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Kurumsal Yatirimei Yoneticileri Dernegi
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SAYIN UYELERIMIiZ,

Kurumsal Yatirimcilar Dernegi, sermaye piyasalarinin saghikli ve istikrarli bir sekilde
biliyimesinde 6nemli islevlere sahip olan yatirim fonlari, yatirim ortakliklari, portféy yonetim
sirketleri, bireysel emeklilik fonlari, hayat sigorta sirketleri gibi kurumsal yatirimecilarin
iilkemizde gelismesi ve yayginlagmasini saglayici ¢alismalar yapmak amaciyla 1999 yilinda
kurulmustur.

Ulkelerin ekonomik kalkinma siirecleri incelendiginde kurumsal yatirnmcilarin  portfoy
biiyiikliikleri ile gelismislik diizeyleri arasinda sik1 bir korelasyon oldugu goriilmektedir.

Diinyada “’Kurumsal Yatirnmci’’ kavrami iginde en biyiik boliimii emeklilik fonlari
olusturmaktadir. Bu fonlarin 2001 yil1 tahmini aktif biiytikliigii 12,5 trilyon dolardir. Ekonominin
istikrar i¢inde gelisebilmesi i¢in ¢ok gerekli oldugu artik tartisiimayan kurumsal yatirimeilar tiim
diinyada, farkli boyutlarda da olsa devlet destegine sahiptirler.

Ulkemizdeki duruma baktigimizda, sermaye piyasalarimizin ve kurumsal yatirimer tabanimizin
tilkemizin sahip oldugu potansiyel yaninda ¢ok yetersiz oldugu goriilmektedir. Oysa gerek niifus,
gerekse GSMH olarak Tirkiye ile karsilastirilamayacak boyuttaki iilkelerde dahi kurumsal
yatirimct biiyiikliikleri iilkemizin ¢ok iizerindedir.

BAZI ULKELERDE KURUMSAL YATIRIMCI PORTFOY BUYUKLUKLERI

GSMH Fon Biyiikliigu GSMH’ya
(Milyar$) (Milyar$) Orani
Avusturya 217.9 54.3 % 25
Portekiz 116.7 17.0 % 15
Yunanistan 125.7 27.4 % 22
Tirkiye 200 * 3.6 % 1.7

(*) tahmini



Yukarida da ifade edildigi gibi iilkemizde sermaye piyasalarimizin hukuksal ve kurumsal alt
yapisinin biiyiik 6l¢iide tamamlanmis olmasina karsin pazar biiyiikliigiiniin GSMH ig¢indeki pay1
son derece yetersiz kalmistir.

Gelismis iilkelerde tasarruf sahipleri sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmayi tercih
ederlerken, gelismekte olan iilkelerde yasanan kaynak kithigi bu iilkelerdeki tasarruflarin
biiyiikliigiinii ve dagilimimi etkilemektedir. Ulkemizde tasarruf sahipleri TL mevduati, doviz
tevdiati, hisse senedi, hazine bonosu,repo,altin yatirrm fonu gibi enstriimanlar1 tercih
etmektedirler. Tasarruflarin ¢ogu altin ve doviz gibi sermaye piyasalarimin gelisimine katkisi
olmayan enstriimanlara kaymuistir.

TASARRUFLARIN DAGILIMI
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Kronik enflasyon, ekonomik istikrarsizlik, mevzuatin ve 6zellikle vergi diizenlemelerinin sik ve
geriye doniik degistirilmesi bir giivensizlik ortami yaratmakta; bu da sermaye piyaslararimizi
olumsuz ektilemektedir.

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’nun gegtigimiz giinlerde resmi gazetede
yayimmlanmis olmasinin 6nemli bir baslangi¢ oldugunu, beklenen basarinin elde edilebilmesi icin
goniilliiliik esasina dayali sistemin yeterli vergi tesviki ile desteklenmesi gerektigini vurgulamak
istiyoruz.

Ulkemizde de kurumsal yatirnmcilarin hak ettigi gelismislik diizeyine gelmesi igin katkida
bulunmak amactyla kurulmus olan Dernegimiz, ilk Genel Kurul Toplantisint 21 Agustos 2000
tarihinde gerceklestirmistir. Gegen siire igersinde iilkemiz ekonomisi ve sektoriimiiz agisindan
yasanan geligsmeler asagida sunulmaktadir.

TURKIYE EKONOMISINDEKI GELISMELER

Ulkemizde son 25 yilda yasanan kronik enflasyon ve kamu agiklari sorununu ¢ézmek, istikrarlh
bir biiylime yakalamak amaciyla 2000 yili basinda uygulamaya konulan ekonomik programla,
doviz kurlar1 hedeflenen enflasyona gore dnceden belirlenmis; likidite genislemesi doviz girigine
dayal1 bir esasa oturtulmustur.



Bu uygulamayla birlikte i¢ talep ve tliretimdeki canlanmaya karsilik, Tiirk Lirasinin planlanandan
fazla reel deger artisi, enerji maliyetlerindeki yiikselis ve Euro/$ paritesindeki degisime bagli
olarak, cari islemler a¢ig1 endise verici sekilde artmstir.

Agustos ayinda % 30 seviyesine gerilemis olan faiz, dis kaynak girisinin azalmasi ve dolayisiyla,
likidite artisinin yavaslamasina baglh olarak, Eyliil ayinda yilikselmeye baslamistir. Bu egilim
yabanci yatirimceilarin iilkeyi terketme cabalarina donlismiis ve doviz rezervlerinin azalmasina
yol agmigtir. Bunun sonucunda alinan onlemler ve IMF ile varilan anlagsma sonucunda mali
piyasalardaki tedirginlik kismen giderilmis, ancak kriz oncesine gore yiiksek seyreden faiz
oranlari, bor¢glanma gereksinimi olan kamu bankalar1 ve TMSF kapsamindaki bankalarin mali
yapisin1 bozmustur.

Subat ayindaki olumsuz gelismeler ekonomik programa olan giiveni ortadan kaldirmis, dovize
olan asir1 talep ortaminda paramiz dalgalanmaya birakilmistir. Yasanan bu sikintilar sonucunda
bankacilik sisteminin kamu maliyesi ilizerindeki artan yiikii, doviz kurlarinin dalgalanmaya
birakilmasi, enflasyon ve faiz oranindaki artislar reel sektorii de olumsuz etkilemis, ekonomide
belirsizlik ortamina girilmistir.

Nisan ay1 ortasinda genel g¢ercevesi agiklanan ulusal ekonomik program, siyasetin ekonomi
lizerinde etkinligini sona erdirme isaretini vermektedir. Programin agiklanan amaci
dogrultusunda ekonomide biiyiimeyi, yatirim ve istthdami artirarak, refah diizeyini siidiiriilebilir
bir sekilde yiikseltmesi konusunda basarili olmasi baslica dilegimizdir.

SEKTORDEKI GELISMELER

Sektoriimiiz agisindan 2000 yilina olumlu baglanilmig, kurumsal yatirimci portfoy degerleri
mayis ayma kadar artis trendini siirdiirmiistiir. IMKB’ de may1s aymda baslayan diisiis egilimi,
yilin ikinci yarisinda ekonomik programda hedeflerden uzaklagsmanin yarattigi endiselerle, hiz
kazanmistir. Bu donemde menkul kiymetler borsasinda yasanan para ¢ikist ve islem hacmindeki
daralma, A tipi yatirim fonlarina olan ilginin azalmasina yol agmistir. Yine, B tipi tahvil ve bono
fonlarinda portfoylerin  kiictildiigii; buna karsilik tasarruflarin likit fonlara yoneldigi
gbzlemlenmistir. Agustos 2000 ay1 basinda 245 olan, katilma belgeleri halka arz edilen yatirim
fonu sayisi, Mart 2001 ayinda 284’e yiikselmis; ayni tarihler itibariyle, sirasiyla 21 ve 8 olan
yatirim ortakliklar1 ve gayrimenkul yatirim ortakliklari sayilar1 degismemistir.

TURKIYE’DE KURUMSAL YATIRIMCI PORTFOY BUYUKLUGU (Milyon$)

1998 1999 ) 2000 % 2001/3
A Tipi Yatirim Fonlar: 229 527 130 754 43 415
B Tipi Yatirim Fonlari 876 1.740 99 2099 21 2.027
Yatirim Ortakhklar: 64 157 145 116 -26 50
Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklar: 384 783 104 460 -41 239
Toplam 1.553 3.207 107 3.429 7 2.731




1999/2000 yil sonu dolar bazindaki rakamlar kiyaslandiginda, toplam mevduat ve repo
stokundaki, sirasiyla, % 16 ve % 17 oranlarinda artisa karsilik kurumsal yatirimer portfoy
blytkligi artist % 7 olarak gergeklesmistir. Burada, IMKB’de yasanan diislisiin yatirim
ortakliklar1 ve gayrimenkul yatirim ortakliklari iizerindeki olumsuz etkisi goriilmektedir.

YATIRIM FONLARI PORTFOY DEGERLERI DEGIiSiMi

31.03.2000 31.03.2001 DEGISIM
(Trilyon TL) (Trilyon TL) %

A Tipi Yatirim Fonlar 739 426 -42

B Tipi Tahvil ve Bono 458 132 -71

B Tipi Likit Yat. Fonlari 669 1.517 127

IMKB’de mayis ayindan itibaren baslayan diisiis, diger taraftan reel faizdeki gerilemeye bagh
olarak , A tipi yatirim fonlar1 ve B tipi tahvil ve bono fonlarindan, B tipi likit fonlara yonelis
oldugu goriilmektedir.A ve B tipi yatirim fonlarinin mart2000-mart2001 arasinda dolar bazinda

toplamlari, asagidaki grafikte sunulmaktadir.
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Yatirim fonlarin1 olumsuz etkileyen bir hususu burada vurgulamak istiyoruz. Yatirim fonu
katilma belgesi sahibi gercek kisilerin 2002 yil sonuna kadar beyanname kapsami disinda
tutulup, daha sonrasi i¢in bdyle bir diizenleme yapilmamis olmasi, fonlara olan talep konusunda
caydirict etki yapmaktadir. Bu bakimdan, gerekli diizenlemenin biran 6nce yapilip, belirsizligin

ortadan kaldirilacagin1 umuyoruz.

DERNEGIMIiZ FAALIYETLERI

Dernegimiz, gegtigimiz faaliyet doneminde ¢aligmalarini hedefleri dogrultusunda siirdiirmiistiir.

> Kurumsal Yatinmcilarm Ulke Kalkinmasi ve Ekonomik istikrar Uzerindeki Etkileri
konusunda hazirlanan rapor ¢esitli platformlarda ve medya kanaliyla duyurulmustur.

» Dernegimizin amagclarm1 gerceklestirmek, {iyelerimiz arasinda haberlesme ve
yatirimeilara giincel ve tarafsiz bilgiler ulastirabilecegimiz bir platform olusturmak igin
baglatilan KYD internet sitesi c¢alismasi, planlanan siireyi asmakla birlikte, test
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asamasinda olup, diizenli bilgi girisi saglanmasiyla biilten ve raporlama yaninda fonlarla
ilgili endeks olusturulmasina baslanacaktir.

Bilindigi gibi, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu 8.4.2001 tarihli
resmi gazetede yayimlanmistir. Kanunda katilimer olarak sadece kendi ad ve hesabina
taraf olan gergek kisinin tarif edilip, kanunlagsmadan 6nceki tasar1 metninde yer almasina
karsin, isveren katkisindan s6z edilmemis olmasi onemli bir noksanliktir. Goniilliiliik
esasina dayali Bireysel Emeklilik Sisteminin isveren katkist ve yeterli vergi tesviki
saglanmadan basariya ulagmasini beklemek olanaksizdir.

Bireysel Emeklilik Sistemine isverenin de katkida bulunabilmesi; is¢i ve igverenin gelir
vergisi matrahlarindan indirilecek katki payi tutarlarinin SSK primlerine esas hadler
kadar olmas1 gerektigi inancini tasimaktayiz. Diger taraftan, Bireysel Emeklilik Fonlari
icin kurulus sirasinda vergi ve harg seklinde bir maliyetin caydirict olacag: diislincesiyle
kaldirilmas1 gerektigine inaniyoruz. Umuyoruz ki, halen Meclis Komisyonunda olan
vergi diizenlemeleri yapilirken bu hususlar formiile edilsin.

Tasarisinin yasalagsma siirecinde, yukarida ozetledigimiz Derne§imiz goriisleri ¢esitli
vesilelerle kamuoyuna duyurulmus; kanuna ek olarak yapilacak vergi diizenlemelerinde
dogru vergi tesviklerine yer verilmesi i¢in ¢aba gdsterilmistir. Bu maksatla Meclis Plan
ve Biitge Komisyonu tiyelerine yazili ve sifahi olarak Dernegimiz goriisleri iletilmistir.

Geleneksellestirmek  ve  her yi1l  yinelemeyi hedefledigimiz ~KURUMSAL
YATIRIMCILAR KOKTEYLI’nin ilkini , iiyelerimiz ve sektoriin diger temsilcilerinin
katilimiyla, 16 Ocak 2001 tarihinde gergeklestirmis bulunuyoruz.

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun, kurul diizenlemelerinin, uygulamada karsilasilan sorunlari
giderecek, biirokrasiyi azaltacak diizenlemeler arasinda biitiinliigii saglayacak bicimde
sadelestirilmesine yonelik ¢alismada degerlendirilmek {izere dernegimiz iiyelerinin goriis
ve Onerileri derlenerek, topluca SPK’ya sunulmustur.Bu oneri ve dilekler basliklar
halinde asagida sunulmaktadir:

@ A tipi fonlar igin uygulanan Ileri Fiyatlama Y®&nteminin, istege bagli olarak B tipi
fonlar i¢in de uygulanabilmesi,

¢ Yatinm fonu tutarinin artirimi sirasinda islemlerin basitlestirilmesi ve maliyetlerin
diistirilmesi,

¢ Yatirnm Danismanli@i Yetki Belgesinin, Portfoy Yonetimi Sirketlerine ayri bir
degerlendirme gerekmeksizin verilebilmesi,

¢ A Tipi yatinim ortakliklarinda hisse senedi oraninin aylik ortalama bazda aranmasina
olanak saglanmasi,

¢ Yatirim Ortakliklarinin kendi hisse senetlerini alabilmelerine olanak saglanmast,

¢ Belli bir tutarin altindaki fonlarin getirilerine iliskin reklam yapilamamasi, getiri
siralamasinda bu fonlara yer verilmemesi,



¢ Yatirim fonlarinin varliklarinin % 10 unu oraninda alabilecekleri kredi i¢in Kurul 6n
iznine gerek kalmamasi,

¢ Talep toplama yontemiyle halka arzlarda yatinm fon ve ortakliklarinin, talepte
bulunduklar1 pay bedeli yerine kesinlesen pay bedelini yatirmalarinin saglanmasi,

¢ Yatirim fonlar1 ve ortakliklarinin, risk ve tahmini getirilerini acikliyabilecekleri bir
standardizasyona gidilmesi,

¢ Risk sermayesi yatirim ortakliklarinin tescili takip eden bir yil i¢inde sermayesinin en
az % 10’unu halka arz etme zorunlulugu ve ilk halka arzdan 6nce riichan haklarinin
kullandirilmasi suretiyle sermaye artirilamaz sartinin kaldirilmasi,

¢ Yatirnm fonlarinin birlestirilmesi ile ilgili olarak iki fon fiyat1 arasinda bir oran
belirlenmesi seklindeki kuralin uygulama zorlugu nedeniyle fonlarin birlestirilmesi
uygulamasinin kaldirilmsi,

¢ Yabanci yatirim fonu paylarimin Kurul kaydina almmmasinda Ulkemizdeki fon
temsilcisine yiiklenen sorumluluk dikkate alinarak, yabanci fonlarm da kriz
durumunda alim satiminin gegici olarak durdurulabilmesi,

¢ Yabanci fonun Tiirkiye’de satist icin faaliyete gecisinden itibaren en az 3 yil ge¢mis
olmasi, bagvuru tarihi itibariyle cari degerinin asgari olarak Kurul diizenlemelerindeki
tutardan az olamamasi kuralinin yumusatilmasi,

¢ Fon kurucusu olarak tanimlanan sigorta sirketlerine sadece pazarlama amaciyla
katilma belgelerinin alim satimina aracilik etmelerine olanak saglanmasi,

¢ Fon tiirlerine gére minimum oranlarda tutulmas: gereken kiymet miktarlarinin aylik
ortalama bazda tutulmasina ve vergi avantajinin buna gore diizenlenmesine olanak
saglanmasi,

¢ Fonlarda % 10 oranmin Ulusal Endekste agirhigt % 10’u gecen hisseler icin
endeksteki oranlara ytikseltilmesi,

¢ Sirasi kapatilan hisse senetlerinin fon ya da ortaklik portfoyiindeki oransal agirligiyla
aciklanmasi,

¢ Siirekli alim satim yaparak, fonlar1 kotii amaglh kullanan miisterilerin fon alim
sattimina aracilik edenler tarafindan men edilmelerini kolaylastiran diizenleme
yapilmasi,

¢ Yatirnm fonlarinin asgari dolagim miktarini saglayamayanlarin tasfiye kosullarinin,
belli tiir fonlar i¢in yumusatilmasidir.

Yukarida bagliklar halinde verdigimiz oneri ve dileklerimizin, Sermaye Piyasast Kurulu
tarafindan degerlendirilerek, gerekli diizenlemelerin yapilmasini beklemekteyiz.

Yatirim Fonlarmin tanitimi amaciyla 16 Mart 2001 tarihinde diizenlenmek iizere
‘BIRIKIMLERIN DEGERLENDIRILMESINDE YATIRIM FONLARI’ konulu bir
koneransin hazirlik ¢alismasi tamamlanmis, ancak yasanan ekonomik olumsuzluklar
nedeniyle ertelemek zorunda kalinmistir.



DEGERLIi UYELERIMIiZ,

Bilindigi gibi Araci Kuruluslar Birligi faaliyete ge¢cmis bulunmaktadir. Birlik, tanimi1 geregi
kurumsal yatirimeilart kapsamina almamaktadir. Yatirim fonu, yatirnm ortakliklari, bireysel
emeklilik fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilari ¢atisi altinda toplayan mesleki orgiit, Luxemburg’da
ALFI, Ingiltere’de IFMA o6rneklerinde oldugu gibi, iilkemizde de Kurumsal Yatirimei
Y oneticileri Dernegidir.

Bu Genel Kurul Toplantimizda , dernek iiyeligi ile ilgili maddede tiiziik degisikligine gidiyoruz.
Dilegimiz sektorii tiimilyle kucakyacak sekilde degerli portfdy yoneticisi uzman arkadaslarimizi
da aramiza katarak Dernegimizi daha da gili¢lendirmektir.

Gosterdiginiz ilgiye tesekkiir eder, Dernegimizin Genel Kurulu’nun basarili gegmesini dileriz.

Saygilarimizla,

KURUMSAL YATIRIMCI YONETICIiLERI DERNEGI

Mehmet Ali Alkan Y.Ziya Toprak
Baskan Vekili Baskan



