bir varliga sahip olmak anlamina gelen
uzun pozisyon alabildikleri i¢in, gdste-
recekleri performans kendilerine karsi-
lastirma 6lcutd olarak sectikleri endeks
yada endekslerle dolayisiyla da piyasa
performansi ile ¢cok daha ylksek oran-
da korelasyona sahip olacaktir.
Serbest fonlarin geleneksel yatirm fon-
larindan bir diger farki da, genel olarak
dunya 6érneklerinde de oldugu gibi nite-
likli yatinmci olarak tanimlanan kimseler
tarafindan yatinm yapilabilmeleridir. Ni-
telikli yatirmci SPK tarafindan ¢zetle;
tebligde tanimlanmis cesitli kurum ya
da kurumsal yatirmcilarin disinda, en
az 1 Milyon YTL tutarinda Turk ve/veya
yabanci para ve sermaye piyasasl ara-
cina sahip olan gercek ve tuzel Kisiler
olarak tanimlanmistir. Yurtdisi érnekler-
de de g6zlemledigimiz uygulama, ser-
best fonlarin yatinm stratejilerinin
kompleks yapilarinin hane halki tarafin-
dan anlasiimasinin zor oldugu ve belirli
buyukltkteki yatinmcilarin piyasalari
daha derinlemesine bilebilecegi varsa-
yimindan hareketle belirlenmistir. Ayri-
ca Ozellikle yurtdisinda sektorin kon-
trollnUn asgari seviyelerde olmasi, olu-
sabilecek problemler karsisinda hane
halkinin zarar gérmesine neden olabi-
lecektir. Buyuk yatinmcilarin bu riskleri
bildigi kabul edilmektedir.
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Is Yatinm Menkul Degerler A.S.
Yurtici Piyasalar Bolim Yonetmeni

EMRAH YUCEL

Yatinm fonlari genellikle yatirimcilarin-
dan sabit bir yénetim Ucreti alirken, ser-
best fonlar bu yoénetim Ucretini daha
dustk bir seviyeye cekerek, perfor-
mansa dayall Ucretlendirme de yap-
maktadirlar.

Son olarak, serbest fonlar konvansiyo-
nel yéntemlerin disinda daha orta/uzun
vadeli yatinm stratejileri olusturduklari
icin, bu stratejilerin belirlenen dénem
boyunca bozulmamasi énem arz et-
mektedir. Ayrica, zaman zaman likidite-
si, para/sermaye piyasasl Urtnlerine ki-
yasla oldukc¢a dusUk olan varliklara da
yatinm yapabilmektedirler. Bu sebep-
lerden dolayi, serbest fonlar genellikle
asgari yatinm suresi, daha uzun do-
nemlerde ve daha uzun valdrlerde gikis
kosulu ya da fondan ¢ikisa sinirlama gi-
bi diger bazi kurallar da getirebilmekte-
dirler.

2.Kurumunuz ozelinde kuracaginiz
serbest fonun yatirim stratejisi ve 6zel-
likleri ne olacaktir?

Is Yatinm olarak, konu ile ilgili uzun va-
deli bir 6n ¢alisma sureci yaptik. Bu do-
nem iginde, hedge fon sektérunin geli-
simini, dunyadaki uygulamalar ve ya-
sanmig vaka galigmalarini inceledik.
Bunun ardindan, Turkiye'deki ilk érnek-
leri icin uygun stratejilerin neler olabile-
ce@ine dair calismalar yaptik. Sonug
olarak, ilk kuracagimiz serbest fonda
“relative value” olarak adlandirilan ve
goreceli deger yaratmayl hedefleyen
hedge fon stratejisini uygulamaya karar
verdik. Bu konuda kurumumuzun da al-
ternatif yatinm stratejileri uygulamalar
acisindan vyillar icerisinde olusmus
know-how’ini yatinmcilarmizla paylas-
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may! istedik. “Relative value” strateji
grubunun altinda pek c¢ok farkli strateji
kinlimlari mevcut iken biz kendimizi bu
alt gruplarin herhangi biriyle sinirlandir-
mayIp, multi-strateji “relative value” ya-
pisini daha uygun bulduk. Bunu yapar-
ken de, piyasa yonll riskimizi asgari
seviyelerde tutmay hedefledik.

s Yatinm Arbitraj Serbest Yatirim Fonu,
haftada bir kez fiyat aciklayacak. Yati-
rimcilarin bu fiyatlardan islem yapabil-
meleri igin 3 isgunluk bir valorlt bildi-
rimde bulunmalari yeterli olacak. Ayri-
ca, mutlak getiri hedefleyen fon, sabit
bir yénetim Ucretinin yani sira perfor-
mansa dayall Ucretlendirme de yapa-
cak. Biz mutlak getiriyi, belirlenen uy-
gun bir risksiz getiri araci Uzerindeki
getiri olarak tanimladik. Dolayisiyla, fo-
nun basarli olabilmesi i¢in yalnizca
mutlak getiri degil, risksiz getiri orani
Uzerinde bir getiri saglamasi gereke-
cektir.

3. Risklilik seviyesi yiiksek olan

bu fonlarda, ne tiir bir risk yonetimi
sistemi uygulanacaktir?

Oncelikle bu fonlarin stratejilerinin -yay-
gin algilamanin aksine- genel olarak
yuksek riskler tagsimak degil, pozisyon
sinirlamalar olmadigr icin her turlt yati-
nm aracini kullanarak baz bir getiri se-
viyesinin Uzerine katma deger yarat-
mak oldugunu vurgulamakta fayda var.
Dolayisiyla, serbest fonlar icin risk yo-
netiminin en dnemli unsurlari, kompleks
ve pek cok farkll yapidaki enstrimani
bir arada barindirmalarindan dolayi
bunlarin fon Uzerindeki net etkilerinin
etkin bir bicimde analiz edilip, dogru
yatinm stratejilerinin - olusturulmasidir.
SPK, serbest yatirim fonlarinin kurulma-
sinin  gdndeme gelmesinden sonra
hem bu fonlar, hem de genel olarak ya-
tinm fonu sektord icin énemli dizenle-
meler yapmistir. SPK’nin konu ile ilgili
detayli alt yapi galismasi ve olusturulan
ic kontrol ve risk yonetim sistemleri ile
kayit zorunlulugu dikkate alindiginda
daha etkin ve o6lgulebilir bir risk kontro-
It olusturulmasi beklenilebilir. Sektériun
denetim ve gozetimi kayit disl (off-sho-
re) uygulamalara goére artabilir. Bu hu-
sus da son dénemde yurtdisi érnekle-
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bé Kurumlar icin hedge
fonlari cazip kilan, hem
mutlak getiri
hedeflemelerinin uzun
vadeli reel bliyime
stratejilerine destek
vermesi hem de hedge
fonlarin oldukca genis bir
yelpazede farkh stratejiler
uygulamalarinin kurumlarin
daha etkin portfoy
cesitlendirmesi yapmalarini
saglamasidir. J §

rinde gordlen ve ylksek risk almis bazi
fonlarin yUksek zararlar yazmalarinin
karsisinda ¢nemli bir tedbir olarak nite-
lendirilebilir.

Biz de s Yatinm olarak, mevzuatsal zo-
runluluklarin ¢ok 6tesinde bir risk yone-
tim sistemi olusturup, kurum icinde ayri
bir mudurltk tarafindan risk takibi ve
analizi i¢in detayli bir yazilim olugsumu-
nu tamamladik. Bu baglamda, farkli
metot ve varsayimlar altinda hesapla-
ma yapabilecek RMD (riske maruz de-
ger) bazli ve ayni zamanda pek cok
farkll kirilim altinda risklerin takip edile-
bilecegi bir sistem kurduk. Kompleks
tUrev enstrimanlar da dahil olmak Uze-
re yapilabilecek bu analizlerin disinda
cesitli senaryo calismalari, stres testle-
ri, duyarlilik analizleri ve back-testler gi-
bi pek cok farkli arag ve bakis acisi kul-
lanarak risk élgimunu takip etme ola-
nagina sahip olacagiz.

4. Fonun, ne tiir yatinmcilara uygun
olarak satilmasi diisiiniiliiyor,

miisteri hedef kitlesi kimlerdir?

Her seyden &nce serbest fon yalnizca
nitelikli yatinmcilara satilabilecek. Ayri-
ca fon TL bazl getiri hedefleyecegi
igin, yerli ve TL riski almak isteyen ya-

banci yatinmcilardan olusmasini bekle-
mekteyiz. Bu noktada, kurumsal yati-
rimcilarin da risk dagilimi saglayabile-
cekleri bu Urlne talep goéstermesini
beklemekteyiz. Zira, fonun risksiz faiz
orani Uzerinde getiri hedeflemesi, uzun
vadede volatilitesi goéreceli olarak du-
stk yapisiyla birlikte reel getiri saglama
potansiyeli, kurumlarin portfdy cesitle-
melerine katkida bulunmasini saglaya-
bilecektir.

5. Serbest fonlarin oniimiizdeki bes
sene icerisinde ne tiir gelisim
gostermesini ve ne seviyelere
ulasmasini beklemektesiniz?

Hedge fonlarin yurtdigi érneklerini ince-
ledigimizde, 2000li yillarla birlikte artan
bldyUlme hizlarinda baslica etken olarak
kurumsal yatinmci katilimi géze carp-
maktadir. Basta 6zel yada kamu emek-
lilik fonlari olmak Gzere, bu kurumlar ya
dogrudan hedge fon yatinmlari yada
cogunlukla hedge fon sepetlerine yati-
nm yaparak sektérin blyume hizinda
6nemli bir unsur olmustur. Kurumlar
icin hedge fonlari cazip kilan ise, hem
mutlak getiri hedeflemelerinin uzun va-
deli reel buyume stratejilerine destek
vermesi hem de hedge fonlarin olduk-
ca genis bir yelpazede farkl stratejiler
uygulamalarinin kurumlarin daha etkin
portfdy cesitlendirmesi yapmalarini
sa@lamasidir. Bu baglamda, Turkiye'de
de, kurumsal yatinmci katihminin ser-
best fonlarin gelisiminde kilit rol Ustle-
necegini duslinmekteyiz. Serbest fon-
larin ilk yillarinda ¢ok hizl blyime bek-
lemek pek gercekci olmayacaktir an-
cak uzun vadede yarattiklar katma de-
gerin ortaya cikmasini beklemekte ve
kurumsal yatinmci katiliyla da blyUme-
sini beklemekteyiz. Burada en &nemli
faktorlerden biri de, serbest fon cesitli-
liginin artmasi gerekliligidir. Zira, bu
durumda serbest fon sepetleri olustur-
mak daha saglikli olacak, bu da kurum-
sal yatinmei katilimini daha destekleyici
bir unsur olacaktir. Bizim tahminimiz,
bes yil igerisinde serbest yatirim fonla-
rnin, toplam yatirm fonu sektérinin
%5'ine yakin bir blyuklige ulasabile-
cegi yonlindedir.



1. Serbest fonlarin, diger yatirim
fonlari ile kiyaslandiginda tarz ve
isleyis olarak farkliliklari nelerdir?

Yatinmcilar agisindan serbest fonla-
rin Ulkemizdeki diger yatinm fonlarina
gore en buyutk farklligi getiri hedefin-
de ortaya ¢cikmaktadir. Serbest fonlar
mutlak getiriyi hedeflerken, klasik
fonlar relatif getiri hedeflemektedir.
Klasik fonlarda 6zellikle karsilastirma
olcutunun getirisinin negatif oldugu
dénemlerde fon getirilerinin de en-
deksleme(benchmarking) nedeniyle
¢ogu zaman negatif seyretmesi yati-
rnmcilar tarafindan olumsuz algilan-
maktadir. Serbest fonlar mutlak getiri-
yi hedeflerken kendi stratejilerine go-
re makroekonomik-istatistiksel mo-
deller ile degisik piyasa ve enstri-
manlardaki firsatlari degerlendirmek-
te, gelismis risk yonetim sistemleri ile
de risklerini kontrol etmektedir. Yapi-
lan getiri-risk analizlerinde serbest
fonlara yatinm yapan portfoylerde
getirilerin artarken risklerin azaldig
goérdlmustar.

2. Kurumunuz 6zelinde kuracaginiz
serbest fonun yatirim stratejisi ve
ozellikleri ne olacaktir?

Piyasa notr (market neutral) ve Trend
Takibi stratejileri ile yonetilmek Uzere
iki adet serbest fon icin hazirliklarimiz
tamamlanmis olup Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan kurulus izni alinmistir.

3.Risklilik seviyesi yiiksek olan bu
fonlarda, ne tiir bir Risk Yonetimi
sistemi uygulanacaktir?

Serbest fonlarda diger fonlarda uygula-
nan i¢ kontrol sistemlerinin yanisira piya-
sa riskinin 6lctlmesinde Riske Maruz
Deger (RMD) tabanl simtlasyon, stres
testleri ve senaryo analizlerini iceren risk
yonetim sistemleri kullanilacaktir. Risk
yonetim sistemi énceden belirlenen risk
seviyelerine ulagilmamasinin esas alina-
cagl, ulaglimasi durumunda ise risk di-
sUrlcu aksiyon alinacak; anlik takibe im-
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kan saglayacak sekilde tasarlanmistir.
Duzenli bir sekilde geriye doénuk olarak
yapilan testler ile risk yonetim sisteminin
gelistirilmesi amagclanir.

4. Fon, ne tiir yatirinmcilara uygun
olarak satilmasi diisiiniiliiyor,
miisteri hedef kitlesi kimlerdir?

ilk etapta Nitelikli bireysel yatirimcilar
ile serbest fonlara yatirm yapan fonlar
hedeflenecektir. Daha sonraki dénem-
lerde ise dunya uygulamalarinda oldu-
gu gibi emeklilik fonlarina ve vakiflara
yonelinilecektir.

5. Serbest fonlarin oniimiizdeki bes
sene icerisinde ne tiir gelisim
gostermesini ve ne seviyelere
ulasmasini beklemektesiniz?

- Icinde bulundugumuz kuresel calkan-
t déneminde serbest fonlarin klasik ya-
tinm araclarina gére daha iyi perfor-
mans gosterecegine ve bunun da ser-
best fon endustrisinin kiresel anlamda
kriz sonrasi dénemde buyUmesini hiz-
landiracagini dustinmekteyiz.

- Ulkemizde ise piyasalarin yeterince
gelismemis ve/veya derinlesmemis ol-
mas! bazi serbest fon stratejilerinin uy-
gulanmasini su an igin engellemekte-
dir. Ozellikle 6dinc-aciga satis islemle-
ri, tirev piyasalarl ve 6zel sektér borg-
lanma araglarinin gelismesi serbest fon
endustrisinin 6nUmuzdeki dénemde
performansini énemli dlctde etkileye-
cektir.

- Serbest fonlarin dunyadaki gelisim
sUreci incelendiginde yatirimcilarin bil-
gi ve tecrtbelerinin artmasi ile sektérin
geometrik blydme sergiledigi gorul-
mektedir. Yatinmcilarin bilgilendiriimesi
ile serbest fonlar hakkindaki yanlis go-
rUslerin giderilmesi Ulkemizde serbest
fonlarin gelisimini hizlandiracaktir.

- 2013 Turkiye'sinde 8-10 degisik stra-
teji ile kurulmus serbest fonlarin toplam
fon pazarinin %15'ine ulasmasini bek-
lemekteyiz.
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Hazine Grup Miduri

MEHMET TAYLAN

& £ icinde bulundugumuz
kiresel calkanti doneminde
serbest fonlarin klasik
yatirnm araclarina goére
daha iyi performans
gosterecegine ve bunun da
serbest fon endiistrisinin
kiresel anlamda kriz
sonrasl donemde
biiylimesini hizlandiracagini
distnmekteyiz. § §
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BELMA OZTURKKAL

Duygular olmadan
yasamin manasi
olmazdi kesinlikle,
ancak sorgulama
kapasitemiz de
hayatta kararlarimizi
verirken hata yapma
durumumuzu
tanimlar.
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Duygularin Finansal Karar

Verme Surecinde Etkisi:

Christoph Merkle

KYD dergisinin ilk sayisinda

Daniel Kahneman ve Dav-

ranissal Finans konusunda

bazi calismalara deginmis-
tim. Konu ilginizi ¢ekti ise bu yazim-
da da sizlere Mannheim Universite-
si'nden Christoph Merkle’in 2007 yi-
linda yayinladigi ‘Duygularin Finan-
sal Karar Verme Surecinde Etkisi
Uzerine Disiplinler Arasi Yaklagim’
makalesinden bazi bilgiler sunmak
istiyorum.

Duygular olmadan yasamin manasi
olmazdi kesinlikle, ancak sorgulama
kapasitemiz de hayatta kararlarimizi
verirken hata yapma durumumuzu
tanimlar. Analitik olarak duygular ta-
nimlamak ise bu anlamda oldukca
guc bir durum haline gelmektedir
Ozellikle de ekonomik ve finans ala-
nina bakarak inceledigimizde.....

Hedefler, arzular ve tercihler subjek-
tif olup icerikleri rasyonal standart-
larda degildirler. Her ne kadar eko-
nomistler kigilerin rasyonel olduklari
gorustndeyseler de psikologlar bu
konuda daha nétr bir gérus sergiler-
ler. Bayes teorisi veya Beklenen

Fayda Teorisi icine duygular da da-
hil edilebilir. Dogal olarak bunun gok
kolay olmadigi bellidir, duygular icin
fayda-maliyet analizini yapmak
komplike bir suregtir. Dustndn ki
inanclarin igerigi istatistiksel bekle-
nen tim durumlar i¢in olan olasilikla-
rn tek tek hesabindan olusmaktadir
ve bu hesabi tum olasiliklar igin bir
araya getirme oldukga yorucu bir is
olacaktir.

Markowitz’in etkin piyasa teorisinde
varsayim tim ulasilabilir bilgilerin pi-
yasa fiyatlarinin igcinde etkisi oldugu-
dur. Davranissal finans konusunda
yapilan ¢aligsmalar icin bir genelleme
Su an icin s6z konusu degildir ve ya-
pilan calismalar sadece tek tek dav-
ranislarin anomali veya yargl durum-
larini isaret debilmektedir. Duygula-
rn yogun oma durumu bazi hedefle-
re ulasmanin gtclugunu ortaya ¢ika-
rabilir. Duygular hafizadan bu konu-
daki saklanmis bilgileri geri getirirler.
Olumlu dustnceler olumlu bilgileri
olumsuz dusUnceler ise olumsuz ko-
nular ile ilgili duygulari ortaya ¢ikarir-
lar ve buna ilave olarak duygular ka-
rar mekanizmalarini etkilerler.



Davranis mekanizmasini anlatan iki
sistem oldugu dustnulmektedir. Bir
tanesi intuitif (icgudusel), digeri ise
kural bazl sistemdir. icgtdusel sis-
tem otomatik ve hizh bir halde iken,
digeri kontrollt ve yavas kural koru-
maya yonelik bir sistemdir. Bu iki
farkli sistemin bir arada varolmasi ba-
zilari tarafindan olumsuz olarak algi-
lansa da duruma pozitif olarak baki-
labilir. Icgtdusel sistemin sonucunu
diger kuralci sistem kontrol eder ve
duzeltir. Finansal karar verme konula-
rinda ise yine kural bazli sistemin ha-
rekete gecmesi beklenebilir. Zaman
baskisi ve ¢ok fazla isin ayni anda ya-
pllimasi bu konuda karar verme yetisi-
ni sinirlamaya sebep olur.

Pozitif ve negatif duygularin kararlar
Uzerinde etkisi sodyle dusunulmektedir.
Pozitif duygular daha dusuk risk alma-
ya yéneltmekte olup utang ve kizginlik
gibi negatif duygular da daha fazla
risk almaya yonlendirmektedir.

Beynin isleyisini analiz eden meka-
nizmalar i¢inde tansiyon, MR (man-
yetik rezonans), PET (pozitron emis-
yon tomografisi), SCR (deri conduc-
tance cevaplamasi) sistemlerini sa-
yabiliriz. Hayvanlar ile yapilan dene-
yer ve elektrik ile beyinin stimule
edilmesi de ayrica kullanilan yontem-
ler olarak sayilabilir. Beyinde duygu-
larin olustugu bolge thalamus’dur. Bu
konu oldukga karisik bir hale geliyor
ama gec¢miste duygularin limbik sis-
tem tarafinda olustugu gortst de
vardi ancak zaman igerisinde bu dU-
slince degisti. Limbik sistemin igeri-
sindeki amigdala’nin negatif dusun-
celer icin gcalistigl gérusine sahip ba-
z1 bilim adamlar vardir. Bu konuda
olduk¢a farkl gorusler bulunmakta-
dir. Beyin sistemi igerisinde amigdala
ve prefrontal korteks vicut ve beyin-
deki degisiklikleri tetikler ve somatik
durumu olusturur ve bu cevaplar
duygulari olusturur. Bu eldeki veriler
daha 6nceden kayitl olan egitim ve
cevre faktorleri ile olusan somatik isa-
retler ile karsilastirilir ve eger bir
uyum bulunursa bir duygu ortaya ¢iI-

kar. Bu somatik isaretlerin karar ver-
me mekanizmasi ile alakall olduklari
dusintlmektedir.

istek ile kontrol, planlama yetenegi,
onceden dustnme ve sorgulama ka-
pasitesi dil becerisi ile baglantili ol-
maktadir. Bu yetenek ise beynin sol
tarafinda bulunmaktadir. Planlama
ise daha énce cevre ile olan tecribe-
lerimizi icerir, hafiza ve gecmis de-
neyler 6nem tagsir. Kognitif karar ver-
me asamasinda ise farkindalk yani
kisinin kendisi ve gevresi ile alakasi-
nin farkindaligi 6n sarttir. Bilin¢li olma
hali kisinin kendi ve bagkalarinin du-
stincelerini yansitma kapasitesini ice-
rir. inanclari, hatiralari, duygulari, bi-
ling durumunu ve beklentileri algila-
may! saglar. Duygularin bilincli tecru-
beleri dis dunya ile ilgili kisisel hedef-
leri gerceklestirme ile ilgili bilgi verir.
Esasinda en 6nemli ayirm otomatik
ve istek ile olan davranis sekli arasin-
dadir. Duygusal olmayan rasyonel
davranis sekli insanlar igin igleyen bir
sistem degildir. insanlar kuvvetli his-
ler ile olan kayith durumlari daha net
ve iyi bir sekilde hatirlarlar. Risk kor-
ku, zarar korkusu ve pismanlik ve ha-
yal kirkligi gibi korkulara maruz kal-
ma gibi negatif duygulara baglantili-
dir. Dealerlar bu konuda istisna olma-
ylp volatil piyasalarda daha yuksek
fizyolojik hareketler gosterirler.

Bir gérise gére de beyinde bir 6dul
mekanizmasi vardir ve zevk ile aci or-
ganizmanin easas hareket noktasini
olustururlar. Odul ve ceza mekaniz-
masi belirli bir davranigi segmek igin
hedef ve ¢6zUm olustururlar.

Davranissal Finans bu cercevede ka-
famizda olusan pek cok soruya ce-
vap aramakta olup simdiye kadar bu
sorularin cevabini bulabilmis degildir.
Yapilan calismalar farkli olgulari dik-
kate alir ancak genel bir model ile
sistemi anlasilir hale getirmek mum-
kun olmamistir.

Fiyatlar yukseldiginde veya dustU-
gunde pozitif veya negatif dusince-

ler olusur. Bu dusUtnceler genel hare-
ket haline gelerek tim piyasaya yan-
slyabilir ya da bireysel olarak kalabi-
lir. Genele yansima durumunda ise
overreaction-fazla reaksiyon verme
diyebilecegimiz asiri piyasa hareket-
leri gtindeme gelebilir. insanlar ayni
dogrultuda hareket ettiklerinde ise
sUru hareketi dedigimiz sosyal olarak
ortak ayni gordsd olusturma durumu
ortaya cikar. Grubun hareket hali
icinde ortak davranis sekli kisilere bir
rahatlik saglar. Simdiye kadar yapilan
calismalarda hava durumu, gun 1sig!
suresi, mevsimler, ter¢r olaylari, poli-
tik durumlar, bioritim, ayin fazlari,
spor gibi konularin hisse senedi geti-
rilerine etkileri arastinimigtir.

Finansal karar verme konusunu agik-
lamak icin tasarlanan ¢cok az sayida
modelden biri Salzman ve Trifan’a ait-
tir. Bu model rasyonel yatinmcilarin
beklentilerini sekillendirirken diger ya-
tinmcilarin dusuncelerini dikkate aldi-
gini, ancak duygusal yatinmcilarin ise
daha fazla icgludusel olarak karar al-
diklarini veri olarak almaktadir.

Duygusal karar vermenin finansal ka-
rar almada olumlu veya olumsuz so-
nuc sagladigi konusu davranigsal fi-
nans alaninda cevap bulmus degil-
dir. Bu konuda yapilan calismalar
ampirik veri Uzerine olmaktadir ve no-
rofinans nérobilimin karar verme me-
kanizmasi icin finans alanina uygu-
lanmig halidir. Nérofinansin beyin su-
recleri ile yatinm sudrecleri arasinda
iliski kurma konusunda ¢abasi vardir.
Algilarin olusmasinda ve duslncele-
rin olusmasinda, tercih ve hedef be-
lirlemede insan beyninin nasil isledigi
davranigsal finans alaninda merak
konusudur. Eger beyin gercekten
kompleks bir dizen ise duygularin
duastnceleri etkilemesi konusunda
ogrenilen yenilikler, bu konuda bulu-
nacak cevaplar, davranissal finans
alaninda gelisim saglayacaktir. Za-
man bize bu konuda yapilacak ve ya-
pilan ¢aligsmalari ne kadar énem tasi-
digini gosterecektir.
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FON DUNYASI

Derleyen:

Halim CUN

Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S.
Genel Mudur Yardimcisl

Amerika'nin en populer fon yoneticisi:

Ken Heebner

atinm alaninda Warren
Buffett, Carl Icahn gibi
gibi “guru”’lar herkes ta-
rafindan bilinir, ancak 67
yasindaki Heebner de istikrarl
performansi ile Ulkenin en iyi fon
yoneticisi tahtina oturmus bulunu-

SU gL'in/erde Amerika’'nin y.or'. l\l/lulte\'/azi bir yasam suren ve
.. .. s disiplinli bir yatinmci olan Heebner

en pOPUIer fon yOI‘IetICISI sabahlar saat beste kalkarak gun-
kim d[ye sorsaniz, Uk haberleri ve arastirmalar oku-

maya basliyor. En son haftalik tati-
muhtemelen Ken Heebner lini 1980'lerde aldigini sdyleyen

yanitini alirsiniz. Kendisi Heebner, Fortune dergisine verdigi

Capital Growth Management bir styleside, “ rahatlamak icin tati-
le gitmeme gerek yok, borsa beni

adli fon yénetimi sirketinin rahatlatiyor” diyecek kadar mesle-
kurucu ortagi ve CGM gine agik.

F , f sneticisi Mayis 1998'den bu yana CGM Fo-

ocus un 1on yoneticisi. cus , yillik ortalama % 24 getiri ile

Heebner't bu kadar tim yatinm fonlar arasinda en iyi

on yillik getiri rekorunu elde eder-
ken ayni dénemde Standard & Po-

yildizlastiran gosterdigi

olaganiistu' performans:. or's 500 Endeksinin getirisi yalniz-
Belki de yat/rlm fonlari ca % 4 olarak gerceklesti. Heeb-
oo . ner’in fonu 7.4 milyar dolarlik bu-
tarihinin en géz kamastirici yuKIagu ile bu yil da % 15'lik getiri-
hisse senedi yatirimcisi si ile ( Mayis 19 itibariyle) 2008’de

e - de basarisini surdurtyor. Ancak
olarak da adlandirabiliriz Heebner’in en parlak yili, 6zellikle

kendisini. enerji, metal ve glbre hisse senet-
lerine yogunlasarak % 80 getiri el-
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de ettigi 2007 yil oldu. Ayni yil S&P
500'in getirisi yalnizca % 4’te kal-
mistl. Hebner'in performansi gevre-
sindeki yoneticilerini de sasirtiyor.
Ancak, bu parlak getiri serisinin te-
saduf olmadigi da ortada: 1997'de
kurulan Focus, yalnizca bir yil
(2002) eksi getiri sergilerken, dort
yil % 45 ve Uzerinde getiri sagladi.
Peter Lynch’in Fidelity Magel-
lan’daki 14 yillik yénetimi, ve sergi-
ledigi basari fon yénetimi alaninda
“mUkemmellik 6rnegi” olarak bilinir.
Morningstar’in  verilerine  gbre
Lynch’in en basarili dénemi olan
Agustos 1977- Agustos 1987 ara-
sindaki on yilda yillik ortalama %
36 gibi olaganusty bir performans
gostermisti. Bu oldukca basarili bir
performans  olmasina  kargin
Lynch, ayni dénemde S&P 500'Un
ortalama % 19’luk performansinin
da ortaya koydugu gibi cok canli
bir boga piyasasinin ruzgarini ar-
kasina almisti. Sonuc olarak, Lynch
en basarill déneminde piyasalari
yillik ortalama % 17 gecerken, Ken
Heebner'in performansi citayr %
20'ye yUkseltiyordu!

TUm bunlarin yanisira, Focus Heb-
ner'in yonettigi tek basarili fon de-
gil. CGM Realty (sektor fonu),



CGM Mutual ( hisse ve bonolardan
olusan dengeli bir fon) ve CGM Capi-
tal Development da Hebner’in yonet-
tigi yUksek performansli fonlardan.
Realty de, son on yilda ortalama yillik
% 22'lik getirisi ile Morningstar’a gore
tlim fonlar arasinda 6. sirada yer ala-
rak 6ving kaynagi olan bir bagka fon.
Ayrica kendi kategorisinde, emlak
sektortindeki durgunluga direnen ye-
gane fon durumunda. Realty, son bir
yillik % 34 getirisi ile kendi kategori-
sinde birinci sirada yer alirken, ikinci
siradaki rakibinin % €’lik getirisine
ciddi fark atmaktadir.

Gercek Bir karsit yatirimcei
Hebner’in bu basarilar nasil yakala-
digl, sayilarin ortaya koydugu ger-
ceklerin de oOtesinde, cok daha ilgi
cekici. Gergek bir karsit yatinmci olan
Hebner, “herkesin beni ahmak olarak
gbrdugunde” bir yatinmci olarak ken-
dimi ¢ok daha guvenli hissediyoum
demekte. Ekonomide olusmakta olan
egilimleri ortaya cikarmak icin saat-
lerce c¢alisir. Ciddi kar vaadeden bir
hisse yakaladigi zaman asiri oranda
pozisyon alabiliyor. Olaganustl sez-
gileri ile herkesin sersemledigi kar-
masik piyasalardaki butin firsatlari
gormek gibi bir yetenegi var.

Hicbir zaman teknoloji hisselerine si-
cak bakmayan (ayni zamanda teknol-
jik Urtnlere de) Hebner, Ocak 2000
ile Eylal 2001 dénemi arasinda tekno-
loji ve telekom hisselerinde kisa po-
zisyonlar alarak balonun patladigi
dénemde ciddi boyutta kar elde etti.
Aralik 2000'de, gerileyen faiz oranla-
rinin konut sektort icin olumlu olaca-
g1 beklentisi ile D.R. Horton ve Len-
nar gibi insaat sirketlerinin hisselerini
almaya baslamisti. Hisseler katlana-
rak deger kazanirken Hebner'in fon-
larindaki konut sektéri pozisyonlari
o6nemli oranlara yukselmisti. Ancak
konut sektérine yonelik kredi piyasa-
sinin asir boyutlara ulagsmasinda ra-
hatsizlik duyan Heebner, Ocak 2005

& & Hebner'in “amiral
gemisi” Focus’un gecen
yihn Haziran sonu
portfoyiine baktigimizda
Fon dehasinin uzun vadeli
vizyonunu da goruyorduk:
Portféylin yarisi yabanci
hisselere ayrilmis iken di-
ger yarisi da gelirlerinin
onemli kismini deniz asiri
operasyonlardan kazanan
ABD sirketlerine

ayrilmisti. vy

tarihinde ( sektorin ¢okmeye bagla-
masinda bir ka¢ ay 6nce ) elindeki in-
saat sektdrlne ait bltun hisseleri sat-
migti!

Gecen Yildan Tahminler

Hebner'in “amiral gemisi” Focus’un
gecen yilin Haziran sonu portféytne
baktigimizda Fon dehasinin uzun va-
deli vizyonunu da goruyorduk: Port-
foyln yarisi yabanci hisselere ayril-
mis iken diger yarisi da gelirlerinin
onemli kismini deniz asiri operasyon-
lardan kazanan ABD sirketlerine ay-
rilmigtr.

Hebner ayni zamanda heyecanl bir
“trader” ¢zelliklerine de sahip. Degi-
sen kosullara gore olaganUstu bir 6n-
sezi ile cok hizli hareket ederken, bir
kac ay icinde portféyunde dnemli de-
gisiklikler yapabiliyor. Gecen yil,
Agustos ayinda kendisi ile bir sdylesi
yapan Kiplinger dergisinin muhabiri-
ne yaptigi yorumlar bu agidan cok il-
gi cekici. Kiplinger, kendisine “yil ba-
sinda portféylnin % 25’i gibi 6nemli
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KEN HEEBNER

bir bélimundn 6ndegelen yatirm
bankalarinda olmasina karsin, 30
Haziran bilangosunda tamaminin sa-
tildigini gérdtgunt ve bunun nedeni-
ni” soruyor. Hebner'in yaniti, “Subpri-
me krediler sorunu ¢ok kimsenin 6n-
gbremiyecegi boyutlarda, 6¢zellikle
CDOQ’lar hedge fonlar ve 6zel serma-
ye sirketleri icin problem yaratacak,
bu da 6zellikle bu enstrimanlara ya-
tinm yapan yatinm bankalari igin iyi
olmayacak. Bu nedenle eneriji, altya-
pI ve madencilik hisselerine gegtim”.
Gecen yil yaptigl soéyleside Hebner,
tum gelisen olumsuzluklara karsin
hisse senedi piyasalari i¢in uzun va-
deli beklentilerinin  degismedigini
soylayor: “ Ekonomideki yavaslama
konut sektért ve tuketici harcamalar
acisindan iyi olmayacak....ancak bu-
nun bir durgunluga yol acacagini
sanmiyorum, gelecek yil blUyume
ylizde 0-1 arasinda gerceklesir.Onu-
muzdeki ddénemin 1962 ddnemine
benzeyecedini tahmin ediyorum, tat-
sizlasan ekonomi hisse senetleri al-
mak i¢in olaganUstu bir firsat yarat-
misti”.
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direxion
Kaldiracl Borsa Yatinm

-onlar piyasalara
heyecan getirecek

rin cesitlendirme ve farklilasma adina id-
diali bir adim atan bir yatinm sirketi piyasa-
ya borsa getirisini Uce katlayacak bir BYF
(Borsa Yatirim Fonu) sunmaya hazirlaniyor.
Direxion Funds, basta standard &Poor’'s 500 olmak
Uzere belli bagli ABD endekslerinin getirilerini tge kat-
layacak kaldira¢ kullanilan bir grup BYF'nu tasarladi-
gini bildiriyor. Dogal olarak zararlarin da Uge katlana-
cagl s6z konusu yatirim araci, risk ve getiri Uizerindeki
tartismalara yeni boyutlar kazandiracaga benziyor.
ABD Sermaye Piyasalari Kurulu (SEC)'na sunulan yeni
Urdnler arasinda ayni nitelikte kar ve zararlari Uce kat-
layan “ayi”piyasasi nitelikli fonlar oldugu gibi, ayni se-
kilde kaldira¢ kullanilan Japonya, Latin Amerika gibi
bolgesel fonlarla enerji ve insaat gibi sektérel fonlar da
bulunmaktadir.
Mevcut durumda piyasa getirilerini ikiye katlayan
BYF'ler bulunmakla birlikte Direxion fonlar ile ilk kez
getiriler tge katlanacak. Ornegin, Direxion S&P 500
Bull 3X hisseleri , S&P 500 % 2 getirdiginde yatirmci-
ya yaklasik % 6 kazandiracak. Ayni sekilde tersi du-
rumda da zarar Uge katlanarak % 6 olabilecek. S¢zko-
nusu fonun yillik yénetim Ucreti izahnamesinde. % 0.75
olarak belirtliyor .
Kaldiragl ve kisa-pozisyonlu BYF'lerin yayginlasmasi
ile borsada igslem yapan bireysel yatirmcilarin daha
gelismis stratejiler kullanirlarken ve beklentileri dogrul-
tusunda agresif pozisyon alirken daha az parasal kay-
nak ayirmalari gibi bir yarar saglayacagi ileri strdltyor.
Ancak, resmi izin alinarak piyasaya girdiginde s6zko-
nusu BYF'lerin genellikle piyasadaki oynakliga bagl
olarak getiri siralamasinin en alt ya da en Ust siralarin-
da yer alacagl goérustnden yola c¢ikarak , bu denli
yUksek riskli yatinm araclarinin ortalama yatirmcidan
cok sektor profesyonellerine hizmet edebilecedi ileri
sUrulayor.
Daha 6nce Potomac Funds olarak da bilinen Drexel
Funds, daha cok piyasaya kisa ve uzun yénde pozis-
yon alan kaldiracli endeks fonlari konusunda uzman
olarak biliniyor.
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Buffett'in
buyuk iddiasi

Unlii milyarder 6zel secilmis “hedge
fon” portfoylerinin bile uzun vadede
borsa endeksini gecemeyecegini iddia
ediyor !

erkshire Hat-
haway'in CE-
O’su Unlt mil-
yarder War-
ren Buffet ile New York
merkezli Protege Part-
ners LLC adlisirket ara-
sinda ¢ok siki bir iddia-
ya girisildigi ortaya ciktr:
Ontmuizdeki on yil icin-
de uzmanlar tarafindan
secilmis bir “serbest
fonlar” portfoyl S&P
500 endeksini gegebi-
lecek mi ?
Protege’in Ozellikle
“serbest fonlar fonu”
yoénetiminde uzman bir
portfdy yoénetimi  sirketi
oldugu dikate alinirsa gok cekismeli gececek bir iddiaya
benziyor. Protege kendi yonettigi bes ayr “serbest fonlar fo-
nu’nun ortalama performansini iddianin bir yanina koyuyor.
Diger yanda ise aktif portféy yonetiminin uzun vadede bir
katkisl olamayacagini ileri stiren Buffet, sézkonusu fonlarin
yonetim Ucretleri ve giderlerini dikkate aldigimizda dusuk
yonetim Ucretli olan Vanguard'in yonettigi S&P 500 Endeks
fonunu gecemeyecegini ileri strtyor. iddia 2008 yil bagin-
da baslamis ve 31 Aralik 2017 tarihinde sona erecek.
Her iki taraf da 320,000 dolar ortaya koymus, ve toplanan
para ile vade sonu degeri 1 milyon dolar olan uzun vadeli
iskontolu bono alinmis .iddiayl Buffet kazanirsa, bu para
Omaha’daki , Buffet'in esinin de yoneticisi oldugu Girls Inc.
Adli kurulusa gidecek, Protege kazanirsa para Londra mer-
kezli Absolute Return for Kids adli hayir kurumuna gidecek.
iddia ile ilgili bilgi http://www.longbets.org/.adll web site-
sinde bulunmaktadir.

v

WARREN BUFFET
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Finansal kriz Fon Yonetimi sirketlerini de vuruyor

Legg Mason,

enel olarak fon yonetim sir-
ketleri, yonettikleri varliklar
Uzerinden belli bir yuzde
ile yonetim Ucreti alirlar ve
piyasadaki dalgalanmalardan veya
musterilerinin kar veya zararlarindan
pek fazla etkilenmez olarak bilinirler.
Ancak, ABD’de derinlesen finans
sektérundeki kriz yavas yavas fon ve
portfdy yonetimi sirketlerini de vurma-
ya basgliyor.
ABD’nin 6nde gelen kuresel fon ve
portfdy yonetimi sirketlerinden Legg
Mason, 1899 yilinda kurulmus koklu
bir sirket, ancak halka arzedildigi
1981yilindan beri son 25 yildir ilk kez
ceyrek bazda zarar ettigini aciklad.
Sirketin 31 Mart sonu itibariyle sona
eren mali yilinin dérdUncu ¢eyregin-
de 255.5 milyon dolar (hisse basina
1.81 $) zarar ettigi aciklandi. Sirket
gecen yilin ayni déneminde 172.5
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son ceyrekte ilk kez zararda

milyon dolar ( hisse basina 1.19 $)
kar etmisti.

Legg Mason’in kaydettigi zararin
esas nedeni sirketin yonettigi bazi
fonlarla yaptigl “sermaye destekleme
anlasmalar” olarak gdsteriliyor. Sir-
ket, ydbnetmekte oldugu para piyasa-
si fonlarini musterilerine tamamen
ana para garantisi ve dusutk faizle
pazarlamaktadir. Ancak, piyasalar-
daki son dalgalanmalar ile yatirm ya-
pilan bazi “yapilandiriimis yatirim
araclarinin “ (SIV) likidite kaybi ve za-
rar olusmasi Uzerine U¢ adet para pi-
yasasl fonunu desteklemek icin son
altt ayda 2 milyar dolar ayirmak zo-
runda kalmisti. S6z konusu islemler
sonucunda sirketin 291 milyon dolar
zarar ettigi belirtiliyor. Legg Ma-
son’'un bazi portfoy yénetimi sézles-
melerinden de 94.8 milyon dolar za-
rar ettigi kaydediliyor.

Legg Mason: Hisse Senedi performansi

M

oy

Sirketin, yonetilen varliklardan elde et-
tigi yonetim Ucreti gelirlerinin ylzde 6
gerileyerek 1.07 milyar dolar oldugu,
yonetilen varliklarin ise son bir yilda
ylzde 2 gerileyerek 950 milyar dolara
dustugu belirtiliyor. Son ¢eyrekte 6zel-
likle hisse ve bono fonlarindan ¢ikisin
24 milyar dolara ulastigi kaydediliyor.
Legg Mason tUm olumsuz kosullar
karsin 2008 mali yilinda 267.6 milyon
dolar kar etmeyi basarmis. Sirketin
2007 yili kari 646.8 milyon dolar idi.
Sirket, yonettigi fonlari muhtemel pi-
yasa dalgalanmalarina karsi destek-
lemek icin 6zel bir hisse senedine
cevrilebilir bor¢clanma ile 1 milyar do-
lar borclanmayi planliyor. Dtsuk riskli
bir yatinm olarak gérilmesine karsin
sirketin hisse senetleri son bir yilda %
50'den fazla deger kaybina ugrarken
Sirket degeri de 6.8 milyar dolara ge-
riledi.

10

Millions

o
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ABD’de Kuresel Fonlar Moda

Bircok uzman, artik ABD ve diger yabanci hisselere ayri ayri yatirnm yapmak zorunda
olmadiginizi séyliyor. Cinkii yeni “kiresel” fonlar yola cikti.

Unyada nereye yatinm ya-

pacagina karar vermek,

neye vyatirnm yapacagini

se¢cmek kadar 6nemli ola-
bilir. Ancak yillar boyunca en iyi piya-
salara yatinm yapmak igin calismig-
saniz, bunun hareket eden bir hede-
fe nisan almak gibi birsey oldugunu
bilirsiniz.

1980’lerde Japon hisse senetleri yati-
rmda basar icin en guvenli yoldu.
1990’larda patlayan teknoloji ekono-
misi sayesinde gUvenli yatirm ABD'de
oldu. 2000'li yillarda simdiye dek, Cin,
Hindistan ve Latin Amerika'daki gelis-
mekte olan ekonomiler sayesinde
ABD digl hisse senetleri parliyor. Eger
bu tektonik faylar erken kesfetmek
icin dunyayl kolagan etmeyi tercih
ederseniz, portféylnizu hazirlarken
‘iet lag’le bas etmeniz gerekiyor.

Ancak bunun da ¢oézUmu var: Artik
dunyay! turlamak gerekmiyor. Yakin
dénemde, cesitli yabanci ve ABD
hisselerine yatinm yaparak yasami
basitlestirmeyi vaad eden duzineler-
ce yeni portfoy yatirnm fonu ihrac edil-
di. Bir baska deyisle, dinyadaki tim
borsalarin verimliliginden basit bir ya-
tinm fonu ile yararlanabilmek artik
ABD'li yatinmcilar icin mumkun.

Bu kuresel fonlarin ytkselisi, dusin-
ce yapisinda da 6énemli bir degisikligi
yansitiyor. Farkli piyasalar degisik
dongulerle hareket ettiginden dolayi
uzun zamandir, hem ABD hem de di-
ger Ulkelerin hisse senetlerine sahip
olunmasi gerektigi savunuluyordu.

Degisen, ABD ve yabanci hisse se-
netlerine farkli menkul degerler gibi
davranma fikri oldu. Cunkt, McDo-
nald’s’in cirosunun ytzde 65’inin di-
ger Ulkelerden, Toyota’nin cirosunun

kurumsal yatnmer temmuz 2008

ise ylUzde 35’inin ise Kuzey Ameri-
ka’dan geldigi bir dinyada sorun ne
olabilir? Thomson Reuters’in isletme
mudurt Mike Thompson, “Hisse se-
nedi se¢cmek hisse senedi segmektir”
diyor.

Kuresel hisse senedi fonlari kesinlikle
yeni degil. Bu konsept 1950’lerden
beri biliniyordu. Ancak, son zaman-
larda bu fonlar yeniden yatirmcilarin
ilgisini cekmeye basladi. Morning-
star’a gére, son (¢ yilda 59 yeni kure-
sel fon ihrag edildi.

Fon endUstrisinin birgok saygin oyun-
cusu da yeni trende katilarak, oyuna
daha fazla kredibilite katiyor. Ornegin
Dodge & Cox, ilk kuresel fonunu Ma-
yIs ayinda ihrag etti. Vanguard da bu
yaz kuresel fonlar icin bir endeks
baslatma plani oldugunu acikladi.

Kiiresel fonlar yatinm stratejilerini
de basitlestiriyor

Bir kuresel fon ile, ABD’li yatinmcilar
yerli ve yabanci hisse senedi karigi-
minin nasil olmasi gerektigi konusun-
da her zaman karar vermek zorunda
kalmiyor. Ornegin, Vanguard'in en-
deks fonuyla birlikte, fonlaridaki dun-
ya piyasa kapitalizasyonunda her Ul-
kenin payini bilmek mdmkuin olacak-
tir. Bu fonlarla ¢calismanin en basit yo-
lu, mevcut blyUk kapitalizasyonlu
ABD hisse senedi fonlari ile yabanci
portféyleri yer degistirmektir.

Eger, sayica az olan diger yerli prot-
foyler tercih edilirse, 6rnegin saglikli
bir sektér fonu veya kuclk ve orta
sermayeli sirket fonlari uygun olabilir.
Bu durumda ABD piyasasindaki
agirhk daha fazla olmakatadir.

ABD’deki hisse senedi fonlarinin bu-
yUk gcogunlugunun da dinya capinda
yatinm yaptigl kaydediliyor. Blytk

sermayeli ABD'li hisse senedi fonlari-
nin ylzde 80’inden fazlasinda yaban-
ci menkul deger bulunmaktadir ve
bazilari aktiflerinin ylizde 50’sinden
fazlasini yurtdisinda tutarlar.

Daha da otesi, tarih uzun vadede
performansin o kadar farkli olmadigi-
ni soyler. T. Rowe Price, ABD ve ya-
banci hisse senetlerinden olusan ce-
sitli  kombinasyonlari analiz etti.
1970'ten 2007’ye kadar yuzde 60
ABD ylUzde 40 yabanci hisse sene-
dinden olusan karigsim yillik ortalama
ylzde 11.3 getiri saglamistir. Yuzde
60 yabanci, yuzde 40 ABD karigimi
ise biraz daha iyi performans goster-
di; yuzde 11.4.

Kiiresel fonlar yeni diinya diizenini
yansitiyor

Yabanci hisse senetleri eskisi kadar
ABD’li yatinmcilarin portféytnud gesit-
lendirmiyorlar. Son bes yilda ABD ve
yabanci hisse senetleri hemen he-
men ayni trendleri izledigi goérultyor.
Net Davis Research tarafindan hazir-
lanan son rapor, hisse senetleri ara-
sinda buyUk performans farklarinin
Ulkeler arasida degil, sektorler ara-
sinda oldugunu ortaya koydu. Kure-
sel fonlar bu trendin avantajini almak
icin en iyi pozisyon alanlardir.

Neden? CUnku, sirketlerin merkezinin
nerede oldugu o6nemli olmaksizin
dinyadaki en iyi hisse senetlerini se-
cerler. Simdiye dek, bu kdresel du-
stnme trendi meyvelerini verdi. En az
10 yillk gegmisi olan kuresel hisse
senedi fonlari yillik ortalama yUzde
ylzde 6.2 getiri sagladi. Bu S&P
500°'Un yillik ortalama yUzde 3.8’inin
Uzerinde ve Morgon Stanley'in ya-
banci hisse senetlerinden olusan en-
deksi EAFE’nin yuzde 6.8'lik yillik ge-
tirisinin biraz altinda.
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Prof. Dr. TURAN GOKCEN BALI
Koc Universitesi Finans Bolimii

Ogretim Uyesi

Koc Universites
Finans Master Programi

Koc Universitesi Finans Master Programi kamu ya da 6zel sektor kesimlerinde finansal
ekonomi alaninda uzmanlasmak isteyenlere yonelik olarak tasarlanmis bir programdir.

urulusunun onbesinci yilinda
KKOQ Isletme Enstittistl, profesyo-

nellere yonelik yeni bir Finans
Master Programi gelistirmistir. 1994 yi-
lindan beri basari ile yurittiguimuz Kog
Executive MBA Programinin yaninda Fi-
nans Master Programimiz da ¢alismak-
ta olan profesyonellere, calisirken kali-
teli bir yiksek lisans egitimi almak firsa-
ti sunacaktir. Yeni finans programimiz
12 ay olarak tasarlanmis olup, dersleri-
miz haftaigi aksam saatlerinde ve Cu-
martesi gunleri yapilacaktir. Ayrica, ula-
sim kolayligi saglamak amaciyla dersle-
rimiz, yeniden restore edilmekte olan Is-
tinye kampUsimuzde yapilacaktir.
Kog Universitesi Finans Master Progra-
mi kamu ya da ¢zel sektor kesimlerinde
finansal ekonomi alaninda uzmanlas-
mak isteyenlere yonelik olarak tasarlan-
mis bir programdir. Bu hedef kitlenin
yani sira, program Universitelerin mu-
hendislik, matematik, ekonomi ve iglet-
me lisans programlarindan yeni mezun
olan basarili 6grencilere de agiktir. Tez-
siz bir program olup, kapsamli uygula-
malara donuk finansal ekonomi kurami
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bilgilerini 6grencilere aktarmak Uzere
tasarlanmistir. Programin iki temel ama-
ca hizmet etmesi hedeflenmektedir.
Bunlardan birinci éncelikli olani, 6zel
sektdr ve kamu kesimindeki finans ala-
ninda uzmanlasmis is gucu ihtiyacini
karsilamaya yoneliktir. Program mezun-
lar finansal ekonomi kurami bilgilerine
tam anlami ile hasil olmalari ve uygula-
mali arastirma becerilerini Ust seviyele-
re getirmis olmalari nedeniyle, mezuni-
yet sonrasi ¢calisma alanlarinda finansal
ekonomi analizlerini gok daha saglam
temellere dayanarak yapabileceklerdir.
Bunun yani sira, finans alanindaki ¢alis-
malarini doktora asamasina tasimayi
dusunenler igin ideal bir 6n hazirlik orta-
mi da saglanmis olacaktir.

Program bir sene icerisinde toplam
dort ceyrek olarak tasarlanmistir. YUk-
sek lisans derecesini almak igin toplam
30 kredilik ders yuku gerekmektedir.
Programin ilk ceyregindeki iki modul
Kurumsal Finans, Yatirnm Yonetimi ve
Finansal Ekonometri konularindaki ¢e-
kirdek dersler etrafinda yapilandiriimig-

tir. Bir geyrek boyunca stren bu iki mo-
dul ile amagclanan hedef, programa ka-
bul edilen tim 6grencilerin temel finan-
sal ekonomi kurami, temel teknik ve fi-
nansal analiz yetilerini kazanmalarini
saglamaktir. Birinci ceyrek boyunca
sunulan bu U¢ cekirdek ders, daha
sonraki ceyreklerde alinacak Kurumsal
Finans Kurami, Finansal Turevler, Risk
Yonetimi, Finansal Modelleme, Portféy
Kurami, ve Finansal Piyasalar ve Ku-
rumlar konularini iceren zorunlu veya
secmeli dersler igin gerekli olan temeli
olusturmaktadir.

Programin diger bir 6zelligi de dersler-
de 6gretilen teorik/teknik materyalin di-
rek olarak pratik hayata gecirilmesidir.
Ozellikle, bankalarin ve yeni kurulacak
olan hedge fonlarin Turkiye'de ve yurt-
disinda uyguladigi trading modelleri
derslerde gercek veri tabanlari kullani-
larak test edilecektir. Ayrica, ogrenciler
su an bankalarin portfoy ve yatirim bo-
lumlerinin kullandigi trading modelleri-
nin nasil gelistirilecegi konusunda da
detayli bilgi sahibi olacaklardir.
Calisan profesyonellerin ihtiyaclarina
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Programin iki temel amaca hizmet etmesi hedeflenmekte. Bunlardan birinci éncelikli olani, 6zel
sektér ve kamu kesimindeki finans alaninda uzmanlasmis is gticti ihtiyacini karsilamaya yonelik.

yonelik olarak, batin dersler ak-
samlar 18:30-21:30 saatleri arasi
olacaktir. Birinci ve dérdincu cey-
reklerde haftada U¢ defa, ikinci ve
dguncu ceyreklede ise haftada iki
defa toplanilacaktir. Her bir ders
toplam 36 saatten olusacaktir.
Koc Universitesi Finans Yuksek Li-
sans Programi, diinya ¢apinda ya-
tinrm uzmanlarini ayni ¢at altinda
toplayan CFA Enstitist*ntn prog-
ram ortagi olarak kabul edilen Tur-
kiye*deki ilk program oldu. Bu is-
birligi kapsaminda, Koc Universi-
tesi Isletme Enstitlisti tarafindan
2008 - 2009 akademik déneminde
acllacak olan Finans YUksek Li-
sans Programi dersleri, CFA stan-
dartlarina uygun sekilde verilecek.
Bu isbirligi sayesinde Koc Univer-
sitesi, finans yuksek lisans mezun-
larini, finans sektdrdnde bir adim
One taslyacak.

Kog Universitesi, yeni egitim-6gre-
tim déneminde baglatacagi Finans
Yiksek Lisans Programi icin, din-
ya capinda sertifika veren *CFA
(Chartered Financial Analysts) Ins-
titute*, Program Ortagi olarak se-
cildi. CFA Enstitist dinyada az
sayidaki seckin kurumu program
ortagi olarak kabul ediyor. Enstitu-
nun dudnyadaki ortaklar arasinda
Oxford, London Business School,

Cornell, Georgia Tech gibi seckin
kurumlar bulunmakta.

Buna gore, Ko¢ Finans Yuksek Li-
sans Programi mufredatinin CFA
Enstitlst mufredatinin énemli bir
boliminU kapsadigr da tescillen-
mis oldu. CFA Enstitisu*nce
*Partner Program* olarak segilen
Kog Finans Yuksek Lisans Progra-
mi ile yapilan bu anlagsma ile tim
ogrenciler, CFA Enstitlst konulari-
na yetkin olarak mezun olacaklar.

CFA Enstitisu ile yapilan bu an-
lasmayla Kog Universitesi finans
yUksek lisans 6grencilerine, finan-
sal analiz, portféy yénetimi, yatinm
danismanligl ve diger yatirm uz-
manliklarina iliskin butdnsel bir uz-
manlik yaklasimi sunuyor. Ogren-
ciler CFA program ortakligi saye-
sinde;

CFA Turkiye tyeleri ve ayrica CFA
kuresel agi icinde yer alan ulusla-
rarasi konusmacilarla bir araya
gelme imkani bulacaklar.

CFA Enstitist Hakkinda
(www.cfainstitute.org)

CFA Programi Hakkinda
http://www.cfainstitute.org/cfap
rog/index.html

Kog Finans Yuksek Lisans

Programi Hakkinda
www.gsb.ku.edu.tr

Ders Programi:

Bu ceyrekteki Ug dersin timud alinmasi zorunlu
derslerdir.

+ Yatirim Yonetimi
+ Kurumsal Finans
« Finansal Ekonometri

Bu ceyrekte 6grenciler U¢ dersin ikisini
alacaklardir.

+ Portfdy Yonetimi Kurami
+ Kurumsal Finans Kurami
+ Finansal Piyasalar ve Finans Kurumlari Yonetimi

Bu ceyrekte 6grenciler i dersin ikisini
alacaklardir.

« Vadeli islem ve Opsiyon Sézlesmeleri
+ Makroekonomi and Finansal Piyasalara Etkisi

+ Proje Degerlendirme ve Sirket Yeniden
Yapilandirimasi

Bu ceyrekteki ti¢ dersin timu alinmasi zorunlu
derslerdir.

+ Sabit Getirili Menkul Kiymetler ve Tiirevleri
+ Finansal Modelleme
+ Risk Yonetimi

kurumsal yatinmer te:



KONFERANS

KONFERANS AJANDASI | 2008

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

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

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

Yer : Luxembourg

Sponsor: NICSA & ALFI

Efa m a Efama Investment Management

el Forum 2008

European Fund and Asset Management Association

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

The HongKong Investment Funds Association
Second Annual Conference

Tarih = 29 Eylil 2008

Yer : HongKong Marriott Hotel

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

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

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

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

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

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

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

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

gaim e matonal

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

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

Yer : Westin Hotel, Paris
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YATIRIMCI
KITAPLIGI

SIYAH KUGU

Olasthikstz Gériinenin
Etkisi I

Siyah Kugu

Nassim Nicholas Taleb

Varlik Yayinlari, 2008
423 Sayfa

Taleb, bugtiniin
finans piyasalarini
anlatmak icin
“Vasatistan” ve
“Asiristan” denen

iki tir “yer” oldugu
seklinde bir benzetme
yaplyor.
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Derleyen: Levent Giirses

Siyah Kugu

(Olaslliksiz Gortinenin Etkisi)

Ismen deneme yazari,
kismen yatirmci ve bor-
sacl kimligine sahip 1960
Ldbnan dogumlu olan
Taleb kendini Yunan-Ortodoks ko-
kenli Dogu Akdenizli bir “levanten”
olarak tanimliyor
Kendi hesabina ddviz, tlrev araglar
alip satmaktan Chicago Borsasinda
bir Wall Street firmasi hesabina is-
lem yapmaya ve London Business
School’'da “olasilik teorisinin risk y6-
netimi Uzerine uygulanmasina” yo-
nelik ders vermeye kadar cok yonlu
bir kariyere sahip. Son on yildir ise,
yasamini talih , belrsizlik, olasilik ve
bilgi konularina adamis bir “dusu-
nur” olarak sdrdurayor.

“Siyah Kugu” deyimiyle olmasi ihti-
mal disl gérinen ancak vuku buldu-
gunda etkisi cok blyUk olan ve bir
kez olduktan sonra , onu daha az
rastlantisal kilacak bir agikama uy-
durdugumuz olaylar kastedilmekte-
dir. Siyaset ve ekonomi tarihinde ol-
sun, bilim ve teknoloji tarihinde ol-
sun arkasinda iz birakan hemen he-
men tUm olaylarin birer siyah kugu
oldugunu hatirlatan yazar , ¢zellikle
hayatini riskleri hesaplayarak kaza-
nan insanlara ¢ok onemli bir yeni
bakis acisi sunuyor.

Yazar “siyah kugu” benzetmesi ile
bir anlamda 17. yuzyil Avrupa felse-
fesine gbnderme yapmaktadir. Do-
gal olarak, kugularin beyaz olarak
bilindigi bu dénemde “buttin kugu-
lar beyazdir” dnermesi genel kabul
gérmus bir bilimsel gercekligin ifa-
desiydi ve bu durumda “siyah bir
kugu’ya rastlamanin olasiligini he-
saplamak mumkun degildi. Ancak
1697 yilinda Avustralya’nin kesfi si-
rasinda “cygnus atratus” un bulun-

masi ile kugular konusundaki buttn
gerceklik altst oldu.

Taleb, gecen yil Mayis ayinda “Si-
yah Kugu’yu yayinladiktan sonra
verdigi konferanslarda gelismis ve
karmasik matematik modellerin ve
risk yonetimi tekniklerinin yaklas-
makta olan krizle bas etmede yeter-
siz kalacagr yontnde uyarida bu-
lunmustu. Gundemdeki “subprime”
krizi onu bir kez daha hakli ¢ikardi.
Bugun, Taleb, yeni kitabi igin 4 mil-
yon dolar avans alirken, Nasa’'dan
ABD ltfaiye teskilatina kadar cok sa-
yida kurum ve kisiye yilda 30 dan
fazla konferans veren oldukca po-
puler bir ddsdnur. Ancak Taleb, ne
yapllmasi gerektigini sdylemekten
cok bir problemi ortaya koydugunu
belirtirken blyUk bir alcakgoénulld-
Itkle kendisinin bir “guru” olmadigi-
ni ifade ediyor.

Taleb, buglnun finans piyasalarini
anlatmak icin “Vasatistan” ve “Agli-
ristan” denen iki tar “yer” oldugu
seklinde bir benzetme yapiyor. in-
sanlar eskiden Vasatistan'da yasar-
di, ve orada olaylar yavas gelisir ge-
nellikle “can egrisinin” ortasinda
olusurdu. Taleb’e goére “Vasatis-
tan’da siyah kugu sonuclar Gzerin-
de cok etki yaratmazken, “Asiris-
tan”"da ise istisnalarin gok énemli ol-
dugunu soyluyor. Yazara gore siyah
kugularin énemi gitgide artiyor. Hat-
ta cevremizde 6nem arz eden her
sey siyah kugu dinamiklerinin bir
sonucu. Teknolojinin de (Bill Gates,
Steve Jobes, Google vb.), finans
piyasalarinin da Asiristan kdkenli ol-
duginu soyleyen Taleb, dunyanin
tahmin edilenden daha hizli ilerledi-
gini sdylerken, ginUimuzun asir kar-
masik ve birbirine bagl sistemleri-



Kitapta, bir cok tema bir arada ele
alinmis: “kazanan hepsini alir”
yaklasimi, diinyada karsilastigimiz
sayisiz rastlantisallik 6rnegi,
Gaussian can egrisinin gecersizliginin
kanitlandig1 cok sayida érnekleme,
olceklenirlik dustincesi, ozellikle
verinin ¢ok hizl hareket ettigi
gliinimiiziin modern diinyasindaki
sayisiz istikrarsizliklar ve insanlarin
gelecegi tahmin etme konusundaki
yetersizligine iliskin yanilgilar.

nin ayni zamanda zayif bir etkinlige
ve daha yuksek riske sahip oldugunu
soyluyor. Taleb’e goére en zayif ve
riskli sistem de bankacilik sistemi.

Diger yandan Taleb’in kitabini felsefi
tezleri acgisindan inceleyen bazi ya-
zarlar , kendisini aydinlanmis ampri-
sizmin gUclt bir solugu olarak niteli-
yorlar. Ancak, insanin bilme ve tah-
min etme konusunda zaaflarina bu
kadar saldirgan bir tavir takinan ve
David Hume'dan geligtiriimis &ner-
melerle “timevarim” ilkesini elestiren
Taleb’in bilgi edinme ve tahmin konu-
sunda daha kapsamli bir alternatif
getirmedigini de ileri strenler cok.

Kitapta, bir cok tema bir arada ele
alinmis: “kazanan hepsini alir” yakla-
simi, dunyada karsilastigimiz sayi-
siz rastlantisallik 6rneg@i, Gaussian
gan egrisinin gegersizliginin kanit-
landigl cok sayida 6rnekleme, 6l-
ceklenirlik dusuncesi, ¢zellikle veri-
nin ¢ok hizli hareket ettigi guntimu-
z(n modern dunyasindaki sayisiz
istikrarsizliklar ve insanlarin gelece-
gi tahmin etme konusundaki yeter-
sizligine iliskin yanilgilar. Bu goérus-
lerin 6nemi kadar Taleb’in onlari bir
teori icinde dokumada gosterdigi
beceri ve bdylelikle bizim dunyaya
bakis acimizi degistirme ydninde
gosterdigi basari da, bu kitabin
“mutlaka okunmasi gerekenler” ara-
sina konulmasina hak kazandiriyor.

A Splendid Exchange:
How Trade Shaped the World

plendid Exchange, Bernste-
in'in yazdigi nitelikli kitaplar-
dan biri daha... Dunya ca-
pinda ticaretin tarih éncesin-
den gunumtze kadar bir dizi fotograf
karesiyle tanimlanmasi yer aliyor. Tari-
hin blyUk bir béliminde modern an-
lamda Ulkeler yer aimadigi igin ulusla-
rarasi ticaretin gelisimi diyebiliriz. Ki-
tap, kesifler, denizlerin kontrolU icin ve-
rilen savaglar ve daha bir ¢cok arka
plan ile birlikte ticaretin zengin tarihini
yansitiyor.
Kitapta ikinci kaynaklarin genis bir bib-
liyografyasi da bulunuyor. Yazar tarih-
¢i degil, bir ekonomist oldugundan,
ekonomiye bakis acisi mikemmel, an-
cak belgeden yoksun olunan eski do-
nemlere iliskin tarih haliyle oldukca
spekulatiftir. Tarihi genellikle kazanan-
larin yazdigi veya bazen “sponsorlari-
nin” ihtiyaclarini karsilamak icin yazildi-
g dusunuldigunde yazar ne kadar
objektif olmaya calissa da tartismali bir
sonug her zaman mdmkunddr.
Bundan bes bin yil énce silah ticareti-
nin bagslangici ile acilan kitap, Hitit,
Ege, Yunan gibi antik uygarliklarin ti-
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A
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EXCHANGE
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WILLIAM J. BERNSTEIN

caret Uzerinden gelisimini ele aliyor.
islamiyetin yedinci ytzyildan itibaren
Ortadogu ve Orta Asya’'da hizla yayil-
masinin Dogu-Bati ticaretinin gelisme-
sine baglayan yazar baharat ticaretini
de ele alarak, baharatin gindmuzin
petrol ve altini kadar kritik bir Snemde
oldugunu vurguluyor.

Bernstein, ticaret olmadan insanligin
hi¢ bir yere ulasamayacagni, “al ve
sat” ile Ozetlenebilecek ticaretin sa-
vaslarin, sémurtinin ve jeopoalitigin en
Onemli unsuru oldugunu vurguluyor.
GUnUmuzun en énemli tartisma konu-
Su olan serbest ticaretin de yuzyillar
boyunca bir bilmece olarak kaldigini
ifade ediyor. Yazar, “satin alma hakki
ve 6zgurce satmak” olarak tanimlana-
bilecek serbest ticaretin kaybeden ya-
ratmadigi ve finansal sorunlari hafiflet-
mek icin de iyi bir gerekge oldugu so-
nucuna variyor. Yirminci yuzyilin basi-
na gelindiginde serbest ticaretten kay-
bedenlerden cok kazananlar oldugu-
nu ve sorunlu bir diinyada en iyi politi-
kanin serbest ticaret oldugunu savu-
nuyor.

A Splendid Exchange:
How Trade Shaped the World

William J. Bernstein

Atlantic Monthly Press
11 Nisan 2008, 494 Sayfa

Bernstein, ticaret olmadan insanligin
hic bir yere ulasamayacagini, “al ve sat”
ile 6zetlenebilecek ticaretin savaslarin,
somiriniin ve jeopolitigin en 6nemli
unsuru oldugunu vurguluyor.

kurumsal yatinmer temmuz 200¢
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Predictably Irrational:
The Hidden Forces That
Shape Our Decisions

Dan Ariely
HarperCollins

19 Subat 2008, 304 sayfa

Ariely’'ye gore, rasyonel
bir konu uzerindeki bir
varsayima dayall olan
ekonomi anlayisimiz da
aslina bizim sistematik,
slirpriz olmayan
akildisihgimiza dayal.

Predictably Irrational:
The Hidden Forces That
Shape Our Decisions

Unlik hayatimizda ap-

talca, bazen felakete

yol agacak hatall ka-

rarlar almaz miyiz? Bir
fincan kahve satin almaktan diye-
te baglamaya, otomobil satin al-
makta, romantik bir es secmeye
kadar daha iyi bir karar aimaya
calisirken, sistemli 6rneklerimizin
disina gikabiliriz.

Akil digl davranislar, insan doga-
sinin bir bélumudur. Ancak, 20 yi--
dir davranigsal ekonomi Uzerine
aragtirmalar olan MIT profeséri
Dan Ariely, insanlarin tahmin edi-
lebilir bir bicimde akil digi davran-
maya egilimli olduklarini savunu-
yor. Ariely, secimlerimizin her za-
man mantik ve gerekceye dayan-
madigini, davranislarimizin tizerin-
deki kontrolimdzin tahmin ettigi-
mizden daha az oldugunu savu-
nuyor.

Ariely'ye gbre, rasyonel bir konu
Uzerindeki bir varsayima dayali
olan ekonomi anlayisimiz da asli-

70 kurumsal yatnmer temmuz 2008

na bizim sistematik, strpriz olma-
yan akildisiigimiza dayall. Ariely,
daha 6nceden gérmezlikien geli-
nen veya anlasilamayan ancak
ekonomik davranislarimizi etkile-
yen gUglerimizin (duygular, gore-
celilik ve sosyal normlar) iyice ¢o-
zUmlenmesinin bireysel motivas-
yonun, tuketici tercihlerinin yanisi-
ra ekonomi ve egitim politikasinin
da gbzden gecirimesini gerektir-
digini vurguluyor.

New York Times Book Review'da
kitap hakkinda yer alan bir yazida,
“seytani ve kolay anlasilir, devrim-
ci bir calisma” tanmlamasi yapili-
yor. USA Today ise, “Ariely'nin ki-
tabi ekonomi ve insan beyninin il-
ging yonlerini kaynastinyor” diyor.
Harvard Universitesi psikoloji pro-
fesorlerinden Daniel Gilbert soyle
diyor: “Akill deneyimler ise yarar
fikirler, hos anekdotlarla dolu. Ari-
ely, gunltk karar alma mekaniz-
masinda deliliklere, hatalara ya da
isabetlilige yonelik akilli ve eglen-
celi bir rehber hazirlamis.”

The Demise of the Dollar...
And Why It's Even Better
for Your Investmens

olar, birkag yildir dinyanin 6nde gelen para birimlerine

kars! deger yitiriyor ve Euro, Isvigre Frangi, Japon Ye-

ni'ne kargl rekor seviyede gerilemis durumda. Dolarin

deger kaybinin stireklilik arz etmesi, simdilik o kadar be-
lirgin olmasa da kuresel ekonomiye derin bir etkisinin olacag kesin...
Bu kitap dolarin giinimizdeki durumunun nedenlerini tek tek incele-
yerek, blyUyen ticaret agigl, Euro ve diger uluslararasi faktorler gibi
yapisal ‘defolarina’ dncelik veriyor. Dolardaki dististiin nedenlerini ve
dlnya capinda ekonomileri nasil etkileyecegini de irdeliyor.

Addison Wiggin, dolarin “artik dusus trendini durdurdu” diye disu-
nuldtkee asagi dogru déngustine devam ettigini vurgulayarak bu-
nun da bir firsat oldugunu ve duststen para kazanmanin gesitli yol-
lar oldugunu anlatiyor. Béylece okuyucuya éntimuzdeki yillarda fi-
nansal anlamda hayatta kalmak igin gerekli bilgi donanimini da ve-
riyor.

Dolar hakkinda, -rezerv para ézelligini kaybedecegi, dokuz trilyon
dolarlik borcun dolarin prriltisini yok edecegdi gibi- fazlasiyla olumsuz
senaryolar bulunsa da, kimi uzmanlar da dolarin kimsenin hayal
edemeyecegi kadar guvenli bir para birimi oldugunu savunuyor.

Kitabin yazar Addison Wiggin, Baltimore merkezli yatirim arastirma
firmasi Agora Financialin yoneticisi. Agora, ABD'de 500 binden
fazla okuyucusu olan Daily Reckoning adli saygin bir finans bulte-
ninin yayimaisi. Daily Reckoning'in ingiltere ve Avustralya'da da
okuyuculari var, gunlik olarak Fransizca ve ispanyolca’ya da tercu-
me ediliyor.

The Demise of the Dollar...
And Why It's Even Better
for Your Investmens

Addison Wiggin
. ﬂ e Wiley Publishing

% (ACIM1SC 4 Nisan 2008, 197 sayfa
su#dollar. ..
Bu kitap dolarin
glinlimiizdeki
durumunun nedenlerini
tek tek inceleyerek,
biiytiyen ticaret acigi,
Euro ve diger uluslarara-
si faktorler gibi
yapisal ‘defolarina’
oncelik veriyor.
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Greenspan’s Bubbles :
The Age of Ignorance at the Federal Reserve

Kitaba gore, Greenspan cok yiksek maliyetli hatalar
yapmakla kalmiyor, aynilarni tekrar tekrar yapiyor.
Bu hatalari tanima ve kabul etme yetenegi de
olmadigindan bunlari hakl cikarmak icin kendi
tarihini yazmaya devam ediyor.

® ster borsaci olun ister yatirmci ya
da ev sahibi, emekli, CEO olun,
fark etmez. Alan Greenspan'in et-
kilerini 6nimuzdeki yillarda fazla-
slyla hissetmeye devam edeceksiniz.
MSN'nin yatinm bélimu yazar Willi-
am A. Fleckenstein’a goére, Greens-
pan, 19 yillik kariyeri boyunca, birgok
kisinin tahmin ettiginden de kotu bir
performans gosterdi. New York Ti-
mes tarafindan “Bay Koépuk” diye la-
kap takilan Greenspan, uzun yillar su-
ren kot karar alma tarihi boyunca
“seri kopUk patlatic” olmaktan bagka
bir sey degildi. Bu kuskusuz, Flec-
kenstein ve Sheehan’in “Greenspan’s
Bubbles” adli kitabinin ana temasi.

Greenspan'in Acik Piyasa Komitesi
Toplantilarinin (FOMC) bant doékum-
lerini ve Kongre’'deki konusmasini de-
sifre eden yazarlar, bu kitap ile geride
kalan 19 vyilda ekonomik felaketler
arasindaki baglantilar kurarak, bUyUk
hasar yaratan hatalari gézler 6nine
sermeye ¢alismis.

Bu 19 yilda yasanan bulyUk krizler

sOyle siralanabilir:

- 1987’'de borsadaki blyuk ¢okus

- Tasarruf ve Kredi Krizi

- Long Term Capital
Management'in batigi

- 2000’deki teknoloji balonu

- Endise yaratan “2000 yili” krizi
- 2007'deki kredi balonu ve
gayrimenkul krizi

Kitaba gore, Greenspan c¢ok yUksek
maliyetli hatalar yapmakla kalmiyor,
aynilarni tekrar tekrar yapiyor. Bu ha-
talari tanima ve kabul etme yetenegi
de olmadigindan bunlari hakli ¢ikar-
mak icin kendi tarihini yazmaya de-
vam ediyor.

Gloom, Boom & Doom adli bultenin
editérd Marc Faber, “Greenspan’s
Bubbles” hakkinda, “Bu kitabi oku-
duktan sonra, FED’e hicbir sayginiz
kalmayacak. Muhakkak okunmali
cunku yazarlar FED’in sorunlari ¢6z-
duagd inancini yikiyorlar. Cunkt FED
bu dénemde ortalama hane halkinin
refahini ve sorumsuz para politikala-
riyla ABD para biriminin degerini yiki-
ma ugratmistir” diyor.

Kitabin yazarlarindan William A. Flec-
kenstein, Seattle merkezli varlik yo6-
netim sirketi Fleckenstein Capital'in
Bagkanidir. Fleckensteincapital.com
adll sitede “Market Rap” baslglyla
gunluk yazilar yazmaktadir. Frederick
Sheehan ise, Gloom, Boom & Doom,
Whiskey& Gunpowder, Prudent Bear
gibi web sitelerinde yazilarini strdur-
mektedir.

YATIRIMCI
KITAPLIGI

L

William A. Fleckenstein
with Frederick Sheehan

Greenspan’s Bubbles:
The Age Ignorance at the
Federal Resenve

William Fleckenstein,
Fred Sheehan

Yayinevi
16 Ocak 2008, 208 sayfa
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KYD ENDEKSLERI

KYD Fon Endeksleri
ENDEKSLER TARIH DEGER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
A Tipi 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 531.77 0.39 2.45 2.81 19.93
30-Nis-08 446.23 -0.73 0.41 6.72 -16.09
30-May-08 425.9 -0.66 -1.94 -4.56 -19.91
30-Haz-08 404.29 -1.6 -3.61 -5.07 -23.97
B Tipi 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 904.57 0.09 0.22 0.99 12.08
30-Nis-08 936.64 0.02 0.21 0.88 3.55
30-May-08 945.29 0.03 0.21 0.92 45
30-Haz-08 954.6 0.1 0.22 0.98 5.53
KYD YTL Bono Endeksleri
ENDEKSLER TARIH DEGER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
30 GUN 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 413.21 0.12 0.28 1.27 17.43
30-Nis-08 434.27 0.03 0.29 1.2 5.1
30-May-08 439.99 0.05 0.31 1.32 6.48
30-Haz-08 446.28 0.14 0.32 1.43 8
91 GUN 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 535.15 0.13 0.27 1.28 18.59
30-Nis-08 561.46 0.02 0.24 1.13 4.92
30-May-08 569.56 0.04 0.27 1.44 6.43
30-Haz-08 577.43 0.11 0.28 1.38 7.9
182 GUN 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 657.91 0.13 0.26 1.46 20.6
30-Nis-08 688.11 -0.09 0.04 1.02 4.59
30-May-08 697.17 0.04 0.14 1.32 5.97
30-Haz-08 707.13 0.11 0.23 1.43 7.48
365 GUN 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 611.07 0.05 0.14 1.48 23.36
30-Nis-08 630.53 -0.24 0.06 0.72 3.18
30-May-08 638.12 -0.06 -0.09 1.2 4.43
30-Haz-08 640.84 0.13 -0.36 0.43 4.87
547 GUN 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 1344 0.12 0.22 1.43 24.48
30-Nis-08 137.01 -0.3 -0.07 0.51 1.94
30-May-08 137.94 -0.04 -0.11 0.68 2.63
30-Haz-08 136.8 0.13 -0.46 -0.83 1.79
TOM 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 575.72 0.1 0.25 1.39 22.75
30-Nis-08 591.51 -0.26 0.2 0.91 2.74
30-May-08 595.89 0 -0.11 0.74 35
30-Haz-08 596.58 0.14 -0.25 0.12 3.62
KYD FX DIBS Bono Endeksleri
ENDEKSLER TARIH DEGER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
usbD 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 123.88 -0.85 0.13 0.31 4.82
30-Nis-08 127.18 0.01 -0.09 0 2.66
30-May-08 127.4 0.01 0.19 0.17 2.84
30-Haz-08 127.44 -0.02 -0.16 0.03 2.87
USD - YTL 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 87.12 -1.31 -1.63 0.95 -14.22
30-Nis-08 99.3 0.59 -1.69 -1.6 13.98
30-May-08 93.44 -0.72 -2.32 5.9 7.25
30-Haz-08 94.38 -0.44 -0.36 1.01 8.33
EUR 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 112.69 -2.11 -2.08 1.96 -1.61
30-Nis-08 114.44 0.01 0.04 0.18 1.55
30-May-08 114.25 0.01 0.04 0.17 1.38
30-Haz-08 114.46 0.01 0.04 0.18 1.57
EUR-YTL 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 96.32 -2.35 -1.64 -3.25 -7.85
30-Nis-08 114.93 0.51 -3.83 2.93 19.32
30-May-08 107.46 -1.14 -3.86 6.5 11.57
30-Haz-08 110.91 -0.11 1.56 3.21 15.15
KYD EUROBOND Endeksleri
ENDEKSLER TARIH DEGER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
usb 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 181.1 0.02 0.15 0.54 8.81
30-Nis-08 180.7 -0.18 -0.24 1.43 -0.22
30-May-08 180.43 0.16 0.1 -0.15 -0.37
30-Haz-08 171.66 0.03 -0.96 -4.86 -5.21
USD - YTL 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 127.99 -0.44 -1.6 -0.51 -10.33
30-Nis-08 141.63 0.4 -1.84 -0.21 10.66
30-May-08 132.81 -0.57 -2.41 -6.23 3.77
30-Haz-08 127.61 -0.38 -1.16 -3.92 -0.3
EUR 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 147.42 0.02 -0.04 0.42 3.15
0-Ni 147.62 0.01 0.24 0.3 0.14
30-May-08 147.09 -0.03 -0.64 -0.36 -0.22
30-Haz-08 142.67 -0.04 -0.47 -3 -3.22
EUR-YTL 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 146.33 -0.22 0.42 -0.95 -4.99
30-Nis-08 171.73 0.51 -3.66 -2.83 17.36
30-May-08 160.12 -1.18 -4.54 -6.76 9.42
30-Haz-08 159.77 -0.16 1.01 -0.22 9.18
o
% | KYD O/N REPO Endeksleri
A 3 = =
© | ENDEKSLER TARIH DEGER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
k= DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
f_‘, NET 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 233.46 0.11 0.27 1.18 15.66
. 30-Nis-08 244.63 0.04 0.3 1.18 478
30-May-08 24751 0.04 0.27 1.18 6.02
30-Haz-08 250.52 0.12 0.28 1.22 7.31
< BRUT 29 Aralik 2006 - 31 Aralik 2007 290.96 0.13 0.3 1.35 19.18
[ 30-Nis-08 305.97 0.04 0.33 1.24 5.16
= 30-May-08 309.76 0.04 0.28 1.24 6.46
Q 30-Haz-08 313.94 0.14 0.33 1.35 7.9
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Sektor verileri, Fon Market tarafindan hazirlanmistir. S E KTO R V E R | |_ E R |

Yatinm Fonlarinda Ikinci Ceyrek

Genel Degisim

IMKB 100 Endeksi yilin ikinci ceyredinde nette %-18,36, reel ola- ] i
rak da %-20,60 oraninda deger kaybetmistir. FM A Tipi Endeksi, 1 Nisan ~ 1Temmuz  Degisim Reel Artis
nette %-3,27, reel olarak %-5,92 oraninda deger kaybetmistir. FM FM A Tipi 980,34 948,32 -3,27% -5,92%
B Tipi Endeksi, nette %2,85, reel olarak isg 90,03 oraninda deger iMKB 100 40674,17 3320824 | -18,36% 20.60%
kazanmistir. Sonug olarak yatinm fonlari; bagl bulunduklari en-

deksteki enstrimanlarin performanslarindan direkt olarak etkilen- | FM B Tipi 1336,08 1374,16 2,85% 0,03%

mis ve ayni yoénde hareket etmislerdir. Bir 6nceki ceyrekte oldugu
gibi goreceli performanslari yatirmcilara avantaj saglamistir.

Fonlardaki Bliylime

Ayni Dénemde A tipi fonlarin

portféy degerinin %4, B tipi ilk Toplam Tospclua‘m I;I)-:g:'::;n KBSS% ﬁglr']i::ggr:_ ilk Pazar  Son Pazar
fonlarin %7 azaldigini gérebi-  IZURET Fon Tiirii Degeri*  Degeri* Degisim ilk KBSS* Son KBSS* Degisim  Degisim Payi Payi
liyoruz. Diger taraftan fonlar-  favisi | pegisken Fon 161,74 | 14511 -10 | 15919 16826 | 569 7,01 0,61 0,59
daki yatinmei sayisinda is€ | i | Endeks Fon 17858 | 164,41 8 | 12684| 11613 | 815 4,66 0,67 0,67
portfoy degerlerinin tam tersi- i | yisse Fon 6484 | 59,41 8 | 10725| 10045 | 634 5,10 0,24 0,24
;ZlA"qu forga;idpeil %ngcjcésg/; ATipi |istirak Fon 1355 | 1831 35 3.284 3138 | 444 3835 0,05 0,07
K i értlg yasanmistr, Dk, |ATP|amaFon 168,22 | 175,94 5 | 132123 134969 | 2,15 7,86 0,63 0,71
kati ceken fon tirc %5,691uk |ATP1  [SekorFom 4,26 319 25 484 430 | 1115 | 2183 0,00 0,00
artisla A Tipi Degisken % (AT |V Nerk kym fon| 029 091| 214 479 463 | 334 | 217,33 0 0
215 art|§|a A Tipi Karma fon- A Tipi Toplami E 175.658 177.484

lardir. B tipi fonlarda % 22l g T Degisken Fon 1664 | 1308] 21 | 143021] 142074 | 128 | 2423 6,29 534
oranla Tahvil Bono Fonlar po- g isi | Endeks Fon 143 37| 4 1 1 0 6,62 053 0,56
pulerligini arttirmis ve ayrca | g | karma Fon 1 1| 12 489 459 | 6,13 15,03 0 0

kiymetli maden fonlar %12’lik

1o bir roeki do Ki qibi BTipi | Kiym. Maden Fonlan 61 63 5 8.143 9.176 | 12,68 1,75 0,22 0,25
;ﬁk?es;;iogocrinlwuo&ermst %lo ' |BTipi |Likit Fon 21.922 | 20.750 5 | 2.720.559 | 2.797.902 2,84 8,20 82,86 84,69
9 Stur. - |BTipi |Ozel Fon 3 3 11 9 7| 22,22 -13,90 0,01 0,01
nemde bagl olduklari enstri- - :
- ! : BTipi | Tahvil ve Bono Fonu| 2.055 |  1.659 -19 90.011 | 110510 | 22,77 22,13 7,76 6,77
manlardaki gelismeleri yati-
BTipi | Yab. Menk Kym. Fon 13 10 22 4.085 4122 0,9 -24,48 0,04 0,04

rnmcilarin yakindan takip etti-
gini belirgin olarak gorebil- B Tipi Toplami -7 2.967.218 3.064.251
mekteyiz. Genel olarak pazar [N, 7% 3142876 3241735
paylarinda degisim yasanma-
digini sdylemek mumkiinken
B tipi Tahvil Bono ve Degis-
ken fonlarin pazar paylarinin
ufak da olsa azaldigini bu ¢iki-
sin likit fonlara kaydigini goz-
lemleyebiliriz.

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

Portfoylerin Varlik Dagilimlar

Ayrica fon tlrleri ve tiplerinin 008 Nisan bagindan iti-

L 9 baren tum fonlarin varlik | 80 .
gen.el. |t|bar|ylle.bag|| olduklari dagiimlan grafigini yan- | 70 Hisse
A Tipi ve B Tipi fon endeksle- da gorebilirsiniz. Do- | go PP
rindeki degisimden arndigi-  nem dénem ufak degisiklikler | so ik

miz Fon Endekslerine Gére  olsa da Repo %62, Kamu |,
Degisim sttununda ise A tipi  Borglanma %32 seviyelerinde | 3 - — Borglanma
fonlarin % 0,82, B Tipi fonlarn  seyretmektedir. 1 Temmuz

ise %10,31 oraninda kiiglldU- 2008 tarihinde bu oranlar Ka- |+ Ters Repo
gunu ve tim piyasaninda top-  mu Borglanma %35, Ters Re- e Diger
lamda % 11,14 oraninda da-  po 760, Hisse o1, BPE %3, 14, 4 500 01.05.2008 01.06.2008 01.07.2008

raldigi gézlemlenmektedir. YMK %0.04 , Diger % 0.47'dir.
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SEKTOR VERILERI

Fonlardaki Bliyime ve Enflasyon

Reel artis
Fon Endeks-
lerine Gore

2,52%
-9,04%

02.07.2007 01.07.2008 Degisim Reel artis

Tiife'ye
-20,97%
-7,41%
-1,77%

Fon Tipleri

-12,59%
2,42%
2,01%

ortfoy degerlerini karsilastirmak igin Ustteki tabloda da

gorebileceginiz gibi bir yillik degisimlerini enflasyon-

dan arindirdiktan sonra bulunduklar endeksteki degi-
simlerinden de arindirnyoruz. Bir yillik sirede Fon piyasasinin;
A tipi fonlarin kuguldugunu B tipi fonlarin ise az da olsa artti-
g1 gorulmekle birlikte bu artiglar enflasyon karsisinda yeterli
olmamis ve yatirm fonu piyasasl % 8'e yakin bir oranda ku-
culmustar.

Fon Endeksleri ve Enflasyon

Reel artis
Endeksler 02.07.2007 01.07.2008 Degisim Tiife'ye Gore
A Tipi 1.112,25 948,32 -14,74% -22,92%
B Tipi 1.220,51 1.374,16 12,59% 1,79%
iMKB 47.730,53 33.208,24 -30,43% -37,10%

on endeksleri ile enflasyonu karsilastirdigimiz yukaridaki tab-

loda A tipi endeksin hem negatif degisime hem de enflasyo-

na yenildigine; B tipinin ise daha basarili bir performans sag-
layarak nette pozitif olarak kazandirdigini gérebiliyoruz. Dikkati ge-
ken diger bir unsur ise; A tipi ve B tipi fonlarin karsilastirlabilecek
endekslerinin performansini gegtiklerini net olarak goértlmektedir.
Kisaca ¢zetlemek gerekirse yatinm fonlari enflasyon ve islem yap-
tiklar piyasalarin getirilerinden goéreceli olarak daha iyi bir getiri
saglamislardir.

Tip ve Tir Bazinda Biyiklikler ve Degisimler

Ayni Al
: Tipteki Tim Tipteki Tim
Ik Fonlar  Piyasa Fonlar  Piyasa Toplam
Toplam Icindeki Icindeki Son Toplam Icindeki Icindeki Degeri
Degeri* Payi Payi Degeri* Payi Payr  Degisimi
ATipi | Degisken Fon 162 | 27% 1% 145 26% 1% | -10%
ATipi | Endeks Fon 179 | 30% 1% 164 29% 1% -8%
ATipi | Hisse Fon 65| 11% 0% 59 10% 0% -8%
ATipi | Istirak Fon 14 2% 0% 18 3% 0% 35%
ATipi | Karma Fon 168 | 28% 1% 176 31% 1% 5%
ATipi | Sektor Fonu 4 1% 0% 3 1% 0% -25%
ATipi | Yab Menk.Kiym. 0 0% 0% 1 0% 0% | 214%

Tim A Tipleri

B Tipi | Degisken Fon 1.664 6% 6% 1.308 5% 5% 21%
B Tipi | Endeks Fon 143 1% 1% 137 1% 1% 4%
B Tipi | Karma Fon 1 0% 0% 1 0% 0% -12%
B Tipi | Kiymetli Maden 61 0% 0% 63 0% 0% 5%
BTipi | Likit Fon 21.922 | 85% 83% | 20.750 87% | 85% -5%
BTipi | Ozel Fon 3 0% 0% 3 0% 0% -11%
B Tipi | Tahvil ve Bono | 2.055 8% 8% 1.659 7% 7% -19%
BTipi | Yab. Menk.Kiym 13 0% 0% 10 0% 0% | -22%

Tim B Tipleri

Tim Piyasa

143.921 5% 5% 142.074 5% 4% -1% 18% | 10% | -44%

1| 0% 0% 1 0% 0% 0% 0% 0% | -45%

489 0% 0% 459 0% 0% 6% 19% | 15% | -21%
8.143| 0% 0% 9.176 0% 0% 13% 9% | 19% | 122%
2.720.559 | 92% 87% [2.797.902 | 91% 86% 3% 30% | 29% 4%
9| 0% 0% 7 0% 0% | -22% 45% | 14% | -70%

90.011| 3% 3% 110.510 4% 3% | 23% 11% | 12% 9%
4.085( 0% 0% 4.122 0% 0% 1% 12% | 10% | -15%

2.967.218

3.142.876

A\l
Tipteki

Ayni

Tipteki ~ Tim
Fonlar  Piyasa
Icindeki Icindeki

Tim
Piyasa
Icindeki

Fonlar

icindeki KBSS% Ik Son  Doluluk%

ilk KBSS Pay Payr  Son KBSS Pay Payr  Degisimi  Doluluk* Doluluk Degisimi
15919 9% 1% 16.826 9% 1% 6% 12% 9% | -23%
12.644 | 7% 0% 11613 7% 0% 8% 9% | 10% 11%
10.725| 6% 0% 10.045 6% 0% 6% 14% | 11% | -17%
3284 2% 0% 3.138 2% 0% -4% 11% 8% -32%
132.123| 75% 4% 134969 | 76% 4% 2% 27% | 27% 0%
484 0% 0% 430 0% 0% | -11% 15% 12% | -19%
479 0% 0% 463 0% 0% -3% 3% 7% | 121%

175.658 177.484

94%  3.064.251

3.241.735
* Milyon YTL (Karsilastirmalar 1 Nisan 1 Temmuz datalar ile)

* KBSS Katilma Belgesi Sahibi Sayisi, kisaca yatirimel hesap sayisi

Doluluk Orani: Dolasimdaki Pay Sayisi / Fon Sermayesi

008 yilinin ikinci Gg ayinda fonlarin tir bazinda dagilimla-
rini gosterdigimiz Ustteki tabloda portfdy degerleri %7
azalirken yatinmci sayilarn %3 artmistir. A tipi fonlar tim
pazar icinde %1’lik bir deger kaybederken B tipi fonlar % 1
oran ile paylarini arttirmiglardir. A tiplerinin pazar iginde payi
azalirken yatinmci sayllarinin ise % 1 civarinda arttigini; B tipi
fonlarin ise % 3,27 oraninda yatinmci sayilarinin arttigini gére-
biliyoruz. Ayrica tim piyasadaki fona sahip olan yatirmci sayi-

kurumsal yatnmer temmu

sinin % 3 civarinda arttigini gézlemleyebiliyoruz. Belirgin ola-
rak yatinmci sayllarinda; A tipi karma fonlardaki %2, A Tipi De-
gisken fonlarda %6, B tiplerinde; Kiymetli Maden fonlarini alan
yatinmeilarin %13 ve Tahvil ve Bono fonlarinda %23 arttigini
gorebiliyoruz. Sonug olarak; Yatinm fonlarinin genel profilinde
degisiklik olmadigini sadece dénemin popler yatirm araglari
olan altin fiyatlari ve yUkselen faizlerden faydalanmak icin bu
tUr fonlara ufak girisler yasanmistir seklinde 6zetleyebiliriz.



Fon Endeksleri ve Degisimler

008 Temmuz bast itibariyle Fon Endeksleri 02.07.2007  01.07.2008 y Rel artis
ile enflasyonu kar§||a§t|rd|g|m|z yandaki Endeks Fon Sayisi Degeri Degeri %Degisim Tiife'ye gore
tabloda: B Tlpl Fonlara yatlrlm yapan yatl— A Tipi Fonlar Endeksi 50 1.112,25 948,32 -14,74 -13,42
nmcilarin enflasyon karsisinda avantaj sagladi- B Tipi Fonlar Endeksi 50 1.220,51 1.374,16 12,59 11,29
gini, bunda ise Likit fon ve Tahvil bono fonlarinin Likit Fon Endeksi 15 1.215,33 1.366,84 12,47 11,18
katkisinin buyuk oldugunu goérebiliyoruz. Diger  |Endeks Fon Endeksi 10 412,48 306,41 25,72 23,35
gbze carpan nokta ise B Tipi Tahvil Bono fonu Hisse Fon Endeksi 10 874,53 709,79 -18,84 17,13
ve Likit fonlari olan yatirmcilarin enfl na kar-
e Likit fonlari olan yatinmeilarin enflasyona ka Karma Fon Endeksi 15 | 129259 | 124604 | -3,60 335
si korundugu gibi net olarak % 10’un Uzerinde re- :
- N istirak Fon Endeksi 2 1.285,05 871,03 32,22 -29,22
el getiri elde ettikleridir.
Sektor Fonu Endeksi 2 1.135,00 764,35 -32,66 -29,62
Not: Degisken Fon Endeksi A ve B tipi fonlardan olusmak- Yabanci Men. K. Fon Endeksi| 4 304,18 293,33 3,57 -3,32
tadr. Fon Iendek"slen icindeki maksimum fon say1si sabit ol- B [Fa et o5 121721 136474 | 1212 10,86
makla birlikte dénemsel olarak azalabilmektedir, yatinmei i )
R s S . Tahvil ve Bono Fonu Endeksi 15 1.254,15 1.421,78 13,37 11,99
sayis! ve fon byiikliklerinin birlestirilmis siralamasi ile he- .
saplanmakta, diizeltmeleri ve endekse dahil olan ve ¢ikan Ozel Fon Endeksi 1 1.101,50 931,36 | -1545 -14,06
ayrimi yapiimaktadir. Tablodaki Fonmarket endeksleri ile il- FM 30 Endeksi 30 1.120,04 1.252,10 11,79 10,56
gili tam bilgileri ve nasil hesaplandigini ayrintili olarak FM 50 Endeksi 50 1.099,50 122846 | 1173 10,51

www.fonmarket.com adresinden inceleyebilirsiniz.

Yatirim ve Emeklilik Fonlar1t Hakkinda

Bilmek Istediginiz Her sey

* *
Portfoy Yoneticileri , Kurum Calisanlar ve Yatinmeilarin ihtiyaglarina gore ayri ayr hazirlanmis analizler
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SEKTOR VERILERI

Emeklilik Fonlarinda Ikinci Ceyrek

Deger Artislan

Son Toplam

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

537.154 558.910

Buyiime Amach Fonlar

Diger Fonlar 869.737 894.558 16,66
Gelir Amaclh Fonlar 2.046.785 2.137.398 61,13
ihtisaslasmis Fonlar 35.634 36.191 0,54

Para Piyasasi Fonlari 1.089.421 1.157.140
Tim Piyasa 4.801 5,155 7%  4.578.731 4.784.197 4% 3%

* Milyon YTL (Karsilastirmalar 1 Nisan 1 Temmuz datalar ile)

* KBSS Katilma Belgesi Sahibi Sayisi kisaca yatirimci hesap sayisi. Kac bireyin emeklilik plani oldugunu gostermez

portfdy degerlerinin % 7 artisinin yani sira yatinmci  yume amagli fonlar ve ihtisaslagmis fonlar ufak dususle pa-

sayllarinin da % 4 oranda arttigini gérebiliyoruz. De-  zardaki paylarini korumuslardir. Aslinda pazarda plan sa-
ger artisini hesapladigimizda ise; yonetilen buyukliikteki ar-  hiplerinin fon bilesenlerinde degisiklik yaptiklarini sdylemek
tisin sisteme katilan yeni yatirmcilar sayesinde gerceklesti- oldukga zor olmakla birlikte Para piyasasi fonlarini tercih
gini soyleyebiliriz. Sonugta emeklilik fon pazarinin bilyime- — eden yatinmcilar bu dénemde toplam igindeki paylarini art-
si %3 civarinda gergeklesmistir. Diger bir konu ise bu do-  tirmis gérinmekteler.

Emeklilik fonlarinin 2008 yili ikinci Gc aylik stiresinde  nemde yatinmcilarin tercihlerinin degisip degismedigi; Bu-

Fonlarda Biiylime ve Enflasyon

Reel artis [ )ortféy degerlerini karsilastirmak icin yandaki tabloda da

Fon Tiirleri 02.07.2007 01.07.2008 Degisim Tiifeye gore gbrebileceginiz gibi bir yillik degisimleri enflasyondan
Biiyiime Amach Fonlar 313 390 25% 13% : armqmyoruz. . o .
Diger Fonlar Py - p— p— B|r.y.|I|.|k surg;de foq piyasasinin; |ht|s§s|a§m|§ fonlarin negatif
getirisine ragmen tum piyasanin %42’lik artisindan enflasyonu
Gelir Amach Fonlar 2221 3.151 42% 28% diustince yinede net olarak %28 buyudugund soyleyebiliriz.
ihtisaslasmis Fonlar 30 28 5% -14% BUyUmenin yeni katilimcilar sayesinde arttigini yukaridaki tablo-
Para Piyasas! Fonlan 429 727 69% 539 da ¢zetlemekle birlikte ihtisaslasmis fonlar haricindeki fon tur-
lerinin mutlak olarak enflasyon karsisinda da yenilmedigini
Toplam 3.638 Bl5H 42% 28% it
gorebiliyoruz.
Portféylerin Varlik Dagilimlari %

&0 Hisse
008'in ikinci tc aylik dénemindeki tim fonlarin ;g — - ﬁ oop
varlik dagilimlari grafigini yanda gorebilirsiniz. 0
Doénem donem ufak degisiklikler olsa da Kamu a0 YMK

Bor¢lanma %68, Repo %16, Hisse %9 seviyelerinde 30 Borclanma

seyretmektedir. 1 Temmuz 2008 tarihinde bu oranlar 20 g — -~

Kamu Borglanma %67, Ters Repo %18, Hisse % 8.82, 10 Ters Repo

BPP %0.21, YMK %0.52, Diger % 6.’dIr. ) Digger
01.04.2008 01.05.2008 01.06.2008 01.07.2008

kurumsal yatinmer temmuz 2



