
Gür ÇA⁄DAfi
TKYD Baflkan›

Dergimizde, 

Derne¤imizin uluslararas› 

faaliyetleri ve geçmiflte 

bu konuda yap›lan 

çal›flmalar› ve de¤erli 

yazarlar›m›z›n sektörümüz

ve ekonomimiz 

hakk›ndaki yorum 

ve düflüncelerini 

bulabilirsiniz.

“

”

De¤erli Okurlar›m›z,
Türkiye Kurumsal Yat›r›mc› Yöneticileri Derne¤i’nin
sektörel yay›n› Kurumsal Yat›r›mc›’n›n 2.say›s› ile sizle-
re tekrar merhaba derken,  öncelikle ilk say›m›za gös-
termifl oldu¤unuz ilgi ve deste¤e, görüfl ve önerilere te-
flekkür ediyorum.

Bundan sonraki say›lar›m›zda da kurumsal ve bireysel
yat›r›mc› taban›n› geniflletmeyi misyon edinen ve bu
amaçla sektörel ve uluslararas› faaliyetlerine devam
eden Derne¤imiz, önümüzdeki dönemde de sizlerin
katk›lar›yla çal›flmalar›n› sürdürecektir.

Uluslararas› geliflmeler ve yurtiçinde de siyasi ve eko-
nomik geliflmeleri yak›ndan takip ederken, di¤er yan-
dan da yurtiçi aç›l›mlar›m›z› geçti¤imiz aylarda da sür-
dürdük. 

TKYD olarak Haziran ay› bafl›nda Maliye Bakanl›¤› ve
SPK üst düzey temsilcilerinin de kat›l›m›yla Antalya’da
gerçeklefltirilen Arama Konferans› sektör temsilcileri ve
kamu otoritesini bir araya getirmifl ve kolektif yat›r›m
araçlar› sektörümüzün ihtiyaçlar› ve beklentilerini içe-
ren çal›flmalar kamu otoritemiz ile birlikte paylafl›lm›flt›r.
Bu toplant›n›n sonuçlar› itibariyle sektörümüze önü-
müzdeki dönemde büyük kazan›mlar sa¤layaca¤›na
inan›yorum.

Bu say›m›zda Arama Konferans› öncesi Vergi Mevzuat
Komitemizin yapm›fl oldu¤u çal›flmalar ve konferans›-
m›z›n çal›flmalar›n›n yan› s›ra, sektörde yeni olan Sakla-
ma Bankalar›, serbest fonlar gibi konulara yer verdik.
Derne¤imizin uluslararas› faaliyetleri ve geçmiflte bu
konuda yap›lan çal›flmalar› ve de¤erli yazarlar›m›z›n
sektörümüz ve ekonomimiz hakk›ndaki yorum ve dü-
flüncelerini bulabilirsiniz.

Dergimizin 2.say›s›n› keyifle okuman›z› dilerken, görüfl
ve önerilerinizin bizler için çok de¤erli oldu¤unu belir-
terek sayg›lar›m› sunuyorum.

Gür ÇA⁄DAfi
TKYD Yönetim Kurulu Baflkan›

BAfiKAN’DAN
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‹kinci say› ile
Merhaba...
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TKYD Kurumsal Yat›r›mc› dergisi,  TKYD taraf›ndan
yat›r›mc›lar› bilgilendirme amac›yla haz›rlanm›flt›r. 

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

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

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

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

kaynak gösterilmek flart›yla izinsiz yay›nlanabilir.
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Kurumsal Yat›r›mc› 

ile sektör 

profesyonellerine 

fon endüstrisindeki 

tüm yurtiçi ve 

uluslararas› geliflmeleri 

detayl› ve kapsaml› 

bir flekilde sunarken, 

sektörün gündemindeki 

konu ve sorunlar›n›n 

tart›fl›ld›¤› bir platform 

haline gelmeyi 

hedefliyoruz.

“

”

De¤erli Okurlar›m›z,

Türkiye Kurumsal Yat›r›mc› Yöneticileri
Derne¤i’nin sektörel yay›n› “Kurumsal
Yat›r›mc›”n›n ikinci say›s›n› sizlere su-
narken, ilk say›m›za iliflkin de¤erlendir-
me ve elefltirileri ile bize destek veren
okurlar›m›za teflekkür etmek isterim. 

2008 y›l›n›n ilk yar›s›, piyasalardaki afl›r›
oynakl›k, yükselen faiz oranlar› ve bor-
sadaki de¤er kayb› ile son derece elve-
riflsiz bir yat›r›m ortam› sergilerken,  h›z-
la geliflen fon endüstrisi, yeni yat›r›m al-
ternatifleri ile yat›r›m dünyas›n›n ufkunu
geniflletmeye ve tasarruf e¤ilimlerini de
de¤ifltirmeye aday görünüyor.  Anapa-
ra Korumal› ve garantili fonlar›n ard›n-
dan, bu say›m›zda yine içinde bulundu-
¤umuz y›l›n yeniliklerinden olan “ser-
best fonlar›” ilk örnekleri ile ele ald›k.

TKYD’nin,  Haziran ay› bafl›nda Dernek
Yönetim Kurulu üyeleri ile SPK üst yö-
netimi ile Kurumsal Yat›r›mc›lar Dairesi
yetkilileri  ve Maliye Bakanl›¤›’n›n Gelir
‹daresi Baflkanl›¤›’ndan üst düzey yö-
neticilerini bir araya getirerek ilk kez bu
kapsamda yapt›¤› “ARAMA” toplant›s›-
n›n sektör aç›s›ndan yeni aç›l›mlar sa¤-
layaca¤›n› umdu¤umuz sonuçlar›n›
sizlerle paylafl›yoruz.

Kurumsal yat›r›mc›lar›n sürekli ilgi ala-
n›ndaki konular›n bafl›nda gelen yat›-
r›m araçlar›n›n vergilendirilmesi konu-
sunda çal›flmalar gösteren “Mevzuat
Komitemizin” saptamalar›n› ve önerile-
rini içeren bir raporu geçen ay kamu
otoriteleri ile paylaflt›k. Bu de¤erlendir-
menin sonuçlar›n› ve son zamanlarda
ciddi bir problem haline gelen Menkul
K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar›’n›n vergilen-
dirilmesi konusundaki tart›flmalara bir
ölçüde ›fl›k tutmak amac›yla bu konuda
uzmanlar›n görüfllerine baflvurduk.

Portföy yönetimi flirketlerinin ve bu
alanda geliflmifl ülkelerde rastlad›¤›m›z
bireysel giriflimlerin önünü açacak SPK
düzenlemelerine paralel olarak altyap›-
s› kurulan “saklamac› kurulufllar›n” ilk
örnekleri geçti¤imiz aylarda faaliyete
bafllad›. Fon endüstrisinin bu yeni kuru-
lufllar›n›, hedefleri , beklentileri  ve sek-
töre kazand›racaklar› ba¤lam›nda yö-
neticilerinin a¤z›ndan tan›t›yoruz.

Derne¤imiz, ülkemizde kurumsal ve bi-
reysel yat›r›mc› taban›n› geniflletmeyi
misyon edinirken Kolektif Yat›r›m Araç-
lar› Endüstrisini de bunun “itici gücü”
olarak görmektedir. Bu ba¤lamda,  “ya-
t›r›m” iflini ciddiye alan herkese yönelik
uzun vadeli yat›r›m kültürünün geliflme-
sine de katk›s› olaca¤›n› umdu¤umuz
dergimizde, “davran›flsal ekonomi”,
“yat›r›mc› kitapl›¤›”, “fon dünyas›ndan”,
“konferanslardan” gibi bölümlerin de il-
gi çekece¤ini umuyoruz. Ayr›ca, “risk
yönetimi” konusundaki makalemiz gibi
akademik düzeyde çal›flmalara önü-
müzdeki say›larda da yer verece¤iz.

Kurumsal Yat›r›mc› ile sektör profesyo-
nellerine fon endüstrisindeki tüm yurtiçi
ve uluslararas› geliflmeleri detayl› ve
kapsaml› bir flekilde sunarken, sektö-
rün gündemindeki konu ve sorunlar›n›n
tart›fl›ld›¤› bir platform haline gelmeyi
hedeflemifltik. Sizlerin de de¤erli katk›
ve desteklerinizin bize yol gösterici ola-
ca¤›n›, bu yönde her konuda görüfl ve
önerilerinizi bekledi¤imizi bir kez daha
hat›rlat›r›z.

Ekim say›m›zda görüflmek üzere iyi oku-
malar diyor ve  sayg›lar›m› sunuyorum.

Halim ÇUN
Kurumsal Yat›r›mc› 

Yay›n Kurulu Baflkan›

Kurumsal Yat›r›mc›,
“Yat›r›m” iflini ciddiye 
alan herkes için...



31/03/2008–04/04/2008

YEN‹ FAAL‹YET ‹Z‹NLER‹
1. Türkiye ‹fl Bankas› A.fi.’nin 20 milyon YTL. bafllang›ç
tutarl› “Türkiye ‹fl Bankas› A.fi. B Tipi De¤iflken TEMA
Çevre Fonu”nun kurulufluna izin verilmifltir.

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

14/04/2008–18/04/2008

YEN‹ FAAL‹YET ‹Z‹NLER‹
1. 50 milyon YTL. bafllang›ç tutarl› Oyak Yat›r›m Menkul
De¤erler A.fi. B Tipi Likit Fonu’nun kurulufluna izin veril-
mifltir.

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

20/05/2008–23/05/2008

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

Fonu Pay› ‹hrac› Nedeniyle Kurul Kayd›na

Al›nmalar :

1. T. ‹fl Bankas› B Tipi ‹MKB 30 Endeksinin Düflece¤ini
Öngören Yat›r›mc›lara Yönelik %100 Koruma Amaçl› Yat›-
r›m Fonu’nun kurulufluna izin verilmesine ve kat›lma pay-
lar›n›n kayda al›nmas›na karar verilmifltir.
2. T. ‹fl Bankas› B Tipi ‹MKB 30 Endeksinin Yükselece¤i-
ni Öngören Yat›r›mc›lara Yönelik %100 Koruma Amaçl›
Yat›r›m Fonu’nun kurulufluna izin verilmesine ve kat›lma
paylar›n›n kayda al›nmas›na karar verilmifltir.
3. T. ‹fl Bankas› B Tipi De¤iflken TEMA Çevre Fonu kat›l-
ma paylar›n›n kayda al›nmas›na karar verilmifltir.
4. T. Garanti Bankas› A.fi. A Tipi De¤iflken Fonu kat›lma
paylar›n›n kayda al›nmas›na karar verilmifltir.

ÖZEL DURUMLAR

Koç Allianz Hayat ve Emeklilik A.fi. Gruplara Yönelik Bü-
yüme Amaçl› Hisse Senedi Emeklilik Yat›r›m Fonu’nun
(Fon), Koç Allianz Hayat ve Emeklilik A.fi. Gruplara Yö-
nelik Büyüme Amaçl› Esnek Emeklilik Yat›r›m Fonu’na
dönüfltürülmesi amac›yla yap›lacak içtüzük de¤iflikli¤i-
ne izin verilmifltir.

16/06/2008–20/06/2008

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

Fonu Pay› ‹hrac› Nedeniyle Kurul Kayd›na

Al›nmalar :

1. Fortis Bank A.fi. B Tipi %100 Anapara Koruma Amaçl›
Üçüncü Fon’un kurulufluna izin verilmesine ve kat›lma
paylar›n›n kayda al›nmas›na karar verilmifltir.
2. Fortis Bank A.fi. B Tipi %100 Anapara Koruma Amaçl›
Dördüncü Fon’un kurulufluna izin verilmesine ve kat›lma
paylar›n›n kayda al›nmas›na karar verilmifltir.
3. ‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi. iBoxx Türkiye Göster-
ge Tahvil B Tipi Borsa Yat›r›m Fonu  kat›lma paylar›n›n
kayda al›nmas›na karar verilmifltir.

YEN‹ FAAL‹YET ‹Z‹NLER‹

1. Alternatif Portföy Yönetimi A.fi. unvanl› bir portföy yöne-
tim flirketinin 1.500.000 YTL ödenmifl sermaye ile kuru-
lufluna izin verilmifltir.
2. Finans Emeklilik ve Hayat A.fi.’nin her biri 100 Milyon
YTL bafllang›ç tutarl› “Esnek Emeklilik Yat›r›m Fonu”,
“Para Piyasas› Likit Kamu Emeklilik Yat›r›m Fonu”,
“Büyüme Amaçl› Hisse Senedi Emeklilik Yat›r›m Fonu”,
“Gelir Amaçl› Kamu Borçlanma Araçlar› Emeklilik Yat›r›m
Fonu” ve “Büyüme Amaçl› Uluslararas› Karma Emeklilik
Yat›r›m Fonu” unvanl› emeklilik yat›r›m fonlar›n›n
kurulufluna izin verilmifltir.

ÖZEL DURUMLAR

1. Türkiye S›nai Kalk›nma Bankas› A.fi.’nin kurucusu
oldu¤u A Tipi De¤iflken Fonu’nun B Tipi De¤iflken Gelir
Amaçl› 4 Mevsim Fonu’na dönüfltürülmesi nedeniyle yap›-
lacak içtüzük de¤iflikli¤ine izin verilmifltir.
2. Fortis Bank A.fi.’nun kurucusu oldu¤u A Tipi De¤iflken
Fonu’nun A Tipi Küçük ve Orta Ölçekli ‹flletmeler Hisse
Senedi Fonu’na dönüfltürülmesi nedeniyle yap›lacak içtü-
zük de¤iflikli¤ine izin verilmifltir.
3. Inter Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi. A Tipi Hisse Senedi
Fonu’nun Unicorn Capital Menkul De¤erler A.fi. A Tipi
Dow Jones Islamic Market Turkey Endeksi Fonu’na dö-
nüfltürülmesi nedeniyle yap›lacak içtüzük de¤iflikli¤ine
izin verilmesine karar verilmifltir.

SEKTÖRDEN
HABERLER
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SPK Haftal›k Bültenlerinden derlenmifltir.



Ender ÇOLAK 

SPK Baflkan Yard›mc›s›

Günümüzde özellikle ku-
rumsal yat›r›mc›lar art›k
yat›r›m kararlar›nda, flir-
ketlerin finansal perfor-

manslar› kadar kurumsal yönetim uy-
gulamalar›n›n kalitesini de dikkate al-
makta,  bu durumda “fleffafl›k”, “eflit-
lik”, “sorumluluk” ve “hesap verebilir-
lik” gibi önemli kavramlar›n üzerine in-
fla edilen iyi kurumsal yönetim kavra-
m›n› ön plana ç›karmaktad›r.
Bu ba¤lamda en iyi örneklerden biri,
dünyan›n en büyük emeklilik fonu
olan CalPERS’in uygulad›¤› 2007 y›l›
itibariyle 5,4 milyar ABD dolar› tutar›n-
daki “Kurumsal Yönetim Yat›r›m Prog-
ram›”d›r. Bu program çerçevesinde
bugüne kadar geliflmifl ülkelerde ya-
p›lan yat›r›mlarda temel olarak kurum-
sal yönetim uygulamalar› dikkate al›n-
m›flt›r. Dahas› CalPERS 2007 y›l› için-
de bu program› geliflmekte olan ülke-
lere de uygulamaya bafllayaca¤›n›,
bu ülkelerdeki yat›r›mlar›nda da Bir-
leflmifl Milletler Sorumlu Yat›r›m ‹lkele-
rine dayanaca¤›n› aç›klam›flt›r.
Günümüzde global finans piyasala-
r›ndan finansman sa¤lamak isteyen
flirketlerin hedef yat›r›mc› kitlesi, port-

föy büyüklükleri ve uzun vadeli bak›fl
aç›lar› nedeniyle kurumsal yat›r›mc›lar
olmaktad›r. Global sermaye piyasala-
r›nda bireysel tasarruflar›n hukuki bir
çerçeve içerisinde bir araya getiril-
mesi suretiyle oluflturulan yat›r›m ha-
vuzlar›n›, profesyonel yönetim ve ris-
kin da¤›t›lmas› ilkeleri çerçevesinde
de¤erlendirmek suretiyle sermaye pi-
yasalar›na yönlendiren kurumsal yat›-
r›mc›lar da, di¤er yat›r›mc›lar gibi ya-
t›r›m kararlar›nda kurumsal yönetim
uygulamalar›n› önemli bir kriter olarak
de¤erlendirmeye ve yat›r›m kararlar›n›
iyi kurumsal yönetim uygulamalar› ek-
seninde yönlendirmeye bafllam›fllar-
d›r. Bu çerçevede, özellikle geliflmifl
ülke ekonomilerinde global yat›r›mc›-
lar aras›nda önemli bir paya sahip
olan emeklilik fonlar›, yat›r›m fonlar› ve
ortakl›klar› gibi kurumsal yat›r›mc›lar,
iyi kurumsal yönetim uygulamalar›n›n
yönlendirilmesinde, özellikle de ku-
rumsal yönetim uygulamalar›n›n gelifl-
tirilmesi ve yayg›nlaflt›r›lmas› aç›s›n-
dan hem araç hem de hedef niteli¤in-
de olan pay sahiplerinin etkinli¤inin
artt›r›lmas›nda önemli aktörler olarak
ön plana ç›kmaktad›rlar. 
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Bu ba¤lamda yine CalPERS örne¤i-
ne dönecek olursak, an›lan fon 2007
y›l›nda piyasa kapitalizasyonu 59
milyar dolar, kendi yat›r›m› ise top-
lam de¤erinin sadece %0.4’ü yani
265 milyon dolar› olan dünya devi
ilaç flirketi Eli Lilly’nin genel kurulun-
da flirket yönetmeliklerini de¤ifltir-
mek için basit ço¤unlu¤u zorlayabil-
mekte, buna ilaveten piyasa kapitali-
zasyonu 500 milyon dolar, kendi ya-
t›r›m› ise 3,5 milyon dolar olan mobil-
ya üreticisi La-Z-Boy’u 2008 y›l›nda
yönetim kurulunun oluflumunda pay
sahipli¤i da¤›l›m›n› daha çok dikkate
alan ve daha hesap verebilir bir ya-
p›lanma flekline dönüfltürmeye ikna
edebilmekte, piyasa de¤eri 800 mil-
yon dolar ve kendi yat›r›m› ise 10
milyon dolar olan sa¤l›k sektöründe
üretici olarak yer alan Invacare Cor-
poration’da ise ba¤›ms›z yönetim
kurulu baflkan› uygulamas›n› zorunlu
k›labilmektedir.
Do¤alar› gere¤i büyük montanl› ve
uzun vadeli yat›r›mlar yapan kurum-
sal yat›r›mc›lar, yat›r›m yapt›klar› flir-
ketlerin faaliyetlerini yak›ndan takip
etmekte, genel kurullarda ve hatta
flirket yönetimlerinde söz sahibi ol-
maktad›rlar. Bu sayede flirketler de,
iyi kurumsal yönetim uygulamalar›-
n›n takibini yapan büyük yat›r›mc›la-
r›n varl›¤›n› hissetmekte ve kurumsal
yönetim uygulamalar›n› vazgeçilmez
bir gereklilik olarak benimsemekte-
dirler. 
fiirket yönetimlerinde kurumsal yat›-
r›mc›lar›n yönlendirici bir rol oyna-
malar› emeklilik fonlar› aç›s›ndan da-
ha kolay ve uygulanabilir görülmek-
tedir.  Emeklilik fonlar›n›n uzun vade-
li hisse senedi yat›r›m› yapmalar›,
yat›r›m yapt›klar› sektörleri daha ya-
k›ndan izlemelerini, flirket yönetimle-
rini ise çok daha uzun vadeli de¤er-
lendirmelerini zorunlu k›lmaktad›r.

Yapt›klar› yat›r›mlar›n tutarlar›n›n
yüksek olmas› flirketle ilgili herhangi
bir problem ortaya ç›kt›¤›nda sahip
olduklar› hisse senetlerini sat›p yat›-
r›mlar›n› likidite etme yöntemini bu
fonlar için oldukça maliyetli hale gel-
mektedir. Öte yandan yukar›daki ör-
nekte aç›kland›¤› gibi yat›r›m tutar›
çok yüksek olmasa da yat›r›mdan
ç›kman›n yarataca¤› piyasa sinyali
yat›r›m yap›lan flirketin itibar› aç›s›n-
dan çok daha fazla önemli hale ge-
lebilmektedir. Bu nedenle emeklilik
fonlar› yat›r›mlar›n› elden ç›kartmak
yerine bu yat›r›mlar›n uzun vadeli
performans›n› art›rmaya yönelik fa-
aliyetlerde bulunmay› tercih etmek-
te, flirketler de bu yaklafl›mla uyum
içinde çal›flmay› ye¤lemektediler.  
Kurumsal yönetime yönelik en
önemli uluslararas› düzenlemeler-
den biri olan OECD Kurumsal Yöne-
tim ‹lkeleri’nde de, kurumsal yat›r›m-
c›lar›n rolüne iliflkin düzenlemelere

yer verilmifltir. Bu kapsamda söz ko-
nusu ilkelerde, kurumsal yat›r›mc›la-
r›n pay sahipli¤inde aktif bir rol üst-
lenmeleri, oy haklar› dahil pay sahip-
li¤inin gerektirdi¤i tüm haklar›n› etkin
bir flekilde kullanmalar›, ancak ayn›
zamanda ad›na vekil s›fat›yla hare-
ket ettikleri yat›r›mc›lar› da gerek ya-
t›r›m yapt›klar› flirketlere iliflkin ku-
rumsal yönetim ve oy kullanma poli-
tikalar› gerekse oy kullanma haklar›-
n› etkileyebilecek nitelikteki ç›kar ça-
t›flmalar›n› önlemeye yönelik ald›kla-
r› tedbirler konusunda bilgilendirme-
leri gerekti¤i ifade edilmektedir. Ay-
r›ca, kurumsal yat›r›mc›lar da dahil
olmak üzere tüm yat›r›mc›lar›n temel
pay sahipli¤i haklar›na iliflkin olarak
birbirleriyle iletiflim kurmalar›na izin
verilmesi gerekti¤i de ilkelerde
önemle vurgulanm›flt›r.
Buna ilaveten, OECD taraf›ndan
2007 y›l›nda yay›mlanan “Latin Ame-
rika’da Kurumsal Yönetim ve Kurum-
sal Yat›r›mc›lar” raporunda yer veri-
len temel öneriler aras›nda yine ku-
rumsal yat›r›mc›lar ve özellikle de
emeklilik fonlar› ön plana ç›kmakta-
d›r. Raporda devlet, düzenleyici oto-
riteler ve di¤er paydafllar taraf›ndan,
emeklilik fonlar› ile di¤er kurumsal
yat›r›mc›lar›n pay sahipli¤i fonksi-
yonlar›n› etkin ve bilgili bir flekilde
yürütmelerinin teflvik edilmesi gerek-
ti¤i hususu öneri olarak yer almakta-
d›r. Buna paralel olarak, emeklilik
fonlar› ile di¤er kurumsal yat›r›mc›la-
r›n pay sahipli¤i haklar›n› aktif bir fle-
kilde kullanmalar›n›n önündeki en-
gellerin kald›r›lmas› gerekti¤i de ra-
porda önemle vurgulanmaktad›r.
Öte yandan yat›r›m yapt›klar› flirket-
lerde iyi kurumsal yönetim uygula-
malar›n› yayg›nlaflt›rma görevini üst-
lenen kurumsal yat›r›mc›lar kendi ya-
t›r›mc›lar›n› da unutmamal›, OECD
Kurumsal Yönetim ‹lkelerine paralel
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olarak yat›r›m yapt›klar› flirketlere yö-
nelik kurumsal yönetim ve oy kullan-
ma politikalar›n› düzenli olarak kendi
yat›r›mc›lar›na ve kamuya aç›klama-
lar›d›r. Raporda ele al›nan bir di¤er
önemli husus ise, yat›r›m k›s›tlamala-
r›n›n kurumsal yat›r›mc›lar›n aktif pay
sahipli¤i önünde oluflturdu¤u engel-
lerdir. Söz konusu engellere iliflkin
olarak OECD ve Latin Amerika ülke-
leri ile Türkiye’deki emeklilik fonlar›-
n›n yat›r›m k›s›tlamalar›n› ortaya ko-
yan afla¤›daki tabloya bakt›¤›m›zda,
ülkemizin yat›r›m k›s›tlamalar› anla-
m›nda geliflmifl ülkeler seviyesinde
oldu¤unu görmekteyiz. 

Ülkemizde yat›r›mlara iliflkin genel
s›n›rlamalar mevcut olmamakla bir-
likte, basiretlilik ilkesi çerçevesinde,
fon varl›klar›n›n %10'undan fazlas›-
n›n bir ihraçc›n›n para ve sermaye
piyasas› araçlar›na yat›r›lmas› ve fo-
nun tek bafl›na bir ortakl›kta serma-
yenin ya da tüm oy haklar›n›n %5'ine
veya daha fazlas›na, bir flirketin ku-
rucusu oldu¤u fonlar›n ise toplu ola-
rak, bir ortakl›kta sermayenin ya da

tüm oy haklar›n›n %20'sinden fazla-
s›na sahip olmas› engellenmifltir.
Buna ilaveten mevcut düzenlemeler
çerçevesinde emeklilik fonlar›, hisse
senetlerini sat›n ald›klar› ortakl›klar›n
herhangi bir flekilde yönetimlerine
kat›lma amac› güdememekte ve yö-
netimde temsil edilememektedirler.
Ancak mevzuat›m›zda kurumsal ya-
t›r›mc›lar›n genel kurullara kat›lmala-
r›na yönelik engelleyici bir hüküm
bulunmad›¤›ndan, hali haz›rda yat›-
r›mc› olarak genel kurullara kat›lma-
lar› mümkündür. 

Öte yandan OECD ile SPK taraf›n-
dan yürütülen ve sonuçlar› 2006 y›l›
sonunda kamuoyuna duyurulan Ku-
rumsal Yönetim Pilot Çal›flmas›nda
da, ülkemizde kurumsal yat›r›mc›la-
r›n iyi flirket yönetimini zorlayabile-
cek bir yap›ya kavuflturulmas›n›n
öneminden bahsedilmifltir. Bugüne
kadar sermaye piyasalar›m›zdaki
uygulamalardan görülen ise, genel-
de ülkemizde yat›r›mc› olarak yer
alan yabanc› fonlar›n flirketlerin iyi
yönetimi konusunda genel kurullar-

da daha aktif bir tutum izledi¤i, ülke-
mizde kurulu yat›r›m ve emeklilik
fonlar›n›n ise genel kurullara dahi
kat›lmad›klar›d›r.

Global piyasalar›n vazgeçilmez ak-
törleri olan kurumsal yat›r›mc›lar›n
gelifliminin, hem sermaye piyasalar›-
m›z›n geliflimi hem de sermaye piya-
salar›m›zdan finansman sa¤layan
flirketlerimizin iyi kurumsal yönetim
uygulamalar›n›n geliflimi için kilit rol
oynad›¤›n›n bilincinde bir düzenleyi-
ci otorite olarak SPK gerek kurumsal
yat›r›mc›lar taraf›ndan oy hakk› ve di-
¤er pay sahipli¤i haklar›n›n aktif bir
flekilde kullan›m›, gerekse kurumsal
yat›r›mc›lar›n kurumsal yönetim ve
özellikle oy kullanma politikalar›n›n
düzenli olarak yat›r›mc›lara duyurul-
mas› konular›na iliflkin düzenleme
yapma gere¤i hissetti¤ini aç›klam›fl-
t›r. Yap›lacak düzenlemeler ile des-
teklenecek aktif pay sahipli¤i ilkesi
›fl›¤›nda geliflecek sermaye piyasa-
lar›m›z, global finans piyasalar›nda
hedefledi¤i yere ulaflmak için önem-
li bir ad›m daha atm›fl olacakt›r. 
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Yabanc› kurumsal

yat›r›mc›lar›n varl›¤› 

ve devaml›l›¤› da 

ülkemiz sermaye

piyasalar›n›n 

güvenilirli¤i aç›s›ndan

önem tafl›makta olup,
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uluslararas› nitelikte

sermaye ak›fl› 

sa¤lanmas› aç›s›ndan

kritik öneme sahiptir. 
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T ürkiye’nin ilk ve tek türev
araçlar borsas› olan Vadeli
‹fllem ve Opsiyon Borsas›
(VOB) faaliyete geçti¤i fiu-

bat 2005’ten bu yana gerek bireysel,
gerekse kurumsal yat›r›mc›lar›n ilgi
oda¤› olmufltur. Bu ilginin önümüzde-
ki dönemde de katlanarak artaca¤›na
inan›yoruz. 

VOB’da reel sektörün ve finansal pi-
yasalar›n ihtiyaç duydu¤u hisse se-
nedi endeksi, döviz, faiz sözleflmeleri
ile pamuk, bu¤day, alt›n gibi emtiaya
dayal› vadeli ifllem sözleflmeleri kote
edilmektedir. VOB’da en çok ifllem
hacmine sahip sözleflmeler endeks
ve döviz sözleflmeleridir. Hatta,
‹MKB-30 endeksine dayal› sözleflme-
miz Türkiye'nin en likit finansal arac›
haline gelmifltir. 

Finansal piyasalar›m›zdaki ihtiyaca
paralel olarak, yat›r›m, korunma ve ar-
bitraj gibi farkl› amaçlarla Borsam›z-
da ifllem yapan yat›r›mc› say›s› da ar-
t›fl göstermektedir. 2008 May›s ay›
sonu itibariyle müflteri say›s›m›z
%80,81’i yerli, %19,19’u yabanc› ol-
mak üzere 33.714’e ulaflm›flt›r.  Kuru-

luflumuzda 34 olan üye say›m›z, 21
May›s 2008 tarihi itibar›yla 84’e ç›ka-
rak Türkiye genelinde genifl bir yat›-
r›mc› a¤›na ulafl›lmas› sa¤lanm›flt›r.

‹fllem Hacminin Geliflimi
Geçen üç y›l› aflk›n süre içinde,
VOB’daki gerek ifllem hacmindeki ge-
rekse aç›k pozisyon miktar›ndaki yu-
kar› yönlü trend, yat›r›mc›lar›n VOB’a
ilgisinin son derece belirgin bir art›fl
gösterdi¤ine iflaret etmektedir. 2007
y›l›nda toplam ifllem hacmi bir önce-
ki y›la göre 6 kattan fazla artarak 118
milyar YTL’ye ulaflm›flt›r. Öte yan-
dan, ifllem hacmindeki h›zl› büyüme-
nin 2008 y›l›nda da devam etti¤i gö-
rülmektedir. 2007 y›l›n›n ilk befl ay›n-
daki 27 milyar YTL’lik ifllem hacmi,
2008’in ayn› dönemine göre yaklafl›k
üç kat art›flla  yaklafl›k 95 milyar YTL
olarak gerçekleflmifltir.Di¤er bir de-
yiflle, 2008’in ilk befl ayl›k dönemin-
de, 2007 toplam ifllem hacminin
%80’ine ulafl›lm›flt›r.
VOB uluslararas› arenada da tan›n›rl›-
¤›n› artt›ran bir borsad›r. Uluslararas›
Vadeli ‹fllem Piyasas› Birli¤i (FIA- Fu-
tures Industry Association) verilerine
göre, VOB 2007 y›l›nda adet baz›n-
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da %263’lük bir büyüme kaydet-
mifltir. Borsam›z yine geçen y›l ifl-
lem hacmi bak›m›ndan dünya bor-
salar› s›ralamas›nda ise ilk elli bor-
sa içerisinde en h›zl› büyüyen ikin-
ci borsa olmay› baflararak 38. s›ra-
ya yerleflmifltir.

Yat›r›m Fonlar› ‹çin Yeni F›rsatlar
Sermaye Piyasas› Kurulu’nun 21
Ocak 2006 tarihinde yay›nlad›¤› teb-
li¤, yat›r›m fonlar›n›n VOB’da ifllem
yapabilmesini  mümkün hale getir-
mifltir. Bu tebli¤ çerçevesinde, yat›-
r›m fonlar›n›n portföyüne riskten ko-
runma ve/veya yat›r›m amac›yla dö-
viz, k›ymetli madenler, faiz, finansal
göstergeler ve sermaye piyasas›
araçlar› üzerine düzenlenmifl opsi-
yon sözleflmeleri, forward, finansal
vadeli ifllemler ve vadeli ifllemlere
dayal› opsiyon ifllemlerinin dahil edi-
lebilece¤i hükme ba¤lanm›flt›r. 

VOB sözleflmeleri yat›r›m fonlar›na
ciddi avantajlar sa¤lamaktad›r. Ön-
celikle, VOB sözleflmeleriyle uygu-
lanabilen farkl› yat›r›m stratejileri so-
nucunda, daha yüksek gelir elde et-
me imkan› ortaya ç›kmaktad›r. Kal-
d›raç etkisi sayesinde, geleneksel
yat›r›m araçlar›n›n sundu¤undan
çok daha yüksek düzeyde getiri
sa¤lamak ve fon portföy de¤erini

yükseltmek mümkün hale gelmifltir.
Di¤er önemli bir husus ise, yat›r›m
fonlar›n›n dalgal› bir seyir izleyen ül-
kemiz finansal piyasalar›nda çeflitli
risklere maruz kalmalar›d›r. Bu kap-
samda, yat›r›m fonlar›n›n portföyle-
rinde korunma amaçl› türev araç bu-
lundurmalar› piyasadaki fiyat belir-

sizliklerinin getirece¤i risklerin yöne-
tilmesinde bir ihtiyaç halini alm›flt›r.
Bu çerçevede yat›r›m fonlar›n›n
VOB’da vadeli ifllem sözleflmeleri
al›p satarak, söz konusu riskleri yö-
netmeleri ve transfer etmeleri kolay-
laflt›r›lm›flt›r.

VOB’da Yeni Aç›l›mlar
Opsiyonlar›n da kote edilmesine im-
kan tan›yacak daha fonksiyonel yeni
bir ifllem sistemine geçilmesi Borsa-
m›z›n en önemli projeleri aras›nda
yer almaktad›r. Buradaki hedef tari-
himiz 2009 sonudur. Opsiyonlar›n
organize bir borsada ifllem görmeye
bafllamas› Türkiye’deki fon sektörü-
nün yat›r›m ve riskden korunma ola-
naklar›n› art›rabilecektir.  

Ayr›ca ifllem hacmi çok fazla olma-
yan emtia sözleflmelerinde piyasa-
n›n canland›r›lmas› amac›yla piyasa
yap›c›l›¤› sistemine geçilmesi ve
spot emtia borsalar›yla ortak çal›fl-
malar›n yap›lmas› gündem madde-
lerimiz aras›ndad›r. Piyasa yap›c›l›¤›
sistemine ilk olarak pamuk kontra-
t›nda geçmeyi planl›yoruz ve bu
2008 y›l› projelerimiz aras›ndad›r. 
Di¤er yandan, hisse senetlerine, ge-
celik faiz oran›na ve enflasyon oran›-
na dayal› vadeli ifllem sözleflmeleri-
nin VOB’da ifllem görebilmesi için
gerekli çal›flmalar da sürdürülmek-
tedir. Özellikle hisse senetlerine da-
yal› vadeli sözleflmeler, ülkemizdeki
fon sektörüne hem mevcut fonlarda
ifllem çeflitlili¤i getirecek hem de
short-long fonlar, 130/30 fonlar› gibi
günümüzde yurtd›fl›nda oldukça
popüler fonlar›n ülkemizde de kurul-
mas›n›n önü aç›lacakt›r. 

VOB ülke ekonomisine sa¤lamas›
gerekti¤i ekonomik faydan›n bilin-
cinde olarak önümüzdeki dönemde
de gerek kurumsal gerekse bireysel
yat›r›mc›lara yeni f›rsatlar sunmaya
devam edecektir. Bu ba¤lamda VOB
olarak, VOB-TKYD aras›ndaki iflbirli-
¤i ve sinerjiyi çok önemsemekteyiz. 
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Bu y›l SPK taraf›ndan Bankalar’›n, Portföy

Saklama Kuruluflu olarak faaliyet göstermeler-

ine izin verildi. Geçifl aflamas›nda Portföy

Yönetimi fiirketleri, Yat›r›m Fonlar›, Emeklilik

Fonlar› ve Yat›r›m Ortakl›klar› d›fl›nda yönettik-

leri bireysel portföylere ait varl›klar›n saklan-

mas› hizmetini, Portföy Saklama Kuruluflu

faaliyetine bafllama yetkisi alm›fl olan

bankalardan sa¤layacaklar.

“Kurumsal Yat›r›mc›”n›n ikinci say›s›nda

Portföy Saklama Kurulufllar›’n›n faaliyetlerini

kapak konular›ndan biri olarak belirledik. 

Bu amaçla, saklama kuruluflu izni alan 

kurumlardan ‹fi BANKASI,  F‹NANSBANK
ve AKBANK konu ile ilgili 

sorular›m›z› cevapland›rd›.

Türkiye’de Saklama Bankalar›
Türkiye Sermaye Piyasalar› kurumlar›na 2008 y›l›ndan itibaren “Saklama Bankalar› da eklendi. SPK

y›l bafl›nda yaln›zca kurumsal portföy yönetmek üzere kurulan Portföy Yönetim fiirketleri hariç olmak

üzere mevcut durumda kuruldan  portföy yöneticili¤i yetki belgesi alm›fl olan Portföy Yönetim fiirket-

leri’nin 28.01.2008 tarihinden itibaren 1 y›l  içerisinde Seri:V, No: 59 say›l› “Portföy Yöneticili¤i Faali-

yetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara ‹liflkin Esaslar Tebli¤i”nin 8. maddesinin birinci f›kras›-

n›n (d) bendi kapsam›nda bir portföy saklama kuruluflu ile sözleflme imzalamas›n›n zorunlu tutulma-

s›na karar verdi. Bu karar›n ç›kmas›n›n ard›ndan ‹fl Bankas›, Akbank, Finansbank ve ING Bank

SPK’dan Portföy Saklama Kuruluflu olarak izin ald›. Geçifl aflamas›nda 28.01.2009 tarihine kadar

Portföy Yönetim fiirketleri Yat›r›m Fonlar›, Emeklilik Fonlar› ve Yat›r›m Ortakl›klar› d›fl›nda yönettikleri

bireysel portföylere ait varl›klar›n saklanmas› hizmetini Portföy Saklama Kuruluflu faaliyetine bafllama

yetkisi olan bankalardan alacaklar. Yaz›m›zda saklama faaliyeti yetkisini alan kurumlardan ‹fl Banka-

s›, Finansbank ve Akbank konuya iliflkin Kurumsal Yat›r›mc›’n›n sorular›n› yan›tlad›lar.
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Saklama Bankas› unvan› Türkiye’de
çok yeni, bu yeni kurum ülkemiz ser-
maye piyasalar›na ne sa¤layacak?
Esasen Saklama Bankac›l›¤› y›llard›r ‹fl
Bankas› da dahil olmak üzere, birkaç
banka taraf›ndan yurtd›fl›nda yerleflik
yat›r›mc›lara özel bir hizmet olarak veril-
mekte idi. Bu kapsamda, yurtd›fl›nda
yerleflik yat›r›mc›lar›n k›ymetlerinin gü-
venli bir ortamda saklanmas›n›n yan› s›-
ra nakit yönetimi ile ilgili verilen hizmet-
ler baflta olmak üzere, saklamaya konu
k›ymetler ile ilgili sermaye hareketleri-
nin takibi, bu konuda yat›r›mc›lar›n bil-
gilendirilmesi, yat›r›mc› ad›na genel ku-
rula kat›lma ve oy kullanma, eski vergi
sisteminde “daimi temsilci” s›fat› ile, ye-
ni vergi sisteminde ise vergi sorumlusu
olarak vergisel ifllemlerin takibi ve yat›-
r›mc›lar›n Türk piyasalar›nda gerçekle-
flen her türlü finansal ve mevzuata ilifl-
kin geliflmeler hakk›nda bilgilendirilme-
si saklama bankalar›n›n verdi¤i hizmet-
ler aras›nda yer almaktad›r. 
Yeni düzenleme, “saklama bankac›l›¤›”
n› halihaz›rda yurtd›fl›nda yerleflik yat›-
r›mc›lara verilmekte olan saklama hiz-
metini farkl›laflt›r›larak Portföy Yönetim
fiirketleri’nin bireysel müflteri portföyle-
rine sunulacak bir hizmet kapsam›nda
tan›mlamakta ve bu çerçevede SPK ta-
raf›ndan verilen bir unvan olarak belir-
lemektedir. SPK’n›n, yay›nlad›¤› ilke ka-
rar› ile belirledi¤i kriterleri sa¤layan alt
yap›s› sayesinde bu unvana uygun bul-
du¤u ilk kurum Bankam›z olmufltur. 
Sermaye piyasalar› kurumlar› aras›na
eklenen “Saklama Bankalar›”n›n piya-
saya en önemli katk›lar›, bireysel müfl-
teri varl›klar›n›n güvenli bir flekilde sak-
lanmas›n› sa¤layacak olmalar›d›r. Bu-
nunla birlikte, konusunda uzman çal›-
flanlar taraf›ndan daha efektif bir flekil-
de yap›lacak olan “trade” sonras› ifl-
lemlerin “Teslim Karfl›l›¤› Ödeme”
(DVP) ilkesi çerçevesinde gerçeklefltiri-
lecek olmas› da Saklama Bankac›l›¤›
faaliyetlerinin ana kriterlerinden biridir.
Saklama Bankac›l›¤› faaliyeti kapsa-
m›ndaki ifllemlerin Teslim Karfl›l›¤› Öde-

me ilkesine göre gerçeklefltirilmesi an-
cak Takasbank taraf›ndan sunulmakta
olan fiartl› Virman Sistemi’nin kullan›m›
ile mümkün olabilecektir. Bu çerçeve-
de, ifllem takaslar›n›n özellikle flartl› vir-
man sistemi kullan›larak yap›lacak ol-
mas› sebebiyle ifllem hacminin de do-
lay›s›yla artaca¤› düflünülmektedir. 
Di¤er taraftan, saklama bankac›l›¤› su-
nabilmek ad›na SPK taraf›ndan belirle-
nen kriterlerin sa¤lanabilmesi için bir-
çok banka, sistemlerinde ciddi de¤iflik-
lik ve yeniden yap›lanmaya gitmifltir. Bu
çerçevede flimdiye kadar yap›lan ve
bundan sonra yap›lacak olan tüm dü-
zenlemeler özellikle saklama bankalar›-
n›n takas sistemlerinin tam otomasyo-
nuna yönelik olmufltur ki, bu da, k›sa
vadede olmasa da, takas maliyetlerini
düflürebilecek bir etkiye sahiptir.
Riskin da¤›t›lmas› amac› ile sisteme ka-
zand›r›lan saklama bankalar›n›n piyasa-
ya en önemli katk›s›n›n ise, bu bankalar›n
verdi¤i güven ile, yat›r›mlar› için portföy
yönetim flirketleri ile çal›flma konusunda
tereddüt yaflayan yat›r›mc›lar›n da varl›k-
lar›n› deneyimli ve uzman portföy yöneti-
cilerine rahatl›kla emanet edebilecek ol-
malar›d›r ki bu da hem ifllem hacimlerini
art›racak bir etkidir hem de do¤acak ihti-
yaç ile Türk flirketlerinin halka aç›kl›k ora-

n›n artmas› dahil, tüm sermaye piyasala-
r›nda bir canl›l›k yaratacakt›r.

Bu faaliyeti sa¤lamak üzere Bankan›z
özelinde ne tür bir yap›lanma gerekti
ve kimlere ne tür hizmetler sunmay›
planlamaktas›n›z?

Bankam›z “yat›r›m hesab›” sistemi VOB
enstrümanlar› dahil tüm sermaye piya-
sas› araçlar›n›n saklanmas›na imkan ta-
n›yan geliflmifl bir yap›ya sahiptir. An-
cak, SPK taraf›ndan belirlenen kriterle-
rin karfl›lanabilmesi için yeni bir yaz›l›-
ma ihtiyaç duyulmufltur. fiubat 2008’de
yaz›l›m›n› tamamlam›fl oldu¤umuz yeni
sistemimiz bütünüyle bir ‹fl Bankas›
grubu ürünü olup tüm saklama faaliyet-
lerini ve gereksinimleri karfl›layacak fle-
kilde tasarlanm›fl oldu¤undan saklama
hizmetine ihtiyaç duyan her büyüklükte
ve yap›da portföy yönetim flirketine hiz-
met vermeyi planlamaktay›z. 
Bankam›zdan saklama hizmeti alacak
olan portföy yönetim flirketlerinin birey-
sel müflterilerine ait yerli ve yabanc›
k›ymetlerin, ilgili merkezi veya yerel ku-
rumlarda saklanmas›n›n yan› s›ra, müfl-
teri baz›nda, havuz baz›nda ve portföy
yönetim flirketi baz›nda k›ymet – nakit
hareket raporlar›, bakiye raporlar› anl›k
olarak sa¤lanabilecek olup portföy yö-
netim flirketlerinin ihtiyaç duymalar› ha-
linde sistemimizden al›nan raporlar
kendilerine data disketleri ile aktar›labi-
lecektir. Saklamaya konu k›ymetler ile
ilgili temettü da¤›t›mlar›, bedelli veya
bedelsiz sermaye art›r›mlar› gibi tüm
sermaye hareketleri sistem taraf›ndan
otomatik olarak izlenebilecektir. Portföy
yönetim flirketlerinden disket format›n-
da al›nacak bilgiler sistemimize otoma-
tik olarak aktar›laca¤›ndan, operasyon
riski minimum seviyede olacakt›r. Port-
föy yönetim flirketlerinin bireysel müflte-
rilerine ait bilgilere Bankam›z›n di¤er
birimlerinin ulaflabilmesini engelleyen
yeni sistem ile SPK taraf›ndan talep
edilen “Chinese Wall” kural› bütünüyle
karfl›lanabilmektedir. Takas ifllemlerinin
müflteri ad›na “Teslim Karfl›l›¤› Ödeme”
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(DVP) ilkesi çerçevesinde gerçeklefltiri-
lebilmesine imkan tan›yan sistem takas
için gerekli bilgileri Takasbank ve MKK
sistemlerine elektronik ortamda aktara-
cak olup bu konuda da operasyonel
risk minimum seviyededir.    

Bugün faaliyetlerin sa¤l›kl› yürütülme-

si veya mevzuat aç›s›ndan yap›lmas›

gerekli gördü¤ünüz düzenlemeler ne-

lerdir? 
Bu konuda dikkat edilmesi gereken en
önemli husus, al›nan kararlar›n ve yap›-
lan düzenlemelerin “portföy yönetimi”
kavram› ile çeliflmeyecek flekilde yap›l-
mas›d›r. Yat›r›mc›lar›n varl›klar›n› portföy
yöneticilerine teslim etmelerinde birkaç
önemli etken bulunmaktad›r; uzman
portföy yönetimi, riskin da¤›t›lmas›, fark-
l› enstrümanlara yat›r›m yapabilme im-
kan› v.s. Hangi sebeple olursa olsun,
yat›r›mc›lar›n büyük k›sm› portföy yöne-
timince yap›lan yat›r›mlar hakk›nda ken-
dilerinden de onay al›nmas›n› istemeye-
ceklerdir. Saklama bankalar›ndan talep
edilen kontroller nedeniyle yat›r›mc›
onay› istemek takas süreçlerinin uza-
mas›na neden olacakt›r. Bu konudaki
düzenlemelerde esneklik sa¤lanmal›d›r.
Mevzuat ile ilgili di¤er önemli husus ise
saklama bankas› d›fl›nda tutulan varl›k-
lar ile ilgili düzenlemelerin netlefltirilme
gereklili¤idir. Yurtd›fl› piyasalarda al›-
nan vadeli ifllem pozisyonlar›n›n sakla-
mas›n›n mümkün olmamas› nedeniyle
bu pozisyonlar›n takibinin de saklama
bankalar› taraf›ndan yap›lamayaca¤›
aç›kt›r. Bu konuda saklama bankalar›-
n›n sorumlulu¤unun portföy yönetim
flirketlerinden al›nacak bilgiyle s›n›rl›
olaca¤› aç›kça düzenlenmelidir. 
Bununla birlikte, di¤er bankalarda yap›-
lacak mevduat ifllemlerinin de saklama-
ya konu varl›klar içinde görülmeye de-
vam etmesi durumunda da saklama
bankalar›n›n sorumlulu¤unun portföy yö-
netim flirketlerinden al›nacak bilgiyle s›-
n›rl› olaca¤› aç›kça düzenlenmelidir. 
SPK taraf›ndan yay›nlanan ilgili tebli¤ler
ve duyurularla saklama bankalar›n›n so-
rumluluklar› ve kontrol yükümlülükleri
genifl bir flekilde aç›klanmaktad›r. An-
cak, portföy yönetim flirketlerinden al›-
nan bilgi veya belgelerde eksiklik veya

hata olmas› ve ya portföy yönetim flirket-
lerinin kusurlar›n›n fark edilmesi duru-
munda saklama bankalar›n›n ne yapma-
s› gerekti¤i konusunda bir aç›klama ya-
p›lmam›flt›r. Söz konusu durumlar›n orta-
ya ç›kmas› halinde saklama bankalar›
taraf›ndan nereye ve ne flekilde bildirim
yap›laca¤› aç›kl›¤a kavuflturulmal›d›r.

Yabanc› ülkelerdeki benzerleriyle kar-

fl›laflt›r›ld›¤›nda, faaliyetler aç›s›ndan

ne gibi farklar söz konusu? 

En önemli fark, “global saklama banka-
lar›” n›n, müflterilerinin k›ymetlerini sak-
lamak amac› ile di¤er kurumlarda, ya-
sal bir gereklilik olmamas› durumunda,
sadece kendi adlar›na hesaplar açt›ra-
rak, tüm müflteri varl›klar›n› bu havuz
hesaplarda tutuyor olmas›d›r. Müflteri
detaylar›n› sadece kendi kay›tlar›nda
takip eden saklama bankalar›, hesap-
larda bulunan k›ymetlerin güvenli bir
flekilde saklanmas›n›n yan› s›ra hesap-
larda tutulan k›ymetlerin para piyasala-
r›nda de¤erlendirilmesi, talep halinde
farkl› para birimlerine dönüfltürülmesi,
bankalar aras› para transferleri gibi na-
kit yönetimi ifllevlerini de gerçeklefltir-
mektedir. Saklamaya konu k›ymetler ile
ilgili temettü da¤›t›mlar›, bedelli veya
bedelsiz sermaye art›r›mlar›, senet bö-
lünmesi, kupon ödemesi, itfa gibi ser-
maye hareketlerinin takibini ve hesapla-
ra yans›t›lmas›n› gerçeklefltiren saklama
bankalar› ayr›ca vergisel konularda da
yat›r›mc›lara destek sa¤lamaktad›rlar. 
Yurtd›fl›ndaki uygulamalar da ülkelere
göre de¤ifliklikler göstermektedir. Baz›
ülkelerde saklama bankas› zorunlulu¤u
Türkiye’deki gibi bireysel yat›r›mc›lar ile
k›s›tl› iken, baz› ülkelerde hem bireysel
hem de kurumsal yat›r›mc›lar›n portföy
yönetimine konu varl›klar›n›n saklama
bankalar› taraf›ndan saklanmas› zorun-
lulu¤u bulunmaktad›r.
Baz› ülkelerde saklama bankalar› mev-
duat kabul etmeyen kurumlar iken, baz›
ülkelerde Türkiye’de oldu¤u gibi bu ko-
nuda bir k›s›tlama bulunmamaktad›r.
Benzer farkl›l›k, saklama bankalar›n›n
sermaye yeterliliklerinde de görülmek-
tedir. Öte yandan, baz› ülkelerde sakla-
ma bankalar› için sadece bu ifllevi kap-
sayan ayr› bir sigorta zorunlulu¤u da
getirilmifltir.

Ülkemizde önümüzdeki befl y›lda bu
faaliyet kolunun ne flekilde geliflmesi-
ni beklemektesiniz? 

AB’ye uyum sürecinde izlenen politika-
lar›n hedefine ulaflmas› ile ekonomik ve
siyasi istikrar›n sa¤lanmas› halinde reel
faizlerin ve kamu borçlanma gere¤inin
düflmesi ve bununla birlikte kifli bafl›na
milli gelirin artmas› arzu edilen ve bek-
lenen sonuçlard›r. Tüm bunlar›n ger-
çekleflmesi ve tasarruflarda art›fl›n sa¤-
lanmas› halinde, uzman portföy yöneti-
mine olan ihtiyaç artacakt›r. Geliflmifl
piyasalarla karfl›laflt›rd›¤›m›zda ülke-
mizde uzman portföy yönetimine aktar›-
lan fon miktar› oldukça düflük seviyeler-
dedir. Ekonomik konjonktürdeki iyilefl-
me neticesinde portföy yönetimi konu-
sunda at›l durumda olan yüksek potan-
siyelin ifllem hacimlerini art›rmas› bek-
lenmektedir. Bununla birlikte, bir kontrol
mekanizmas› olarak saklama bankalar›-
n›n varl›¤› da, yat›r›mc›lar›n portföy yöne-
ticili¤ine duyduklar› güveni art›rarak
portföy yönetimine aktar›lan fonlarda ar-
t›fla sebep olacakt›r. 

Ancak, saklama bankalar›na ödenecek
komisyon nedeniyle daralacak olan kar
marjlar›n›n yan› s›ra, AB uyum sürecin-
de izlenen program, düflüfl trendindeki
reel faizler, portföy yönetimine dahil
olacak yerli ve yabanc› yat›r›mc›lara ait
varl›klardaki art›fl, portföy yönetim flir-
ketlerini, müflteri portföylerinin getirileri-
ni art›rmak ad›na, daha farkl› yat›r›m
aray›fllar›na itecektir. Bu da, piyasam›z-
daki enstrüman çeflitli¤ini art›racak bir
etki yaratabilir. Ayr›ca, portföy yöneti-
mine dahil olan yat›r›mlardaki art›fl›n,
flirketlerin fon ihtiyaçlar›n› karfl›layaca¤›
düflüncesiyle, halka arzlarda art›fl gö-
rülebilir ki bu da arac› kurumlar ad›na
pozitif bir geliflme olacakt›r.

Di¤er taraftan, saklama bankalar›n›n
artan ifl hacimlerinin, takas sistemlerin-
de otomasyon ihtiyac›n› daha da art›ra-
ca¤› aç›kt›r. Do¤acak gereksinimi kar-
fl›layacak düzenlemelerin, piyasam›z
takas sistemlerinde “Straight Through
Processing” yolunda geliflmeleri de be-
raberinde getirmesi beklenmektedir. 
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Saklama Bankas› ünvan› 
Türkiye’de çok yeni, bu yeni
kurum ülkemiz sermaye 
piyasalar›na ne sa¤layacak?   

Ülkemizdeki portföy yönetimi faaliyetle-
rinin güvenli flekilde geliflimi aç›s›dan
saklama hizmetlerinin güçlü alt yap› ve
kontrol sistemlerine sahip bankalar ta-
raf›ndan verilmesi önemli faydalar sa¤-
layacakt›r. Bankam›z bu konunun bilin-
cinde olarak saklama bankas› haz›rl›k
faaliyetlerini sonuçland›rm›fl ve sakla-
ma bankas› lisans› alan ilk dört banka
içinde yer alm›flt›r. 1.7.2008 tarihi itiba-
riyle de Finans Portföy Yönetimi A.fi
müflterilerine saklama hizmeti verilme-
ye bafllanmas› planlanmaktad›r.        

Bu faaliyeti sa¤lamak üzere 
Bankan›z özelinde ne tür bir
yap›lanma gerekti ve kimlere 

ne tür hizmetler sunmay› 
planlamaktas›n›z?

Mevcut SPK düzenlemeleri paralelinde
grubumuzun IT firmas› olan IBTech  ta-
raf›ndan yeni bir saklama program› ya-
z›lm›flt›r. Ayr›ca, Operasyon Bölümümüz
bünyesinde gerekli gizlilik ve kontrol or-
tam›n› sa¤layacak flekilde yeni bir sakla-
ma birimi kurulmufl ve yeterli say›da de-
neyimli personel atamas› yap›lm›flt›r.
Tüm alt yap› haz›rl›klar› tamamlanarak, ifl
ak›fllar›m›z oluflturulmufltur. Kurdu¤u-
muz yap› sadece grubumuzda yer alan
portföy yönetim flirketine de¤il, gerekli
gizlilik ve teknik alt yap› koflullar› sa¤la-
narak di¤er portföy yönetim flirketlerine
de hizmet verecek flekilde oluflturulmufl-

tur. SPK’n›n Seri V ve 59 say›l› Tebli¤i
gere¤ince tüm portföy yönetim flirketleri-
nin  28.1.2009 tarihine kadar  bir sakla-
mac› kurum ile saklama sözleflmesi im-
zalamas› zorunlu tutulmufltur. Talep gel-
mesi halinde di¤er portföy flirketlerine
de saklama hizmeti vermeyi planlamak-
tay›z. Zaman içinde iyi bir saklamac› ku-
rum ile çal›flan portföy yönetim flirketleri-
nin gerek hizmet kalitesi, gerekse iflleyifl
aç›s›ndan piyasada öne ç›kaca¤›n› dü-
flünmekteyiz.

Bugün faaliyetlerin sa¤l›kl› yürütülmesi
veya mevzuat aç›s›ndan yap›lmas› 
gerekli gördü¤ünüz düzenlemeler 
nelerdir?

Saklama faaliyeti ile ilgili haz›rl›klar SPK
yetkilileri ve sektördeki di¤er kurulufllar
ile yak›n diyalog ve iflbirli¤i içerisinde
yürütülmüfltür. Çal›flmalar s›ras›nda or-

taya ç›kan ihtiyaçlar paralelinde düzen-
lemeler detayland›r›larak, gelifltirmeler
yap›lm›flt›r. Sermaye Piyasas› Kurulu ta-
raf›ndan belirlenmifl olan mevzuat hü-
kümlerine uyumda herhangi bir sorun
ç›kaca¤›n› düflünmüyoruz. Saklama li-
sans› alan dört bankan›n da katk›lar› ile
sektörün her aç›dan geliflece¤ini umut
etmekteyiz. Uygulama geniflledikçe
saklamac› kurumlar ve onlarla çal›flan
portföy yönetim flirketlerinin çal›flma
flartlar› net olarak belirlenecektir.

Yabanc› ülkelerdeki benzerleriyle 
karfl›laflt›r›ld›¤›nda, faaliyetler 
aç›s›nda ne gibi farklar söz 
konusu?

Alt yap› ve iflleyifl olarak yabanc› ülkeler-
de bulunan saklamac› kurulufllarla ülke-
mizdeki saklamac› kurulufllar aras›nda
ilgili ülkeye ait yasal zorunluluklar›n uy-
gulamas›nda farkl›l›klar bulunmaktad›r.
Sözkonusu farklar›n da özellikle AB
uyum sürecinin ilerlemesi ile beraber as-
gari düzeye inece¤ini tahmin ediyoruz.

Ülkemizde önümüzdeki befl y›lda 
bu faaliyet kolunun ne flekilde 
geliflmesini beklemektesiniz?

Saklama faaliyetlerinin güçlü alt yap› ve
kontrol sistemlerine sahip bankalar tara-
f›ndan yürütülmesi ile birlikte portföy yö-
netim flirketlerinin say›lar›n›n artarak, güç-
leneceklerini düflünmekteyiz. Saklama
hizmetini daha kaliteli veren bankalar için
de önümüzdeki y›llar da yeni ifl olanakla-
r›n›n ortaya ç›kmas› beklenmektedir. 

Saklama lisans› alan dört bankan›n da katk›lar› ile sektörün her aç›dan geliflece¤ini
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1.Saklama Bankas› unvan› Türkiye’de
çok yeni, bu yeni kurum ülkemiz ser-
maye piyasalar›na ne sa¤layacak?

Kavrama esasen, konuyu düzenle-
yen Sermaye Piyasas› Kurulu (SPK)
taraf›ndan yay›mlanan Seri V,  No:59
say›l› “Portföy Yöneticili¤i Faaliyetine
ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumla-
ra ‹liflkin Esaslar Tebli¤i”nin 18.mad-
de bafll›¤›nda  “Saklama Kurulufllar›”
olarak  yer verilmekle birlikte, ayn›
maddede “Portföy saklama kurulufl-
lar›; portföy yönetim flirketi (PYfi)
müflterilerine ait finansal varl›klar›n
saklanmas›, kay›tlar›n›n tutulmas›,
varl›k ve nakit hareketlerinin idaresi
ve kontrolü faaliyetlerini yürüten ve
Tebli¤in 19 maddesinde belirtilen ni-
telikleri tafl›yan Bankalar” olarak ta-
n›mlanmaktad›r.

Saklama kuruluflunun (bankas›n›n)
görevi, söz konusu düzenleme çer-
çevesinde PYfi’ler taraf›ndan yöneti-
len ve  kurumsal nitelik tafl›mayan, bi-
reysel (gerçek-tüzel kifli) müflterilerin
varl›klar›n›n saklanmas›na yöneliktir. 

Saklama kurulufllar›n›n, ilgili Tebli¤de
belirlenen flartlar› tafl›yan ve SPK’dan
gerekli faaliyet izni alm›fl “Bankalar”
olarak belirlenmifl olmas›, yat›r›mc›la-
r›n sisteme olan güvenini maksimum
düzeyde tutma niyetinin yan› s›ra, bi-
reysel yat›r›mc›n›n PYfi’nin d›fl›nda,

mali yap›s› güçlü bir saklama kurulu-
flundan sa¤l›kl›, düzenli bilgi almas›-
n›n sa¤lanmas› ve bir anlamda dü-
zenleyici ad›na önemli bir gözetim
görevi üstlenmesi amaçlar›na yöne-
liktir.  Bunlarla beraber saklama ban-
kalar›n›n, mali aç›dan da önemli bir
görev üstlenerek özellikle stopaj ver-
gisi aç›s›ndan vergi toplama ifllevini
de merkezi olarak yerine getirdiklerini
görmekteyiz.
Ülkemiz uygulamas› da geliflmifl ül-
kelerde genellik arz eden kuvvetler
ayr›l›¤› ilkesi paralelinde  portföy yö-
neticisi ile saklay›c›n›n ayr›flt›¤›, yuka-
r›da belirtilen görev ve sorumluluklar›
tafl›yan  custodian iflleviyle paralellik
göstermektedir. 

Makro ekonomik aç›dan ülkemizdeki
tasarruflar›n yetersizli¤inden bahse-
dilmektedir. Olaya, PYfi’ler taraf›ndan
yönetilen  portföy büyüklükleri aç›s›n-
dan bakt›¤›m›zda da s›ralamam›z bir
çok Avrupa ülkesinin gerisindedir.
May›s 2008 sonu itibariyle PYfi’lerce
yönetilen toplam fon büyüklü¤ü 30,9
Milyar YTL olup,  bu tutar›n yaln›zca
2,3 Milyar YTL’lik k›sm› bireysel nite-
likteki müflterilere aittir (28,6 Milyar
YTL’lik k›s›m yat›r›m ve emeklilik fon-
lar›n›nd›r).  Yukar›da özetledi¤imiz ifl-
lev ve sorumluluklara sahip saklama
bankalar›, yat›r›mc› güveninin ve flef-
fafl›¤›n artmas› sayesinde, ülkemiz-

deki toplam tasarruf miktar›n›n büyü-
mesine ve sermaye piyasas›nda de-
rinleflmenin sa¤lanmas›na pozitif kat-
k› sa¤layacakt›r.  

2.Bu faaliyeti sa¤lamak üzere Ban-

kan›z özelinde ne tür bir yap›lanma

gerekti ve kimlere ne tür hizmetler

sunmay› planlamaktas›n›z? 

Kurumsal Yat›r›mc›lar Derne¤i’nin ko-
ordinasyonu ile oluflturulan çal›flma
grubunda görev alarak SPK’n›n mev-
zuat oluflturmas›na katk›da bulunduk.
SPK’n›n konuya iliflkin düzenlemele-
rinden sonra, gerekli altyap›y› haz›rla-
mak üzere konuyu bir proje disiplini
içinde ele ald›k ve bu hizmeti veren
ilk banka olmak istedik.

BDDK’dan ald›¤›m›z flube aç›l›fl  izni
ve SPK taraf›ndan öngörülen haz›rl›k-
lar› tamamlamam›z›n ard›ndan yapt›-
¤›m›z  baflvuru sonras›, fiubat 2008
ay› bafl›nda saklama kuruluflu olarak
faaliyet göstermek üzere gerekli izni
ald›k. SPK düzenlemeleri paralelinde
Chinese – Wall prensibine göre, port-
föy saklama hizmetini verecek olan
birimimizin rutin banka operasyonla-
r›ndan ayr›larak, yap›lacak ifllemlerin
gizlilik esas› içinde ayr› bir ekip tara-
f›ndan yürütülmesi amac›yla, Hazine
ve Sermaye Piyasalar› Operasyon
Bölümümüze ba¤l› Portföy Saklama
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fiubemizi oluflturduk.  
Yegane görevi bireysel portföy yöne-
timine konu varl›klar›n saklamas› olan
Portföy Saklama fiubemiz, operasyon
ve  kontrol olmak üzere iki servis ve
konusunda uzman, gerekli SPK li-
sanslar›na sahip 6 kiflilik bir ekiple
hizmet vermektedir.

Akbank olarak PYfi’lerle imzalad›¤›-
m›z  saklama hizmet çerçeve sözlefl-
mesinde, müflteri bilgilerinin güvenli-
¤inin sa¤lanaca¤›na ve ilgili/yetkili
makamlar d›fl›nda, Bankam›z içindeki
di¤er birimlerle dahi paylafl›lmayaca-
¤›na dair taahhütte bulunmaktay›z.
Ayr›ca, Bankam›z müflterilerinin var-
l›klar› ile  bizden saklama hizmeti alan
müflteri varl›klar›n› ayr›flt›rmaya yöne-
lik olarak Merkezi Kay›t Kurulu-
flu’ndan (MKK) ayr› bir üye kodu al-
d›k. Portföy saklama müflterilerimizin
MKK’da saklanan varl›klar›n› bu üye
kodu ile ayr›ca izlemekteyiz. 

Akbank olarak amac›m›z, kardefl ku-
ruluflumuz olan Ak Portföy Yönetimi
A.fi.’nin yan› s›ra, bu sektörde faaliyet
gösteren bütün PYfi’lere saklama
bankas› olarak hizmet sunmakt›r.  Bu
kapsamda Portföy Saklama fiube-
mizde saklama hizmeti verece¤imiz
belli bafll› ürünleri;

• Hazine Bonosu ve Tahvil (YTL, Döviz, 
Eurobond, özel sektör tahvili vb.),

• Yat›r›m Fonu, yurtd›fl› ihraçl› fonlar 
(Akbank arac›l›¤› ile al›n›p sat›lmas› 
koflulu ile)

• Borsa Para Piyasas›, Repo, Mevduat 
(YTL, Döviz) ve FX, 

• K›ymetli maden (YTL, Döviz-Akbank 
arac›l›¤› ile al›n›p sat›lmas› koflulu ile),

• Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsas›’nda 
ifllem gören kontratlar (Akbank 
arac›l›¤› ile al›n›p sat›lmas› koflulu ile).

• Hisse Senedi (YTL, Döviz) 

fleklinde belirtebiliriz. Ayr›ca müflteri-
lerimize, kiflisel flifreleriyle ulaflarak
istedikleri an portföy durumlar›n› gö-

rüntüleyebilecekleri internet kanal› ile
eriflim hizmeti de sunmaktay›z. 

Ayr›ca,  bu alana yat›r›m yapan banka
olarak, SPK’n›n 2008/5 say›l› haftal›k
bülteninde yay›mlanan “...Kurulumuz-
dan yetki belgesi alm›fl olan portföy
yönetim flirketlerinin 28.01.2008 tari-
hinden itibaren bir y›l içerisinde ... bir
portföy saklama kuruluflu ile sözlefl-
me imzalamas›n›n zorunlu tutulma-
s›...” karar› paralelinde, 28.01.2009

tarihinde dolacak süre sona erme-
den PYfi’lerin müracaatlar›n› bekle-
mekteyiz.  
Portföy Saklama fiubesi olarak mis-
yonumuz, tasarruf sahiplerinin
PYfi’lere yönetilmek üzere teslim et-
tikleri varl›klar›n›, sözleflmemizde de
taahhüt etti¤imiz flekilde güvenle
saklayarak,  hem düzenleyici otorite,
hem PYfi ve hem de müflterilerin ihti-
yaçlar›n› h›zl›, etkin, kaliteli hizmet ve-
rerek karfl›lamakt›r. 
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3.Bugün faaliyetlerin sa¤l›kl› yürü-
tülmesi veya mevzuat aç›s›ndan ya-
p›lmas› gerekli gördü¤ünüz düzenle-
meler nelerdir? 

Saklama kuruluflu görev alan›n›n,
Avrupa Birli¤i (AB) taraf›ndan yay›m-
lanan ve k›sa ad› UCITS olarak ifade
edilen “Undertakings for Collective
Investment in Transferable Securiti-
es-Devredilebilir Menkul K›ymet Müfl-
terek Yat›r›m Fonu Giriflimleri” olarak
adland›r›lan düzenlemede bahsedi-
len saklamac› kurulufl statüsünü içe-
recek flekilde geniflletilmesini öner-
mekteyiz. Bunu k›saca, UCITS ve
benzeri fonlar›n saklamas›n›n da
SPK’dan lisans alm›fl saklama kuru-
lufllar›nca yap›lmas› fleklinde ifade
edebiliriz.

Bu konudaki hizmet kalitesini gelifl-
mifl ülke uygulamalar› düzeyine geti-
rebilmek amac› ile uygun bir geçifl
süreci sonunda saklama kurulufllar›-
n›n sorumluluklar› aras›na,  müflterile-
rin PYfi’lere verdikleri yat›r›m strateji-
leri talimatlar›na uygunlu¤un kontrolü
ile PYfi’nin müflterilerden tahsil ede-
cekleri performans primi hesaplama
kontrol sorumlulu¤unun da eklenmesi
söz konusu olabilir. Müflteri yat›r›m
portföyüyle ilgili çeflitli rapor, karfl›lafl-
t›rma ve analiz raporlar›n›n üretilmesi-
ni de bu kapsamda düflünebiliriz. An-
cak, bu sorumluluk için  bir sistem ya-
t›r›m›n›n yap›lmas› ve maliyetinin de
PYfi’ve/veya müflteriye yans›t›lmas›
söz konusu olacakt›r. Henüz yolun
bafl›nda ve oldukça küçük hacimli bir
müflteri portföyüne hizmet etmeye
bafllayan saklama bankalar› için, bu-
nun erken oldu¤unu düflünüyoruz.  

4.Yabanc› ülkelerdeki benzerleriyle
karfl›laflt›r›ld›¤›nda, faaliyetler aç›-
s›nda ne gibi farklar söz konusu? 

Bireysel Portföy yönetimi aç›s›ndan
bakt›¤›m›zda temel fonksiyonlar aç›-
s›ndan önemli bir farkl›l›k görmüyo-
ruz. PYfi, yönetim görevini yerine ge-
tirdikten sonra, saklamac› kurulufl

varl›klar›n saklanmas› konusunda
devreye girmekte, bir taraftan müflte-
rinin bilgilendirilmesi öte yandan  gö-
zetim görevini yerine getirmektedir. 

Temel fark›n kapsam alan›nda kendi-
sini gösterdi¤ini, Ülkemiz aç›s›ndan
çok yeni olan bu uygulamada sorum-
luluk üstlenen saklama bankalar›n›n
rolünün bireysel portföy yönetimiyle
s›n›rl› kal›rken, global olarak niteleye-
ce¤imiz saklamac› kurumlar›n çeflitli
alanlarda hizmet verdi¤ini görmekte-
yiz. Nitelikli yat›r›mc› olarak niteleye-
bilece¤imiz gruplara verilen klasik
operasyon hizmetinin yan› s›ra, müfl-
terilerin ilgi duyduklar› piyasalara ilifl-
kin çeflitli araflt›rmalar,  karfl›laflt›rma-
l› portföy ve performans analizleri,
uzman görüfllerini içeren çok çeflitli
raporlar sunduklar›n› izliyoruz. Ge-
rekti¤inde bu tür ihtiyaçlar› müflteri
özelinde ihtiyaca göre yeniden di-
zayn etme kabiliyeti verilen hizmetin
kalitesini gösteren  unsurlardan biri
olmaktad›r.

5.Ülkemizde önümüzdeki befl y›lda
bu faaliyet kolunun ne flekilde gelifl-
mesini beklemektesiniz? 

Finans piyasam›za yeni giren sakla-
mac› banka kavram› önemini giderek
art›racakt›r. Bu geliflimin pozitif yönde
olaca¤›n›, geliflim h›z› ile Ülkemizdeki
istikrar, büyüme h›z›, kifli bafl›na dü-
flen GSMH  aras›nda  korelasyon ola-
ca¤›n› öngörmekteyiz. 

Pazar›m›z›n, geliflmekte olan piyasa-
lar aras›nda önemli bir yere sahip ol-
mas›,  Avrupa Birli¤i normlar›na uyum
düzeyimizin yükselmesi ile Ülkemiz-
de faaliyet gösteren özellikle yabanc›
portföy yönetim flirketlerinin say›s›n›n
artmas› beklenmektedir.  

Ayr›ca, yeni SPK tasla¤›nda yer ald›-
¤›n› ö¤rendi¤imiz, portföy yönetim
flirketlerine fon kurma izni verilmesi
ile birlikte, bu fonlar›n da “yetkili”
saklama bankalar›ndan hizmet ala-
caklar›n› varsayarak, bu alandaki ge-
liflmelerin saklama bankalar›n›
önemli gelir kazand›ran merkezler
haline getireceklerini öngörüyoruz.
Bu durum, zaman içerisinde sakla-
ma konseptinin  pekiflmesine ve sak-
lama bankalar›n›n teknolojik alt yap›-
lar›n›n güçlenerek AB standartlar›n-
da  hizmet vermelerine sebebiyet ve-
recektir.

Genel olarak bu kapsama giren müfl-
teri profili nitelikli yat›r›mc› s›n›f›na gi-
ren ve nispeten yüksek portföy bü-
yüklü¤üne sahip gerçek ve tüzel kifli-
lerden oluflmaktad›r. Ancak orta va-
dede sistemin verdi¤i güven ve istik-
rar ile pazara giren yabanc› serma-
yeli PYfi’lerin de etkisi ile küçük ta-
sarruf sahiplerinin birikimlerinin  Port-
föy Yönetim fiirketlerindeki  profes-
yoneller taraf›ndan takip ve yönlendi-
rilecek olmas› sebepleriyle, piyasa-
daki ifllem hacmi ve hareketlilikte
önemli art›fllar beklemek sürpriz ol-
mayacakt›r.

KAPAK 
SAKLAMA BANKALARI
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Bundan tam bir y›l önce ABD’de
bafllayan kredi krizinin küresel
ekonomi üzerindeki toplam
maliyeti halen belirsizli¤ini ko-

rumakta, finans sektörüne yönelik s›-
k›nt›lar›n devam etmesi ise ekonominin
uzun süre zay›f seyretme riski alt›nda
oldu¤unu düflündürmektedir. Ayr›ca
son dönemde enflasyona yönelik endi-
flelerin artmas› ve bu do¤rultuda da G3
merkez bankalar›n›n faiz art›rmaya
bafllamas› yönündeki beklentiler de
ekonomide k›sa vadede bir toparlanma
bafllamas›n› engelleyecek gibi görün-
mektedir. Bütün bu geliflmelerin, yurti-
çinde hem yat›r›mlar hem de tüketim
kanal›yla büyümeye olumsuz etkisinin
devam etmesini beklemekteyiz. fiimdi-
lik ki bu süreçten nispeten az zararla
kurtulmufl gibi görünen Avrupa Bölge-
si sayesinde ihracat hacmimiz yakala-
d›¤› yükselifl ivmesinden bir fley kay-
betmemifltir. Ancak bu durum da tek
bafl›na içimizi rahatlatmaktan çok
uzakt›r.
Yurtd›fl›na yönelik risklerin nispeten
azald›¤› bu dönemde ve nihayetinde
bu olumsuzluklar›n kal›c› olarak atlat›l-
mas›ndan sonra da ülke ekonomileri
için esas önemli olan, dünyada yafla-
nan bu de¤iflim döneminin yönetilme-
sinde gösterilen baflar›lar ve aksakl›k-
lar olacakt›r. Her ülkenin, petrol ve g›-
da fiyatlar›ndaki art›fl, sermaye ak›m-
lar›nda ve kredi imkanlar›nda daral-
ma, kurlarda artan volatilite, yurtiçi fa-
iz hadlerinin yükselmesi gibi birçok

olumsuzlu¤u bir arada yaflad›¤› bu
dönemde al›nan politika kararlar›, bir
stres testi görevini görmekte ve gele-
cekte bu tür riskler alt›nda o ülkede ne
beklenmesi gerekti¤inin reçetesini de
ortaya koymaktad›r. 
Dünya üzerinde para politikalar›n›n
durufllar› büyüme üzerindeki risklerin
azalmas› ve enflasyon risklerinin art›fla
geçmesi nedeniyle h›zl› bir de¤iflim
içindedir. ‹lk aflamada, çekirdek enf-
lasyonlar›n› kontrol alt›nda tutmay› ba-
flarabilmifl Merkez Bankalar› enflasyon
beklentilerinin daha fazla kötüleflmesini
engellemek amaçl› sinyal nitelikli art›-
r›mlar ve/veya durufl de¤ifliklikleriyle
durumu kontrol alt›na almaya çal›flmak-
tad›r. Türkiye’de ise, kredibilite aç›¤› bu
düzeydeyken, benzer bir stratejinin iz-
lenmesi bizce büyük bir risktir. 
Türkiye bu süreçte neler yapt› diye
bakt›¤›m›zda, gelecek y›llarda da çok
bafl›m›z› a¤r›tacak gibi görünen, hiç de
iyimser bir tablo ortaya ç›kmamaktad›r.
Bir tarafta faiz d›fl› fazla hedefinin afla-
¤› çekilmesi ve kamu harcamalar›nda
bunun da ötesinde genifllemeye izin
verilen düzenlemelerle (özellefltirme
gelirleri kullan›larak kamu harcamalar›-
n›n artmas›na izin verilmesi) birlikte,
IMF ile biten stand-by program›n›n ye-
nilenmemesi ve bunun yerine uzun va-
deli perspektifi güçlendirecek kapsam-
l› bir reform program›n›n aç›klanmama-
s› yer almaktad›r. Di¤er tarafta ise, ar-
tan enflasyon ve bozulan beklentilere
verilen Merkez Bankas› tepkisinin, pi-

yasay› henüz ikna etmemifl gözüken öl-
çülü bir faiz art›r›m sürecine bafllama
ve enflasyon hedeflerinin 2011’e varan
bir perspektifte yukar› çekilme fleklinde
olmas› vard›r. Bu süreç boyunca, eko-
nomi yönetiminin bafllarda, yurtiçinde
panik havas›n› önlemek ad›na da olsa,
yurtd›fl› geliflmelerin etkisinin s›n›rl› ka-
laca¤› yönündeki yaklafl›m›n›n, sonra-
dan ekonomide yaflanan bütün olum-
suzluklar› yurtd›fl› geliflmelerle aç›kla-
maya döndü¤ü izlenmifltir. Bu durum
her iki yaklafl›m aç›s›ndan çok da ikna
edici olmam›fl ve tüketici ile yat›r›mc›
cephesinde ciddi boyutta güven kayb›-
na yol açm›flt›r.
Sonuç olarak, yurtd›fl› görünüm önce-
ye göre nispeten iyileflse de, enflas-
yona ve G3 ülkelerinde para politika-
s›n›n s›k›laflt›r›lma gere¤inin ortaya
ç›kmas›na yönelik riskler, geliflmifl ül-
ke ekonomilerinde önümüzdeki döne-
me yönelik endiflelerin devam etmesi-
ni getirmektedir. Ayr›ca, son 1 y›ll›k
dönemde yurtd›fl› kaynakl› sorunlara,
yurtiçinde ekonomi karar al›c›lar›n›n
verdi¤i reaksiyon ve bunun yaratt›¤›
olumsuz alg›lama, uzun vadeye yöne-
lik öngörülebilirli¤i zay›flatm›flt›r. Bu-
nun, nihayetinde içeride ve d›flar›da
yaflanan bütün bu olumsuzluklar›n ka-
l›c› olarak atlat›lmas›ndan sonra da
Türkiye ekonomisi üzerinde a¤›rl›¤›n›
hissettirecek bir yük olarak kalmas› ih-
timali vard›r. Bütün bu söylediklerimi-
zin sonucu ise Türkiye’nin potansiyel
büyüme h›z›n›n düflmesi olacakt›r.

Kara Kutudan Ç›kacaklar, 
‹leride Bafl›m›z› A¤r›tacaklar...

Türkiye bu süreçte neler yapt› diye bakt›¤›m›zda, 
gelecek y›llarda da çok bafl›m›z› a¤r›tacak gibi 
görünen, hiç de iyimser bir tablo ortaya ç›kmamaktad›r. 
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HSBC Portföy’ün B Tipi Aktif Yöne-

timli Koruma Amaçl› Fon’u hakk›n-

da k›saca bilgi verir misiniz?
HSBC Portföy, ilk anapara koruma
amaçl› fonu olan HSBC Yat›r›m B Tipi
Aktif Yönetimli Koruma Amaçl› Fo-
nu’nu 17 Mart 2008 tarihinde ç›kard›.
25 Haziran 2008 tarihi itibariyle fonun
büyüklü¤ü 17,780,476 YTL’dir. ‹MKB
Ulusal-30 Endeksi hisse senetlerine
ve para piyasas› araçlar›na yat›r›m
yapan Fon’un hisse senedi pozisyo-
nu, piyasa flartlar›na göre dinamik
olarak yönetilir. Hisse senedi piyasa-
s› yükselifle geçti¤inde pozisyon art›-
r›larak IMKB Ulusal-30 endeksinin
getirisinden faydalan›l›rken, piyasa-
n›n düflüfle geçti¤i dönemlerde koru-
ma stratejisi devreye girerek kay›plar
s›n›rlan›r. Portföyün riskli k›sm›n› olufl-
turan hisse senedi pozisyonunda
IMKB Ulusal-30 endeksi birebir ola-
rak taklit edilir. Korumal› fonlar paza-
r›nda günlük girifl ç›k›fl imkan› veren
tek fon olmas›, fondan ç›k›fl komisyo-
nu olmamas› ve an›nda(vadeye ba¤l›
olmaks›z›n) koruma özellikleriyle di-
¤er anapara koruma amaçl› fonlar-
dan ayr›lmaktad›r. HSBC Portföy, yö-
netti¤i iki koruma amaçl› fonuyla,
anapara koruma amaçl› fonlar pazar›-
n›n yaklafl›k %25’ini oluflturmaktad›r.

HSBC Yat›r›m B Tipi Aktif Yönetimli

Koruma Amaçl› Fon’un yat›r›mc›

profili ve yat›r›m stratejisi nedir?
HSBC Yat›r›m B Tipi Aktif Yönetimli
Koruma Amaçl› Fonu, orta-düflük risk
profiline sahip, anapara kayb›n› s›n›r-
lamak isteyen ama ayn› zamanda dü-
flük riskle, riskli varl›klar›n getirisine
ortak olmak isteyen tasarruf sahipleri
için uygundur. Uzun vadede mevdu-

attan daha yüksek getiri potansiyeli
ve hisse senedi yat›r›mlar›ndan daha
az riskli olmas› özelli¤iyle; mevduat-
tan daha uzun yat›r›m vadesi olan
ama hisse senedi piyasalar›na yat›r›m
yapmaktan çekinen yat›r›mc›lar için
cazip bir üründür. Anapara korumas›
en iyi gayret esas›na göredir ve bu
koruma özelli¤i belli bir vadeye ba¤l›
olmaks›z›n fona girifl yap›ld›¤› andan
ç›k›fla kadar sa¤lanmas› nedeniyle
fon günlük likiditeye sahip olmak iste-
yen yat›r›mc›lar için de uygun bir ya-
t›r›m arac›d›r. Ancak yine de hisse se-
nedi piyasas›n›n getirisinden faydala-
nabilmek için, yat›r›mc›n›n fonu en az
bir sene tutma niyetiyle yat›r›m yap-
mas› gerekti¤i unutulmamal›d›r.

Fon anaparay› belli bir oranda ve bir
vadeye ba¤l› kalmaks›z›n, yat›r›mc›-
n›n fona kat›ld›¤› andan ç›k›fl›na ka-
dar korumay› ve ayn› anda ‹MKB Ulu-
sal-30 Endeksi’nin getirisinden fay-
dalanmay› amaçlar ve bunu yapar-
ken her gün fiyat aç›klamak suretiyle,
yat›r›mc›lar›na ç›k›fl komisyonu uygu-
lamadan günlük olarak girifl/ç›k›fl im-
kan› verir. Fon, hem hisse senedi
(riskli varl›klar) hem de para piyasas›
araçlar›na (risksiz varl›klar) yat›r›m
yaparken, riskli ve risksiz varl›klar

HSBC PORTFÖY
B T‹P‹ AKT‹F YÖNET‹ML‹ KORUMA AMAÇLI FON
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aras›ndaki da¤›l›m günlük olarak op-
timize edilir. Bu da¤›l›m piyasa flartla-
r›na ve fonun koruma seviyesine ba¤-
l› olarak de¤iflmektedir. Fon hisse se-
nedi piyasas›n›n (‹MKB Ulusal-30 En-
deksi) yükseliflinden faydalan›rken,
piyasan›n düflüfle geçti¤i durumlarda
hisse pozisyonunu belli bir disiplin ile
azaltmak suretiyle de¤er kayb›n› s›-
n›rlamay› amaçlamaktad›r. Koruma
seviyeleri her üç ayl›k dönemin so-
nunda yeniden belirlenir ve takip
eden bir y›ll›k dönem için geçerlidir.
E¤er fon birim fiyat› üç ayl›k dönem
sonunda gerilemiflse, bafllang›ç fon
birim fiyat›n›n 90%’› olarak belirlenmifl
olan koruma seviyesi ayn› tutularak
yat›r›mc›n›n kay›plar› s›n›rland›r›l›rken,
e¤er fon birim fiyat› yükselmiflse, ko-
ruma seviyeside ayn› oranda yüksel-
tilerek, gelecek dönemde hisse sene-
di fiyatlar›nda büyük oranl› düflüfller
gerçekleflse dahi, fon birim fiyat›nda-
ki de¤er art›fl› k›smen korunmufl olur. 

HSBC Portföy Yönetimi, fon kat›l›m
paylar›n›n fiyat›n›, aç›klanan koruma
seviyesinin üstünde tutmay› amaçlar-
ken bu amaca ulaflmak için “Özel Ya-
t›r›m Tekni¤i”ni kullanmaktad›r. Bu
tekni¤i k›saca özetlemek gerekirse;

hisse senedi piyasalar›n›n yükseldi¤i
dönemlerde, performansta “art›r›c›
bir etki” sa¤lamak amac›yla hisse se-
nedi pozisyonu artt›r›l›rken; hisse se-
nedi piyasalar›n›n düflüfle geçti¤i ve-
ya yatay seyretti¤i dönemlerde, fo-
nun potansiyel kay›plar›n› azaltan
“flok emici bir etki” yaratmak amac›y-
la hisse senedi pozisyonu azalt›l›r.
Söz konusu al›m sat›m kararlar›,
HSBC Grubu’nun(HSBC Global As-
set Management) bu alandaki tecrü-
besi ve uzmanl›¤›yla oluflturulmufl
kantitatif bir model kullan›larak al›n-
maktad›r. HSBC Grubu’nun 15 y›ld›r
yönetti¤i   aktif yönetimli anapara ko-

ruma amaçl› fonlarda, uygulanan
kantitatif modellerin baflar›s› sonucu
koruma seviyesi ihlali hiçbir zaman
gerçekleflmemifltir. 

Koruma mekanizmas› bu fonun en
önemli özelliklerinden biri anlafl›lan.
Biraz daha detayland›rabilirmisiniz?
Tabi, koruma stratejisini aç›klamak
için T zaman›nda kurulan ve bafllan-
g›ç kat›l›m pay› fiyat› 100 YTL olan ko-
ruma amaçl› bir fon örne¤ini ele ala-
l›m. Örne¤i basitlefltirmek için T’nin
bir çeyrek takvim y›l›n›n sonu oldu¤u-
nu varsayal›m. Kat›l›m pay› baz›nda
%90 * 100 = 90 YTL seviyesinde ko-
ruma an›nda devreye girecektir. Bu
koruma seviyesi 1 y›l boyunca geçer-
li olacakt›r. Grafik 1 bu bafllang›ç du-
rumunu göstermektedir.

‹hraç tarihinden sonraki ilk çeyrek
takvim y›l›n›n sonunda fon yeni bir ko-
ruma seviyesi aç›klayacakt›r. Kat›l›m
pay› fiyat›n›n 105 YTL’ye ulaflt›¤› var-
say›m› alt›nda, yeni  koruma seviyesi
kat›l›m pay› baz›nda %90 * 105 =
94.5 YTL olacakt›r ve yine bu tarihten
itibaren 1 y›l boyunca geçerli olacak-
t›r. Yeni koruma seviyesi bir öncekin-
den daha yüksek oldu¤u için
(94.5>90), bafllang›çtan (T) bir
sonraki çeyrek takvim y›l›n›n(T+3 ay)
son ifl gününe kadar fona girifl yap-
m›fl ve hala elinde tutan yat›r›mc›lar
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Grafik 1. ‹lk günden itibaren geçerli koruma



da dahil olmak üzere, tüm yat›r›mc›lar
yeni koruma seviyesinden faydalana-
cakt›r. Yandaki grafikte de (Grafik 2)
görülebilece¤i gibi, daha yüksek bir
koruma seviyesinin devreye girme-
siyle  bir önceki koruma art›k pasif
hale gelecektir.

Bir sonraki çeyrek takvim y›l›n›n so-
nunda kat›l›m pay› fiyat›n›n 102
YTL’ye düfltü¤ünü varsayarsak, aç›k-
lanacak üçüncü koruma seviyesi kat›-
l›m pay› baz›nda %90 * 102 = 91.8
YTL olacakt›r. Halihaz›rdaki kat›l›m
pay› sahipleri ile bu tarihten itibaren
fona girifl yapacak yat›r›mc›lar, dev-
rede olan koruma seviyelerinin en
yükse¤i olan kat›l›m pay› baz›nda
94.5 YTL’lik koruma fiyat›ndan T+15
ay›na kadar faydalanacakt›r. T+15 ile
T+18 aylar› aras›nda ise en son aç›k-
lanan koruma seviyesi devrede ola-
cakt›r(Grafik 3’te görülece¤i gibi).

Son olarak, ihraçtan sonraki üçüncü
çeyrek takvim y›l›n›n sonunda kat›l›m
pay› fiyat›n›n 108 YTL’ye ulaflt›¤›n› var-
sayal›m. Bu durumda aç›klanan dör-
düncü koruma seviyesi kat›l›m pay›
baz›nda %90 * 108 = 97.2 YTL olacak-
t›r. Bu, o güne kadar aç›klanan en yük-
sek koruma seviyesi olaca¤› için yeni
koruma seviyesi olarak devreye gire-
cek ve halihaz›rdaki ve yeni yat›r›mc›-
lar için bir y›l boyunca aktif kalacakt›r.
Koruma seviyesinin ilan edildi¤i çey-
rek takvim y›llar›n›n son ifl günleri d›-
fl›nda kalan dönem içi günlerde fona
yat›r›m yapacak bir yat›r›mc›n›n  koru-
ma oran› %90’dan daha düflük olabi-
lir. Grafik 4’te görülebilece¤i gibi, bi-
rinci çeyrek y›ll›k dönem içerisinde
103YTL kat›l›m pay› fiyat› ile fona yat›-
r›m yapan bir yat›r›mc› için koruma
oran› yaklafl›k %87.4 seviyesinde olu-
flacakt›r. Bu koruma oran›, kat›l›m pa-
y› fiyat›n›n artmas› sonucunda birinci
çeyrek y›l sonunda ilan edilen 94.5
YTL’lik yeni koruma seviyesi ile yakla-
fl›k %91.75’e yükselecektir.
Ara dönemde Fon’a girifl yapan yat›-
r›mc›lar, yeni koruma seviyesinin ilan
edilmesinden itibaren girifl yapt›¤›

ara döneminin son iflgünündeki yat›-
r›m miktar›n›n %90’› oran›ndaki  koru-
ma seviyesinden veya daha önceki
dönemlerde ilan edilmifl olan koruma
seviyelerinden en yüksek olan›ndan
faydalanmaya devam edecektir.

Fonun son dönemdeki getirisi han-

gi düzeydedir?
Fonun bafllang›ç tarihi olan 17 Mart
2008 tarihinden 25 Haziran 2008 tari-
hine kadar olan net getirisi %0,84’dür.
Ayn› zaman diliminde fonun yat›r›m

FON YÖNET‹M‹
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Grafik 2. Fon birim fiyat› artt›¤›nda koruma yükseltilir

Grafik 3. Koruma, fon birim fiyat›n›n azalmas› durumunda da korunur

Grafik 4. En düflük koruma seviyeleri dikkate al›nmaz



yapt›¤› ‹MKB-30 endeksinin getirisi %
–7,09 olarak gerçekleflmifltir.

Koruma amaçl› fonlar piyasada çok
yeni olduklar› için geçmifl perfor-
manslar› di¤er fonlarla karfl›laflt›r›la-
mayacak kadar k›sa. Korumal› fonla-
r›n, çok farkl› stratejilerle farkl› varl›k
gruplar›na yat›r›m yapt›klar›ndan geti-
ri bak›m›ndan kendi aralar›nda karfl›-
laflt›r›labilmeleri de zordur. Fonun
stratejisinin yan›s›ra halka arza za-
manlamas› gibi etkenlerde getiri üze-
rinde etkilidir. Ancak flunu söyleyebi-
liriz ki, bu fonlar›n hepsinin ortak özel-
li¤i anaparan›n korunmas›, dolay›s›y-
la risk/getiri skalas›nda alt seviyelere
yak›n yer almalar›d›r. Yani bir hisse
senedi fonundaki kadar yüksek getiri
beklentisi (ayn› zamanda da yüksek
risk) içermeselerde, genelleme yapa-
cak olursak korumal› fonlar›n sabit
getirili enstrümanlardan orta-uzun va-
dede daha yüksek getiri hedefledik-
lerini söyleyebiliriz.

Y›l›n kalan k›sm›nda fonun yat›r›m
stratejisi nas›l flekillenecek?

HSBC Yat›r›m B Tipi Aktif Yönetimli
Koruma Amaçl› Fonu, yat›r›m strate-
ijisinde aç›kland›¤› flekilde, riskli ve
risksiz varl›klar aras›ndaki da¤›l›m›
günlük olarak optimize etmektedir.
Bu da¤›l›m piyasa flartlar›na ve fo-
nun koruma seviyesine ba¤l› olarak
de¤iflmekte ve kantitatif modele da-
yal› „Özel Yat›r›m Tekni¤i“ ile hisse
senedi pozisyonu belirlenmektedir.
Günlük olarak takip edilen “en kötü
senaryo analizi” sayesinde, oluflabi-
lecek en kötü durumda bile emniyet
miktar›n›n stresten sonra hala pozitif
oldu¤u takip edilmektedir. Baflka bir
deyiflle yap›lan stres testleri, al›na-
cak olan hisse senedi pozisyonunun
belirlenmesinde etkili olmaktad›r ve
al›nan pozisyon, oluflabilecek en kö-
tü senaryoda bile koruma seviyesi-
nin alt›na inilmemesini  temin etmek-
tedir.
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Fon Kurucusu

Aktif Yönetimli
Koruma Amaçl› Fon

HSBC Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi

Fon Portföy Yöneticisi

HSBC Portföy Yönetimi A.fi.

Halka Arz Tarihi

17/3/2008

Fon Toplam De¤eri

17,780,476

Yat›r›mc› Say›s›

343

Tedavüldeki Pay Adedi

1,763,300,000

Toplam Pay Adedi

5,000,000,000

Fon Yönetim Ücreti

Günlük %0,0083



Türkiye ‹fl Bankas› B Tipi De¤iflken

TEMA Çevre Fonu’nun misyonu 

hakk›nda çok k›sa bilgi verir misiniz? 
Çevreye Yat›r›m Fonu, Türkiye ‹fl
Bankas› taraf›ndan kurulmufl olan ve
tasarruflar›n çevresel sorumluluk ilke-
leriyle profesyonel olarak yönetilen
bir yat›r›m portföyü bünyesinde de-
¤erlendirilmesini hedefleyen, Türki-
ye'nin ilk yat›r›m fonudur. Fonumuz,
bir yandan yat›r›mc›s›na finansal ürün
olarak gelir sa¤lamaya devam ede-
cek, bir yandan da Türkiye ‹fl Banka-
s›, söz konusu fondan elde edece¤i
gelirin yar›s›n›, Tema Vakf› ile birlikte
belirlenecek çevre projelerinde kulla-
n›lmak üzere Tema Vakf›’na aktara-
cakt›r. Böylece yat›r›mc›lar›m›z, çev-
reyi koruma alan›ndaki sosyal giriflim-
leri de desteklemifl olacakt›r. Fonun
yat›r›m ömrü boyunca devam edecek
olan bu iflleyifl ile çevre projelerine
uzun vadeli, sürdürülebilir bir kaynak
yarat›lmas› hedeflenmektedir. Bu da
çevre projelerine aktar›lacak kaynak

tutar›n› fonun portföy büyüklü¤ü ile
do¤ru orant›l› olarak art›racakt›r. Böy-
lelikle çevre projeleri de daha genifl
kapsaml› olabilecektir. Asgari 10 YTL
gibi düflük bir tutar ile yat›r›m yap›la-
bilecek olmas› da küçük tasarruf sa-
hiplerinin de Fonumuza kat›l›m›n› ve
düzenli yat›r›mlar ile çevreye katk›da
bulunmalar›n› sa¤layacakt›r. 

Çevreye Yat›r›m Fonu yat›r›mc›lar›, bir
taraftan profesyonel portföy yönetimi
anlay›fl›yla aktif olarak yönetilen bir
portföyün getirisinden yararlan›rken
bir taraftan da çevresel sorumlulukla-
r›n› yerine getirme imkan› elde etmek-
tedir. Ayr›ca, fon yat›r›mc›lar› otomatik
olarak herhangi bir bedel ödemeksi-
zin TEMA gönüllüsü olmaktad›r.
Fon’un yat›r›mc› profili; yat›r›mlar›n›
yaparken çevreye duyarl›l›¤› göze-
ten, do¤aya sahip ç›kan ve gelecek
nesillere yaflanabilir bir dünya b›rak-
may› hedefleyen kifli ve kurulufllard›r.
Fon, birikimli bir fon olarak kurulmufl-

tur. Böylece kiflilerin küçük yat›r›mlar-
la çevreye katk›lar›n›n devam›n›n
sa¤lanmas›, birikimlerin zamanla bü-
yük tasarruflar haline gelmesi beklen-
mektedir. 

Fonun  yat›r›m stratejisi nedir? Ne
tür flirketlere yat›r›m yap›lmaktad›r?
Bunlar›n isimleri verilebilir misiniz? 
Aralar›nda yak›n zamanda çevre ce-
zas› almam›fl olan, silah ve tütün ma-
mulleri üretmeyen, alt›n arama faali-
yeti içerisinde bulunmayan flirketlere
yat›r›m yapmak gibi hükümlerin bu-
lundu¤u fon içtüzü¤ü çerçevesinde
yat›r›m stratejimizi oluflturmaktay›z.
Sonras›nda, finansal göstergelerine
göre belirlenen yat›r›m yap›labilir flir-
ketler havuzunda yer alan flirketleri,
çevresel konulardaki performanslar›-
na göre de¤erlendirerek portföyümü-
ze dahil etmekteyiz. Örne¤in flirketle-
rin ISO14001 ve muadili çevre yöne-
tim sistemi sertifikas›na sahip olmas›,
çevreyle ilgili sosyal sorumluluk pro-

YEN‹ ÜRÜN
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TÜRK‹YE ‹fi BANKASI 
ÇEVREYE YATIRIM FONU
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Çevreye Yat›r›m Fonu yat›r›mc›lar›, bir taraftan profesyonel portföy yönetimi anlay›fl›yla

aktif olarak yönetilen bir portföyün getirisinden yararlan›rken bir taraftan da çevresel

sorumluluklar›n› yerine getirme imkan› elde etmektedir. 



jelerine katk›s› ve çevresel sorumlulu-
¤u üretimlerine entegre etmifl olmas›
gözetilmektedir. Bafllang›ç fon port-
föyünde seçti¤imiz kriterlere en çok
uydu¤u düflünülen alt› hisse senedi
yer alm›flt›r. Bunlar; TSKB, Zorlu
Enerji, Tofafl Oto Fabrika, AYGAZ,
Eczac› ‹laç ve Arçelik’tir. Çevre fonu-
nun yat›r›mlar›yla bir ölçüde çevreye
duyarl› faaliyetlerde bulunan flirketler
özendirilmeye çal›fl›lmaktad›r. Bun-
dan sonra da flirketlerin gerek çevre-
sel faaliyetleri, gerek ise beklenen
getiri f›rsatlar› incelenerek, fon portfö-
yü dinamik bir flekilde yönetilmeye
devam edecektir.

Yat›r›m yap›labilir bulunan flirketlerin
sahip oldu¤u pozitif kriterlerin daha
objektif, ölçülebilir ve fleffaf olmas›
amac›yla üniversiteler ile birlikte çal›-
fl›lmakta, bu konuda flirketlerin çevre
ile ilgili faaliyetleri neticesinde ayr›flt›-
r›lmas› planlanmaktad›r.

Çevreye Yat›r›m Fonu, B Tipi De¤ifl-
ken Fon türünde kurulmufltur. De¤ifl-
ken fonlar›n yönetiminde, de¤iflen pi-
yasa koflullar›na daha h›zl› uyum sa¤-
layarak, piyasalardaki f›rsatlar› ka-

zanca dönüfltürmek esas al›nmakta-
d›r. Bu esnek hareket kabiliyeti dola-
y›s›yla bu tür fonlar, piyasalardaki
dalgalanmalar› yat›r›mc›lar›na yüksek
getiri f›rsat› yaratmak amac›yla dina-
mik portföy yönetim anlay›fl›yla yöne-
tilirler. 
Fon portföyü a¤›rl›kl› olarak hisse se-
netleri ile Devlet Tahvili ve Hazine Bo-
nolar›’ndan oluflmaktad›r. Portföy yö-
netiminde amaç, portföy çeflitlendir-
mesiyle riski asgari düzeye indirerek
azami getiriyi elde etmektir. Bu mak-
satla fonun stratejisinde; fon portfö-
yünün asgari ve azami yat›r›m aral›k-
lar›, hisse senetleri için 15-45%, sabit
getirili menkul k›ymetler için 55-85%
ve ters repo için 0-30% olarak belir-
lenmifltir. 

Bu tip fonlar AB ve dünyada yayg›n
m›? Türkiye’ye biraz gecikmeli 
gelmesinin nedeni nedir?
ABD’de ilk sosyal aç›dan sorumlu ya-
t›r›m fonu 1971 y›l›nda, Avrupa’da ise
‹sveç’te 1965 y›l›nda kurulmufltur.
ABD’de ve Avrupa’da söz konusu
fonlar›n ve sosyal aç›dan sorumlu ya-
t›r›mlar›n büyüklü¤ü zaman içerisinde
önemli boyutlara ulaflm›flt›r.

Sadece yat›r›m fonu statüsünde ku-
rulmufl olan sosyal sorumluluk fonlar›-
n›n büyüklü¤ü Amerika’da 201,8 mil-
yar dolar,  Avrupa’da ise 75,4 milyar
dolar’a ulaflm›flt›r. Amerika’da Cal-
vert ve Green Century Funds en bü-
yük iki fon ailesine örnektir. Bunun
yan› s›ra portföy yöneticisinin çevre-
sel kriterlere dayal› gözetim (green
screening) ile oluflturdu¤u kurumsal
portföy yönetimi hizmeti alan hesap-
lar da bulunmaktad›r. ‹ngiltere’deki
Virgin Money bu türe örnek olarak ve-
rilebilir. 

Çevreye yönelik tehditler önceden
de ifade ediliyor olsa da, son zaman-
larda yaflanan çevresel sorunlar, kü-
resel ›s›nma ve yaflanan kurakl›k, du-
rumun ne kadar ciddi oldu¤unu bize
göstermifl, çevre bilincinin önemi da-
ha net ortaya ç›km›flt›r. Bu durum
Türkiye ‹fl Bankas›’n› TEMA Vakf› ile
birlikte ortak gelece¤imiz için bir
fleyler yapmaya teflvik etmifltir. Türki-
ye ‹fl Bankas› gelecek kuflaklara,
özellikle de yar›n›n büyüklerine önce-
likle temiz ve yaflanabilir bir Türkiye
b›rakmak amac›yla bir ilke daha imza
atm›flt›r.
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TKYD 
DÜNDEN BUGÜNE

Gürman Tevfik’le 
TKYD’nin Dünden 
Bugüne Uluslararas›

Aç›l›mlar› 

Gür Ça¤dafl: Gürman bey TKYD’nin
kuruluflunda, kurumsal kimlik ka-

zanmas›nda, etkin bir sivil toplum
örgütü olmas›na ve uluslararas›
platformda tan›nmas›nda çok bü-
yük katk›lar›n›z ve önderli¤iniz ol-
du. TKYD bugün bir markaysa ve
sektörde belli bir a¤›rl›¤› varsa,
kamu otoritesiyle köprü vaziyeti-
ne gelmiflse sizin çok büyük eme-
¤iniz var. Özellikle kurulufl afla-
mas›nda ve sonraki y›llarda da
Derne¤in uluslararas› kimlik ka-
zanmas› için yapt›¤›n›z özverili
çal›flmalara flahit oldum.

An›lar›n›z› bizlerle paylafl›rm›s›-
n›z?

Gürman Tevfik: KYD’nin kuru-
luflu ile ilgili olarak 17 A¤ustos
depreminin önceki günü Ziya

TKYD’nin kurucu üyelerinden 2001-2006

y›llar›nda TKYD Baflkanl›¤›n› yapan ve

Derne¤in faaliyetlerinin uluslararas›

alana tafl›nmas›nda öncülük eden

Dr.Gürman Tevfik an›lar›n› bizlerle

paylaflt›.



bey, Özcan (Türkak›n) bir araya gel-
dik. Tüm çal›flmalar tamamlanm›flt›
ama o gece  deprem olunca kuruluflu
biraz ertelemek zorunda kald›k. Ziya
bey Dernek Baflkanl›¤›n› 2 y›l sürdür-
dükten sonra Arac› Kurulufllar Birli¤i
Baflkanl›¤›na da seçilmesi nedeniyle
ayr›lmak zorunda kald› ve TKYD Bafl-
kanl›¤›n› bana teklif etti. Yönetim Ku-
rulu’nda 2 aday vard›k, benim d›fl›m-
da Mehmet Ali Alkan da baflkanl›¤a
aday olmufltu, sonuçta (2002 y›l›nda)
ben baflkanl›¤a seçildim. O zaman ilk
defa uluslararas› aç›l›mlardan bahset-
tim ama ilk zamanlar pek üzerine dü-
flülen bir konu olmam›flt›. Baflkanl›¤a
seçilmeden önce 2001’de IIFA (Inter-
national Investment Fund Association
- Uluslararas› Yat›r›m Fonlar› Birli-
¤i)’nin Arjantin’deki y›ll›k toplant›s›na
davet edilmifltim. Orada bir de Türki-
ye’nin tan›t›m›n› yapan bir sunum da
yapm›flt›m. Dünyadaki birçok ülkeden
Birlik Baflkanlar› toplanarak ulus-
lararas› fon endüstrisini tart›fl›yorlard›.

Ertesi y›l 2002’de Berlin’de yap›lan II-
FA toplant›s›na Gür’le beraber gittik.
Bu tür uluslararas› faaliyetleri sürdür-
memiz gerekti¤ini düflündü¤ümden,

Gür’ün de kat›lmas›n› ve onun da de-
¤erlendirmesini istedim. Burada da
yine dünya fon endüstrisinin önde
gelen temsilcileri ile bir araya geldik. 

2003 y›l›ndaki IIFA toplant›s› Malez-
ya’dayd›. Üçüncü senemizdi ve di¤er
kat›l›mc›larla güzel iliflkiler gelifltirmifl-
tik. Bu toplant›ya ben, Gür ve Belma
(Öztürkkal) kat›ld›k ve orada uluslara-

ras› toplant›larda evsahipli¤i için ilk lo-
bi faaliyetimizi yapt›k. IIFA toplant›lar›-
n›n her seneki evsahipli¤i 3 y›l önce-
den bu kurumun ‹cra Komitesi Üyele-
ri taraf›ndan kararlaflt›r›lmaktayd›. Biz
de 2006 y›l› için talepte bulunduk.

Malezya’n›n Fon Birli¤i Baflkan› ve o
y›l›n IIFA ‹cra Komitesi Baflkan› Azim
Zabidi’ye 2006 konferans›n› yapmak
istedi¤imizi söyledim. Di¤er üyelerle
de tek tek görüflüp lobi oluflturduk.
Çin’in de talip oldu¤unu söylediler
ama biz ›srarc› olduk ve Azim’in de
katk›lar›yla toplant›n›n sonunda 2006
IIFA konferans›n›n ev sahipli¤ini Tür-
kiye’ye verdiler. Böylelikle 2006 y›l›
konferans›n› yapmak bize nasip oldu.
Bu arada 2004 y›l›nda Brezilya’da ve
2005 y›l›nda ABD’de yap›lan IIFA top-
lant›lar›na TKYD olarak kat›ld›k.  2006
konferans› için de 3 y›l boyunca ha-
z›rl›k yapt›k. Konferans› ald›k ama ya-
pacak para dernekte yok. Sektörün
sponsorlu¤u ve deste¤i ile çok bafla-
r›l› bir konferans gerçekleflti, kat›l›m-
c›lar›n deyimi ile ç›tay› yükselttik.

Celal Reyhan: EFAMA (European Fund
and Asset Management Association -
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Alp Keler, Celal Reyhan, Dr. Gürman Tevfik, Gür Ça¤dafl, ‹lhami Koç, Tayfun Oral, Tülin Özayd›n (Soldan Sa¤a) 
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Avrupa Yat›r›m Fonlar› ve Portföy
Yönetimi Birli¤i) üyeli¤imiz nas›l oldu?
Onlar da IIFA üyesiydi de¤il mi ?

Gürman Tevfik: 2002-2003 y›llar›nda
IIFA toplant›lar›na kat›ld›¤›m›zda
FEFSI ad›nda bir kurum da bu top-
lant›lara kat›l›yordu ama baflta ben
kim olduklar›n› bilmiyordum. FEFSI
EFAMA’n›n o y›llardaki ad›. Steffen
Matthias’› EFAMA’n›n Genel Sekrete-
ri olarak sürekli bu toplant›larda gö-
rüyorduk. Daha sonra çok yak›n dos-
tumuz olmufl ve EFAMA üyeli¤imiz
ve EFAMA Y›ll›k toplant›s›n›n Türki-
ye’de yap›lmas›nda çok katk›da bu-
lunmufltur. 2003 y›l›nda Yönetim Ku-
rulu üyelerimize Avrupa Yat›r›m Fon-
lar›n› temsil eden FEFSI ad›nda bir
kurulufl oldu¤unu ve üye olabilece¤i-
mizi anlatt›m. Bir Yönetim Kurulu ka-
rar› ald›k ve FEFSI üyeli¤i için müra-
caat ettik.  6-7 ay geçti hiçbir cevap
alamad›k, bizi ilk baflta ciddiye alma-
d›lar.

O s›rada 2.Yat›r›m Fonlar› konferans›-
n› yap›yoruz, uluslararas› konuflmac›-
lar› da ça¤›rmaya karar verdik. IIFA
toplant›lar›ndan birçok kifliyle iyi iliflki-
ler gelifltirmifltik. ‹rlanda’dan, Malez-
ya’dan Azim Zabidi ve EFAMA’dan
Steffen Matthias konuflmac› olarak
geldiler. O zamanki bakan Say›n Ab-
düllatif fiener aç›l›fl konuflmas›n› yap-
t›. Steffen Matthias bu kadar büyük
bir grubun fonla u¤raflt›¤›n› görünce
flafl›rd› ve etkilendi. 1 ay sonra da
EFAMA üyeli¤imizin Yönetim Kurulu
Toplant›s›nda ele al›naca¤› bilgisini
bana iletti.

‹lhami Koç: Bir de AB üyesi de¤iliz
diye de bir konu olmufltu san›r›m.
.
Gürman Tevfik: Evet oldu ama fon
endüstrimizin büyüklü¤ü ve geliflime
aç›k olmas› nedeniyle bizim üyeli¤imi-
ze s›cak bakt›lar. EFAMA Yönetim Ku-
rulu’nda Türkiye’nin üyeli¤i kabul edil-
di ve bizi Genel Kurul’a davet ettiler. 

2004 y›l› Genel Kurulu ‹rlanda’da ya-
p›l›yordu. Genel Kurul oylamas›nda
bizi d›flar› ç›kard›lar ve daha sonra
kabul edildi¤imizi bize bildirdiler.
TKYD 11 Haziran 2004 tarihinde,
(EFAMA)’n›n 23. üyesi olarak Türki-
ye’yi EFAMA’da temsil etmeye baflla-
d›. Türkiye EFAMA’n›n Norveç ve ‹s-
viçre d›fl›nda AB üyesi olmayan
üçüncü ülkesi oldu.

EFAMA’n›n y›ll›k  Genel Kurul Toplan-
t›s›n›n Türkiye’de yap›lmas› karar› da
yine ‹rlanda’da al›nd›. Toplant› sonra-
s› verilen kokteylde bize 2005 toplan-
t›s›n›n Türkiye’de olup olamayaca¤›n›
sordular. Ben Gür’e bakt›m ve hemen
orada kabul ettik. 

‹lhami Koç: Baflka kurumlarda Yöne-
tim Kurulu’na sormak karar almak ge-
rekiyor ama hepimiz ayn› fikirde oldu-
¤umuz için buna gerek kalmadan
Dublin’de bu karar al›nm›flt›.



Gürman Tevfik: Bize bu görevi verir-
ken EFAMA’n›n Yönetim Kurulu’ndaki
di¤er baz› üyeler endiflelerini dile ge-
tirmifller ama Steffen Türkiye’nin bu
ifli çok iyi yapabilece¤i konusunda
üyeleri rahatlatm›fl, bize daha sonra
anlatt›lar.

Alp Keler: Arka arkaya 2 y›l uluslara-
ras› konferans düzenlemek için ciddi
bir çal›flma gerekmifltir. Neler yap›ld›
EFAMA ve IIFA toplant›lar› için ?

Gürman Tevfik: Derne¤in bu konfe-
ranslar› yapabilmek için bütçesi ve
personeli yeterli de¤ildi. O s›rada
Dernekler Kanunu’nda bir de¤ifliklik
oldu ve kurumsal üyelik hakk› ç›kt›.
Böyle olunca biz bireysel üyeliklerin
yan› s›ra kurumsal üyelik almaya bafl-
lad›k, aidat miktarlar›n› da art›rd›k.
Yönetim Kurulu üyelerimizin kurumla-
r› her iki konferans için de sponsorluk
ald›k.
Bu arada baflkanl›k seçimi zaman› da
gelmiflti ama konferans çal›flmalar›-
n›n aksamamas› ve devaml›l›k için
benim baflkanl›k sürem 3 y›l daha
uzat›ld›. Daha sonra da 2007 y›l›nda
bayra¤› Gür’e devrettim.
‹stanbul’da yap›lan EFAMA toplant›-
s›nda üyelerle iliflkilerimiz geliflti. Ay-
r›ca Baflkanl›k seçimi de vard›. Noter
ça¤r›ld› ve yeni baflkan gizli oyla se-
çildi. 

Celal Reyhan: ‹liflkiler çok önemli. Bi-
zim orada olmam›z AB gündemini
görmemizi, sistemin nas›l çal›flt›¤›
hakk›nda bilgi sahibi olmam›z› da
sa¤l›yor. Birbirleriyle olan iliflkilerini
görebiliyoruz. Bize de yeni aç›l›mlar
getiriyor.

Gürman Tevfik: Gerçekten iliflkiler
çok önemli oluyor. Herkes, efller dahil
birbirini tan›yor. Bu dostluk ortam›
IIFA toplant›lar›na kat›ld›¤›m›z için
orada da olufltu. 
2006 Kas›m ay›ndaki IIFA konferans›

için daha kapsaml› bir çal›flmam›z ol-
du tabii. 35 ülkeden 70 delege, eflle-
ri, Dünya Bankas› ve Avrupa Komis-
yonu’ndan misafir konuflmac›lar› bir
hafta a¤›rlad›k. Üç günlük konferans-
tan sonra kat›l›mc›lara Ege turu dü-
zenledik.
Konferansa gözlemci olarak kat›lan
en eski üyenin, “bu güne kadar yap›-
lan IIFA konferanslar›n›n en iyisiydi”
yorumu ve IIFA temsilcisinin, “bun-
dan sonraki konferanslar için ç›tay›
çok yükselttiniz” sözü hepimiz için bir
gurur kayna¤› oldu.

Tayfun Oral:  Uluslararas› alanda ya-
p›lan bu çal›flmalara kamudan her-
hangi bir birim destek verdi mi ? 

Gürman Tevfik: Hay›r, önemli bir
destek almad›k. Derne¤in ad›na Tür-
kiye ismini eklemek için çok u¤raflt›k.
‹ki kere baflvuru yapmak zorunda
kald›k. ‹çiflleri Bakanl›¤›, Hazine
Müsteflarl›¤› ve SPK ile yapt›¤›m›z

görüflmeler sonucunda onay› ald›k,
daha sonra da Resmi Gazete’de ya-
y›mland›. 1 y›l gibi sürede gerçeklefl-
ti Türkiye ad›n› almam›z….Dernek ar-
t›k kendini kan›tlad› ve kamu ile de
uyumlu bir iliflkisi var. Derne¤in yurti-
çi aç›l›m› da önümüzdeki dönemde
artacak.

Alp Keler: Derne¤in ve sektörün ge-
lece¤ini nas›l görüyorsunuz?

Gürman Tevfik: Derne¤imizin en bü-
yük baflar›s› tamamen gönüllülük esa-
s›na göre çal›flmas› ve sektörün büyü-
mesini kendine misyon edinmesi. 

‹lhami Koç: Yönetim Kurulunda da
baflkanlar görevi birbirlerine devretti-
¤i için uyum içinde gidiyoruz. Kültürü
de devam ettiriyoruz. 

Tayfun Oral: Derne¤in büyümesi bi-
reysel çabalarla devam edecek.
Geçmiflle ba¤lar derne¤in baflar›s›-
n›n devam›n› sa¤l›yor. 

Gür Ça¤dafl: Dernek asl›nda s›k› bir
bask› grubu. Yapmam›z gereken ça-
l›flma komitelerini de gelifltirip kamuy-
la daha uyum içinde çal›flmak. 

Gürman Tevfik: Yat›r›m fonlar›nda
vergilendirmenin yeniden düzenlene-
rek içeriden d›flar›ya ç›kar›lmas› Der-
ne¤in bir baflar›s›d›r. Baz› aflamalar›
geçtik. Yat›r›m fonlar› bir yere geldi¤i
için Türkiye’de bireysel emeklilik site-
mi de düzgün olarak iflliyor. ‹ste¤im
yat›r›m fonlar›n›n ayr› bir yasas›n›n ol-
mas›. ‹sviçre yasalar› bizim yasalarla
uyumlu oldu¤u için  ‹sviçre fon yasa-
s› da uygun olabilir. Belki yap›labilir
diye düflünüyorum.  Dernek kurum-
sall›¤› ile önümüzdeki y›llarda çok da-
ha iyi noktalara gelecek. Birlik olun-
mas› durumunda ise önemli olan ko-
nu, herkesin katk›s›yla sa¤lanan Der-
nek kültürünün, Birlik içerisinde gelifl-
mesine devam etmesidir.
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UCITS (Undertaking Collective
Investment in Transferable
Securities) terimi, bu Direktifin
gerekliliklerine uyan kolektif

yat›r›m kurulufllar› için kullan›lmaktad›r.
Direktifin öngördü¤ü koflullar› tafl›mayan
fonlar ise “non-UCITS” olarak ifade edil-
mektedir. Söz konusu Direktif ilk olarak
1985 y›l›nda düzenlenmifl, 1988 ve 2002
y›llar›nda ise de¤iflikli¤e u¤ram›flt›r. Son
olarak UCITS III Direktifleri, 13 fiubat
2007 y›l›nda Avrupa fon endüstrisinde
uygulanmaya bafllanm›flt›r. Direktife
uyumlu faaliyetlerini yürüten tüm fonlar,
UCITS III etiketi almaya hak kazanm›flt›r.
UCITS fonlar›, Avrupa Birli¤i (AB) pasa-
portuna sahip olarak yat›r›mc›lara su-
nulurken, UCITS olmayan fonlar ise, ül-
kelerin kendi s›n›rlar› içerisinde pazar-
lanmaktad›r. 

I. UCITS Direktifinin Amaçlar› 
UCITS Direktifinin bafll›ca üç amac›
vard›r; 
• Yat›r›m fonlar›n›n baflka ülkelerdeki 

yat›r›mc›lara sunumunu kolaylaflt›rmak, 
• Yat›r›m fonlar› için AB çap›nda 

uyumlaflt›r›lm›fl bir yasal çerçeve 
oluflturmak, 

• Yat›r›mc› haklar›n›n korunmas›n› 
sa¤lamak. 

AB’nin ana hedefleri aras›nda bulunan
Birlik ülkeleri aras›nda sermayenin ser-
best dolafl›m› ve hizmetlerin serbestçe
sunumunun sa¤lanmas›, yat›r›m fonlar›
ile ilgili olarak bir düzenleme yap›lmas›
ihtiyac›n› do¤urmufltur. Bu ihtiyaç do¤-
rultusunda bir ülkede kurulmufl olan bir
yat›r›m fonunun di¤er ülkelerdeki yat›-
r›mc›lar taraf›ndan da kolayl›kla al›n›p
sat›labilmesi hedeflenmifltir. Buna ek
olarak,  bir ülkede yer alan fon yönetimi
flirketlerinin, baflka ülkelerde de portföy
yönetimi hizmeti vermesi kolaylaflt›r›l-
maktad›r. 
Sermayenin AB içinde dolafl›m› ve hiz-
met sunumu serbestli¤i için gerekli
olan iki önemli araç bulunmaktad›r. Bi-
rincisi, yat›r›m fonlar›n›n, yani ürünün
kendisinin ikincisi ise fon yönetim flir-
ketlerinin, yani hizmet veren kurumlar›n
üye ülkeler aras›nda “AB pasaportuna”
sahip olmas›d›r. 
Bu konuda gerekli olan yetkiyi, UCITS
fonunun veya fon yönetimi flirketinin ofi-
si bulundu¤u ülkenin merkezi düzenle-
yicisi vermektedir. AB pasaportu saye-
sinde di¤er üye ülkelerde fonlar›n pa-
zarlanmas› veya fon yönetim flirketleri-
nin faaliyet göstermesi için, ilgili ülkenin
merkezi düzenleyicisinin bilgilendiril-
mesi yeterli olmaktad›r. 

II. UCITS’in tan›m› 

UCITS’ler genel olarak:

• Tek amac› halktan toplanan paralarla
devredilebilir menkul k›ymetlere, 
riskin da¤›t›lmas› ilkesi çerçevesinde
kolektif yat›r›m yapmak olan, 

• Paylar›n›n karfl›l›¤›, pay sahiplerinin 
talebi üzerine, do¤rudan veya dolayl›
olarak bu kurulufllar›n sermayelerine
eklenen veya sermayelerinden geri 
al›nan (aç›k uçlu), 

• Paylar› halka arz edilerek sat›lan, 
kurulufllar olarak tan›mlanmaktad›r.

UCITS olmayan yap›lar ise;

• Paylar›n› devredilebilir menkul k›y-
metlere yat›rmayan yat›r›m fonlar› 
(gayrimenkul yat›r›m fonlar› vb.),

• Kapal› uçlu kolektif yat›r›m 
kurulufllar› (yat›r›m ortakl›klar› vb.), 

• Paylar› halka arz edilmeyen 
kurulufllar (özel fonlar vb.), 

• Yat›r›m stratejisi, Direktifte yer alan 
tan›mlara uymayan kurulufllar 
(yap›land›r›lm›fl fonlar vb.), olarak 
ortaya ç›kmaktad›r.

Üye ülkeler, UCITS olmayan kurulufllar
için kendi ülke mevzuatlar›na uygun
düzenleme yapmaya yetkilidirler. An-
cak bu fonlar di¤er AB ülkelerinde pa-
zarlanamamaktad›r. 

UCITS Direktifleri

Avrupa Yat›r›m Fonlar› ve Portföy Yönetimi Birli¤i 

The European Fund and Asset Management Association
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UCITS fonlar›, Avrupa Birli¤i (AB) pasaportuna sahip olarak yat›r›mc›lara sunulurken,

UCITS olmayan fonlar ise, ülkelerin kendi s›n›rlar› içerisinde pazarlanmaktad›r. 
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flirketlerin ev sahibi ülkenin
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bulunmas› yeterli

olmaktad›r. 
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III. UCITS’lerin Hukuki Yap›s› 

Genel olarak kolektif yat›r›m kurulufl-
lar› dört tipte kurulabilmektedir; 
• Tüzel kiflili¤e haiz olmayan kolektif 

yat›r›m kurulufllar› (Türkiye’deki 
yat›r›m fonlar›) 

• Trust hukukuna göre kurulan kolektif 
yat›r›m kurulufllar› (‹ngiltere ve 
‹rlanda’daki unit trust’lar) 

• fiirket tipi aç›k uçlu kolektif yat›r›m 
kurulufllar› (De¤iflken sermayeli 
yat›r›m ortakl›klar›) 

• fiirket tipi kapal› uçlu kolektif yat›r›m 
kurulufllar› (Türkiye’deki yat›r›m 
ortakl›klar›)

Türkiye’de UCITS kapsam›na al›nabile-
cek olan yap›lar sadece yat›r›m fonu
olarak kurulabilmektedir. fiirket statü-
sündeki UCITS’lerin kurulabilmesi için,
mevzuat›m›zda de¤iflken sermayeli ya-
t›r›m ortakl›klar›n›n (DSYO) düzenlen-
mesi gerekmektedir. De¤iflken serma-
yeli yat›r›m ortakl›klar› belirli bir serma-
ye ile kurulmakta ve sermayesini yat›-
r›mc›lara ihraç etmektedir. Yat›r›mc›lar
sahip olduklar› paylar› kendi aralar›nda
al›p satabilecekleri gibi, flirkete de iade
edebilmektedir. Bu durumda DSYO,
dolafl›mdaki kendi paylar›n› geri alarak
sermayesini azalt›p ço¤altmaktad›r. 

IV. Fon Yönetim fiirketi 
UCITS Direktifi ile UCITS fonlar›n›n yöne-
timi için fon yönetimi flirketi kullanma zo-
runlulu¤u getirilmifltir. Direktifte fon yö-
netim flirketi, “faaliyet konusu UCITS ve
benzeri yap›lar› yönetmek olan flirket”
fleklinde tan›mlanm›flt›r. Fon yönetim flir-
keti, esas olarak kolektif yat›r›m kurulu-
flunun yönetiminden baflka bir iflle u¤ra-
flamamaktad›r. 

Fon yönetim flirketinin ana sorumluluk
alanlar›, fonlar›n kurulmas›, portföylerin
yönetilmesi, idari ifllemlerin yürütülmesi
ve pazarlama faaliyetleridir. ‹dari ifllem-
ler, yasal belge ve kay›tlar›n tutulmas›,
denetim ve risk izleme sistemlerinin ku-
rulmas› gibi ifllemleri içermektedir. 

Fon yönetim flirketi, kurulu oldu¤u ülke-
nin merkezi otoritesi taraf›ndan yetki-
lendirilmektedir. Yetkili otorite, flirketin,
faaliyetlerini yerine getirebilecek dene-
yime ve donan›ma sahip olup olmad›¤›-
n› de¤erlendirmektedir. Bir UCITS, yö-
netim flirketini de¤ifltirmek isterse, yet-
kili otoritenin onay›n› almak zorundad›r.
Bir ülkenin merkezi düzenleyicisi, fon
yönetim flirketini onaylad›¤›nda, flirket
baflka ülkelerde de hizmet verebilmek-
tedir. Bunun için faaliyet göstermek is-
tedi¤i ülkenin merkezi düzenleyicisini
bilgilendirilmesi yeterli olmaktad›r. 

V. Saklama Kuruluflu 
Direktifle kurulan yap›n›n önemli bir
parças›, fon yönetim flirketi ile saklama-
c›n›n fonksiyonlar›n›n ayr›lmas›d›r. Buna
göre fon yönetim flirketi, esas itibariyle
fon portföyünün sadece içtüzü¤ünde
belirlenen stratejiye uygun olarak yöne-
tilmesinden sorumludur. Saklamac› ise
yaln›zca fon varl›klar›n›n saklamas›n-
dan de¤il ayr›ca fon portföy de¤eri ve
pay de¤erinin hesaplanmas›ndan, pay
ihraçlar›na ve geri al›nmas›na, takas ifl-
lemlerinin takip edilmesine kadar genifl
bir alanda yer alan operasyonel ifllem-
lerinin yürütülmesinden sorumludur. 
Direktifte UCITS varl›klar›n›n bir sakla-
ma kuruluflu nezdinde saklanmas› zo-
runlu tutulmufltur. Saklamac› kurulufl,
menkul k›ymetlerin saklamas›n› yap-
makla beraber önemli bir gözetim ve
kontrol görevi de üstlenmektedir. Sak-
lamac›n›n sorumluluklar› afla¤›da özet-
lenmektedir.

• Fon paylar›n›n sat›fl›, ihrac›, geri al›m›,
ödemesi ve iptalini mevzuat ve fon 
içtüzü¤üne uygun olarak yapmak, 

• Fon de¤erinin mevzuat ve fon 
içtüzü¤üne uygun olarak 
hesaplanmas›n› sa¤lamak, 

• Mevzuat ve fon içtüzü¤üne uygun 
olmak kayd›yla fon yönetim flirketinin 
talimatlar›n› yerine getirmek, 

“
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• Fonun varl›klar› ile ilgili ifllemlerde 
takas bedellerinin gerekli süreler 
içinde al›nmas›n› veya ödenmesini 
sa¤lamak, 

• Yat›r›m fonu gelirlerinin mevzuat ve 
içtüzük hükümlerine göre oluflumunu 
sa¤lamakt›r.

Fon yönetim flirketleri ve UCITS fonlar›-
na “AB pasaportu” ile Birlik çap›nda fa-
aliyet gösterme yetkisi verilirken, sakla-
mac›lar için “AB pasaportu” bulunma-
maktad›r. Bir ülkenin yetkili otoritesince
saklamac› olarak tan›nan bir kurum,
baflka bir ülkede faaliyet göstermek is-
tedi¤inde, o ülkede ayr›ca yap›lanmal›,
o ülkenin yetkili otoritesinden izin alma-
l› ve yeniden “saklamac› kurulufl” ola-
rak tan›nmal›d›r.  

VI. UCITS III Direktifleri 
UCITS III Direktifi temelde iki ayr› direk-
tifin (yönetim ve ürün direktifleri) birlefli-
minden oluflmaktad›r. Kollektif yat›r›m
kurulufllar›n›n faaliyet alanlar›n› düzen-
lemesi aç›s›ndan bu iki direktiften “Yö-

netim Direktifi” daha çok ön plana ç›k-
maktad›r.

Yönetim Direktifi 
Yönetim Direktifi, fon yönetim flirketleri-
ne, “Avrupa Pasaportu” sahip olma
hakk›n› vermektedir. AB ülkelerinde ifl-
lerlik kazanmak ve faaliyetlerini daha
genifl alanlarda sürdürmek isteyen fon
yönetim flirketleri için basitlefltirilmifl fa-
kat daha kapsaml› bir direktif oluflturul-
mufltur.  Bu Direktif ile fon yönetim flir-
ketlerinin ne gibi özelliklere sahip olma-
s› gerekti¤inden, denetleme yöntemleri-
ne kadar birçok konu düzenleme alt›na
al›nmaktad›r. AB Pasaportu sayesinde
fon yönetim flirketleri, kuruldu¤u ülke d›-
fl›nda di¤er üye ülkelerde de faaliyetle-
rini sürdürme hakk› elde etmektedir. Bu
yetkiyi alabilmesi için bu tür flirketlerin
ev sahibi ülkenin yetkili otoritesine bildi-
rimde bulunmas› yeterli olmaktad›r. 
Ayr›ca Direktifin getirdi¤i di¤er bir konu
ise bir UCITS fonunun, faaliyetlerini da-
ha verimli yürütebilmesi amac›yla fon
yönetimi flirketinin kay›tl› bir ofisininin
bulundu¤u üye ülkede yer almas› ge-

reklili¤idir. Bu amaca yönelik biri yerle-
flik iki yeterli tecrübeye sahip yönetici-
nin de fonun faaliyetleri ile ilgili sorum-
lulu¤u bulunmaktad›r. Ayr›ca fon yöne-
timi flirketi baz› fonksiyonlar›n›, bu iflleri
yapabilecek niteliklere sahip di¤er hiz-
met sa¤lay›c›lar›na delege edebilmek-
tedir. Bu durumda flirketin sorumlulu¤u
devam ederken, delege etti¤i ifllerin
yürütülmesi s›ras›nda kontrol ve dene-
tim görevlerini yerine getirmektedir. AB
pasaportu, fon yönetim flirketine kurulu
oldu¤u ülke d›fl›nda AB üyesi ülke oto-
ritelerine bildirim yaparak faaliyetlerini
geniflletme imkan› vermektedir.
Yönetim Direktifi, yat›r›mc›ya kolayl›k ve
ulafl›labilirlik sa¤lamak amac›yla “basit-
lefltirilmifl içtüzük”  (simplified prospec-
tus) kavram›n› getirmifltir. Fonlar›n sat›fl›
s›ras›nda basitlendirilmifl içtüzük, yat›-
r›mc›lar›n dikkatine sunulmas› zorunlu-
dur.  Böylece üye ülkeler aras›nda fon-
lar ile ilgili belge gereksinimi aç›s›ndan
standart bir yaklafl›m sa¤lanm›flt›r. Bu
amaç do¤rultusunda söz konusu içtü-
zükde afla¤›daki konular yer almaktad›r.

• Fonun tescil edildi¤i ülkeler ve fon 
yönetim flirketinin, servis 
sa¤lay›c›lar›n, fon kurucusunun ve
fon denetçisinin kimlikleri,

• Yat›r›m amaç ve ilkeleri, risk uyar›lar›
ve yat›r›mc› profili, 

• Vergi rejimi, ücretler, komisyonlar ve
harcamalar, 

• Fon pay al›m/pay sat›m/pay çevirme
ayr›nt›lar›, da¤›t›m politikas› ve Net 
Aktif De¤eri (NAV) paylafl›m›n›n 
detaylar›, 

• Düzenleyici otoritenin ismi ve tan›t›m
broflürü ile fon raporlar›n›n nereden 
tedarik edilebilece¤i bilgisi. 

Yönetim Direktifine göre; AB çap›nda
faaliyet gösterecek olan fon yönetim
flirketinin, ilk aflamada sermaye yeterli-
li¤ini sa¤lamas› gerekmektedir. 

• Fon yönetim flirketinin, ilk bafllang›fl 
sermayesi en az 125 bin Euro olmal›,

• Toplam yönetilen varl›klar 250 milyon
Euro yu aflt›¤› durumda, bafllang›ç 
sermayesi 10 milyon Euro ya eriflene
kadar,  aflan k›s›m üzerinden %0.02

ek sermaye sa¤lanmal›d›r.
Bafllang›ç sermayesi 10 milyon Euro
nun üzerinde ise portföy büyüklü¤üne
ba¤l› sermaye ihtiyac› gere¤i kalma-
maktad›r.

Ürün Direktifi 
Ürün Direktifi’nin amac›, kolektif yat›r›m
kurulufllar›n›n s›n›r ötesi pazarlamas›n-
da uygulanan mevcut engelleri  orta-
dan kald›rarak, yat›r›m yapmak için fi-
nansal araçlardaki çeflitlili¤i art›rmakt›r.
Ayr›ca, her bir finansal enstrüman için
belirli yat›r›m s›n›rlamalar› getirmekte-
dir. Bu yeni Direktif ile para piyasas›
fonlar›, endeks fonlar, fon sepetleri ve
türev ürünlere dayal› fonlar›n, UCITS fo-
nu olarak kurulmas› mümkün hale gel-
mifltir. 
UCITS III Direktifleri, etkin portföy yöne-
timi teoremi alt›nda UCITS fonlar›na tü-
rev ürünlerine yat›r›m yapma imkan›
vermektedir. Ürün Direktifi ile türev
ürünlerine yat›r›mlar, organize piyasa-
da ifllem görenler d›fl›nda tezgah üstü
piyasadaki ifllemleri da kapsayacak fle-
kilde geniflletilmifltir. Türev ürünlerine
yap›lacak yat›r›mlar›n toplam›, UCITS
fonunun toplam net aktif de¤erinini
aflamamaktad›r. 
Bir di¤er önemli konu fon yönetim flirke-
tinin, her an gözetim ve kontrol etti¤i,
fon portföyünün toplam riskini ölçen bir
risk yönetimi sürecinin varl›¤›n›n olma-
s›d›r. Türev ürünlerine yat›r›m yapan
fonlar›n risk yönetimi sistemleri, yetkili
otoriteler taraf›ndan talep edilmektedir.
Özellikte tezgah üstü piyasada gerçek-
lefltirilen bu tür ifllemlerin günlük olarak
güvenilir ve do¤rulan›r de¤erlemeye ta-
bi olmas› gerekmektedir. Ayr›ca, ifllem-
lerin karfl› taraflar›n›n yetkili otoriteler ta-
raf›ndan denetlenen bir kurum olmas›
zorunludur.
Ürün direktifli afla¤›daki finansal ens-
trümanlar› içermektedir: 

• Devredilebilir menkul k›ymetler ve
para piyasas› araçlar› 

• Banka mevduatlar› 
• Di¤er yat›r›m fonlar› paylar›
• Finansal türev araçlar› 
• Endeks fonlar›
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Avrupa fon endüstrisi, 2010 y›l›ndan
önce uygulamaya geçilmesi beklenme-
yen UCITS  IV Direktifleri üzerinde ça-
l›flmalar›n› sürdürmektedir. Söz konusu
yeni Direktif içerisinde en önemli konu,
fon yönetim flirketlerinin de tam pasa-
porta sahip olmas›d›r. Bu tam pasa-
port, fon yönetim flirketlerine, fonlar›n›,
üye ülkelerin merkezi otoritelerinin ta-
lep etti¤i yönetimsel fonksiyonlar›n ta-
mam›n› gerçeklefltirmek zorunda olma-
dan, Avrupa Birli¤i içerisinde pazarla-
yabilmesi imkan› tan›maktad›r. Bugün
fon endüstrisinde a¤›rl›¤› olan üye ülke-
ler aras›nda bahsedilen yönetimsel
fonksiyonlar›n tamam› yerine bir k›sm›-
n›n kald›r›lmas› tart›fl›lmaktad›r.

De¤erlendirmeler
Düzenlemelerin son uyarlanmas› olan
UCITS III direktifinin etkin olabilmesi
üye devletlerin bu Direktifi nas›l uygu-
lad›klar› ile alakal›d›r. Birçok ülke bu
Direktifi kendi iç tüzü¤üne uyumlu hale
getirmifltir. Türkiye’ye bakt›¤›m›zda ise,
UCITS Direktiflerine henüz tam anla-
m›yla uyum sa¤lanamad›¤› görülmek-
tedir. Türkiye’de Avrupa Birli¤i
mevzuat›na uyum çal›flmalar›
çerçevesinde UCITS Direktifi çe-
flitli dönemlerde gündeme gel-
mifltir. Sermaye Piyasas› Kurulu
(SPK), UCITS Direktifi ile uyumlu
fonlar›n ülkemizde de kurulabil-
mesi için bir kanun tasla¤› haz›r-
lam›flt›r. Bu maksatla SPK, Al-
manya’n›n yetkili otoriteleri ve
düzenleyici kurumlar› ile birlikte
yaklafl›k iki y›l sürdürdü¤ü çal›fl-
malar›n ard›ndan, AB Efllefltirme
Projesini 2007 y›l› sonunda ta-
mamlam›flt›r. Projenin hedefi,
sermaye piyasas› mevzuat›n›n
AB müktesebat› ile uyumlaflt›r›l-
mas› ve do¤ru uygulamas›n›n
sa¤lanmas› ve dolay›s›yla yat›-
r›mc› haklar›n› koruyacak düzen-
lemelerin yerlefltirilmesi sonu-
cunda sermaye piyasalar› vas›-
tas›yla yap›lan yat›r›mlar›n art›r›l-
mas›d›r. Önümüzdeki y›l yasalafl-
mas› beklenen yeni Sermaye Pi-
yasas› Kanunu ile UCITS Direktif-
lerine tam uyumlu fonlar›n kurula-

bilmesi ve ülkemizin AB üyeli¤i gerçek-
leflti¤inde, AB Pasasportu sayesinde
ülkemizde kurulu fonlar›n, AB üye ülke-
lerinde sat›labilmesi mümkün olacakt›r.

Avrupa Yat›r›m Fonu Endüstrisi 

- ‹statistikler
Avrupa yat›r›m fonlar› endüstrisi 2008
y›l›n›n ilk çeyre¤inde %6.9 oran›nda
azalarak 7.380 milyar Euro’ya gerile-
mifltir. UCITS Direktiflerine uygun kuru-
lan fonlar›n büyüklü¤ü %8 düflüflle
5.704 Euro seviyesine ulafl›rken, non-
UCITS fonlar›n büyüklü¤ü %2.7 düflüfl-
le 1.676 milyar Euro olmufltur. Global
piyasalarda yaflanan finansal çalkant›-
lar sebebiyle, para piyasas› fonlar› ha-
riç tüm fonlar›n varl›klar›nda ciddi aza-
l›fllar görülmüfltür. 

2007 y›l› sonunda %40 seviyesinde
olan UCITS hisse senedi fonlar›n›n top-
lam UCITS fonlar› içindeki pay›, %36’ya
gerilemifltir. Hisse senedi fonlar›n› s›ra-
s›yla bono fonlar› %22, para piyasas›
fonlar› %20, dengeli fonlar %16, fon se-

petleri %2 ve di¤er UCITS fonlar› %4
olarak takip etmifltir. UCITS fonlar›n›n
net sat›fllar kalemi üst üste dört çeyrek-
tir düflmektedir. Bu çeyrekte de fonlar-
dan net olarak 31 milyar Euro ç›k›fl ya-
flam›flt›r. UCITS fonlar›ndan en yüksek
ç›k›fl, 77 milyar Euro ile hisse senedi ve
40 milyar Euro ile bono fonlar›nda ya-
flanm›flt›r. Di¤er taraftan para piyasas›
fonlar›n›n sat›fl›nda 82 milyar Euro art›fl
görünmüfltür. 
2008 y›l›n›n ilk çeyre¤inde finansal var-
l›klarda yaflanan de¤er kayb› nedeniyle
non-UCITS yat›r›m fonlar›, toplamda
azal›rken, net sat›fllar kalemi 16 milyar
Euro art›fl göstermifltir. Bu art›fl özel
fonlarda yaflan›rken, gayrimenkul ve di-
¤er kategorisindeki fonlar ufak miktar-
da yükselifl göstermifltir.
Ülkelerin ulusal gereksinimlerine göre
düzenlenen yat›r›m fonu niteli¤indeki
non-UCITS fonlar›n %44’ü Almanlar›n ol-
mak üzere %60’› özel fonlardan, % 14’ü
gayrimenkul fonlar›ndan, ve kalan k›sm›
ise ülkelerin kendi özel düzenlemelerine
göre kurulan fonlardan oluflmaktad›r.
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(1) Aral›k 2007 -  Mart 2008 karfl›laflt›rmas›; (2) Mart 2007- Mart 2008 karfl›laflt›rmas›; (3) 2007 Sonu; (4) fiubat 2008.

Avrupa Fon Endüstrisinin Ülkeler Baz›nda Net Varl›k De¤erleri Tablosu

Üye Ülkeler
31/03/2008

EUR m Pay

31/12/2007

EUR m % de¤iflim(1)

31/13/2007

EUR m

153,180  2.1% 165,584  -7.5% 169,969  -9.9%

126,494 1.7% 126,494 - 129,217 -

6,292 0.1% 6,101 3.1% 5,414 16.2%

123,487 1.7% 132,215 -6.6% 125,970 -2%

58,588 0.8% 66,000 -11.2% 64,708 8.3%

1,443,900 19.6% 1,508,300 -4.3% 1,565,500 -7.8%

989,515 13.4% 1,040,937 -4.9% 1,042,838 -5.1%

20,117 0.3% 22,912  -12.2% 23,514 -14.4%

12,123 0.2% 12,571  -3.6% 10,571 14.7%

806,333 10.9% 806,768 -0.1% 769,145 4.8%

323,333 4.4% 353,712 -8.6% 383,855  -15.8%

18,616 0.3% 20,452 -9.0% 17,359 7.2%

1,895,445 25.7% 2.059,395 -8.0% 1,927,360 -1.7%

82,360 1.1% 90,958 -9.5% 102,777 -19.9%

41,733 0.6% 50,749 -17.8% 44,540 -6.3%

30,475 0.4% 36.926 -17.5% 29,899 1.9%

33,028 0.4% 36,212 -8.8% 39,282 -15.9%

2,963 0.0% 3,517 -15.8% 2,854 3.8%

4,160 0.1% 3,936 5.7% 3,412  21.9%

3,358 0.0% 4.134 -18.8% 3.244 3.5%

260,206 3.5% 278,796 -6.7% 292,283 -11%

161,153 2.2% 159,853  0.8% 152,272 5.8%

123,135 1.7% 139,380 -11.7% 142,214 -13.4%

15,089 0.2% 18,104 -16.7% 15,539 2.9%

645,358 8.7% 796,954 -19.0% 805,094 -19.8%

7,380,441 100% 7,940,960 -7.1% 7,868,934 -6.2%

5,704,313 77.3% 6,200,417 -8% 6,188,232 -7.8%

Avusturya

Belçika 
(3)

Çek Cumhuriyeti

Danimarka

Finlandiya

Fransa

Almanya

Yunanistan

Macaristan

‹rlanda
(4)

‹talya

Liechtenstein

Lüksemburg

Hollanda

Norveç

Polonya

Portekiz

Romanya

Slovakya

Slovenya

‹spanya

‹sviçre

‹sveç

Türkiye

‹ngiltere

Tüm fonlar

    UCITS varl›klar›

% de¤iflim(2)



1. VERG‹
Bu çal›flmada: 
- Mevcut BSMV kanununun 1980 ler-
de düzenlendi¤i;  günümüz piyasa
flartlar› ve ürünlerinin gerisinde kald›-
¤›; bu nedenle de Yat›r›m Ortakl›kla-
r›nda BSMV ödenmesi gibi tutars›z
uygulamalarla karfl›lafl›ld›¤›, 

- VOBAfi’da yap›lan ifllemlerden 
elde edilen kazançlarda uygula-
nan stopaj muafiyetinin uzat›lmas›, 

- Portföylerinin %51’den fazlas›n› 
VOBAfi’da de¤erlendiren fonlara 
stopaj muafiyeti getirilmesinin 
uygun olaca¤› görüflü,

- Yat›r›m Fonlar›’n›n mebla¤ içeren 
evraklar›n›n noter tasdikinin 
Harçlar Kanunu’na tabi olmas› 
nedeni ile kurulufl ve sermaye 
art›r›mlar›nda yüksek masraflar 
olufltu¤u,

-Vak›flar›n portföy yönetimi ile yönet-
tirdikleri fonlar›n›n kurumlar vergisine
tabi olmas›n›n kurumsal yat›r›mlar›n
büyümesine engel teflkil etmekte ol-

du¤u ve söz konusu faaliyetlere esas
teflkil edecek hizmetin, portföy yöne-
timi flirketlerinden sa¤lanmas› duru-
munda elde edilen kazançlar ticari
nitelikte de¤erlendirilemeyece¤ine
yönelik ilgili kanunda de¤ifliklik yap›l-
mas›n›n uygun olaca¤›,

- Portföy Yönetimi flirketlerinin özel 
portföy yönetimi alt›nda yönetti¤i 
müflterileri için yap›lan ifllemlerin 
ilgili portföy yönetimi flirketinin 
ad›na gerçeklefltirilmesi ve flirketin
yönetti¤i portföylere bu ifllemi 
da¤›tabilmesi imkan› sa¤lanmas›, 

- Bireysel emeklili¤in özendirilmesi 
için Vergiden muaf tutulan kat›l›m 
paylar›n›n asgari ücretin iki kat›na 
ç›kart›labilece¤i, yürürlükteki 
mevzuat›n  buna müsait olup, 
sadece hükümet karar› gerekti¤i 
görüflleri ele al›nm›flt›r.

2.  MEVZUAT
Bu çal›flmada;

A - YATIRIM FONLARI

- Fonlar›n strateji ve benchmarklar› 
konusunda yeni düzenlemelere 
ihtiyaç oldu¤u,

- De¤iflen piyasa koflullar›na göre 
fonlar›n yeniden s›n›fland›r›lmas› 
gerekti¤i, 

- SPK web sitesinde yer almakta 
olan sürekli bilgilendirme 
formlar›n›n zaman›nda 
güncellenmesinin önemi, 

- Kurumlar aras› özel anlaflma ve 
gereksiz altyap› yat›r›mlar› 
yapmadan ortak bir platform 
üzerinden tüm fonlar›n tüm 
kanallarda sat›labilmesine imkan 
tan›nmas›, 

- Halka Arzlarda kurumsal 
yat›r›mc›lara daha fazla tahsisat 
yap›lmas›n›n önemi;

- Emeklilik fonlar›nda oldu¤u gibi 
belli limitler dahilinde yat›r›m 
fonlar›n›n da bankalarda mevduat
yapabilmesi,

- Performans bazl› bir yönetim 
ücreti uygulamas›n›n, tüm yat›r›m 
ve emeklilik fonlar› aç›s›ndan 
yararl› ve olumlu etkileri olabilece¤i,

ÇALIfiMA 

KOM‹TELER‹
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Kurumsal Yat›r›mc›’n›n 2.say›s›nda TKYD vergi Mevzuat Komitesi’nin 7-8 Haziran 

tarihleri aras›nda Antalya’da yap›lan TKYD-Maliye Bakanl›¤› ve SPK kat›l›m›yla 

gerçeklefltirilen Arama Konferans› öncesinde sektörün vergi ve mevzuat konusundaki

beklentileri ile sektörün sorunlar›na iliflkin kapsaml› çal›flmay› ele alaca¤›z.

Vergi Mevzuat Komitesi  
Komite Baflkan› ve TKYD Baflkan Yard›mc›s› Dr. Ahmet Erelçin baflkanl›¤›nda yürütülen çal›flmalar

iki ana bafll›k alt›nda yap›ld›. Birinci bafll›kta sektörün vergi düzenlemeleri ile ilgili görüfl ve öneril-

er, ikinci bafll›kta ise kollektif yat›r›m araçlar› endüstrimizin geliflmesine yönelik mevzuat alan›nda 

sektörün ihtiyaçlar› ve sorunlar› ele al›nd›.

Her iki çal›flma da Arama Konferans›  öncesinde Maliye Bakanl›¤› ve SPK yetkililerine TKYD görüflü

olarak iletilerek, konferansta bu konular›n tart›flmaya aç›lmas› sa¤land›.



- USD 100 milyar› geçen DTH lar›n 
bulundu¤u bankac›l›k sektöründe 
yabanc› para cinsinden muhase-
be tutulmas›na izin verilerek kur 
farklar› vergiden muaf tutulurken 
fonlara bu imkan›n tan›nmamas› 
haks›z rekabet yaratt›¤›;

- Fon baflvuru süreçlerinin gözden 
geçirilerek yal›nlaflt›r›lmas› gerekti¤i,

- Yar›-aç›k uçlu korumal› ve garantili
fonlara tebli¤ içinde yer verilmesi 
ve bu tür fonlar›n da yat›r›m fonlar›
gibi türev ürünlere yat›r›m 
yapmalar›n›n sa¤lanmas›,

- Yat›r›m fonlar›n›n türev ifllemlerine 
iliflkin mevzuat›n yeterince 
detayland›r›lmas› ;

- Yat›r›m fonlar›n›n portföylerinde 
bulunan D‹BS’leri ödünç verip 
veremeyece¤i, verebilmeleri 
halinde izlenecek yol konusunda 
aç›klamaya ihtiyaç duyuldu¤u, 

- Menkul K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar› 
ve Yat›r›m Fonlar›na Gayrimenkul 
Yat›r›m Ortakl›klar› Al›nmas› ve 
Menkul K›ymet Yat›r›m 
Ortakl›klar›na Borsa Yat›r›m Fonu 
al›nabilmesi için gerekli 
düzenlemeleri yap›lmas›,

- Borsa Yat›r›m Fonlar›nda pay 
yaratma ve geri al›m ifllemlerinin 
nakit karfl›l›¤› yap›labilmesine 
olanak sa¤lanmas›, 

B-EMEKL‹L‹K FONLARI 

- Emeklilik yat›r›m fonlar›n›n strateji 
ve benchmark de¤iflikli¤i ve fon 
yöneticisi de¤iflikli¤i konusundaki 
sürecin k›salt›larak yat›r›m 
fonlar›nda oldu¤u gibi Fon Kurulu 
Karar›n›n yeterli olmas› gerekti¤i, 

- Günlük fiyatlar›n yay›nlanmas›n›
uzun vadeli bir ürün olan bireysel 
emeklilik fonlar›n›n ruhuna ayk›r› 
oldu¤u, 

- Piyasan›n halen yeterli derinli¤e 
sahip olmad›¤› göz önünde 
bulundurularak emeklilik
fonlar›ndaki portföyde ayn› gruba 
ait hisse senedi üst s›n›r›n›n 
%20 den yukar›ya çekilmesi, 

- Kat›l›m paylar›n›n minimum 
%30’unu devlet iç borçlanma 
senetlerine yat›rma zorunlulu¤u 
nedeniyle, döviz bazl› bireysel 
emeklilik planlar›n›n FX DIBS’lere 
yöneldi¤i, ancak bu piyasan›n 
s›¤l›¤› nedeniyle, mevzuattaki oran
k›s›tlar›na uyumda zorluk çekildi¤i,
Türk Eurobondlar›n›n bu kapsamda
DIBS’lere eflde¤er hale getirilme-
sinin sorunu çözebilece¤i,

- Emeklilik Fonlar›n›n portföylerin-
den ödünç verme s›n›r›n›n yat›r›m 
fonlar› mevzuat›nda oldu¤u gibi 
%25'e yükseltilmesi, 

- Emeklilik Fonlar›n›n ileri valörlü 
ifllemlerde ve türev enstrümanlara
yat›r›m yapma konusunda, yat›r›m
fonlar› ile ayn› kurallara tabi 
olmas›, eflit rekabet koflullar›n›n 
sa¤lanmas›, 

- Yat›r›m ve Emeklilik Fonlar› 
portföyünde bulunan varl›klar›n 
kapan›fl fiyatlar›yla de¤erlenmesi-
nin daha do¤ru olaca¤›

gibi çok genifl bir yelpazadeki konu
ve görüfller ele al›nm›flt›r.
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İ
lki 2007 y›l› Nisan ay›nda yap›lan
ve TKYD’nin 5 y›ll›k yol haritas›-
n›n çizildi¤i, vizyon, misyon ve
ana hedeflerinin belirlendi¤i ve

sadece TKYD Yönetimi ile SPK yetki-
lilerinin kat›ld›¤› Arama Konferans›’n›n
ikincisi, daha genifl bir perspektifte
ele al›narak, ilk kez Maliye Bakanl›¤›

üst düzey yöneticilerinin de toplant›-
ya kat›l›mlar›yla yap›ld›. Kolektif Yat›-
r›m Araçlar› Endüstrimizin geliflimi
için sektörün beklentileri ve sorunlar›
ele al›narak ortak bir çözüm önerileri
paketi oluflturuldu.
O¤uz Babüro¤lu yönetiminde yap›lan
arama konferans›na, Maliye Bakanl›¤›

Gelir ‹daresi Baflkanl›¤›, Gelir Politi-
kalar› Genel Müdürlü¤ü ve Sermaye
Piyasas› Kurulu üst düzey yetkilileri,
Kurumsal Yat›r›mc›lar Dairesi yetkili-
leri ile TKYD Yönetim Kurulu üyeleri
kat›ld›. 

Konferans öncesinde Vergi ve Mev-
zuat Komitesi’nin sektör görüfllerini
ele alarak genifl kapsaml› olarak ha-
z›rlam›fl oldu¤u iki ayr› çal›flma
(Mevcut ve gelece¤e yönelik vergi
düzenlemelerine iliflkin Çal›flma ve
Kolektif Yat›r›m Araçlar›n›n geliflimi
için sektörün beklenti ve önerilerinin
yer ald›¤› Çal›flma) konferansta ele
al›narak kat›l›mc›lar taraf›ndan çö-
züm önerileri oluflturuldu.

TOPLANTIDA ELE ALINAN 
KONULAR VE ÇÖZÜM ÖNER‹LER‹ 
– ORTAK YOL HAR‹TASI

Arama Konferans›, iddia sahiplerinin
(TKYD Yönetimi, Maliye Bakanl›¤› ve
SPK yetkilileri)  TKYD’nin ve yat›r›m
piyasalar›n›n gelece¤inin tasar›m ve
uygulama sürecinde bizzat yer al-
mas› ve ortak ak›l üretmesi için kulla-
n›lan, ARAMA Kat›l›ml› Yöntem Da-
n›flmanl›k taraf›ndan uygulanan kat›-

KAPAK 
ARAMA KONFERANSI
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TKYD - MAL‹YE BAKANLI⁄I -
SPK ARAMA KONFERANSI 

7-8 HAZ‹RAN 2008
TKYD,  Maliye Bakanl›¤› Gelir ‹daresi Baflkanl›¤›, Gelir Politikalar› Genel Müdürlü¤ü ve

SPK yetkililerinin kat›l›m› ile kurumsal yat›r›m sektörünün de¤erlendirildi¤i 2008 Arama

Konferans›’n› 7-8 haziran 2008 tarihleri aras›nda Antalya Sheraton Otel’de gerçeklefltirdi. 

7-8 Haziran Antalya Arama Konferans› Kat›l›mc›lar›



l›ml› bir yöntemdir. Bu kat›l›ml› yön-
tem yaklafl›m›n›n, TKYD’nin gelece¤i-
nin tasarlanmas› ve uygulanmas› sü-
recine iki aç›dan fayda sa¤layaca¤›
düflünülmektedir. 

Birincisi, TKYD’nin gelece¤i, iliflkileri
ve de¤iflimi için iddia sahiplerinin bil-
gi ve tecrübelerinden yararlanarak
ortak akl› ç›karmay› hedeflemektedir.
‹kincisi, bu de¤iflime sistemsel yakla-
fl›m getirmektedir. Bu süreç, haz›rl›k,
Arama Konferans›'n›n uygulanmas›
ile sonuçlar›n derlenmesi ve izlenme-
si olmak üzere üç ana bölümden
oluflmakta.  
Haz›rl›k aflamas›nda TKYD taraf›ndan
sektör beklentilerini ele alan bir çal›fl-
man›n toplant› öncesinde kat›l›mc›lar-
la paylafl›m› sa¤land›.

Toplant›n›n ilk gününde sektörün ihti-
yaçlar› ve sorunlar› toplu olarak ele
al›nd›ktan sonra, bu konular oluflturu-
lan gruplarda tart›fl›ld›. ‹kinci günde
de konular önceliklendirilerek çözüm
önerileri oluflturuldu. Toplant› sonra-
s›nda yap›lan de¤erlendirme raporu
kat›l›mc›larla paylafl›ld›. Sektörün ge-
lece¤ine yönelik, kamu otoritesinin
de görüfl ve önerileri de dikkate al›-
narak yap›lmas› gereken çal›flmalar
ortaya ç›kar›ld›. Komiteler ilgili konu-
lar üzerinde önümüzdeki dönemde
çal›flmalar yaparak bu konuda Maliye
Bakanl›¤› yetkilileri ve SPK yetkilileri
ile iliflkilerini daha yo¤un bir flekilde
sürdürecekler.

Toplant›da öne ç›kan konular;

• Türkiye’de geliflen kolektif yat›r›m
araçlar› ve portföy yönetimi endüstri-
sinin yeni dönemde nas›l bir yap›lan-
ma içinde olmas› gerekti¤i, global
geliflmeler ve Türkiye’ye olan etkileri, 

• Kurumsal yat›r›m kültürünün ve ko-
lektif yat›r›m araçlar›n›n geliflimi için
neler yap›lmas› gerekti¤i, Türk Ser-
maye Piyasas›na yeni ürün olarak ge-
len Korumal› Fonlar›n, Garantili Fonla-
r›n ve Serbest Fonlar›n (Hedge Fon-

lar) sektöre kazand›racaklar› ve bu
fonlarla ilgili düzenlemelerle ilgili ola-
rak kamu otoritesine görüfllerin bildi-
rilmesi ve karfl›l›kl› paylafl›m için ça-
l›flmalara önem verilmesi,

• Sektörün ve TKYD’nin tan›n›rl›¤› için
sürdürülmekte olan iletiflim faaliyetle-
rinin daha genifl bir alanda ele al›na-
rak reklam kampanyalar› ile destek-
lenmesi, ticaret odalar› ve üniversite-
lerle yak›n iflbirli¤inin sa¤lanmas› ve
bu çerçevede ulusal ve uluslar aras›
konferanslar›n sürdürülmesi,

• Yak›n bir gelecekte yürürlü¤e gir-
mesi beklenen yeni Sermaye Piyasa-
s› Kanunu’nun sektörün ihtiyaçlar›n›
karfl›layacak flekilde düzenlenmesi
konusunda SPK ile ortak çal›flmalar›n
sürdürülmesi, 

• Emeklilik ve yat›r›m fonlar›n›n yöne-
timini kolaylaflt›racak yeni düzenle-
meler ve vergi düzenlemeleri ile ilgili
beklentiler, düzenleyici kurumlarla
sektörün koordinasyonunu art›racak
yaklafl›mlar içinde olunmas›,

• Sektöre özgü hukuki altyap›n›n
oluflturulmas›, sektörel istatistiklerin
oluflturulmas›, operasyonel standart-

lar›n oluflturulmas› ve geliflimi için ça-
l›flmalar›n yap›lmas›; gibi konular ön
plana ç›kt›.

TKYD Baflkan› Gür Ça¤dafl toplant›
sonunda yapt›¤› kapan›fl konuflmas›n-
da, “Maliye Bakanl›¤› Gelir ‹daresi
Baflkanl›¤›, Gelir Politikalar› Genel Mü-
dürlü¤ü ve SPK yetkilileri ile sektörü-
müzün yöneticilerinin bir araya geldi¤i
önemli bir çal›flma gerçeklefltirdik. Bu
çal›flma ile kolektif yat›r›m araçlar› ve
portföy yönetimi endüstrisinde önemli
geliflmelere neden olacak fikirlerin
oluflmas›na bir zemin yarat›ld›. Sektö-
rümüzün geliflmesi için yapmak istedi-
¤imiz çal›flmalar›, düzenleyici kurum-
larla paylaflma ve onlar›n katk›lar›n› al-
ma f›rsat› bulduk,” dedi. Ça¤dafl,
TKYD olarak önümüzdeki dönemde
de, Sermaye Piyasalar›m›z›n geliflimi
için yasal otorite ile ortak çal›flmalar
yapmaya devam edeceklerini belirtti.

Yeniden yap›land›r›lmakta olan TKYD
Çal›flma Komiteleri önümüzdeki dö-
nemde daha aktif çal›flarak sektörün
sorunlar›na ve beklentilere yönelik
projeleri hayata geçirerek sektörün
büyümesine destek verecekler.
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YATIRIM
ORTAKLIKLARI
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›
Yat›r›m Ortakl›klar›n›n Çeflitli Vergi Kanunlar› 
(Kurumlar Vergisi, BSMV, Gelir Vergisi Stopaj›)
Karfl›s›ndaki Durumu*

Yat›r›m ortakl›klar›n›n Türk
vergi mevzuat› karfl›s›ndaki
durumu bu yaz›m›z›n konu-
sunu oluflturmaktad›r. Yaz›-

m›z›n ilerleyen bölümlerinde Yat›r›m
Ortakl›klar›n›n Gelir Vergisi Kanunu
ile Kurumlar Vergisi Kanunu’nun ilgili
maddeleri ve Gider Vergileri Kanunu-
nun Banka ve Sigorta Muameleleri
Vergisi hükümleri karfl›s›ndaki duru-
mu ele al›nacakt›r.

I.Sermaye Piyasas› Mevzuat› 

Yönünden Menkul K›ymet 

Yat›r›m Ortakl›klar›:
Sermaye Piyasas› mevzuat› çerçeve-
sinde kurulan menkul k›ymet yat›r›m
ortakl›klar› 31.07.1992 tarih Seri:VI-
No:4 say›l› SPK tebli¤i uyar›nca ser-
meye piyasas› araçlar› ile ulusal ve
uluslararas› borsalarda veya borsa
d›fl› organize piyasalarda ifllem gören
alt›n ve di¤er k›ymetli madenler port-
föyü iflletmek üzere anonim ortakl›k
fleklinde ve kay›tl› sermaye esas›na
göre kurulan sermaye piyasas› kuru-
mudur. 
Yat›r›m ortakl›klar› flu faaliyetlerde bu-
lunabilmektedirler:
Portföy iflletmek amac›yla;

a) Ortakl›k portföyünü oluflturmak,
yönetmek ve gerekti¤inde portföyde
de¤ifliklikler  yapmak,

b) Portföy çeflitlendirmesiyle yat›r›m
riskini, faaliyet alanlar›na ve ortakl›k-
lar›n durumlar›na göre en aza indire-
cek bir biçimde da¤›tmak, 

c) Menkul k›ymetlere, mali piyasa ve
kurumlara, ortakl›klara iliflkin geliflme-
leri sürekli izlemek ve portföy yöneti-
miyle ilgili olarak gerekli önlemleri al-
mak,

d) Portfoyün de¤erini korumaya ve ar-
t›rmaya yönelik araflt›rmalar yapmak

Ayn› tebli¤de yat›r›m ortakl›klar›n›n
yapamayacaklar› ifller de belirtilmifl-
tir. Buna göre Yat›r›m ortakl›klar›;

a) Ödünç para verme iflleriyle u¤ra-
flamazlar,

b) Bankalar Kanunu’nda tan›mland›¤›
üzere mevduat toplayamazlar ve
mevduat toplama sonucu verebile-
cek ifl ve ifllemler yapamazlar,

c) Ticari, s›na-i ve zira-i faaliyetlerde
bulunamazlar,
d) Arac›l›k faaliyetlerinde bulunamaz-
lar.

Menkul K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar›,
Sermaye Piyasas› Mevzuat› gere¤in-
ce sadece “portföy iflletmecili¤i” fa-
aliyetlerinde bulunabilmekte ve bura-
dan da menkul k›ymet portföy kazan-
c› elde etmektedirler. Bu aç›dan ba-
k›ld›¤›nda Menkul K›ymet Yat›r›m
Fonlar›na benzemektedirler.
Yapt›klar› faaliyetler aç›s›ndan bak›l-
d›¤›nda yat›r›m fonlar› ve yat›r›m or-
takl›klar› aras›nda niteliksel bir farkl›l›k
yoktur. ‹nançl› mülkiyet esas›na göre
kurulan bu iki yap› aras›ndaki temel
fark; Menkul K›ymet Yat›r›m Fonla-
r›’n›n tüzel bir kiflili¤i yok iken Menkul
K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar› tüzel kiflili-
¤inin olmas›d›r. Bunun d›fl›nda bir
farkl›l›k söz konusu de¤ildir. Bu ne-
denle de Menkul K›ymet Yat›r›m Fon-
lar› aç›k uçlu, Menkul K›ymet Yat›r›m
Ortakl›klar› ise kapal› uçlu yat›r›m fo-
nu olarak tan›mlanmaktad›r.
Bu sebeple, apt›klar› faaliyetler ve ifl-
ledikleri fonksiyonlar itibariyle öteden
beri (Sermaye Piyasas› Kurulu’nun
bafllang›c›ndan bu yana), gerek
Menkul K›ymet Yat›r›m Fonlar› ve ge-
rekse Menkul K›ymet Yat›r›m Ortakl›k-
lar› “kurumsal yat›r›m kurulufllar›” ola-
rak tan›mlanmaktad›r.

*Vergi Dünyas› dergisinin Haziran say›s›nda yay›nlanm›flt›r.



II.Kurumlar Vergisi Yönünden 

Menkul K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar›:
Menkul K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar› (ve
Menkul K›ymet Yat›r›m Fonlar›) Ser-
maye Piyasas› Mevzuat› gere¤ince
sadece “portföy iflletmecili¤i” faali-
yetlerinde bulunabilmekte ve bura-
dan da menkul k›ymet portföy kazan-
c› elde etmektedirler. 
Kurumlar Vergisi Kanunu´nun 2 inci
maddesi uyar›nca “kurumlar vergisi
mükellefi” olarak tan›mlanan bu fon
ve ortakl›klar, faaliyet konular› nede-
niyle yine ayn› Kanunun 5 inci mad-
desi uyar›nca kurumlar vergisinden
istisna tutulmufllard›r.
Söz konusu 5. maddenin (1) f›kras›-
n›n (d/1) bendine göre; “Türkiye’de
kurulu , menkul k›ymetler yat›r›m fon-
lar›n›n veya ortakl›klar›n›n portföy ifl-
letmecili¤inden do¤an kazançlar› ku-
rumlar vergisinden istisna tutulmufl-
tur.
Buna göre bu ortakl›k ve fonlar›n Ser-
maye Piyasas› mevzuat› çerçevesin-
de yapm›fl olduklar› faaliyetler y›ll›k
kurumlar vergisinden müstesnad›r.
Hisse senetleri ve Hazine bonosu
al›m sat›m kazançlar›, temettü gelirle-
ri, repo gelirleri bu kapsamdaki “port-
föy iflletmecili¤i” ifllemlerinin bafll›ca-
lar›d›r.
Öte yandan Menkul K›ymet Yat›r›m
Ortakl›klar›’ndan kar pay› elde eden
tam mükellef kurumlar aç›s›ndan bu
gelirler kurum kazanc›na dahildirler.
Burada Kurumlar Vergisi Kanununun
5/(1)-a/1 maddesindeki “ifltirak ka-
zançlar› istisnas›” uygulanmamakta-
d›r. Bilindi¤i üzere, di¤er kurumlar-
dan elde edilen temettüler ifltirak ka-
zanc› olarak kurumlar vergisinden is-
tisnad›r.
III.Gelir Vergisi Yönünden Menkul
K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar›:
Menkul K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar›n›n
( ve Menkul K›ymet Yat›r›m Fonlar› )
Gelir Vergisi Kanunu çerçevesinde
vergilendirilmesi 1.1.2006 tarihinden
itibaren kanunun Geçici 67. maddesi
uyar›nca yap›lmaktad›r. Bu vergi reji-
mi 31.12.2015 tarihine kadar devam
edecektir. ( G.V.K. Madde geçici
67/8)

Buna göre bu ortakl›k ve fonlar nez-
dinde y›ll›k kazanç üzerinden herhan-
gi bir stopaj vergilemesi söz konusu
de¤ildir. Yine bu ortakl›klar›n ve fon-
lar›n elde etmifl oldu¤u Geçici 67
madde kapsam›ndaki gelirlerden de
stopaj yap›lmamaktad›r. Baflka de-
yiflle bu ortakl›k ve fonlar, elde ettikle-
ri mevduat faizi, repo faizi, menkul
k›ymet al›fl sat›fl kar› gibi gelirlerini
stopajs›z olarak tahsil etmektedirler. (
23.07.2006 tarih ve 2006/10731 say›-
l› Bakanlar Kurulu Karar› )
Yat›r›m ortakl›klar›n›n hissedarlar›n›n
hisse senedi el de¤ifltirmelerindeki
al›m-sat›m kazançlar› ise ayn› madde
uyar›nca 10% nispetinde Gelir Vergi-
si stopaj›na tabidir. Bilindi¤i üzere,
bu stopaj al›m-sat›m ifllemini yapan
banka veya arac› kurumlarca yap›l-
makta ve vergi dairesine ödenmekte-
dir. Yat›r›m ortakl›klar›nda oldu¤u gibi
Yat›r›m Fonlar›n›n kat›lma belgelerinin
fona iadesi de ayn› flekilde 10% nis-
petinde Gelir Vergisi stopaj›na tabi-
dir. Ancak, portföyünün en az 51%’i
‹MKB’nda ifllem gören hisse senetle-
rinden oluflan yat›r›m fonlar›n›n kat›l-
ma belgelerinin al›m sat›m kazanc›
bu gelir vergisi stopaj›ndan istisnad›r.
Görüldü¤ü üzere, 1.1.2006 tarihin-
den itibaren 31.12.2015 tarihine ka-
dar Yat›r›m Ortakl›klar›ndan elde edi-
len gelirlerin gerçek kifliler aç›s›ndan
vergilendirilmesi Geçici 67. maddesi
uyar›nca yap›lmaktad›r. Böylece bu
gelirlerin vergi rejimi de di¤er finan-
sal araçlardan elde edilen di¤er ge-
lirlerde oldu¤u gibi ana kanundan ay-
r›lm›flt›r.
Buna göre, Yat›r›m Ortakl›klar›ndan
elde edilen temettü gelirleri da¤›t›m
s›ras›nda gelir vergisi stopaj›na tabi
bulunmamaktad›r. Bilindi¤i üzere di-
¤er kurumlardan elde edilen temettü
gelirleri 15% nispetinde gelir vergisi
kesintisine tabidir. Böylece Menkul
K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar›n›n hisse-
darlar› di¤er kurum hissedarlar›ndan
elde ettikleri kar pay› aç›s›ndan 15%
lik bir avantaja sahiptirler. 
Yine ayn› flekilde, elde edilen kar pa-
y› gelirleri gerçek kifliler aç›s›ndan y›l-
l›k esasta gelir vergisi söz konusu de-

¤ildir. Di¤er kurumlardan elde edilen
kar paylar› “menkul sermaye irad›”
olarak y›ll›k gelir vergisine tabi iken
yat›r›m ortakl›klar›n›n y›ll›k beyan reji-
mine tabi olmamas›, gerçek kifliler
aç›s›ndan avantaj yaratmaktad›r.
(1.1.2006 tarihinden önceki uygula-
mada ise al›nan temettüler y›ll›k esas-
ta gelir vergisi beyan›na tabiydi ancak
yine di¤er temettü sahiplerine göre
avantaja sahipti, zira bu gelir enflas-
yon indirimine tabi tutuluyordu.)
Yapt›klar› faaliyetler aç›s›ndan bak›l-
d›¤›nda yat›r›m fonlar› ve yat›r›m or-
takl›klar› aras›nda niteliksel bir farkl›l›k
olmad›¤›n› daha önce de ifade etmifl-
tik. Bu nedenle de gerçek kifli yat›r›m-
c›lar aç›s›ndan her ikisinden de elde
edilen gelirlerin vergilendirilmesi “ge-
çici madde 67 vergi rejimi” ile böyle-
ce paralel hale getirilmifl olmaktad›r.

IV.Banka ve Sigorta Muameleleri

Vergisi Yönünden Menkul K›ymet

Yat›r›m Ortakl›klar›:
Yukar›da bahsetti¤imiz üzere, yapt›k-
lar› faaliyetler aç›s›ndan bak›ld›¤›nda
yat›r›m fonlar› ve yat›r›m ortakl›klar›
aras›nda bir fark bulunmamaktad›r.
Sadece; Menkul K›ymet Yat›r›m Fon-
lar›’n›n tüzel bir kiflili¤i yok iken Men-
kul K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar›n›n tüzel
kiflili¤i vard›r. Bunun d›fl›nda bir fark-
l›l›k söz konusu de¤ildir. 
Yapt›klar› faaliyetler ve iflledikleri
fonksiyonlar itibariyle öteden beri
(Sermaye Piyasas› Kurulu’nun bafl-
lang›c›ndan bu yana), gerek Menkul
K›ymet Yat›r›m Fonlar› ve gerekse
Menkul K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar›
“kurumsal yat›r›m kurulufllar›” olarak
kabul görmektedirler. Bu nedenledir
ki, bu kurulufllar “banker” veya “arac›
kurumlar” gibi de¤erlendirilmemekte-
dirler. Arac› kurumlardan (veya ban-
kerlerden) farkl› olarak, müflterileri
için de¤il, kendi kat›l›mc›lar› ve kendi
ortaklar› için finansal piyasalarda ya-
t›r›m yapmaktad›rlar. 
Oysa banker ve arac› kurumlar, ka-
zanç elde etmek gayesiyle müflterile-
ri için al›m-sat›m faaliyetinde bulun-
makta ve bu arac›l›k faaliyetlerinden
de komisyon, ücret, v.b. gelirler elde
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etmektedirler. Bu ifllemlerden lehe
kalan tutarlar üzerinden de BSMV
ödemektedirler. Zaten bu nedenle
de, bu kurulufllar›n kazanc› kurumlar
vergisine tabi bulunmakta iken, yat›-
r›m fon ve ortakl›klar›n›n ki vergiden
istisnad›r.

Esasen bu sebeple de, Menkul K›y-
met Yat›r›m Ortakl›klar›n›n Banka ve
Sigorta Muameleleri Vergisi kapsa-
m›nda olmamas› gerekir. Çünkü Men-
kul K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar› ve Fon-
lar› 28. madde kapsam›na girmemek-
tedirler.

Madde 28 - (3297 say›l› Kanunun
16'›nc› maddesiyle de¤iflen flekli)
Banka ve sigorta flirketlerinin
10/6/1985 tarihli ve 3226 say›l› Fi-
nansal Kiralama Kanununa göre
yapt›klar› ifllemler hariç olmak üze-
re, her ne flekilde olursa olsun
yapm›fl olduklar› bütün muamele-
ler dolay›s›yla kendi lehlerine her
ne nam ile olursa olsun nakden ve-
ya hesaben ald›klar› paralar banka
ve sigorta muameleleri vergisine
tabidir. 
(2447 say›l› Kanunun 6'›nc› mad-
desiyle de¤iflen flekli) Bankerlerin
yapm›fl olduklar› banka muamele
ve hizmetleri dolay›s›yla kendi leh-
lerine her ne nam ile olursa olsun
nakden veya hesaben ald›klar› pa-
ralar (kendileri veya baflkalar› he-
sab›na menkul k›ymet al›p satma-
y›, al›m - sat›ma tavassut etmeyi
veya al›p satt›klar› menkul k›ymet
karfl›l›¤› borçlar› ödemeyi taahhüt
etmeyi meslek haline getirenlerin
bu faaliyetleri dolay›s›yla lehlerine
kalan paralar ile mevduat faizi ver-
mek veya sair adlarla faiz ve ben-
zeri menfaatler sa¤lamak üzere
devaml› olarak para toplama ifliyle
u¤raflanlar›n toplad›klar› paralara
sa¤lad›klar› gelir ve menfaatler
üzerinden komisyon, ücret, hizmet
karfl›l›¤› gibi adlarla ald›klar› para-
lar dahil) da banka muameleleri
vergisine tabidir. 

2279 say›l› Kanuna göre ikraz iflle-
riyle u¤raflanlarla ikinci f›krada belir-
tilen muamele ve hizmetlerden her-
hangi birini devaml› olarak yapanlar
bu Kanunun uygulanmas›nda ban-
ker say›l›rlar. Bir flahs›n münhas›ran
alt›n al›m ve sat›m› ile u¤raflmas›
banker say›lmas›n› gerektirmez.

Görüldü¤ü üzere, Gider Vergileri Ka-
nunu’nun 28 inci maddesinde vergi-
nin konusu afla¤›daki iki unsurun bir-
den var olmas› flart›na ba¤lanm›flt›r:1

a) Banka ve sigorta flirketlerince her
ne flekilde olursa olsun, bir muamele
yap›lm›fl olmas› ve bundan dolay›,
b) Kendi lehlerine her ne nam ile olur-
sa olsun nakden veya hesaben bir
para al›nm›fl bulunmas›.

Kanunun 1. f›kras›ndan anlafl›ld›¤›na
göre, verginin do¤mas› için bir banka
veya sigorta flirketince her ne flekilde
olursa olsun bir muamele yap›lmas›
ve bundan dolay› kendi lehlerine nak-
den veya hesaben bir para al›nmas›
gerekir. 
Baflka bir deyiflle, BSMV için yukar›-
daki iki unsurun birlikte var olmas›
flartt›r. Bir muamele yap›lm›fl olmakla

beraber karfl›l›¤›nda bir para al›nm›fl
de¤ilse, vergiyi do¤uran olay›n mey-
dana gelmeyece¤i flüphesizdir. Öte
yandan, banka veya sigorta flirketi le-
hine, bir para al›nm›fl fakat bu para
bir muamele yap›lmadan elde edil-
miflse vergiyi do¤uran olay yine mey-
dana gelmemifltir. 

Maddenin 2. f›kras›ndan görülece¤i
üzere ise, arac› kurumlar da “Banker”
s›fat› ile bu verginin mükellefidirler ve
yapt›klar› ifllemler ve /veya verdikleri
hizmetler dolay›s› ile lehlerine kalan
para bu verginin matrah›n› olufltur-
maktad›r. Maddenin genelinde “lehe
al›nan para” ibaresi kullan›l›rken,
menkul k›ymet al›m sat›m› ifllemleri ile
ilgili olarak “lehlerine kalan paralar”
ibaresi kullan›lm›flt›r. Görüldü¤ü üze-
re burada özel bir vurgulama daha
yap›lm›flt›r. Çünkü arac› kurumlar
esas itibariyle menkul k›ymet al›m-sa-
t›m› yapmaktad›rlar. Bu ise bir arac›l›k
faaliyetidir. Arac›l›k faaliyeti esas
olunca da arac› kurumun bu iflten
sa¤lad›¤› gelir üzerinden BSMV
ödenmelidir ki gerçekçi olsun. Ayn›
madde içerisinde iki farkl› kavram
kullan›lmas›n›n anlam› budur.

YATIRIM
ORTAKLIKLARI
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Yukar›daki yasal aç›klamalar›
özetleyecek olursak;
• Gider Vergileri Kanunu’nun
28. maddesine göre; “banka
ve sigorta flirketlerinin” her ne
flekilde olursa olsun yapm›fl ol-
duklar› bütün muameleler do-
lay›s›yla kendi lehlerine, her ne
nam ile olursa olsun nakden
veya hesaben ald›klar› paralar
banka ve sigorta muameleleri
vergisine tabidir. 

• Banker ve arac› kurumlar ise
esas itibariyle müflterileri ile

yapt›klar› ifllemlerden kazan-
d›klar› paralar nedeniyle vergi-
ye tabidir. Bir bankan›n elde et-
ti¤i tüm gelirler vergiye tabi
iken “arac› kurum” veya ban-
kerlerin ve “portföy yönetim flir-
ketlerinin” örne¤in mevduat fa-
iz gelirleri BSMV’ye tabi de¤il-
dir. Zira mevduat faiz geliri,
herhangi bir müflteri ifllemin-
den de¤il esasen kurumun
kendi sermayesinin mevduata
yat›r›lmas›ndan elde edilmekte-
dir. Öte yandan bu flirketlerin
BSMV kapsam›nda olmayan
baz› gelirleri de KDV kapsa-
m›ndad›r. ( örne¤in dan›flman-
l›k, sabit k›ymet sat›fl› v.b. gibi).

• Bu durumda, sadece kendi
kat›l›mc›lar› ve kendi ortaklar› için
menkul k›ymetlere yat›r›m yapan
Menkul K›ymet Yat›r›m Fonlar› ve
Menkul K›ymet Yat›r›m Ortakl›k-
lar›n›n ise BSMV kapsam›nda ol-
mamalar› gerekir.
Çünkü, yat›r›m ortakl›klar›n›n
bir portföy holding flirketinden
bir fark› yoktur. Bir yada birkaç
kifli bu amaçla bir A.fi. kursalar
ve menkul k›ymet al›p-satsalar
BSMV söz konusu olmayacak-

t›r ve bu flirket y›l sonunda kar
ederse sadece kurumlar vergi-
si ödeyecektir. Öte yandan,
Vergi ‹daresi’nin yat›r›m fonlar›-
n›n BSMV kapsam›nda olmad›-
¤› konusunda muktezalar› bu-
lunmaktad›r. < 27.1.1995-4947
ile 27.09.2006-74581 tarih ve
say›l› muktezalar> Yukar›da da
belirtti¤imiz üzere, yat›r›m fon-
lar› ve yat›r›m ortakl›klar› ara-
s›nda niteliksel bir farkl›l›k yok-
tur. Yat›r›m ortakl›klar› yat›r›m
fonlar›n›n A.fi. versiyonudur.
Dolay›s›yla Menkul K›ymet Ya-
t›r›m Ortakl›klar›nda da BSMV
mükellefiyeti olmamas› gerekir.

Sonuç olarak, BSMV bir “ifllem
vergisidir.” Esasen kurumlar›n
müflterileri ile yapt›¤› ifllemle-
rinden elde edilen ve flirket le-
hine kalan komisyon, ücret v.b.
gelirler üzerinden ödenir. (Bu
vergi bir tür finansman ve si-
gorta hizmetlerine uygulanan
muamele vergisidir.)2 Yat›r›m
ortakl›klar›nda ise müflteri söz
konusu de¤ildir, dolay›s›yla
müflterilerle yap›lm›fl ifllemler-
den elde edilen gelir de söz
konusu de¤ildir. Bu nedenle,
menkul k›ymet yat›r›m ortakl›k-
lar›n› BSMV kapsam›na almak
Kurumlar Vergisinden istisna
olan kazançlar üzerinden 5%
oran›nda kazanç vergilemesi
yapmak sonucunu do¤urur. Bu
suretle, ifllem vergisi arac›l›¤›y-
la BSMV ad›yla y›ll›k kazanç
üzerinden 5%’lik kurumlar ver-
gisi al›nm›fl olur. Oysa bu or-
takl›klara Kurumlar Vergisi Ka-
nunu ile “portföy iflletmecili¤i
istisnas›” tan›yan kanun koyu-
cunun böyle bir amac›n›n ol-
mad›¤› çok aç›kt›r. 
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Menkul k›ymet yat›r›m ortakl›klar›,
sermaye piyasas› araçlar› ile ulu-
sal ve uluslararas› borsalarda ve-
ya borsa d›fl› organize piyasalar-

da ifllem gören alt›n ve di¤er k›ymetli madenler
portföyü iflletmek üzere anonim ortakl›k fleklinde
ve kay›tl› sermaye esas›na göre kurulan serma-
ye piyasas› kurumlar›d›r. Kurulufllar› ve faaliyet
esaslar› sermaye piyasas› mevzuat›nca belirle-
nen söz konusu kurumlar›n faaliyetleri aç›s›ndan
yat›r›m fonlar›ndan fark›, yat›r›mc›lar›n›n flirketin
sermayedarlar› olmas›d›r. Yat›r›m ortakl›klar› ül-
kemizde kapal› uçlu yat›r›m fonu olarak da ta-
n›mlanmaktad›rlar. Bu aç›dan menkul k›ymet ya-
t›r›m fonlar›n›n tüzel kiflili¤i bulunmazken menkul
k›ymet yat›r›m ortakl›klar› anonim flirket fleklinde
kurulmaktad›r. 

Menkul k›ymet yat›r›m ortakl›klar›n›n portföyleri
profesyonel olarak riskin da¤›t›lmas› ilkesi çerçe-
vesinde profesyonelce yönetilmekte, bu sayede
sermaye sahibi küçük yat›r›mc›lar, tasarruflar›n›
de¤erlendirirken en düflük risk seviyesinde en
yüksek getiriyi hedeflemektedir. Ayr›ca yat›r›m
ortakl›klar›n›n, sermaye piyasas› kurumu olmala-
r› sebebiyle haftal›k olarak portföyleri aç›klan-
makta, faaliyetlerini etkileyebilecek her türlü du-
rum kamuya duyurulurken, tasarruf sahipleri flef-
faf bir flekilde yat›r›mlar›n› takip edebilmektedir. 

2008 y›l› Haziran ay› itibariyle 34 adet olan Men-
kul K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar›’n›n toplam portföy
büyüklü¤ü 577,9 milyon YTL olarak gerçeklefl-
mifl olup, bir önceki seneye göre % 3,7 oran›nda
düflüfl göstermifltir. ABD Dolar› baz›nda ise sek-
törün toplam portföy büyüklü¤ü 472 milyon ABD
Dolar› tutar›ndad›r.   

Menkul K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar›’n›n büyük k›s-
m›n›n piyasa fiyatlar›, net aktif de¤erlerine k›yas-
la iskontolu ifllem görmektedir. Haziran 2008 iti-
bariyle sektördeki iskonto oran› ortalama % 47
civar›ndad›r. Bu iskontonun azalt›lmas› amac›na
yönelik olarak yat›r›m ortakl›klar›n›n, Sermaye Pi-
yasas› Kurulu’nca belirlenecek esaslar dahilinde
kendi paylar›n› piyasadan sat›n alabilmelerine
olanak sa¤layabilecek bir tak›m hukuki düzenle-
meler yap›lmas›na çal›fl›lmaktad›r.  

YATIRIM 
ORTAKLIKLARI



Risk yönetimi 

alan›nda önemli bir pay 

sahibi olan opsiyon 

piyasalar› bilindi¤i üzere

birtak›m volatilite 

analizlerinden yola ç›karak

beklenen piyasa 

volatilitesinin 

fiyatland›r›ld›¤›, 

karmafl›k finansal 

stratejilerin uygulanabildi¤i

geliflmifl finansal 

enstrümanlard›r.

”

“
Türkiye’de 2005 y›l›n›n ilk

çeyre¤inde ifllem görmeye
bafllayan Organize Vadeli
‹fllemler Piyasas›, geçirdi¤i

3 y›l›n ard›ndan piyasa profesyonelle-
rinin bildi¤i birtak›m problemlere ra¤-
men önemli düzeyde bir ifllem hacim
genifllemesi gerçeklefltirmifltir. Ancak
toplam hacmin 2 finansal kontrat ve 2
vade üzerinden yürümekte oldu¤u
gözönüne al›nd›¤›nda, geliflim potan-
siyelinin vadeli piyasalar›n bilinen
amaçlar›n› tam olarak yans›tt›¤›n› ifa-
de etmemiz pek de mümkün olama-
yacakt›r. Önümüzdeki dönemde
‹MKB30 hisse senetleri üzerine olufl-
turulacak olan vadeli hisse kontratlar›-
n›n yan›nda enflasyona endeksli va-
deli kontratlar ile önümüzdeki 1-2 y›l
vadeli enstrüman piyasas›nda gelifl-
melerin devam etmesini beklemekte-
yiz. Organize piyasadaki bu geliflme-
lerin yan›nda finansal risklerin yöneti-
minde en az organize vadeli piyasalar
kadar önemli olan tezgahüstü opsiyon

piyasas›n›n da Türk yat›r›mc›s›n›n tü-
rev ürünler ile iliflkisi artt›¤› müddetçe
önemli bir noktaya gelece¤ini düflün-
mekteyim. ‹flte bu noktadan yola ç›ka-
rak haz›rlanan araflt›rma da opsiyon
pozisyonlar›n›n risk bazl› teminatland›-
r›lmas›n› konusu incelenerek, ulusla-
raras› teminatland›rma yöntemlerin-
den baz› örnekler sunulmaktad›r.
Risk yönetimi alan›nda önemli bir pay
sahibi olan opsiyon piyasalar› bilindi¤i
üzere birtak›m volatilite analizlerinden
yola ç›karak beklenen piyasa volatili-
tesinin fiyatland›r›ld›¤›, karmafl›k finan-
sal stratejilerin uygulanabildi¤i gelifl-
mifl finansal enstrümanlard›r. Volatilite
konusuna girmiflken uluslararas› kredi
piyasalar›nda A¤ustos 2007 y›l›nda
ortaya ç›kan finansal krizin ard›ndan
‹MKB piyasas›nda yükselifl gösteren
volatilite de¤eri, 2008 y›l›ndan itibaren
h›zl› bir flekilde yerini düflüfl hareketi-
ne b›rakm›flt›r. 1 y›ll›k ATM piyasa vo-
latilitesi May›s ay›nda %32 ile önemli
ölçüde gerilemifl durumdad›r.

R‹SK YÖNET‹M‹
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Grafikten anlafl›laca¤› üzere azalan
volatilite seviyesi nedeniyle, önümüz-
deki dönemde ‹MKB30 spot hisse se-
netleri piyasas›nda al›nacak olan His-
se Uzun pozisyonlar›n›n, ‹MKB30 En-
deks Al›m Opsiyonlar› üzerinden ve yi-
ne spot hisse senetleri piyasas›nda
al›nabilecek olan Hisse K›sa pozisyon-
lar›n›n ise, ‹MKB30 Endeks Sat›m Op-
siyonlar› üzerinden tercih edilebilece-
¤ini dikkate alabiliriz. Her iki yöndeki
opsiyon al›m ve sat›m pozisyonlar›n›n
birlefltirildi¤i kombinasyon da bilindi¤i
üzere Çanak (Strangle) stratejisi ol-
maktad›r.
Opsiyon pozisyonlar› ile volatilite bek-
lentilerine dayal› olarak gerçeklefltiri-
len al›m/sat›m stratejilerinin çoklu¤u-
nun yan›nda yaz›m›z›n konusu risk
bazl› teminatland›rma yöntemi oldu¤u
için k›saca opsiyon portföylerindeki
Kredi Riski konusuna girmek faydal›
olacakt›r.

Opsiyon Portföylerindeki Kredi Riski
Opsiyon pozisyonlar›nda kurumun
müflterisinden sat›n alm›fl oldu¤u hak-
k› sözleflme vadesinde (veya opsiyo-
nun türüne göre vadeden önce her-
hangi bir gün) kullanmak istedi¤inde,
müflterinin sözleflmeden do¤an yü-
kümlülü¤ünü yerine getirememesi ris-

ki, opsiyonlardan kaynaklanan “Kredi
Riski” olarak tan›mlanmaktad›r. Söz ko-
nusu risk, klasik anlamda müflteriye
özgü bir risk olarak de¤il, müflterinin
üstlenmifl oldu¤u piyasa riskinden kay-
naklanan bir risk olarak alg›lanmal›d›r.
Dolay›s› ile müflterinin ald›¤› piyasa ris-
ki, kuruma kredi riski olarak yans›mak-
ta ve bu risk müflterinin düzenli temi-
natland›r›lmas› yoluyla izlenmektedir.

Müflteri Opsiyonlar›n›n 
Teminatland›r›lmas›
Opsiyon pozisyonlar›nda müflterinin
teminatland›r›lmas› hususunda iki fak-
tör önem arz etmektedir. 
• Müflterinin satt›¤› opsiyonun kurum
nezdinde yaratabilece¤i kredi riskinin
piyasa de¤iflimlerini kapsayarak do¤-

ru biçimde ölçmesi.
• Belirlenecek olan teminat›n piyasa
koflullar› içerisinde rekabetçi bir dü-
zeyde olmas›.
Dolay›s› ile teminatland›rma sürecinde
birbirinin tersi yönde etkide bulunacak
olan bu iki faktörden hangisine ne de-
rece a¤›rl›k verilece¤inin belirlenmesi,
müflteri opsiyon portföyünün getiri per-
formans› ve risk yönetimi aç›s›ndan
önem arz etmektedir. Opsiyon pozis-
yonlar›ndan elde edilebilecek olan teo-
rik Kar/Zarar durumunu k›saca afla¤›-
daki flekilde özetlememiz mümkündür.
Opsiyon pozisyonlar›ndan dolay› olu-
flan temel riskler (opsiyon içsel de¤e-
ri, volatilite, faiz, vade..vs), opsiyonun
duyarl›l›k de¤erlerinin ölçülemesi su-
retiyle izlenebilmektedir.

fiekil 1. ‹MKB30 Tarihsel Volatilite Geliflimi (Ewma Modeli| 0.97)

fiekil 2. ‹MKB30 Tarihsel Volatilite Geliflimi (Ewma Modeli| 0.97)



Bu yöntem içerisinde opsiyon alan
taraf, satan taraftan teminat talep
etmektedir.  Korunmas›z opsiyon
pozisyonunda teminat afla¤›daki
yaklafl›m sonuçlar›ndan büyük olan›
olmaktad›r:

• Opsiyon priminin %100’ü, art› 
dayanak varl›k fiyat›n›n %20’si, 
eksi opsiyonun out-of-the-money
olma de¤eri.
[Prim%100 + (Nominal X Spot Fiyat
X 0.20)] – OTM De¤eri

• Opsiyon priminin %100’ü, art› 
dayanak varl›k fiyat›n›n %10’u.1

[Prim %100 + (Nominal X Spot 
Fiyat X 0.1)]
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1 Spot fiyat ile opsiyon kullan›m fiyat fark›n›n spot fiyat›n %10’u olmas› durumunda iki teminat yaklafl›m› farks›zlaflmaktad›r. Ancak opsiyon de¤erinin afl›r› zararda olmas›
durumunda ikinci teminat yaklafl›m› seçilmektedir. 

i) Klasik Teminatland›rma Yaklafl›m› (Korumas›z Opsiyon Pozisyonu)

Korunmas›z Opsiyon Pozisyonu (Naked Option Positions)

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

Tam Korumal› Opsiyon Al›m Pozisyonu (Covered-Call Position)

Spot Hisse Al›m› + Call Sat›m›

Opsiyon Teminat Hesaplamas›

‹lgili temel opsiyon parametreleri dikkate al›nd›¤›nda gerekli teminat
tutar› = Max
(Teminat 1, Teminat 2) = 198,036 YTL olmaktad›r.

Bu durumda da spot piyasada ayn› dayanak varl›kta uzun pozisyon tafl›nd›¤›ndan opsiyon taraf›nda herhan-
gi bir teminat gerekmemektedir. Ancak k›smi korumal› bir al›m opsiyon pozisyonu için gereken minimum
teminat tutar› afla¤›daki k›s›tlar alt›nda belirlenmektedir;
• Dayanak varl›k için % 50 teminat
• (-) Opsiyon primi
• (+) Opsiyonun in-the-money olma de¤eri (koflul sa¤lan›yor ise)

fiekil 3. Korumal› Opsiyon Pozisyonun K/Z Durumu



Bu yönteme göre opsiyon pozisyonunun temi-
natland›rmas›, normal da¤›l›m varsay›m› alt›n-
da ilgili opsiyon dayanak varl›k spot fiyat›n›n
5000 veya 10000 defa Monte Carlo yöntemi ile
simüle edilmesine dayanmaktad›r. Simülasyon
sonucunda yeniden de¤erlenen opsiyon po-
zisyonu içerisindeki %1’lik dilime denk gelen
en fazla pozisyonun de¤er kay›p miktar›, gere-
ken maksimum teminat miktar›n› ifade etmek-
tedir.

45kurumsal yat›r›mc› temmuz 2008

2 Opsiyon portföyünün RMD hesaplamas› monte carlo simülasyonu üzerinden gerçeklefltirilmifltir. Örnek içerisindeki ilgili opsiyonun teminat ölçümünde 10 günlük RMD 
miktar›, 1 günlük RMD miktar›n›n SQRT(t) yöntemi ile vade eflleniklenmesi suretiyle elde edilmektedir.

ii) Simülasyon Bazl› Opsiyon Teminatland›rma Yaklafl›m›

Opsiyon Portföyünde Riske Maruz De¤er Ölçümü (Monte Carlo Simülasyonu)(1)

fiekil 4. Simülasyon Bazl› Teminatland›rma

fiekil 5. Opsiyon Stratejisi: Short Strangle

Riske Maruz De¤er  Ölçümü (Monte Carlo Simülasyonu)

Opsiyon pozisyonuna iliflkin ilgili parametreler afla¤›daki flekildedir.

Call Opsiyon Kullan›m Fiyat› : 1.35
Put Opsiyon Kullan›m Fiyat› : 1.25
Nominal : 2,000,000 USD
‹fllem Tarihi : 19.03.2008
Vade : 24.05.2008

Opsiyon pozisyonuna iliflkin bulunan prim ve teminat de¤erleri de
k›saca özetlenmektedir. 2

Prim De¤eri : 37,633 YTL
RMD/gün : 4,805 YTL
10 Gün RMD (2) : 15,195 YTL
10 Gün RMD / Prim De¤eri : %40.37

fiekil 6. Opsiyon Pozisyonu Getiri Da¤›l›m›



SPAN sistemi, içerisinde vadeli ifllem
kontratlar› (futures), opsiyon ve vade-
li ifllem kontratlar› üzerine yaz›lm›fl
opsiyon kontratlar› gibi farkl› türev
ürünlerini bar›nd›ran bir portföyde be-
lirli parametreler ve senaryolar alt›n-
da oluflabilecek maksimum zarar› he-
saplamaya ve bu hesaplamalar ›fl›-
¤›nda gereken teminat miktar›n› belir-
lemeye yard›mc› olan entegre bir
programd›r. Parametrelerin teminat
belirlemesi, kullan›c› taraf›ndan de-
¤ifltirilebilir olmas› modülün risk alg›-
s›na esneklik getirmekte ve de¤iflen
piyasa koflullar›na uyum sa¤lamas›n›
kolaylaflt›rmaktad›r.
SPAN Sistem Parameterleri
• Fiyat Aral›¤›: Spot fiyat de¤erinde
oluflabilecek de¤iflimler için belirle-
nen hareket aral›¤›d›r.

• Volatilite Aral›¤›: Spot fiyat›n de¤i-
flimden kaynaklanan volatilite için be-
lirlenen hareket aral›¤›d›r.
• Dayanak Varl›k ‹çi Spread De¤ifli-
mi: Spot fiyat ve vadeli ifllem sözlefl-
mesi fiyat› aras›nda oluflabilecek
farkl›l›klardan kaynaklanan baz riski
için belirlenen spread parametresi-
dir.
• K›sa Opsiyon Minimumu: K›sa opsi-
yon pozisyonlar› için belirlenen mini-
mum teminat miktar›d›r.
• Pozisyon Tafl›ma Maliyeti: Pozisyo-
nu vade sonuna kadar tafl›ma maliye-
tinde oluflabilecek de¤iflim için belir-
lenen ek teminatt›r.
• Dayanaklar Aras› Spread De¤iflimi:
Birden fazla dayanak varl›k pozisyon-
lar› için dayanak varl›klar›n fiyatlar›
aras›ndaki korelasyonun de¤iflmesi

durumunda ortaya ç›kabilecek riski
karfl›lamak amac›yla belirlenen para-
metredir.
• SPAN sistemi, dayanak varl›¤›n
spot fiyat ve volatilite seviyelerine gö-
re ön tan›ml› ve kullan›c› taraf›ndan
eklenerek de¤ifltirilebilen çeflitli se-
naryo analizleri uygulamaktad›r. Ön
tan›ml› olan 16 senaryo, fiyat›n ve vo-
latilitenin farkl› seviyelerde art›fl ve
azal›fl›na yönelik çeflitli kombinasyon-
lardan oluflmaktad›r. Her senaryo için
pozisyon gün içi fiyat ve volatilitesi ile
yeniden de¤erlenmekte ve ilgili se-
naryoya göre pozisyonda oluflabile-
cek olan maksimum zarar miktar› te-
minat olarak al›nmaktad›r. 
Yap›lan tüm bu ifllemler esas›nda
Risk Maruz De¤er (VaR) hesaplama-
s›d›r.

Call opsiyonda kullan›m fiyat›n›n spot
fiyattan düflük olmas› opsiyonun in-
the-money olmas›na neden olmakta-
d›r. Örnekte görülece¤i üzere 24 Ma-
y›s 2008 vadeli 1.25 kullan›m fiyat›n-
dan müflterinin 1 milyon dolar tutar›n-

da bir opsiyon al›m hakk› sat›fl› söz
konusudur. Risk yöneticisi  kullan›c›
taraf›ndan volatilite de¤eri girilirse,
hesaplamalarda kullan›c› tabanl› bir
Piyasa Volatilite (implied) de¤eri te-
minatland›rmada kullan›lacak, bofl

b›rak›ld›¤›nda ise, Risk Yönetimi Sis-
tem verilerinden desteklenecek olan
bir Tarihsel Volatilite de¤eri teminat-
land›rma öncesinde veri olarak al›n-
mal›d›r.
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iii) SPAN Yaklafl›m› 3

1

3

5

7

9

11

13

15

Senaryo içeri¤i Senaryo Senaryo içeri¤i

2

4

6

8

10

12

14

16

Fiyat sabit, volatilite artar

Fiyat 1/3_xFA kadar artar, volatilite artar

Fiyat 1/3_xFA kadar azal›r, volatilite artar

Fiyat 2/3_xFA kadar artar, volatilite artar

Fiyat 2/3_xFA kadar azal›r, volatilite artar

Fiyat 3/3_xFA kadar artar, volatilite artar

Fiyat 3/3_xFA kadar azal›r, volatilite artar

Ola¤anüstü durum senaryosu:

Fiyat 3_xFA kadar artar, volatilite de¤iflmez

Fiyat sabit, volatilite azal›r

Fiyat 1/3_xFA kadar artar, volatilite azal›r

Fiyat 1/3_xFA kadar azal›r, volatilite azal›r

Fiyat 2/3_xFA kadar artar, volatilite azal›r

Fiyat 2/3_xFA kadar azal›r, volatilite azal›r

Fiyat 3/3_xFA kadar artar, volatilite azal›r

Fiyat 3/3_xFA kadar azal›r, volatilite azal›r

Ola¤anüstü durum senaryosu:

Fiyat 3_xFA kadar azal›r, volatilite de¤iflmez

Senaryo

SPAN Sistem Senaryolar›

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

FA:Fiyat Aral›¤› Parametresi

3 SPAN® (Standard Portfolio Analysis of Risk®) Developed in 1988 by Chicago Mercantile Exchange Inc. to effectively assess risk on an overall portfolio basis.



E¤er ATM forward opsiyon kullan›m
fiyat› olarak 1.31 dikkate al›nm›fl olsa
idi, (vade, nominal miktar ve opsiyon
türü önceki örnek ile ayn› b›rak›ld›¤›n-
da) bu durumda opsiyon sat›m fiyat›-
n›n ve hesaplanan teminat miktar›n›n
in-the-money opsiyona göre daha
düflük ç›kmas›n› beklemekteyiz. Out-
of-the-money opsiyon kullan›m fiyat›
olarak 1.55 dikkate al›nmas› durumda
opsiyon sat›m fiyat›n›n ve hesaplana-
cak olan teminat miktar›n›n ATM opsi-
yona göre daha düflük ç›kmas›n›
beklemekteyiz.
SPAN sistemi, tarihsel ve güncel tüm
borsalardaki günlük fiyat ve volatilite
de¤erlerine dayal› olarak kullan›c›lar›-
na risk bazl› teminat hesaplama im-
kan› sunmaktad›r. Türev piyasalar›n-
daki tüm ürün gruplar›na yönelik ola-

rak tasarlanm›flt›r. Ancak risk yöneti-
cileri taraf›ndan risk bazl› teminatlan-
d›rma sistemi gelifltirilirken afla¤›daki
temel noktalara da önem vermek ge-
rekti¤i gözden kaç›r›lmamal›d›r.

• Opsiyon ifllemi yapacak olan olan
müflterinin Minimum Portföy Miktar›
ne olacakt›r? 

• Müflteriye Teminat Bildirimi Günlük
yap›lacak ise, Bafllang›ç ve Sürdür-
me Teminatland›rma esas› oluflturul-
mayabilir.

• Teminat Hesab›na nakit giriflleri pi-
yasa ve ürüne ba¤l› olarak hangi va-
lör ile gerçeklefltirilecektir?
T0,T+1,T+2,

• Müflteriler ile Kredi Limitine Dayal›
Opsiyon ‹fllemi Yap›lmamal›d›r.
• Opsiyon pozisyonlar›nda Teminat
Netlefltirmesi ‹fllemi, Efl Dayanak
Varl›k ile Efl ve/veya Farkl› Vade
Stratejileri Dikkate Al›narak Uygulan-
mal›d›r.

• Günlük Pozisyon Açma/Kapama
‹fllemlerinde Müflterinin Pozisyon Li-
miti Mevcut ise, Risk Bazl› Teminat-
land›rma Esas› Kapsam D›fl›nda Tu-
tulabilir.

• Müflterinin Alabilece¤i Maksimum
Nominal Opsiyon Tutar›, Toplam
Portföy De¤erinin Belirli Bir Kat›n›
Aflamaz. (Örn.10 Misli)  

47kurumsal yat›r›mc› temmuz 2008

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

Opsiyon Teminat Hesaplamas› Opsiyon Teminat Hesaplamas›



Türkiye yeterince yat›r›m çekebiliyor
mu?
Geliflmifl ekonomilerin yavafllad›¤› ve
enflasyonda yukar› do¤ru risklerin
artt›¤› bir dönemden geçiyoruz. Böy-
le bir ortamda, bat› finans sektörü de
hat›r› say›l›r problemler yafl›yor. An-
cak, bu menfi “hava koflullar›na” ra¤-
men, sermayenin bollaflt›¤› ve ser-
bestçe hareket etti¤i bir dünyada, ya-
banc› kurumsal ve flahsi yat›r›mc›lar›n
Türkiye’ye çekilmesi için uygun bir
zaman dilimindeyiz. Zira Türkiye aç›-
s›ndan, sermaye hareketlili¤inin hem
arz hem de talep taraf›nda olumlu bir
görünüm var. 

Talep taraf›ndan bak›l›rsa, Türkiye’nin
sermayeye aç bir ülke oldu¤una flüp-
he yok. Avrupa’n›n en büyük yüzölçü-
müne sahip ülkesinde temel altyap›
yat›r›m› talebinin bugünkü rakamlarla
daha on y›llarca devam edece¤i ve
bu yat›r›mlar›n getirilerinin yüksek
olaca¤›n› biliyoruz. Buna, GAP, KOP
gibi milli seviyedeki projeleri ve özel
sektörün yat›r›m talebini de eklemek
gerekiyor. 

Arz taraf›nda ise, yukar›daki negatif
geliflmelere ra¤men, Körfez Bölgesi,
Rusya ve Çin’deki fon birikimi h›zla
art›yor. Çin’i co¤rafi uzakl›k ve iç yat›-
r›m talebi sebebiyle, Avrupa’y› da bir
çok finans kurumunun ald›¤› darbe-
den dolay› geçici olarak d›flar›da tut-
sak dahi, Türkiye kuzeyinden, güne-
yine (hatta Libya ve Cezayir’i de ka-
tarsak güney bat›s›na) kadar bir ser-
maye denizinin ortas›nda yer al›yor. 

Sermaye bollu¤u, bu ülkelerin her bi-
rinde farkl› flekilde tezahür ediyor.
Suudi Arabistan havaalanlar›n› büyü-
tüyor; binlerce millik tren yollar› ve Du-
bai’den esinlenerek milyarlarca dolar-
l›k “ekonomi flehirleri” kuruyor. Suudi
borsas›nda geçen seneki düzeltmeye
kadar para giriflleriyle F/K oranlar›n›n
mant›ks›z seviyelere ç›km›flt›. Rusya
da benzer flekilde alt ve üstyap› sefer-
berli¤i devam ediyor; varl›k fiyatlar› ve
ücretler tavan yap›yor. 

Türkiye, son dönemde büyük miktar-
da yabanc› sermaye girifline flahit ol-
du. Ancak giren sermayenin büyük

k›sm› Avrupa ülkelerinden kaynaklan-
d›. Dolay›s›yla, Türkiye’nin Avrupa d›-
fl›ndaki yak›n komflular›ndaki serma-
ye bollaflmas›ndan tatmin edici sevi-
yede fayda sa¤lad›¤›n› söylemek
güç. 

Ya di¤erleri? 
Geliflmifllik düzeyinde Türkiye’nin ge-
risinde olan ülkelerin Körfez bölgesi
ve Rusya’dan yat›r›m çekmesi konu-
sundaki durumu daha da zay›f. Özel-
likle körfez ülkelerinin ihraç etti¤i fon-
lar hala büyük ölçüde bat› ülkelerine
ve ABD’ye kay›yor. 

Portföy yat›r›mlar›ndan do¤rudan fi-
nansal yat›r›mlara dönüldü¤ünde ge-
liflmekte olan ülkelerin yat›r›m çekme
performans› daha da zay›fl›yor. Ülke-
ler, ister özel ister kamu kaynakl› ol-
sun, senetlefltirilmifl portföy ürünleri-
ne yap›land›r›lm›fl piyasalar sayesin-
de kolay müflteri bulabiliyorlar. Oysa
ister özel sermaye fonlar› eliyle ister
sofistike yat›r›mc›lar›n kendileri tara-
f›ndan olsun, do¤rudan finansal yat›-
r›mlar geliflmekte olan ülkelere daha

YORUM
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Geliflmekte olan ülkeler sermaye
bollu¤undan nas›l yararlan›r? 
Bir örnek: Caspian International Investment
Company (Azerbaycan)
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zor kay›yor. Halbuki, net fon ihracat-
ç›s› olan ülkelerin kaynaklar› gelifl-
mekte olan ülkelerde nisbeten yük-
sek getiri üretirken, ayn› zamanda bu
ülkelerin h›zl› geliflmesine önayak
olabilirler; her iki taraf için de kazan-
kazan çözümlemesi ... 

Geliflmekte olan ülkelerin yeterince
sermaye çekememesinin baflta gelen
sebepleri flunlar:

• Yo¤un Rekabet: Sermaye çekme-
ye çal›flan çok say›da geliflmifl ve ge-
liflmekte olan ülke var. ‹ngiltere’nin
dahi sermaye çekmek için yat›r›m
ajans› kurdu¤u, Londra Belediye
Baflkan›’n›n Arap, Rus yat›r›mc›larla
bire bir iliflki kurmaya çal›flt›¤›, Make-
donya’n›n Economist dergisinde dü-
zenli reklam verdi¤i bir dünyada, ör-
ne¤in K›rg›zistan’›n yat›r›m çekmede
ne flans› olabilir?

• Bilinirlik sorunu: Bir Arap yat›r›m-
c›, Çek Cumhuriyeti’nin haritadaki ye-
rini bulabilir mi? Ya bir Rus yat›r›mc›
Cibuti’yi hayat›nda duymufl mudur?

• Hukuki altyap›; sistem otur(ma)-
mufllu¤u: Müdahale riskleri, mülkiyet
haklar›n›n zay›fl›¤›, bürokratik hantal-
l›k Türkiye için dahi büyük bir prob-
lem. Daha geriden gelen ülkeler de
ise durum daha da kötü. 

• Yat›r›mc› sofistikasyonu: Özellikle
körfez ülkelerinde flahsi seviyede ya-
t›r›m yapan büyük oyuncular bulunu-
yor. Bu yat›r›mc›lar›n bir bölümü yete-
rince sofistike olmad›¤› için yat›r›mla-
r›n› sadece geliflmifl ülkelere, sadece
“sa¤lam yat›r›mlara” yönlendiriyorlar.

Bir model örne¤i: Caspian 
International Investment Company
Bu engellerin en önemli olanlar›n›n
afl›l›p fon fazlas› olan ülkelerin fonla-
r›n›n bir bölümünü geliflmekte olan
ülkelere kayd›rmas› için yeni model
ve araçlar›n denenmesi ve arac› gü-

venilir aktörlerin aktif rol oynamas›
gerekiyor. 
fiu s›ralarda, ‹slam Kalk›nma Bankas›
(IDB) böyle bir modeli Azerbey-
can’da oluflturuyor. Kurulum aflama-
s›ndaki finansal dan›flmanl›¤›n› Ernst
and Young ve Türkiye’den PGlobal
Küresel Hizmetleri Ltd. fiirketinin yap-
t›¤› bu model, seçilmifl sektörlere,
do¤rudan yat›r›m arac› olarak tasar-
land›. 

Azerbaycan önümüzdeki 35 y›l içinde
petrolden 250 milyar dolara yak›n ge-
lir sa¤layacak. Petrol sahalar›n›n ge-
lifltirildi¤i geçti¤imiz y›llarda daha çok
bat›l› petrol flirketleri eliyle milyarlarca
dolarl›k yat›r›m çekmesine ra¤men,
petrol d›fl› sektörlerde d›flar›dan çek-
ti¤i yat›r›m çok düflük seviyelerde kal-
d›. Azeri iktisatç›lar, hükümet ve ulus-
lararas› kurumlar, Azerbaycan’›n pet-
rol gelirlerinden kaynaklanan “Hollan-
da hastal›¤›na” tutulmas›ndan korku-
yorlar.1 Bu aç›dan, özellikle ticarete
konu olan sektörlerde yabanc› finan-
sal ve stratejik yat›r›mc›lar› ülkeye
çekmeyi amaçl›yor. Ancak flu an iti-
bariyle baflar›l› olam›yor.
IDB’in öncülük etti¤i model, bir ulus-
lararas› kalk›nma finansman› kuruluflu
olan ‹slam Kalk›nma Bankas› Gru-
bundan Özel Sektörü Gelifltirme ‹s-

lami fiirketi2 (Islamic Corporation for
the Development of the Private Sec-
tor -ICD) Azerbeycan’daki kamuya ait
bir yat›r›m flirketi (Azerbaijan Invest-

ment Company) ile ortaklafla kurdu-
¤u bir do¤rudan yat›r›m flirketine
(Caspian International Investment
Company - CIIC) dayan›yor. CIIC flu
amaçlar çerçevesinde kuruldu:

• Azerbeycan’da petrol d›fl› sahalar-
daki özel sektör yat›r›mlar›na serma-
ye yat›rarak bu sahalarda geliflimin
sa¤lanmas›;
• Bu sahalarda yabanc› yat›r›mc›lar›n
ülkeye çekilmesine ön ayak olunmas›; 
• Yat›r›m yap›lan flirketlerde sa¤lam
ve fleffaf yönetiflim prensiplerinin ku-

rularak ülkede iyi yönetiflim örnekleri-
nin ço¤alt›lmas›;
• Müteflebbislerin profesyonellefltiril-
melerine yard›mc› olunmas›; 
• Uluslararas› dili kullanabilen finans
uzmanlar›n›n yetiflmesine ön ayak
olunmas›.

CIIC, yabanc› yat›r›mc›lar› ülkeye
çekmek için güvenli bir yap› olarak
tasarland›. Uluslararas› bir kurumun
bir devlet kurumuyla el ele vererek ül-
keye sermaye yat›rmas›n›n, Azerbey-
can’› tan›mayan ya da öncelik verme-
yen özel yabanc› yat›r›mc›lar›n ülkeye
çekilmesinde h›zland›r›c› etki yapa-
ca¤› düflünülüyor. ‹lk aflamada 70
milyon dolarl›k sermayeyle kurulan
CIIC’›n hisselerinin yüzde 30’u ICD
ve AIC’ye kalan yüzde 70’i de ulusla-
raras› özel yat›r›mc›lara aç›ld›. 

CIIC, içlerinde Türkiye Kalk›nma Ban-
kas›’n›n da oldu¤u yerli ve yabanc›
dan›flmanlara haz›rlatt›¤› sektör görü-
nüm raporlar›yla yat›r›m önceliklerini
belirledi. Bu önceliklerin belirlenme-
sinde, özel yat›r›m getirileri kadar,
Azerbaycan’a sa¤lanacak “pozitif
taflma” etkileri de hesaba kat›ld›. Ba-
sit bir deyiflle, CIIC, IT yat›r›mlar›n›
gazoz fabrikas› yat›r›mlar›na tercih
ediyor. 

CIIC, IFC ve EBRD gibi uluslararas›
kalk›nma finansman› kurulufllar›yla ifl-
birli¤i içinde çal›flacak. Örne¤in, yat›-
r›m yapaca¤› flirketlere yönetiflim iyi-
lefltirmesi konusunda, IFC’nin Ba-
ku’deki kurumsal yönetiflim tak›m›n-
dan destek alacak. 

Bu örnekler ço¤almal›

Türkiye ve di¤er geliflmekte olan ül-
keler, dünyadaki sermaye bollu¤un-
dan yararlanmal›. 
CIIC’deki yat›r›mc›n›n güvenini art›r›c›
yap› ya da bunun benzerleri di¤er
kalk›nmakta olan ülkelere yay›labilir.
Türkiye’de bunlardan birisi. 
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1 “Hollanda hastal›¤›”, tabii kaynak bulunan ülkelerde, kurun afl›r› de¤erlenmesi sonucu, ticari mal üreten sektörlerin gerilemesi gözlemine dayan›yor. 
2 ICD, Dünya Bankas› Grubu’ndaki International Finance Corporation (IFC) gibi, üye ülkelerde özel sector kurulufllar›n› finanse etmek amac›n› güden
bir uluslararas› finansman kurulufludur.



S erbest fon, içeri¤indeki yat›-
r›m araçlar›n›n  kapsam›n›n,
geleneksel kal›plara uymad›-
¤› fon türü olarak tan›mlanabi-

lir. Son dönemlere kadar  yat›r›m fon-
lar›  büyük ço¤unlukla,  sabit getirili
yada  hisse senedi yat›r›m› yapan ve
daha çok, “de¤erinin alt›nda  iken ya-
t›r›m yap  bekle ve hedef de¤ere ula-
fl›nca sat” ana stratejisi çevresinde
belirginleflmiflti. Yat›r›m felsefesi
modern, üst düzey geliflmifl risk öl-
çüm ve yönetim  aflamalar›n›n s›n›rla-
r›n› zorlarken, ayn› zamanda klasik
çeflitlendirmenin etraf›nda dolaflma-
ya da devam ediyordu. Ta ki baz› ye-
nilikçi yat›r›m fonu yöneticilerinin  “en
kutsal baflar› göstergesi getiridir”  ku-
ral›n› tekrar hat›rlamalar›na  kadar.   

Dünyadaki likidite ç›lg›nl›¤› da biraz
tetikledi asl›nda. Fonlara yönelen yat›-
r›m miktar›ndaki art›flla birlikte,  risk al-
ma ifltah› da  spesifik baz› yat›r›m
araçlar›n› di¤erlerine göre  daha öne
ç›kard›. Karmafl›k, türetilmifl ürünler,
aç›¤a sat›fl, say›sal ve istatistik mo-
deller her yat›r›m fonu yöneticisinin
derinden ilgisini çekmeye bafllad›.
Yat›r›mc› aç›s›ndan da, bu türlü fonlar-
da genel kabul görmüfl uygulama ola-

rak, yöneticinin kendi paras› da olun-
ca, yeni bir risk yönetim sigortas› ken-
dili¤inden ortaya ç›km›fl oldu.

Serbest  fon ne kadar serbest ?
Hem uzun hem k›sa (long/short)  po-
zisyonlar alabilen, arbitraj kullanan
(zaman, mekan,durum farklar›na  gö-
re fiyat  fark›), afl›r› de¤er kayb› yafla-
m›fl menkul k›ymetlere yat›r›m yapan ,
al›m sat›m haklar› (opsiyonlar), bono-
lar üzerine ifllemler yapan, ayn› za-
manda herhangi bir piyasada  her-
hangi bir ensturman üzerinde  riski
düflük önemli bir yat›r›m öngörüsü
için f›sat arayan  fonlar olarak tan›m-
lanabilir serbest fonlar.

Geleneksel yaklafl›ma göre oldukça
genifl bir alan tan›mlanm›fl gibi gö-
zükse de, kendi içinde bir oyun alan›
çizilmifl durumda. Bir serbest fonun
neyin peflinde kofltu¤unu bütünüyle
ve sadece ad›ndan anlamak müm-
kün olmasa bile prospektüsünden
ö¤renebilir durumday›z. Asl›nda te-
mel amaç mutlak getiri hepsinde,or-
tak olarak. Mutlak getiriye hangi yol-
dan gidilece¤i konusunda ipucunu
biraz ad›ndan biraz yat›r›m stratejisin-
den anlayabiliriz.

Serbest fonlar›n türleri var m›?
Var. Bu konuda literatürede ortak bir
jargon oluflmufl durumda. Türler ço-
¤alt›labilir detayland›r›labilir alt türlere
de ayr›labilir. Genel bir yaklafl›mla
özetleme çabas›na girilince durum
az çok flekilleniyor. Bizim piyasa ko-
flullar›nda ve mevcut yat›r›m enstru-
manlar› k›s›tlar› göz önünde bulundu-
rularak bu türlerden birkaç›n› incele-
yebiliriz.

Piyasa Ba¤›ms›z (Market Neutral):
A¤›rl›kl› olarak say›sal modellerden
yararlama yoluyla ilgili hisse senetleri
aras›nda  de¤er fark› nedeniyle orta-
ya ç›kan f›rsatlar› de¤erlendiren fon-
lar. Bu fonlar piyasan›n genel hare-
ketinden etkilenmeme amac›ndad›r-
lar. Piyasa dalgalanmalar›ndan ba-
¤›ms›z olarak, kulland›klar› modele
göre pahal› gördüklerini aç›¤a sa-
t›p,ucuz gördüklerini alarak piyasa
riskini nötr düzeye indirip  mutlak ge-
tiri hedeflerler. Bizim piyasalar›m›za
da en uygun olanlardan biri bu stra-
teji. Henüz yeterince ürün çeflitlili¤i
oluflmad›. Yak›nda vadeli ifllemler
borsas›nda hise bazl› vadeli kontrat-
lar ifllem görmeye bafllayaca¤›ndan
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bu tür fonlar›n h›zla artaca¤›na kesin
gözle bakabiliriz.

Piyasa Zamanlama (Market Ti-
ming): Piyasa koflullar› ve genel eko-
nomik e¤ilimlere göre  yat›r›mlar ara-
s›nda de¤ifliklikler yap›p uzun k›sa
pozisyonlar alarak trendleri takip et-
me amac›ndad›r. Düflme trendine ge-
çen bir yat›r›m fikri yada arac›ndan
ç›k›p yükselme trendine bafllam›fl ya-
t›r›ma girer. Farkl› yat›r›m estrümanla-
r› aras›nda de¤iflik pozisyonlar al›na-
bildi¤i gibi, a¤›rl›kl› olarak matematik-
sel modeller deste¤inde  ayn› araçlar
üzerinde farkl› posizyonlar da alabilir.
Genel olarak teknik anlamda trend
takip indikatörlerini kullanarak yat›r›m
araçlar› aras›nda geçifl yapar ya da
yat›r›m stratejilerinde de¤ifliklik ya-
par. Yine as›l amaç mutlak getiri ol-
du¤undan prospektüsünde (iç tüzü-
¤ünde) tan›mlanm›fl risk k›s›tlar› çer-
çevesinde kald›raç kullanabilir. Yani
vadeli piyasalarda  ya da kredi kulla-
narak, öngördü¤ü yönde fonun mev-
cut büyüklü¤ü üzerinde pozisyon ta-
fl›yabilir.

Olay  Odakl› (Event Driven): “Kurum-
sal hayat döngüsü”  yat›r›m› olarak da
adland›r›l›r. Birleflmeler, bölünmeler,
sat›n almalar, finansal problemler so-
nucu afl›r› de¤er kayb› ve yeniden ya-
p›lanma süreçleri, sermaye azaltma
gibi spesifik olaylar karfl›s›nda  yat›-
r›m araçlar›n›n birbirleri ve/veya piya-
san›n geneli aras›nda fiyat fark› aç›l-
malar› sonucu k›sa/ uzun pozisyonlar
alarak stresten yada di¤er piyasa ko-
flullar›ndan kaynaklanan teorik fiyat
farklar›n› de¤erlendiren fonlard›r.

Fon Sepeti (Fund of Funds): Birden
çok yöneticinin fonuna veya birden
fazla stratejiye yat›r›m yapan fonlar.
Fonun ana stratejisi riski da¤›tma
esas› kaynakl› olarak  birden fazla fon
yöneticisinin yönetti¤i farkl› fona yat›-
r›m yapmakt›r. Bunun yan›nda ayn›
fon yöneticisinin yönetti¤i farkl› strate-
ji içeren fonlardan oluflan bir fon se-
peti de yap›labilir. Kendi içinde; piya-
sa ba¤›ms›z, sabit getirili arbitraj›, gi-

bi stratejiler içerenler konservatif, bir-
den fazla fon yöneticisine da¤›t›lm›fl
olanlar çeflitlendirilmifl, k›sa pozis-
yonlar al›p opsiyonlarla riski limitle-
yenler  piyasa defansif, geliflen piya-
salar, sektör spesifik gibi daha genifl
alanlarda f›rsat arayanlar ise stratejik
olarak adland›r›labilir. 

Toplam büyüklük ne kadar  ?

Dünyada yaklafl›k olarak 9000 civa-
r›nda olan serbest fonlar›n yönetti¤i
toplam büyüklük 2 trilyon dolar›n üze-
rinde. Bu rakam 1990 y›l›nda yaklafl›k
600 fon 40 milyar dolar civar›nda
imifl. Bu büyümenin  yüzde 20 ye va-
ran oranlarda h›zla devam etmesi
bekleniyor.

Serbest fon türleri içinde  yaklafl›k
yüzde 30 la en büyük pay  hisse se-
nedi hedge lerden yani hisse senedi
al›p pozisyonunu k›sa sat›fllar ve/ve-
ya opsiyonlarla sigorta etme stratejisi
benimseyenleren (equity hedge) olu-
fluyor. Ard›ndan ikinci s›rada yüzde
14’le olay odakl› (event driven) fonlar
geliyor. Bu iki tür dünya serbest fon
pazar›n›n  tür baz›nda yaklafl›k yar›s›-
n› ifade ediyor. 

Bu fonlara yat›r›m yapanlan kimler ?

Serbest fonlar›n en büyük yat›r›mc›la-
r› fon sepetleri (fund of funds) yüzde
40 oranda. Ard›ndan yüzde 23 ile bü-
yük portfoy sahipleri geliyor (high net
worth), sonra yüzde 12 ile kurumlar,
emeklilik flirketleri ile sand›klar ve
özel bankac›l›k .
Serbest yat›r›m fonlar› kendine artan
oranda vak›flardan, sand›klardan ve
emeklilik flirketlerinden ilgi toplamaya
devam ediyor. Bunun bir nedeni de,
serbest fon yöneticilerinin  fon sektö-
ründe yüksek düzeyde uzmanl›k sa-
hibi, afl›r› disiplinli, sürekli araflt›ran
tarza sahip olmas›. Bu tarz geçmifl
getirinin devaml›l›¤› aç›s›ndan önemli
bir referans olarak kabul ediliyor. Bu
fonlara yat›r›m yapan yat›r›mc›lar›n
yap›s›na bak›ld›¤›nda da bu konuda
bir fikir edinilebilece¤i çok aç›k.

Serbest fonlarda risk seviyesi yük-
sek mi? 
Genel bir yanl›fl anlama olarak serbest
fonlar›n çok yüksek volatiliteye, riske
sahip olduklar› kan›s› çok yayg›n. Bu
fonlar›n, global  makro stratejilerle  ge-
nifl bir yat›r›m perspektifinden hisse
senetleri, para birimleri, bonolar, alt›n,
mal piyasalar› gibi yat›r›m araçlar›n›
yüksek kald›raç oranlar› ile yat›r›m
yapt›klar› ön yarg›s› çok hakim.
Oysa gerçekte, fonlar›n tamam›n›n en
fazla yüzde 5’i global makro fonlardan
olufluyor.Hemen hepsi türev ürünleri
sadece korunma amaçl› kullan›yorlar
ya da hiç kullanm›yorlar ve bir ço¤u
nredeyse hiç kald›raç kullanm›yor.
Ço¤u serbest fon stratejisi hem yükse-
len hem düflen piyasa koflullar›nda
pozitif getiri üretme amac›ndad›r. Bu-
nunla birlikte, çok farkl› beklentilere
göre çok çeflitli türler gelifltirilebilir.

Akademik araflt›rmalar, serbest fonla-
r›n, geleneksel yat›r›m fonlar›na göre
daha düflük risk düzeyinde daha yük-
sek kazanç sa¤lad›¤›n› kan›tlamakta-
d›r. Serbest fonlar piyaslara girifl ç›k›fl-
larda do¤ru zamanlama ihtiyac›n› or-
tadan kald›rarak ideal uzun vadeli çö-
zümü üretir. Yat›r›m portföyüne ser-
best fon ekleyerek di¤er geleneksel
yat›r›mlarda mevcut olmayan çeflitlilik
sa¤lanacakt›r.

Tüm dünya yap›sal olarak, h›zla çok
geliflmifl modellere dayal› fonlara do¤-
ru ilerlemektedir. Yat›r›m alg›lar›nda ih-
tiyaca göre sürekli de¤iflim buna ba¤-
l› olarak yeni ürünler ortaya ç›kmakta-
d›r. Hala en temel koflul hedef ve bek-
lentilere göre yat›r›m alan›/ürünü belir-
leme gere¤idir.

Salt getiri artan oranda hedef olmakla
birlikte, yat›r›mc› aç›s›ndan hala bu
getirinin hangi yollarla elde edilmeye
çal›fl›ld›¤›n›n iyi bilinmesi temel kural
olarak yerinde durmaktad›r. Bu nokta-
da temel dayanak, prospektüs  yada
iç tüzüktür. Fon yöneticisi  yat›r›m stra-
tejisini aç›kça ortaya koymak için fon
iç tüzü¤ünü kullan›r. Yat›r›mc› fon iç tü-
zü¤ü hakk›nda bilgi sahibi olmal›d›r.
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1. Serbest fonlar›n, di¤er yat›r›m fonlar›
ile k›yasland›¤›nda tarz ve iflleyifl olarak
farkl›l›klar› nelerdir?

-Regulasyon: Öncelikle serbest fonlar; ya-
t›r›m fonlar›n›n aksine, Amerika’ daki  uy-
gulamalar›nda SEC (Securities and Exc-
hange Commission) regulasyonuna ve dü-
zenlemelerine tabi de¤ildirler. Türkiye’ de-
ki uygulmada ise Amerika’dan farkl› olarak
SPK, serbest fonlar› da regule etmektedir,
t›pk› yat›r›m fonlar›nda oldu¤u gibi.Türkiye
de ilk defa ciddi flekilde regülasyona/dü-
zenlemelere tabi-i serbest fonlar piyasaya
gelmektedir.
-Benchmark (Karfl›laflt›rma ölçütü): Yat›-
r›m fonlar›nda performanslar›n› k›yaslayabil-
dikleri    genelde belirli bir benchmark (karfl›-
laflt›rma ölçütü) vard›r.  Serbest fonlarda ise
kendilerini k›yaslamak  üzere bir  benchmark
kullan›lmayabilir, mutlak getiri baz al›n›r.
-Leverage (Kald›raç): Yat›r›m fonlar›nda
kald›rac kullanabilme kapasitesi çok daha
s›n›rl›d›r.  Serbest fonlar hem Türkiye’de
hem de Amerika da ciddi olarak kald›raç
kullanabilme yetkisine sahiptir.
-Yat›r›m Ceflitlili¤i: Türkiye’de yat›r›m fon-
lar› sadece long (uzun) pozisyon tafl›mak-
tad›rlar, serbest fonlar ise short (k›sa) po-
zisyonlar alabilmektedirler. Serbest fonlar
ayr›ca OTC (tezgahüstü) piyasalarda da
ifllem yapabilmektedirler.
-Likidite: Amerika’da ve Türkiye’de yat›r›m
fonlar›nda günlük likidite vard›r, serbest
fonlar ise kendi içtüzüklerinde belirlenen
tarihlerde al›m/sat›ma izin verirler, genelde
günlük likiditeleri yoktur.
-Yat›r›mc› Profili: Amerika’da ve Türki-
ye’de yat›r›m fonlar› küçük yat›r›mc›y› he-
defler ve küçük tasarruflara da de¤iflik ya-
t›r›m alternatifleri sunar. Serbest fonlar ise
belirli bir varli¤a sahip yat›r›mc› kitlesini he-
deflemektedir.

2. Kurumunuz özelinde kuraca¤›n›z 
serbest fonun yat›r›m stratejisi ve 
özellikleri ne olacakt›r?
Garanti Portföy Yönetimi taraf›ndan yöneti-
lecek olan serbest fon piyasa yönlü
long(uzun) / short (k›sa) pozisyonlar alabi-
len ve 3 misli kald›raç kullanma kabiliyeti-
ne sahip bir fon olacakt›r.Mutlak getiriyi
kendine baz alan fon  yat›r›mc› kitlesi ola-
rak nitelikli yat›r›mc›lar› hedeflemektedir ki,
burada minumum kat›l›m tutar› YTL 1 Mil-
yondur.
En az %70’ini  Türk piyasas›na, %30’unu G
7 ülkelerine  yat›r›m yapacak olan fon, pi-
yasa koflullar›na ba¤l› olarak hisse senedi
ve sabit getirili menkul k›ymetlere yat›r›m
yapmay› ve carry trade f›rsatlar›ndan ya-
rarlanmay› planlamaktad›r. Fon herhangi
bir benchmark’› kendisine k›yaslama ölçü-
sü olarak almad›¤›ndan  hangi varl›klara
ve ne yönde (long/short) yat›r›m yapaca¤›
dinamik bir yap›da yönetilecektir.

3. Risklilik seviyesi yüksek olan bu 
fonlarda, ne tür bir Risk Yönetimi 
sistemi uygulanacakt›r?

Türkiye’deki serbest fonlar öncelikle dun-
yadaki örneklerinden farkl› olarak SPK ta-
raf›ndan s›k› bir flekilde denetlenen fonlar-
d›r. Fon günlük olarak riske maruz de¤er
hesaplamas› yapar ve Fon Kurulu’nun ta-
n›mlad›¤›  limitler ve iç tüzükde yer alan ifl-
lem türleri çerçevesinde risk alabilir. K›-
saca özetlersek serbest fonun risk yöneti-
mi SPK, Fon Kurulu, Garanti Portföy Yöne-
timi ve  kurucunun bünyesindeki Risk ve
Performans ‹zleme Departmanlar› taraf›n-
dan günlük olarak takip edilmektedir.

4. Fon ne tür yat›r›mc›lara uygun olarak
sat›lmas› düflünülüyor, müflteri hedef kit-
lesi kimlerdir?

Fon, nitelikli yat›r›mc› dedi¤imiz, minumum
1 Milyon YTL ile yat›r›m yapma imkan›na
sahip yat›r›mc›lar› hedeflemektedir. ‹lk he-
defledi¤imiz kitle yabanc› kurumsal yat›-
r›mc›lard›r. Türkiye’de nitelikli yat›r›mc› de-
di¤imiz belli büyüklükteki bir portföyü yö-
neten bireysel ve kurumsal yat›r›mc›lar için
de yeni bir fon olarak cazip olacakt›r.

5. Serbest fonlar›n önümüzdeki befl 
sene içerisinde ne tür geliflim 
göstermesini ve ne seviyelere 
ulaflmas›n› beklemektesiniz?

Türkiye de bugün Garanti Bankas› ve ‹fl
Yat›r›m serbest fon kurma izni alm›flt›r ama
önümüzdeki sene serbest fon baflvurular›-
n›n ve yeni fonlar›n piyasaya gelece¤ini
görece¤iz. Garanti Portföy Yönetimi fon
büyüklü¤ünde 500 Milyon YTL  seviyesine
ulaflt›¤›nda  fona yeni   yat›r›mc› almaya-
cakt›r. Fonun önümüzdeki senelerde bu
seviyeyi yakalayaca¤›na inan›yoruz.
Geçti¤imiz birkaç y›l içinde global faiz
hadlerinin rekor düflük seviyelere gerile-
mesi yat›r›mc›lar›n risk ifltah›n› art›rm›fl ve
tüm dünyada serbest fonlar›n h›zl› büyü-
mesine imkan tan›m›flt›r. Ancak 2006 orta-
lar›ndan itibaren bafllayan mortgage krizi-
nin, serbest fonlar› ve özellikle bu fonlara
kredi veren yat›r›m bankalar›n› olumsuz
etkilemesi toplam hacmin gerilemesine
yol açm›flt›r. 2009 y›l›ndan itibaren likidite
koflullar›n›n düzelmesi ve serbest fonlar›n
yeniden büyümeye bafllamas› beklenmek-
tedir.  
Yurtd›fl›nda yaklafl›k 5000 serbest fon
(hedge fund), 3000 fonlar›n fonu (fund of
funds) ve USD 2,5 Trilyona ulaflan varl›k
büyüklü¤ü  yönetim alt›ndad›r. Önümüz-
deki 5 sene içerisinde yönetim alt›ndaki
serbest fonlar›n büyüklü¤ünün yaklafl›k 5
Milyar YTL olmas›n› beklemekteyiz. 
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SPK, serbest fon (Hedge fund) kurmak isteyen Banka ve arac› kurumlara Mart
2008’den itibaren kurulufl izni vermeye bafllad›. fiu ana kadar Garanti
Bankas›, ‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi. ve Oyak Menkul De¤erler A.fi.
SPK’dan serbest fon kurma izinlerini ald›lar. Son y›llarda Dünya’da h›zla
yay›lan ve büyüklü¤ü 2 trilyon USD’a ulaflt›¤› düflünülen bu tür fonlar, art›k
ülkemizde de yat›r›mc›lar›na sunulabilecek duruma geldi.



1.Serbest fonlar›n, di¤er yat›r›m 
fonlar› ile k›yasland›¤›nda tarz ve 
iflleyifl olarak farkl›l›klar› nelerdir?

Dünya literatüründe Hedge Fonlar ola-
rak adland›r›lan ve ülkemizde Serbest
Fonlar ad› alt›nda kurulacak benzer ya-
p›daki fonlar›n öncelikle dünya ve Tür-
kiye uygulamalar› aras›ndaki farklar›
vurgulamakta fayda var. Yurtd›fl›ndaki
örneklerin büyük bir k›sm› (tahminen
%95 seviyelerinde) off-shore olarak ni-
telendirilen kay›t d›fl› fonlardan olufl-
maktad›r. Bu da, bu fonlar›n herhangi
bir regülasyona tabi olmadan oldukça
genifl bir yelpazede yat›r›m stratejileri
uygulamalar›n› sa¤lamakta ve denetim-
lerinin de asgari düzeylerde olmas›na
neden olmaktad›r. Ancak, son dönem-
de yavafl yavafl, (özellikle Avrupa ve
Asya’da) kay›t alt›na al›narak ve belirli
bir bölgenin yasal otoritesinin kurallar›-
na tabi olarak kurulan hedge fonlarda
art›fl oldu¤u gözlemlenmektedir. Ülke-
mizde de SPK, sektördeki bu e¤ilime
uygun olarak, Türkiye’de kurulacak
Serbest Yat›r›m Fonlar›na hem kay›t zo-
runlulu¤u hem de denetim ve gözetime
tabi olacaklar› bir tak›m kurallar getir-
mifltir. Dolay›s›yla serbest yat›r›m fonla-
r›, yurtd›fl›ndaki pek çok örnekten bu
noktada önemli bir farkl›l›k gösterecek-
tirler. 
Serbest fonlar›n en büyük özelli¤i, uy-
gulayabilecekleri yat›r›m stratejilerinin
yat›r›m fonlar›na k›yasla çok daha genifl
olmas›d›r. Borçlanma, kald›raçl› pozis-
yon, türev ürünler, aç›¤a sat›fl ve di¤er
kompleks enstrümanlar gibi pek çok
farkl› yat›r›m arac›n› kullanabilmektedir-
ler. Bu da, çok aktif bir portföy yönetimi
stratejisinin uygulanabilmesine olanak

sa¤lamakta ve serbest fonlar›n mutlak
getiri hedefleyebilmelerini destekle-
mektedir. Bu fonlar genellikle mutlak
getiri hedeflemelerinden dolay›, beta
olarak nitelendirilen piyasa korelasyon-
lu getiriler yerine alfa olarak adland›r›-
lan yönetici yetene¤inden kaynaklanan
performans sa¤lamaya çal›fl›rlar. Hal-
buki geleneksel yat›r›m fonlar› yaln›zca
bir varl›¤a sahip olmak anlam›na gelen
uzun pozisyon alabildikleri için, göste-
recekleri performans kendilerine karfl›-
laflt›rma ölçütü olarak seçtikleri endeks
yada endekslerle dolay›s›yla da piyasa
performans› ile çok daha yüksek oran-
da korelasyona sahip olacakt›r.  
Serbest fonlar›n geleneksel yat›r›m fon-
lar›ndan bir di¤er fark› da, genel olarak
dünya örneklerinde de oldu¤u gibi nite-
likli yat›r›mc› olarak tan›mlanan kimseler
taraf›ndan yat›r›m yap›labilmeleridir. Ni-
telikli yat›r›mc› SPK taraf›ndan özetle;
tebli¤de tan›mlanm›fl çeflitli kurum ya
da kurumsal yat›r›mc›lar›n d›fl›nda, en
az 1 Milyon YTL tutar›nda Türk ve/veya
yabanc› para ve sermaye piyasas› ara-
c›na sahip olan gerçek ve tüzel kifliler
olarak tan›mlanm›flt›r. Yurtd›fl› örnekler-
de de gözlemledi¤imiz uygulama, ser-
best fonlar›n yat›r›m stratejilerinin
kompleks yap›lar›n›n hane halk› taraf›n-
dan anlafl›lmas›n›n zor oldu¤u ve belirli
büyüklükteki yat›r›mc›lar›n piyasalar›
daha derinlemesine bilebilece¤i varsa-
y›m›ndan hareketle belirlenmifltir. Ayr›-
ca özellikle yurtd›fl›nda sektörün kon-
trolünün asgari seviyelerde olmas›, olu-
flabilecek problemler karfl›s›nda hane
halk›n›n zarar görmesine neden olabi-
lecektir. Büyük yat›r›mc›lar›n bu riskleri
bildi¤i kabul edilmektedir.

Yat›r›m fonlar› genellikle yat›r›mc›lar›n-
dan sabit bir yönetim ücreti al›rken, ser-
best fonlar bu yönetim ücretini daha
düflük bir seviyeye çekerek, perfor-
mansa dayal› ücretlendirme de yap-
maktad›rlar. 
Son olarak, serbest fonlar konvansiyo-
nel yöntemlerin d›fl›nda daha orta/uzun
vadeli yat›r›m stratejileri oluflturduklar›
için, bu stratejilerin belirlenen dönem
boyunca bozulmamas› önem arz et-
mektedir. Ayr›ca, zaman zaman likidite-
si, para/sermaye piyasas› ürünlerine k›-
yasla oldukça düflük olan varl›klara da
yat›r›m yapabilmektedirler. Bu sebep-
lerden dolay›, serbest fonlar genellikle
asgari yat›r›m süresi, daha uzun dö-
nemlerde ve daha uzun valörlerde ç›k›fl
koflulu ya da fondan ç›k›fla s›n›rlama gi-
bi di¤er baz› kurallar da getirebilmekte-
dirler.

2.Kurumunuz özelinde kuraca¤›n›z
serbest fonun yat›r›m stratejisi ve özel-
likleri ne olacakt›r?
‹fl Yat›r›m olarak, konu ile ilgili uzun va-
deli bir ön çal›flma süreci yapt›k. Bu dö-
nem içinde, hedge fon sektörünün geli-
flimini, dünyadaki uygulamalar› ve ya-
flanm›fl vaka çal›flmalar›n› inceledik.
Bunun ard›ndan, Türkiye’deki ilk örnek-
leri için uygun stratejilerin neler olabile-
ce¤ine dair çal›flmalar yapt›k. Sonuç
olarak, ilk kuraca¤›m›z serbest fonda
“relative value” olarak adland›r›lan ve
göreceli de¤er yaratmay› hedefleyen
hedge fon stratejisini uygulamaya karar
verdik. Bu konuda kurumumuzun da al-
ternatif yat›r›m stratejileri uygulamalar›
aç›s›ndan y›llar içerisinde oluflmufl
know-how’›n› yat›r›mc›lar›m›zla paylafl-
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may› istedik. “Relative value” strateji
grubunun alt›nda pek çok farkl› strateji
k›r›l›mlar› mevcut iken biz kendimizi bu
alt gruplar›n herhangi biriyle s›n›rland›r-
may›p, multi-strateji “relative value” ya-
p›s›n› daha uygun bulduk. Bunu yapar-
ken de, piyasa yönlü riskimizi asgari
seviyelerde tutmay› hedefledik.
‹fl Yat›r›m Arbitraj Serbest Yat›r›m Fonu,
haftada bir kez fiyat aç›klayacak. Yat›-
r›mc›lar›n bu fiyatlardan ifllem yapabil-
meleri için 3 iflgünlük bir valörlü bildi-
rimde bulunmalar› yeterli olacak. Ayr›-
ca, mutlak getiri hedefleyen fon, sabit
bir yönetim ücretinin yan› s›ra perfor-
mansa dayal› ücretlendirme de yapa-
cak. Biz mutlak getiriyi, belirlenen uy-
gun bir risksiz getiri arac› üzerindeki
getiri olarak tan›mlad›k. Dolay›s›yla, fo-
nun baflar›l› olabilmesi için yaln›zca
mutlak getiri de¤il, risksiz getiri oran›
üzerinde bir getiri sa¤lamas› gereke-
cektir. 
3. Risklilik seviyesi yüksek olan 
bu fonlarda, ne tür bir risk yönetimi 
sistemi uygulanacakt›r?
Öncelikle bu fonlar›n stratejilerinin -yay-
g›n alg›laman›n aksine- genel olarak
yüksek riskler tafl›mak de¤il, pozisyon
s›n›rlamalar› olmad›¤› için her türlü yat›-
r›m arac›n› kullanarak baz bir getiri se-
viyesinin üzerine katma de¤er yarat-
mak oldu¤unu vurgulamakta fayda var.
Dolay›s›yla, serbest fonlar için risk yö-
netiminin en önemli unsurlar›, kompleks
ve pek çok farkl› yap›daki enstrüman›
bir arada bar›nd›rmalar›ndan dolay›
bunlar›n fon üzerindeki net etkilerinin
etkin bir biçimde analiz edilip, do¤ru
yat›r›m stratejilerinin oluflturulmas›d›r.
SPK, serbest yat›r›m fonlar›n›n kurulma-
s›n›n gündeme gelmesinden sonra
hem bu fonlar, hem de genel olarak ya-
t›r›m fonu sektörü için önemli düzenle-
meler yapm›flt›r. SPK’n›n konu ile ilgili
detayl› alt yap› çal›flmas› ve oluflturulan
iç kontrol ve risk yönetim sistemleri ile
kay›t zorunlulu¤u dikkate al›nd›¤›nda
daha etkin ve ölçülebilir bir risk kontro-
lü oluflturulmas› beklenilebilir. Sektörün
denetim ve gözetimi kay›t d›fl› (off-sho-
re) uygulamalara göre artabilir. Bu hu-
sus da son dönemde yurtd›fl› örnekle-

rinde görülen ve yüksek risk alm›fl baz›
fonlar›n yüksek zararlar yazmalar›n›n
karfl›s›nda önemli bir tedbir olarak nite-
lendirilebilir.
Biz de ‹fl Yat›r›m olarak, mevzuatsal zo-
runluluklar›n çok ötesinde bir risk yöne-
tim sistemi oluflturup, kurum içinde ayr›
bir müdürlük taraf›ndan risk takibi ve
analizi için detayl› bir yaz›l›m oluflumu-
nu tamamlad›k. Bu ba¤lamda, farkl›
metot ve varsay›mlar alt›nda hesapla-
ma yapabilecek RMD (riske maruz de-
¤er) bazl› ve ayn› zamanda pek çok
farkl› k›r›l›m alt›nda risklerin takip edile-
bilece¤i bir sistem kurduk. Kompleks
türev enstrümanlar da dahil olmak üze-
re yap›labilecek bu analizlerin d›fl›nda
çeflitli senaryo çal›flmalar›, stres testle-
ri, duyarl›l›k analizleri ve back-testler gi-
bi pek çok farkl› araç ve bak›fl aç›s› kul-
lanarak risk ölçümünü takip etme ola-
na¤›na sahip olaca¤›z.

4. Fonun, ne tür yat›r›mc›lara uygun
olarak sat›lmas› düflünülüyor, 
müflteri hedef kitlesi kimlerdir?
Her fleyden önce serbest fon yaln›zca
nitelikli yat›r›mc›lara sat›labilecek. Ayr›-
ca fon TL bazl› getiri hedefleyece¤i
için, yerli ve TL riski almak isteyen ya-

banc› yat›r›mc›lardan oluflmas›n› bekle-
mekteyiz. Bu noktada, kurumsal yat›-
r›mc›lar›n da risk da¤›l›m› sa¤layabile-
cekleri bu ürüne talep göstermesini
beklemekteyiz. Zira, fonun risksiz faiz
oran› üzerinde getiri hedeflemesi, uzun
vadede volatilitesi göreceli olarak dü-
flük yap›s›yla birlikte reel getiri sa¤lama
potansiyeli, kurumlar›n portföy çeflitle-
melerine katk›da bulunmas›n› sa¤laya-
bilecektir.

5. Serbest fonlar›n önümüzdeki befl
sene içerisinde ne tür geliflim 
göstermesini ve ne seviyelere 
ulaflmas›n› beklemektesiniz?
Hedge fonlar›n yurtd›fl› örneklerini ince-
ledi¤imizde, 2000li y›llarla birlikte artan
büyüme h›zlar›nda bafll›ca etken olarak
kurumsal yat›r›mc› kat›l›m› göze çarp-
maktad›r. Baflta özel yada kamu emek-
lilik fonlar› olmak üzere, bu kurumlar ya
do¤rudan hedge fon yat›r›mlar› yada
ço¤unlukla hedge fon sepetlerine yat›-
r›m yaparak sektörün büyüme h›z›nda
önemli bir unsur olmufltur. Kurumlar
için hedge fonlar› cazip k›lan ise, hem
mutlak getiri hedeflemelerinin uzun va-
deli reel büyüme stratejilerine destek
vermesi hem de hedge fonlar›n olduk-
ça genifl bir yelpazede farkl› stratejiler
uygulamalar›n›n kurumlar›n daha etkin
portföy çeflitlendirmesi yapmalar›n›
sa¤lamas›d›r. Bu ba¤lamda, Türkiye’de
de, kurumsal yat›r›mc› kat›l›m›n›n ser-
best fonlar›n gelifliminde kilit rol üstle-
nece¤ini düflünmekteyiz. Serbest fon-
lar›n ilk y›llar›nda çok h›zl› büyüme bek-
lemek pek gerçekçi olmayacakt›r an-
cak uzun vadede yaratt›klar› katma de-
¤erin ortaya ç›kmas›n› beklemekte ve
kurumsal yat›r›mc› kat›l›yla da büyüme-
sini beklemekteyiz. Burada en önemli
faktörlerden biri de, serbest fon çeflitli-
li¤inin artmas› gereklili¤idir. Zira, bu
durumda serbest fon sepetleri olufltur-
mak daha sa¤l›kl› olacak, bu da kurum-
sal yat›r›mc› kat›l›m›n› daha destekleyici
bir unsur olacakt›r. Bizim tahminimiz,
befl y›l içerisinde serbest yat›r›m fonla-
r›n›n, toplam yat›r›m fonu sektörünün
%5’ine yak›n bir büyüklü¤e ulaflabile-
ce¤i yönündedir.
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1. Serbest fonlar›n, di¤er yat›r›m 
fonlar› ile k›yasland›¤›nda tarz ve 
iflleyifl olarak farkl›l›klar› nelerdir? 

Yat›r›mc›lar aç›s›ndan serbest fonla-
r›n ülkemizdeki di¤er yat›r›m fonlar›na
gore en büyük farkl›l›¤› getiri hedefin-
de ortaya ç›kmaktad›r. Serbest fonlar
mutlak getiriyi hedeflerken, klasik
fonlar relatif getiri hedeflemektedir.
Klasik fonlarda özellikle karfl›laflt›rma
ölçütünün getirisinin negatif oldu¤u
dönemlerde fon getirilerinin de en-
deksleme(benchmarking) nedeniyle
ço¤u zaman negatif seyretmesi yat›-
r›mc›lar taraf›ndan olumsuz alg›lan-
maktad›r. Serbest fonlar mutlak getiri-
yi hedeflerken kendi stratejilerine gö-
re makroekonomik-istatistiksel mo-
deller ile de¤iflik piyasa ve enstrü-
manlardaki f›rsatlar› de¤erlendirmek-
te, geliflmifl risk yönetim sistemleri ile
de risklerini kontrol etmektedir. Yap›-
lan getiri-risk analizlerinde serbest
fonlara yat›r›m yapan portföylerde
getirilerin artarken  risklerin azald›¤›
görülmüfltür. 

2. Kurumunuz özelinde kuraca¤›n›z
serbest fonun yat›r›m stratejisi ve
özellikleri ne olacakt›r? 

Piyasa nötr (market neutral) ve Trend
Takibi stratejileri ile yönetilmek üzere
iki adet serbest fon için haz›rl›klar›m›z
tamamlanm›fl olup Sermaye Piyasas›
Kurulu’ndan kurulufl izni al›nm›flt›r. 

3.Risklilik seviyesi yüksek olan bu
fonlarda, ne tür bir Risk Yönetimi
sistemi uygulanacakt›r? 

Serbest fonlarda di¤er fonlarda uygula-
nan iç kontrol sistemlerinin yan›s›ra piya-
sa riskinin ölçülmesinde Riske Maruz
De¤er (RMD) tabanl› simülasyon, stres
testleri ve senaryo analizlerini içeren risk
yönetim sistemleri kullan›lacakt›r. Risk
yönetim sistemi önceden belirlenen risk
seviyelerine ulafl›lmamas›n›n esas al›na-
ca¤›, ulafl›lmas› durumunda ise risk dü-
flürücü aksiyon al›nacak; anl›k takibe im-

kan sa¤layacak flekilde tasarlanm›flt›r.
Düzenli bir flekilde geriye dönük olarak
yap›lan testler ile risk yönetim sisteminin
gelifltirilmesi amaçlan›r.

4. Fon, ne tür yat›r›mc›lara uygun
olarak sat›lmas› düflünülüyor, 
müflteri hedef kitlesi kimlerdir? 

‹lk etapta Nitelikli bireysel yat›r›mc›lar
ile serbest fonlara yat›r›m yapan fonlar
hedeflenecektir. Daha sonraki dönem-
lerde ise dünya uygulamalar›nda oldu-
¤u gibi emeklilik fonlar›na ve vak›flara
yönelinilecektir.

5. Serbest fonlar›n önümüzdeki befl
sene içerisinde ne tür geliflim 
göstermesini ve ne seviyelere 
ulaflmas›n› beklemektesiniz?

- ‹çinde bulundu¤umuz küresel çalkan-
t› döneminde serbest fonlar›n klasik ya-
t›r›m araçlar›na göre daha iyi perfor-
mans gösterece¤ine ve bunun da ser-
best fon endüstrisinin küresel anlamda
kriz sonras› dönemde büyümesini h›z-
land›raca¤›n› düflünmekteyiz.

- Ülkemizde ise piyasalar›n yeterince
geliflmemifl ve/veya derinleflmemifl ol-
mas› baz› serbest fon stratejilerinin uy-
gulanmas›n› flu an için engellemekte-
dir. Özellikle ödünç-aç›¤a sat›fl ifllemle-
ri, türev piyasalar› ve özel sektör borç-
lanma araçlar›n›n geliflmesi serbest fon
endüstrisinin önümüzdeki dönemde
performans›n› önemli ölçüde etkileye-
cektir. 

- Serbest fonlar›n dünyadaki geliflim
süreci incelendi¤inde yat›r›mc›lar›n bil-
gi ve tecrübelerinin artmas› ile sektörün
geometrik büyüme sergiledi¤i görül-
mektedir. Yat›r›mc›lar›n bilgilendirilmesi
ile serbest fonlar hakk›ndaki yanl›fl gö-
rüfllerin giderilmesi ülkemizde serbest
fonlar›n geliflimini h›zland›racakt›r. 

- 2013 Türkiye’sinde 8-10 de¤iflik stra-
teji ile kurulmufl serbest fonlar›n toplam
fon pazar›n›n %15’ine ulaflmas›n› bek-
lemekteyiz.

KAPAK 
SERBEST FONLAR
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T KYD dergisinin ilk say›s›nda
Daniel Kahneman ve Dav-
ran›flsal Finans konusunda
baz› çal›flmalara de¤inmifl-

tim. Konu ilginizi çekti ise bu yaz›m-
da da sizlere Mannheim Üniversite-
si’nden Christoph Merkle’in 2007 y›-
l›nda yay›nlad›¤› ‘Duygular›n Finan-
sal Karar Verme Sürecinde Etkisi
Üzerine Disiplinler Aras› Yaklafl›m’
makalesinden baz› bilgiler sunmak
istiyorum. 

Duygular olmadan yaflam›n manas›
olmazd› kesinlikle, ancak sorgulama
kapasitemiz de hayatta kararlar›m›z›
verirken hata yapma durumumuzu
tan›mlar. Analitik olarak duygular› ta-
n›mlamak ise bu anlamda oldukça
güç bir durum haline gelmektedir
özellikle de ekonomik ve finans ala-
n›na bakarak inceledi¤imizde…..

Hedefler, arzular ve tercihler subjek-
tif olup içerikleri rasyonal standart-
larda de¤ildirler. Her ne kadar eko-
nomistler kiflilerin rasyonel olduklar›
görüflündeyseler de psikologlar bu
konuda daha nötr bir görüfl sergiler-
ler.  Bayes teorisi veya Beklenen

Fayda Teorisi içine duygular da da-
hil edilebilir. Do¤al olarak bunun çok
kolay olmad›¤› bellidir, duygular için
fayda-maliyet analizini yapmak
komplike bir süreçtir. Düflünün ki
inançlar›n içeri¤i istatistiksel bekle-
nen tüm durumlar için olan olas›l›kla-
r›n tek tek hesab›ndan oluflmaktad›r
ve bu hesab› tüm olas›l›klar için bir
araya getirme oldukça yorucu bir ifl
olacakt›r. 

Markowitz’in etkin piyasa teorisinde
varsay›m tüm ulafl›labilir bilgilerin pi-
yasa fiyatlar›n›n içinde etkisi oldu¤u-
dur. Davran›flsal finans konusunda
yap›lan çal›flmalar için bir genelleme
flu an için söz konusu de¤ildir ve ya-
p›lan çal›flmalar sadece tek tek dav-
ran›fllar›n anomali veya yarg› durum-
lar›n› iflaret debilmektedir.  Duygula-
r›n yo¤un oma durumu baz› hedefle-
re ulaflman›n güçlü¤ünü ortaya ç›ka-
rabilir. Duygular haf›zadan bu konu-
daki saklanm›fl bilgileri geri getirirler.
Olumlu düflünceler olumlu bilgileri
olumsuz düflünceler ise olumsuz ko-
nular ile ilgili duygular› ortaya ç›kar›r-
lar ve buna ilave olarak duygular ka-
rar mekanizmalar›n› etkilerler. 

YORUM
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Davran›fl mekanizmas›n› anlatan iki
sistem oldu¤u düflünülmektedir. Bir
tanesi intuitif (içgüdüsel), di¤eri ise
kural bazl› sistemdir. ‹çgüdüsel sis-
tem otomatik ve h›zl› bir halde iken,
di¤eri kontrollü ve yavafl kural koru-
maya yönelik bir sistemdir. Bu iki
farkl› sistemin bir arada varolmas› ba-
z›lar› taraf›ndan olumsuz olarak alg›-
lansa da duruma pozitif olarak bak›-
labilir. ‹çgüdüsel sistemin sonucunu
di¤er kuralc› sistem kontrol eder ve
düzeltir. Finansal karar verme konula-
r›nda ise yine kural bazl› sistemin ha-
rekete geçmesi beklenebilir. Zaman
bask›s› ve çok fazla iflin ayn› anda ya-
p›lmas› bu konuda karar verme yetisi-
ni s›n›rlamaya sebep olur. 
Pozitif ve negatif duygular›n kararlar
üzerinde etkisi flöyle düflünülmektedir.
Pozitif duygular daha düflük risk alma-
ya yöneltmekte olup utanç ve k›zg›nl›k
gibi negatif duygular da daha fazla
risk almaya yönlendirmektedir. 

Beynin iflleyiflini analiz eden meka-
nizmalar içinde tansiyon, MR (man-
yetik rezonans), PET (pozitron emis-
yon tomografisi), SCR (deri conduc-
tance cevaplamas›) sistemlerini sa-
yabiliriz. Hayvanlar ile yap›lan dene-
yer ve elektrik ile beyinin stümule
edilmesi de ayr›ca kullan›lan yöntem-
ler olarak say›labilir. Beyinde duygu-
lar›n olufltu¤u bölge thalamus’dur. Bu
konu oldukça kar›fl›k bir hale geliyor
ama geçmiflte duygular›n limbik sis-
tem taraf›nda olufltu¤u görüflü de
vard› ancak zaman içerisinde bu dü-
flünce de¤iflti. Limbik sistemin içeri-
sindeki amigdala’n›n negatif düflün-
celer için çal›flt›¤› görüflüne sahip ba-
z› bilim adamlar› vard›r. Bu konuda
oldukça farkl› görüfller bulunmakta-
d›r. Beyin sistemi içerisinde amigdala
ve prefrontal korteks vücut ve beyin-
deki de¤ifliklikleri tetikler ve somatik
durumu oluflturur ve bu cevaplar
duygular› oluflturur.  Bu eldeki veriler
daha önceden kay›tl› olan e¤itim ve
çevre faktörleri ile oluflan somatik ifla-
retler ile karfl›laflt›r›l›r ve e¤er bir
uyum bulunursa bir duygu ortaya ç›-

kar. Bu somatik iflaretlerin karar ver-
me mekanizmas› ile alakal› olduklar›
düflünülmektedir. 

‹stek ile kontrol, planlama yetene¤i,
önceden düflünme ve sorgulama ka-
pasitesi dil becerisi ile ba¤lant›l› ol-
maktad›r. Bu yetenek ise beynin sol
taraf›nda bulunmaktad›r. Planlama
ise daha önce çevre ile olan tecrübe-
lerimizi içerir, haf›za ve geçmifl de-
neyler önem tafl›r. Kognitif karar ver-
me aflamas›nda ise fark›ndal›k yani
kiflinin kendisi ve çevresi ile alakas›-
n›n fark›ndal›¤› ön flartt›r. Bilinçli olma
hali kiflinin kendi ve baflkalar›n›n dü-
flüncelerini yans›tma kapasitesini içe-
rir. ‹nançlar›, hat›ralar›, duygular›, bi-
linç durumunu ve beklentileri alg›la-
may› sa¤lar. Duygular›n bilinçli tecrü-
beleri d›fl dünya ile ilgili kiflisel hedef-
leri gerçeklefltirme ile ilgili bilgi verir.
Esas›nda en önemli ay›r›m otomatik
ve istek ile olan davran›fl flekli aras›n-
dad›r. Duygusal olmayan rasyonel
davran›fl flekli insanlar için iflleyen bir
sistem de¤ildir. ‹nsanlar kuvvetli his-
ler ile olan kay›tl› durumlar› daha net
ve iyi bir flekilde hat›rlarlar. Risk kor-
ku, zarar korkusu ve piflmanl›k ve ha-
yal k›r›kl›¤› gibi korkulara maruz kal-
ma gibi negatif duygulara ba¤lant›l›-
d›r. Dealerlar bu konuda istisna olma-
y›p volatil piyasalarda daha yüksek
fizyolojik hareketler gösterirler. 

Bir görüfle göre de beyinde bir ödül
mekanizmas› vard›r ve zevk ile ac› or-
ganizman›n easas hareket noktas›n›
olufltururlar. Ödül ve ceza mekaniz-
mas› belirli bir davran›fl› seçmek için
hedef ve çözüm olufltururlar. 

Davran›flsal Finans bu çerçevede ka-
fam›zda oluflan pek çok soruya ce-
vap aramakta olup flimdiye kadar bu
sorular›n cevab›n› bulabilmifl de¤ildir.
Yap›lan çal›flmalar farkl› olgular› dik-
kate al›r ancak genel bir model ile
sistemi anlafl›l›r hale getirmek müm-
kün olmam›flt›r. 
Fiyatlar yükseldi¤inde veya düfltü-
¤ünde pozitif veya negatif düflünce-

ler oluflur. Bu düflünceler genel hare-
ket haline gelerek tüm piyasaya yan-
s›yabilir ya da bireysel olarak kalabi-
lir. Genele yans›ma durumunda ise
overreaction-fazla reaksiyon verme
diyebilece¤imiz afl›r› piyasa hareket-
leri gündeme gelebilir. ‹nsanlar ayn›
do¤rultuda hareket ettiklerinde ise
sürü hareketi dedi¤imiz sosyal olarak
ortak ayn› görüflü oluflturma durumu
ortaya ç›kar. Grubun hareket hali
içinde ortak davran›fl flekli kiflilere bir
rahatl›k sa¤lar. fiimdiye kadar yap›lan
çal›flmalarda hava durumu, gün ›fl›¤›
süresi, mevsimler, terör olaylar›, poli-
tik durumlar, bioritim, ay›n fazlar›,
spor gibi konular›n hisse senedi geti-
rilerine etkileri araflt›r›lm›flt›r. 

Finansal karar verme konusunu aç›k-
lamak için tasarlanan çok az say›da
modelden biri Salzman ve Trifan’a ait-
tir. Bu model rasyonel yat›r›mc›lar›n
beklentilerini flekillendirirken di¤er ya-
t›r›mc›lar›n düflüncelerini dikkate ald›-
¤›n›, ancak duygusal yat›r›mc›lar›n ise
daha fazla içgüdüsel olarak karar al-
d›klar›n› veri olarak almaktad›r. 

Duygusal karar vermenin finansal ka-
rar almada olumlu veya olumsuz so-
nuç sa¤lad›¤› konusu davran›flsal fi-
nans alan›nda cevap bulmufl de¤il-
dir. Bu konuda yap›lan çal›flmalar
ampirik veri üzerine olmaktad›r ve nö-
rofinans nörobilimin karar verme me-
kanizmas› için finans alan›na uygu-
lanm›fl halidir. Nörofinans›n beyin sü-
reçleri ile yat›r›m süreçleri aras›nda
iliflki kurma konusunda çabas› vard›r.
Alg›lar›n oluflmas›nda ve düflüncele-
rin oluflmas›nda, tercih ve hedef be-
lirlemede insan beyninin nas›l iflledi¤i
davran›flsal finans alan›nda merak
konusudur. E¤er beyin gerçekten
kompleks bir düzen ise duygular›n
düflünceleri etkilemesi konusunda
ö¤renilen yenilikler, bu konuda bulu-
nacak cevaplar, davran›flsal finans
alan›nda geliflim sa¤layacakt›r. Za-
man bize bu konuda yap›lacak ve ya-
p›lan çal›flmalar› ne kadar önem tafl›-
d›¤›n› gösterecektir.
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Y at›r›m alan›nda Warren
Buffett, Carl Icahn gibi
gibi “guru”lar herkes ta-
raf›ndan bilinir, ancak 67

yafl›ndaki Heebner  de istikrarl›
performans› ile ülkenin en iyi fon
yöneticisi taht›na oturmufl bulunu-
yor. Mütevazi bir yaflam süren ve
disiplinli bir yat›r›mc› olan Heebner
sabahlar› saat beflte kalkarak gün-
lük haberleri ve araflt›rmalar› oku-
maya bafll›yor. En son haftal›k tati-
lini 1980’lerde ald›¤›n› söyleyen
Heebner, Fortune dergisine verdi¤i
bir söyleflide, “ rahatlamak için tati-
le gitmeme gerek yok, borsa beni
rahatlat›yor” diyecek kadar mesle-
¤ine afl›k.
May›s 1998’den bu yana CGM Fo-
cus , y›ll›k ortalama  % 24 getiri ile
tüm yat›r›m fonlar› aras›nda en iyi
on y›ll›k getiri rekorunu elde eder-
ken ayn› dönemde Standard & Po-
or’s 500 Endeksinin getirisi yaln›z-
ca % 4 olarak gerçekleflti. Heeb-
ner’in fonu 7.4 milyar dolarl›k bü-
yüklü¤ü ile bu y›l da % 15’lik getiri-
si ile ( May›s 19 itibariyle) 2008’de
de baflar›s›n› sürdürüyor. Ancak
Heebner’in en parlak y›l›, özellikle
enerji, metal ve gübre hisse senet-
lerine yo¤unlaflarak % 80 getiri el-

de etti¤i 2007 y›l› oldu. Ayn› y›l S&P
500’in getirisi yaln›zca % 4’te kal-
m›flt›. Hebner’in performans› çevre-
sindeki yöneticilerini de flafl›rt›yor.
Ancak, bu parlak getiri serisinin te-
sadüf olmad›¤› da ortada: 1997’de
kurulan Focus, yaln›zca bir y›l
(2002) eksi getiri sergilerken, dört
y›l % 45 ve üzerinde getiri sa¤lad›.
Peter Lynch’in Fidelity Magel-
lan’daki 14 y›ll›k yönetimi,  ve sergi-
ledi¤i baflar›  fon yönetimi alan›nda
“mükemmellik örne¤i” olarak bilinir.
Morningstar’›n verilerine göre
Lynch’in en baflar›l› dönemi olan
A¤ustos 1977- A¤ustos 1987 ara-
s›ndaki on y›lda y›ll›k ortalama %
36 gibi ola¤anüstü bir  performans
göstermiflti. Bu oldukça baflar›l› bir
performans olmas›na karfl›n
Lynch,  ayn› dönemde S&P 500’ün
ortalama % 19’luk performans›n›n
da ortaya koydu¤u gibi çok canl›
bir bo¤a piyasas›n›n rüzgar›n› ar-
kas›na alm›flt›. Sonuç olarak, Lynch
en baflar›l› döneminde piyasalar›
y›ll›k ortalama % 17 geçerken, Ken
Heebner’in performans› ç›tay› %
20’ye yükseltiyordu! 
Tüm bunlar›n yan›s›ra, Focus Heb-
ner’in yönetti¤i tek baflar›l› fon de-
¤il. CGM Realty (sektör fonu),

Amerika’n›n en popüler fon yöneticisi:

Ken Heebner

fiu günlerde Amerika’n›n 
en popüler fon yöneticisi 

kim diye sorsan›z, 
muhtemelen Ken Heebner

yan›t›n› al›rs›n›z. Kendisi
Capital Growth Management

adl› fon yönetimi flirketinin
kurucu orta¤›  ve CGM

Focus’un fon yöneticisi.
Heebner’› bu kadar

y›ld›zlaflt›ran gösterdi¤i
ola¤anüstü performans›.

Belki de yat›r›m fonlar› 
tarihinin en göz kamaflt›r›c›

hisse senedi yat›r›mc›s›
olarak da adland›rabiliriz

kendisini. 
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CGM Mutual ( hisse ve bonolardan
oluflan dengeli bir fon) ve CGM Capi-
tal Development da Hebner’in yönet-
ti¤i yüksek performansl› fonlardan.
Realty de, son on y›lda ortalama y›ll›k
% 22’lik getirisi ile Morningstar’a göre
tüm fonlar aras›nda 6. s›rada yer ala-
rak övünç kayna¤› olan bir baflka fon.
Ayr›ca kendi kategorisinde, emlak
sektöründeki durgunlu¤a direnen ye-
gane fon durumunda. Realty, son bir
y›ll›k % 34 getirisi ile kendi kategori-
sinde birinci s›rada yer al›rken, ikinci
s›radaki rakibinin % 6’l›k getirisine
ciddi fark atmaktad›r.

Gerçek Bir karfl›t yat›r›mc› 
Hebner’in bu baflar›lar› nas›l yakala-
d›¤›,  say›lar›n ortaya koydu¤u ger-
çeklerin de ötesinde, çok daha ilgi
çekici. Gerçek bir karfl›t yat›r›mc› olan
Hebner, “herkesin beni ahmak olarak
gördü¤ünde” bir yat›r›mc› olarak ken-
dimi çok daha güvenli hissediyoum
demekte. Ekonomide oluflmakta olan
e¤ilimleri ortaya ç›karmak için saat-
lerce çal›fl›r. Ciddi kar vaadeden bir
hisse yakalad›¤› zaman afl›r›  oranda
pozisyon alabiliyor. Ola¤anüstü sez-
gileri ile herkesin sersemledi¤i kar-
mafl›k piyasalardaki bütün f›rsatlar›
görmek gibi bir yetene¤i var.
Hiçbir zaman teknoloji hisselerine s›-
cak bakmayan (ayn› zamanda teknol-
jik ürünlere de) Hebner, Ocak 2000
ile Eylül 2001 dönemi aras›nda tekno-
loji ve telekom hisselerinde k›sa po-
zisyonlar alarak balonun patlad›¤›
dönemde ciddi boyutta kar elde etti. 
Aral›k 2000’de, gerileyen faiz oranla-
r›n›n konut sektörü için olumlu olaca-
¤› beklentisi ile D.R. Horton ve Len-
nar gibi inflaat flirketlerinin hisselerini
almaya bafllam›flt›. Hisseler katlana-
rak de¤er kazan›rken Hebner’in fon-
lar›ndaki konut sektörü pozisyonlar›
önemli  oranlara yükselmiflti. Ancak
konut sektörüne yönelik kredi piyasa-
s›n›n afl›r› boyutlara ulaflmas›nda ra-
hats›zl›k duyan Heebner, Ocak 2005

tarihinde ( sektörün çökmeye baflla-
mas›nda bir kaç ay önce ) elindeki in-
flaat sektörüne ait bütün hisseleri sat-
m›flt›!

Geçen Y›ldan Tahminler

Hebner’in “amiral gemisi” Focus’un
geçen y›l›n Haziran sonu portföyüne
bakt›¤›m›zda Fon dehas›n›n uzun va-
deli vizyonunu da görüyorduk: Port-
föyün yar›s› yabanc› hisselere ayr›l-
m›fl iken di¤er yar›s› da gelirlerinin
önemli k›sm›n› deniz afl›r› operasyon-
lardan kazanan ABD flirketlerine ay-
r›lm›flt›.
Hebner ayn› zamanda heyecanl› bir
“trader” özelliklerine de sahip. De¤i-
flen koflullara göre ola¤anüstü bir ön-
sezi ile çok h›zl› hareket ederken, bir
kaç ay içinde portföyünde önemli de-
¤ifliklikler yapabiliyor. Geçen y›l,
A¤ustos ay›nda kendisi ile bir söylefli
yapan Kiplinger dergisinin muhabiri-
ne yapt›¤› yorumlar bu aç›dan çok il-
gi çekici. Kiplinger, kendisine “y›l ba-
fl›nda portföyünün % 25’i gibi önemli

bir bölümünün öndegelen yat›r›m
bankalar›nda olmas›na karfl›n, 30
Haziran bilançosunda tamam›n›n sa-
t›ld›¤›n› gördü¤ünü ve bunun nedeni-
ni” soruyor. Hebner’in yan›t›, “Subpri-
me krediler sorunu çok kimsenin ön-
göremiyece¤i boyutlarda, özellikle
CDO’lar hedge fonlar ve özel serma-
ye flirketleri için problem yaratacak,
bu da özellikle bu enstrümanlara ya-
t›r›m yapan yat›r›m bankalar› için iyi
olmayacak. Bu nedenle enerji, altya-
p› ve madencilik hisselerine geçtim”.
Geçen y›l yapt›¤› söyleflide Hebner,
tüm geliflen olumsuzluklara karfl›n
hisse senedi piyasalar› için uzun va-
deli beklentilerinin de¤iflmedi¤ini
söylüyor: “ Ekonomideki yavafllama
konut sektörü ve tüketici harcamalar›
aç›s›ndan iyi olmayacak....ancak bu-
nun bir durgunlu¤a yol açaca¤›n›
sanm›yorum, gelecek y›l büyüme
yüzde 0-1 aras›nda gerçekleflir.Önü-
müzdeki dönemin 1962 dönemine
benzeyece¤ini tahmin ediyorum, tat-
s›zlaflan  ekonomi hisse senetleri al-
mak için ola¤anüstü bir f›rsat yarat-
m›flt›”. 

KEN HEEBNER
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Ü rün çeflitlendirme ve farkl›laflma ad›na id-
dial› bir ad›m atan bir yat›r›m flirketi piyasa-
ya borsa getirisini üçe katlayacak bir BYF
(Borsa Yat›r›m Fonu) sunmaya haz›rlan›yor.

Direxion Funds, baflta standard &Poor’s 500 olmak
üzere belli bafll› ABD endekslerinin getirilerini üçe kat-
layacak kald›raç  kullan›lan bir grup BYF’nu tasarlad›-
¤›n› bildiriyor. Do¤al olarak zararlar›n da üçe katlana-
ca¤› söz konusu yat›r›m arac›, risk ve getiri üzerindeki
tart›flmalara yeni boyutlar kazand›raca¤a  benziyor.
ABD Sermaye Piyasalar› Kurulu (SEC)’na sunulan yeni
ürünler aras›nda ayn› nitelikte kar ve zararlar› üçe kat-
layan “ay›”piyasas› nitelikli fonlar oldu¤u gibi, ayn› fle-
kilde kald›raç kullan›lan Japonya, Latin Amerika gibi
bölgesel fonlarla enerji ve inflaat gibi sektörel fonlar da
bulunmaktad›r. 
Mevcut durumda piyasa getirilerini ikiye katlayan
BYF’ler bulunmakla birlikte Direxion fonlar› ile ilk kez
getiriler üçe katlanacak. Örne¤in, Direxion S&P 500
Bull 3X hisseleri , S&P 500 % 2 getirdi¤inde yat›r›mc›-
ya yaklafl›k % 6 kazand›racak. Ayn› flekilde tersi du-
rumda da zarar üçe katlanarak % 6 olabilecek. Sözko-
nusu fonun y›ll›k yönetim ücreti izahnamesinde. % 0.75
olarak belirtliyor .
Kald›raçl› ve k›sa-pozisyonlu BYF’lerin yayg›nlaflmas›
ile borsada ifllem yapan bireysel yat›r›mc›lar›n daha
geliflmifl stratejiler kullan›rlarken ve beklentileri do¤rul-
tusunda agresif pozisyon al›rken daha az parasal kay-
nak ay›rmalar› gibi bir yarar sa¤layaca¤› ileri sürülüyor. 
Ancak, resmi izin al›narak piyasaya girdi¤inde sözko-
nusu BYF’lerin genellikle piyasadaki oynakl›¤a ba¤l›
olarak getiri s›ralamas›n›n en alt ya da en üst s›ralar›n-
da yer alaca¤›  görüflünden yola ç›karak , bu denli
yüksek riskli yat›r›m araçlar›n›n ortalama yat›r›mc›dan
çok sektör profesyonellerine hizmet edebilece¤i ileri
sürülüyor.
Daha önce Potomac Funds olarak da bilinen Drexel
Funds, daha çok piyasaya k›sa ve uzun yönde pozis-
yon alan kald›raçl› endeks fonlar› konusunda uzman
olarak biliniyor.

Kald›raçl› Borsa Yat›r›m 
Fonlar› piyasalara 
heyecan getirecek

Kald›raçl› Borsa Yat›r›m 
Fonlar› piyasalara 
heyecan getirecek

Buffett’›n 
büyük iddias›  
Ünlü milyarder özel seçilmifl “hedge

fon” portföylerinin bile uzun vadede

borsa endeksini geçemeyece¤ini iddia

ediyor !

B erkshire Hat-
haway’in CE-
O’su ünlü mil-
yarder War-

ren Buffet ile New York
merkezli Protege Part-
ners LLC adl›flirket ara-
s›nda çok s›k› bir iddia-
ya giriflildi¤i ortaya ç›kt›:
Önümüzdeki on y›l için-
de uzmanlar taraf›ndan
seçilmifl bir “serbest
fonlar” portföyü S&P
500 endeksini geçebi-
lecek mi ? 
Protege’in özellikle
“serbest fonlar fonu”
yönetiminde uzman bir
portföy yönetimi flirketi
oldu¤u dikate al›n›rsa çok çekiflmeli geçecek bir iddiaya
benziyor. Protege kendi yönetti¤i befl ayr› “serbest fonlar fo-
nu”nun  ortalama performans›n› iddian›n bir yan›na koyuyor.
Di¤er yanda ise aktif portföy yönetiminin uzun vadede bir
katk›s› olamayaca¤›n› ileri süren Buffet, sözkonusu fonlar›n
yönetim ücretleri ve giderlerini dikkate ald›¤›m›zda düflük
yönetim ücretli olan Vanguard’›n yönetti¤i  S&P 500 Endeks
fonunu geçemeyece¤ini ileri sürüyor. ‹ddia  2008 y›l› bafl›n-
da bafllam›fl ve 31 Aral›k 2017 tarihinde sona erecek.
Her iki taraf da 320,000 dolar ortaya koymufl, ve toplanan
para ile vade sonu de¤eri 1 milyon dolar olan uzun vadeli
iskontolu bono al›nm›fl .‹ddiay› Buffet kazan›rsa, bu para
Omaha’daki , Buffet’in eflinin de yöneticisi oldu¤u Girls Inc.
Adl› kurulufla gidecek, Protege kazan›rsa para Londra mer-
kezli Absolute Return for Kids adl› hay›r kurumuna gidecek.
‹ddia ile ilgili bilgi http://www.longbets.org/.adl› web site-
sinde bulunmaktad›r.

WARREN BUFFET
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G enel olarak fon yönetim flir-
ketleri, yönettikleri varl›klar
üzerinden belli bir yüzde
ile yönetim ücreti al›rlar ve

piyasadaki dalgalanmalardan veya
müflterilerinin kar veya zararlar›ndan
pek fazla etkilenmez olarak bilinirler.
Ancak, ABD’de derinleflen finans
sektöründeki kriz yavafl yavafl fon ve
portföy yönetimi flirketlerini de vurma-
ya bafll›yor.
ABD’nin önde gelen küresel fon ve
portföy  yönetimi flirketlerinden Legg
Mason, 1899 y›l›nda kurulmufl köklü
bir flirket, ancak halka arzedildi¤i
1981y›l›ndan beri son  25 y›ld›r ilk kez
çeyrek bazda zarar etti¤ini aç›klad›.
fiirketin 31 Mart sonu itibariyle sona
eren mali y›l›n›n dördüncü çeyre¤in-
de 255.5 milyon dolar (hisse bafl›na
1.81 $) zarar etti¤i aç›kland›. fiirket
geçen y›l›n ayn› döneminde 172.5

milyon dolar ( hisse bafl›na 1.19 $)
kar etmiflti.
Legg Mason’›n kaydetti¤i zarar›n
esas nedeni flirketin yönetti¤i baz›
fonlarla yapt›¤› “sermaye destekleme
anlaflmalar›” olarak gösteriliyor. fiir-
ket, yönetmekte oldu¤u  para piyasa-
s› fonlar›n› müflterilerine tamamen
ana  para garantisi ve düflük faizle
pazarlamaktad›r. Ancak, piyasalar-
daki son dalgalanmalar ile yat›r›m ya-
p›lan baz› “yap›land›r›lm›fl yat›r›m
araçlar›n›n “ (SIV) likidite kayb› ve za-
rar oluflmas› üzerine üç adet para pi-
yasas› fonunu desteklemek için son
alt› ayda  2 milyar dolar ay›rmak zo-
runda kalm›flt›. Söz konusu ifllemler
sonucunda flirketin 291 milyon dolar
zarar etti¤i belirtiliyor. Legg Ma-
son’un baz› portföy yönetimi sözlefl-
melerinden de 94.8 milyon dolar za-
rar etti¤i kaydediliyor.

fiirketin, yönetilen varl›klardan elde et-
ti¤i yönetim ücreti gelirlerinin yüzde 6
gerileyerek 1.07 milyar dolar oldu¤u,
yönetilen varl›klar›n ise son bir y›lda
yüzde 2 gerileyerek 950 milyar dolara
düfltü¤ü belirtiliyor. Son çeyrekte özel-
likle hisse ve bono fonlar›ndan ç›k›fl›n
24 milyar dolara ulaflt›¤› kaydediliyor.
Legg Mason tüm olumsuz koflullar
karfl›n 2008 mali y›l›nda 267.6 milyon
dolar kar etmeyi baflarm›fl. fiirketin
2007 y›l› kar› 646.8 milyon dolar idi.
fiirket, yönetti¤i fonlar› muhtemel pi-
yasa dalgalanmalar›na karfl› destek-
lemek için özel bir hisse senedine
çevrilebilir borçlanma ile 1 milyar do-
lar borçlanmay› planl›yor. Düflük riskli
bir yat›r›m olarak görülmesine karfl›n
flirketin hisse senetleri son bir y›lda %
50’den fazla de¤er kayb›na u¤rarken
fiirket de¤eri de 6.8 milyar dolara ge-
riledi. 

Finansal kriz Fon Yönetimi flirketlerini de vuruyor

Legg Mason, son çeyrekte ilk kez zararda

Legg Mason: Hisse Senedi performans›
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Dünyada nereye yat›r›m ya-
paca¤›na karar vermek,
neye yat›r›m yapaca¤›n›
seçmek kadar önemli ola-

bilir. Ancak y›llar boyunca en iyi piya-
salara yat›r›m yapmak için çal›flm›fl-
san›z, bunun hareket eden bir hede-
fe niflan almak gibi birfley oldu¤unu
bilirsiniz.

1980’lerde Japon hisse senetleri yat›-
r›mda baflar› için en güvenli yoldu.
1990’larda patlayan teknoloji ekono-
misi sayesinde güvenli yat›r›m ABD’de
oldu. 2000’li y›llarda flimdiye dek, Çin,
Hindistan ve Latin Amerika’daki gelifl-
mekte olan ekonomiler sayesinde
ABD d›fl› hisse senetleri parl›yor. E¤er
bu tektonik faylar› erken keflfetmek
için dünyay› kolaçan etmeyi tercih
ederseniz, portföyünüzü haz›rlarken
‘jet lag’le bafl etmeniz gerekiyor.

Ancak bunun da çözümü var: Art›k
dünyay› turlamak gerekmiyor. Yak›n
dönemde, çeflitli yabanc› ve ABD
hisselerine yat›r›m yaparak yaflam›
basitlefltirmeyi vaad eden düzineler-
ce yeni portföy yat›r›m fonu ihrac edil-
di. Bir baflka deyiflle, dünyadaki tüm
borsalar›n verimlili¤inden basit bir ya-
t›r›m fonu ile yararlanabilmek art›k
ABD’li yat›r›mc›lar için mümkün. 

Bu küresel fonlar›n yükselifli, düflün-
ce yap›s›nda da önemli bir de¤iflikli¤i
yans›t›yor. Farkl› piyasalar de¤iflik
döngülerle hareket etti¤inden dolay›
uzun zamand›r, hem ABD hem de di-
¤er ülkelerin hisse senetlerine sahip
olunmas› gerekti¤i savunuluyordu.

De¤iflen, ABD ve yabanc› hisse se-
netlerine farkl› menkul de¤erler gibi
davranma fikri oldu. Çünkü, McDo-
nald’s’›n cirosunun yüzde 65’inin di-
¤er ülkelerden, Toyota’n›n cirosunun

ise yüzde 35’inin ise Kuzey Ameri-
ka’dan geldi¤i bir dünyada sorun ne
olabilir? Thomson Reuters’›n iflletme
müdürü Mike Thompson, “Hisse se-
nedi seçmek hisse senedi seçmektir”
diyor. 

Küresel hisse senedi fonlar› kesinlikle
yeni de¤il. Bu konsept 1950’lerden
beri biliniyordu. Ancak, son zaman-
larda bu fonlar yeniden yat›r›mc›lar›n
ilgisini çekmeye bafllad›. Morning-
star’a göre, son üç y›lda 59 yeni küre-
sel fon ihraç edildi.

Fon endüstrisinin birçok sayg›n oyun-
cusu da yeni trende kat›larak, oyuna
daha fazla kredibilite kat›yor. Örne¤in
Dodge & Cox, ilk küresel fonunu Ma-
y›s ay›nda ihraç etti. Vanguard da  bu
yaz küresel fonlar için bir endeks
bafllatma plan› oldu¤unu aç›klad›.

Küresel fonlar yat›r›m stratejilerini
de basitlefltiriyor
Bir küresel fon ile, ABD’li yat›r›mc›lar
yerli  ve yabanc› hisse senedi kar›fl›-
m›n›n nas›l olmas› gerekti¤i konusun-
da her zaman karar vermek zorunda
kalm›yor. Örne¤in, Vanguard’›n en-
deks fonuyla birlikte,  fonlar›daki dün-
ya piyasa kapitalizasyonunda her ül-
kenin pay›n› bilmek mümkün olacak-
t›r. Bu fonlarla çal›flman›n en basit yo-
lu, mevcut büyük kapitalizasyonlu
ABD hisse senedi fonlar› ile yabanc›
portföyleri yer de¤ifltirmektir. 

E¤er, say›ca az olan di¤er yerli prot-
föyler tercih edilirse, örne¤in sa¤l›kl›
bir sektör fonu veya küçük ve orta
sermayeli flirket fonlar› uygun olabilir.
Bu durumda  ABD piyasas›ndaki
a¤›rl›k daha fazla olmakatad›r.
ABD’deki hisse senedi fonlar›n›n bü-
yük ço¤unlu¤unun da dünya çap›nda
yat›r›m yapt›¤› kaydediliyor. Büyük

sermayeli ABD’li hisse senedi fonlar›-
n›n yüzde 80’inden fazlas›nda yaban-
c› menkul de¤er bulunmaktad›r ve
baz›lar› aktiflerinin yüzde 50’sinden
fazlas›n› yurtd›fl›nda tutarlar. 

Daha da ötesi, tarih uzun vadede
performans›n o kadar farkl› olmad›¤›-
n› söyler. T. Rowe Price, ABD ve ya-
banc› hisse senetlerinden oluflan çe-
flitli kombinasyonlar› analiz etti.
1970’ten 2007’ye kadar yüzde 60
ABD yüzde 40 yabanc› hisse sene-
dinden oluflan kar›fl›m y›ll›k ortalama
yüzde 11.3 getiri sa¤lam›flt›r. Yüzde
60 yabanc›, yüzde 40 ABD kar›fl›m›
ise biraz daha iyi performans göster-
di; yüzde 11.4.

Küresel fonlar yeni dünya düzenini
yans›t›yor
Yabanc› hisse senetleri eskisi kadar
ABD’li yat›r›mc›lar›n portföyünü çeflit-
lendirmiyorlar. Son befl y›lda ABD ve
yabanc› hisse senetleri hemen he-
men ayn› trendleri izledi¤i görülüyor.
Net Davis Research taraf›ndan haz›r-
lanan son rapor, hisse senetleri ara-
s›nda büyük performans farklar›n›n
ülkeler aras›da de¤il, sektörler ara-
s›nda oldu¤unu ortaya koydu. Küre-
sel fonlar bu trendin avantaj›n› almak
için en iyi pozisyon alanlard›r. 

Neden? Çünkü, flirketlerin merkezinin
nerede oldu¤u önemli olmaks›z›n
dünyadaki en iyi hisse senetlerini se-
çerler.  fiimdiye dek, bu küresel dü-
flünme trendi meyvelerini verdi. En az
10 y›ll›k geçmifli olan küresel hisse
senedi fonlar› y›ll›k ortalama yüzde
yüzde 6.2 getiri sa¤lad›. Bu S&P
500’ün y›ll›k ortalama yüzde 3.8’inin
üzerinde ve Morgon Stanley’in ya-
banc› hisse senetlerinden oluflan en-
deksi EAFE’nin yüzde 6.8’lik y›ll›k ge-
tirisinin biraz alt›nda. 

ABD’de Küresel Fonlar Moda
Birçok uzman, art›k ABD ve di¤er yabanc› hisselere ayr› ayr› yat›r›m yapmak zorunda

olmad›¤›n›z› söylüyor. Çünkü yeni “küresel” fonlar yola ç›kt›.
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Koç Üniversitesi 
Finans Master Program›

Kuruluflunun onbeflinci y›l›nda
Koç ‹flletme Enstitüsü, profesyo-
nellere yönelik yeni bir Finans

Master Program› gelifltirmifltir. 1994 y›-
l›ndan beri baflar› ile yürüttü¤ümüz Koç
Executive MBA Program›n›n yan›nda Fi-
nans Master Program›m›z da çal›flmak-
ta olan profesyonellere, çal›fl›rken kali-
teli bir yüksek lisans e¤itimi almak f›rsa-
t› sunacakt›r. Yeni finans program›m›z
12 ay olarak tasarlanm›fl olup, dersleri-
miz haftaiçi akflam saatlerinde ve Cu-
martesi günleri yap›lacakt›r. Ayr›ca, ula-
fl›m kolayl›¤› sa¤lamak amac›yla dersle-
rimiz, yeniden restore edilmekte olan ‹s-
tinye kampüsümüzde yap›lacakt›r.
Koç Üniversitesi Finans Master Progra-
mi kamu ya da özel sektör kesimlerinde
finansal ekonomi alan›nda uzmanlafl-
mak isteyenlere yönelik olarak tasarlan-
m›fl bir programd›r. Bu hedef kitlenin
yan› s›ra, program üniversitelerin mu-
hendislik, matematik, ekonomi ve ifllet-
me lisans programlar›ndan yeni mezun
olan basarili ögrencilere de aç›kt›r. Tez-
siz bir program olup, kapsaml› uygula-
malara dönük finansal ekonomi kuram›

bilgilerini ö¤rencilere aktarmak üzere
tasarlanm›flt›r. Program›n iki temel ama-
ca hizmet etmesi hedeflenmektedir.
Bunlardan birinci öncelikli olan›, özel
sektör ve kamu kesimindeki finans ala-
n›nda uzmanlaflm›fl ifl gücü ihtiyac›n›
karfl›lamaya yöneliktir. Program mezun-
lar› finansal ekonomi kuram› bilgilerine
tam anlam› ile has›l olmalar› ve uygula-
mal› araflt›rma becerilerini üst seviyele-
re getirmifl olmalar› nedeniyle, mezuni-
yet sonras› çal›flma alanlar›nda finansal
ekonomi analizlerini çok daha sa¤lam
temellere dayanarak yapabileceklerdir.
Bunun yan› s›ra, finans alan›ndaki çal›fl-
malar›n› doktora aflamas›na tafl›may›
düflünenler için ideal bir ön haz›rl›k orta-
m› da sa¤lanm›fl olacakt›r.

Program bir sene içerisinde toplam
dört çeyrek olarak tasarlanm›flt›r. Yük-
sek lisans derecesini almak için toplam
30 kredilik ders yükü gerekmektedir.
Program›n ilk çeyre¤indeki iki modül
Kurumsal Finans, Yat›r›m Yönetimi ve
Finansal Ekonometri konular›ndaki çe-
kirdek dersler etraf›nda yap›land›r›lm›fl-

t›r. Bir çeyrek boyunca süren bu iki mo-
dül ile amaçlanan hedef, programa ka-
bul edilen tüm ö¤rencilerin temel finan-
sal ekonomi kuram›, temel teknik ve fi-
nansal analiz yetilerini kazanmalar›n›
sa¤lamakt›r. Birinci çeyrek boyunca
sunulan bu üç çekirdek ders, daha
sonraki çeyreklerde al›nacak Kurumsal
Finans Kuram›, Finansal Türevler, Risk
Yönetimi, Finansal Modelleme, Portföy
Kuram›, ve Finansal Piyasalar ve Ku-
rumlar konular›n› iceren zorunlu veya
seçmeli dersler için gerekli olan temeli
oluflturmaktad›r. 
Program›n di¤er bir özelli¤i de dersler-
de ö¤retilen teorik/teknik materyalin di-
rek olarak pratik hayata geçirilmesidir.
Özellikle, 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.
Çal›flan profesyonellerin ihtiyaçlar›na

Koç Üniversitesi Finans Master Programi kamu ya da özel sektör kesimlerinde finansal 

ekonomi alan›nda uzmanlaflmak isteyenlere yönelik olarak tasarlanm›fl bir programd›r.



yönelik olarak, bütün dersler ak-
flamlar› 18:30-21:30 saatleri aras›
olacakt›r. Birinci ve dördüncü çey-
reklerde haftada üç defa, ikinci ve
üçüncü çeyreklede ise haftada iki
defa toplan›lacakt›r. Her bir ders
toplam 36 saatten oluflacakt›r.
Koç Üniversitesi Finans Yüksek Li-
sans Program›, dünya çap›nda ya-
t›r›m uzmanlar›n› ayn› çat› alt›nda
toplayan CFA Enstitüsü*nün prog-
ram orta¤› olarak kabul edilen Tür-
kiye*deki ilk program oldu.  Bu ifl-
birli¤i kapsam›nda, Koç Üniversi-
tesi ‹flletme Enstitüsü taraf›ndan
2008 - 2009 akademik döneminde
aç›lacak olan Finans Yüksek Li-
sans Program› dersleri, CFA stan-
dartlar›na uygun flekilde verilecek.
Bu iflbirli¤i sayesinde Koç Üniver-
sitesi, finans yüksek lisans mezun-
lar›n›, finans sektöründe bir ad›m
öne tafl›yacak. 

Koç Üniversitesi, yeni e¤itim-ö¤re-
tim döneminde bafllataca¤› Finans
Yüksek Lisans Program› için, dün-
ya çap›nda sertifika veren *CFA
(Chartered Financial Analysts) Ins-
titute*, Program Orta¤› olarak se-
çildi.  CFA Enstitüsü dünyada az
say›daki seçkin kurumu program
orta¤› olarak kabul ediyor.  Enstitü-
nün dünyadaki ortaklar› aras›nda
Oxford, London Business School,

Cornell, Georgia Tech gibi seçkin
kurumlar bulunmakta. 
Buna göre, Koç Finans Yüksek Li-
sans Program› müfredat›n›n CFA
Enstitüsü müfredat›n›n önemli bir
bölümünü kapsad›¤› da tescillen-
mifl oldu.  CFA Enstitüsü*nce
*Partner Program* olarak seçilen
Koç Finans Yüksek Lisans Progra-
m› ile yap›lan bu anlaflma ile tüm
ö¤renciler, CFA Enstitüsü konular›-
na yetkin olarak mezun olacaklar. 

CFA Enstitüsü ile yap›lan bu an-
laflmayla Koç Üniversitesi finans
yüksek lisans ö¤rencilerine, finan-
sal analiz, portföy yönetimi, yat›r›m
dan›flmanl›¤› ve di¤er yat›r›m uz-
manl›klar›na iliflkin bütünsel bir uz-
manl›k yaklafl›m› sunuyor. Ö¤ren-
ciler CFA program ortakl›¤› saye-
sinde;
CFA Türkiye üyeleri ve ayr›ca CFA
küresel a¤› içinde yer alan ulusla-
raras› konuflmac›larla bir araya
gelme imkan› bulacaklar.

CFA Enstitüsü Hakk›nda 
(www.cfainstitute.org)

CFA Program› Hakk›nda
http://www.cfainstitute.org/cfap
rog/index.html 

Koç Finans Yüksek Lisans
Program› Hakk›nda
www.gsb.ku.edu.tr 
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Program›n iki temel amaca hizmet etmesi hedeflenmekte. Bunlardan birinci öncelikli olan›, özel 

sektör ve kamu kesimindeki finans alan›nda uzmanlaflm›fl ifl gücü ihtiyac›n› karfl›lamaya yönelik.

Ders Program›: 

1. Çeyrek: 
Bu çeyrekteki üç dersin tümü al›nmas› zorunlu
derslerdir.

• Yat›r›m Yönetimi 

• Kurumsal Finans  

• Finansal Ekonometri

2. Çeyrek: 
Bu çeyrekte ö¤renciler üç dersin ikisini 
alacaklard›r.

• Portföy Yönetimi Kuram›

• Kurumsal Finans Kuram›

• Finansal Piyasalar ve Finans Kurumlar› Yönetimi

3. Çeyrek: 
Bu çeyrekte ö¤renciler üç dersin ikisini 
alacaklard›r.

• Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Sözleflmeleri

• Makroekonomi and Finansal Piyasalara Etkisi

• Proje De¤erlendirme ve fiirket Yeniden 
Yap›land›r›lmas›

4. Çeyrek: 
Bu çeyrekteki üç dersin tümü al›nmas› zorunlu
derslerdir.

• Sabit Getirili Menkul K›ymetler ve Türevleri

• Finansal Modelleme

• Risk Yönetimi
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Funds World Turkey 2008 - Terrapinn Middle East

Tarih : 15-16 Ekim 2008 

Yer   : ‹stanbul

Hedge 2008 (IRC)

Tarih : 22-23 Ekim 2008 

Yer   : Londra

Fund Forum Middle East 2008

Tarih : 1-4 Aral›k 2008

Yer   : Bahreyn

Georgia Business & Investment Summit

Tarih : 16-17 Ekim 2008

Yer   : Tiflis

Alternative Investments Europe Summit

Tarih : 5-7 Kas›m 2008

Yer   : Montrö

GAIM International 2008

Tarih : 11 - 13 Kas›m 2008

Yer   : InterContinental, Cenevre

8th Annual Super Investor - Institutional Investor and

Private Equity & Venture Capital fund manager relationships

Tarih : 18 – 21 Kas›m 2008

Yer    : Westin Hotel, Paris 

Luxembourg, a global financial centre- Seminar

Tarih : 9 Eylül 2008

Yer    : ‹stanbul, Swissôtel  

Super Return Asia 2008

Tarih : 22-25 Eylül 2008

Yer    : JW Marriott, Hong Kong 

17th Annual Investment Funds Forum

Tarih : 23-24 Eylül 2008

Yer    : Luxembourg

Sponsor: NICSA & ALFI

Efama Investment Management

Forum 2008

Tarih : 24-26 Eylül 2008

Yer    : Cenevre, Grand Hotel Kempinski

The HongKong Investment Funds Association 

Second Annual Conference 

Tarih : 29 Eylül 2008

Yer    : HongKong Marriott Hotel

IIFA 22th Annual Conference 

Tarih : 6-9 Ekim 2008

Yer   :  Montreal, Kanada

Super Return Middle East 

Tarih: 13-15 Ekim 2008

Yer   : Jumeirah Emirates Towers, Dubai 

KONFERANS AJANDASI | 2008 
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K ›smen deneme yazar›,
k›smen yat›r›mc› ve bor-
sac› kimli¤ine sahip 1960
Lübnan do¤umlu olan

Taleb  kendini Yunan-Ortodoks kö-
kenli Do¤u Akdenizli bir “levanten”
olarak tan›ml›yor 
Kendi hesab›na döviz, türev araçlar
al›p satmaktan Chicago Borsas›nda
bir Wall Street firmas› hesab›na ifl-
lem yapmaya ve London Business
School’da “olas›l›k teorisinin risk yö-
netimi üzerine uygulanmas›na” yö-
nelik ders vermeye kadar çok yönlü
bir kariyere sahip. Son on y›ld›r ise,
yaflam›n› talih , belrsizlik, olas›l›k ve
bilgi konular›na adam›fl bir “düflü-
nür” olarak sürdürüyor.

“Siyah Ku¤u” deyimiyle olmas› ihti-
mal d›fl› görünen ancak vuku buldu-
¤unda etkisi çok büyük olan ve bir
kez olduktan sonra , onu daha az
rastlant›sal k›lacak bir aç›kama uy-
durdu¤umuz olaylar kastedilmekte-
dir. Siyaset ve ekonomi tarihinde ol-
sun, bilim ve teknoloji tarihinde ol-
sun arkas›nda iz b›rakan hemen he-
men tüm olaylar›n birer siyah ku¤u
oldu¤unu hat›rlatan yazar , özellikle
hayat›n› riskleri hesaplayarak kaza-
nan insanlara çok önemli bir yeni
bak›fl aç›s› sunuyor.

Yazar “siyah ku¤u” benzetmesi ile
bir anlamda 17. yüzy›l Avrupa felse-
fesine gönderme yapmaktad›r. Do-
¤al olarak, ku¤ular›n beyaz olarak
bilindi¤i bu dönemde “bütün ku¤u-
lar beyazd›r” önermesi genel kabul
görmüfl bir bilimsel gerçekli¤in ifa-
desiydi ve bu durumda “siyah bir
ku¤u”ya rastlaman›n olas›l›¤›n› he-
saplamak mümkün de¤ildi. Ancak
1697 y›l›nda Avustralya’n›n keflfi s›-
ras›nda “cygnus atratus” un bulun-

mas› ile ku¤ular konusundaki bütün
gerçeklik altüst oldu.

Taleb, geçen y›l May›s ay›nda “Si-
yah Ku¤u”yu yay›nlad›ktan sonra
verdi¤i konferanslarda geliflmifl ve
karmafl›k matematik modellerin ve
risk yönetimi tekniklerinin yaklafl-
makta olan krizle bafl etmede yeter-
siz kalaca¤› yönünde uyar›da bu-
lunmufltu.  Gündemdeki “subprime”
krizi onu bir kez daha hakl› ç›kard›.
Bugün, Taleb, yeni kitab› için 4 mil-
yon dolar avans al›rken,  Nasa’dan
ABD ‹tfaiye teflkilat›na kadar çok sa-
y›da kurum ve kifliye y›lda 30 dan
fazla konferans veren oldukça po-
püler bir düflünür. Ancak Taleb, ne
yap›lmas› gerekti¤ini söylemekten
çok bir problemi ortaya koydu¤unu
belirtirken büyük bir alçakgönüllü-
lükle kendisinin bir “guru” olmad›¤›-
n› ifade ediyor.

Taleb, bugünün finans piyasalar›n›
anlatmak için “Vasatistan” ve “Afl›-
ristan” denen iki tür “yer”  oldu¤u
fleklinde bir benzetme yap›yor. ‹n-
sanlar eskiden Vasatistan’da yaflar-
d›, ve orada olaylar yavafl geliflir ge-
nellikle “çan e¤risinin” ortas›nda
oluflurdu. Taleb’e göre “Vasatis-
tan”da siyah ku¤u sonuçlar üzerin-
de çok etki yaratmazken, “Afl›ris-
tan”da ise istisnalar›n çok önemli ol-
du¤unu söylüyor. Yazara göre siyah
ku¤ular›n önemi gitgide art›yor. Hat-
ta çevremizde önem arz eden her
fley siyah ku¤u dinamiklerinin bir
sonucu. Teknolojinin de (Bill Gates,
Steve Jobes, Google  vb.) , finans
piyasalar›n›n da Afl›ristan kökenli ol-
du¤›nu söyleyen Taleb, dünyan›n
tahmin edilenden daha h›zl› ilerledi-
¤ini söylerken, günümüzün afl›r› kar-
mafl›k ve birbirine ba¤l› sistemleri-

Siyah Ku¤u
(Olas›l›ks›z Görünenin Etkisi)

Siyah Ku¤u
Nassim Nicholas Taleb

Varl›k Yay›nlar›, 2008  

423 Sayfa  

Taleb, bugünün 

finans piyasalar›n› 

anlatmak için 

“Vasatistan” ve 

“Afl›ristan” denen 

iki tür “yer” oldu¤u 

fleklinde bir benzetme 

yap›yor.

Derleyen: Levent Gürses
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nin ayn› zamanda zay›f bir etkinli¤e
ve daha yüksek riske sahip oldu¤unu
söylüyor. Taleb’e göre en zay›f ve
riskli sistem de bankac›l›k sistemi. 

Di¤er yandan Taleb’in kitab›n› felsefi
tezleri aç›s›ndan inceleyen baz› ya-
zarlar , kendisini ayd›nlanm›fl ampri-
sizmin güçlü bir solu¤u olarak niteli-
yorlar. Ancak, insan›n bilme ve tah-
min etme konusunda zaaflar›na bu
kadar sald›rgan bir tav›r tak›nan ve
David Hume’dan gelifltirilmifl öner-
melerle  “tümevar›m” ilkesini elefltiren
Taleb’in bilgi edinme ve tahmin konu-
sunda daha kapsaml› bir alternatif
getirmedi¤ini de ileri sürenler çok.  

Kitapta, bir çok tema bir arada ele
al›nm›fl:  “kazanan hepsini al›r” yakla-
fl›m›, dünyada karfl›laflt›¤›m›z say›-
s›z rastlant›sall›k örne¤i, Gaussian
çan e¤risinin geçersizli¤inin kan›t-
land›¤› çok say›da örnekleme, öl-
çeklenirlik düflüncesi, özellikle veri-
nin çok h›zl› hareket etti¤i günümü-
zün modern  dünyas›ndaki say›s›z
istikrars›zl›klar ve insanlar›n gelece-
¤i tahmin etme konusundaki yeter-
sizli¤ine iliflkin yan›lg›lar. Bu görüfl-
lerin önemi kadar Taleb’in onlar› bir
teori içinde dokumada gösterdi¤i
beceri ve böylelikle bizim dünyaya
bak›fl aç›m›z› de¤ifltirme yönünde
gösterdi¤i baflar› da, bu kitab›n
“mutlaka okunmas› gerekenler” ara-
s›na konulmas›na hak kazand›r›yor.

Splendid Exchange, Bernste-
in’›n yazd›¤› nitelikli kitaplar-
dan biri daha… Dünya ça-
p›nda ticaretin tarih öncesin-

den günümüze kadar bir dizi foto¤raf
karesiyle tan›mlanmas› yer al›yor. Tari-
hin büyük bir bölümünde modern an-
lamda ülkeler yer almad›¤› için ulusla-
raras› ticaretin geliflimi diyebiliriz. Ki-
tap, keflifler, denizlerin kontrolü için ve-
rilen savafllar ve daha bir çok arka
plan ile birlikte ticaretin zengin tarihini
yans›t›yor.
Kitapta ikinci kaynaklar›n genifl bir bib-
liyografyas› da bulunuyor. Yazar tarih-
çi de¤il, bir ekonomist oldu¤undan,
ekonomiye bak›fl aç›s› mükemmel, an-
cak belgeden yoksun olunan eski dö-
nemlere iliflkin tarih haliyle oldukça
spekülatiftir. Tarihi genellikle kazanan-
lar›n yazd›¤› veya bazen “sponsorlar›-
n›n” ihtiyaçlar›n› karfl›lamak için yaz›ld›-
¤› düflünüldü¤ünde yazar ne kadar
objektif olmaya çal›flsa da tart›flmal› bir
sonuç her zaman mümkündür.
Bundan befl bin y›l önce silah ticareti-
nin bafllang›c› ile aç›lan kitap, Hitit,
Ege, Yunan gibi antik uygarl›klar›n ti-

caret üzerinden geliflimini ele al›yor.
‹slamiyetin yedinci yüzy›ldan itibaren
Ortado¤u ve Orta Asya’da h›zla yay›l-
mas›n›n Do¤u-Bat› ticaretinin geliflme-
sine ba¤layan yazar baharat ticaretini
de ele alarak, baharat›n günümüzün
petrol ve alt›n› kadar kritik bir önemde
oldu¤unu vurguluyor.

Bernstein, ticaret olmadan insanl›¤›n
hiç bir yere ulaflamayaca¤›n›, “al ve
sat” ile özetlenebilecek ticaretin sa-
vafllar›n, sömürünün ve jeopoliti¤in en
önemli unsuru oldu¤unu vurguluyor.
Günümüzün en önemli tart›flma konu-
su olan serbest ticaretin de yüzy›llar
boyunca bir bilmece olarak kald›¤›n›
ifade ediyor. Yazar, “sat›n alma hakk›
ve özgürce satmak” olarak tan›mlana-
bilecek serbest ticaretin kaybeden ya-
ratmad›¤› ve finansal sorunlar› hafiflet-
mek için de iyi bir gerekçe oldu¤u so-
nucuna var›yor. Yirminci yüzy›l›n bafl›-
na gelindi¤inde serbest ticaretten kay-
bedenlerden çok kazananlar oldu¤u-
nu ve sorunlu bir dünyada en iyi politi-
kan›n serbest ticaret oldu¤unu savu-
nuyor.

A Splendid Exchange:  
How Trade Shaped the World

A Splendid Exchange:  
How Trade Shaped the World

William J. Bernstein
Atlantic Monthly Press

11 Nisan 2008, 494 Sayfa
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ölçeklenirlik düflüncesi, özellikle 
verinin çok h›zl› hareket etti¤i 

günümüzün modern  dünyas›ndaki
say›s›z istikrars›zl›klar ve insanlar›n
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Günlük hayat›m›zda ap-
talca, bazen felakete
yol açacak hatal› ka-
rarlar almaz m›y›z? Bir

fincan kahve sat›n almaktan diye-
te bafllamaya, otomobil sat›n al-
makta, romantik bir efl seçmeye
kadar daha iyi bir karar almaya
çal›fl›rken, sistemli örneklerimizin
d›fl›na ç›kabiliriz. 

Ak›l d›fl›  davran›fllar, insan do¤a-
s›n›n bir bölümüdür. Ancak, 20 y›l-
d›r davran›flsal ekonomi üzerine
araflt›rmalar› olan MIT profesörü
Dan Ariely, insanlar›n tahmin edi-
lebilir bir biçimde ak›l d›fl›  davran-
maya e¤ilimli olduklar›n› savunu-
yor.  Ariely, seçimlerimizin her za-
man mant›k ve gerekçeye dayan-
mad›¤›n›, davran›fllar›m›z›n üzerin-
deki kontrolümüzün tahmin etti¤i-
mizden daha az oldu¤unu savu-
nuyor. 

Ariely’ye göre, rasyonel bir konu
üzerindeki bir varsay›ma dayal›
olan ekonomi anlay›fl›m›z da asl›-

na bizim sistematik, sürpriz olma-
yan ak›ld›fl›l›¤›m›za  dayal›. Ariely,
daha önceden görmezlikten geli-
nen veya anlafl›lamayan ancak
ekonomik davran›fllar›m›z› etkile-
yen güçlerimizin (duygular, göre-
celilik ve sosyal normlar) iyice çö-
zümlenmesinin bireysel motivas-
yonun, tüketici tercihlerinin yan›s›-
ra ekonomi ve e¤itim politikas›n›n
da gözden geçirilmesini gerektir-
di¤ini vurguluyor. 

New York Times Book Review’da
kitap hakk›nda yer alan bir yaz›da,
“fleytani ve kolay anlafl›l›r, devrim-
ci bir çal›flma” tan›mlamas› yap›l›-
yor. USA Today ise, “Ariely’nin ki-
tab› ekonomi ve insan beyninin il-
ginç yönlerini kaynaflt›r›yor” diyor.
Harvard Üniversitesi psikoloji pro-
fesörlerinden Daniel Gilbert flöyle
diyor: “Ak›ll› deneyimler ifle yarar
fikirler, hofl anekdotlarla dolu. Ari-
ely, günlük karar alma mekaniz-
mas›nda deliliklere, hatalara ya da
isabetlili¤e yönelik ak›ll› ve e¤len-
celi bir rehber haz›rlam›fl.”

Predictably Irrational:  
The Hidden Forces That 
Shape Our Decisions

Dan Ariely
HarperCollins

19 fiubat 2008, 304 sayfa

Ariely’ye göre, rasyonel
bir konu üzerindeki bir
varsay›ma dayal› olan 
ekonomi anlay›fl›m›z da
asl›na bizim sistematik,
sürpriz olmayan 
ak›ld›fl›l›¤›m›za  dayal›. 

Dolar, birkaç y›ld›r dünyan›n önde gelen para birimlerine
karfl› de¤er yitiriyor ve Euro, ‹sviçre Frang›, Japon Ye-
ni’ne karfl› rekor seviyede gerilemifl durumda. Dolar›n
de¤er kayb›n›n süreklilik arz etmesi, flimdilik o kadar be-

lirgin olmasa da küresel ekonomiye derin bir etkisinin olaca¤› kesin…
Bu kitap dolar›n günümüzdeki durumunun nedenlerini tek tek incele-
yerek, büyüyen ticaret aç›¤›, Euro ve di¤er uluslararas› faktörler gibi
yap›sal ‘defolar›na’ öncelik veriyor. Dolardaki düflüflün nedenlerini ve
dünya çap›nda ekonomileri nas›l etkileyece¤ini de irdeliyor. 

Addison Wiggin, dolar›n “art›k düflüfl trendini durdurdu” diye düflü-
nüldükçe afla¤› do¤ru döngüsüne devam etti¤ini vurgulayarak bu-
nun da bir f›rsat oldu¤unu ve düflüflten para kazanman›n çeflitli yol-
lar› oldu¤unu anlat›yor. Böylece okuyucuya önümüzdeki y›llarda fi-
nansal anlamda hayatta kalmak için gerekli bilgi donan›m›n› da ve-
riyor.

Dolar hakk›nda, -rezerv para özelli¤ini kaybedece¤i, dokuz trilyon
dolarl›k borcun dolar›n p›r›lt›s›n› yok edece¤i gibi- fazlas›yla olumsuz
senaryolar bulunsa da, kimi uzmanlar da dolar›n kimsenin hayal
edemeyece¤i kadar güvenli bir para birimi oldu¤unu savunuyor. 

Kitab›n yazar› Addison Wiggin, Baltimore merkezli yat›r›m araflt›rma
firmas› Agora Financial’›n yöneticisi. Agora, ABD’de 500 binden
fazla okuyucusu olan Daily Reckoning adl› sayg›n bir finans bülte-
ninin yay›mc›s›. Daily Reckoning’in ‹ngiltere ve Avustralya’da da
okuyucular› var, günlük olarak Frans›zca ve ‹spanyolca’ya da tercü-
me ediliyor. 

The Demise of the Dollar…   
And Why It’s Even Better 
for Your Investmens

Addison Wiggin
Wiley Publishing

4 Nisan 2008, 197 sayfa

Bu kitap dolar›n 
günümüzdeki 
durumunun nedenlerini
tek tek inceleyerek, 
büyüyen ticaret aç›¤›, 
Euro ve di¤er uluslarara-
s› faktörler gibi 
yap›sal ‘defolar›na’ 
öncelik veriyor. 



İ
ster borsac› olun ister yat›r›mc› ya
da ev sahibi, emekli, CEO olun,
fark etmez. Alan Greenspan’›n et-
kilerini önümüzdeki y›llarda fazla-

s›yla hissetmeye devam edeceksiniz.
MSN’nin yat›r›m bölümü yazar› Willi-
am A. Fleckenstein’a göre, Greens-
pan, 19 y›ll›k kariyeri boyunca, birçok
kiflinin tahmin etti¤inden de kötü bir
performans gösterdi. New York Ti-
mes taraf›ndan “Bay Köpük” diye la-
kap tak›lan Greenspan, uzun y›llar sü-
ren kötü karar alma tarihi boyunca
“seri köpük patlat›c›” olmaktan baflka
bir fley de¤ildi. Bu kuflkusuz, Flec-
kenstein ve Sheehan’›n “Greenspan’s
Bubbles” adl› kitab›n›n ana temas›. 

Greenspan’›n Aç›k Piyasa Komitesi
Toplant›lar›n›n (FOMC) bant döküm-
lerini ve Kongre’deki konuflmas›n› de-
flifre eden yazarlar, bu kitap ile geride
kalan 19 y›lda ekonomik felaketler
aras›ndaki ba¤lant›lar› kurarak, büyük
hasar yaratan hatalar› gözler önüne
sermeye çal›flm›fl.

Bu 19 y›lda yaflanan büyük krizler
flöyle s›ralanabilir:
- 1987’de borsadaki büyük çöküfl
- Tasarruf ve Kredi Krizi
- Long Term Capital 

Management’›n bat›fl›
- 2000’deki teknoloji balonu

- Endifle yaratan “2000 y›l›” krizi
- 2007’deki kredi balonu ve 

gayrimenkul krizi

Kitaba göre, Greenspan çok yüksek
maliyetli hatalar yapmakla kalm›yor,
ayn›larn› tekrar tekrar yap›yor. Bu ha-
talar› tan›ma ve kabul etme yetene¤i
de olmad›¤›ndan bunlar› hakl› ç›kar-
mak için kendi tarihini yazmaya de-
vam ediyor.

Gloom, Boom & Doom adl› bültenin
editörü Marc Faber, “Greenspan’s
Bubbles” hakk›nda, “Bu kitab› oku-
duktan sonra, FED’e hiçbir sayg›n›z
kalmayacak. Muhakkak okunmal›
çünkü yazarlar FED’in sorunlar› çöz-
dü¤ü inanc›n› y›k›yorlar. Çünkü FED
bu dönemde ortalama hane halk›n›n
refah›n› ve sorumsuz para politikala-
r›yla ABD para biriminin de¤erini y›k›-
ma u¤ratm›flt›r” diyor.

Kitab›n yazarlar›ndan William A. Flec-
kenstein, Seattle merkezli varl›k  yö-
netim flirketi Fleckenstein Capital’in
Baflkan›d›r. Fleckensteincapital.com
adl› sitede “Market Rap” bafll›¤›yla
günlük yaz›lar yazmaktad›r. Frederick
Sheehan ise, Gloom, Boom & Doom,
Whiskey& Gunpowder, Prudent Bear
gibi web sitelerinde yaz›lar›n› sürdür-
mektedir.

YATIRIMCI
K‹TAPLI⁄I
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Greenspan’s Bubbles :
The Age of Ignorance at the Federal Reserve

Greenspan’s Bubbles:

The Age Ignorance at the

Federal Reserve
William Fleckenstein,

Fred Sheehan 

Yay›nevi

16 Ocak 2008, 208 sayfa

Kitaba göre, Greenspan çok yüksek maliyetli hatalar

yapmakla kalm›yor, ayn›larn› tekrar tekrar yap›yor.

Bu hatalar› tan›ma ve kabul etme yetene¤i de 

olmad›¤›ndan bunlar› hakl› ç›karmak için kendi 

tarihini yazmaya devam ediyor.



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

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

KYD FX DIBS Bono Endeksleri
ENDEKSLER TAR‹H DE⁄ER GÜNLÜK HAFTALIK AYLIK YILBAfiI

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

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

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

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

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

KYD O/N REPO Endeksleri
ENDEKSLER TAR‹H DE⁄ER GÜNLÜK HAFTALIK AYLIK YILBAfiI

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

A Tipi 29 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 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 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 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 4.5
30-Haz-08 954.6 0.1 0.22 0.98 5.53

30 GÜN 29 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 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 GÜN 29 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 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 GÜN 29 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 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 GÜN 29 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 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 GÜN 29 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 2007 134.4 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

TÜM 29 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 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 3.5
30-Haz-08 596.58 0.14 -0.25 0.12 3.62

USD 29 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 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 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 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 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 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 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 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

USD 29 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 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 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 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 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 2007 147.42 0.02 -0.04 0.42 3.15
30-Nis-08 147.62 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 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 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

NET 29 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 2007 233.46 0.11 0.27 1.18 15.66
30-Nis-08 244.63 0.04 0.3 1.18 4.78

30-May-08 247.51 0.04 0.27 1.18 6.02
30-Haz-08 250.52 0.12 0.28 1.22 7.31

BRÜT 29 Aral›k 2006 - 31 Aral›k 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
30-Haz-08 313.94 0.14 0.33 1.35 7.9

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

‹MKB 100 Endeksi y›l›n ikinci çeyre¤inde nette %-18,36, reel ola-
rak da %-20,60 oran›nda de¤er kaybetmifltir. FM A Tipi Endeksi,
nette %-3,27, reel olarak %-5,92 oran›nda de¤er kaybetmistir. FM
B Tipi Endeksi, nette %2,85, reel olarak ise %0,03 oran›nda de¤er
kazanm›flt›r. Sonuç olarak yat›r›m fonlar›; ba¤l› bulunduklar› en-
deksteki enstrümanlar›n performanslar›ndan direkt olarak etkilen-
mifl ve ayn› yönde hareket etmifllerdir. Bir önceki çeyrekte oldu¤u
gibi göreceli performanslar› yat›r›mc›lara avantaj sa¤lam›flt›r.

Genel De¤iflim

1 Nisan 1 Temmuz De¤iflim Reel Art›fl

FM A Tipi 980,34 948,32 -3,27% -5,92%

‹MKB 100 40674,17 33208,24 -18,36% -20,60%

FM B Tipi 1336,08 1374,16 2,85% 0,03%

Ayn› Dönemde A tipi fonlar›n
portföy de¤erinin %4, B tipi
fonlar›n %7 azald›¤›n› görebi-
liyoruz. Di¤er taraftan fonlar-
daki yat›r›mc› say›s›nda ise
portföy de¤erlerinin tam tersi-
ne A tipi fonlarda yat›r›mc› sa-
y›s› %1 , B tipi fonlarda %
3’lük bir art›fl yaflanm›flt›r. Dik-
kati çeken fon türü %5,69’luk
art›flla A Tipi De¤iflken, %
2,15 art›flla A Tipi Karma fon-
lard›r. B tipi fonlarda % 22’lik
oranla Tahvil Bono Fonlar› po-
pülerli¤ini artt›rm›fl ve ayr›ca
k›ymetli maden fonlar› %12’lik
art›flla bir önceki dönemki gibi
cazibesini korumufltur. Bu dö-
nemde ba¤l› olduklar› enstrü-
manlardaki geliflmeleri yat›-
r›mc›lar›n yak›ndan takip etti-
¤ini belirgin olarak görebil-
mekteyiz. Genel olarak pazar
paylar›nda de¤iflim yaflanma-
d›¤›n› söylemek mümkünken
B tipi Tahvil Bono ve De¤ifl-
ken fonlar›n pazar paylar›n›n
ufak da olsa azald›¤›n› bu ç›k›-
fl›n likit fonlara kayd›¤›n› göz-
lemleyebiliriz.
Ayr›ca fon türleri ve tiplerinin
genel itibariyle ba¤l› olduklar›
A Tipi ve B Tipi fon endeksle-
rindeki de¤iflimden ar›nd›¤›-
m›z Fon Endekslerine Göre
De¤iflim sütununda ise A tipi
fonlar›n % 0,82 , B Tipi fonlar›n
ise %10,31 oran›nda küçüldü-
¤ünü ve tüm piyasan›nda top-
lamda % 11,14 oran›nda da-
rald›¤› gözlemlenmektedir.

Fonlardaki Büyüme

Portföylerin Varl›k Da¤›l›mlar›

 Son Toplam Fon Endeks-
‹lk Toplam Toplam De¤eri% KBSS% lerine göre ‹lk Pazar Son Pazar

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

A Tipi De¤iflken Fon 161,74 145,11  -10 15.919 16.826 5,69 -7,01 0,61 0,59

A Tipi Endeks Fon 178,58 164,41 -8 12.644 11.613 -8,15 -4,66  0,67 0,67

A Tipi Hisse Fon  64,84 59,41 -8 10.725 10.045 -6,34  -5,10 0,24 0,24

A Tipi ‹fltirak Fon 13,55  18,31 35 3.284 3.138 -4,44 38,35 0,05 0,07

A Tipi Karma Fon 168,22 175,94 5 132.123  134.969 2,15 7,86 0,63 0,71

A Tipi Sektör Fonu 4,26 3,19  -25 484  430  -11,15 -21,83 0,00 0,00

A Tipi Yab. Menk. K›ym. Fon 0,29 0,91 214 479 463 -3,34 217,33 0 0

A Tipi Toplam›  591,48 567,30 -4 175.658 177.484  1,04 -0,82 2,24 2,32

B Tipi  De¤iflken Fon 1.664 1.308 -21 143.921 142.074 -1,28 -24,23 6,29 5,34

B Tipi Endeks Fon 143 137 -4 1 1 0 -6,62 0,53 0,56

B Tipi Karma Fon 1 1 -12 489 459 -6,13 -15,03 0 0

B Tipi K›ym. Maden Fonlar› 61 63 5 8.143 9.176 12,68 1,75 0,22 0,25

B Tipi Likit Fon 21.922 20.750 -5 2.720.559 2.797.902 2,84 -8,20 82,86 84,69

B Tipi Özel Fon 3 3 -11 9 7 -22,22 -13,90 0,01 0,01

B Tipi Tahvil ve Bono Fonu 2.055 1.659 -19 90.011 110.510 22,77 -22,13 7,76 6,77

B Tipi Yab. Menk. K›ym. Fon 13 10 -22 4.085 4.122 0,9 -24,48 0,04 0,04

B Tipi Toplam›  25.862  23.932 -7 2.967.218 3.064.251 3,27 -10,31 97,76 97,68

Tüm Piyasa 26.454 24.499 -7% 3.142.876 3.241.735 3,15 -11,14

* Milyon YTL (Karfl›laflt›rmalar 1 Nisan , 1 Temmuz datalar› ile)

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

2008 Nisan bafl›ndan iti-
baren tüm fonlar›n varl›k
da¤›l›mlar› grafi¤ini yan-
da görebilirsiniz. Dö-

nem dönem ufak de¤ifliklikler
olsa da Repo %62, Kamu
Borçlanma %32 seviyelerinde
seyretmektedir. 1 Temmuz
2008 tarihinde bu oranlar Ka-
mu Borçlanma %35, Ters Re-
po %60, Hisse %1, BPP %3,
YMK %0.04 , Di¤er % 0.47’dir.

Sektör verileri, Fon Market taraf›ndan haz›rlanm›flt›r.
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Fonlardaki Büyüme ve Enflasyon

Tip ve Tür Bazında Büyüklükler ve De¤iflimler

P ortföy de¤erlerini karfl›laflt›rmak için üstteki tabloda da
görebilece¤iniz gibi bir y›ll›k de¤iflimlerini enflasyon-
dan ar›nd›rd›ktan sonra bulunduklar› endeksteki de¤i-

flimlerinden de ar›nd›r›yoruz. Bir y›ll›k sürede Fon piyasas›n›n;
A tipi fonlar›n küçüldü¤ünü B tipi fonlar›n ise az da olsa artt›-
¤› görülmekle birlikte bu art›fllar enflasyon karfl›s›nda yeterli
olmam›fl ve yat›r›m fonu piyasas› % 8’e yak›n bir oranda kü-
çülmüfltür.

2 008 y›l›n›n ikinci üç ay›nda fonlar›n tür baz›nda da¤›l›mla-
r›n› gösterdi¤imiz üstteki tabloda portföy de¤erleri %7
azal›rken yat›r›mc› say›lar› %3 artm›flt›r. A tipi fonlar tüm

pazar içinde %1’lik bir de¤er kaybederken B tipi fonlar % 1
oran ile paylar›n› artt›rm›fllard›r. A tiplerinin pazar içinde pay›
azal›rken yat›r›mc› say›lar›n›n ise % 1 civar›nda artt›¤›n›; B tipi
fonlar›n ise % 3,27 oran›nda yat›r›mc› say›lar›n›n artt›¤›n› göre-
biliyoruz. Ayr›ca tüm piyasadaki fona sahip olan yat›r›mc› say›-

s›n›n % 3 civar›nda artt›¤›n› gözlemleyebiliyoruz. Belirgin ola-
rak yat›r›mc› say›lar›nda; A tipi karma fonlardaki %2, A Tipi De-
¤iflken fonlarda %6, B tiplerinde; K›ymetli Maden fonlar›n› alan
yat›r›mc›lar›n %13 ve Tahvil ve Bono fonlar›nda %23 artt›¤›n›
görebiliyoruz. Sonuç olarak; Yat›r›m fonlar›n›n genel profilinde
de¤ifliklik olmad›¤›n› sadece dönemin popüler yat›r›m araçlar›
olan alt›n fiyatlar› ve yükselen faizlerden faydalanmak için bu
tür fonlara ufak girifller yaflanm›flt›r fleklinde özetleyebiliriz.

Fon Endeksleri ve Enflasyon

Fon endeksleri ile enflasyonu karfl›laflt›rd›¤›m›z yukar›daki tab-
loda A tipi endeksin hem negatif de¤iflime hem de enflasyo-
na yenildi¤ine; B tipinin ise daha baflar›l› bir performans sa¤-

layarak nette pozitif olarak kazand›rd›¤›n› görebiliyoruz. Dikkati çe-
ken di¤er bir unsur ise; A tipi ve B tipi fonlar›n karfl›laflt›r›labilecek
endekslerinin performans›n› geçtiklerini net olarak görülmektedir.
K›saca özetlemek gerekirse yat›r›m fonlar› enflasyon ve ifllem yap-
t›klar› piyasalar›n getirilerinden göreceli olarak daha iyi bir getiri
sa¤lam›fllard›r.

Reel art›fl
Fon Tipleri 02.07.2007 01.07.2008 De¤iflim Reel art›fl Fon Endeks-

Tüfe’ye lerine Göre

A Tipi 649 567 -12,59% -20,97% 2,52%

B Tipi 23.368 23.932 2,42% -7,41% -9,04%

Toplam 24.017 24.499 2,01% -7,77%

Reel art›fl 
Endeksler 02.07.2007 01.07.2008 De¤iflim Tüfe’ye Göre

A Tipi 1.112,25 948,32 -14,74% -22,92%

B Tipi 1.220,51 1.374,16 12,59%  1,79%

‹MKB 47.730,53 33.208,24 -30,43% -37,10%

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

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

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

A Tipi De¤iflken Fon 162 27% 1% 145 26% 1% -10% 15.919 9% 1% 16.826 9% 1% 6% 12% 9% -23%

A Tipi Endeks Fon 179 30% 1% 164  29% 1%  -8% 12.644 7% 0% 11.613  7%  0% -8% 9% 10% 11%

A Tipi Hisse Fon 65 11% 0% 59 10% 0% -8% 10.725 6% 0% 10.045 6% 0% -6% 14% 11% -17%

A Tipi ‹fltirak Fon 14 2% 0% 18 3% 0% 35% 3.284 2% 0% 3.138 2%  0% -4% 11% 8% -32%

A Tipi Karma Fon 168 28% 1% 176 31%  1% 5% 132.123  75% 4% 134.969 76% 4% 2% 27% 27%  0%

A Tipi Sektör Fonu 4 1%  0% 3 1% 0% -25% 484 0% 0% 430 0%  0% -11% 15% 12%  -19%

A Tipi Yab Menk.K›ym.  0 0% 0% 1 0% 0% 214% 479 0% 0% 463 0% 0% -3% 3% 7% 121%

Tüm A Tipleri 591  2% 567 2% -4% 175.658 6% 177.484 5% 1% 12% 12% -5%

B Tipi De¤iflken Fon 1.664 6% 6% 1.308 5% 5% -21% 143.921 5% 5% 142.074 5% 4% -1% 18% 10% -44%

B Tipi Endeks Fon 143 1% 1% 137 1% 1% -4% 1 0% 0% 1 0% 0% 0% 0% 0% -45%

B Tipi Karma Fon 1 0% 0% 1 0% 0% -12% 489 0% 0% 459 0% 0% -6% 19% 15% -21%

B Tipi K›ymetli Maden 61 0% 0% 63 0% 0% 5% 8.143 0% 0% 9.176 0% 0% 13% 9% 19% 122%

B Tipi Likit Fon 21.922 85% 83% 20.750 87% 85% -5% 2.720.559 92% 87% 2.797.902 91% 86% 3% 30% 29% -4%

B Tipi Özel Fon 3 0% 0% 3 0% 0% -11% 9 0% 0% 7 0% 0%  -22% 45% 14% -70%

B Tipi Tahvil ve Bono 2.055 8% 8% 1.659 7% 7% -19% 90.011 3% 3% 110.510 4% 3% 23% 11% 12% 9%

B Tipi Yab. Menk.K›ym.  13 0% 0% 10 0% 0%  -22% 4.085 0% 0% 4.122 0% 0% 1% 12% 10% -15%

Tüm B Tipleri 25.862 98% 23.932 98% -7% 2.967.218 94% 3.064.251 95% 3,27% 20% 18% -11%

Tüm Piyasa 26.453 24.499 -7% 3.142.876 3.241.735 3% 19% 17% -10%

* Milyon YTL (Karfl›laflt›rmalar 1 Nisan 1 Temmuz datalar› ile)

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

Doluluk Oran›: Dolafl›mdaki Pay Say›s› / Fon Sermayesi
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Fon Endeksleri ve De¤iflimler

02.07.2007 01.07.2008 Rel art›fl
Endeks Fon Say›s›  De¤eri De¤eri %De¤iflim Tüfe’ye göre

A Tipi Fonlar Endeksi 1.112,25 948,32 -14,74 -13,42

B Tipi Fonlar Endeksi 1.220,51 1.374,16 12,59 11,29

Likit Fon Endeksi 1.215,33 1.366,84 12,47 11,18

Endeks Fon Endeksi 412,48  306,41 -25,72  -23,35

Hisse Fon Endeksi 874,53 709,79  -18,84 -17,13

Karma Fon Endeksi 1.292,59 1.246,04  -3,60 -3,35

‹fltirak Fon Endeksi 1.285,05 871,03 -32,22 -29,22

Sektör Fonu Endeksi 1.135,00 764,35 -32,66 -29,62

Yabanc› Men. K. Fon Endeksi 304,18 293,33 -3,57 -3,32

De¤iflken Fon Endeksi 1.217,21 1.364,74 12,12 10,86

Tahvil ve Bono Fonu Endeksi 1.254,15 1.421,78 13,37 11,99

Özel Fon Endeksi 1.101,50 931,36 -15,45 -14,06

FM 30 Endeksi 1.120,04 1.252,10 11,79 10,56

FM 50 Endeksi 1.099,50 1.228,46 11,73 10,51
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2008 Temmuz bafl› itibariyle Fon Endeksleri
ile enflasyonu karfl›laflt›rd›¤›m›z yandaki
tabloda; B Tipi Fonlara yat›r›m yapan yat›-

r›mc›lar›n enflasyon karfl›s›nda avantaj sa¤lad›-
¤›n›, bunda ise Likit fon ve Tahvil bono fonlar›n›n
katk›s›n›n büyük oldu¤unu görebiliyoruz. Di¤er
göze çarpan nokta ise B Tipi Tahvil Bono fonu
ve Likit fonlar› olan yat›r›mc›lar›n enflasyona kar-
fl› korundu¤u gibi net olarak %10’un üzerinde re-
el getiri elde ettikleridir.

Not: De¤iflken Fon Endeksi A ve B tipi fonlardan oluflmak-
tad›r. Fon endeksleri içindeki maksimum fon say›s› sabit ol-
makla birlikte dönemsel olarak azalabilmektedir, yat›r›mc›
say›s› ve fon büyüklüklerinin birlefltirilmifl s›ralamas› ile he-
saplanmakta, düzeltmeleri ve endekse dahil olan ve ç›kan
ayr›m› yap›lmaktad›r. Tablodaki Fonmarket endeksleri ile il-
gili tüm bilgileri ve nas›l hesapland›¤›n› ayr›nt›l› olarak
www.fonmarket.com adresinden inceleyebilirsiniz.
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Fonlarda Büyüme ve Enflasyon

Portföy de¤erlerini karfl›laflt›rmak için yandaki tabloda da
görebilece¤iniz gibi bir y›ll›k de¤iflimleri enflasyondan
ar›nd›r›yoruz.

Bir y›ll›k sürede fon piyasas›n›n; ihtisaslaflm›fl fonlar›n negatif
getirisine ra¤men tüm piyasan›n %42’lik art›s›ndan enflasyonu
düflünce yinede net olarak %28 büyüdü¤ünü söyleyebiliriz.
Büyümenin yeni kat›l›mc›lar sayesinde artt›¤›n› yukar›daki tablo-
da özetlemekle birlikte ihtisaslaflm›fl fonlar haricindeki fon tür-
lerinin mutlak olarak enflasyon karfl›s›nda da yenilmedi¤ini
görebiliyoruz.

Portföylerin Varl›k Da¤›l›mlar›

2008’in ikinci üç ayl›k dönemindeki tüm fonlar›n
varl›k da¤›l›mlar› grafi¤ini yanda görebilirsiniz.
Dönem dönem ufak de¤ifliklikler olsa da Kamu

Borçlanma %68, Repo %16, Hisse %9 seviyelerinde
seyretmektedir. 1 Temmuz 2008 tarihinde bu oranlar
Kamu Borçlanma %67, Ters Repo %18, Hisse % 8.82,
BPP %0.21, YMK %0.52, Di¤er % 6.’d›r.

Reel art›fl
Fon Türleri 02.07.2007 01.07.2008 De¤iflim Tüfeye göre

Büyüme Amaçl› Fonlar 313 390 25% 13%

Di¤er Fonlar 645 859 33% 20%

Gelir Amaçl› Fonlar 2.221 3.151 42% 28%

‹htisaslaflm›fl Fonlar 30 28 -5% -14%

Para Piyasas› Fonlar› 429 727 69% 53%

Toplam 3.638 5.155 42% 28%

De¤er Art›fllar›

Emeklilik Fonlar›nda ‹kinci Çeyrek

Büyüme Amaçl› Fonlar 378 390 3% 537.154 558.910 4%  -1% 7,87 7,56

Di¤er Fonlar 827 859  4% 869.737 894.558 3% 1% 17,21 16,66

Gelir Amaçl› Fonlar 2.978 3.15 6% 2.046.785 2.137.398 4% 1% 62,03 61,13

‹htisaslaflm›fl Fonlar 29 28  -4% 35.634 36.191 2% -5% 0,6 0,54

Para Piyasas› Fonlar› 589 727 23% 1.089.421 1.157.140  6% 17% 12,26 14,09

Tüm Piyasa 4.801  5.155 7% 4.578.731 4.784.197 4% 3%

* Milyon YTL (Karfl›laflt›rmalar 1 Nisan 1 Temmuz datalar› ile)

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

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

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

Emeklilik fonlar›n›n 2008 y›l› ikinci üç ayl›k süresinde
portföy de¤erlerinin % 7 art›s›n›n yan› s›ra yat›r›mc›
say›lar›n›n da % 4 oranda artt›¤›n› görebiliyoruz. De-

¤er art›fl›n› hesaplad›¤›m›zda ise; yönetilen büyüklükteki ar-
t›fl›n sisteme kat›lan yeni yat›r›mc›lar sayesinde gerçekleflti-
¤ini söyleyebiliriz. Sonuçta emeklilik fon pazar›n›n büyüme-
si %3 civar›nda gerçekleflmistir. Di¤er bir konu ise bu dö-

nemde yat›r›mc›lar›n tercihlerinin de¤iflip de¤iflmedi¤i; Bü-
yüme amaçl› fonlar ve ihtisaslaflm›s fonlar ufak düflüflle pa-
zardaki paylar›n› korumufllard›r. Asl›nda pazarda plan sa-
hiplerinin fon bileflenlerinde de¤ifliklik yapt›klar›n› söylemek
oldukça zor olmakla birlikte Para piyasas› fonlar›n› tercih
eden yat›r›mc›lar bu dönemde toplam içindeki paylar›n› art-
t›rm›fl görünmekteler.


