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Ülkemizde kurumsal yat›r›mc› taban›n›n geliflmesi ve sermaye piyasam›z›n da-
ha güçlü hale gelmesi ad›na çaba ve çal›flmalar›m›z› art›rarak sürdürdü¤ümüz
bir y›l› daha geride b›rakt›k.

Geçti¤imiz y›l›n son aylar›nda ifl ortam› ve reel sektördeki etkilerinin de aç›¤a
ç›kmas›yla daha derinleflen küresel finansal kriz, yine yat›r›mc›n›n ana gündem
maddesiydi. Krizin tüm olumsuz yanlar›na karfl›l›k içerdi¤i yeni dersler ve dü-
zenleyicilere de gözden geçirme f›rsatlar› vermesi, gelecekte piyasalar›n sa¤l›-
¤› aç›s›ndan olumlu beklentiler de getiriyor.

Her geçen y›l yeni enstrümanlar ve düzenlemelerle geliflme içinde olan serma-
ye piyasam›zda da krizin olumsuz etkilerini yaflamaktay›z ancak krizlerin ayn›
zamanda f›rsatlar getirdi¤ini de biliyoruz. Bu y›l yat›r›mc›lar bir yandan kendile-
rine çekidüzen verirken, bir yandan da yeni yat›r›m olanaklar›n› kollayacaklar.
Sermaye Piyasas› Kurul’umuzun da, yat›r›mc› güvenini koruyarak, yat›r›m im-
kanlar›n› çeflitlendirerek yeni enstrüman ve  düzenlemelerle hedefine do¤ru iler-
leme gayretinde olaca¤›na inan›yoruz.

Dergimizin dördüncü say›s›nda yine gündemi yakalayan ve piyasa aktörlerinin
nabz›n› tutan zengin bir içerikle karfl›n›zday›z. Sermaye Piyasas› Kurulu
Kurumsal Yat›r›mc›lar Dairesi Baflkan› Say›n Ceyda ‹skender, kurumsal yat›r›m-
c›lara yönelik yap›lmakta olan ve yap›lacak yeni düzenlemeleri Kurumsal Yat›-
r›mc›’ya anlatt›. Türkiye’de de h›zla geliflen bir kurumsal yat›r›mc› kitlesi: Giriflim
Sermayesi ise kapak konumuzu oluflturdu.

Kurumsal Yat›r›mc›’n›n bu say›s›nda, ‹stanbul Alt›n Borsas› Baflkan› Say›n Os-
man Saraç, borsan›n önemi, fonksiyonlar›, geliflimi, yat›r›m arac› olarak alt›n ve
borsan›n kurumsal yat›r›mc›lara sundu¤u imkânlar› tüm detaylar›yla anlat›yor.

Ülkemizde de uygulanmas› gündemde olan hisse senetlerine dayal› vadeli ifl-
lem sözleflmelerini tan›tt›¤›m›z bu say›m›zda ayr›ca, portföy yönetim flirketleri
derecelendirmesi, yat›r›m ortakl›klar›n›n 2008 sonu itibariyle performans de¤er-
lendirmesi ve portföy yönetim flirketlerinde son dönemde yayg›n olarak kullan›-
lan risk ölçüm yöntemini tan›tan ve irdeleyen bir çal›flma da yer al›yor. 

EFAMA’dan bölümünde UCITS IV Direktifleri, Fon Yönetimi’nde Sentez Fon Se-
peti Fonlar› ve Kamu Borçlanma Fonu türlerinin tan›t›m›n› bulacaks›n›z. 

De¤erli ekonomist ve akademisyenlerin finansal krizi irdeleyen görüflleri, dün-
yadan ve Türkiye’den krize yönelik yeni kitap tan›t›mlar›, krizin yat›r›m ortam›na
son yans›malar›na dünyadan örnekler, sektörel veriler dergimizin sizlere günde-
mi tafl›may› amaçlad›¤› di¤er bölümleri oluflturuyor.

Yeni y›lda piyasam›z› daha ileriye götürmek için çal›flmalar›m›z› sürdürece¤iz.

Sayg›lar›mla,

Gür ÇA⁄DAfi 
TKYD Yönetim Kurulu Baflkan›

BAfiKAN’DAN
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Kat›lma paylar› kayda al›nanlar:

1. ‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi. 
- Dinamik A Tipi ‹stanbul De¤iflken Yat›r›m Fonu

2. Finans Emeklilik ve Hayat A.fi. 
- Likit-Kamu Emeklilik Yat›r›m Fonu
- Gelir Amaçl› Kamu Borçlanma Araçlar› 

Emeklilik Yat›r›m Fonu
- Büyüme Amaçl› Hisse Senedi Emeklilik Yat›r›m

Fonu 
- Büyüme Amaçl› Uluslararas› Karma Emeklilik  

Yat›r›m Fonu
- Esnek Emeklilik Yat›r›m Fonu

3. Oyak Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.  
- B Tipi Özel Portföy Yönetimi De¤iflken Fonu

4. Ergo‹sviçre Hayat ve Emeklilik A.fi.  
- Para Piyasas› Likit Kamu Emeklilik Yat›r›m Fonu 
- Büyüme Amaçl› Hisse Senedi Emeklilik Yat›r›m

Fonu
- Gelir Amaçl› Kamu Borçlanma Araçlar› (USD) 

Emeklilik Yat›r›m Fonu
- Gelir Amaçl› Kamu Borçlanma Araçlar› (EURO)

Emeklilik Yat›r›m Fonu 
- Büyüme Amaçl› Esnek Emeklilik Yat›r›m Fonu
- Gelir Amaçl› Kamu Borçlanma Araçlar› 

Emeklilik Yat›r›m Fonu 

5. Türkiye S›nai Kalk›nma Bankas› A.fi.   

- B Tipi %10 Getiri Garantili Temiz Enerji Fonu 

YEN‹ ‹HRAÇLAR:

SEKTÖRDEN HABERLER



2. EFG ‹stanbul Menkul De¤erler A.fi.’nin, her biri
100.000.000 TL bafllang›ç tutarl› “EFG ‹stanbul
Menkul De¤erler A.fi. A Tipi Hisse Senedi Model
Portföy Fonu” ile “EFG ‹stanbul Menkul De¤erler
A.fi. A Tipi De¤iflken Aktif Fonu”nun kurulufllar›na
izin verildi.

3. Türk Ekonomi Bankas› A.fi.’nin Seri:V, No:59 sa-
y›l› “Portföy Yöneticili¤i Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara ‹liflkin Esaslar Tebli¤i”nin 18.
maddesi çerçevesinde portföy yönetim flirketlerinin
bireysel portföy yönetimine konu müflteri varl›klar›-
n›n saklanmas› konusunda portföy saklama kurulu-
flu olarak faaliyet göstermesine izin verildi.

4. 50.000.000 TL bafllang›ç tutarl› “Ata Yat›r›m Tür-
kiye ‹slami Market A Tipi Borsa Yat›r›m Fonu”nun
kurulufluna izin verilmesi talebi olumlu karfl›land›.

5. Türkiye Garanti Bankas› A.fi.’nin portföy yönetim
flirketlerinin bireysel portföy yönetimine konu müfl-
teri varl›klar›n›n saklanmas› konusunda portföy sak-
lama kuruluflu olarak faaliyet göstermesine iliflkin
talebi olumlu karfl›land›.

ÖZEL DURUMLAR:

Akbank T.A.fi.’nin, kurucusu oldu¤u A Tipi Sabanc›
Holding ‹fltirak Fonu, Özel Bankac›l›k Portföy Yönetimi
A Tipi Hisse Senedi Fonu ve A Tipi Mali Kurulufllar Sek-
tör Fonu’nun A Tipi Hisse Senedi Fonu bünyesinde;
Özel Bankac›l›k Portföy Yönetimi B Tipi Tahvil ve Bono
Fonu’nun B Tipi Uzun Vadeli Tahvil ve Bono Fonu bün-
yesinde; Özel Bankac›l›k Portföy Yönetimi B Tipi De-
¤iflken Fonu’nun, B Tipi De¤iflken Fon bünyesinde bir-
lefltirilmesi talebi kabul edildi.
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Kurulufluna izin verilen/kat›lma paylar›
kayda al›nanlar:

1. Türk Ekonomi Bankas› A.fi.  
- B Tipi %100 Anapara Koruma Amaçl› Beflinci 

Yat›r›m Fonu 
- B Tipi %100 Anapara Koruma Amaçl› Alt›nc›, 

Yedinci ve Sekizinci Yat›r›m Fonu

2. Baflak Groupama Emeklilik A.fi.
- B Tipi %100 Anapara Koruma Amaçl› 

Dördüncü Yat›r›m Fonu
- B Tipi %100 Anapara Koruma Amaçl› Beflinci 

Yat›r›m Fonu
- B Tipi %100 Anapara Koruma Amaçl› Alt›nc› 

Yat›r›mFonu
- B Tipi %100 Anapara Koruma Amaçl› Yedinci 

Yat›r›m Fonu

3. T. ‹fl Bankas› A.fi. 
- B Tipi Dövizin Yükselece¤ini Öngören 

Yat›r›mc›lara Yönelik %100 Koruma Amaçl› 
Mutlu Yat›r›m Fonu

YEN‹ FAAL‹YET ‹Z‹NLER‹:

1. fieker Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.’nin 50 milyon
YTL bafllang›ç tutarl› ‘fieker Yat›r›m Menkul De¤er-
ler A.fi. B Tipi Alt›n Fonu’nun kurulufluna izin verildi.

13/10 – 26/12/2008 döneminde yay›nlanan SPK haftal›k bültenlerinden derlenmifltir.



Türkiye gibi geliflmekte olan ül-
kelerde istikrarl› büyümenin
ve iktisadi kalk›nman›n sa¤-

lanmas›nda en önemli faktörler ge-
rekli sermaye birikiminin temin edil-
mesi ve do¤ru bir flekilde yat›r›ma
yönlendirilmesidir. Hane halk›n›n
tasarruf e¤iliminin yükseltilmesi, ya-
t›r›mlar› finanse edecek fonlar›n dü-
flük maliyet ve yüksek tutarda sa¤-
lanabilmesi ve etkin ve verimli bir
flekilde da¤›t›labilmesi için o ülkede
geliflmifl bir sermaye piyasas›n›n
var olmas› gerekmektedir. Sermaye
piyasas›n›n etkinli¤ini ve geliflmifllik
düzeyini ise büyük ölçüde o piya-
sadaki kurumsal yat›r›mc›lar›n geli-
flimi ve kurumsal yat›r›m taban›n›n
geniflli¤i belirlemektedir. 

Ülkemiz sermaye piyasas›n›n bu-
gün geldi¤i noktaya ulaflmas›nda,
kolektif yat›r›m araçlar› endüstrimi-
zin gerek sermaye piyasam›z›n de-
rinleflmesi gerekse de piyasadaki
bilgi birikimi ve profesyonellik dü-
zeyinin artmas› yönünde etkisi bü-
yük olmufltur. Ancak baz› sektör is-
tatistiklerine bak›ld›¤›nda sektörde
hala gelifltirilmeye aç›k alanlar›n ve
önemli bir potansiyelin mevcut bu-
lundu¤unu söylemek de yanl›fl ol-
mayacakt›r. 

Örne¤in kurumsal yat›r›mc›lar›n son
5 y›ll›k dönemdeki ortalama portföy
da¤›l›mlar›na bak›ld›¤›nda özellikle
menkul k›ymet yat›r›m fonu portföy-
lerinde hisse senedi oranlar›n›n dü-
flüklü¤ü ve giderek artan ters repo
oranlar› göze çarpmaktad›r. Emek-
lilik yat›r›m fonlar›nda ise hisse se-
nedi oranlar› menkul k›ymet yat›r›m
fonlar›na göre nispeten daha yük-
sek ve ters repoda de¤erlendirilen
fon büyüklü¤ü oran› oldukça düflük
seyretmektedir. Emeklilik yat›r›m
fonlar›nda yat›r›ma yönlendirilen tu-
tar›n önemli bir oran› ise D‹BS’lerde
de¤erlendirilmektedir. Ortalama
vadeler aç›s›ndan bak›ld›¤›nda,
emeklilik yat›r›m fonlar›nda ortala-
ma vadenin her dönemde daha
uzun oldu¤unu ve en güncel veriler
itibariyle menkul k›ymet yat›r›m fon-
lar›nda 50 gün civar›nda iken
emeklilik yat›r›m fonlar›nda 370 gün
civar›nda oldu¤unu görmekteyiz.
Bu durum, emeklilik yat›r›m fonlar›-
n›n kurumsal yat›r›mc› olarak sektö-
re girmesinden bu yana uzun vade-
li yat›r›m al›flkanl›¤›n›n kazan›lma-
s›nda önemli katk›lar› oldu¤unu, ay-
n› zamanda menkul k›ymet yat›r›m
fonlar›nda da vadelerin uzamas›
için yap›lmas› gerekenler oldu¤unu
ortaya koymaktad›r. 

SPK’DAN
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Kurumsal yat›r›mc› sektörünün

sahip oldu¤u mevcut geliflim

potansiyelinin iyi bir flekilde

de¤erlendirilebilmesi halinde, 

sermaye piyasam›z›n bugün oldu¤u

noktan›n çok daha ilerisine

götürülebilece¤i aç›kt›r. Bunun için

gerek kamu otoritesine gerekse de

sektör kat›l›mc›lar›na sektörün

küresel sermaye piyasalar›n›n

gereklerine uygun bir flekilde

gelifliminin sürdürülmesi yönünde

önemli görevler düflmektedir. 

Ceyda ‹skender
Sermaye Piyasas› Kurulu

Kurumsal Yat›r›mc›lar Dairesi Baflkan›

KURUMSAL YATIRIMCILAR
ÜSTÜNE GENEL B‹R
DE⁄ERLEND‹RME

“

”

Kurumsal Yat›r›mc›lar›n Dünü, Bugünü ve
Gelece¤e ‹liflkin Beklentiler
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Yine tüm menkul k›ymet yat›r›m fon-
lar›n›n son 5 y›ll›k dönemdeki top-
lam fon büyüklü¤ünün fon tür ve
tiplerine göre da¤›l›m›na bak›ld›¤›n-
da, B tipi fonlarda de¤erlendirilen
fon büyüklü¤ünün toplam fon bü-
yüklü¤ünün % 95’inin üzerinde ol-
du¤u, likit fonlar›n ise fon türleri içe-
risinde en yüksek a¤›rl›¤a sahip ol-
du¤u anlafl›lmaktad›r. 
Kurumsal yat›r›mc› sektörünün sa-
hip oldu¤u mevcut geliflim potansi-
yelinin iyi bir flekilde de¤erlendirile-
bilmesi halinde, sermaye piyasam›-

z›n bugün oldu¤u noktan›n çok da-
ha ilerisine götürülebilece¤i aç›kt›r.
Bunun için gerek kamu otoritesine
gerekse de sektör kat›l›mc›lar›na
sektörün küresel sermaye piyasala-
r›n›n gereklerine uygun bir flekilde
gelifliminin sürdürülmesi yönünde
önemli görevler düflmektedir. Geli-
flim hedefine yönelik çal›flmalar›n
baflar›s› konusunda önkoflul ise, el-
bette sektör ve kamu otoritesi ara-
s›ndaki iflbirli¤inin tesisidir. Serma-
ye Piyasas› Kurulu’nun (SPK) ku-
rumsal yat›r›mc›lar› temsilen kuru-

lan meslek dernekleri baflta olmak
üzere sektörle diyalog ve iflbirli¤i-
nin gelifltirilmesi yönündeki yaklafl›-
m›na karfl›l›k, Türkiye Kurumsal Ya-
t›r›mc› Yöneticileri Derne¤i’nin
(TKYD) sektörü temsilen yapt›¤› ça-
l›flmalar ve SPK ile koordinasyon
görevini üstlenmesi sektörümüz
için çok önemli kazan›mlar olmufl-
tur. TKYD’nin baflar›l› çal›flmalar›na
yeni bir halka olarak “Kurumsal Ya-
t›r›mc›”y› hayata geçirmesi ise bilgi
paylafl›m›, ortak ak›l gelifltirme ve
sektörün tan›t›m› yolunda at›lm›fl

Menkul K›ymet Yat›r›m Fonlar› Portföy Da¤›l›mlar› Tablosu

Emeklilik Yat›r›m Fonlar› Portföy Da¤›l›mlar› Tablosu

Toplam Fon Büyüklü¤ünün Fon Tür ve Tiplerine Göre Da¤›l›m› Tablosu

Kaynak: SPK

TÜM MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARI

Yıl HS D‹BS TR BPP YMK Di¤er
% % %      %      % %

2004 2,22 67,17 27,77 2,83 0,02 0,00

2005 2,52 70,27 26,03 1,14 0,03 0,00

2006 2,70 38,27 57,53 1,39 0,09 0,02

2007 2,53 37,90 56,29 2,97 0,05 0,25

2008/10 1,44 30,73 63,27 3,96 0,03 0,56

Kaynak: SPK

TÜM EMEKL‹L‹K YATIRIM FONLARI

Yıl HS D‹BS TR BPP YMK Di¤er
% % %      %      % %

2004 13,32 72,44 9,07 3,33 1,84 0,00

2005 11,12 80,41 5,35 0,91 0,76 1,45

2006 8,59 73,03 14,43 2,50 0,69 0,75

2007 11,60 68.87 13.66 0.42 0.51 4,93

2008/10 7,03 67,06 19,66 0,07 0,54 5,64

Kaynak: SPK

Likit
 B Tipi Fonların  Fonların 

Toplam MKYF A Tipi MKYF B Tipi MKYF Likit Fonlar  Toplam Toplam Fonlar
Yıl (Milyon TL) (Milyon TL) (Milyon TL) (Milyon TL) ‹çindeki Payı (%) ‹çindeki Payı (%)

2004 24.443 780 23.663 13.337 96,81 54,56

2005 29.374 1.033 28.340 19.996 96,48 68,07

2006 22.011 831 21.180 17.944 96,22 81,52

2007 26.381 919 25.461 20.442 96,51 77,49

2008/10 25.008 600 24.405 21.429 97,59 85,69



büyük bir ad›md›r. SPK taraf›ndan
son dönemde TKYD ve di¤er sek-
tör kat›l›mc›lar› ile iflbirli¤i içerisinde
yap›lan düzenlemelere bak›ld›¤›n-
da, sektörün geliflimi aç›s›ndan çok
önemli ad›mlar at›ld›¤› ve bu dü-
zenlemelerin filli sonuçlar›n›n da
olumlu manada al›nmaya baflland›-
¤› görülmektedir. 

Kurumsal yat›r›mc›lar›n geliflimi de-
nildi¤inde akla gelen en önemli ko-
nulardan biri, piyasadaki kolektif
yat›r›m arac› çeflitlili¤inin art›r›lma-
s›d›r. Farkl› kolektif yat›r›m araçlar›
farkl› risk ve getiri beklentisine sa-
hip yat›r›mc›lar› kurumsal portföyle-
re yönelterek kurumsal yat›r›mc› ta-
ban›n›n genifllemesine yard›mc› ol-
maktad›r. 2007-2008 döneminde
SPK taraf›ndan yap›lan düzenle-
melerin ço¤u yeni ürünlerin hayata
geçirilmesine yönelik olmufltur.
D‹BS endekslerine dayal› borsa
yat›r›m fonlar›, fon sepeti fonlar›,
serbest yat›r›m fonlar›, koruma
amaçl› yat›r›m fonlar›, garantili fon-
lar, konut finansman fonlar›, ipotek
teminatl›/ipote¤e dayal› menkul
k›ymetler gibi yeni araçlar sermaye
piyasam›za kazand›r›lm›flt›r. Mev-
cut durumda dokuz adet borsa ya-
t›r›m fonu, üç adet fon sepeti fonu-
nun mevcut bulunmas›n›n yan›nda,
befl adet serbest yat›r›m fonu kuru-
lufluna izin verilmifl ve bunlardan
bir tanesinin kat›lma paylar› Kurul
kayd›na al›nm›fl, 26 adet koruma
amaçl› yat›r›m fonu ve üç adet ga-
rantili yat›r›m fonunun kurulufluna
izin verilmifl ve kat›lma paylar› Ku-

rul kayd›na al›nm›flt›r. Tüm bu yeni
araçlar›n sektörde portföy yönetimi
alan›nda uzmanlaflm›fl kadrolar›n
daha etkin bir flekilde de¤erlendi-
rilmesine imkan vermesi ve en
önemlisi ülkemizdeki yat›r›m kültü-
rünü de¤ifltirerek sektöre daha
uzun vadeli bir yaklafl›m getirmesi
beklenmektedir.

Öte yandan portföy yönetim flirket-
lerinin, yönettikleri bireysel portföy-
lere ait varl›klar›n saklanmas› konu-
sunda portföy saklama kuruluflu
olarak faaliyet göstermesine izin
verilen bankalardan hizmet almas›-
na iliflkin düzenlemeler yap›lm›flt›r.
Saklama bankalar›, portföy yönetim
flirketlerinin bireysel müflterilerine
ait finansal varl›klar›n saklanmas›,
kay›tlar›n›n tutulmas›, varl›k ve nakit
hareketlerinin idaresi ve kontrolü
faaliyetlerini yürüterek sistemde ila-
ve bir güvenlik unsuru olarak yerini
alm›flt›r. Son durum itibariyle alt›
adet bankaya bireysel portföyler
konusunda portföy yönetim flirket-
lerine saklama hizmeti vermesi ko-
nusunda izin verilmifltir.  

Yine gayrimenkul yat›r›m ortakl›klar›
(GYO) tebli¤inde 2008 y›l›nda yap›-
lan de¤ifliklikler ile, hem sistemin
güvenilirli¤ini daha da artt›racak
hem de sektöre kat›l›m imkân›n› ge-
niflletecek yeni düzenlemeler geti-
rilmifltir. En önemli de¤ifliklik,
GYO’larda faaliyet konusuna giren
alanlarda gerekli tecrübe ve yeterli
mali güce sahip olacak en az bir
orta¤›n kurulufl ve dönüflümde lider

sermayedar olmas› zorunlulu¤unun
getirilmesi olmufltur. Bu düzenle-
menin öncelikli amac›, GYO’nun
ayn› zamanda hakim orta¤› olmas›
öngörülen lider sermayedar›n
GYO’larda güven unsuru olarak
sistemdeki yerini almas›d›r. Di¤er
taraftan mevcut yap›da, GYO kuru-
lufl ve dönüflüm baflvurular›nda hâ-
lihaz›rda bütün kurucu ortaklarda
aranan baflvuru flartlar› yeniden
düzenlenerek, lider sermayedar
haricindeki di¤er ortaklarda aranan
flartlar›n hafifletilmesi sa¤lanm›flt›r.
Bu model ile küçük ortaklara hem
daha güvenli bir sisteme yat›r›m
yapma imkan› getirilmifl hem de bu
ortaklar›n bu sisteme daha kolay
flartlarla girmesi temin edilmifltir. 

SPK taraf›ndan iki y›ll›k bir çal›flma-
n›n sonucu olarak bu dönemde, AB
mevzuat›na uyumlu yeni Sermaye
Piyasas› Kanunu tasla¤›n›n haz›rl›k
çal›flmalar› tamamlanm›fl ve taslak-
ta kurumsal yat›r›mc›lar sektörünün
yeniden yap›lanmas›n› sa¤layacak
reform niteli¤inde yenilikler öngö-
rülmüfltür. Kanun de¤iflikli¤inin
gerçekleflmesi halinde yat›r›m fonu
kurucular›na iliflkin kurum bazl› s›-
n›rlamalar›n kald›r›lmas› ve fon yö-
netim flirketlerinin hayata geçirilme-
si, yat›r›m fonlar›n›n aç›k uçlu hale
getirilmesi, de¤iflken sermayeli ya-
t›r›m ortakl›klar›n›n ve portföy sakla-
ma kurulufllar›n›n kurulmas› ve ka-
mu kurumu niteli¤inde bir meslek
kuruluflu olarak Türkiye Kurumsal
Yat›r›mc›lar Birli¤i’nin teflkilatlanma-
s› mümkün hale gelecektir. 
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Kaynak: SPK

MKYF EYF MKYF EYF

03/10/2008 3.398.388 1.558.056 25,249 5,812

15/10/2008 3.493.159 1.463.865 25,612 5,794

03/11/2008 3.285.567 1.694.438 24.905 5.838

14/11/2008 3.310.706 1.655.960 25.019 5.905

01/12/2008 3.311.556 1.678.502 24.772 6.043

15/12/2008 3.482.575 1.486.425 24.359 6.195

26/12/2008 3.248.739 1.719.625 24.036 6.333

Tarih
Yat›r›mc› Say›s› Toplam De¤er (Milyon TL)

Yat›r›m Fonlar› ve Emeklilik Yat›r›m Fonlar› Toplam De¤erleri ve Yat›r›mc› Say›lar› 



Düzenleme altyap›s›nda bahsedi-
len iyilefltirmeler yap›lm›fl olmakla
birlikte, 2008 y›l›n›n son çeyre¤inde
özellikle Ekim ve Kas›m aylar›nda
etkisini en fazla hissetmifl oldu¤u-
muz küresel kriz kurumsal yat›r›m-
c›lar aç›s›ndan da oyunun kurallar›-
n› de¤ifltirmifltir. Bu dönemde en
fazla düflüfl hisse senedi fonlar›nda
yaflanm›flt›r. Portföylerde bulunan
varl›klarda görülen krize ba¤l› de-
¤er düflüflleri toplam de¤erlerin de
düflmesine neden olmufl, ayr›ca
yat›r›mc›lar›n döviz, nakit ve k›ymet-
li maden gibi farkl› yat›r›m araçlar›-
na yönelmeleri nedeniyle yat›r›m fo-
nu kat›lma paylar›na yat›r›m yapan
yat›r›mc› say›s›nda da azalmalar
görülmüfltür. Emeklilik yat›r›m fonla-
r›nda ise kat›l›mc› say›s› ve fon bü-
yüklü¤ündeki art›fl devam etmekle
birlikte önceki döneme göre art›fl
h›z› azalm›flt›r. 

Kriz döneminde sermaye piyasala-
r›n› teflvik etme amaçl› olarak,
14.11.2008 tarihinden itibaren tam
mükellef gerçek kifli ve kurumlar ta-
raf›ndan hisse senetlerine iliflkin
olarak elde edilen kazançlar için
stopaj oran›n›n % 0’a düflürülmesi
sonucunda, bireysel hisse senedi
yat›r›mlar› yat›r›m fonlar› arac›l›¤›yla
yap›lan hisse senedi yat›r›mlar› kar-
fl›s›nda vergisel aç›dan daha avan-
tajl› bir hale gelmifltir. Bu kapsam-
da kurumsal portföylerdeki hisse
senedi oran›n›n art›r›labilmesini te-
minen, portföyünde hisse senedi
bulunduran yat›r›m fonlar› aç›s›n-
dan yeni teflviklerin neler olabilece-
¤inin araflt›r›lmas› gerekmektedir. 

Kriz, Aral›k ay› bafl›na kadar olan
dönemde yat›r›m ortakl›klar›nda da
yat›r›m fonlar›na benzer flekilde
portföyde yer alan varl›klar›n de-

¤erlerinde düflüfl yaflanmas›na ne-
den olmufltur. Yat›r›m ortakl›klar›
endeksi, ‹MKB Ulusal 100 endeksi
paralelinde bir düflüfl göstermekle
birlikte söz konusu hisse senetleri-
nin likiditesinin düflük olmas› ve ya-
banc› yat›r›mc› oran›n›n nispeten az
olmas› sebebiyle endeksten daha
az düflüfl kaydetmifltir. Gayrimen-
kul yat›r›m ortakl›klar› endeksinde
gözlemlenen düflüfl oran›n›n ise
‹MKB Ulusal 100 Endeksine göre
daha fazla oldu¤u görülmektedir.
Bunun ana nedeni krizin ç›k›fl se-
beplerinden olan konut piyasalar›n-
da yaflanan fiyat düflüfllerinden ül-
kemizdeki gayrimenkul yat›r›m or-
takl›klar›n›n da etkilenmifl olmas›d›r.

Di¤er taraftan kriz döneminin tüm
dünyada en çok tart›fl›lan konusu,
düzenlenmeyen bir alan olmas› ve
yat›r›mlar›n›n fleffaf olmamas› gibi
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‹MKB U-100, GYO, MKYO Endeks De¤erleri Tablosu

Kaynak: SPK

Tarih

29.09.2008 36.051 17.783 10.894

03.10.2008 34.553 17.133 10.702

15.10.2008 29.444 13.739 9.085

03.11.2008 27.988 12.137 8.565

14.11.2008 25.425 11.583 8.014

01.12.2008 24.331 10.872 7.814

15.12.2008 25.598 11.103 8.197

26.12.2008 26.498 11.176 8.504

Endeksler

‹MKB U-100 G. Y. O. M. K. Y.O.

SPK taraf›ndan ilki Ocak 

ay›nda ikincisi de fiubat ay›nda 

olmak üzere giriflim sermayesi ve

alt yap› yat›r›m ortakl›klar›na iliflkin 

düzenlemeler kapsam›nda iki 

çal›fltay düzenlenecektir.
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yönleriyle hedge fonlar olmufltur.
Ülkemizde ise  hedge fonlar›n ser-
best yat›r›m fonlar› ad› alt›nda kurul-
malar›na ve faaliyet göstermelerine
yak›n dönemde izin verilmifl bulun-
maktad›r. Serbest yat›r›m fonlar›n›n
di¤er ülke örneklerinin aksine Kuru-
lumuz kayd›nda yer almalar› ve Ku-
rulumuz düzenlemelerine tabi ol-
malar› nedeniyle, kriz dönemlerin-
de karfl› karfl›ya kal›nabilecek risk-
lerin di¤er ülke örneklerine göre
daha s›n›rl› oldu¤u düflünülmekte-
dir. Örne¤in, fon paylar›n›n Kurul
kayd›na al›nabilmesi için fonlar›n
yönetimine iliflkin risk yönetim sis-
temlerini de içeren bir iç kontrol sis-
temini oluflturmalar› zorunlulu¤unu
yerine getirmeleri gerekmektedir.
Ayr›ca Kurulumuzca s›n›rland›r›lma-
mas›na ra¤men, kurulufluna izin ve-
rilen mevcut serbest yat›r›m fonlar›-
n›n iç tüzüklerinde kald›raç oran›n›n
en fazla 5 kat olarak belirlendi¤i gö-
rülmektedir. 

SPK’n›n önümüzdeki döneme ilifl-
kin ajandas›nda, kurumsal yat›r›m-
c›lar alan›nda k›sa vadeli projeler
olarak giriflim sermayesi yat›r›m or-
takl›klar› ve menkul k›ymet yat›r›m
fonlar› aç›s›ndan çok önemli aç›l›m-
lar getirecek düzenleme de¤ifliklik-
leri ile alt yap› yat›r›m ortakl›klar›n›n
yasal alt yap›s›n›n oluflturulmas› yer
almaktad›r. Orta vadede ise giriflim
sermayesi yat›r›m fonlar›n›n hayata
geçirilebilmesi için gerekli düzenle-
melerin tamamlanmas›, menkul k›y-
met yat›r›m ortakl›klar› ve portföy
yöneticili¤i faaliyetine iliflkin düzen-
lemelerin sektörün geliflen ihtiyaç-
lar› do¤rultusunda revizyonu ile ye-
ni Sermaye Piyasas› Kanunu tasla-
¤› çerçevesinde gerekli alt düzen-
leme taslaklar›n›n oluflturulmas›
planlanmaktad›r.

K›sa vadeli projelerden, menkul k›y-
met yat›r›m fonlar› tebli¤inde yap›l-
mas› planlanan de¤ifliklik ile fon en-
düstrimiz için koruma amaçl› ve ga-
rantili yat›r›m fonlar›n›n flemsiye fon
fleklinde kurulmas›n›n zorunlu tutul-
mas› ve serbest yat›r›m fonlar› ile
borsa yat›r›m fonlar› d›fl›ndaki yat›-

r›m fonlar›n›n kurulufl ve kayda alma
baflvurular›n›n birlikte sonuçland›r›l-
mas› yoluyla baflvuru süreçlerinin
k›salt›lmas› ve garantili ve koruma
amaçl› yat›r›m fonlar›n›n portföyleri-
ne al›nabilecek araçlar›n çeflitlendi-
rilmesi ile fon portföylerinin daha et-
kin bir flekilde yönetilebilmesinin te-
min edilmesi amaçlanmaktad›r. 

Yine Giriflim Sermayesi Yat›r›m Or-
takl›klar› (GSYO) Tebli¤inde yak›n
dönemde sonuçland›r›lmas› planla-
nan de¤ifliklik ile GSYO’lar›n; yurti-
çinde kurulan giriflim sermayesi ya-
t›r›m fonlar›na yat›r›m yapabilmeleri,
sadece Türkiye’de kurulu giriflim
flirketlerine yat›r›m yapmak üzere
yurtd›fl›nda kolektif yat›r›m amac›yla
kurulan özel amaçl› kurulufllara yat›-
r›m yapabilmeleri, Türkiye’deki giri-
flim sermayesi faaliyetlerine yönelik
olarak dan›flmanl›k hizmeti vermek
üzere yurtiçinde ve yurtd›fl›nda ku-
rulu dan›flmanl›k flirketlerine ortak
olabilmeleri ve Türkiye’de kurulu
portföy yönetim flirketleri ile yurtd›-
fl›nda kurulmakla birlikte faaliyet
kapsam› sadece Türkiye’de kurulu

giriflim flirketleri olan portföy yöne-
tim flirketlerine ortak olabilmelerine
imkan verilmesi amaçlanm›flt›r. 

Sermaye Piyasas› Kurulu’nun bir y›-
l› aflk›nd›r üzerinde çal›flt›¤›, kamu
sektörünün alt yap› yat›r›mlar›n›n
sermaye piyasalar› yoluyla finans-
man›nda yat›r›m ortakl›¤› fleklinde
faaliyet gösterecek yeni bir flirket
modeli öngörüldü¤ü düzenlemenin
de en k›sa sürede yürürlü¤e girme-
si planlanmaktad›r. Sermaye piya-
sas› kurumu olarak faaliyette bulu-
nacak olan alt yap› yat›r›m ortakl›k-
lar›n›n (AYO), kurucular›na ve kuru-
lufl usullerine, portföy iflletmecili¤i
faaliyet izinlerine, organizasyon ya-
p›lar›na, ihraç edecekleri sermaye
piyasas› araçlar›n›n Kurul kayd›na
al›nmas›na, yat›r›m faaliyetlerine,
kamuyu ayd›nlatma ve yat›r›mc›la-
r›n bilgilendirilmesi yükümlülükleri-
ne iliflkin esaslar getirilerek güvenli
bir sistem yarat›larak bütçe üzerin-
de yarat›lan yükün azalmas›, ser-
maye piyasalar›m›za uzun vadeli
kaynak aktar›m› sa¤lanmas› ve ay-
r›ca tar›m, sulama, enerji, kentsel
dönüflüm vb. alt yap› yat›r›mlar›na
dayal› bir portföyü iflletmek üzere
kurulacak AYO’lar›n sermaye piya-
salar›m›zdaki ürün çeflitlili¤ini art›r-
mas› beklenmektedir.

SPK taraf›ndan ilki Ocak ay›nda
ikincisi de fiubat ay›nda olmak üze-
re giriflim sermayesi ve alt yap› ya-
t›r›m ortakl›klar›na iliflkin düzenle-
meler kapsam›nda iki çal›fltay dü-
zenlenecektir.  Çal›fltaylarda ülke-
mizdeki giriflim sermayesi ve alt ya-
p› yat›r›m olanaklar›n›n de¤erlendi-
rilmesi, bu tür yat›r›mlar›n finansma-
n›na iliflkin yurtd›fl› uygulamalar ile
ülkemizdeki duruma iliflkin bilgi ve
deneyimlerin paylafl›lmas› ve ilgili
düzenlemeler hakk›nda görüfl al›fl-
veriflinde bulunulmas› planlanmak-
tad›r. Kamu otoritesi ve sektör kat›-
l›mc›lar› aras›ndaki iflbirli¤inin bir
göstergesi olan bu organizasyon-
lar, yap›lacak düzenlemelerin ama-
c›na ulaflmas› aç›s›ndan da verimli
bir paylafl›m platformu olacakt›r.

Sermaye Piyasas› 

Kurulu’nun bir y›l› aflk›nd›r

üzerinde çal›flt›¤›, kamu

sektörünün alt yap› 

yat›r›mlar›n›n sermaye 

piyasalar› yoluyla 

finansman›nda yat›r›m 

ortakl›¤› fleklinde faaliyet

gösterecek yeni bir flirket

modeli öngörüldü¤ü 

düzenlemenin de en k›sa

sürede yürürlü¤e girmesi

planlanmaktad›r.
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Uluslararas› piyasalarda
genellikle tezgâh üstü de-
nilen organize olmayan pi-

yasalarda ifllem gören alt›n için
dünya çap›nda bilinen üç borsa
bulunmaktad›r.  Bu üç borsadan
biri olan ‹stanbul Alt›n Borsas›’nda
külçe alt›n, gümüfl ve platin gibi
k›ymetli madenler spot ve ödünç
olmak üzere iki piyasada ifllem
görmektedir. 
1980’li y›llarda gerçeklefltirilen
Türk ekonomisindeki yap›sal re-
form hareketi çerçevesinde alt›n ti-
caretinin serbestlefltirilmesi ve alt›-
na ba¤l› sermaye hareketlerinin
teflvik edilmesiyle bafllayan süreç,
alt›n›n finansal piyasalara enteg-
rasyonu amac›yla gelifltirilen yasal
ve yap›sal düzenlemelerle devam
etmifltir. Alt›n piyasalar›n›n tam et-
kinli¤e kavuflmas› ve Türkiye’nin
uluslararas› alanda ismini duyur-
mas› 1995 y›l›nda ‹stanbul Alt›n
Borsas›’n›n faaliyete geçmesi ile
bafllam›flt›r. 

‹stanbul Alt›n Borsas›’n›n kurulmas›
ile birlikte dünya alt›n ticaretinde
üst s›ralarda yer alan Türk alt›n
sektörü; teflkilatl› bir yap›ya kavufl-
mufl, rekabetçi fiyat oluflumu sa¤-
lanm›fl, gayriresmi alt›n ithalat› en-
gellenmifl, yurt içi alt›n fiyatlar›yla
uluslararas› alt›n fiyatlar› aras›nda-
ki farkl›l›k yok edilerek alt›n sektö-
ründeki maliyetler afla¤›ya çekil-
mifltir. Bunun sonucunda da,
• Türk kuyumculuk sektörünün yurt
d›fl› rekabet gücü artm›fl, 
• Alt›n ithalat›n›n uluslararas› stan-
dartlarda ve safl›ktaki külçelerle
yap›lmas› sa¤lanarak kuyumculuk
sektörünün ürünlerindeki kalite
yükselmifl, 
• Sektörün kay›t alt›na al›nmas›nda
önemli bir aflama kaydedilmifltir.
‹stanbul Alt›n Borsas›’n›n bafll›ca
ifllevi, teflkilatl› bir kurum kimli¤in-
de likidite sa¤lamak, k›ymetli ma-
den ifllemlerinde referans fiyat› be-
lirlemek, baflta alt›n olmak üzere
k›ymetli madenlere dayal› yat›r›m

‹STANBUL ALTIN BORSASI, 

KIYMETL‹ MADEN YATIRIMI VE 

SAKLAMA GÜVENCES‹ AÇISINDAN

KURUMSAL YATIRIMCILAR ‹Ç‹N

ALTERNAT‹F B‹R P‹YASA 
Osman Saraç
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araçlar› vas›tas›yla finansal ürün
yelpazesini geniflleterek ulusal ve
uluslararas› piyasalara entegrasyo-
nu sa¤lamakt›r. ‹stanbul Alt›n Bor-
sas› da bu çerçevede de¤erlendiril-
di¤inde finans piyasalar›m›zda yat›-
r›m yapan bireysel ve kurumsal ya-
t›r›mc›lar için yeni bir alternatif piya-
salar toplulu¤u olmufltur. 
‹stanbul Alt›n Borsas›, 1999 y›l›nda
K›ymetli Madenler Borsas› konumu-
na gelmek üzere gümüfl ve platinin
de Borsa bünyesinde ifllem görme-
sini sa¤lam›fl, ayn› y›l standart d›fl›
alt›n ifllemlerine de imkân verilerek
yast›k alt›nda bulunan alt›n›n ekono-
miye geri dönüflü teflvik edilmifltir. 
2000 y›l›nda K›ymetli Madenler
Ödünç Piyasas›n›n kurulmas›yla bu
piyasa ile sektörün k›sa ve uzun va-
deli finansman ihtiyac›n›n en uygun
maliyetle karfl›lanabilmesi amaç-
lanm›flt›r. 
2001 y›l› içinde yap›lan çal›flmalar
sayesinde ‹AB üyesi olmayan kifli
ve kurulufllara saklama sözleflmesi
imzalanmas› kayd›yla Borsa kasa-
s›nda alt›n saklama imkan› verilmifl,
yurt içinde üretilen k›ymetli maden-
lerin Borsa’da ifllem görmesi sa¤-
lanm›fl, k›ymetli madenlere dayal›
bonolara iliflkin tebli¤in yay›mlan-
mas› ve ‹AB üyesi bankalar taraf›n-
dan ç›kar›labilecek bu bonolar›n
ikincil piyasa ifllemlerinin Borsa’da
gerçeklefltirilmesine iliflkin hukuki
alt yap› sa¤lanm›flt›r. 
2002 y›l›nda yap›lan bir çal›flma ile
k›ymetli madenlere dayal› yat›r›m
fonlar› tebli¤inde de¤ifliklik yap›la-
rak Borsa’n›n, fona konu k›ymetli
madenler için saklamac› kurulufl
olarak belirlenmesi ve fona konu
madenlerin % 25’inin Borsa bünye-
sindeki Ödünç Piyasa’da ifllem gö-
rebilmesine imkân verilmifltir.

2005 y›l›nda uygulamaya geçirilen
Gram Alt›n ‹fllemleri ile asgari ifllem
limiti 1 kg’dan 100 grama indirilerek
küçük yat›r›mc›lar›n da Borsada ifl-
lem yapmas› hedeflenmifltir. 
Ayr›ca, 2006 y›l›nda ülkemizde alt›-
na yat›r›m yapmak isteyen kurum-
sal ve bireysel yat›r›mc›lar için ko-
lay ve h›zl› al›m sat›m ifllemlerini
temsil eden “Alt›na Dayal› Borsa
Yat›r›m Fonu” kurulmufl olup alt›na
dayal› fon sayesinde yat›r›mc›lar ta-
raf›ndan alt›n, hisse senedi formun-
da ‹MKB’nin aç›k oldu¤u gün ve sa-
atlerde al›n›p sat›labilmektedir. Bu-
nun yan› s›ra 2006 y›l› içinde baz›
banka ve arac› kurumlar taraf›ndan
alt›n yat›r›m fonu kurulmufl olup ye-
ni fon kurma çal›flmalar› devam
eden kurulufllar da bulunmaktad›r.
Gerek borsa yat›r›m fonu gerekse
di¤er yat›r›m fonlar›n›n alt›nlar›, ‹s-
tanbul Alt›n Borsas›’nda saklan-
makta ve fona iliflkin al›m sat›m ifl-
lemleri Borsa seans salonunda ya-
p›lmaktad›r.  
Di¤er yandan Borsam›z›n uluslara-
ras› bir nitelik kazanmas›nda ve
yurtd›fl› yat›r›mc›lar ve piyasalarla
entegrasyonunun sa¤lanmas›nda
önemli bir ad›m say›lan Otomasyon
Projesi bafllat›lm›flt›r. Üç aflamal›
olarak planlanan otomasyon proje-
sinin ilk aflamas› Ekim 2006’da ta-
mamlanm›fl ve seans salonunda
tüm emirlerin elektronik ortamda
iletilmesi ve eflleflmesi sa¤lanm›fl-
t›r. Otomasyon Projesi’nin ikinci
aflamas› olan uzaktan eriflim ifllem
sistemi, May›s 2007’den itibaren
devreye al›nm›flt›r. Otomasyon pro-
jesinin son aflamas› olan seans sa-
atleri d›fl›nda internet üzerinden ke-
sintisiz ifllem yapmaya imkân veren
sistem, Aral›k 2007 itibar›yla baflla-
t›lm›flt›r. Amac›m›z üyelerimizin 24

saat aç›k olan küresel piyasalarda-
ki fiyat hareketlerinden yararlanma-
s›na imkân tan›mak ve Borsa’ya
emir iletiminin en h›zl› ve pratik bir
flekilde mekân problemi yaflan-
maks›z›n yap›lmas›n› sa¤lamakt›r. 

Portföy Risk Yönetiminde 
Alt›n›n Rolü
Alt›n, uluslararas› ödeme ve likidite
arac› olarak rolü azalmas›na karfl›n,
ülkelerin resmi rezervlerinde hala
önemli bir paya sahiptir. Bugün
enflasyon bask›s› ve ekonomik kar-
gafla dönemlerinde baflvurulacak
bir kaynak olmas› ve istikrarl› bir ya-
t›r›m arac› olmas› dolay›s›yla alt›n
güvenilir bir araçt›r. 

Resmi kurulufllar›n rezervlerinde al-
t›n bulundurmalar›n›n bafll›ca üç
sebebi bulunmaktad›r: 
• Güvence 
• Likidite 
• Çeflitlendirme 

Merkez Bankas› kasalar›nda düz-
gün bir flekilde sakland›¤› sürece
alt›n rezervlerde güvence sa¤lar.
Di¤er yandan politik karmafla ve
yüksek küresel enflasyon durumla-
r›nda alt›n›n likiditesi mükemmeldir.
‹fller yanl›fl gitti¤inde di¤er varl›kla-
r›n tersine alt›n fiyatlar› yukar› gider.
Son olarak da uzun vadede alt›n›n
fiyat› ABD dolar› ile hisse senetleri
ve Amerikan Hazine Bonolar›yla
negatif korelasyon göstermektedir,
bu sebeple alt›n çeflitlendirilmifl bir
portföy oluflturmakta büyük fayda
sa¤lar, risk getiri profilinin iyilefltiril-
mesine imkan verir. Alt›n büyük ül-
kelerin sigorta poliçesi olarak da
kabul edilebilir. 
Risk yönetimi aç›s›ndan bak›ld›¤›n-
da bir portföy bilefleni olarak alt›n›n



önemi ve etkileri afla¤›da s›ralan-
maktad›r:
Alt›n, hisse senetleri ve hazine
menkul k›ymetleri ile ters orant›l› fi-
yat hareketleri e¤iliminde olan tek
varl›kt›r. Çünkü alt›n, hisse senetleri
ve söz konusu menkul k›ymetlerle,
portföyün volatilitesini kayda de¤er
oranda azaltan negatif korelasyona
sahiptir. Volatilitedeki bu düflüfl
portföyün performans›n› etkilemek-
tedir. 
Alt›n, oldukça likittir ve hatta nakit
para olarak dikkate al›nabilmekte-
dir. Hisse senetlerinin aksine dünya
çap›ndaki piyasalarda 24 saat ifl-
lem görebilmektedir. Alt›n›n fayda-
s›, bir likidite kayna¤› olmas›ndan
dolay›, özellikle kriz dönemlerinde
kan›tlanmaktad›r. Hisse senetleri
keskin bir düflüfl yaflarken alt›n de-
¤erini korumaktad›r.
Alt›n›n likidite riski oldukça düflük-

tür. Ancak hisse senedi gibi di¤er
sermaye piyasas› araçlar›n›n baz›
dönemlerde likit bir konuma gelme-
si zaman almaktad›r. Alt›n›n dünya
piyasalar›ndaki ifllem hacmi, önem-
li para birimlerinin ifllem gördü¤ü
döviz piyasalar› kadar kayda de-
¤erdir. 
Araflt›rmalar, alt›n›n eklendi¤i bir
portföyün, alt›n di¤er enstrümanlar-
la negatif bir korelasyona sahip ol-
du¤undan, getirisinin olumlu yönde
etkilendi¤ini ve portföy volatilitesi-
nin de azald›¤›n› göstermektedir.
Hisse senetlerinin düfltü¤ü ve piya-
sada karmafla yafland›¤› dönemler-
de portföyün bir k›sm›n›n en az›n-
dan de¤erini koruyabilen bir varl›-
¤a, alt›na, yat›r›lmas› gereklidir. 

Kurumsal Yat›r›mc›lar aç›s›ndan
‹stanbul Alt›n Borsas›’ndaki 
imkânlar:

1. Fonlara iliflkin hizmetler 

Borsa Yat›r›m Fonlar›

Genel olarak aç›k uçlu yat›r›m fon-
lar› kat›lma paylar›, organize ve flef-
faf piyasalar olarak tan›mlanan bor-
salarda ifllem görmekte ve ulusla-
raras› piyasalarda h›zla büyümeye
ve yat›r›mc›lar›n ilgisini çekmeye
devam etmektedir. Bir borsa yat›-
r›m fonu, belirli bir endeksin içinde-
ki tüm menkul k›ymetlere yat›r›m ya-
pabilece¤i gibi, bu endeksi yans›-
tan bir menkul k›ymet örnek grubu-
na ya da alt›n gibi emtialara yat›r›m
yapabilir. K›ymetli metallere dayal›
Borsa Yat›r›m Fonlar› genellikle fon
ad›na bir saklama kuruluflunda tu-
tulan alt›n ve gümüfl külçelere da-
yal›d›r. 

Alt›n›n konu oldu¤u Borsa Yat›r›m

Fonlar›n›n avantajlar›

• Oldukça likittir.

• Sigorta, saklama maliyetleri gibi
hususlar nedeniyle bireyler için ma-
liyetli olan fiziki alt›n piyasas›na da-
ha düflük maliyetle ve kolayl›kla eri-
flim sa¤lar.
• % 100 alt›na dayal›d›r. Fiziki alt›n
almadan alt›n›n performans›na
do¤rudan ve düflük bir maliyetle
kat›l›m sa¤lar. 
• Fon kat›l›m paylar›, hisse senetle-
ri piyasas›nda ifllem görerek port-
föylere kolayl›kla sigorta özelli¤inin
kazand›r›lmas›n› sa¤lar.
• Fiyat› alt›n üzerinden hesapland›-
¤› için yat›r›mc›lara gün içinde fiyat-
lar› sürekli izleme ve al›m sat›m im-
kan› verir.
Dünya Alt›n Konseyi’nin giriflimiyle
28 Mart 2003 tarihinde Sydney
Stock Exchange’de ifllem görmeye
bafllayan alt›na dayal› ilk borsa ya-
t›r›m fonu olan Gold Bullion Securi-
ties, ayn› y›l›n sonunda London
Stock Exchange’e de kote olmufl-
tur. Bu fonu, s›ras›yla  Johannes-
burg Stock Exchange’e kote olan
New Gold Bullion Debentures,
American Stock Exchange’e kote
olan Equity Gold Trust ve Street
Tracks Gold yat›r›m fonlar› izledi.
Bu fonlardan özellikle ABD’de kuru-
lu olanlar son bir y›l içinde önemli
bir büyüme oran›n› yakalad›lar.
Alt›na kolayl›kla yat›r›m yapma im-
kân› veren bu fonlar›n tan›t›m›n›n ve
pazarlamas›n›n, özellikle fiziki alt›na
olan talepleri önemli miktarlarda
olan Türkiye gibi ülkelerde etkili bir
flekilde yap›lmas› önemlidir. Bu fon-
lar sayesinde al›nacak bir kat›l›m
pay›n›n fiyat› 1 ons veya 1 gram al-
t›na eflit olmakta ve fiziki alt›n alma-
dan alt›n›n getirisine dayal› fon kat›-
l›m pay› al›narak alt›na yat›r›m yap›l-
m›fl olunmaktad›r. Çünkü fiziki alt›-
na yat›r›m yapmak, sigorta, sakla-
ma ve yüksek ifllem maliyeti gibi
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engeller nedeniyle yat›r›mc›lar aç›-
s›ndan cayd›r›c› olmaktad›r.  
Alt›na dayal› borsa yat›r›m fonu ve
alt›na dayal› yat›r›m fonlar› sayesin-
de iflçilik maliyeti, sigorta, saklama
gibi hususlar devreden ç›kmakta
ve alt›na düflük maliyetle, do¤ru-
dan ve kolayl›kla yat›r›m yapma im-
kân› sa¤lanmaktad›r. Bu sayede
kurumsal yat›r›mc›lar aç›s›ndan
portföy risk da¤›l›m imkanlar› genifl-
lemifl ve ürün çeflitlili¤i artm›flt›r. 
Türk insan› alt›n› a¤›rl›kl› olarak
Cumhuriyet alt›n› ve tak› formunda
tasarruf etmeyi tercih etmekte olup
incelendi¤inde, Türkiye gibi alt›n›
geleneksel bir yat›r›m arac› olarak
gören ve dünya alt›n talebinde
önemli bir yere sahip ülkelerin halk-
lar›n›n da e¤ilimi bu yöndedir (Hin-
distan, Orta Do¤u ülkeleri gibi). An-
cak, son y›llarda, geliflmifl piyasa-
larda fiziki alt›na yat›r›m yerine alt›-
n›n getirisini bire bir yans›tan ve
borsalardan hisse senedi olarak
kolayl›kla al›n›p sat›lmas›na imkân
sa¤layan alt›na dayal› borsa yat›r›m
fonlar› popüler olmaya bafllam›flt›r.
2006 y›l›nda ülkemizde alt›na yat›-
r›m yapmak isteyen kurumsal ve bi-
reysel yat›r›mc›lar için kolay ve h›zl›
al›m sat›m ifllemlerini temsil eden

“Alt›na Dayal› Borsa Yat›r›m Fonu”
kurulmufl olup alt›na dayal› fon sa-
yesinde yat›r›mc›lar taraf›ndan alt›n,
hisse senedi formunda ‹MKB’nin
aç›k oldu¤u gün ve saatlerde al›n›p
sat›labilmektedir. Fona konu olan
alt›nlar›n al›m sat›m ifllemleri ‹stan-
bul Alt›n Borsas›’nda yap›lmakta ve
alt›nlar, Borsa kasas›nda saklan-
maktad›r.

Yat›r›m Fonlar›

Türk ekonomisine önemli bir katma
de¤er ve istihdam kayna¤› yaratan
Türk kuyumculuk sektörüne olan
katk›lar›n›n yan› s›ra, k›sa sürede
yakalad›¤› ifllem hacmiyle Türk fi-
nans sisteminde ve uluslararas› al-
t›n piyasalar›nda yerini alan ‹stan-
bul Alt›n Borsas›, h›zla geliflerek
1996 y›l›nda alt›na dayal› yat›r›m
araçlar› kapsam›na alt›n yat›r›m fon-
lar›n›n dahil edilmesine katk›da bu-
lunmufl olup yine Borsam›z taraf›n-
dan gerçeklefltirilen bir çal›flmayla
k›ymetli madenlere ve alt›na dayal›
yat›r›m fonlar›n›n “Alt›n Fonu” ve
“K›ymetli Madenler Fonu” olarak
düzenlenmesi öngörülmüfl ve ha-
z›rlanan Tebli¤, 31 Ocak 2002 ta-
rihli Resmi Gazete’de yay›nlanarak
yürürlü¤e girmifltir. 
K›ymetli maden yat›r›m fonlar› ile il-
gili düzenlemelerin amac› hane hal-
k›n›n yat›r›m fonlar› kat›lma belgele-
ri yoluyla, alt›na yat›r›m yapabilme-
leri için bir alternatif yaratmakt›r. Al-
t›na ve k›ymetli madenlere dayal›
yat›r›m fonlar› vas›tas›yla, fonlar›n
portföylerinde bulunan uluslararas›
standartta külçe alt›n ve alt›na da-
yal› di¤er yat›r›m araçlar› yoluyla al-
t›n›n getirisinden faydalanmak
mümkün olurken, alt›n›n saklanma-
s› gibi risklerin de bertaraf edilmesi
sa¤lanmaktad›r. 
Sermaye Piyasas› Kurulu’nun “Yat›-

r›m Fonlar›na ‹liflkin Esaslar Tebli-
¤i’nde “Fon portföyünün en az %
51'ini devaml› olarak ulusal ve ulus-
lararas› borsalarda ifllem gören al-
t›n ve di¤er k›ymetli madenler ile bu
madenlere dayal› sermaye piyasas›
araçlar›na yat›rm›fl fonlar "K›ymetli
Madenler Fonu", ulusal ve uluslara-
ras› borsalarda ifllem gören alt›n ile
alt›na dayal› sermaye piyasas›
araçlar›na yat›rm›fl fonlar "Alt›n Fo-
nu" olarak tan›mlanm›flt›r.  
Yat›r›m Fonlar›na ‹liflkin Esaslar
Tebli¤i’ne göre saklay›c› kurulufllar
içerisine ‹stanbul Alt›n Borsas› da
dahil edilmifl olup fon portföyünde
bulunan k›ymetli madenlerin ‹stan-
bul Alt›n Borsas›’nda saklanmas›
zorunlu tutulmufltur. Ayr›ca, yat›r›m
fonlar›n›n ‹stanbul Alt›n Borsas› K›y-
metli Madenler Ödünç Piyasa-
s›’nda, fon portföyünün % 25’i tuta-
r›ndaki k›ymetli madenleri ödünç
verebilmelerine veya ayn› tutar› afl-
mamak üzere ödünç alabilmelerine
imkan tan›nm›fl; buna ek olarak
ödünç alacaklar›n› temsil etmek
üzere ç›kar›lan sertifikalar› ayn›
oranda portföylerine alabilmeleri ve
portföylerinde bulunan sertifikalar›
piyasada satarak portföyden ç›kar-
tabilmeleri de sa¤lanm›flt›r. Bu son
Tebli¤ ile fon portföyünün riske kar-
fl› korunmas› için döviz, k›ymetli ma-
denler ve sermaye piyasas› araçla-
r›na dayal› futures, opsiyon ve for-
ward sözleflmelerinin portföye dahil
edilmesine olanak verilmifltir.  
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Fon Say›s›
Borsa Yat›r›m Fonu 1

Yat›r›m Fonu 13

Yat›r›m Ortaklı¤› 1

Saklamada tutulan altın miktarı (kg) 1.815

K›ymetli maden 

yat›r›m fonlar› ile ilgili 

düzenlemelerin amac› 

hane halk›n›n yat›r›m 

fonlar› kat›lma belgeleri

yoluyla, alt›na yat›r›m 

yapabilmeleri için bir 

alternatif yaratmakt›r.

“

”

‹AB’de ifllem gören fonlar



Yat›r›m fonlar› portföylerinde alt›n
ve di¤er k›ymetli madenler portföyü
bulundurabilirler. Özel olarak “Al-
t›n” veya Di¤er K›ymetli Madenler
Fonu” kurulmas› mümkündür. 
Borsa yat›r›m fonunu takiben ‹stan-
bul Alt›n Borsas› üyesi olan banka-
lar taraf›ndan alt›na dayal› yat›r›m
fonlar› kurulmufl olup, kat›lma bel-
gelerinin al›m ve sat›m› Banka flu-
belerinde yap›lmaktad›r. Ayr›ca ba-
z› ‹MKB arac› kurulufllar› taraf›ndan
da alt›na dayal› yat›r›m fonlar› kurul-
mufltur.
Sermaye Piyasas› Kurulu’nun borsa
yat›r›m fonlar›, yat›r›m fonlar› ve ya-
t›r›m ortakl›klar›na iliflkin ilgili tebli¤-
leri uyar›nca fon ifllemlerine ve yat›-
r›m ortakl›klar›na iliflkin k›ymetli ma-
denlerin saklamas› ‹stanbul Alt›n
Borsas› taraf›ndan yap›lmaktad›r. 

2. Borsa Arac› Kurulufllar› ile
al›m sat›m yapma imkân›
Yat›r›mc›lar›n al›m ya da sat›m emir-
lerini Borsa’n›n üyeleri olan kurum-
lara iletmeleri, üyelerin de yat›r›mc›-
lardan ald›klar› emirleri Borsaya
iletmeleri gerekir. ‹stanbul Alt›n
Borsas›’n›n toplam üye say›s› 63
olup bunlar›n 20’si banka, 23’ü yet-
kili müessese, 15’i k›ymetli maden
arac› kurumu, 5 tanesi de k›ymetli
maden üretim ve pazarlamas› faali-
yetinde bulunan kurulufltur. Dolay›-
s›yla ifllenmemifl külçe alt›n, gümüfl
ve platin almak ya da elindeki bu
tür varl›klar› satmak isteyen yat›r›m-
c›lar›n Borsam›zda ifllem yapmaya
yetkili k›l›nm›fl arac› kurulufllara mü-
racaat etmeleri gerekmektedir.
Üyelerimizin iletiflim bilgileri, Borsa-
m›z›n www.iab.gov.tr  adresindeki
web sitesinde yer almaktad›r.

ALTIN BORSASI
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Y›llar ‹thalat Hacmi (kg) ‹fllem Hacmi (kg)

1995 65.250 79.281

1996 135.960 173.960

1997 185.882 291.488

1998 156.890 439.280

1999 107.340 491.474

2000 205.300 429.170

2001 103.485 144.742

2002 128.905 143.062

2003 213.642 237.375

2004 250.930 280.815

2005 269.489 328.752

2006 192.720 247.485

2007 230.796 330.214

2008* 165.710 318.091

Toplam 2.302.551 3.753.399

*: 01/12/2008 tarihi itibar›yla

Not: Yurt içi gümüfl üretimi, son y›llarda önemli oranda art›fl kaydederek ithalat

ihtiyac›n› azaltm›flt›r. 

Alt›n

Y›llar ‹thalat Hacmi (kg) ‹fllem Hacmi (kg)

1999 40.500 69.226

2000 113.420 187.110

2001 59.400 160.250

2002 139.109 216.739

2003 155.500 272.230

2004 209.500 318.000

2005 207.900 362.820

2006 107.401 277.416

2007 93.370 320.887

2008* 70.208 348.939

Toplam 1.153.812 2.316.934

*: 01/12/2008 tarihi itibar›yla

Gümüfl

3. Saklama Hizmeti
Borsa saklama kasas›nda, Borsa üyelerinin yan› s›ra Borsa ile sakla-
ma sözleflmesi imzalayan üçüncü flah›s ve kurumlara da belirli bir
komisyon karfl›l›¤› (üç ayda bir tahsil edilmek üzere % 0.04’tür -
onbinde dört) k›ymetli maden saklama hizmeti verilmektedir.

4. ‹fllem Hacmi 





G‹R‹fi‹M SERMAYES‹

ABD, ‹ngiltere ve K›ta Avrupa-
s›’nda ortaya ç›kt›¤› 1980’li y›l-
lardan bu yana giriflim serma-

yesi (private equity), global finans pi-
yasalar›nda kendine gittikçe büyüyen
bir yer edindi. Özellikle 2000’li y›llar›n
bafllar›ndan itibaren yönetilen varl›k-
lardaki h›zl› büyüme ulusal ve ulusla-
raras› politika yap›c›lar›n ve düzenle-
yicilerin de dikkatini çekti. Giriflim ser-
mayesi endüstrisi a¤›rl›kl› olarak ABD
ve ‹ngiltere’de faaliyet gösteriyor. 

Avrupa Komisyonu’nun bir raporuna
göre, 1983-2005 döneminde oluflan
990 milyar Euro’luk fonun yaklafl›k
yüzde 75’ini bu alanda en fazla gelifl-
mifl piyasa olan ABD piyasas› olufltur-
du. Ayn› dönemde Avrupal› fonlar (‹n-
giltere dahil) 350 milyar Euro’luk bü-
yüklü¤e ulaflt›. 

Son y›llarda Türkiye de yo¤un bir fle-
kilde giriflim sermayesi fonlar›n›n ilgi

oda¤› haline geldi. The Carlyle Gro-
up, Texas Pacific Group, CVC, Bed-
minster (Soros), Global Finance Hou-
se ve Abraaj Capital gibi uluslararas›
bir çok giriflim sermayesi fonu Türki-
ye’de yat›r›m f›rsatlar›n› takip ediyor.
Turkven ve ‹fl Giriflim Sermayesi fiir-
ketleri de özellikle 2003 y›l›ndan itiba-
ren oldukça aktif bulunuyorlar. Dene-
tim ve dan›flmanl›k firmas› Deloitte
Türkiye’nin haz›rlad›¤› bir rapora gö-
re, Türkiye için 1995-2007 y›llar› ara-
s›nda yap›lan tahmini yat›r›m 2.824
milyon dolar düzeyinde bulunuyor. 
Türkiye’de geçti¤imiz y›l içinde de
birçok özel sermaye yat›r›m› gerçek-
leflti. Bu yat›r›mlara; BC Partners ve
Turkven’in Migros’u sat›n almas›, Ab-
raaj Capital’in Ac›badem’e ortak ol-
mas›, Turkven’in Mavi Jeans ve Tekin
Acar Kozmetik’e ortak olmas›, Acte-
ra’n›n New Outdoor’u sat›n almas›,
Carlyle’›n TVK Gemi’ye ortak olmas›
örnek olarak verilebilir.

KAPAK
G‹R‹fi‹M SERMAYES‹
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“ Giriflim sermayesi

yat›r›m›, firmalara belli

bir süre sonra ç›kma

beklentisiyle ortak olarak

özsermaye yat›r›m›

yap›lmas›, yat›r›m

yap›lan firmalara 

finansman d›fl›nda 

yönetim ve iliflki deste¤i

de sa¤lanmas› olarak 

tan›mlanabilir. 

”



Veriler, geliflmekte olan piyasalara
yönelik giriflim sermayesi hareketleri-
nin 2008 y›l›n›n ilk yar›s›nda h›zl› geli-
flimini sürdürdü¤ünü gösteriyor.
Emerging Markets Private Equity As-
sociation (EMPEA) istatistiklerine gö-
re, bu piyasalara yönelik 104 fon ilk
yar›da 35 milyar dolardan fazla ser-
maye sa¤lad›. Bu 2007 y›l›n›n ayn›
dönemine göre yüzde 68 art›fl› ifade
etti. Bu fonlar›n yüzde 75’i Asya’daki
piyasalara gitti. Geliflmekte olan pi-
yasalarda 2006 y›l›nda toplam 33
milyar dolar, 2007’de ise toplam 59
milyar dolar fon toplanm›flt›.

Giriflim sermayesi nedir?
Giriflim sermayesi yat›r›m›, firmalara
belli bir süre sonra ç›kma beklenti-
siyle ortak olarak özsermaye yat›r›-
m› yap›lmas›, yat›r›m yap›lan firma-
lara finansman d›fl›nda yönetim ve
iliflki deste¤i de sa¤lanmas› olarak
tan›mlanabilir. 
Dünyada giriflim sermayesi termi-
nolojisi Avrupa ve ABD’de farkl›lafl-
maktad›r. Avrupa’da giriflim serma-
yesi (private equity) üç farkl› alt ka-
tegoriye sahiptir: Venture Capital
(risk sermayesi), Expansion Capital
(büyüme sermayesi) ve Buy-out
(sat›nalma). Risk sermayesi, bir flir-
kete erken aflamada yap›lan yat›r›m›
anlat›r. Genç, giriflimci flirketler he-
deflenir. Büyüme sermayesi daha
ileri aflamalarda, karl› bir flirkete ya-
p›lan yat›r›md›r. ABD’de ise risk ser-
mayesi ve büyüme sermayesi için
Venture Capital, sat›nalma için Pri-
vate Equity terimi kullan›lmaktad›r.

European Private Equity&Venture
Capital Association (EVCA) verileri-
ne göre, 2007 y›l›nda Avrupa’da
sa¤lanan 79 milyar euroluk fonun
yüzde 76’s› sat›nalmalar, yüzde
13.1’i ise risk ve büyüme sermaye-
si yoluyla sa¤land›.

Giriflim sermayesi yat›r›mlar›nda
fonlar›n kayna¤› genellikle, al›m gü-
cü yüksek yat›r›mc›lar, emeklilik
fonlar›, sigorta flirketleri ve banka-
lard›r.  Bunlar, yat›r›m yap›lan fonla-

r› yönetmezler. Ancak onlar›n ad›na
yap›lan yat›r›mlar›n kalitesini dü-
zenli olarak de¤erlendirirler. Bu kifli
ve kurulufllar, fonlar›n› yüksek geti-
rili yat›r›mlar yapmalar› için dene-
yimli yat›r›m yönetimi flirketlerine
verirler. Giriflim sermayesi yat›r›m-
c›s›, yüksek büyüme potansiyeline
sahip flirketlere yat›r›m yapmay› ve
bu flirketlerde;
• Bir büyüme stratejisinin mümkün

k›l›nmas›n›,
• fiirketin profesyonellefltirilmesini,
• Stratejik ve politika konular›nda 

yönetime sürekli bir destek 
sunulmas›n›,

• Kurumsal geliflmeye iliflkin daha
genifl bir perspektif ortaya 
konulmas›n›,

• Yönetim uzmanl›¤›n›,
• F›rsatlar/ba¤lant›lar a¤› 

oluflturmay›,
hedefler.

Bu yüzden de giriflim sermayesi
yat›r›mc›s› yat›r›m yapaca¤› flirket-
lerde afla¤›dakileri arar:
• Sektör ve geçmiflte giriflim 

deneyimi ve flirketi büyütecek 
yetene¤i olan iyi bir yönetim tak›m›,

• Yat›r›m›n pazar büyüklü¤ü ve 
büyüme potansiyelinin do¤ru bir
flekilde hesap edilebilmesi,

• fiirketin iç iflleyiflinin stratejik ve 
mali planlama, kurumsal 
yönetim ve raporlamaya iliflkin 
iyi ve güçlü potansiyel 
gösterebilmesi.

Giriflim sermayesi; özel sermayeyi
yat›r›mc›lardan baflka yerlere kana-
lize etme fonksiyonu, bireysel yat›-
r›m riskini portföy odakl› fon yap›la-
r›na dönüfltürme ve fonlar› potansi-
yel olarak en üretken kullan›m alan-
lar›na da¤›tarak, sermaye piyasa-
s›nda önemli bir rol oynamaktad›r.
Giriflim sermayesinin kurumsal
spektrumun hem erken hem de ol-
gun aflamas›nda de¤iflimi destek-
lemedeki baflar›s›, bir ülkenin eko-
nomik baflar›s› için önemli katk›
sa¤lamaktad›r.

Türkiye’de giriflim sermayesi 

düzenlemesi 
Sermaye Piyasas› Kurulu’nun 2003
y›l›nda yay›mlad›¤› Seri:IV, No:15
“Giriflim Sermayesi Yat›r›m Ortakl›k-
lar›na ‹liflkin Esaslar Tebli¤i”  ile Gi-
riflim Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤›
(GSYO), kay›tl› sermayeli olarak ku-
rulan ve ç›kar›lm›fl sermayelerini
esas olarak giriflim sermayesi yat›-
r›mlar›na yönelten ve Kanunda ‘risk
sermayesi yat›r›m ortakl›¤›’ olarak
ifade edilen ortakl›k olarak tan›m-
lanm›flt›r. Giriflim flirketi, Türkiye’de
kurulmufl veya kurulacak olan, ge-
liflme potansiyeli tafl›yan ve kaynak
ihtiyac› olan flirketleri ifade etmek-
tedir.

Tebli¤e göre, giriflim flirketlerinin,
s›nai, zirai uygulama ve ticari pazar
potansiyeli olan araç, gereç, mal-
zeme, hizmet veya yeni ürün, yön-
tem, sistem ve üretim tekniklerinin
meydana getirilmesini veya geliflti-
rilmesini amaçlamalar› ya da yöne-
tim, teknik veya sermaye deste¤i ile
bu amaçlar› gerçeklefltirebilecek
durumda olmalar› gereklidir.

GSYOlar, giriflim flirketlerine ortak
olabilir ve giriflim flirketlerinin ihraç
etti¤i borçlanma senetlerini sat›n
alabilirler. Ortakl›klar, di¤er GSYO-
lar›n ihraç etti¤i sermaye piyasas›
araçlar›na da tebli¤de yer alan
madde kapsam›nda yat›r›m yapa-
bilirler.
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Giriflim sermayesinin 

kurumsal spektrumun hem

erken hem de olgun 

aflamas›nda de¤iflimi 

desteklemedeki baflar›s›, 

bir ülkenin ekonomik baflar›s›

için önemli katk› 

sa¤lamaktad›r.

“

”



Murat Özgen
‹fl Giriflim Sermayesi Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi.

Genel Müdür

1.Giriflim sermayesini k›saca 
tan›mlar m›s›n›z?
Giriflim sermayesi, flirketlerin büyü-
me ve rekabet yeteneklerini geliflti-
rebilmelerini mümkün k›lan alterna-
tif finansman yöntemlerinden biri
olup yüksek büyüme potansiyeline
sahip sektörlerde, rekabet avantaj›-
na sahip flirketlerin sermaye ihti-
yaçlar›n› karfl›layarak, geliflimleri
süresince desteklemeyi amaçlar.
Giriflim sermayesi flirketlerinin yat›-
r›m yapt›klar› flirketlerle ortakl›klar›
belirli bir süre devam eder ve giri-
flim sermayesi flirketleri yat›r›m yap-
t›klar› flirketlerin de¤erlerini maksi-
mize etme amaçlar›na paralel ola-
rak, ortakl›k sürecinin sonunda yap-
t›klar› yat›r›mlardaki paylar›n› çeflitli
yöntemlerle satarak ç›karlar. Bu
yöntemler aras›nda halka arz, ticari
sat›fl (finansal veya stratejik al›c›ya
sat›fl) veya mevcut pay sahiplerine
geri sat›fl yer almaktad›r.

2.Giriflim sermayesi yat›r›mlar› na-
s›l planlan›yor? Yat›r›m yap›lacak
flirkette hangi kriterler aran›yor? 
‹fl Giriflim Sermayesi olarak yat›r›m
yapaca¤›m›z flirketlerde arad›¤›m›z
kriterler aras›nda öncelikli olarak,

yüksek fakat gerçekçi büyüme bek-
lentisi; operasyonel karl›l›k; sürdü-
rülebilir rekabet gücü ve farkl›laflma
yaratabilecek ifl modeli ile yat›r›m-
dan farkl› ç›k›fl olanaklar›n›n varl›¤›
yer almaktad›r. Fakat bizim için en
önemli kriter, yat›r›m yapaca¤›m›z
flirketlerin güçlü, deneyimli, yarat›-
c›, h›zl› karar alabilen ve dürüst yö-
netim ekiplerine sahip olmas›d›r. 

3. Giriflim Sermayesi flirketleri or-
tak oldu¤u flirketlere finansal yap›-
n›n güçlendirilmesi d›fl›nda ne tür
destekler sa¤lar?
‹fl Giriflim Sermayesi, yat›r›m yapt›¤›
flirketlere finansal destek haricinde
önemli katma de¤er sa¤lamakta ve
flirket için de¤er yaratacak strateji-
leri, flirket yönetimi ile beraber belir-
lemektedir. Bu stratejiler çok çeflitli
flekiller alabilmektedir. ‹fl Giriflim
Sermayesi'nin hedefi, ortak oldu¤u
Türk flirketlerinin sadece Türkiye'de
de¤il, co¤rafi odaktan kaynaklanan
risklerin bertaraf edilmesi amac›yla
uluslararas› pazarlarda da rekabet
etmelerini sa¤lamakt›r. Ortak oldu-
¤u flirketlere rekabet avantaj› yarat-
mak amac›yla organik olarak veya
Türkiye’de sektörlerdeki parçal› ya-
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Giriflim sermayesi, 

flirketlerin büyüme ve 

rekabet yeteneklerini

gelifltirebilmelerini mümkün

k›lan alternatif finansman

yöntemlerinden biri olup 

yüksek büyüme 

potansiyeline sahip 

sektörlerde, rekabet

avantaj›na sahip flirketlerin

sermaye ihtiyaçlar›n›

karfl›layarak, geliflimleri

süresince desteklemeyi

amaçlar.
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p›n›n sundu¤u konsolidasyon f›r-
satlar›ndan yararlanarak yeni flir-
ketler sat›n alarak büyümelerine,
operasyonel verimliliklerini art›rma-
lar›n› sa¤lamalar›na, flirketin strate-
jik olarak yeniden yönlendirilmesi-
ne (karl› ürün gruplar›na odaklan-
ma veya yeni pazarlara aç›labilme
gibi stratejilerin uygulanmas›), en
uygun sermaye yap›lar›n› olufltur-
malar›na ve kurumsallaflmalar›na
destek vermek, ‹fl Giriflim Sermaye-
si'nin ifltirakleri için uygulad›¤› de-
¤er yaratma stratejilerinin önde ge-
lenleri aras›nda yer almaktad›r.

4. Türkiye’de 1995 y›l›ndan bu ya-
na yerli ve yabanc› giriflim serma-
yesi flirketlerinin yat›r›mlar› var.
fiirket olarak flu ana kadar hangi
flirketlere, ne kadar yat›r›m yapt›-
n›z?
‹fl Giriflim Sermayesi 2000 y›l›nda
kurulmufl ve 2004 y›l›nda halka aç›l-
m›flt›r. ‹fl Giriflim Sermayesi ‹fl Ban-
kas›’n›n dolayl› bir ifltiraki olup, Tür-
kiye’nin en büyük yerli giriflim ser-
mayesi flirketi olarak kurulmufltur.
Bugüne kadar 11 yat›r›m ve 4 bafla-
r›l› ç›k›fl gerçeklefltirmifl, yat›r›m
yapt›¤› 11 flirkete 60,9 milyon ABD$
tutar›nda kaynak aktarm›flt›r. ‹fl Giri-
flim Sermayesi, yap›lm›fl olan yat›-
r›m ve ç›k›fl say›s› baz›nda Türkiye
giriflim sermayesi sektörünün lideri
konumundad›r. 

Yat›r›m yapt›¤›m›z flirketler ve yat›-
r›m tutarlar› flu flekildedir: 1. Probil
(Biliflim sektörü - 3,18 milyon
ABD$), 2. ITD (Biliflim sektörü - 1,85
milyon ABD$), 3. Cinemars (Sinema
zinciri - 11,5 milyon ABD$), 4. Ne-
votek (Biliflim sektörü - 3 milyon
ABD$), 5. Step (Hal› ve aksesuar
perakendecili¤i – 3,5 milyon ABD$),
6. Tüyap (Fuarc›l›k – 7 milyon
ABD$), 7. Beyaz (Filo Kiralama – 4
milyon ABD$), 8. Ode (Yap› malze-
meleri üreticisi – 5 milyon ABD$), 9.

Ortopro (Ortopedik cerrahi malze-
meleri üreticisi – 6 milyon ABD$),
10. Türkmed (Diyaliz hizmetleri - 2,5
milyon ABD$), 11. Dr. Frik (Jenerik
ilaç -  13,36 milyon ABD$). Ayn› za-
manda Cinemars, Tüyap, Beyaz ve
Step’ten baflar›l› ç›k›fllar gerçeklefl-
tirdik.  ‹fl Giriflim Sermayesi ç›k›fl
gerçeklefltirdi¤i 4 flirkete toplam 26
milyon ABD$ kaynak aktarm›fl, ç›-
k›fllardan ise toplam 45,7 milyon
ABD$ ile ABD$ baz›nda %76 ora-
n›nda getiri elde etmifltir. 

5. Giriflim sermayesinin son y›llar-
da Türkiye’de de yo¤unlaflt›¤› göz-
leniyor. Bu yat›r›mlar›n Türkiye
için öneminden bahseder misiniz?
Geliflme hangi koflullara ba¤l›d›r?
Türkiye dünyan›n en bakir giriflim
sermayesi piyasalar›ndan biri ko-
numundad›r. 2007 y›l›nda global gi-
riflim sermayesi yat›r›mlar› toplam›
796 milyar ABD Dolar›’na ulaflm›fl-
ken Türkiye’de bu rakam sadece
2,25 milyar ABD Dolar› seviyesin-
dedir. 2007 y›l› verilerine göre, ger-
çekleflen toplam giriflim sermayesi
yat›r›mlar›n›n Milli Gelir’e oran›
ABD’de %3,5, Hindistan’da %1,8,
Brezilya ve Çin’de %0,4 seviyesin-
de iken Türkiye’de %0,3 seviyesin-
de gerçekleflmifltir. 2008 y›l›nda ise
Türkiye’de gerçekleflen giriflim ser-
mayesi yat›r›mlar›n›n toplam›
2007’ye göre yaklafl›k %70 oran›n-
da büyüyerek yaklafl›k 4 milyar
ABD$’na ulaflm›flt›r. Di¤er bir de-
yiflle, 2008 y›l›nda giriflim sermaye-
si flirketleri taraf›ndan yap›lan yak-
lafl›k 4 milyar ABD$ seviyesindeki
yat›r›mla Türkiye’de kurulu flirketler
desteklenmifl ve dolay›s›yla Türkiye
ekonomisine katk›da bulunulmufl-
tur. 

Türkiye ekonomisinin büyüklü¤ü,
geçmiflteki büyüme h›z› ve gelecek-
teki büyüme potansiyeli giriflim ser-
mayesi aç›s›ndan cazip faktörlerdir.
Di¤er taraftan, sermaye ve uzun va-

deli borç olanaklar›n›n k›s›tl›l›¤›, bir-
çok sektörün parçal› yap›ya sahip
olmas› ve bunun getirdi¤i konsoli-
dasyon olanaklar›, flirketlerin ana fa-
aliyetlerine odaklanma ve ana ifl ko-
lu olmayan faaliyetlerini elden ç›kar-
ma e¤ilimleri gibi Türkiye’ye özel di-
namikler giriflim sermayesine duyu-
lan ihtiyac› tetiklemektedir. Ekono-
minin istikrarl› büyümeyi sürdürme-
si, flirketlerdeki kurumsal yönetim ile
fleffafl›¤›n gelifltirilmesi ve farkl› ç›k›fl
olanaklar›n›n varl›¤›, giriflim serma-
yesi sektörünün geliflmesinde
önemli faktörler olacakt›r.  

6. Peki, bir flirket giriflim sermaye-
sinden yararlanmak için ne yap-
mal›d›r?
Öncelikle bir ifl plan›n›n haz›rlanma-
s› gerekmekte olup bu çerçevede,
giriflimcinin pazarda tespit etti¤ine
inand›¤› f›rsat do¤rultusunda belirle-
di¤i hedefleri, yap›lacak pazar arafl-
t›rmas›n›n ard›ndan haz›rlanacak
olan ifl plan› ile rakamlara dökmesi,
ne kadar sürede projenin hangi bü-
yüklük ve karl›l›k seviyelerine ulafla-
ca¤›n›, bu noktaya ulaflabilmek için
gerekli finansman ihtiyac›n› önce-
den belirlemesi, mevcut rekabeti
do¤ru analiz etmesi, di¤er riskleri
öngörmesi ve risklerin gerçekleflme-
si durumunda al›nacak aksiyonlar›
planlamas› ve bu çerçevede proje-
nin fizibilitesini gerçekçi bir flekilde
de¤erlendirmesi gerekmektedir. 

7. Global kriz ve ekonomik yavafl-
lama sürecinde giriflim sermayesi
flirketleri ne ölçüde etkileniyorlar
veya nas›l etkilenmelerini bekliyor-
sunuz?
Global kriz sonucunda özellikle
Borçlu Sat›nalma (“LBO”) ifllemleri
için kritik olan kredi bulma imkanla-
r›n›n daralmas› neticesinde, giriflim
sermayesi ifllemlerinin toplam bü-
yüklü¤ünde ve ortalama ifllem bü-
yüklü¤ünde özellikle 2009 y›l›nda
daralma bekliyoruz. 
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1. Giriflim sermayesini k›saca ta-

n›mlar m›s›n›z?
Giriflim sermayesi kurumsal yat›-
r›mc›lar›n uzun vadeli yat›r›m yap-
t›klar›, flirketlerin büyümesine ve
de¤er yarat›lmas›na odakl› bir ser-
maye ortakl›¤›d›r. Turkven, Türki-
ye’de tamamen Türk profesyonel-
lerden oluflan bir ekiple ba¤›ms›z
bir Giriflim Sermayesi fonu kurmufl
ve baflar›yla yönetmifl olan ilk fir-
mad›r. Hali haz›rda firman›n flirket
ve gayrimenkul yat›r›mlar› yapan
28 yat›r›m profesyoneli vard›r ve
500 milyon Euro mertebesinde
kaynak yönetmektedir.

2. Giriflim sermayesi yat›r›mlar›

nas›l planlan›yor? Yat›r›m yap›la-

cak flirkette hangi kriterler aran›-

yor?
Yat›r›m stratejisi - Turkven, büyüme
odakl› bir yat›r›mc›d›r. Yat›r›m stra-
tejisi, flirket hissedarlar›na müm-
kün olan en yüksek de¤eri verip,
daha sonra yüksek büyüme sa¤la-
mak üzerine kurulmufltur. Turk-
ven’in ortakl›¤› bulunan flirketler
2003 – 2008 y›llar› aras›nda %40
civar›nda büyümüfltür. Turkven,
büyüme için gerekli sermaye ve
uzun vadeli borç sa¤lama konu-

sunda kan›tlanm›fl bir tecrübeye
sahiptir. 
Yat›r›m tutar› - Turkven’in hedefi,
h›zl› büyümeye müsait, sektörlerin-
de lider konumda bulunan ve iyi
yönetilen Türk flirketlerine hisse al›-
m› veya sermaye art›fl› fleklinde or-
tak olmakt›r. Turkven 10 ila 100 mil-
yon Euro mertebesinde sermaye
gerektiren yat›r›mlara odaklanmak-
la birlikte, Migros gibi bir kaç milyar
Euro’luk yat›r›mlarla da ilgilenmek-
tedir.
Sektörler - Sektör k›s›tlamas› olma-
makla birlikte h›zl› büyümeye mü-
sait her sektör ve flirket ilgi alan›-
m›zda. Turkven’in özellikle ilgilendi-
¤i sektörler aras›nda G›da, Hizmet
Sektörü, Perakende, ‹laç, Yap› Mal-
zemeleri, Ambalaj, Otomotiv Yan
Sanayi gibi sektörler say›labilir.

3. Giriflim Sermayesi finansal ya-

p›n›n güçlendirilmesi d›fl›nda ne

tür destekler sa¤lar ?
Turkven olarak ortak oldu¤umuz
flirketin kurumsallaflmas›na yat›r›m
yapmak bizim için oldukça önemli.
Turkven, ortak oldu¤u flirketlerde
bilgi ifllem alt yap›s›na yat›r›m ya-
parak, somut verilere dayal› bir yö-
netime zemin haz›rlar. Ortak oldu-
¤umuz flirketlerin büyük ço¤unlu-

KAPAK
G‹R‹fi‹M SERMAYES‹
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¤unda Yönetim Kurulu’na sektörde
duayen mertebesinde görülen yerli
veya yabanc› ba¤›ms›z üyeler ge-
tirmeyi de baflard›k. Bu sayede Yö-
netim Kurulu flirkete destek olmak-
ta ve uzun vadeli strateji belirle-
mekte çok büyük katk› sa¤lamakta-
d›r. Bunlara ek olarak ortak oldu¤u-
muz flirketleri yeni sat›n al›mlar yo-
luyla yurt içi veya yurt d›fl›nda bü-
yütmeyi de flirket yönetimi ile birlik-
te de¤erlendiririz.  

4. Türkiye’de 1995 y›l›ndan bu ya-

na yerli ve yabanc› giriflim serma-

yesi flirketlerinin yat›r›mlar› var.

fiirket olarak flu ana kadar hangi

flirketlere, ne kadar yat›r›m yapt›-

n›z?
Turkven’in hali haz›rda, sat›lm›fl
olan UNO Ekmek ve Intercity d›fl›n-
da, 9 flirkette ortakl›¤› bulunmakta-
d›r.

MAV‹ JEANS 

(Markal› Haz›r Giyim)
Turkven, A¤ustos 2008’de, Türki-
ye’nin en de¤erli markalar›ndan bi-
ri olan Mavi ile ortakl›k yapm›flt›r.
Ortakl›¤›n hedefi, Türkiye’nin gurur
vesilesi olmufl bu markay› daha ge-
nifl bir koleksiyon ve sat›fl a¤› ile
milyar dolarl›k bir ifl hacmine tafl›-
makt›r. Mavi, 27 ülkede sat›lmakta-
d›r ve düzenli olarak yerli ve yaban-
c› bas›n taraf›ndan en be¤enilen
markalar aras›nda gösterilmektedir.
Turkven ortakl›¤› ile birlikte tekstil
perakende devi H&M’in ‹sveçli eski
CEO’su Fabian Mansson flirketin
Yönetim Kurulu’na dan›flmanl›k
yapmaya bafllam›flt›r.
M‹GROS (G›da Perakende) - Turk-
ven, May›s 2008’de ortaklar› Say›n
Bülend Özayd›nl›, BC Partners ve
DeA Capital ile birlikte Migros’un
ço¤unluk hissesini Koç Holding’ten
sat›n alm›flt›r. Turkven, Migros Yö-
netim Kurulu’nda da temsil edil-
mektedir. Migros’un yeni ortaklar›-
n›n hedefi, flirketi yurt içi ve yurt d›-
fl›nda büyütmektir. Migros, 1.200
ma¤azas› ile bir dünya devidir.

TEK‹N ACAR 

(Selektif Kozmetik Zinciri) 
Turkven, Nisan 2008’de Türkiye se-
lektif kozmetik sektörünün lider flir-
keti Tekin Acar’a ortak olmufltur.
Tekin Acar, 50 ma¤azas› ve 400
çal›flan›yla h›zl› büyümesine devam
etmektedir. Hedefimiz 4 sene için-
de 100 ma¤azaya ulaflmakt›r.

PROVUS 

(Ödeme Sistemleri Yönetimi) 
Turkven, Kas›m 2007’de Provus’a
ortak olmufltur. Provus, Türkiye’de
bankalara hizmet götüren en büyük
ve tek ba¤›ms›z outsourcing flirketi-
dir. Provus, aralar›nda ‹fl Bankas›,
Akbank, Fortis, HSBC ve Avea gibi
lider kurumlar›n da bulundu¤u seç-
kin bir müflteri kitlesine, Türkiye ve
Romanya’da hizmet vermektedir.
Provus’un hizmet yelpazesi içinde
kredi kart› yönetimi, ATM ve POS
sistemleri yönetimi, ekstre yönetimi
gibi katma de¤erli hizmetler yer al-
maktad›r. Provus’un tesisleri ve sü-
reçleri VISA ve MasterCard taraf›n-
dan tescil edilmifltir ve düzenli ola-
rak denetlenmektedir. 
Turkven ortakl›¤› sonras›nda sektö-
rünün en büyük firmas› olan FDI’nin
Norveçli eski Avrupa ‹fl Gelifltirme
Baflkan› Johan Reinsli flirket Yöne-
tim Kurulu’na dan›flmanl›k yapma-
ya bafllam›flt›r. 

NGM 

(Tüketim Merkezi Reklamc›l›¤›)
Turkven, A¤ustos 2008’de NGM
flirketine ortak olmufltur. fiirket ara-
lar›nda Akmerkez, ‹stinye Park, ‹s-
tanbul Metrosu, Kanyon, Atatürk ve
Antalya Havalimanlar› gibi önemli
trafi¤e sahip merkezlerin de bulun-
du¤u pek çok noktada reklam hiz-
meti vermektedir. NGM, LED (Ni-
flantafl› City’s) ve plazma ekranlar,
raketler, d›fl cephe panolar› ve
‘showcase’ler (‹stinye Park) ile söz
konusu tüketici merkezlerinde çok
etkin bir reklam mecras› olufltur-
mufltur.

ROMA PLAST‹K 

(Mobilya Yan Sanayi) 
Turkven, Ekim 2006 sonunda Roma
Plastik flirketine ortak olmufltur. Ro-
ma Plastik, 50 milyon Euro ciro ve
%50 ihracat yapan, mobilya sektö-
rüne yönelik aksam üreten ve böl-
gesel anlamda önemli bir pazar pa-
y›na sahip, baflar›l› bir firmad›r. fiir-
ket, sektöründe dünyada ilk befl
flirket aras›nda yer almaktad›r. Ro-
ma Plastik, Turkven liderli¤inde sa-
t›n almalar ve içten büyüme ile ciro-
sunu her y›l %25  mertebesinde ar-
t›rmay› planlamaktad›r. Roma Plas-
tik ayn› zamanda Türkiye’nin en ba-
flar›l› SAP sistem uygulamalar›ndan
birine sahiptir ve bu gücünü esnek-
lik ve karl›l›¤a dönüfltürmüfltür.
Turkven ortakl›¤› ile birlikte sektö-
rün en büyük firmas› olan Alman
Surteco’nun eski CEO’su Norbert
Krupp da flirketin Yönetim Kuru-
lu’na kat›lm›flt›r.

PRONET 

(Elektronik Güvenlik Hizmetleri) 
Turkven’in 2006 y›l›nda tamamlad›-
¤› bir di¤er yat›r›m ise, elektronik
güvenlik sektörünün lider firmas›
Pronet’e ortak olunmas› olmufltur.
10.000 aboneden 40.000’i aflan
abone say›s›na ulaflan Pronet
alarm sektörünün lideri konumun-
dad›r. Pronet alarm sektörüne ek
olarak say›s›z büyük güvenlik pro-
jelerine de imza atm›flt›r. Topkap›
Saray›, cezaevleri ve havaalanlar›
gibi pek çok öncelikli tesis Pronet
güvenlik sistemleri taraf›ndan ko-
runmaktad›r. Turkven ortakl›¤› ile
birlikte sektöründe dünya lideri ola-
rak gösterilen ADT firmas›n›n ‹skoç
as›ll› eski Avrupa CEO’su Alex
McNutt flirketin Yönetim Kurulu’na
kat›lm›flt›r. 

YATIRIM IV 
Turkven’in dördüncü yat›r›m› büyük
bir aile flirketinde az›nl›k pay› al›n-
mas› fleklinde gerçeklefltirilmifltir.
Kurucular›n iste¤i do¤rultusunda
isim aç›klanmamaktad›r.



TRENDTECH 
(Katma De¤erli Telekom Hizmetleri) 
2005 y›l›nda üçüncü yat›r›m›n› ta-
mamlayan Turkven, Trendtech’e
ortak olmufltur. Tüm mobil opera-
törleri ile çal›flan ve mobil ürünlerde
en büyük çözüm ortaklar›ndan biri
olan Trendtech, y›ll›k 200 milyonu
aflk›n SMS mesaj hacmi ile sektörü-
nün lideridir.

INTERCITY 
(Filo Kiralama)
Turkven’in Türkiye’deki ikinci ortak-
l›¤› ise filo kiralama sektörünün lider
kuruluflu Intercity ile gerçeklefltiril-
mifltir. Turkven, 2004 y›l›nda yat›-
r›mc›lar› IFC, DEG ve FMO’nun In-
tercity’e sermaye yat›r›m› yapmas›
d›fl›nda kredi tahsis etmesine de
önayak olmufltur. 1991 y›l›nda kuru-
lan Intercity, filo kiralama pazar›nda
25,000 arac› aflk›n filosu ve %20’lik
pay› ile lider konumda bulunmakta-
d›r. Turkven, Intercity hisselerini,
Kas›m 2008’de Mitsubishi flirketine
satarak ortakl›ktan ayr›lm›flt›r.
UNO (Paketli G›da) - Turkven’in ilk
yat›r›m› UNO markas› ile ambalajl›
ekmek ve unlu mamüller sektörünün
lideri olan Unmafl’›n Do¤ufl Hol-
ding’den flirketin eski ortaklar› ile be-
raber sat›n al›nmas› olmufltur. Un-
mafl sat›n al›m› bu yönüyle Türki-
ye’nin bat›l› anlamdaki ilk ‘buy-out’
yat›r›m› olmufltur. Turkish Private
Equity Fund I’in ortaklar›, A¤ustos
2006’da UNO’daki hisselerini sat-
mak suretiyle yat›r›m sürecini bafla-
r›yla tamamlam›fllard›r. UNO’nun ci-
rosu yat›r›m sürecinde üçe katlan-
m›fl (ABD$15 -> 45 milyon), fonun
ortaklar› olan kurumsal yat›r›mc›lar
da ayn› oranda getiri sa¤lam›fllard›r.

5. Giriflim sermayesinin son y›llar-
da Türkiye’de de yo¤unlaflt›¤› göz-
leniyor. Bu yat›r›mlar›n Türkiye
için öneminden bahseder misiniz? 
Geliflme hangi koflullara ba¤l›d›r?
Bu trende sadece Türkiye’de de¤il,
birçok ‘geliflmekte olan’ ülke piya-
sas›nda da rastlamak mümkün.
Türkiye kapsam›nda ise, özellikle

yurt d›fl› kaynakl› giriflim sermayesi
fonlar›n›n ülkemize gelifli, AB uyum
sürecinin bafllat›lmas› ard›ndan iyi-
ce ivme kazand›. Bu tip politik stabi-
lite sinyallerinin yan› s›ra, h›zla büyü-
mekte olan ekonomi ve Türk kredi
piyasas›n›n borçlu sat›n alma yönte-
mine elveriflli olmas› Türkiye’ye ciddi
bir giriflim sermayesi ak›fl›na sebep
oldu. Son aylarda yaflamakta oldu-
¤umuz global likidite krizi, özellikle
yurt d›fl› kaynakl› yat›r›m›n ülkemize
odaklanmas›n› yavafllatm›fl veya du-
raklatm›fl olabilir. Fakat ileriye bakt›-
¤›m›zda, Türkiye politik ve ekonomik
stabilitesini korudu¤u takdirde, hem
yurt içi hem yurt d›fl› kaynakl› fonlar
ülkemize gelmeye devam edecektir.
Bunun Türkiye için önemi büyüktür,
çünkü flirkete sermaye yat›r›m› yap›l-
mas› flirketin büyümesi için de yat›-
r›m yap›lmas›n› do¤uraca¤› gibi
Türk flirketlerinin operasyonel an-
lamda da verimliliklerinin artmas›n›
sa¤layacakt›r. Giriflim sermayesi flir-
ketlere getirdi¤i finansman d›fl›nda,
kurumsal yönetim ve operasyonel
verimlilik aç›s›ndan da yap›land›ra-
rak ekonominin geliflmesine katk›da
bulunur. 

Turkven, son 12 ayda befl yat›r›m
gerçeklefltirmifl ve Türkiye’ye 2 mil-
yar Euro mertebesinde uzun vadeli
yat›r›m kazand›rm›flt›r. Her y›l 3-4
yat›r›m yapmak suretiyle Türk eko-
nomisine yabanc› sermaye kazan-
d›rmaya devam etmeyi planl›yoruz.

6. Bir flirket giriflim sermayesinden
yararlanmak için ne yapmal›d›r?
fiirketlerin, “nas›l olur da bir giriflim
sermayesi flirketinin ilgisini çekeriz”
diye düflünüp, bu flekilde hareket
etmesi do¤al bir operasyon modeli
de¤il. Turkven olarak bizim yat›r›m
yapmak istedi¤imiz flirketler, büyü-
me potansiyeli gördü¤ümüz ve yö-
netimiyle birebir iliflki kurup ortakl›k
edebilece¤imiz flirketlerdir. ‹lk etap-
ta yönetimin güvenilir ve iflinin ehli
olmas›, geçmifl performans›yla yet-
kinliklerini kan›tlam›fl olmas› cok
önemlidir. 

Bununla beraber, söz konusu flirke-
tin yasal ve vergisel yükümlülükleri-
ni yerine getiriyor olmas›, piyasada-
ki itibar›, altyap› yeterlili¤i, bulundu-
¤u sektörün regülasyon yap›s›, ra-
kiplerine k›yasla konumu ve pazar
pay› gibi birçok konu da önemlidir.
Turkven’in orta¤› oldu¤u flirketler,
sektörlerinde liderli¤i tart›fl›lmayan
ve sektörlerini yapt›klar› yenilikler
ve yönetim kaliteleriyle de¤ifltiren
flirketler olmaya devam edecektir.

7. Global kriz ve ekonomik yavaflla-
ma sürecinde giriflim sermayesi flir-
ketleri ne ölçüde etkileniyorlar veya
nas›l etkilenmelerini bekliyorsunuz?
Mevcut global likidite krizinin Turk-
ven’in mevcut ve gelecek yat›r›mla-
r› üzerinde etkisi yoktur. Turkven’in
yönetti¤i fonlar aralar›nda IFC
(Dünya Bankas›), DEG (Alman Kal-
k›nma Bankas›), FMO (Hollanda
Kalk›nma Bankas›), EIB (Avrupa
Yat›r›m Bankas›) gibi toplam varl›k-
lar› 1.000 milyar Euro’yu aflan, sa-
dece yabanc› kurumsal yat›r›mc›lar-
dan temin edilmifltir. Söz konusu
kaynaklar 10 y›ll›k (2017 y›l›na ka-
dar) ömre sahip olan sermaye yat›-
r›mlar› oldu¤undan 1-2 y›ll›k likidite
krizine karfl› korunakl›d›r. Bunun ya-
n›nda Turkven’in yönetti¤i fonlar
hayli da¤›n›k (çeflitlendirilmifl) bir
yat›r›mc› profiline sahiptir ve fona ifl-
tirak eden en büyük yat›r›mc›n›n bi-
le pay› %10’un alt›ndad›r. Bu da
dalgalanmalar›n önemli bir etki ya-
ratmas›n› engellemektedir.
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1. Giriflim sermayesini k›saca ta-
n›mlar m›s›n›z?
Giriflim sermayesini tan›mlamadan
önce genellikle birbiriyle kar›flt›r›lan
iki terime aç›kl›k getirmek istiyo-
rum. 

Bunlardan ilki yeni fikirleri olan giri-
flimcilere veya yeni kurulmufl veya
kurulmakta olan teknoloji a¤›rl›kl›
flirketlere yat›r›m yapan “risk ser-
mayesi” (venture capital), ikincisi
ise daha ileri aflamadaki flirketlere
büyüme sermayesi (growth capi-
tal), veya sat›n alma (buy-out) flek-
linde yat›r›m yapan “giriflim serma-
yesi” (private equity) flirketleridir.

“Özel Sermaye Fonu” ismiyle de
bahsedebilece¤imiz “Giriflim Ser-
mayesi" firmalar›, büyüme potansi-
yeli olan veya kapasitesinin alt›nda
performans gösteren flirketlere ya-
t›r›m yapan,  yat›r›m yapt›klar› flir-
ketlere yönetim, finansman ve iliflki
deste¤i vererek flirket de¤erini ar-
t›rmay› ve daha sonra flirketteki his-
selerini karl› bir flekilde satarak ka-
zanç elde etmeyi hedefleyen finan-
sal kurulufllard›r.

2. Giriflim sermayesi yat›r›mlar›
nas›l planlan›yor? Yat›r›m yap›la-
cak flirkette hangi kriterler aran›-
yor?
Giriflim sermayesi fonlar›n›n önce-
likli kriterleri aras›nda yat›r›m yap›-
lacak flirketin belli büyüklü¤e ulafl-
m›fl olmas›, organik olarak ve/veya
sat›n almalarla güçlü bir büyüme
potansiyeline sahip olmas›, yüksek
ve sürdürülebilir faaliyet karl›l›klar›
ile çal›flmas›, deneyimi olan, güve-
nilir ve kabiliyetli bir yönetim ile bir-
likte fleffaf muhasebe ve raporlama
sistemine sahip olmas›n› sayabili-
riz. 

Tüm bunlar›n yan›nda, finansman
s›k›nt›s›ndan dolay› yukar›daki kri-
terlere ulafl›lmas›n› sa¤layacak
projelerini gerçeklefltiremeyen flir-
ketler de Giriflim Sermayesi flirket-
lerinin hedefleri aras›nda yer al-
maktad›rlar. Bu tarz flirketlerde de,
Giriflim Sermayesi’nin sa¤layaca¤›
finansman deste¤i ile önemli bo-
yutta de¤er yarat›labilir.

Yat›r›m yap›lacak flirketin faaliyet
gösterdi¤i sektörün de konsolidas-
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yon f›rsatlar› sunmas› ve yüksek gi-
rifl engellerine sahip olmas› gibi kri-
terler de giriflim sermayesi flirketleri
taraf›ndan dikkat edilen hususlard›r.

3. Türkiye’de 1995 y›l›ndan bu ya-
na yerli ve yabanc› giriflim serma-
yesi flirketlerinin yat›r›mlar› var.
Siz flu ana kadar hangi  flirketlere,
ne kadar yat›r›m yapt›n›z?
HSBC Portföy olarak Türkiye’de ya-
t›r›m yapmak isteyen HSBC Global
Principal Investments iflkoluna uy-
gun yat›r›m f›rsatlar›n›n belirlenmesi
için yat›r›m dan›flmanl›¤› hizmeti ve-
riyoruz. A¤ustos 2008’de olufltur-
du¤umuz uzman ekibimizle flirket
ve sektör araflt›rmalar›m›za devam
ediyoruz. Ancak flu ana kadar ke-
sinleflmifl bir yat›r›m olmad›.

4. Giriflim sermayesinin son y›llar-
da Türkiye’de de yo¤unlaflt›¤› göz-
leniyor. Bu yat›r›mlar›n Türkiye
için öneminden bahseder misiniz?
Geliflme hangi koflullara ba¤l›d›r?
Sizin de belirtti¤iniz gibi çok yo¤un
olmamakla birlikte Türkiye’de giriflim
sermayesi yat›r›mlar› 90’lar›n ikinci
yar›s›ndan itibaren bafllam›flt›r. 

Son y›llarda ise Türkiye yo¤un bir
flekilde giriflim sermayesi fonlar›n›n
ilgisini çekmektedir. The Carlyle
Group, Texas Pacific Group, Ad-
vent International, KKR, BC Part-
ners, CVCI, Abraaj Capital gibi
uluslararas› bir çok Özel Sermaye
Fonu’nun Türkiye’de yat›r›m› bulun-
maktad›r. Ayr›ca, Actera, Turkven
ve ‹fl Giriflim gibi Türk özel sermaye
fonlar› da bugüne dek çok say›da
yat›r›m gerçeklefltirmifltir. 

Giriflim sermayesi yat›r›mlar›n›n Tür-
kiye’ye en önemli katk›s› banka bor-
cu, halka arz veya benzeri sermaye
piyasalar› araçlar› ile gerekli finans-
man kayna¤›n›n sa¤lanamad›¤› ve-
ya bu kaynaklar›n uygun flartlarla te-
min edilemedi¤i gelecek vaat eden
flirketlere sermaye aktarmas›d›r.

Yine Türkiye’de s›kça karfl›lafl›lan
bir sorun, flirketlerin uzun vadeli
stratejik yat›r›mlar›n› nispeten k›sa
vadeli banka borçlar› ile finanse et-
meleridir. Bu durum, bölgesel ya
da global oyuncu olmay› amaçla-
yan Türk flirketlerinin büyümelerini
engellemektedir. Giriflim sermaye-
sinin bu darbo¤az› aflmada Türk
flirketlerine önemli katk› sa¤layaca-
¤›n› düflünüyorum.

Sermaye desteklerinin yan› s›ra, Gi-
riflim Sermayesi flirketleri de¤iflik
sektörlerden ve flirketlerden elde
ettikleri bilgi birikimi ve tecrübeleri-
ni de yat›r›m yapt›klar› flirketlere ak-
tararak destek olurlar. Ayr›ca, flir-
ketlere kurumsallaflma ve kurumsal
yönetiflim ilkelerinin uygulanmas›n-
da da olumlu katk›lar› vard›r.

Daha önce de belirtti¤imiz gibi son
y›llarda önemli ölçüde artan giriflim
sermayesi ilgisinin devam etmesi
öncelikle makroekonomik istikrara
ba¤l›d›r. Bunun yan›nda, uluslara-
ras› ekonomik geliflmeler de Türki-
ye’ye olan giriflim sermayesi yat›-
r›mlar›n› etkileyecektir.

5. Peki, bir flirket giriflim sermaye-
sinden yararlanmak için ne yap-
mal›d›r?
Giriflim Sermayesi firmalar› ilgilen-
dikleri flirketleri aflama aflama de-
¤erlendirirler. Ön inceleme süreci
sonunda olumlu düflündükleri flir-
ketlerle görüflmelere devam eder
ve detayl› incelemelerini yaparlar.
Bu safhan›n sonunda, projeden so-
rumlu giriflim sermayesi ekibinin
olumlu görüflü devam ederse, pro-
je yat›r›m komitesininin onay›na su-
nulur. Takdir edersiniz ki bu süreç
oldukça zaman al›c› ve seçici dav-
ran›lan bir süreçtir. Bu yüzden ön
inceleme yap›lan flirketlerin çok az
bir k›sm› ile teklif aflamas›na gelinir.

Dolay›s›yla giriflim sermayesinden
yararlanmak isteyen flirketlerin,

kendilerini ve projelerini detayl› ve
anlafl›l›r bir flekilde sunmalar› çok
önemlidir. Giriflim sermayesi fonla-
r›, flirketleri incelerken flirketin için-
de bulundu¤u sektör, flirket ope-
rasyonlar›, üretim tesisleri ve tekno-
lojisi, ürünler, müflteriler, tedarikçi-
ler ve flirketin finansal durumu gibi
birçok noktay› araflt›r›rlar. Tüm bun-
lar›n yan›nda, giriflim sermayesi
fonlar›n› yat›r›m yapacaklar› bir flir-
ketin geçmifl ve mevcut durumun-
dan daha çok gelecekteki durumu
ilgilendirmektedir. Bu yüzden giri-
flim sermayesinden yararlanmak is-
teyen flirketlerin en az befl y›ll›k net
ve ayr›nt›l› bir ifl plan›na sahip olma-
s› son derece önemlidir.

6. Global kriz ve ekonomik yavafl-
lama sürecinde giriflim sermayesi
flirketleri ne ölçüde etkileniyorlar
veya nas›l  etkilenmelerini bekli-
yorsunuz?
Yaflananlar tabii ki herkes için
olumsuz bir durum. Bizim sektörü-
müzde de özellikle finansal kald›-
raçtan yararlanarak sat›n alma stra-
tejisi izleyen yat›r›mc›lar, kredi piya-
salar›ndaki s›k›fl›kl›ktan dolay› yat›-
r›mlar›nda bir yavafllama ve küçül-
me dönemine gireceklerdir.

D›fl kaynaklar›n daralaca¤› bu dö-
nemde; a¤›rl›kl› olarak özsermaye-
leri ile  yat›r›m yapmak zorunda ka-
lacak giriflim sermayesi fonlar›, he-
def flirket seçiminde daha seçici
olacaklar› gibi  getiri beklentilerini
de yükselteceklerdir.

Öte yandan, giriflim sermayesi yat›-
r›mc›lar› iflte bu kriz ortam›nda flir-
ketlere ciddi avantajlar sa¤laya-
cakt›r. Finansal piyasalara eriflimin
zorlaflt›¤› bu dönemde; Türk giri-
flimcisini ve flirketlerini yeni serma-
ye ile destekleyerek, uzun vadeli
yat›r›mlar›n› hayata geçirmelerini
sa¤lama ve adil bir ortakl›k yap›s›
alt›nda onlarla birlikte büyüme f›r-
sat› sunacaklard›r.
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Bugün geldi¤imiz aflamada
küresel kriz üretim, tüketim
ve finans alanlar›nda ortaya

ç›kan s›k›nt›lar nedeniyle birbirini
besleyen bir k›s›r döngü halini al-
m›fl bulunuyor. ABD’de ortaya ç›-
kan subprime mortgage krizinin
ileriki aflamalar›nda finans sektö-
ründeki kurulufllar önce birbirleri-
ne, sonra da reel kesime ve tüketi-
cilere olan kredileri kesmeye bafl-
lad›lar. Ekonomide zaten kötüye
giden geliflime bu karmaflan›n da
eklenmesiyle tüketiciler harcama-
lar›n› azaltmaya ve gelecek korku-
suyla tasarrufa yönelmeye bafllad›-
lar. Tüketim harcamalar›n›n k›s›l-
mas› talebin düflmesine, talebin
düflmesi üretimin düflmesine yol
açt›. Üretimin düfltü¤ü bir ortam-
dan yat›r›mlar da nasibi ald› ve ya-
t›r›mlarla birlikte istihdam da düfltü.
Çal›flanlar›n bir bölümünün ifllerin-
den ç›kar›lmas› talebin de düflme-
sine ve ekonomik faaliyetlerin bir
daralt›c› k›s›r döngüye girmesine
neden oldu. Çal›flan yani ücret
alan say›s› azald›kça tüketim yani
talep daha fazla düflmeye yöneldi.

Talep azald›kça üretim ve yat›r›m,
üretim ve yat›r›m azald›kça istih-
dam, istihdam azald›kça talep aza-
l›r oldu. Yani tam anlam›yla bir k›s›r
döngü içine girildi. 
Krizden ç›k›fl için ilk ad›mlar› ‹ngil-
tere att›. Uzun süre Hazine Bakanl›-
¤› ve IMF’in uluslararas› para ve
maliye komitesi (IMFC) baflkanl›¤›n›
yürütmüfl olan Baflbakan Gordon
Brown hiç tereddüt etmeden ge-
rekli kurtarma paketlerini yürürlü¤e
sokarak bankalara devlet deste¤i
verdi. Bu ad›m, Lehman Brothers’›n
batmas›na biraz da flaflk›nl›k nede-
niyle izin vermifl olan ABD’nin de
gerekli cesareti toplayarak ayn› yol-
da yürümesini sa¤lad›. ABD kötüye
gidifli durdurabilmek için para poli-
tikas› önlemlerini devreye soktu.
FED, piyasaya likidite enjekte et-
menin yan› s›ra faizleri düflürerek
ekonomiyi canland›rmaya çal›flt›.
Bu yeterli olmay›nca bu kez maliye
politikas› araçlar› devreye sokuldu.
Önce banka ve di¤er mali sektör
kurulufllar›na devlet deste¤i verildi,
ard›ndan tüketicilere yönelik destek
paketleri aç›kland›. ABD flimdilerde

Türkiye krize yeni yeni giriyor. E¤er tar›m ve

hizmetlerde bir mucize olmam›flsa, sanayi üretimi

indeksindeki düflüfl bize üçüncü çeyrek büyümesinin

eksi ç›kaca¤›n› söylüyor. 
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otomotiv sektörü baflta olmak üzere
reel sektöre destek vermeye haz›r-
lan›yor. Otomotiv sektörünün en
baflta yer almas›n›n nedeni de yu-
kar›daki k›s›r döngü. Yani insanlar
kriz döneminde, gelecek endiflesi
baflta olmak üzere, çeflitli nedenler-
le tasarruflar›n› art›r›p tüketim har-
camalar›n› k›s›yor. K›s›lan tüketim
kalemleri içinde önceli¤i dayan›kl›
tüketim mallar› denilen otomobil,
beyaz eflya, kahverengi eflya gibi
kalemler al›yor. Amerikal›lar genel
olarak üç y›lda bir arabalar›n› yeni-
leme al›flkanl›¤›ndad›r. Üç y›l kul-
land›¤› arabay› götürüp peflin öde-
meye sayd›r›r, kalan k›sm› borçla-
n›p taksitle yeni araba al›r. Kriz orta-
m›nda bütün bu al›mlar erteleniyor.
Sonuçta otomotiv sektörü yeterince
araba satamaz hale geliyor, kredi
verenler yeni kredi açam›yor ve sis-
tem çökmeye bafll›yor. O nedenle
ABD’nin ç›k›fl için otomotiv sektörü-
nü kurtarmas› ve ilave iflten ç›kar-
malar› önlemesi çok önemli. 
Son olarak Citibank’a verilen 20 mil-
yar dolarl›k sermaye katk›s› da dahil
edilince ABD Hazinesi’nin Ameri-
kan bankalar›na sermaye koyarak

yapt›¤› katk›lar›n top-
lam› 358 milyar

d o l a r a
ulafl-

t›. ‹ngiltere, sorunlu bankalar›na
96.5 milyar dolar, Avrupa Birli¤i ül-
keleri de 134 milyar dolarl›k serma-
ye koydular. Bunlara ek olarak çe-
flitli sorunlu kredilerin üstlenilmesi,
mevduat garantileri ve di¤er garan-
tiler hesaba kat›l›rsa yüz milyarlarca
dolar de¤erinde devlet deste¤i mik-
tarlar›na ulafl›l›yor. Bu hafta bafl›n-
da(zaman tan›mlamas› problem ya-
ratabilir, çünkü bu yaz› 1.5 ay sonra
yay›nlanacak) yaln›zca Citibank’a
toksik ka¤›tlardan kaynaklanan
borçlar için verilen garanti tutar›
306 milyar dolar› buluyor. 

ABD, AB ülkeleri ve Japonya, kendi
sorunlar›n› kendileri çözmeye çal›fl›-
yorlar. Bu çabalar kurtarma paket-
leri aç›klanmas›n›n yan› s›ra ekono-
mi politikas› uygulamalar›nda yap›-
lan de¤iflikliklerle de yürütülüyor.
Bu konuda da Gordon Brown’›n ‹n-
gilteresi öteki geliflmifl ülkelerin
hepsine önderlik edecek bir uygu-
lama çizgisi çiziyor. Gordon Brown
yukar›da de¤indi¤im birikim ve de-
neyimle tereddütsüz ad›mlar atarak
KDV oranlar›nda indirime gitti ve
otomobil sektörünün vergi yükünü
hafifleterek canland›r›c› bir maliye
politikas›n› uygulamaya koydu.
Böylelikle ülkesinin yetifltirdi¤i en
önemli iktisatç›lardan birisi olan
Keynes’in deflasyondan ç›k›fl for-
mülünü uygulamaya bafllam›fl oldu.
ABD ile birlikte bu finansal krizden
en önce ve en fazla etkilenen ülke-

lerin bafl›nda gelen ‹ngiltere
e¤er bu ad›mlara devam

ederse krizden ç›k›flta en
ön s›rada yer alabilir.  

Geliflmifl dünyan›n d›-
fl›nda kalan ülkeler ise
IMF’nin flemsiyesi al-
t›nda krizden ç›kma-
ya çal›fl›yorlar.
IMF, Gürcistan’la
(750 milyon do-
lar) bafllad›¤›
kurtarma ope-

EKONOM‹ST GÖRÜfi

Reel sektörün döviz
üzerinden varl›k ve

yükümlülüklerine Haziran
2008 tarihi itibariyle

bakarsak yaklafl›k 86 
milyar dolarl›k döviz

varl›klar›na karfl›l›k 167
milyar dolarl›k 

yükümlülükleri oldu¤unu
görüyoruz. Bu da bize reel

sektörün yaklafl›k olarak
81.5 milyar dolarl›k bir
aç›k pozisyon tafl›d›¤›n› 
gösteriyor. 2005 y›l›nda
aç›k pozisyon miktar›n›n

26.5 milyar dolar
oldu¤unu göz önüne

al›rsak reel sektörün son
birkaç y›lda aç›k 

pozisyona ne kadar 
yüklendi¤ini görebiliriz.
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rasyonlar›na Ukrayna (16.4 milyar
dolar), ‹zlanda (2.1 milyar dolar),
Macaristan (15.7 milyar dolar) ve
Pakistan (7.6 milyar dolar) ile de-
vam etti. Macaristan ayr›ca AB fon-
lar›ndan 8.4 milyar dolar ve Dünya
Bankas›’ndan 1.3 milyar dolar al›-
yor. Böylece Macaristan’a yönelik
destek paketinin toplam› 25 milyar
dolar› buluyor. Gürcistan’›n kotas›
222 milyon dolar. Buna göre IMF,
Gürcistan’a kotas›n›n 3.5 kat› tuta-
r›nda bir destek vermifl oluyor. Uk-
rayna’n›n kotas› yaklafl›k 2 milyar
dolar. Buna göre IMF, Ukrayna’ya
kotas›n›n 8 kat›ndan daha yüksek
miktarda bir destek sa¤lam›fl olu-
yor. ‹zlanda’n›n kotas› 173 milyon
dolar. IMF’nin ‹zlanda’ya verdi¤i
destek kotas›n›n 12 kat›. Macaris-
tan’›n kotas› yaklafl›k 1.5 milyar do-
lar. IMF’nin deste¤i Macaristan’›n
kotas›n›n 10.5 kat› kadar tutuyor.
Pakistan’›n kotas› kabaca 1.5 milyar
dolar. IMF’den sa¤lad›¤› destek ko-
tas›n›n 5 kat› dolay›nda bulunuyor. 

Türkiye’nin IMF’deki kotas› 1,765
milyon dolar. IMF’nin bu kriz nede-
niyle oransal olarak verdi¤i en yük-
sek destek, kotas›n›n 12 kat›na ula-
flan miktarla, ‹zlanda’ya yöneltilmifl
bulunuyor. Türkiye’nin de bu oran-
da destek almas› söz konusu olsa
alaca¤› miktar 21.2 milyar dolar
eder. Türkiye’nin alaca¤› destek
miktar›n›n 20 milyar dolar dolay›nda
tahmin edilmesi bu iliflkiden kay-
naklan›yor. 

Türkiye’nin zaman›nda niçin IMF ile
programa devam etmedi¤i sorusu-
nun yan›t› hala tam olarak bilinmi-
yor. Buna karfl›l›k hükümetin krizi ve
Türkiye’ye olas› etkilerini göremedi-
¤ini düflünmek do¤ru bir yaklafl›m
gibi görünüyor. Hükümetin uzun
süre krizi ciddiye almad›¤›n› düflü-
nürsek bu yaklafl›m›n hakl›l›¤› orta-
ya ç›k›yor. Bugün art›k bir çok fley
gibi bu anlay›fl da tersine dönmüfl
durumda. Hükümet krizin bizi etki-
lemeyece¤ini ve IMF’ye ihtiyaç ol-

mayaca¤› söylemini bir kenara b›-
rakm›fl IMF ile ortak bir ç›k›fl yolu
ar›yor. 

Türkiye krize yeni yeni giriyor. E¤er
tar›m ve hizmetlerde bir mucize ol-
mam›flsa, sanayi üretimi indeksin-
deki düflüfl bize üçüncü çeyrek bü-
yümesinin eksi ç›kaca¤›n› söylüyor.
Sanayide son çeyrekte daha da kö-
tüye gitmekte olan bir gidifli henüz
say›lara dökemesek de seziyoruz.
Bu durumda y›l›n son çeyre¤inde
oldukça önemli bir küçülme yafla-
naca¤›n› söylememiz mümkün. Bu
y›l›n ortalama büyüme oran›n›n yüz-
de 2’yi geçmesi zor görünüyor. O
halde bu krize gidiflten en az hasar-
la ç›kmak için bizim de para ve ma-
liye politikas› önlemlerine baflvur-
mam›z flart. Bu çerçevede bir yan-
dan faizleri düflürürken bir yandan
da maliye politikas› önlemlerini dev-
reye sokmak gerekiyor. Türkiye’nin
flu anki durumu ABD’nin krize girifl
görünümünden farkl› bir durumu
yans›t›yor. Bizde finans sektörü nis-
peten iyi, reel sektör ise kötü du-
rumda oldu¤u için maliye politikas›
önlemlerinin öncelikle reel sektöre
yönelmesi daha uygun olacak. Ka-
n›mca do¤al gaz zamm›n›n geri
al›nmas› bunun için do¤ru bir bafl-
lang›ç olabilir. Buna ek olarak baz›
vergilerde indirimlere gidilebilir. Bu
maliyeti devlet bir süre için üstlene-

bilir. Bütçeyi sa¤lam tutmak bir tabu
olmaktan ç›kar›lmal›d›r. Çünkü büt-
çeyi sa¤lam tutal›m derken ekono-
minin geri kalan›n› çökertmenin bir
anlam› yoktur. Kald› ki aç›¤› büyü-
müfl bir bütçeyi yeniden toparla-
mak, ekonominin bütününü yeniden
toparlamaktan daha kolayd›r.  

A¤ustos 2008 itibariyle reel sektör-
de yer alan Türk flirketleri 186 mil-
yar YTL’si yurt içinden, 115 milyar
YTL’si de yurt d›fl›ndan olmak üze-
re toplam 301 milyar YTL’ye ulaflan
kredi borcu içinde bulunuyorlar.
Yurt içi kredi borçlar›n›n 128 milyar
TL’lik bölümü TL, 57 milyar YTL’lik
bölümü de (49 milyar dolar ediyor)
yabanc› para cinsinden. Yurt d›fl›n-
dan kullan›lan kredilerin 48 milyar
TL’si Türkiye’de kurulu bankalar›n
yurt d›fl› flubelerine, 67 milyar TL’lik
(57 milyar dolar) bölümü ise yurt d›-
fl› bankalara olan kredi borçlar›n-
dan olufluyor.       

Reel sektörün döviz üzerinden var-
l›k ve yükümlülüklerine Haziran
2008 tarihi itibariyle bakarsak yak-
lafl›k 86 milyar dolarl›k döviz varl›k-
lar›na karfl›l›k 167 milyar dolarl›k yü-
kümlülükleri oldu¤unu görüyoruz.
Bu da bize reel sektörün yaklafl›k
olarak 81.5 milyar dolarl›k bir aç›k
pozisyon tafl›d›¤›n› gösteriyor. 2005
y›l›nda aç›k pozisyon miktar›n›n
26.5 milyar dolar oldu¤unu göz
önüne al›rsak reel sektörün son bir-
kaç y›lda aç›k pozisyona ne kadar
yüklendi¤ini görebiliriz.   

2001 y›l›ndaki kriz bir kamu kesimi
krizi idi. Her ne kadar bankac›l›k kri-
zi gibi görünse de alt›nda kamu ke-
siminin borçlanma ihtiyac› yat›yor-
du. Bu sefer sorunun kayna¤› fark-
l›. Bu sefer özel kesimin borçlar› ve
küçülen bir ekonomide bunlar›n na-
s›l çevrilebilece¤i sorun oluflturu-
yor. O nedenle para ve maliye poli-
tikas›n›n reel sektörün krizden fazla
etkilenmemesi için h›zla devreye
sokulmas› gerekiyor. 
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Tülin Tora Gö¤üfl
Finans Portföy A.fi.

Portföy Yönetimi Müdürü

FON YÖNET‹M‹
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Finans Portföy A.fi. hakk›nda bilgi

verir misiniz?
Finans Portföy A.fi. 2000 y›l›nda kurul-
mufltur. Kuruluflundan bugüne yenilik-
çi ürünleri, güçlü yönetimi ile Türk Ser-
maye piyasalar›nda lider bir rol üstlen-
meyi hedeflemifltir. Finans Portföy A.fi.
hali haz›rda dört adet A Tipi, dokuz
adet B Tipi Yat›r›m Fonu, iki adet Fon
Sepeti Fonu,  befl adet Borsa Yat›r›m
Fonu,  üç adet Korumal› Fon, befl adet
Emeklilik Fonu, bir kapal› uçlu fon yö-
netmektedir. Ayr›ca bireysel portföy
yönetimi alan›nda da hizmet vermek-
tedir. Finans Portföy A.fi. nin yönet-
mekte oldu¤u toplam miktar kurulu-
flundan bugüne h›zla yükselmifl, 2001
y›l›nda 220 milyon TL olan toplam bü-
yüklü¤ümüz 2008 y›l›nda 1.2 milyar
TL’ye ulaflm›flt›r.  

Sentez Fon Sepeti Fonlar› nedir?
Sentez Fon Sepeti Fonlar›, Sentez His-
se ve Sentez Bono olmak üzere iki
farkl› fon olarak Ocak 2008 tarihinde
halka arz edilmifltir. Sentez Fonlar,
yurtd›fl›nda “fund of funds” olarak ta-
n›mlanan, Türkiye’deki karfl›l›¤› ise
“Fon Sepeti” olan ve piyasada yer
alan farkl› kurumlar›n Türkiye’de yerle-
flik fonlara yat›r›m yapan bu türdeki ilk
ve tek fonlard›r.
Sentez Hisse Fon, A Tipi yat›r›m fonla-
r›na ve borsa yat›r›m fonlar›na yat›r›m

yaparak IMKB’nin getirisine ortak ol-
may› amaçlar. Bu fon A Tipi yat›r›m
fonlar›ndan bir sepet yapmak isteyen
ve hisse senetlerinin içerdi¤i  riski mi-
nimize etmeyi hedefleyen yat›r›mc›lar
için uygundur.
Sentez Bono Fon ise stratejisi gere¤i
a¤›rl›kl› olarak sabit getirili menkul k›y-
metlerden oluflan yat›r›m fonu ve bor-
sa yat›r›m fonlar›na yat›r›m yapar. Sen-
tez Bono Fon, sabit getirili menkul k›y-
metlere yat›r›m yapan fonlardan bir se-
pet oluflturmak isteyen ve vade riskini
minimize etmeyi amaçlayan yat›r›mc›-
lar için uygundur.

Sentez Fon Sepeti Fonlar› yönetim

sürecini anlat›r m›s›n›z?
Sentez Fonlar›n yat›r›m felsefesinde tu-
tarl› ve ayr›nt›l› bir yaklafl›m izlemek, ya-
t›r›m dünyas›ndaki profesyonellerin bilgi
ve becerilerinden faydalanmak, yöne-
tim süreci içinde yer alan riskleri kontrol
etmek, farkl› ürün ve ihtiyaçlar karfl›s›n-
da esnek olmak ve yat›r›mc›lara yüksek
getirinin devaml›l›¤›n› sa¤lamak yer al-
maktad›r.

Yönetim süreci üç temel basamaktan
oluflmaktad›r. Bunlardan ilki araflt›rma
aflamas›d›r. Öncelikli olarak stratejiyi
belirlemek amac›yla ekonomik faaliyet-
ler, piyasalar (hisse senedi/ sabit getiri)
ve oranlar (faiz/döviz) dikkate al›narak

F‹NANS PORTFÖY A.fi.
SENTEZ FON SEPET‹ FONLARI
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makroekonomik analiz yap›l›r. ‹çinde
bulundu¤umuz ekonomik dönem be-
lirlenerek piyasa üzerinde getiri sa¤-
layacak yat›r›m stratejisi belirlenir.
Makro analiz süreci flüphesiz ki de-
vam eden bir süreçtir. Makro analizin
yan› s›ra analist, yat›r›mci iliflkileri, flir-
ket yetkilileri ve yat›r›m komitesi top-
lant›lar› ile oluflturulan görüfller sürek-
li revize edilir ve geliflmeler de¤erlen-
dirilir. 

Yönetim sürecinin ikinci basama¤›
fon seçimidir.  Oluflturulan stratejiye
uygun fonlar k›stas getiri, geçmifl ge-
tiri, getiri hedefi, risk hedefi, varl›k da-
¤›l›m›, risk limitleri, fon-pozisyon limit-
leri ve likidite gibi kriterler dikkate al›-
narak seçilir. Bu süreç dahilinde ilgili
fonlar›n yöneticileri ile görüflmeler ya-
p›l›r ve fon yöneticilerinin yönetim
ak›fllar›, piyasa görüflleri ve pozisyon-
lar› hakk›nda net bir fikir sahibi olmak
amac›yla bu iliflkinin sürdürülmesi
esas al›n›r. 

Bu süreçte özellikle belirtilmesi gere-
ken bir husus da geçmifl getirilerin
de¤erlendirilmesi konusudur. Bu nok-
tada izledi¤imiz yöntem, geçmiflteki
getirileri azalan ve artan piyasa hare-
ketlerine göre zaman aral›klar›na ay›r-
mak ve dönemlere göre iyi perfor-
mans göstermifl fonlar› ayr› ayr› tespit
etmek fleklindedir. ‹yi performans ka-
dar önemli bir di¤er kriter ise bu per-
formans›n devaml›l›¤›d›r. Getiri de¤er-
lendirmesinin riskten ar›nd›r›lm›fl geti-
ri üzerinden yap›ld›¤›n› belirtmekte de
fayda vard›r. Bir fonun getiri kayna¤›-
n›n strateji gere¤i oluflturulan varl›k
da¤›l›m› sonucu mu yoksa al›nan faz-
la risk sonucu mu elde edildi¤i veya
portföy yüneticisinin sistematik risk d›-
fl›na ç›karak portföye ne kadar de¤er
yaratt›¤› önemlidir. Yüksek getiri al›-
nan risk ile orant›l› flekilde gerçeklefl-
melidir. Bu nedenle riskten ar›nd›r›l-
m›fl getiri önemli bir kriterdir.

Bu süreçteki son aflama ise gözlem
ve kontroldür. Fonun yönetim strateji-
si de¤iflen piyasa flartlar› ›fl›¤›nda sü-
rekli olarak gözden geçirilir. Bir fonun
Fon Sepetindeki a¤›rl›¤› %10 ile s›n›r-

l›d›r. Bir kuruma ait fonlar›n toplam
a¤›rl›¤› konusunda ise herhangi bir
s›n›rlama yoktur. Fon sepetinde yer
alan fonlar›n performanslar› sürekli
takip edilir ve üç ay üstüste kendi
k›stas getirisinin alt›nda bir getiri
sa¤larsa fon sepetinin portföyünden
ç›kar›l›r.

Neden Sentez Fon Sepeti Fonlar›?
Çoklu Yönetim; Sentez Fonlar farkl›
kurumlar›n en iyi performans göste-
ren fonlar›n› ve alanlar›nda uzman
portföy yöneticilerinin seçimlerini tek
bir çat› alt›nda yat›r›mc›lara sunar.  

Zaman Tasarrufu; yat›r›mc›lar›n bir-
çok farkl› kurumun fonlar›n› inceleyip
seçerken ve seçtikleri her farkl› kuru-
mun fonlar›n› almak için o kurumlar-
da hesap açmak gibi ifllemler s›ra-
s›nda yaflad›klar› zaman kayb›n› or-
tadan kald›r›r.

Risk Da¤›l›m›; yat›r›mlar›n da¤›l›m›n›
sa¤layarak risk ve da¤›l›m konusun-
da yat›r›mc›lara maksimum yarar
sa¤lar.

Al›m-sat›m kolayl›¤›; tek bir ifllemle
belirlenen stratejiye uygun birden
fazla fonun getirisine ayn› anda ortak
olma imkan› sunar.
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Finansbank A.fi. Sentez A
Tipi Fon Sepeti Fonu

Yat›r›m Enstrümanlar›

A Tipi Yat›r›m Fonlar›, Borsa Yat›r›m Fonlar›,
Ters Repo

Bant Aral›¤›

%80-100 A Tipi Yat›r›m Fonlar› ve Borsa
Yat›r›m Fonlar› %0-20 Ters Repo

Asgari ‹fllem Birimi

100 Pay

Yönetim Ücreti (Y›ll›k)

%1.46

‹fllem Saati

9:30 - 13:00

Sat›labilir Büyüklük

50,000,000 YTL

Toplam Fon Büyüklü¤ü*

2,602,991

*19.12.2008

Finansbank A.fi. Sentez B
Tipi Fon Sepeti Fonu

Yat›r›m Enstrümanlar›

B Tipi Yat›r›m Fonlar›, Borsa Yat›r›m Fonlar›,
Ters Repo

Bant Aral›¤›

%80-100 A Tipi Yat›r›m Fonlar› ve Borsa
Yat›r›m Fonlar› %0-20 Ters Repo

Asgari ‹fllem Birimi

100 Pay

Yönetim Ücreti (Y›ll›k)

%1.46

‹fllem Saati

9:30 - 13:00

Sat›labilir Büyüklük

50,000,000 YTL

Toplam Fon Büyüklü¤ü*

3,803,101

*19.12.2008



Ak Portföy Yönetimi A.fi. hakk›nda

bilgi verebilir misiniz ?

fiirketimiz, 17 adet Akbank, 1 adet
Ak Yat›r›m, 19 adet AvivaSA Emek-
lilik yat›r›m fonu ve Ak Yat›r›m Ortak-
l›¤› olmak üzere toplam dört farkl›
kurucuya ait 38 adet portföyün,
portföy yönetimi hizmetini sa¤la-
maktad›r. Ak Portföy Yönetimi ola-
rak, büyük bireysel ve büyük ku-
rumsal yat›r›mc›lara, kendi beklenti
ve risk profillerine uygun portföy yö-
netim hizmeti de vermekteyiz. Top-
lam yönetti¤imiz portföy büyüklü¤ü,
Aral›k 2008 sonu itibariyle yaklafl›k
5 milyar TL düzeyine ulaflm›flt›r.

Ak Portföy Yönetimi, Türkiye yat›r›m
fonu sektöründe yönetilen portföy
büyüklü¤ü baz›nda dördüncü bü-
yük flirkettir. Ak Portföy Yöneti-
mi’nde yönetmekte oldu¤umuz yat›-
r›m fonu portföylerinin toplam bü-
yüklü¤ü Aral›k 2008 sonu itibariyle
3,3 milyar TL seviyesinde olup, söz-
konusu alanda pazar pay›m›z yak-
lafl›k %14 tür.

Ak Portföy Yönetimi,Türkiye emekli-
lik yat›r›m fonu sektöründe yöneti-
len portföy büyüklü¤ü baz›nda bi-
rinci s›rada yer almaktad›r. Yönet-

mekte oldu¤umuz emeklilik yat›r›m
fonu portföylerinin toplam büyüklü-
¤ü Aral›k 2008 sonu itibariyle 1,4
milyar TL seviyesine ulaflm›fl olup,
pazar pay›m›z ise yaklafl›k %23 se-
viyesine ç›km›flt›r. 

Avivasa Emeklilik ve Hayat A.fi.

Kamu Borçlanma Fonu ve yönetim

süreci hakk›nda bilgi verebilir mi-

siniz ?

Avivasa Emeklilik ve Hayat A.fi. Ka-
mu Borçlanma Fonu, 15.12.2003
tarihinde halka arz edilmifltir.
31.12.2008 itibariyle yaklafl›k
63.000 kifli planlar› arac›l›¤› ile ter-
cih etmifltir.  Yaklafl›k  240 milyon
TL yönetilen portföy büyüklü¤üne
sahiptir. Fonumuzun karfl›laflt›rmal›
hedefleri ; fonda  %90 oran›nda ha-
zine bonosu / devlet tahvili (TKYD
Tüm Bono Endeksi), %9 oran›nda
brüt ters repodan (TKYD On Repo
Brüt Endeksi) ve %1 oran›nda TL
cinsi mevduattan oluflan bir portfö-
yün getirisini hedef al›yor ve bunun
üstünde bir getiriyi amaçl›yoruz. 

Fon portföyünde, a¤›rl›kl› olarak Ha-
zine taraf›ndan ihraç edilen TL cin-
si iç borçlanma enstrümanlar›na

FON YÖNET‹M‹
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AK PORTFÖY A.fi. 
Avivasa Emeklilik ve Hayat Kamu 
Borçlanma Araçlar› Emeklilik Yat›r›m Fonu

Temel hedefimiz, 

orta-uzun vadeli hazine

bonosu ve devlet tahvili

getirilerinden maksimum

ölçüde yararlan›lmas›d›r.

Tasarruflar› enflasyonun

afl›nd›r›c› etkisinden 

koruyarak yüksek bir reel

getiri sa¤lamaya, gelecekte

düzenli ve sürekli gelir

ak›mlar›n› yaratmaya

çal›flmaktay›z. 

S. Atagün KILIÇ
Ak Portföy Yönetimi A.fi.

Müdür Yard›mc›s›

“

”



yat›r›m yap›yoruz. Fon portföyünün
minimum %80’lik k›sm›n›,  ters repo
dahil devlet iç borçlanma araçlar›-
na yönlendiriyoruz. Temel hedefi-
miz, orta-uzun vadeli hazine bono-
su ve devlet tahvili getirilerinden
maksimum ölçüde yararlan›lmas›-
d›r. Tasarruflar› enflasyonun afl›nd›-
r›c› etkisinden koruyarak yüksek bir
reel getiri sa¤lamaya, gelecekte
düzenli ve sürekli gelir ak›mlar›n›
yaratmaya çal›flmaktay›z. 

Fon portföyünün,  küçük bir k›sm›y-
la da nakit eflde¤eri enstrümanlara
yat›r›m yap›yoruz. Ters repo, k›sa
vadeli mevduat gibi nakit eflde¤eri
yat›r›m araçlar›na yönlendirilen k›-
s›m, fon kat›l›m pay› geri dönüflleri-
nin karfl›lanmas›nda ve piyasalarda
oluflacak f›rsatlar›n de¤erlendirile-
bilmesi noktas›nda imkan sa¤la-
maktad›r.

Fon yat›r›mlar›nda hedeflenen kat-
ma de¤er, ortalama fon vadesinin
aktif yönetimi, getiri e¤risinde do¤-
ru pozisyon noktas›n›n saptanmas›,
sektör tercih ve beklentilerinin ana-
lizi ve varl›k seçimi ile sa¤lanmakta-
d›r. Bu süreçte,  makro ekonomik
dengeleri, faiz oranlar›n› ve parasal
arz ve talebi analiz ederek karar al›-
yoruz. Portföy Yönetimi süreçleri,
flirketimizdeki risk yönetimi birimin-
ce ayr›ca desteklenmektedir.

Fon sizce hangi yat›r›mc›lar için

uygun bir yat›r›m enstrüman›d›r? 

Bilindi¤i üzere emeklilik fonlar›,
sektörün en uzun vadeli yat›r›m
araçlar› olarak kabul edilen fonlar-
d›r. Emeklilik fonlar›n›n temel ama-
c›,  tasarruflar›n enflasyonun afl›nd›-
r›c› etkisinden korunarak yüksek bir
reel getiri sa¤lanmas›, gelecekte
düzenli ve sürekli gelir ak›mlar›n›n
yarat›lmas›d›r. Yat›r›m stratejisi ve
risk yap›s› dikkate al›nd›¤›nda, fo-
nun orta – uzun vadeli bak›fl aç›s›y-
la ›l›ml› düzeyde faiz riski alabilen,

TL cinsi yat›r›m yaparak reel faiz el-
de etmeye çal›flan yat›r›mc›lara uy-
gun oldu¤unu söylemek mümkün-
dür. Yat›r›m planlar› çerçevesinde
likit fonlar ile hisseli fonlar aras›nda
orta - ›l›ml› riske sahip oldu¤unu söy-
leyebiliriz.

Avivasa Emeklilik ve Hayat A.fi.

Kamu Borçlanma Fonunun önceki

y›llardaki getirisi nedir?

Fonumuzun kuruluflu olarak kabul
edilebilecek 31/12/2003 tarihinden
31/12/2008 tarihine kadar kümülatif
getirisi net % 133.41 olup, son bir
y›ll›k getirisi  % 16.30, son iki y›ll›k
getirisi % 37.82, son üç y›ll›k getiri-
si % 55.79 olmufltur. Özellikle 2007
sonu ve 2008 y›l›nda yaflanan çok
büyük volatilitelere karfl›n  fon,  per-
formans kriterlerine karfl› baflar›
sa¤lam›fl, hedeflenen getirinin üs-
tünde yat›r›mc›lar›na kazanç sa¤la-
m›flt›r.

Önümüzdeki döneme iliflkin piya-

salar konusunda beklentiniz ne-

dir?

2009 y›l›nda genel olarak dünyada
uygulanan düflük faiz politikas›na ve
Merkez Bankas›’n›n buna ba¤l› ola-
rak faiz indirimlerine devam edece¤i
beklentisiyle, bono faizlerindeki dü-
flüflün devam etmesini bekliyoruz.
Dünyada uygulanan gevflek para
politikalar› ve gerileyen talep, enflas-
yon ve reel faiz beklentilerini afla¤›
çekmektedir. ABD’de yeni baflkan
Obama’n›n koltu¤u devralmas›yla
ataca¤› ad›mlar ve olas› yeni kurtar-
ma planlar› seneye olumlu bafllama-
m›za neden olabilir. Emtia fiyatlar›n-
daki seyrin, faizlerin düflüfl süreci
hakk›nda önemli bir öncü gösterge
olaca¤›n› düflünüyoruz. Buna ek
olarak, Ocak ay› içerisinde aç›klan-
mas› beklenen stand-by anlaflmas›-
na iliflkin beklentiler, para piyasalar›-
n› olumlu etkilemeye devam ede-

cektir. Merkez Bankas›’n›n likidite
yönetiminde proaktif davranaca¤›na
vurgu yapmas›, piyasalara olan gü-
veni tazelemifltir. Finansal sektörde-
ki sa¤lam durufla ra¤men, reel eko-
nomide y›l›n ilk çeyre¤inde negatif
datan›n gelmeye devam edebilece-
¤i olas›l›¤› gözönünde bulundurul-
mal›d›r. Ayr›ca, 2009’un sonuna
do¤ru artan para arz› ile beraber,
dünyada enflasyonun tekrar canlan-
mas›  ve buna paralel,  para politika-
lar›n›n  ve risk alg›lamas›n›n de¤ifl-
mesi olas›l›¤› da unutulmamal›d›r. 

Her ne kadar olumlu beklentiler da-
ha fazla olsa da, piyasalarda görü-
len dalgalanmalar›n devam edece-
¤ini düflünüyoruz. Piyasalardaki bu
dalgalanmalar, biz ve di¤er fon yö-
neticileri için önümüzdeki günlerde
bir çok f›rsat yaratacakt›r.
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Tipi

Avivasa Emeklilik ve Hayat
Kamu Borçlanma Araçlar›
Emeklilik Yat›r›m Fonu
31 Aral›k 2008

Kamu ‹ç Borçlanma (TL)

AvivaSA Emeklilik ve Hayat

Halka Arz Tarihi

15/12/2003

Fon Büyüklü¤ü/KBSS (TL)

3793

Kat›l›mc› Belgesi Sahibi Say›s›

62,865

Fon Büyüklü¤ü (TL)

238.453.980

Dolafl›mdaki Pay Say›s›

9,557,708,671

Not: Veriler 29.09.2008 tarihi itirar›ylad›r.

Kurucu



Ali Gürsoy
RiskTürk - Risk Yaz›l›m Teknolojileri

Burak Salto¤lu
Bo¤aziçi Üniversitesi

1.Girifl
Risk yönetimi özellikle kredi krizi
sonras› tekrar öne ç›kan bir alan ol-
mufltur. Bu çerçevede, konvansiyo-
nel bankac›l›k risk sistemlerinin de¤i-
flik flekillerde gelifltirilip güçlendiril-
mesi önerilmektedir. Örne¤in, normal
risk sistemlerinde ölçülmeyen siste-
mik riskin ölçülmesine yönelik baz›
çal›flmalar devam etmektedir. Ayr›ca,
yine firmalar›n kendi aralar›nda yapt›-
¤› ifllemlerden kaynaklanan kredi ris-
kinin ölçümüne yönelik çal›flmalar da
sürmektedir. Bu geliflmeler sonras›,
portföy yönetimi sistemlerinin risk öl-

çüm yöntemleri de belirli de¤ifliklikler
yaflayabilir. Ancak, öncelikle portföy
yönetimi flirketlerinde görece yeni uy-
gulamaya geçen ‘Göreli Riske Maruz
De¤er’ (GRMD), di¤er alternatif olan
Takip Hatas›’na (Tracking Error)
önemli bir alternatif oluflturmaktad›r.
Bu çal›flmada, öncelikle bu yeni yön-
temleri k›saca tan›t›p modern portföy
yönetimi risk sistemlerinin çal›flma
mekanizmas›n› bir hipotetik portföy
üzerinden uygulamaya çal›flaca¤›z.
Kredi krizinin bu sistemleri de ne yön-
de de¤ifltirebilece¤ine k›saca de¤i-
nece¤iz.

R‹SK YÖNET‹M‹
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Portföy Yönetimi fiirketlerinde
Risk Ölçme ve Yönetimi 

Sharpe Rasyosu, portföyün elde edilen getirisi ile bu getiri elde

edilirken al›nan riskin  k›yasland›¤› rasyodur. Baz ald›¤› referans

oran risksiz faiz oran›d›r.

Özet
Bu Çal›flmada Portföy

Yönetimi fiirketlerinde

son zamanlarda yayg›n

olarak kullan›lan risk

ölçüm yöntemlerinden

Relative Var (Göreli Riske

Maruz De¤er) tan›t›l›p

konvansiyonel risk ölçme

yöntemi olan Takip

Hatas› (Tracking Error)

ile karfl›laflt›r›lacakt›r.

Hipotetik bir hisse fonu

üzerinden bu risk ölçüm

de¤erlerinin sonuçlar›

de¤erlenecek ve kullan›m

alanlar› tart›fl›lacakt›r.
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1.1 Risk Ölçümü
Geçmiflte, risk yöneticileri farkl› finan-
sal enstrümanlar için farkl› risk ölçüm
modelleri kullanm›fllard›r. Türev ürün-
leri için delta, gamma ve vega gibi öl-
çütler, hisse senetleri için beta ve
alpha gibi ölçütler ve sabit getirili
menkul k›ymetler için ise durasyon ve
konveksite gibi ölçütler genifl bir ke-
sim taraf›ndan risk ölçümlerinde ana
istatistikler olarak kullan›lm›flt›r.
Ancak içinde hem hisse, hem türev
ürün hem bono olan portföylerin risk-
lili¤i için 1994 y›l›nda JP Morgan tara-
f›ndan gelifltirilen Value at Risk
(RMD) ölçütü kullan›lmaya bafllam›fl-
t›r. Bu ba¤lamda portföyün gelecekte
alabilece¤i muhtemel de¤erlerin, ya-
ni maruz kal›nacak risklerin belirlen-
mesinde kullan›lan yöntemlerin ba-
fl›nda Riske Maruz De¤er (Value-at-
Risk) gelmektedir. Riske Maruz De-
¤er yöntemi, belirlenen bir zaman dö-
neminde, belirli bir olas›l›kla bir port-
föyün piyasa de¤erinde meydana
gelebilecek maksimum kayb› öngö-
rür. Somut olarak, RMD, bir portföyün
bir gün sonra  %1 olas›l›kla ne kadar
kay›p oluflturaca¤›n› de¤erlendiren
bir ölçüttür. Bu ölçüt bankac›l›k kesi-
minde ‘mutlak risk’ ölçüsü olarak
önemli bir kullan›m alan› yakalam›flt›r. 
Ancak, portföy yönetimi flirketlerinde
durum gerek ölçüm gerek kullan›m
olarak farkl›d›r. Örne¤in, portföy yö-
netim flirketlerinde standart sapma,
takip hatas›, sharpe rasyosu1,eenfor-
masyon rasyosu2 gibi geçmifle dönük
(ex-post) sonuçlar üreten ölçütler kul-
lan›lm›flt›r ve hala da genifl bir kitle ta-
raf›ndan kullan›lmaktad›r.  Bu gibi öl-
çümler portföyün tarihsel performan-
s›n›  ölçmek için yeterli olsada, ileriye
dönük (ex-ante) sonuçlar üretmekten
uzakt›rlar. 
2000’li y›llardan itibaren RMD mant›¤›
portföy yönetimi flirketlerinde de kul-
lan›lmaya bafllan›lm›flt›r. Bunun da

ilerisi, her ne kadar örnekleri ülkemiz-
de çok az da olsa, portföy yöneticile-
ri ve kurumsal yat›r›mc›lar portföyleri-
nin maruz kald›¤› riskleri mutlak (Ab-
solute) bazda ölçmelerinin yan›nda
ve Göreli  bazda da ölçülmesidir. Gö-
reli riskin ölçümünü de ex-post ve ex-
ante olarak ay›r›rsak, kullan›lan ölçüt-
ler Takip Hatas› (T.E.) ve Göreli Riske
Maruz De¤er (RVaR) dir. Bu tip göre-
li ölçütler bir benchmark indeksin
varl›¤› söz konusu ise hesaplanabil-
mektedir. Bu endeksler  ülke, para
kodu veya sektör gibi de¤iflik bazlar-
da oluflturulabilmektedir.  Ülkemizde
ise hisse senetleri için ‹MKB, hazine
bonolar› için ise KYD endeksleri s›k-
ça kullan›lmaktad›r. 
Bu yaz›m›z›n temel amac› bu iki ista-
tisti¤in birbirinden farkl›l›klar›, varsa
benzerliklerini gerçek örneklerle orta-
ya koymak ve karar verme mekaniz-
malar›nda (özelikle risk limitleri koy-
ma) bunlar›n hangisini ve nas›l kulla-
n›labilece¤ini aç›klamakt›r.

2. Portföy Yönetiminde Risk

Ölçümü Takip Hatas› 

(Tracking Error)
Göreli getirinin volatilitesini ölçen  Ta-
kip Hatas›, göreli getiri riskini ölçmek
için kullan›lan anahtar istatistiklerin
bafl›nda gelmektedir.  Portföy getirisi-
nin kullan›lan benchmarktan ne kadar
farkl›laflt›¤›n› gösteren bu ölçüt, port-
föyün alm›fl oldu¤u riskin de bir ölçü-
tüdür.
Yat›r›m döngüsünde, aktif portföy ris-
kini ölçmek, risk limitleri koymak ve
risk bütçelemesi yapmak için hesap-
lanan bir istatistik olan Takip Hatas›

portföy getirisinin benchmark port-
föyden fark›na verilen isim olmakla
beraber bu fark›n standart sapmas›
olarak da hesaplanabilmektedir.  Ba-
zen bu fark ‘aktif risk’ olarak da ad-
land›r›lmaktad›r. Takip hatas› aktif
portföy riskinin ölçülmesi, risk limitle-
rinin konulmas› ve risk bütçelemesi
yap›lmas› için yat›r›m prosesine dahil
edilen bir istatistiktir.  Literatürde ta-
kip hatas› iki farkl› flekilde hesaplan-
maktad›r; 
Bunlar;

•                              

: Portföy Getirisi, 

: Benchmark Getirisi
veya

• ‹kinci yöntem daha çok kullan›lmak-
ta olup uzun veri serilerinde çok daha
fazla aç›klay›c› özelli¤e sahiptir.  Ana-
liz yap›lan zaman serisinin uzunlu¤u,
ikinci yöntemin daha sa¤l›kl› analizler
üretmesi anlam›na gelmektedir. Port-
föy getirisi ve benchmark getirisi ara-
s›ndaki spread’in dalgalanmas› veya
dalgalanmamas› portföyün ileriki za-
man periyodu için tahmin yap›lmas›-
na imkan sa¤lar. 
Portföyün takip hatas›n› etkileyen bafl-
l›ca faktörler afla¤›da s›ralanm›flt›r.

• Portföy ve benchmarkta bulunan
ortak enstrünamlar›n say›s›,
• Portföy ve benchmarkta bulunan
enstrümanlar›n farkl› a¤›rl›klar›,

Enformasyon  Rasyosu, portföyün aktif getirisi ile bu getiri elde

edilirken benchmarka göre al›nan relatif riskin k›yasland›¤›

orand›r. Baz ald›¤› referans oran benchmark getirisidir



• Portföyü etkileyen ancak benc-
hmark› etkilemeyen yönetim ve ifl-
letme maliyetleri,
• Zaman içinde portföy ve bench-
marka dahil olan enstrümanlar›n
a¤›rl›klar›n›n de¤ifltirilmesi,
• Benchmark›n volatilitesi,
• Portföyün betas›,

Yüksek takip hatas› portföyün
benchmark› takip etmedi¤inin
iflareti oldu¤u kadar, düflük takip
hatas› da portföyün benchmark› ya-
k›ndan takip etti¤ini gösterir. Bun-
dan dolay›d›r ki takip hatas› yat›r›m-
c›lar için portföyün aktif veya pasif-
li¤inin bir ölçütüdür. Aktif olarak yö-
netilen portföylerde beklenen getiri
benchmark›n getirisinden daha
yüksektir, daha yüksek getiri elde
etmek için de fazladan risk al›nma-
s› gereklili¤i aç›kt›r ve bu durumda
da yat›r›mc›n›n objektif fonksiyonu
takip hatas›n›n maksimize edilmesi
yönünde olacakt›r. Öte yandan pa-
sif olarak yönetilen portföylerde ise
istenen takip hatas›n›n küçük olma-
s›d›r ve yat›r›mc›n›n objektif fonksi-
yonu takip hatas›n›n minimize edil-
mesi olacakt›r.
Takip Hatas› her ne kadar hesap-
lanmas› kolay, üst yönetime ve yat›-
r›mc› kitlesine anlat›lmas› kolay ve
k›smi aç›klay›c› özelli¤i olan bir ista-
tistik olsa bile, tek bafl›na kullan›l-
mas› baz› k›s›tlay›c› yanlar›n› ön
plana ç›karmaktad›r. Bunlar›  flu fle-
kilde s›rlalayabiliriz;
• Takip hatas› getirilerin normal ola-
rak da¤›ld›¤›n› kabul eder. Ancak
varl›k da¤›l›mlar›n›n bir ço¤unu nor-
mal olarak da¤›lmad›¤› bilinen bir
gerçektir. Bundan dolay›d›r ki Takip
Hatas›n› kullanmak yanl›fl sonuçla-
ra ulafl›lmas›n› sa¤layabilir.

• Takip Hatas› portföyün mevcut
risk seviyesine nas›l ulafl›ld›¤› konu-
sunda bir bilgi içermez. Portföy da-
¤›l›m›n›n veya varl›k seçiminin etki-
leri hususunda sonuç üretmeyen bir
istatistiktir.

• Getirilerin  pozitif veya negatif ol-
malar› Takip Hatas›nda önem ar-

zetmedi¤i için, getiri da¤›l›m› sade-
ce simetrik oldu¤unda  bir anlam
tafl›maktad›r.  Lineer olmayan bir fi-
nansal ürün portföye dahil edildi-
¤inde, da¤›l›m›n çarp›kl›¤› artaca-
¤›ndan, Takip Hatas› benchmark
getirisi ve portföy getirisi aras›nda
oluflabilecek büyük miktardaki geti-
ri fark›n›n yönü hakk›nda bir bilgi ta-
fl›mayacakt›r. Bundan dolay› sürek-
li olarak benchmark›n üzerinde ge-
tiri elde eden bir portföy yöneticisi
ile benchmark›n alt›nda getiri elde
eden portföy yöneticisi aras›nda
Takip Hatas› aç›s›ndan bir fark ol-
mayabilecektir. 

• Öte yandan, portföyün geçmifl ta-
rihlerdeki içeri¤ini göz ard› etmedi-
¤i için, Takip Hatas›, yukar›da bah-
sedilen özellikleri göz önünde bu-
lundurulmak flart› ile, performans
ölçütü olarak da kullan›labilinir.

• H›zl› de¤iflen piyasa flartlar›nda,
Takip Hatas› çok yavafl olarak ken-
dini güncelledi¤i için bir risk ölçütü
olarak tek bafl›na kullan›lmas›n›n
büyük sak›ncalar› vard›r.

• E¤er portföy index portföy olarak
yönetiliyorsa, Takip Hatas›n›n belli
bir seviye alt›nda kalmas› istene-
cektir. Bu da piyasa flartlar› de¤iflti-
¤i sürece portföy içeri¤inin dinamik
olarak benchmarka göre tekrar
ayarlanmas› manas›na gelmekte-
dir. Sonuç olarak portföy yöneticisi-
nin portföy güncelleme s›kl›¤› ve
al›m-sat›m maliyetleri aras›nda ma-
kul bir denge gözetmesi gereklili¤i-
ni gündeme getirmektedir. 

3. Portföy Yönetimi Risk Ölçü-
münde Yeni Yöntemler : Göreli
Riske Maruz De¤er (Relative Var)
Son 10 y›l içerisindeki zaman dili-
minde Riske Maruz De¤er tekni¤i-
nin kullan›m› finans kurumlar› ara-
s›nda çok yayg›nlaflm›flt›r. Finans
kurum ve kurulufllar› rutin olarak
RMD tekniklerini al›m-sat›m portföy-
lerinde kullanmakla birlikte, reel
sektör firmalar› da risk yönetimi ko-
nusunda RMD tekniklerini kullan-

maya bafllam›fllard›r. Bunlara ek
olarak düzenleyici ve denetleyici
kurumlar da bu ölçüm tekni¤ine gö-
re yeni regulasyonlar uyarlam›fllar-
d›r. Örnek vermek gerekirse piyasa
riski için sermaye standard› bunla-
r›n bafl›nda gelmektedir. Sistemik
kriz sonras› bu yöntemlere elefltiri-
ler mevcuttur ancak önemli yeni
gelifltirmeler üzerine de çal›flmalar
yap›lmaktad›r.
Fon ve varl›k yöneticileri, yönetimle-
ri alt›ndaki portföylerin mutlak riski-
nin ölçülmesi yan›nda, özellikle
portföyün baflka bir portföye veya
benchmarka göre göreli riskinin öl-
çülmesi ile daha yak›ndan ilgilidir-
ler. Bu durumda ilgili ölçüt “Mutlak
Riske Maruz De¤er” olmaktan ziya-
de Göreli Riske Maruz De¤erdir.
K›saca Göreli Riske Maruz De¤er
hesaplama yöntemini anlatmak ge-
rekirse; portföyün mutlak getirileri-
nin volatilitesinin hesaplanmas› ye-
rine, Göreli Riske Maruz De¤er’de
portföyün kabul edilen benchmar-
ka göre getirilerinin volatilitesi he-
saplan›r. Gerekli olan k›yas›n yap›-
labilmesi için ise benchmark port-
föyün de¤eri baz al›nan portföy de-
¤erine göre ölçeklenerek, iki portfö-
yün piyasa de¤erlerinin ayn› olmas›
sa¤lan›r. Oluflturulan benchmark
pozisyonlar› mevcut portföye k›sa
pozisyon olarak eklenir. Göreli geti-
rilerin hesaplanmas› için ise benc-
hmark getirisi portföy getirisinden
ç›kar›l›r. ‹lgili da¤›l›m bulunarak, ris-
ki hesaplamak için kullan›lan Riske
Maruz De¤er modeline göre risk
hesaplan›r. 
Göreli RMD, Mutlak RMD’nin sahip
olmufl oldu¤u tüm üstün özelliklere
sahip olmakla beraber, bunun öte-
sinde seçilen benchmark› da risk
hesaplamas›na dahil ederek Göreli
riskin ölçülmesini sa¤lar. Mutlak
RMD’de sadece portföyün getirile-
rinin da¤›l›m› RMD’yi ölçmek için
kullan›l›rken, Göreli RMD’de portfö-
yün ve benchmark portföyün getiri-
lerinin farklar›n›n da¤›l›m› hesapla-
mada kullan›l›r. 
Göreli RMD ölçümünde kulan›lan
da¤›l›m, portföy ile benchmark
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portföy getirilerinin farklar› üzerine
infla edilen da¤›l›md›r. Bu da¤›l›m-
dan ölçülen Göreli RMD de¤eri se-
çilen güven seviyesinde bench-
marka göre oluflabilecek kay›p mik-
tar›n› belirler. Di¤er bir deyiflle Mut-
lak RMD seçili güven seviyesinde
oluflabilecek kay›p miktar›n› ölçer-
ken, Göreli RMD ayn› olas›l›kla
benchmarkta oluflacak kayba karfl›
portföyde oluflabilecek muhtemel
kayb› ölçer. Örne¤in, Tablo 3’te de
gösterildi¤i gibi, KYD-547, ‹MKB-
30 ve O/N TRPO endekslerine en-
dekslenmifl 690,692 TL piyasa de-
¤erine sahip portföyün, güven sevi-
yesi %99 olarak belirlenmifl 1-gün-
lük Göreli RMD de¤erini ele alal›m.
Risk ölçümüne söz konusu portfö-
yün Göreli RMD’si RiskTürk Piyasa
Riski Modülü 13,275 TL olarak he-
saplanm›flt›r. Buna göre portföyün
önümüzdeki 1-gün içinde %99 ola-
s›l›k ile benchmarka göre kaybede-
bilece¤i de¤er 13,275 TL’den fazla
olmayacakt›r. 

Özet olarak, Takip Hatas› ve Göreli
Riske Maruz De¤er aras›ndaki fark-
l›l›klar› ve benzerlikleri ortaya koy-
mak gerekirse;
• Temelde Takip Hatas› ve Göreli
Riske Maruz De¤er ayn› oldu¤u
söylenebilir. E¤er Göreli Riske Ma-
ruz De¤er ölçümü yap›l›rken güven
seviyesi %84.13 getirilirse ve port-
föy ve benchmark portföy getirileri-
nin da¤›l›mlar›n›n normal oldu¤u bi-
liniyorsa, Takip Hatas› ve Göreli
Riske Maruz De¤er ayn› ölçümü ve-
recektir. Bunu en iyi biçimde fiekil 1
aç›klamaktad›r. Fazla getirilerin
(Portföy Getirisi – Benchmark Port-
föy Getirisi) normal olarak da¤›ld›¤›
durumlarda, Takip Hatas› ve Göreli
Riske Maruz De¤er, ortalaman›n bir
standart sapma solunda kesiflmek-
tedir. Di¤er bir söyleyifl ile Göreli
Riske Maruz De¤er ayn› anda Ta-
kip Hatas›n›n sunmakta olmufl ol-
du¤u enformasyonu da kapsamak-
tad›r.
• Takip Hatas› geçmiflteki portföy
da¤›l›mlar› ve piyasa verileri ile ilgi-
li enformasyon sundu¤u için ileriye

dönük herhangi bir
projeksiyonda veya
risk ölçümünde kul-
lan›lmas› sak›ncalar›
beraberinde getir-
mektedir. Göreli Ris-
ke Maruz De¤er ise
en güncel portföy
da¤›l›m› ve piyasa
verilerini bünyesin-
de bar›nd›rd›¤› ve
ifllev gere¤i, ileri
portföyün bench-
marka göre kaybe-
debilece¤i muhtemel de¤erleri tah-
min etti¤i için risk ölçümlerinde ve
limit koyumlar›nda Takip Hatas›na
göre en güvenilir ölçüt olacakt›r. 
Özellikle risk limitlemesi  hususun-
da kullan›lacak olan Göreli Riske
Maruz De¤er üst yönetime çok da-
ha esnek bir harekat alan› sunarak
traderlar›n performanslar›n›n limitle-
re yans›t›lmas› konusunda çok da-
ha rasyonel davran›lmas›n› sa¤la-
yacakt›r.

Bu aç›dan bak›ld›¤›nda, risk ölçü-
mü için en uygun olan› Göreli Riske
Maruz De¤er olacakt›r.

4. Bir Portföy Yönetimi
Uygulamas›
RiskTürk Piyasa Riski 4.0 kullanarak
oluflturdu¤umuz portföyde bulunan
finansal varl›klar›n detaylar› Tablo
1’de gösterilmifltir. Portföyümüzde

temelde iki de¤iflik finansal varl›k;
kuponlu-kuponsuz bono ve hisse
senetleri bulunmaktad›r. 

Portföye atanm›fl olan benchmarklar
ise; 

• Hisse : ‹MKB 30
• Bono : KYD 547
• Repo : O/N TRPO
olmakla beraber, portföy geneline
bütün bu benchmarklar›n birleflimi
olan hibrid bir benchmark atan-
m›flt›r. 
Di¤er bir deyiflle, k›sa pozisyon ola-
rak portföye eklenecek pozisyonlar
bulunurken, belirtilen a¤›rl›klara gö-
re oluflturulan hibrid benchmark
kullan›lm›flt›r. Böylece örnek portfö-
yümüzün hem mutlak riskini, hem
göreli riskini hem de takip hatas›n›
ölçebilip gerekli k›yaslamalar› ya-
pabilecek pozisyona gelmifl bulun-

maktay›z. 

Benchmarklar   seçilir-
ken,    portföydeki
varl›klarla birebir ör-
tüflmesine özen göste-
rilmifl olup, piyasa
flartlar›nda bunun aksi
de yap›labilmekte,
portföyde karfl›l›¤› bu-
lunmayan benchmark-
lar da kullan›labilmek-
te veya de¤iflik finan-
sal enstrümanlar› kap-
sayan portföylere ge-
nel bir benchmark da
atanabilmektedir.  
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Ancak burada kullan›lan örnekte
Göreli Riske Maruz De¤erin alt k›r›-
l›mlar›n›n da bulunabilmesi için,
Grafik 1’de de görüldü¤ü gibi Tür-
kiye yat›r›m piyasalar›nda çok s›k
kullan›lan benchmarklar portföye
atanm›flt›r. Seçilen bu benchmark-
lar›n;

• Günlük olarak fiyatlanabilmesi,
• Benchmark birleflenlerinin isimle-
ri ve  a¤›rl›klar›n›n kamuya aç›k ol-
mas›,
• Benchmark birleflenlerine birer
birer yat›r›m yap›labilmesi,
• Tarihsel fiyatlar›n›n bulunabilmesi,
• Düflük bileflen de¤iflim oran›na
sahip olmas› 
özeliklerine özen gösterilmifltir.

Tablo 2’de de görülebilece¤i gibi
portföyümüzün Takip Hatas›
01.01.2008 ile 17.10.2008 tarihleri
aras›nda %0.705 olarak gerçeklefl-
mifltir. Hisse, Sabit Getirili Menkul
K›ymet  (Bono) ve Nakit olarak da
ayr›flt›r›labilen Takip Hatas›nda, en
büyük sapman›n hisse k›sm›nda ol-
du¤u çok aç›k bir flekilde ortadad›r.
Di¤er komponentler Hisse’nin aksi-
ne Takip Hatas›nda azalt›c› etki oy-
nam›fllard›r. Bunu da yap›lan analiz
tarihleri aras›ndaki hisse volatilitesi-
ne ba¤lamak yanl›fl olmaz. 

Öte yandan Tablo 3’te sunulan Gö-
reli Riske Maruz De¤er sonuçlar›na
göre de hisse komponenti mutlak
ve Göreli bazda da en yüksek riski

oluflturmaktad›r. Bu aç›-
dan bak›ld›¤›nda Takip
Hatas› ve Göreli Riske
Maruz De¤er sonuçlar›
ayn› do¤rultudad›r. Port-
föyün Göreli Riske Maruz
De¤eri 13,275 TL olup
bunu, %99 ihtimal ile
önümüzdeki 1-gün içinde
portföyde benchmarka
göre oluflabilecek kay›p
13,275 TL’den az , di¤er
bir deyiflle portföyde olu-
flabilecek kay›p % 1 ihti-

mal ile benchmarkta oluflacak
13,275 TL’lik kay›ptan daha fazla
olacakt›r diye yorumlayabiliriz. 

Portföye atanan benchmarklar›n
hesaplanan Mutlak Riske Maruz
De¤erleri birer birer incelendi¤inde
sadece SGMK portföye göre nere-
deyse yar› yar›ya daha az riskli ol-
du¤unu söyleyebiliriz.

Daha önce de belirti¤imiz gibi Gö-
reli Riske Maruz De¤erin, Takip Ha-
tas›na göre en üstün taraf› olan risk
ölçüm fark› bu noktada ortaya ç›k-
maktad›r. 

Takip Hatas› 01.01.2008 ve
17.10.2008 tarihleri aras›nda
benchmarktan sapma miktar›n›n
%0.705 oldu¤unu söylemektedir.
Öte yandan Göreli Riske Maruz De-
¤er ise benchmarka göre oluflabi-
lecek muhtemel kayb› ölçmekte ve
bunun %99 ihtimal ile komponenti-
ne atanan KYD-547 benchmark›n›n
SGMK portföy  13,275 TL’den daha
fazla olmayaca¤›n› raporlamakta-
d›r.

Di¤er taraftan dikkat edilmesi gere-
ken önemli bir nokta ise fazla getiri-
nin (Portföy Getirisi – Benchmark
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Tablo 2. Piyasa Riski Takip Hatas› Ekran› ( 01.01.2008 – 17.10.2008 ) 

Tablo 3. Piyasa Riski %99 Güven Seviyesinde Göreli Riske Maruz De¤er Özet Ekran› (17.10.2008 ‹tibar› ile )  

Grafik 1. Benchmarklar ve A¤›rl›klar›



Getirisi) da¤›l›m›n›n normal olup ol-
mad›¤›d›r. ‹lgili grafikten de anlafl›-
laca¤› gibi, portföyün ve bench-
mark portföyün aras›nda oluflan
fazla getirinin da¤›l›m› normal de-
¤ildir. Bu durumda Takip Hatas› ve
%88.14 güven seviyesinde hesap-
lanan Göreli Riske Maruz De¤er ay-
n› olmayacakt›r.

5. Risk Ölçüm Yöntemlerinin
Performans De¤erlemesi 
Modelin performans de¤erlemesi
yap›l›rken, geçmifl 378 takvim günü
geriye giderek Tablo 1’de belirtilen
portföy finansal varl›klar› o günkü pi-
yasa flartlar›na  göre fiyatlanm›flt›r.
Sonuçlar Tablo 4’te raporlanm›flt›r.
Belirtilen dönem aral›¤›nda bütün
günler için standart sapmalar ayr›-
ca bulunmufltur. Bundan sonraki
aflamada, “Back Test” olarak da
adland›r›lan prosedür gere¤i ger-
çekleflmifl portföy de¤erleri ile kar-
fl›laflt›r›lm›flt›r. 
Takip Hatas›n›n iyi performans ver-
me koflulu, gerçekleflen kay›plar›n
modelin ima etti¤i kay›p yüzdesine
eflit olmas›yd›. Ancak Tablo 3 ve
Tablo 5 daha yak›ndan incelendi¤i
takdirde Takip Hatas› ve Göreli Ris-
ke Maruz De¤erin eflit olmad›klar›
görülecektir. Tablo 5’te sunulan so-
nuçlar %84,13 güven seviyesinde
hesaplanm›fl olup, getirilerin normal
olarak da¤›l›m› varsay›ld›¤›nda, bu
seviyede Takip Hatas› ile ayn› ol-
mak durumundad›r. Tablolardan da
görülece¤i gibi de¤erler birbirlerin-
den farkl›d›r. Bu da portföy getirisi-
nin, benchmark getirisinin ve dola-
y›s› ile aktif getirinin normal ve si-

metrik olarak da¤›l-
mad›¤›n›n sonucu-
dur. Bu durumda Ta-
kip Hatas› risk ölçme
hususunda eksik kal-
makta ve özellikle li-
mit set etme konu-
sunda traderlar›n ha-
reket kabiliyetini k›s›t-
lay›c› bir istatistik ol-
maktan öteye geçe-
memektedir.

Limit koymaktan
amaç traderlar› afl›r›
oynak piyasa flartla-
r›nda, afl›r› kay›plar-
dan korumak ise gö-
rüldü¤ü Göreli Riske Maruz De¤er
daha uygun sonuçlar üretmektedir.

Göreli Riske Maruz De¤er’in hesap-
lanmas›ndaki temel amaçlardan bi-
risi de uç durumlardaki (extreme)
kayb›n bulunmas›d›r. Daha önce de
belirtildi¤i gibi güven seviyesi art›r›l-
d›¤› sürece kuyrukta oluflabilecek
kay›plar› yakalayabilmek, Göreceli
Riske Maruz De¤er yöntemi için da-
ha kolayd›r. Öte yandan Göreli Ris-
ke Maruz De¤er zaten içinde Takip
Hatas›n› da bar›nd›rd›¤› için daha
fazla enformasyon tafl›d›¤› aflikard›r.

Bu noktada, bir ad›m daha ileri gidip
aktif getiri da¤›l›m›n›n kuyruk bölge-
sinde oluflabilecek uç (extreme)
muhtemel kay›plar›n ölçülmesi ko-
nusuna da de¤inmek istiyoruz. Da-
ha önce de aç›klad›¤›m›z gibi Göre-
li Riske Maruz De¤er %99 güven se-
viyesinde riski ölçmekte, ancak bu-

nun ötesinde oluflabilecek muhte-
mel risklerin ölçülmesinde k›sa kal-
maktad›r. 
Bu bölgedeki risklerin ölçülmesi için
kullan›lan teknik Expected Short-
fall’dur. Ancak bu çal›flmada risk öl-
çümüne benchmarklar da dahil edil-
di¤i için Relative Expected Shor-
fall’un ölçülmesi gerekmektedir.

Tablo 6’da da görülebilece¤i gibi
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Tablo 5. Piyasa Riski %88.14 Güven Seviyesinde Göreli Riske Maruz De¤er Özet Ekran› (17.10.2008 Tarihi ‹tibar› ‹le)

Tablo 4. Portföy ‹statistikleriSeviyesinde Göreli Riske Maruz De¤er

Özet Ekran› (17.10.2008 ‹tibar› ile )  

Göreli Beklenen Kay›p
(Expected shortfall), 
belirlenen güven
seviyesinde ölçülen riskin
gerçekleflmesi halinde 
portföyün benchmarka göre
ortlamada ne kadar daha
fazla kaybedebilece¤ini
ölçen risk ölçüm tekni¤idir.



risk ölçümü yap›lan portföyün Relative Expected Shortfall
23,529 TL olarak ölçülmüfltür. Bunun manas›, e¤er portföy
benchmark›n muhtemel 13,275 TL’lik kayb›ndan daha fazla bir
kay›pla karfl›lafl›rsa, bu kay›p ortalamada 23,529 TL olacakt›r.

Yap›lan risk ölçüm modelinin testinde ise RiskTürk Piyasa Riski
Back Test analizi kullan›larak hem %99, hem de %88.14 güven
seviyesinde 378 takvim günü geriye gidilerek, gerçekleflen
portföy de¤erleri ve ölçülen riskler k›yaslanm›flt›r.  Tablo 7’de de
görülebilece¤i gibi %88.14 güven seviyesinde modelin riski

tahmin edememe say›s› 35’dir. Bu da Takip
Hatas› üzerinden bir risk limitlemesi sistemi
kurman›n hatalar›n› aç›kca göstermektedir.
Öte yandan Tablo 8’ de ise Back Test %99
güven seviyesinde çal›flt›r›lm›fl olup, siste-
min riski tahmin edememe say›s› üç olarak
gerçekleflmifltir. Gayet makul s›n›rlarda ka-
lan bu say› Göreli Riske Maruz De¤erin, Ta-
kip Hatas›n› içine ald›¤›n› ve Risk Yöneticile-
rine daha fazla bir manevra alan› b›rakt›¤›n›
aç›kca göstermektedir.

6. Sonuç
Bu çal›flmada portföy yönetiminde kullan›lan
risk ölçütleri incelenmifl ve bunlardan risk li-
miti belirlenmede kullan›lan Göreli Riske
Maruz De¤er ve Takip Hatas› karfl›laflt›r›l-
m›flt›r. Göreli Riske Maruz De¤er,  gerek ile-
riye yönelik kay›p projeksiyonunda buluna-
bilmesi gerekse 3. bölümde  özetlenen di-
¤er sebeplerden dolay›, dünyada portföy
yöneticileri taraf›ndan daha çok kullan›lmak-
ta ve bu alanda kendisine ve varyantlar›na
olan talep artmaktad›r. 
Kredi krizi sonras› Riske Maruz De¤er de
dahil olmak üzere tüm risk ölçüm sistemleri-
ne bir elefltiri yönlendirilmektedir. Burada bu
yöntemlerin gelifltirilmesine yönelik say›sal
ve mevzuat çal›flmalar› da devam etmekte-
dir. Göreli Riske Maruz De¤er ölçütü ise bu
çerçevede daha az sorunludur zira burada
ölçülen mutlak risk de¤il göreli risktir. Genel
manada örnek verecek olursak, yöntemler
IMKB 30’u iyi tahmin edemese bile RvaR’›n
amac› buna göre portföyümüzün ne kadar
sapma gösterece¤idir. Bu noktada Göreli
Riske Maruz De¤er  hala önemli bir göreli
risk ölçütü olarak kullan›labilir. Ancak, bu
yöntemlerin de özellikle stres testi ve siste-
mik riski nas›l içerece¤i, ayr› ve genifl bir ça-
l›flma konusudur. Bu konuda yapt›g›m›z  ça-
l›flmalar ilerki zamanlarda Türkiye yat›r›m pi-
yasas› ile paylafl›lacakt›r.
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Tablo 6. RiskTürk Piyasa Riski %99 Güven Seviyesinde Relative Expected Shortfall Özet Ekran› (17.10.2008 Tarihi ‹tibar› ‹le)

Tablo 7. Piyasa Riski (Takip Hatas›) Back Test Analizi

Tablo 8 Piyasa Riski (Takip Hatas›) Güven Seviyesinde Back Test Analizi





Ahmet Çay›ro¤lu
Oyak Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.

Vadeli ‹fllemler Birim Yöneticisi Hisse senedi üzerine ya-
z›lm›fl olan vadeli ifllem
sözleflmeleri, sizi gerçek
bir hissedar yapmad›¤›

gibi, temettü ödemeleri, genel ku-
rullara kat›lma gibi haklar elde edi-
lemez. 
Genel olarak hisse senedine dayal›
vadeli ifllem sözleflmeleri, üzerine
yaz›lan dayanak varl›¤›n spot fiyat›-
n›n üstünde ifllem görürler. Ancak
dayanak varl›k olan hisse senedi,
çok büyük miktarda kar pay› da¤›ta-
caksa, bu durumda vadeli ifllem fi-
yat› spot fiyat›n alt›nda ifllem görebi-
lir. Böyle bir durumda, hisse bazl›
vadeli ifllem sözleflmesini alan yat›-
r›mc›, hissenin da¤›taca¤› kar pay›-
n› alamayaca¤›ndan dolay› vadeli
sözleflmeye spot fiyat›n alt›nda bir
bedel ödeyerek almak suretiyle bu
kayb›n› tazmin etmifl olmaktad›r.

KULLANIM AMAÇLARI
HEDGING
Hisse senedine dayal› vadeli ifllem
sözleflmeleri hisse senedi sahipleri-
ne daha etkin flekilde korunma im-
kan› sa¤lar. Bu sözleflmeler hisse
senetlerini bir endeksle veya en-
dekse dayal› bir opsiyonla hedge
etmek yerine do¤rudan dayanak
varl›kla hedge etme imkan› vererek
%100’e yak›n bir hegde imkan› sa¤-
lamaktad›r.

ENDEKS DENGELENMES‹
Hisse senedine dayal› vadeli ifllem
sözleflmeleri hisse senedi endeks-
leriyle birlikte kullan›labilirler. En-
deks’i dengelemek için hisse sene-

dine dayal› vadeli ifllem sözleflmesi
kullanabilir. Örne¤in; A bankas› his-
se senedi ile ilgili olumsuz beklenti-
lerin yafland›¤› bir dönemde en-
deks sözleflmelerinde LONG pozis-
yon tafl›yan bir yat›r›mc› 30  endek-
sine belli bir ölçüde olumsuz yans›-
yacak bu geliflmenin d›fl›nda kal-
mak için A bankas›na ait hisse se-
nedi üzerine yaz›lm›fl vadeli ifllem
sözleflmesi satarak A Bankas›n›n
d›fl›nda kald›¤› bir 30 endeksi yara-
tabilir.  

VERG‹ AVANTAJI
Yat›r›mc› piyasada yaflanabilecek
k›sa vadeli sat›fllara karfl› vergi do-
¤uracak olan spot piyasada hisse
senedini satmak yerine hisse sene-
dine dayal› vadeli ifllem sözleflmesi
satarak vergi avantaj› yaratabilir.

SPREAD (ARALIK) ‹fiLEM‹
Yat›r›mc› beklentisine uygun olarak
bir hisse senedi üzerine vadeli ifl-
lem sözleflmesi al›p, di¤er bir hisse
senedine dayal› vadeli ifllem söz-
leflmesi satarak spread pozisyon
alabilir. Örne¤in; “A” hisse senedi-
nin “B” hisse senedinden daha iyi
performans gösterece¤ini düflünen
bir yat›r›mc› “A” hissesi al›p ayn›
miktarda “B” hissesi satarak daha
az risk ile beklentisini gerçeklefltire-
bilir.

ARB‹TRAJ
Hisse senedinin fiyat›yla vadeli teorik
fiyat› aras›ndaki farkl›l›ktan faydala-
narak risksiz kazanç elde edilebilir.
TEOR‹K F‹YATIN HESAPLANMASI
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dayal› vadeli ifllem sözleflmeleri konusunda
Oyak Yat›r›m ve ‹fl Yat›r›m, Kurumsal
Yat›r›mc›’ya bilgi verdi.

Genel olarak hisse 

senedine dayal› vadeli

ifllem sözleflmeleri, 

üzerine yaz›lan dayanak

varl›¤›n spot fiyat›n›n 

üstünde ifllem görürler.

Ancak dayanak varl›k

olan hisse senedi, çok

büyük miktarda kar pay› 

da¤›tacaksa, bu 

durumda vadeli ifllem 

fiyat› spot fiyat›n alt›nda

ifllem görebilir.

OYAK YATIRIM MENKUL DE⁄ERLER A.fi.



VADEL‹ F‹YAT = Hisse Senedinin
Spot fiyat› * (1+(r * T1/365)) - Kar
Pay› * (1+(r * T2/365))
r :  K›sa vadeli faiz oran›

T1: Vadeye kalan gün say›s›
T2: Vadeye kalan gün say›s› ile kar
pay› ödemesi aras›ndaki gün say›s›

TEOR‹K F‹YATTAN UZAKLAfiMA
NEDENLER‹
Hisse senedine dayal› vadeli ifllem
sözleflmeleri t›pk› endeks sözleflme-
leri gibi teorik fiyata göre daha ucuz
veya daha pahal› ifllem görebilirler.

• Likidite - Likit olmayan piyasalar-
da Al›fl ve Sat›fl spreadleri daha ge-
nifl olabilmektedir.
• ‹fllem Maliyetleri - Farkl› piyasa
oyuncular› farkl› komisyon oranlar›
ödeyebilir.
• Borçlanma Maliyetleri - Farkl› pi-
yasa oyuncular› farkl› faiz oranlar›n-
dan borçlanabilirler.
• ‹fllem Yapma Amaçlar› - Spotta
pozisyonu olan yat›r›mc›lar ile arbit-
rajc›lar ve spekülatörler farkl› amaç-
lar için ifllem yapabilirler. 
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H‹SSE SENED‹NE DAYALI

VADEL‹ ‹fiLEM

SÖZLEfiMELER‹N‹N R‹SKLER‹

H‹SSE SENED‹NE DAYALI VADEL‹ ‹fiLEM SÖZLEfiMELER‹N‹N

TEMEL FAYDALARI

• Hisse senedine dayal› vadeli sözleflmele-

ri tüm yat›r›mc›lar için uygun olmayabilir.

Spekülasyon amac›yla yap›lan ifllemlerde

risk yüksektir. Kaybedilen tutar bazen kuru-

ma yat›r›lan toplam teminat› dahi aflabilir.

Bunun temel nedeni, bu piyasan›n yüksek

kald›raç seviyesi ile çal›flmas› olup, göreceli

olarak küçük bir teminat ile yüksek miktarda

pozisyona girebilmenin mümkün olmas›d›r. 

• Hisse senedine dayal› vadeli ifllem sözlefl-

meleri yüksek kald›raç ile çal›flt›klar› için, bu

özellikten dolay› çok büyük kazanç sa¤laya-

bilece¤i gibi, bunun tam tersi olarak çok bü-

yük kay›plara da maruz kal›nabilir. 

• Yüksek kald›raç özelli¤i nedeni ile hisse

senedine dayal› vadeli ifllem sözleflmelerin-

de, kayb›n ve kazanc›n etkileri teminat he-

saplar›nda derhal hissedilebilir. Kazanç ve

kay›plar günlük olarak güncellenir ve karlar

teminat hesab›na  eklenir, zararlar ise temi-

nat hesab›ndan düflülür. Piyasadaki fiyat

hareketleri teminat hesab›n›n de¤erini dü-

flürmesi durumunda, arac› kurum taraf›n-

dan ek bir teminat yat›r›lmas› istenebilir.

E¤er teminat hesab›, minumum teminat se-

viyesinin alt›na inerse, ve teminat tamamla-

ma talebi yerine getirilmez ise, arac› kurum

taraf›ndan mevcut pozisyonlar gerekli temi-

nat seviyesine kadar likidite edilir. 

• Belirli piyasa koflullar›nda, pozisyonu ka-

pamak zor veya imkans›z olabilir. Genel ola-

rak vadeli ifllem piyasalar›nda, pozisyonunu

likidite edebilmek için karfl› pozisyon al›n-

mas› gerekmektedir. Likidite edememe,

üzerine vadeli ifllem sözleflmesi yaz›lan da-

yanak varl›¤›n veya vadeli sözleflmenin Bor-

sa taraf›ndan durdurulmas›nda, Al›m-Sat›m

sisteminin çal›flamamas›nda  ya da pozisyo-

nun likit olmayan bir sözleflmede olmas› du-

rumunda mümkün olabilmektedir. Böyle bir

durumda likidite edilebilse dahi, likidite fiya-

t› büyük zarara neden olabilir.

• Belirli piyasa koflullar›nda, hisse senedi-

ne dayal› vadeli ifllem sözleflmeleri, üzerine

yaz›lan dayanak varl›ktan oldukça farkl› bir

fiyatta ifllem görebilirler. Sözleflme likit de-

¤ilse veya dayanak varl›k kapal›ysa sözlefl-

menin fiyat› dayanak varl›ktan oldukça uzak-

laflabilir.

1. K›sa pozisyona girmek hem daha kolay hem de daha ucuz olmas›.

2. Uzun pozisyon için spota göre daha fazla kald›raç kullan›m imkan› sa¤lamas›.

3. Düflük teminat nedeni ile kalan nakdin serbest kullan›m imkan› oluflmas›

4. Etkin ve daha esnek riskten korunma imkan› sa¤lamas›.
• 100% yak›n riskten korunma 

• Düflük maliyet

• Pozisyondan ç›kma kolayl›¤›

5. Düflük teminat ile pozisyona girme imkan› nedeniyle döviz kuru riskini azaltmas›.

6. De¤iflik al›m sat›m stratejileri uygulama imkan› vermesi. 
• Tek bir hisseyi piyasadan ayr›flt›rabilme imkan› (Endeks dengelemesi)

• ‹ki hisse aras›nda spread imkan› (Pair trading)

• Hem uzun hem de k›sa pozisyonu h›zl› alabilme imkan›

Daha Kolay Pozisyona Girifl

Spot Piyasa

1. Hisse senedi ödünç almak;
pratikte zor ve zaman kaybettirebilir.

2. Hisseyi satmak; uptick kural› mevcut.

3. Ödünç bulma güçlü¤ü, ödünç al›nan hissenin
teslimi ve yenisini bulma güçlü¤ü ve spot
piyasada aç›¤a sat›fl için ilgili k›ymetin ödünç
al›nabilmesi için ödenen faiz.

4. Genelde spot fiyat vadeli fiyat›n
alt›ndad›r.

Hisse Vadeli ‹fllem Sözleflmesi

1. Hiçbir ödünç ifllemi olmadan
sadece sözleflme satmak yeterli.

2. Up tick kural› yok.

3. Her hangi bir ödünç ifllemine gerek
yok ve k›sa pozisyon alabilmede
arz sorunu yok.

4. Vadeli fiyat oldu¤u için genelde
spot fiyata göre daha yüksek fiyat
bulabilme imkan›.

Düflük Teminatla Yüksek Kald›raç Kullan›m ‹mkan›

1. Spot piyasan›n kald›rac› 1'dir.
Yani kald›raç imkan› yoktur.

2. ‹fllem nakit olarak gerçekleflir ve
herhangi bir nema sözkonusu de¤ildir.

1. Yüksek kald›raç kullanabilme imkan›.

2. Nakit teminat nemalan›r,
nakit d›fl› teminat yat›rabilme imkan›.



1970’lerden itibaren geliflen fi-
nansal piyasalar, farkl›laflan ve
çeflitlenen yat›r›mc› ihtiyaçlar›yla
birlikte, dünyada türev ürünlerin

kullan›m›n›n oldukça yayg›nlaflt›¤› bir
dönem bafllam›flt›r. 2000’li y›llarla birlik-
te hedge fonlar›n da önemli miktarlarda
kat›l›m›, bu enstrümanlar›n kullan›m
alanlar›n›n geniflleyip büyüklüklerinin
de artmas›n› desteklemifltir. Günümüz-
de yaln›z tezgahüstü türev piyasalar›-
n›n 684 trilyon Amerikan Dolar› (Hazi-
ran 2008 itibariyle) büyüklü¤e ulaflt›¤›
tahmin edilmektedir. Organize piyasa-
larda ise mevcut türev ürünlerin en
yüksek ifllem hacmine sahip olanlar›n›n
bafl›nda vadeli ifllemler (futures) ve op-
siyonlar yer almaktad›r. Eylül 2008 iti-
bariyle 77 trilyon dolar büyüklü¤e sa-
hip organize piyasalardaki vadeli ifllem
ve opsiyonlar›n, 2007 y›l› ifllem hacmi
ise 2.29 katrilyon Amerikan Dolar› ol-
mufltur.  Pek çok farkl› dayanak varl›¤a
sahip bu vadeli ifllem ve opsiyonlar›n,
kontrat say›s› baz›nda ifllem hacminin
%32’ye (2008 ilk yar›y›l) yak›n› tek bir
hisse senedi üzerine yaz›lm›fl ürünler-
de gerçekleflmifltir.
Tek bir hisse senedi üzerine yaz›lm›fl
ürünlerden vadeli ifllem kontratlar›
(Single Stock Futures -SSF), ilgili hisse
senedinin ilerideki bir tarihte bugün-
den belirlenen bir fiyat üzerinden al›m
ya da sat›m› üzerine yap›lan standart-
laflt›r›lm›fl sözleflmelerdir. ‹leri valörlü
fiyat›n belirlenmesinde üç temel para-

metre kullan›l›r. Bunlar; hisse senedi-
nin spot fiyat›, cari piyasa faizi ve bu-
gün ile sözleflme valörü aras›nda bek-
lenen temettüdür. Bu üç de¤iflkenin
yan› s›ra, spot fiyat›n vadeli ifllem için
ilerletilen fiyat›, bugün ile vadeli ifllem
sözleflmesinin valör tarihine kadar
olan süre ile de de¤iflecektir. 

Teorik SSF fiyat› flu formulle hesaplan›r;

F = [S-PV(Div)] x er.Δt

F : Single Stock Future’un fiyat›
S :dayanak hisse senedinin spot fiyat›
PV(Div): temettünün bugünkü de¤eri, 
e : do¤al logaritmik taban
Δt : bugün ile sözleflme valörü aras›n-
daki süre

SSF’lar hisse senedinin kendisi gibi
temettü ödemedi¤i için, valör tarihine
kadar olan süreçte yap›lmas› bekleni-
len bir temettü ödemesi, ileri valörlü
fiyat hesaplamas›nda dikkate al›n›r ve
fiyat› düflürücü bir etki yapar. Öyle ki,
normal koflullarda paran›n zaman de-
¤erinden dolay› spot de¤erinin üstün-
de olmas› gereken SSF de¤eri, öden-
mesi beklenilen temettünün tafl›ma
maliyetinden daha büyük bir gelecek
de¤ere sahip olmas› durumunda,
SSF fiyat› spot fiyat›n alt›nda oluflabi-
lir.
Dünyada SSF’lar›n al›m sat›m›n›n ya-
p›ld›¤› önemli borsalar; One Chicago

(ABD), Euronext Liffe, Eurex, MEF
(Avrupa), Safex/JSE (Güney Afrika) ve
National Stock Exchange of India
(Hindistan) olarak verilebilir. Ancak
flafl›rt›c› biçimde, SSF’lar›n büyük bor-
salarda kullan›m› 2000’li y›llarla birlikte
yayg›nlaflm›flt›r.
SSF’lar›n ifllem gördü¤ü borsalardaki
dayanak varl›k için hisse senedi se-
çimleri, borsadan borsaya farkl›l›k
göstermektedir. Kimi borsa dayanak
varl›k olarak yaln›zca ulusal hisse se-
netlerini kullan›rken, kimi de ulusal ve
uluslararas› hisse senetlerini birlikte
bar›nd›ran hibrit bir yap› uygulamakta-
d›r. Ayr›ca SSF’lerin ifllem gördü¤ü
borsalarda, uzlaflma metodu olarak
hem nakdi hem de fiziki uzlaflman›n
farkl› örnekleri yer almaktad›r. 
Genel olarak ço¤u vadeli ifllem sözlefl-
mesinde oldu¤u gibi, SSF’larda da ya-
p›lan ifllemlerin amaçlar› dört ana kate-
goriye ayr›labilir; koruma amaçl›, spe-
külatif, getiri yükseltici ve arbitraj
amaçl› ifllemler. 2000’li y›llarla birlikte
geliflen Single Stock Futures piyasala-
r›n›n artan ifllem hacimlerinin bafll›ca
nedenleri olarak, SSF’lar üzerine ifllem
yapman›n getirdi¤i avantajlar ve bunla-
r› kullanarak oluflturulabilecek yat›r›m
stratejileri s›ralanabilir. SSF’lar›n en
önemli özelliklerinin bafl›nda sa¤lam›fl
olduklar› kald›raç avantaj› gelmektedir.
SSF’lar kredili ifllemlere göre daha yük-
sek oranda kald›raç sa¤lama olana¤›
yarat›rken, maliyet aç›s›ndan da avan-
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ifllem kontratlar› (Single Stock Futures -SSF), ilgili hisse

senedinin ilerideki bir tarihte bugünden belirlenen bir 

fiyat üzerinden al›m ya da sat›m› üzerine yap›lan 

standartlaflt›r›lm›fl sözleflmelerdir.



tajlar sunmaktad›r. Uzun pozisyon al-
mak isteyen yat›r›mc›lar için ortalama
piyasa fonlama maliyeti üzerinden
oluflmas› beklenen vadeli ifllem fiyat›,
kredi maliyetlerinden dolay› kredili his-
se senedi ifllemlerine göre daha ucuz
olacakt›r. K›sa pozisyon almak iste-
yenler için ise, ödünç alma, teminat
“haircut”’lar› gibi maliyetlerin yaratm›fl
olaca¤› dezavantaj› bertaraf edecek-
tir. Çeflitli ülkelerde temettünün vergi-
lendirilmesinden dolay›, SSF’lar üzeri-
ne yap›lan ifllemler vergisel avantajlar
da sa¤layabilmektedirler.
SSF’lar› cazip k›lan di¤er bir konu ise
aç›¤a sat›fl kolayl›¤›d›r. Çeflitli borsa-
larda kullan›lan ve aktiften aç›¤a sat›fl›
yasaklay›p, ifllem geçen son iki fiyattan
yüksek olana -genellikle de pasifte ola-
cak flekilde- aç›¤a sat›fl emrinin veril-
mesini zorunlu k›lan “uptick” kural›na
k›yasla SSF’larda aç›¤a sat›fl iflleminin
aktif ve h›zl› olarak yap›labilmesi müm-
kün olmaktad›r. Bu husus ayr›ca, piya-
salardaki fiyatlar›n yeni enformasyon-
lar› h›zl› bir biçimde yans›tmas›n› ve
bilgi asimetrisinin azalmas›n› sa¤la-
maktad›r. Aç›¤a sat›flla ilgili di¤er bir
unsur da, spot piyasada yap›lan aç›¤a
sat›flta oldu¤u gibi ilgili hisse senedini
ödünç almak için hem stoka ulaflma
ihtiyac› hem de bu ifllemle ilgili operas-
yonel yüklerin olmamas› avantaj›d›r. 
Tek bir hisse senedi üzerine yaz›lm›fl
vadeli ifllem kontratlar› olan SSF’lar,
çeflitli yat›r›m stratejilerinin oluflturul-
mas› için de kullan›lmaktad›rlar. Bun-
lar›n bafl›nda ise, opsiyonlar›n ve
SSF’lerin birlikte kullan›ld›klar› strateji-
ler gelmektedir. ‹kisinin bir arada kul-
lan›m›yla birlikte sentetik opsiyon po-
zisyonlar› oluflturmak, özellikle mali-
yet unsurlar› ya da piyasada üzerine
ifllem yap›lmas› zor opsiyon türlerini
tekrar edebilmek ad›na önem arz et-
mektedir. Ayn› zamanda, SSF’lar his-
se senedi üzerine opsiyon yazmak
için de s›kça kullan›lmaktad›rlar. Di-
¤er bir kullan›m alan› ise, belirli bir en-
deks üzerine yönetilen fonlarda, en-
dekse göreceli olarak fark yaratmas›
beklenilen hisse senetlerinden gerek

uzun gerekse de k›sa pozisyon anla-
m›nda katma de¤er yaratabilmek na-
m›na yap›lan ifllemlerdir. Ayr›ca k›sa
pozisyon esnekli¤i, hisse senetleri
aras›nda beklenen göreceli perfor-
mans üzerine çift bacakl› ifllemlerin
SSF’lar› kullan›larak yap›lmas›n› ko-
laylaflt›rmaktad›r. Ayn› strateji bir his-
se senedinin piyasaya göreceli per-
formans beklentisi üzerine de olufltu-
rulabilir. 
SSF’lar›n günümüze dek olan gelifli-
minde, bu ürünlerin spot ya da di¤er
türev ürünlerle beraber kullan›m›
önemli bir yer teflkil etmektedir. Bu
noktadan hareketle, tek bir hisse se-
nedi üzerine vadeli ifllem piyasalar›n›n

derinleflmesi aç›s›ndan, di¤er ifllem
bacaklar› üzerindeki maliyet unsurlar›
da önem arz etmektedir. Özellikle,
SSF’lar karfl›l›¤›nda yap›lan di¤er ifl-
lemlerle birlikte do¤an kar/zarar›n
BSMV gibi vergiler aç›s›ndan netleflti-
rilmesi ya da muaf tutulmas› bu ürün-
lerin yayg›nlaflt›r›lmas›n› destekleye-
cek bir unsur olacakt›r. Özet olarak
SSF’lar›n esnek yap›s›, hisse senetleri
üzerine gelifltirilebilecek hemen he-
men her türlü yeni stratejinin, dinamik
olarak oluflturulabilmesine olanak
sa¤lamaktad›r. Bunun yan›nda ifllem
kolayl›¤›, maliyet ve kald›raç gibi
avantaj yarat›c› unsurlar, farkl› yat›r›m-
c›lar›n de¤iflik ifllem amaçlar› do¤rul-
tusunda bu enstrümanlar› kullanmala-
r›n›, ifllem hacimlerinin artmas›n› ve tü-
rev piyasalar›n›n önemli bir unsuru ha-
line gelmesini sa¤lam›flt›r.
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Cevdet Akçay
Oyak Menkul De¤erler A.fi.

Ekonomist
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2009 senesine girerken tüm
dünyada resesyon ve baz› ül-
ke/bölgelerde deflasyon ris-

kinden bahsedilmekte. Birincisi
Türkiye’yi de vurmuflken (mevsim-
sellikten ar›nd›r›lm›fl ve çal›flma
günü say›s› üzerinden düzeltilmifl
çeyreklik datan›n son iki çeyrek ar-
ka arkaya eksi büyüme verir du-
rumda olmas›) ikinci riskin Türki-
ye’de gerçekleflme ihtimali s›f›r. Yi-
ne de dünyan›n geri kalan›yla pay-
lafl›l›yor olsa da bir daralma ya da
en az›ndan ciddi büyüme h›z› dü-
flüflü kaç›n›lmaz gözüküyor. 

Ekonomik öngörülere girmek ya
da teknik önlemlerin niteli¤i üzeri-
ne ahkam kesmekten ziyade, bu-
gün küçük aç›k ekonomi (small
open economy) diye nitelendirilen
ders kitab› ülke tan›m›n›n çok tipik
bir örne¤i olan Türkiye’de yap›lm›fl

olanlar›n daha niteliksel bir de¤er-
lendirmesini yapmak amac›n› tafl›-
yor bu k›sa yaz› (büyük aç›k eko-
nominin var olan tek örne¤i ABD,
ikinci olma çabas›nda olan aday
da AB ancak henüz o aflamadan
uzakta hala; ABD’nin kredi piyasa-
s› içindeki emlak piyasas›n›n bün-
yesinde yer alan subprime piyasa-
s›ndaki s›k›nt›n›n bütün dünyay›
peflinden sürüklüyor olmas›, zaten
merkezin neresi oldu¤unu bizlere
tekrar çok keskin hat›rlatm›fl olma-
l›). Modern ekonomilerde yönetim-
lerin hareket alanlar› esasen fazla
yok, hele geliflmekte olan piyasa-
lar için bu alan daha da k›s›tl›. Mu-
son ya¤muru etkisi diye adland›r›-
lan (Monsoon effect) geliflmekte
olan piyasalar için her zaman çok
önemli bir s›k›nt› kayna¤›, Mer-
kez’de (ABD ya da biraz daha ge-
nifl davran›rsak AB’yi de ekleyebi-

Ekonomi Yönetiminde
Sinyallemenin Önemine
Bir Yak›n Zaman Örne¤i  

AKADEM‹K
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liriz) ortaya ç›kan s›k›nt›n›n bütün
periferiyi etkileme hali olarak tan›m-
lanabilir ve bugün bunu ciddi ola-
rak yaflamaktay›z. Bulaflma etkisi
de (contagion effect) bir geliflmek-
te olan ülkedeki s›k›nt›n›n finansal
piyasalar yoluyla di¤erlerine bulafl-
ma hali, ki bunu da bir miktar yafla-
d›k son dönemde, ve kaç›fl yine
pek mümkün de¤il. Bir de saf spe-
külatif hareketler var ki ona bu dö-
nemde pek ihtiyaç kalmad›. 

Bu çerçeveden bakt›¤›n›zda ticaret
ve sermaye hareketleri dünyaya
birçok ülkenin bu kriz an›nda yapa-
caklar›ndan çok, o ana kadar yap-
m›fl olduklar›n›n ve kriz ortaya ç›k-
madan ve ç›kt›ktan sonra verdi¤i
sinyallerin önemi ortaya ç›kmakta.
Alaca¤›n›z hasar›n en aza indirile-
bilmesi tamamen buna ba¤l› ancak
bu iki unsurun birbirini tamamlay›c›-
l›¤› ak›ldan hiç ç›kar›lmamal›. Bugü-
nün dünyas›nda ekonomi yönetimi
bir sinyal verme/alma (signal emis-
sion/extraction) problemi haline
gelmifl vaziyette çünkü sadece ye-
rel unsurlar›n de¤il a¤›rl›¤› giderek
artm›fl olan uluslararas› unsurlar›n
da yönetimi etkileme/yönetimden
etkilenme sürecine dahil oldu¤unu
inkar etmek mümkün de¤il. Dolay›-
s›yla verilecek mesajlar›n da evren-
sel bir ak›l süzgecinden geçti¤inde
hala geçerli olabilecek mesajlar ol-
mas› elzem hale gelmekte. Do¤ru
sinyalleri verdi¤inizde ve piyasada
al›nmas› gereken denetleyici/dü-
zenleyici kurallar› empoze eden ku-
rumlar› devrede tuttu¤unuzda, ge-
risini büyük oranda piyasalar›n hal-
letmesi hofla gitse de gitmese de
gelinecek nokta. Sorun uluslararas›
piyasalardan kaynaklan›yorsa, ki
son durum bunun en çarp›c› örne-
¤i, o piyasalarda gerekli düzenle-
meler yap›lmadan lokal olarak bü-
yük hamleler yapabilmek mümkün

de¤il. Biraz kaba bir tahlil olmas›
riskini göze alarak belki denebilir ki,
d›fla hem ticaret hem de sermaye
hareketleri baz›nda aç›lma karar›
almak, ayn› zamanda gönüllü ola-
rak dümeni önemli ölçüde global
sisteme teslim etmeye karfl›l›k geli-
yor. Bunun da olumsuz bir hissiyat
yaratmas› gerekmiyor, Avrupa Birli-
¤i’ne bunun en agresif örne¤i diye
bakmak mümkün; bu projenin ba-
flar›s›n›n da insanl›¤›n tümü için
önemli katk›lar sa¤layaca¤›n› söy-
leyen düflünürler var ve ben de ay-
n› kanaatteyim. 

Özetle, aç›k bir ekonominin hareket
alan›n›n bizzat “aç›lm›fl” olmakla
darald›¤›n› teslim ederek söyleye-
ceklerimin geri kalan›n› de¤erlen-
dirmek gerekir uyar›s›n› yapmak
durumunday›m. Türkiye neyi daha
iyi yapabilirdi kriz ortam›nda? Daha
iyi ve dikkatli sinyal verebilirdi.
Hepsi bu; bir de bir mekanizma ta-
sar›m› problemine kafa yormas› ha-
la gerekiyor, hepsi kan›mca bu ka-
dar. 

Sinyallerden kast›m k›saca flu, ge-
nel kamuoyuna, ekonomi dünyas›-
na ve varsa devrede olan yabanc›
kurumlara (ki bizde IMF ye karfl›l›k
geliyor) hem ortak bazlar› olan hem
de herbirine ayr› ayr› hitap eden
mesajlar› içeren duyurular yapmak.
S›radan insan›n durumun incelikle-
rine vak›f olmas› mümkün de¤il ve
paniklemenin, afl›r› telafllanman›n
önüne geçebilecek tek önlem bun-
lar›n tümüne vak›f bir yönetimin ifl
bafl›nda oldu¤una toplumu ikna et-
mek. Örne¤in Türkiye özelinde kri-
zin niteli¤inin ne oldu¤u ve Türki-
ye’nin neden göreli olarak, ama sa-
dece göreli olarak güvenli bir ko-
numda oldu¤u ayr›nt›l› bir flekilde
anlat›lamad›. Bankac›l›k sektörünün
2001’de geçirdi¤i de¤iflimin önemi

vurguland›, ancak esasen en kuv-
vetli bankac›l›k sisteminin bile bu
global ortamda son derece k›r›lgan
olabilece¤i ya düflünülmedi ya ge-
rekli hassasiyet gösterilerek ima
edilmedi ve bunun da önünü alan
bir mekanizma tasar›m›na yat›r›m
yap›lmad›. Daha da kötüsü, herke-
sin zorda oldu¤u bir ortam ve fakat
buna mukabil büyük karlar yazan
ve sadece kendi ç›kar›n› düflünen
bir bankac›l›k sektörü imaj› yarat›ld›
ve ortaya ç›kar›labilecek en dona-
n›ml› ve etkin önlem paketinin etkisi
daha bafltan azalt›ld›. Neden? Çün-
kü bu paketi devreye sokacak ve
çal›flt›racak “ortak ak›l”›n (yönetim,
reel sektör ve bankac›l›¤›n ortak
oluflturmas› gereken) oluflmad›¤›
sinyali verildi. Biraz açmak gerekir-
se, istemeyerek diye bakmak laz›m
ama AKP hükümeti son 6 senede
gerçeklefltirdi¤i en önemli reformu
z›mni olarak göz ard› etmifl ya da
farketmemifl pozisyonuna düfltü, ki
kaç›r›lan nokta ekonominin çok cid-
di bir normalleflmeyi gerçeklefltir-
mifl olmas›. “Normal” bir ekonomi-
de de reel sektör ve bankac›l›k sek-
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törleri birbirlerinin aynadaki yans›-
mas› gibidir; ya ikisi de iyi ya ikisi
de kötü durumdad›r. O hale gelme-
leri belli gecikmeler ile olsa dahi so-
nunda ayn› görüntüyü vermeleri ka-
ç›n›lmazd›r. Bence hükümet hem
bu baflar›s›n› pazarlamay› bu kriz
vas›tas›yla kafalara iyice nakflede-
bilir, hem de ortak ak›l yaratma ko-
nusunda ne kadar kafas›n›n aç›k ol-
du¤unu sinyalleyerek beklenti yö-
netimini optimallefltirebilir idi. Bu-
nun yerine bir “zero sum game” or-
tam› görüntüsü verildi ki bu tür or-
tamlar net getiri toplam›n›n s›f›rlan-
d›¤› durumlar› tarif etmekte kullan›-
l›r, yani birinin kazanc›n›n di¤erinin
kayb› oldu¤u durumlar. Bu bugü-
nün Türkiye’sini hiç de yans›tmayan
bir tarif, flükürler olsun demek la-
z›m, ve ne var ki alg›lama böyle ol-
maktan uzak. Hedge fund gibi çal›-
fl›p devlete bankac›l›k yapan ban-
kalar›n yerine ciddi kredi portfoyleri
oluflturan bankalar›n ortaya ç›km›fl
olmas› AKP iktidar› döneminin bir
olgusudur. Bunu da baflar› hanesi-
ne kaydetmek ve reklam›n› yapmak
da en do¤al hakk›d›r. Bunun böyle

oldu¤unun yayg›n flekilde alg›lan-
mas› ve aynada yans›ma halinin ni-
hayet bu topraklarda da geçerli ol-
du¤unun kavranmas› ise henüz
gerçekleflmifl gözükmemektedir.
Bunun istikrara ve hasar minimizas-
yonuna katk›s› de¤il zarar› oldu¤u
ve olaca¤› kanaatindeyim. Dolay›-
s›yla çok önemli bir politika yani
sinyal arac› kan›mca gereken ilgiyi
göremedi ve heba oldu.  

Bu örnekleri ço¤altmak mümkün
ama vurgulamak istedi¤im ekono-
mi yönetiminin büyük ölçüde bek-
lenti yönetimi oldu¤u; e¤er denetle-
yici ve düzenleyici kurumlar› etkin
flekilde devreye sokabildiyseniz.
Bunun toplumda genel kabul görür
bir görüfl olmamas›n›n da yaratt›¤›
riskler var ve alg›laman›n buraya bir
an evvel dönmesi çok önemli. Eko-
nomi yönetimine gücünün üzerinde
bir kapasite vehmetmek esasen yö-
netim becerisini önemli oranda k›-
s›tlamak anlam›na geliyor. Yine son
Türkiye örne¤inde muhalefet ve
muhalif sivil toplum kurulufllar›n›n
Hükümet’i bir dolu al›nabilecek ön-

lem varken çok az›n› almakla suçla-
mas› toplum nezdinde hareketsiz
ve önlem almaya yanaflmaz bir hü-
kümet görüntüsü yaratt›. Hareket-
sizli¤in büyük bölümünün al›nabile-
cek önlem say›s›n›n azl›¤›ndan kay-
naklan›yor olmas› yayg›n bir görüfl
olmad›¤›ndan, beklenti yönetimi ve
akabinde beklentiler de bozulmaya
bafllad›. Hatta üçüncü çeyrek büyü-
me performans›n›n arkas›nda tica-
ret ve finansman kaynaklar› oldu¤u-
nu söylemek imkâns›z, zaten bozul-
maya bafllayan beklentilerin kriz dö-
nemindeki sinyalleme eksikleri ve
hatalar› ile daha da kötüleflmesi,
trenddeki bozulmaya tek katk› ya-
pan faktör kan›mca. Devreye gire-
cek olan ticaret ve finansmandan
gelecek zay›flamay› da yine do¤ru
sinyalleme ve beklenti yönetimi ile
karfl›lamak en ak›ll› seçim. Stratejiler
de¤iflebilir ancak ana amac›n istik-
rar için ortak alg›lama oldu¤u ve bu-
nun ilk flart›n›n da mevcut durumla-
r›n analizinin do¤ru yap›lmas› oldu-
¤u gerçe¤i de¤iflemez. Gayretlerin
önümüzdeki dönemde buraya
odaklanmas›nda büyük fayda var. 

AKADEM‹K
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Cenk AKSOY
‹fl Portföy Yönetimi A.fi.
Genel Müdür Yard›mc›s›

UCITS IV 
Direktifleri
AB Komisyonu, 16 Temmuz 2008 tarihinde UCITS’lerin yasal alt yap›s›n›n etkinli¤ini art›rmak

amac›yla bir teklif yay›nlam›flt›r. Bu yasa ile AB nezdinde fon endüstrisinde tek pazar oluflumunun

yarat›lmas›, di¤er finansal ürünler ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda rekabet gücünün sa¤lanmas› ve verimlili¤i

art›rarak en genifl anlamda yat›r›mc› haklar›n›n korunmas› hedeflenmektedir.

UCITS (Undertaking Col-
lective Investment in
Transferable Securities)
anlam olarak, Avrupa

Bölgesi’nde kurulan Avrupa Huku-
kuna uygun kolektif yat›r›m araçlar›
olarak adland›r›lan yat›r›m fonlar›n›
ifade etmektedir.          

UCITS II-I Direktifleri, 20 Aral›k 2002
tarihli yasa ile düzenlenmifl ve 2007
y›l›n›n fiubat ay›nda AB ülkelerinde
uygulanmaya bafllam›flt›r. Bu yasa
ile söz konusu direktiflere uyum sa¤-
layan fonlar, üye ülkeler aras›nda
serbest dolafl›m hakk›na sahip ol-
mufllard›r. Öte yandan mevcut yasa-
n›n yetersiz kalan unsurlar›, UCITS
II-I den  UCITS IV’e dönüflüm ihtiya-

c›n›n yolunu açm›flt›r. AB Komisyo-
nu, 16 Temmuz 2008 tarihinde
UCITS’lerin yasal alt yap›s›n›n etkin-
li¤ini art›rmak amac›yla bir teklif ya-
y›nlam›flt›r. Bu yasa ile AB nezdinde
fon endüstrisinde tek pazar oluflu-
munun yarat›lmas›, di¤er finansal
ürünler ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda reka-
bet gücünün sa¤lanmas› ve verimli-
li¤i art›rarak en genifl anlamda yat›-
r›mc› haklar›n›n korunmas› hedeflen-
mektedir. Komisyonun haz›rlad›¤›
taslak, daha sonras›nda sektör tem-
silcilerinin görüflleri ve ulusal otorite-
lerin de¤erlendirmeleri ard›ndan
güncellenmifl ve ortak bir zemine
oturtulmufltur. Söz konusu UCITS IV
paketi içerisinde yer alan öneriler al-
t› ana bafll›¤› içermektedir:

• Management Company Passport 
• Notification Procedure
• Fund Mergers
• Master Feeder Structure
• Key Investor Information
• Supervision Cooperation
UCITS IV düzenlemeleri 2008 y›l›-
n›n Aral›k ay›nda AB Komisyonu ta-
raf›ndan onaylanarak AB Parla-
mento’suna gönderilmifltir. Üye ül-
keler taraf›ndan 2009 y›l›n›n ilk yar›-
s›n›n sonunda oylanmas› beklen-
mektedir. Daha sonra bir geçifl sü-
reci tan›nacak ve bu süreçte üye ül-
keler kendi ulusal düzenlemelerini
UCITS IV Direktiflerine uyumlu hale
getirmeye çal›flacaklard›r. Söz ko-
nusu yeni düzenlemelerin 2011 y›l›-
n›n ortalar›nda uygulamaya geç-
mesi planlanmaktad›r.

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

The European Fund and Asset Management Association



Yeni öneri ile fonun 

yasal yap›s›na 

bak›lmaks›z›n bir fon 

yönetim flirketinin, 

kurulu oldu¤u ülkeden 

ayr› olarak bir baflka 

üye ülkede UCITS fonu 

kurabilmesine imkan 

tan›nmaktad›r.

Management Company 
Passport
UCITS IV paketinin en önemli un-
suru olan bu öneri, düzenleme
aflamas›nda çok fazla tart›flmala-
ra neden olmufl ve baflta Lük-
semburg ve ‹rlanda olmak üzere
baz› ülkeler uzun zaman çekin-
celerini sürdürmüfllerdir. 
Mevcut uygulamada fon yönetim
flirketi ve saklamac›n›n ayn› üye
ülkede yerleflik olmas› ve ayn›
otoritenin denetimine tabi tutulu-
yor olmas› gerekmektedir. Di¤er
taraftan, AB Pasaportu sayesin-
de gerekli olan belgelerin haz›r-
lanarak fonun pazarlanmas› dü-
flünülen üye ülkenin yetkili otori-
tesine baflvurulmakta ve iki ayl›k
sürecin ard›ndan aksi bir durum
oluflmam›flsa ilgili ülkeye tescil
ifllemleri gerçeklefltirilmektedir.
Uygulamada bu süreç zaman
kayb›na ve maliyetlerin yüksel-
mesine neden olmaktad›r. Bu ek-
sikli¤i gidermek amac›yla yetkili
otoriteler aras›nda bildirim yön-
temlerinin ve onay mekanizmala-
r›n›n basit ve h›zl› flekilde elektro-
nik bir platformda gerçeklefltiril-
mesi önerisi yeni paket içerisin-
de yer almaktad›r. Bu flekilde bir
UCITS fonu, kendi otoritesine bil-
gi vermek ve gerekli olan belge-
leri sa¤lamak suretiyle bir baflka
üye ülkede kendi paylar›n› pa-
zarlama hakk›na sahip olmakta-
d›r.  

Yeni öneri ile fonun yasal yap›s›-
na bak›lmaks›z›n bir fon yönetim
flirketinin, kurulu oldu¤u ülkeden
ayr› olarak bir baflka üye ülkede
UCITS fonu kurabilmesine imkan
tan›nmaktad›r. Bu durum fon en-
düstrisinde tek pazar oluflumu
hedefine ulaflman›n yan›nda
önemli derecede maliyetleri azal-
tan ve verimlili¤i art›ran bir etki
yaratacakt›r. Bu konuda hem
sektör temsilcilerinin hem de AB
Komisyonu üyelerinin üzerinde
durdu¤u en önemli konu yat›r›mc›
haklar›n›n hiçbir zaman riske at›l-
mamas›, her zaman korunmas›

gereklili¤idir.  Düzenleyici kurum-
lar›n isteklerinin onaylanmas›, ta-
kip edilmesi ve uygulanabilmesi
aç›s›ndan yetkili otoriteler aras›n-
da net ve sistematik bir yaklafl›-
m›n tesis edilmifl olmas›n›n da
büyük önemi bulunmaktad›r. 

Notification Procedure / the
Fund Pasaport
Bu öneri ile bir UCITS fonu, di¤er
bir üye ülkede fon paylar›n›n sat›-
fl› için kendi yetkili otoritesine, ni-
yetini bildirmekte ve bildirim ile il-
gili belgeleri tamamlamak zorun-
dad›r. Otorite, söz konusu baflvu-
runun kontrolünü 1 ay içerisinde
tamamlad›ktan sonra, dosyalar›
di¤er ülkenin yetki otoritesine
göndermektedir. Ev sahibi otori-
te, UCITS fonuna gönderimin tari-
hini bildirdikten sonra fon paylar›
di¤er ülkede pazarlanabilmekte-
dir. Fon paylar›n›n sat›fl› yap›lan
ülke, pazarlama faliyetlerinin ken-
di ülke düzenlemelerine uygun
yap›lmas›n› kontrol etmektedir.
Bu öneri ile özellikle s›n›r ötesi ya-
p›lan pazarlama faliyetlerinde ve
di¤er yat›r›m ürünleri ile rekabet
ortam›n›n yarat›lmas› esnas›nda
ortaya ç›kan sorunlar›n çözülme-
sinde ilerleme sa¤lanm›fl olun-
maktad›r.

Level playing field yaklafl›m›n›
gerçeklefltirme maksad›yla; di¤er
perakende ürünler ile ayn› flart-
larda rekabet edebilmesi için fon
endüstrisi temsilcilerinin yukar›da
bahsedilen onay süresinin 3 gün
ile s›n›rland›r›lmas› önerisi, AB
Komisyonu taraf›ndan uygun bu-
lunmam›flt›r.

Fund Mergers
Fon endüstrisinde tek pazar yak-
lafl›m› alt›nda AB Komisyonu, kü-
çük ve verimsiz fonlar›n ço¤alma-
s›n› önlemek amac›yla fonlar›n bir-
leflmesi s›ras›ndaki s›n›rlar› kald›r-
may› teklif etmektedir. Bu öneri,
yasal yap›s›na bak›lmaks›z›n lokal
ve s›n›r ötesi fonlar›n birleflmesine
imkan tan›maktad›r. Bu durumda
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yetkili otoritenin onay› zorunludur.
Bu konuda önemli bir di¤er husus
ise fon yat›r›mc›lar›n›n azami
%75’inin fonlar›n birleflmesine onay
vermesi gereklili¤idir. Söz konusu
oran uygulamada baz› üye ülkeler
aras›nda ulusal seviyede yat›r›mc›la-
r›n tamam› olarak uygulanmaktad›r.

Bu konuda sorun yaratan unsurlar-
dan birisi de, birleflme durumunda
s›n›r ötesi fonlar›n farkl› vergi kimlik-
lerine sahip olmas› durumudur. AB
Komisyonu, vergi mevzuat› hakk›n-
da Avrupa Yüksek Mahkemesi ka-
rarlar›n›n, üye ülkeler aras›nda yafla-
nan tereddütlerin çözülmesinde ya-
rarl› olaca¤› görüflünü tafl›maktad›r.
Ayr›ca Komisyon, yat›r›mc›lar için
vergi kimliklerini kabul ederken ulu-
sal vergi otoritelerini, özellikle s›n›r
ötesi ifllemlerde desteklemektedir.

Master-Feeder Structure/Pooling
Bu teklif, fazla say›da yat›r›m fonu-

nu bar›nd›ran bir yap›n›n varl›klar›n›
bir merkezi fon yap›s›nda toplama-
s›n›  ifade etmektedir. Küçük tutarl›
yat›r›m fonlar› “feeder” olarak, mer-
kezi yap› ise “master” olarak adlan-
d›r›lmaktad›r.  Genel anlamda fee-
der ve master fonlar›n ayn› strateji-
yi uyguluyor olmas› beklenmelidir.
Feeder fonu ya da fonlar›n›n, port-
föyünün tamam›yla master fonuna
yat›r›m yapmas›, küçülme yaflama-
s› durumuna karfl›l›k uygulamada
mümkün de¤ildir. Ayr›ca feeder ve
master fonlar› aras›nda olabilecek
kur riskini ortadan kald›rmak ama-
c›yla da bir miktar türev ürünü yat›-
r›m› da gereklidir. Dolay›s›yla bah-
sedilen yat›r›m›n, feeder fonu port-
föyünün %85 ila %100 aras›nda de-
¤iflmesi öngörülmektedir. Böylece
feeder fonunun yöneticisi, aktif bir
portföy yönetimi yapmak yerine bu
fonksiyonu master fonu yöneticisi-
ne devretmektedir. Bu yap› bir çok
ülkede ulusal bazda baflar›yla kul-
lan›lmaktad›r. Benzer bir yap› Ame-
rika’da 1990 y›l›ndan beri mevcut-
tur ve “hub and spoke” olarak ad-
land›r›lmaktad›r. 

Genifl bir uygulama alan›n› kapsa-
mas› sebebiyle, sektör temsilcileri-
nin deste¤iyle söz konusu yap›
UCITS IV paketinin içinde yerini al-
m›flt›r. Söz konusu düzenleme yat›-
r›mc›lar aç›s›ndan maliyetlerin azal-
mas›na ve fon getirilerinin yüksel-
mesini sa¤layarak ekonomik de¤er
yarat›lmas›na imkan tan›maktad›r.

Key Investment Information/
Product Disclosure
Avrupa fon endüstrisini daha reka-
betçi hale getirmek için sa¤lam bir
mevzuat alt yap›s›na sahip olmak
gerekmektedir. Mevcut uygulama-
da basitlefltirilmifl iç tüzük (Simplifi-
ed Prospectus) düzenlemesi bulun-
makta, fakat uzunluk ve üye ülkele-
rin farkl› uygulamalar› sebebiyle tam
anlam›yla baflar›l› olunamamakta-
d›r. Uygulamada ortaya ç›kan so-
runlar› gidermek amac›yla, UCITS
IV paketinde yeni bir yaklafl›m (Key
Investor Information) yerini alm›flt›r.
Bu sayede yat›r›mc›lara, tercih yap-
madan önce yat›r›m yapmay› plan-
lad›¤› fon ya da fonlar ile ilgili önem-
li bilgilerin sa¤lanmas› planlanmak-
tad›r.

Bu belge, bir UCITS fonunun
önemli özelliklerini kolay anlafl›labi-
lir bir dilde yat›r›mc›lara bildirmenin
bir arac› olarak kullan›lmaktad›r. Bu
sayede özellikle s›n›r ötesi dolafl›m›
olan fonlarda yat›r›mc›lar›n iyi düflü-
nerek karar almalar› sa¤lanmakta-
d›r. Üye ülkelerin tümünde ayn› for-
matta üretilecek ve karfl›laflt›rma
olana¤› yaratacak bu belgenin, bi-
reysel yat›r›mc›lar›n anlayaca¤› tek-
nik olmayan bir dilde yat›r›mc›lara
sunulmas› düflünülmektedir.

Bu yeni belgenin, üye ülkeler nez-
dinde de¤ifltirilmeyerek maksimum
uyumu sa¤lamas› beklenmektedir.
Yeni düzenleme ile iki yeni konu
bafll›¤› da gündeme al›nm›flt›r: Risk
getiri göstergesi ve fonun gider
rasyolar›. Ayr›ca bu belgenin bir
UCITS fonunun yat›r›m amac›, poli-
tikas›, hedefi, geçmifl performans›,

giderleri ve risk getiri profilini de
içermesi beklenmektedir.

Supervision Cooperation
AB Komisyonu bu teklifi ile UCITS
IV Direktifinin mevcut flartlar›n› güç-
lendirmeyi amaçlamaktad›r. Bu
maksatla yeni düzenlemeler ile bir-
likte,

- yetkili otoritelere eflit güç sa¤lan-
makta,
- bilgi al›flverifli ile ilgili mevcut me-
kanizmalar gelifltirilmekte,
- sorgulama ve bilgi onay›nda olu-
flan mekanizmalar daha verimli uy-
gulanmakta,
- direktif flartlar›n› ihlal durumunda
oluflan kesin kurallar kabul edil-
mektedir.

‹lk bak›flta önerilen tedbirler, s›n›r
ötesi fonlar›n dolafl›m› ile ilgili olarak
denetim endiflelerinin üstesinden
gelmek için yeterli görünmektedir.
Ayr›ca yeni düzenleme ile günümüz
finansal piyasalar›n›n mevzuat›yla
da denetim ifl birli¤inin koflullar› mo-
dern hale getirilmektedir.

Uygulamada ortaya 
ç›kan sorunlar› 
gidermek amac›yla,
UCITS IV paketinde 
yeni bir yaklafl›m 
(Key Investor Information)
yerini alm›flt›r. 
Bu sayede yat›r›mc›lara,
tercih yapmadan önce
yat›r›m yapmay› 
planlad›¤› fon ya da 
fonlar ile ilgili önemli 
bilgilerin sa¤lanmas›
planlanmaktad›r.

”

“



Net sat›fllar
UCITS fonlar›nda 2008 y›l›n›n ilk çey-
re¤inde 42 milyar euro, ikinci çeyre-
¤inde 59 milyar euro, üçüncü çeyre-
¤inde ise 92 milyar euro net ç›k›fl ya-
flanm›flt›r. Böylelikle üçüncü çeyrek
sonunda toplam net ç›k›fllar, 193 mil-
yar euro seviyesine ulaflm›flt›r. Uzun
zaman sonra ilk defa bir çeyrekte bu
kadar büyük bir para ç›k›fl› kayda
geçmifltir. Para piyasas› fonlar› hari-
cinde tüm kategorilerde üçüncü çey-
rekte net ç›k›fllar yaflanm›flt›r. Finansal
piyasalarda yaflanan, görülmemifl
yüksek dalgalanmalardan dolay› yat›-
r›mc›lar riski düflük yat›r›m araçlar›na
yönelmifllerdir. Öte yandan istatistikle-
re göre, UCITS fonlar›na yat›r›m ya-
pan yat›r›mc›lar›n yaln›zca %3.5 fon
paylar›n› iade etmifllerdir. Bu durum fi-
nansal piyasalarda yaflanan kargafla-
ya ra¤men fon yat›r›mc›lar›n›n büyük
k›sm›n›n varl›klar›n› tutmaya devam et-
ti¤ini göstermektedir.
2008 y›l›n›n üçüncü çeyre¤i sonunda
yaflanan net ç›k›fllar›n büyük k›sm›
Hisse Senedi, Bono ve Dengeli fonlar-
da s›ras›yla 135, 103 ve 17 milyar eu-
ro olarak gerçekleflmifltir. Öte yandan
di¤er kategorilerde net ç›k›fllar ya-
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UCITS Pazar›nda Trendler

UCITS fonlar› Q1 Q2 Q3 TOPLAM

Hisse Senedi -76 -16 -43 -135

Dengeli -12 1 -6 -17

Bono -38 -24 -41 -103

Para Piyasas› 82 -18 8 72

Di¤er 2 -2 -10 -10

Toplam -42 -59 -92 -193

 Net Sat›fllar (milyar Euro)

flanmas›na ra¤men, para piyasas›
fonlar›nda üçüncü çeyrek sonunda
toplam 72 milyar euro net girifl ya-
flanm›flt›r. Di¤er fonlarda ise ayn›
dönemde net ç›k›fllar 10 milyar eu-
ro seviyesinde olmufltur.
Toplam UCITS fonlar›n›n %30’unun
kurulu oldu¤u Lüksemburg’ta, y›l›n
üçüncü çeyre¤i sonunda toplam 17
milyar euro net ç›k›fl yaflan›rken, en
fazla net ç›k›fllar ‹talya, ‹spanya ve
Fransa’da s›ras›yla 54, 42, 40 mil-
yar euro seviyesinde gerçeklefl-
mifltir.

Kategorilerine göre UCITS 

Varl›klar›n›n Da¤›l›m› 
2008 y›l›n›n üçüncü çeyre¤i so-
nunda hisse senedi fonlar›, %31.8
ile en çok de¤er kaybeden kate-

gori olmufltur. Bu dönemde söz
konusu fonlar›n net aktif de¤eri
699 milyar euro azalm›flt›r. Hisse
senedi fonlar›n›, bono ve dengeli
fonlar takip etmifl, net varl›k de¤er-
leri s›ras›yla %14.4 ve %14 oran›n-
da gerilemifltir. Öte yandan para
piyasalar› fonlar›n›n varl›klar›, ayn›
dönemde %14.2 artm›flt›r.
Fon kategorilerinin 2005 y›l›ndan iti-
baren geliflimine bak›ld›¤›nda,
2007 y›l› sonuna kadar istikrarl› fle-
kilde yükselen hisse senetleri fonla-
r›, 2008 y›l›nda piyasalar›n afla¤›
yönlü trendinden son derece olum-
suz etkilenmifltir. Benzer nitelikte
azalmalar daha az oranlarda bono
ve dengeli fonlarda yaflanm›flt›r.
Para piyasas› fonlar› ise aksine
büyüme trendine devam etmifltir.

(1) ‹rlanda verisi hariç; (2) Haziran 2008  -  Eylül 2008; (3) Aral›k 2007 -  Eylül 2008; (4) Fransa, Lüksemburg, ‹talya fonlar› hariç.

UCITS Kategorilere Göre Varl›klar›n›n Da¤›l›m›(1)

UCITS türleri
30/09/2008

EUR m Pay

30/06/2008 göre de¤iflim

% de¤iflim(2) EUR m

31/12/2007 göre de¤iflim

% de¤iflim(3)

1,500 33% -13.7%  -239 -31.8%  -699

734 16% -4.6% -35 -14.0% -119

2,234 49% -10.9% -274 -26.8% -819

1,025 22% -3.6% -38 -14.4% -172

1,040 23% 2.5% 26 -14.2% 129

75 2% -6.3% -5 -24.8% -25

228 5% -7.0% -17 -9.8% -25

4,602 100% -6.3% -309 -16.5% -911

5,181 - -6.4% -356 -15.9% -979

Hisse

Dengeli

Toplam

Bono

Fon Piyasas›

Fonlar›n Fonu(4)

Di¤er

Tüm fonlar

(‹rlanda dahil)

EUR m



2008 y›l›n›n üçüncü çeyre¤i sonun-
da UCITS fonlar›n›n varl›klar›
%15.9 oran›nda azal›rken, 6,160
milyon euro’dan 5,181 milyar euro
ya gerileflmifltir. Hisse senedi piya-
salar›ndaki yüksek kay›plar, net ak-
tif de¤erlerindeki azalman›n ana
kayna¤› olmufltur. Di¤er taraftan
non-UCITS fonlar  ayn› dönemde
%4.9 küçülerek, 1,749 milyar euro
seviyesinden, 1,663 milyar euro
seviyesine gerilemifltir. 
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Hisse
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Di¤er

(1) Haziran 2008 - Eylül 2008 karfl›laflt›rmas›; (2) Aral›k 2007- Eylül 2008 karfl›laflt›rmas›; (3) Haziran 2008 Sonu.

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

Üye Ülkeler
30/09/2008

EUR m Pay

30/06/2008

EUR m % de¤iflim(1)

31/12/2007

EUR m

140.576  2.1% 148,864  -5.6% 165,584  -15.1%

109,147 1.6% 109,147 - 126,536 -

237 0.0% 300 -21.1% 436 -45.6%

6,116 0.1% 6,579 7.0% 6,471 -5.5%

122,324 1.6% 122,289 -8.1% 131,424 -14.5%

50,559 0.7% 55,877 -9.5% 66,000 -23.4%

1,350,800 19.7% 1,405,800 -3.9% 1,508,300 -10.4%

964,606 14.1% 982,947 -1.9% 1,041,869 -7.4%

16,579 0.2% 18,598  -10.9% 22,912 -27.6%

12,487 0.2% 12,788  -2.4% 12,590 -0.8%

733,832 10.7% 785,363 -6.6% 805,989 -9.0%

282,530 4.1% 301,975 -6.4% 357,947  -21.1%

18,162 0.3% 20,162 -9.9% 20,399 -11.0%

1,796,696 26.3% 1,902,092 -5.5% 2,059,395 -12.8%

71,689 1.0% 78,455 -8.6% 90,951 -21.2%

39,972 0.6% 46,380 -13.8% 50,599 -21.0%

25,189 0.4% 28,524 -11.7% 37,558 -32.9%

28,387 0.4% 31,288 -9.3% 36,212 -21.6%

2,744 0.0% 2,820 -2.7% 3,517 -22.0%

4,335 0.1% 4,575 -5.3% 3,969  9.2%

2,616 0.0% 3,134 -16.5% 4,148 -36.9%

224,887 3.3% 239,973 -6.3% 278,796 -19.3%

105,077 1.5% 118,549  -11.4% 139,380 -24.6%

159,021 2.3% 153,549  3.6% 168,895 -5.8%

16,286 0.2% 15,051 8.2% 18,108 -10.1%

569,135 8.3% 637,862 -10.8% 751,346 -24.3%

6,843,988 100.0% 7,232,942 -5.4% 7,909,330 -13.5%

5,181,159 75.7% 5,536,922 -6.4% 6,160,328 -15.9%

1,662,829 32.1% 1,696,020 -2.0% 1,749,002 -4.9%

Avusturya

Belçika 
(3)

Bugaristan

Çek Cumhuriyeti

Danimarka

Finlandiya

Fransa

Almanya

Yunanistan

Macaristan

‹rlanda

‹talya

Liechtenstein

Lüksemburg

Hollanda

Norveç

Polonya

Portekiz

Romanya

Slovakya

Slovenya

‹spanya

‹sveç

‹sviçre(3)

Türkiye

‹ngiltere

Tüm fonlar

    UCITS varl›klar›

    Non-UCITS varl›klar›

% de¤iflim(2)

Avrupa Fon Endüstrisi Net Varl›k De¤erleri



Derecelendirme en genel
tan›m› ile bir kuruluflun fi-
nansal yükümlülüklerini
zaman›nda yerine getirip

getiremeyece¤i hakk›nda verilen
ba¤›ms›z bir görüfltür. Kredi derece-
lendirmesi riskin göreceli olarak s›-
rasal gösterimidir ve temerrüt s›kl›¤›
veya kay›p tahmini de¤ildir. Temer-
rüdün somut bir olay olmas›na kar-
fl›n derecelendirme bir görüfltür. De-
recelendirme, istatistiksel bir egzer-
siz olmay›p analitik muhakeme so-
nucu elde edilir. Prensipte derece-
lendirme süreci, derecelendirilen
kuruluflun uzun vadeli finansal gü-
cünün de¤erlendirilmesine odakla-
n›r ve hem kamuya aç›k hem de sa-
dece derecelendirme kurulufluna
verilen aç›klanmam›fl bilgilerin kulla-
n›lmas› ile oluflturulur. Derecelendir-
menin kredi riskinin s›raland›r›lmas›-
n› ifade etmesi nedeni ile tam ve
gerçekçi yap›labilmesi için karfl›lafl-
t›rmal› olmas› gerekir. Karfl›laflt›rma-

da uluslararas› benzer flirketler risk
derecelerine göre birbirleri ile k›yas-
lan›rlar.  

Derecelendirmeler zaman içinde
tek bir andaki durumu yans›tmazlar
fakat bir süreklilik içerdikleri için di-
namiktirler. Dinamik olmas›, devaml›
olarak gözden geçirilmelerini ve de-
recelendirilen kuruluflta meydana
gelen her türlü de¤iflikli¤in rating
notlar›na faktör edilmesini gerektirir.
Rating sonuçlar› tamamland›ktan
sonra yat›r›mc›lara bas›n ve internet
arac›l›¤› ile duyurulur. Bir kez aç›k-
land›ktan sonra rating kamu mal› ha-
line gelir ve her türlü geliflme ve de-
¤ifliklik kamuoyu önünde çok fleffaf
olarak yap›l›r. Rating kurulufllar›n›n
hayatiyeti, derecelendirmelerinin ne
kadar genifl bir yat›r›mc› kitlesi tara-
f›ndan kabul görmesine ba¤l›d›r. Bu
nedenle derecelendirmelerin ba-
¤›ms›z, fleffaf ve güvenilir olmas› ge-
rekmektedir.    
Derecelendirme sürecinde derece-

lendirilen flirketin faaliyet alan›na gö-
re farkl› metodolojiler kullan›lmakta-
d›r. Örne¤in bir banka derecelendi-
riliyorsa, banka derecelendirme me-
todolojisi, belediye veya bir kamu
kuruluflu derecelendiriliyorsa kamu
sektörü derecelendirme metodoloji-
si kullan›l›r. Metodolojiler ihraç edi-
len borç enstrüman›na göre de fark-
l›l›klar gösterir. Varl›¤a dayal› men-
kul k›ymet metodolojileri örne¤in ge-
lecekti ak›mlara dayal› tahvillerin de-
recelendirilmesi ile mevcut varl›klara
dayal› tahvillerin derecelendirilmesi
aras›nda farkl›l›k gösterir.
Bu çerçevede portföy yönetim flirket-
lerinin derecelendirme metodolojisi
de sektöre has özellikler tafl›makta-
d›r. Portföy yönetim flirketi derecelen-
dirmesi, yükümlülüklerin zaman›nda
ve tam olarak yerine getirilmesi hak-
k›nda verilen bir görüfl de¤ildir fakat
yat›r›mc›lara bu flirketlerin yönetimleri
alt›ndaki fonlar› yönetebilme kabili-
yetleri hakk›nda verilen bir görüfltür.

DERECELEND‹RME
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Fitch Ratings Portföy Yönetim
fiirketi Derecelendirmesi

Botan BERKER
Fitch Ratings Türkiye

Genel Müdürü



Halen Fitch Ratings’in kulland›¤›
Portföy Yönetim fiirketi Derecelendir-
me Metodolojisi,  Fitch’in bir yat›r›m
yönetimi kuruluflunu tarif eden ana
özellikler olarak tan›mlad›¤› befl ayr›
kategoride s›n›fland›r›lm›fl olan faktör-
ler ile kalitatif bir de¤erlendirme yap-
maya uygun bir sistematik çerçeveyi
belirlemektedir. Söz konusu kategori-
ler; flirket ve personel,  risk yönetimi
ve kontroller, portföy yönetimi,  yat›-
r›m yönetimi ve kullan›lan teknolojiler
olmak üzere s›raland›r›labilir. 
Genel olarak derecelendirmenin tari-
hi hemen hemen yüz y›ll›k bir geçmi-
fle dayanmaktaysa da, portföy yöne-
tim flirketlerinin derecelendirilmesi
1990larda bafllam›flt›r. Yat›r›m yöneti-
mi endüstrisindeki geliflmeler parale-
linde söz konusu metodoloji, devam-
l› surette gözden geçirilmifl olup tu-
tarl› bir flekilde gerekli adaptasyonlar
yap›lm›flt›r. Portföy yönetim flirketi de-
recelendirmesi, flirket yöneticilerin-
den elde edilen bilgiler ile Fitch’in gü-
venilir oldu¤una inand›¤› kamuya
aç›k  bilgilere ve derecelendirilen or-
ganizasyonlarda yap›lan sürekli göz-
den geçirmelere dayan›r. Fitch dere-
celendirme sonuçlar›n› varl›k yöneti-
mi derecelendirme skalas› üzerinden
aç›klamaktad›r. 
Derecelendirmeler “M1” den “M5” e
kadar de¤iflen  befl kademeli ölçek-
te yap›l›r ve ‘M1’ en yüksek derece-
dir. Fitch, ayr›ca derecelendirmeleri
elde edilen puanlara göre art› (+) ve
eksi (-) fleklinde de de¤erlendirebi-
lir. Derecelendirmeler ölçek, yat›r›m
ürününün sunduklar› ve ifl stratejisi
aç›s›ndan efl gruplar aras›nda yap›-
lan karfl›laflt›rmal› de¤erlendirmeler
esas al›narak belirlenir. Derecelen-
dirme faktörleri aras›nda her bir gü-
cün ve zorlu¤un bileflimi de¤iflebilir
ancak birleflik esasa göre ayn› dere-
celendirme sonucunu verir. Fitch y›l
boyunca, güvenilir kaynaklardan,
Fitch denetim verilerinden ve varl›k
yöneticisi taraf›ndan sunulan düzen-
li güncellemelerden elde etti¤i bilgi-
lere göre veya yönetici taraf›ndan
sunulan bilgi eksikli¤inden dolay›
herhangi bir zamanda bir flirketin
kredi derecelerini de¤ifltirebilir veya
geri çekebilir.

Fitch Varl›k Yönetimi Kredi 
Derecelendirme Not Tan›mlar› 

‘M1’ – Üstün
Sektördeki en iyi uygulama ve en
yüksek standart göstergelerini aflan
flirketlerdir. Uzun y›llara dayanan
performans tarihçesi, güçlü mali
kaynaklar ve istikrarl› sahiplik yap›s›,
ana hissedardan faaliyet ba¤›ms›zl›-
¤›, kapsaml› müflteri iliflkileri altyap›-
s›, net biçimde yap›land›r›lm›fl yat›-
r›m süreci, risk yönetimine iliflkin
sa¤lam idari ve uygulama altyap›s›,
deneyimli ve istikrarl› yönetim kadro-
su, risk yönetimine dönük güçlü ve
esnek organizasyonel destek yap›s›
flirketlerin temel özellikleridir.    

‘M2’ – Güçlü
Sektördeki standart uygulama gös-
tergelerine ulaflarak çeflitli alanlarda
uygulamalar›yla öne ç›kan flirketlere
verilir. Yönetim deneyimi ile birlefl-
mifl sa¤l›kl› geçmifl, sa¤lam piyasa
pozisyonu, güçlü mali kaynaklar ve
istikrarl› sahiplik yap›s›, ana hisse-
darlardan faaliyet ba¤›ms›zl›¤›, kap-
saml› müflteri iliflkileri alt yap›s›, net
biçimde yap›land›r›lm›fl yat›r›m süre-
ci, risk yönetimine iliflkin sa¤lam ida-
ri ve uygulama altyap›s›, deneyimli
ve istikrarl› yönetim kadrosu, flirket-
lerin temel özellikleridir.  

‘M3’ – ‹yi/Yeterli
Kurumsal yat›r›m sektörü standartla-
r›na sahip flirketlere verilir. Yönetim
deneyimi ile birleflmifl sa¤l›kl› geç-
mifl, sa¤lam piyasa pozisyonu, güç-
lü mali kaynaklar ve istikrarl› sahiplik
yap›s›, ana hissedarlardan faaliyet
ba¤›ms›zl›¤›, kapsaml› müflteri iliflki-
leri alt yap›s›, net biçimde yap›land›-
r›lm›fl yat›r›m süreci ve risk yönetimi-
ne iliflkin alt yap› aranan özellikler-
dir.  

‘M4’ –Gerekli Yeterliliklere Sahip 
Bu kategoride derecelendirilmifl flir-
ketler kurumsal yat›r›m sektöründeki
belirli uygulama standartlar›n› tuttur-
makla birlikte Fitch flirket faaliyetleri-
nin kimi boyutlar›na iliflkin endifleler
tafl›makta ancak bu endifleler M5 ka-

tegorisindeki kadar a¤›rl›k kazanma-
maktad›r. 

‘M5’- Yetersiz
Kurumsal yat›r›m sektöründeki mini-
mum standartlar› sa¤lamaktan uzak
kalan flirketlerdir. Fitch, flirketin faali-
yetlerinin çeflitli boyutlar›ndaki yeter-
sizliklerle ilgili olarak endifle tafl›-
maktad›r.

Ulusal Varl›k Yöneticisi Kredi
Derecelendirmeleri

Finansal pazarlar›n global geliflimi
ile varl›k yönetimi endüstrileri için
uluslararas› standartlar daha fazla
benimsenmektedir. Ancak baz› pa-
zarlarda ülkeye özgü benzer gruplar
aras›nda nispi bir karfl›laflt›rma yap-
mak gerekmektedir. Bu nedenle
Fitch, baz› kredi derecelendirme kri-
terleri için uluslararas› standartlarla
karfl›laflt›rman›n daha az uygun ol-
du¤u veya hatta ilgisiz oldu¤u ülke-
lerde faaliyet gösteren varl›k yöneti-
mi flirketlerini Ulusal Varl›k Yönetici-
leri Kredi Derecelendirmesi ile de-
¤erlendirir. De¤erlendirme kriterleri
yerel pazara özgü uygulamalar
ve/veya çevresel veya yasal farkl›l›k-
lar esas al›narak de¤ifltirilir veya dü-
zeltilir. Fitch taraf›ndan ulusal esasa
dayanarak de¤erlendirilecek husus-
lar afla¤›da verilmifltir.
• fiirketin mali durumu
• fiirketin deneyimi
• Personel deneyimi
• Al›m-sat›m
• Raporlama
• Nakit ve döviz kuru yönetimi
• Teknoloji
‹lgili ülke için özel bir tan›mlay›c› ek-
lenerek belirtilen Ulusal Varl›k Yöne-
ticisi Kredi Derecelendirmeleri, bu
nedenle sadece ayn› ülkede atanan
Ulusal Varl›k Yöneticisi Kredi Dere-
celendirmeleri ile karfl›laflt›r›labilir.
Ocak 2007 ‘den beri Fitch, Türkiye,
Çin, Fas ve Brezilya’da Ulusal Varl›k
Yöneticisi Kredi Derecelendirme no-
tu vermektedir. Türkiye‘de halen Ata
Portföy Yönetim A.fi. ve Yap› Kredi
Portföy A.fi. ulusal skalada varl›k yö-
netimi kredi derecelendirme notu al-
maktad›r. 
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ETK‹NL‹KLER
Konferans
28 Mart 2008 tarihinde Koç Üniversitesi ‹flletme
Enstitüsü ve TKYD ev sahipli¤inde Hyatt Re-
gency Otel’de “Yat›r›m Dünyas›nda Yeni Ufuklar“
konulu bir konferans yap›lm›flt›r. Serbest Fonlar
ve Garantili-Korumal› Fonlar›n dünyadaki gelifli-
mi ve Türkiye uygulamalar›n› içeren konferans›-
m›za ABD ve Avrupa’dan yabanc› panelistler ka-
t›lm›flt›r. Yaklafl›k 200 kiflinin kat›l›m› ile gerçekle-
flen Konferans›n aç›l›fl konuflmas›n› SPK Baflkan›
Doç.Dr.Turan Erol yapm›flt›r.

Arama Toplant›s›
7-8 Haziran tarihlerinde O¤uz Babüro¤lu mode-
ratörlü¤ünde SPK ve Maliye yetkilerinin kat›l›m›y-
la Antalya Sheraton Hotel’de Arama Toplant›s›
yap›lm›flt›r. Toplant›da sektör sorunlar› masaya
yat›r›lm›fl ve kamu otoritesi ile sektörün beklenti-
leri paylafl›lm›fl, y›l içinde de burada ele al›nan
konular üzerinde Dernek Yönetimimiz ve Çal›fl-
ma Komitelerimiz faaliyetlerde bulunmufllard›.

Yeni Y›l Kokteyli
TKYD 18 Aral›k’ta Bebek Kitchenette yapt›¤› ye-
ni y›l kokteyli ile üyelerini bir araya getirmifltir.
TKYD Baflkan› Gür Ça¤dafl Derne¤in 2008 faali-
yetleri ve 2009 beklentileri ile yat›r›m fonu sektö-
rünün 2008 de¤erlendirmesini üyelerimiz ve ba-
s›n mensuplar› ile paylaflm›flt›r.

DERNEK FAAL‹YETLER‹

Ayl›k Fon Bülteni
TKYD, menkul k›ymet yat›r›m fonlar›, bireysel
emeklilik fonlar›, Dünya-Avrupa yat›r›m fonlar› ve
TKYD faaliyetlerini kapsayan fon bülteni haz›rla-
yarak, web sayfas›nda (www.tkyd.org.tr) ayl›k
olarak yay›nlamaktad›r. 

TKYD’DEN
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TKYD’DEN 2008

Sektörel Yay›n›m›z  

“Kurumsal Yat›r›mc›”

TKYD, hem Derne¤in tan›t›-
m› hem de yat›r›m fonlar›
sektöründeki geliflmelerin
yak›ndan takip edilebilmesi
amac›yla Nisan 2008’den
bu yana 3 ayda bir ‘Ku-
rumsal Yat›r›mc›’ ad›nda
sektörel bir dergi ç›kart-
maktad›r.

Kolektif yat›r›m araçlar›
sektörü ve finans sektörün-
deki geliflmelerin ele al›n-
d›¤› dergide, finans sektö-
rümüzün önde gelen kamu
otoritelerine, borsa bafl-
kanlar›na, ekonomist ve
stratejistlere, fon yönetici-
lerine ve kurum üst düzey
yöneticilerine yer veriliyor.
EFAMA (Avrupa Yat›r›m
Fonlar› Birli¤i) çal›flmalar›,
fon dünyas›ndan haberler,
yerli ve yabanc› kitap özet-
lerinden oluflan yat›r›mc›
kitapl›¤› ve sektör verileri-
ninde yer ald›¤› dergi, sek-
tör ve finans çal›flanlar› d›-
fl›nda, kamu kurumlar›na
ve üniversitelere de ulaflt›-
r›l›yor.
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EFAMA VE IIFA
TKYD, EFAMA ve IIFA üyelikleri vas›tas›yla yurt
d›fl› faaliyetlerde bulunmaktad›r. Çeyrek dönem-
lerde haz›rlanan istatistik verileri ve y›ll›k haz›rla-
nan sektörel raporlarla dünya ve Avrupa fon en-
düstrisi istatistiklerinde yerini almaktad›r. Ayr›ca
bu kurumlar›n düzenledikleri konferans ve Genel
Kurullarda Derne¤imiz Yönetimi kat›l›mda bulun-
makta, böylelikle hem sektörümüz uluslar aras›
alanda temsil edilmekte, hem de endüstrinin ön-
de gelen yöneticileri ile iliflkiler gelifltirilmektedir.

Kamu Otoritesi ile iliflkiler
Derne¤imiz Yönetimi, Sermaye Piyasas› Kurulu ve
Maliye Bakanl›¤› nezdinde önemli bir konuma gel-
mifl olup, sektör ve ilgili devlet kurulufllar› aras›nda
köprü vazifesi görmektedir. TKYD’den gelen sek-
tör görüfl ve önerilerine önem verilmekte, bu ne-
denle haz›rlanmakta olan her yeni düzenleme için
baflta SPK olmak üzere, ilgili di¤er resmi kurulufllar
taraf›ndan (Maliye Bakanl›¤›, Gelirler Genel Müdür-
lü¤ü, Hazine Müsteflarl›¤› vb..) derne¤imizden gö-
rüfl istenmektedir.  

TKYD Yönetimimiz sektörün vergi ile ilgili sorunlar›-
na iliflkin olarak ta Maliye Bakanl›¤› Gelir ‹daresi
Baflkanl›¤› ile görüfl paylafl›m›nda bulunmaktad›r.
Menkul K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar›n›n BSMV mükel-

lefiyetli¤ine iliflkin sorunlar›n çözümü konusunda
sektör görüfllerini 2008 y›l›nda da dile getirmifl, bu
konuda kamu otoritesi ile bir araya gelmifltir. Yat›r›m
Ortakl›klar›n›n BSMV yükümlülüklerine iliflkin Gelir
‹daresi Baflkanl›¤› ile TKYD yönetiminin yürüttü¤ü
baflar›l› görüflmelerin neticesinde 2003-2007 y›llar›-
na iliflkin bir uzlaflmaya var›lm›flt›r. Önümüzdeki dö-
nemde de Yat›r›m Ortakl›klar›nda BSMV yükümlülü-
¤ünün kald›r›lmas›na iliflkin kanun de¤iflikli¤i için
de kamu otoritesi çal›flmalar›n› yapmaktad›r.

2008 y›l› bafl›ndan itibaren aktif olarak çal›flmalar
yapan TKYD komiteleri, sektörü ilgilendiren vergi
düzenlemeleri, yat›r›m fonlar›n›n s›n›fland›rmas›,
e¤itim ve anket çal›flmalar›na iliflkin  konularda de-
¤erlendirmeler yap›larak, çal›flmalardan SPK yetki-
lileri de bilgilendirilmifltir.

TKYD Yönetim Kurulu Üyelerimiz Eylül 2008’de
Devlet Bakan› ve Baflbakan Yard›mc›s› Naz›m Ek-
ren’i de ziyaret ederek sektörün tan›t›m›n›n yan› s›-
ra sektör beklentilerini de dile getirme f›rsat› bul-
mufltur. 

EFAMA’n›n 2008 Genel Kurul Toplant›s› Haziran
ay›nda Roma’da, IIFA’in 22.Genel Kurul Toplant›s›
Ekim 2008’de Kanada’da yap›lm›flt›r.
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resi Baflkanl›¤› ile TKYD yönetiminin yürüttü¤ü görüfl-
melerle 2003-2007 y›llar›na iliflkin bir uzlaflmaya var›-
larak neticelendirilmifltir.

2. TKYD S›n›fland›rma ve Derecelendirme 

Komitesi 

Baflkan: Celal Reyhan (TKYD Yönetim Kurulu Üyesi
ve Ziraat Portföy Yönetimi A.fi. Genel Müdürü) 
Baflkan Yard›mc›s›: Meltem Karasu (TKYD Yönetim
Kurulu Üyesi ve ING Portföy Yönetimi A.fi. Genel Mü-
dür Yard›mc›s›)

TKYD S›n›fland›rma-Derecelendirme Çal›flma Komi-
tesi’nin görevi; kolektif yat›r›m araçlar›n›n s›n›fland›r-
ma ve derecelendirme yöntemlerinin belirlenmesi
hakk›nda çal›flmalar yapmak ve çal›flma tamamland›-
¤›nda SPK ve di¤er kamu otoriteleri ile paylaflarak
görüfllerini almakt›r. TKYD S›n›fland›rma-Derecelen-
dirme Çal›flma Grubu taraf›ndan haz›rlanan kolektif
yat›r›m araçlar›n›n(yat›r›m fonlar›, bireysel emeklilik
fonlar›, borsa yat›r›m fonlar›(ETF), yat›r›m ortakl›klar›,
alternatif ve yap›land›r›lm›fl fonlar) do¤ru s›n›fland›r›l-
mas› ile ilgili yap›lan çal›flma 5 Mart 2008 tarihinde
SPK’ya gönderilmifltir. Takiben, yat›r›m araçlar›n›n
global standartlarda derecelendirilmelerine iliflkin
çal›flmalara bafllanacakt›r.
SPK yetkilileri ile yap›lan görüflmeler TKYD Yönetimi-
nin   ald›¤› prensip karar› ve sektör temsilcilerimizle
sa¤lanan mutabakat kapsam›nda, Kolektif Yat›r›m
Araçlar›n›n S›n›fland›r›lmas› ile ilgili mevzuat haz›rl›k-
lar›na yön verebilmesi amac›yla sektör genelinde fon
kategorizasyonu çal›flmalar›  2009 y›l› bafl›ndan itiba-
ren h›zland›r›lacakt›r. 

3.TKYD Endeks Komitesi

Baflkan: ‹lhami Koç (TKYD Yönetim Kurulu Üyesi ve
‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi. Genel Müdürü)
Baflkan Yard›mc›s›: Hülya Demirözen Çelik (TKYD
Üyesi ve Yap› Kredi Portföy Yönetimi A.fi. Genel Mü-
dür Yard›mc›s›)

Son y›llarda dünyadaki geliflmelere paralel olarak ül-
kemizde de endekse dayal› finansal ürünlerin geliflti-
rilmesi h›z kazanm›flt›r. De¤iflik nedenlerle ‹MKB en-
dekslerinin sektörün ihtiyaçlar›n› karfl›layamamas› ne-
deniyle, TKYD taraf›ndan da endeksler oluflturulmufl
ve sektör genelinde performans kriteri olarak kullan›l-
maktad›r. TKYD Endeks Çal›flma Komitesi’nin görevi,
mevcut TKYD endekslerinin tekrar gözden geçirilerek
revize edilmesi, mevcut endekslerdeki sorunlar›n gi-
derilerek sektörün daha verimli kullan›lmas›n›n sa¤-
lanmas› ve sektör ihtiyaçlar› do¤rultusunda yeni en-
deksler gelifltirilmesi çal›flmalar› yapmakt›r.

TKYD ÇALIfiMA 

KOM‹TELER‹
Derne¤in faaliyetleri 2007 y›l›nda kurulan TKYD Çal›fl-
ma Komiteleri ile desteklenmektedir. Baflkanl›¤›n› Yö-
netim Kurulu üyelerinin yapt›¤› ve sektör temsilcilerin-
den oluflan 6 adet çal›flma komitesi, kolektif yat›r›m
araçlar› sektöründeki mevcut eksiklikler ve yap›lmas›
gerekenler ile gelece¤e yönelik düzenlemeler konu-
sunda çal›flmalarda bulunmaktad›r. Çal›flma Komite-
lerinin hemen hemen her ay grup içi yapt›klar› çal›fl-
malar, grup baflkanlar› taraf›ndan Yönetim Kurulu
Toplant›lar›nda, di¤er Yönetim Kurulu üyeleri ile pay-
lafl›lmakta ve onaylanmaktad›r. 
Komitelerin çal›flma flekli EFAMA’da oluflturulan Çal›fl-
ma Komitelerine benzer bir flekilde tasarlanm›flt›r.
EFAMA’daki komiteler sektör ihtiyaçlar›n›n ve beklenti-
lerinin Avrupa Parlamentosu’na ulaflt›r›lmas›na öncülük
etmekte ve gerekli çal›flmalar› hükümetler nezdinde
yap›lmas›na olanak sa¤lamaktad›rlar. Bizde de benzer
flekilde komitelerimizin çal›flmalar› kamu otoriteleri ile
paylafl›lmakta ve baflar›l› sonuçlar al›nmaktad›r.
Komite çal›flmalar›yla TKYD’nin sektör içerisinde daha
aktif bir rol alaca¤›n› ve tan›n›rl›¤›n›n artaca¤›n› düflün-
mekteyiz.

1.TKYD Vergi ve Mevzuat Komitesi

Baflkan: Didem Gordon (TKYD Yönetim Kurulu Bafl-
kan Yard›mc›s› ve Yap› Kredi Portföy Yönetimi A.fi.
Genel Müdürü)
Mevzuat Komitesi Baflkan›: Emine Sebilcio¤lu
(TKYD Üyesi ve Fortis Portföy Yönetimi A.fi. Genel
Müdür Yard›mc›s›)
Vergi Komitesi Baflkan›: Hüseyin Ergin (TKYD Vergi
Dan›flman› ve Sigma Yeminli Mali Müflavirlik A.fi. - Ye-
minli Mali Müflavir)

TKYD Vergi ve Mevzuat Çal›flma Komitesi’nin görevi;
vergi ve mevzuat ile ilgili de¤ifliklik ve düzenlemeler-
de Sermaye Piyasas› Kurulu (SPK) ve Maliye Bakanl›-
¤› ile iflbirli¤i içinde hareket ederek sektör ile ilgili ku-
rumlar aras›nda önemli bir köprü görevini yerine getir-
mek, vergi teflvikleri, yerli kurumsal yat›r›mc›n›n özen-
dirilmesi gibi birçok konuda kamu otoriteleri ile iliflkile-
rin daha ileri düzeyde olmas›n› sa¤lamak ve sektörün
geliflmesine yard›mc› olabilecek tüm düzenlemelerde
daha etkin olmak için çal›flmalar yapmakt›r. Komite
mevzuat ve vergi konular›n›n daha kapsaml› bir flekil-
de ele al›nabilmesi amac›yla Vergi Komitesi ve Mev-
zuat Komitesi olarak iki ayr› grup olarak çal›flmaktad›r. 
Vergi Komitesi taraf›ndan yap›lan çal›flmalar, Yat›r›m
Ortakl›klar›n›n BSMV yükümlülüklerine iliflkin Gelir ‹da-
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4.TKYD ‹letiflim Komitesi  
Baflkan: Ömer Yenido¤an (TKYD Denetim Kurulu
Üyesi ve TEB Portföy Yönetimi A.fi. Genel Müdürü)
Baflkan Yard›mc›s›: Gökhan Güven (TKYD Üyesi)

TKYD’nin ve Kolektif Yat›r›m Araçlar› Sektörünün bilini-
lirli¤inin art›r›lmas›, sektörün geliflimi ve kurumsal yat›-
r›mc› taban›n›n geniflletilmesine yönelik yap›lacak ça-
l›flmalar›n belirlenmesi ve tan›t›m faaliyetleri komitenin
bafll›ca hedefleri aras›ndad›r. Komite, TKYD taraf›ndan
düzenlenecek olan konferanslar, seminerler ve televiz-
yon programlar›n›n belirlenmesi konusunda da çal›fl-
malar yapmakta, sektör içi sosyal etkinliklerin yap›lma-
s›na öncülük etmektedir.  

5.TKYD E¤itim ve ‹K Komitesi
Baflkan: Murat Ögel 
(TKYD Denetim Kurulu Üyesi ve Finans Portföy 
Yönetimi A.fi. Genel Müdür Yard›mc›s›)

TKYD E¤itim ve ‹K Çal›flma Komitesi’nin görevi, hem
Derne¤in tan›t›m›, hem de fon sektörünün tan›t›m› ko-
nusunda k›sa ve orta vadeli çal›flmalar yapmak ve pro-
jeler haz›rlamakt›r. TKYD taraf›ndan düzenlenene se-
minerler ve konferanslar›n yap›lmas›nda ‹letiflim Komi-
tesi ile birlikte çal›flmalar yap›lmaktad›r. Sektör çal›-
flanlar›na ve sektörel verilere iliflkin anketlerin düzen-
lenmesi, üniversitelerde kariyer günlerine kat›larak
hem sektör tan›t›m›n›n yap›lmas›, hem de üniversite
ö¤rencilerine staj imkan› sa¤lamaya yönelik faaliyetler
de komitenin görevleri aras›ndad›r. TKYD’nin EGD ile
ortaklafla düzenlemesi planlanan Gazetecilere E¤itim
Toplant›s›n›n y›l›n ilk aylar›nda gerçekleflmesi beklen-
mektedir.

6. TKYD Strateji ve Araflt›rma Komitesi

Baflkan: Cem Yalç›nkaya (TKYD Yönetim Kurulu Üye-
si ve Ak Portföy Yönetimi A.fi. Genel Müdürü) 

Kolektif Yat›r›m Araçlar›n›n tan›t›m› ve geliflimini, ku-
rumsal yat›r›mc› taban›n›n geniflletilmesini misyon edi-
nen TKYD, sektör ve finansal piyasalara yönelik baz›
çal›flmalar›n yürütülmesinde kamu otoritesi taraf›ndan
ilgili Sivil Toplum Kurulufllar›ndan biri olarak görevlen-
dirilmifltir. Komite, bu kapsamda haftal›k sektörel ra-
porlar›n haz›rlanmas›nda öncülük edecektir. 

Bu çal›flmalar›n yan› s›ra, DPT taraf›ndan haz›rlanan
Türkiye 2009-2011 Orta Vadeli Program› çerçevesin-
de de baz› stratejik raporlar›n haz›rlanmas›nda Derne-
¤imize yeni misyon ve görevler yüklenmifltir. Strateji
ve Araflt›rma Komitesi bu konuda da çal›flmalar yapa-
cakt›r.

2009 Y›l› Planlar›
2009 y›l›nda da misyonumuz ve hedefleri-
miz do¤rultusunda sektör beklentilerine yö-
nelik olarak çal›flmalar›m›z devam edecektir.
Kamu otoritelerimizle yap›lan karfl›l›kl› payla-
fl›mlar neticesinde sektörün yeniden yap›-
land›r›lmas›na yönelik çal›flmalar›n (bunlar›n
bafl›nda yat›r›m fonlar›n›n s›n›fland›r›lmas›na
iliflkin çal›flmalar ve vergi/mevzuata yönelik
sektör çal›flmalar› gelmekte) dikkate al›nma-
s› için Dernek faaliyetleri etkin bir flekilde
sürdürülecektir. 
E¤itimler ve Konferanslar›m›z 2009 y›l› için-
de devam edecek, Yat›r›m Fonlar› S›n›flan-
d›rmas›na yönelik çal›flmalar da önümüzde-
ki dönemde sektöre  yeni aç›l›mlar getire-
cektir.
EFAMA ile olan kurumsal ba¤lant›m›z, sek-
törümüzün AB ile uyumlu bir endüstri haline
gelmesinde büyük önem tafl›maktad›r.

YATIRIM FONLARI

Yat›r›m fonlar› verilerine bakt›¤›m›zda Aral›k
2008’de toplam net aktif de¤er geçen y›l›n
ayn› dönemine göre yüzde 10 daralarak
23.7 milyar TL’ye gerilemifltir. (Geçen y›l›n
ayn› döneminde 26.4 milyar TL). Ancak yat›-
r›mc› say›s›na bakt›¤›m›zda yat›r›m fonlar›n-
da toplam yat›r›mc› say›s› Aral›k 2008’de,
2007 Aral›k’a göre 200.763 kifli art›flla
3.199.291 kifliye ulaflm›flt›r. 
Emeklilik fonlar›nda ise piyasalardaki tüm
olumsuzluklara ra¤men büyüme 2008’de de
devam etmifltir. 2008 y›l› Aral›k ay›nda Aral›k
2007’ye göre yüzde 38 büyüyerek 6.3 milyar
TL büyüklü¤e ulaflm›flt›r. Ayn› dönemde
emeklilik fonlar›nda toplam kat›l›mc› say›s›
da yüzde 19 artarak 1.741.552 kifliye ulafl-
m›flt›r. Bu rakamlar, do¤ru yap›land›r›ld›¤›
takdirde geliflmenin nas›l pozitif sonuçlara
ulaflt›¤›n› da bize net bir flekilde gösteriyor.
Emeklilik fonlar› mevzuat›n›n ayr› bir yasa ile
belirlenmifl olmas› sektörün büyümesinde
önemli rol oynam›flt›r.



İMKB’de 34 MKYO ifllem gör-
mektedir. 2007 y›l›nda gerçek-
lefltirilen iki halka arz›n ard›n-
dan, 2008 y›l›nda piyasalar›n

bozulmas› ile sadece ETYAT’›n
(Euro Trend Yat›r›m Ortakl›¤›) 3.7
milyon dolarl›k halka arz› gerçek-
leflmifltir. Oysa 2005 y›l›nda üç
olan halka arz say›s› 2006 y›l›nda
alt›’ya ç›km›flt›. 

2005 y›l›nda 26 flirket ile 498.6 mil-
yon TL toplam büyüklü¤e sahip
olan MKYO’lar›, 2006 y›l› sonunda
31 flirket ile 543.3 milyon TL’ye,
2007 y›l› sonunda 33 flirket ile
688.6 milyon TL toplam büyüklü¤e
ulaflm›flt›. 2008 y›l›nda MKYO’lar›-
n›n büyüklü¤ü 549.8 milyon TL’ye
gerilemifltir. 1.52 dolar kuru ile bu
rakam 361 milyon dolara karfl›l›k
gelmektedir. Oysa 2007 sonunda
dolar baz›nda büyüklük 560 milyon
dolar seviyesinde bulunmaktayd›.

2005 y›l sonunda % 2.1 iskontolu
ifllem gören MKYO’lar›, 2006 y›l so-
nunda % 26.4, 2007 y›l› sonunda %
37.7 iskontolu ifllem görmekteydi.
2008 y›l› sonunda iskonto oran› %
58.0’e yükselmifltir. MKYO’lar›n›n
prim/iskonto oranlar›na bak›ld›¤›n-
da 2008 y›l sonu itibariyle iki yat›r›m
ortakl›¤›n›n primli ifllem gördü¤ü,
di¤er tüm MKYO’n›n iskontolu ifl-
lem görmeye devam ettikleri anla-
fl›lmaktad›r. 

YATIRIM 
ORTAKLIKLARI
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2008 Y›l Sonu ‹tibariyle Menkul

K›ymet Yat›r›m Ortakl›klar› 

Önceki Bedelli Bedelsiz Cari Nakit
MKYO Sermaye Sermaye ‹ç Kaynaklardan Temettüden Sermaye Temettü

AKYO 18,000 0 0 0 18,000 5,400

ARFYO 20,400 0 0 1,868 22,268

ATAYO 7,946 0 0 0 7,946

ATLAS 3,432 0 0 0 3,432 173

ATSYO 6,000 0 0 0 6,000 600

AVRSY 6,000 0 0 0 6,000 0

BSKYO 4,476 0 0 0 4,476 0

BUMYO 6,000 0 0 0 6,000 651

DNZYO 14,985 0 0 0 14,985 4,041

ECBYO 14,000 0 0 0 14,000 1,400

EGCYO 17,000 0 0 0 17,000 0

EMBYO 8,940 0 0 0 8,940 0

ETYAT 5,000 0 0 0 5,000 0

EVNYO 2,500 0 0 0 2,500 75

FNSYO 15,000 0 0 3,000 18,000 0

GDKYO 6,930 0 0 0 6,930 693

GRNYO 18,750 0 3,263 938 22,950 0

HDFYO 4,250 0 0 0 4,250 0

IBTYO 5,000 0 0 0 5,000 395

INFYO 4,500 0 0 0 4,500 0

ISYAT 39,375 0 95,288 0 134,663 15,75

METYO 3,000 0 0 0 3,000 0

MRBYO 3,000 0 0 0 3,000 300

MYZYO 5,000 0 0 0 5,000 200

MZBYO 3,000 0 0 0 3,000 0

OYAYO 10,000 0 0 0 10,000 0

TACYO 1,995 0 969 636 3,600 1,388

TCRYO 5,000 0 0 0 5,000 0

TKSYO 2,700 0 0 0 2,700 0

TSKYO 18,000 0 0 0 18,000 900

VARYO 6,000 3,027 0 0 9,027 346

VKFYT 5,000 2,500 0 0 7,500 543

YKRYO 31,425 0 0 0 31,425 0

YTFYO 10,000 0 0 0 10,000 0

TOPLAM 332,604 5,527 99,519 6,442 444,091 32,85

MKYO’lar›nda 2008 Y›l› Sermaye ve Temettü Hareketleri

Derleyen: Yunus Kaya, Gedik Yat›r›m Araflt›rma Uzman›



‹MKB’deki Yat›r›m Ortakl›klar›n›n ser-
mayeleri toplam› 2007 y›l sonuna gö-
re % 34 artarak 444.1 milyon TL sevi-
yesine yükselmifltir. Kriz ortam› ve
hisse fiyatlar›n›n nominal de¤erinin
alt›na düflmesi nedeniyle bedelli ser-
maye art›fl› yapabilen flirket say›s› sa-
dece iki (Varl›k MKYO ve Vak›f
MKYO) olmufltur. Oysa 2006 y›l›nda,
15 flirket yapt›klar› toplam 52.7 mil-
yon TL, 2007 y›l›nda befl flirket yap-
t›klar› toplam 23.6 milyon TL bedelli

sermaye art›fl› ile mali yap›lar›n› güç-
lendirme yoluna gitmiflti. 

2007 y›l› içerisinde Maliye Bakanl›¤›,
yat›r›m ortakl›klar›n›n Banka ve Si-
gorta Muameleleri Vergisi (BSMV)
kapsam›na al›nmas›na karar vermifl-
ti. Maliye Bakanl›¤› Gelir ‹daresi Bafl-
kanl›¤›'n›n, BSMV’ye iliflkin Yat›r›m
Ortakl›klar› nezdinde 2003-2007 dö-
nemini kapsayacak flekilde bafllatt›-
¤› vergi incelemesi 2008 y›l› boyun-
ca MKYO'lar›n› meflgul etti. Ancak
maliye ile uzlaflmaya varan Yat›r›m
Ortakl›klar› y›l›n sonlar›na do¤ru ard›
ard›na ödemelerde bulunarak bu so-

runu 2009 y›l›na tafl›mazken, baz›
MKYO'lar›n›n mahkeme süreçleri de-
vam etmektedir.

MKYO’lar›n›n 2006 y›l›nda % 14 artan
toplam de¤eri, 2007 y›l›nda % 21 art-
m›flt›. 2008 y›l›nda ise 5.507 bin TL
bedelli sermaye girifli ve 32.855 bin
TL nakit temettü ödemeleri dikkate
al›nmad›¤›nda % 16.8’lik gerileme ya-
fland›¤› ortaya ç›kmaktad›r. Y›l içeri-
sinde halka aç›lan ETYAT hariç tutul-
du¤unda ikisi B Tipi olmak üzere yal-
n›zca üç MKYO’nun  toplam de¤erini
art›rmay› baflard›¤› görülmektedir. 

2006 y›l›nda % 2 gerileyen
‹MKB 100 endeksi nedeniyle
fazla kazançl› ç›kamayan
MKYO’lar› 2007 y›l› içerisin-
de toplam 11.7 milyon TL na-
kit temettü da¤›t›rken, 2007
y›l›nda %42 de¤er kazanan
‹MKB 100 endeksi nedeniyle
kârl›l›¤› artan MKYO’lar› 2008
y›l› içerisinde 32.8 milyon TL
nakit temettü da¤›tt›lar. 

Yaklafl›k 550 milyon TL top-
lam de¤ere sahip 34
MKYO’n›n portföy da¤›l›m›na
bak›ld›¤›nda; portföy toplam›-
n›n % 35.4’ünün hisse sene-
dinde, % 41.0’inin D‹BS’de,
% 22.3’ünün ters repo olarak
de¤erlendirildi¤i gözükmek-
tedir. 2007 sonunda ise port-
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Borsada ifllem gören

MKYO’n›n tümü 2008 

y›l›nda borsada de¤er 

kaybettiler. Ancak ‹MKB

Menkul K›ymet Yat›r›m 

Ortakl›¤› Endeksi y›l 

boyunca % 47 de¤er 

kaybederken, % 52 de¤er

kaybeden ‹MKB 100 

endeksine göre daha iyi 

performans göstermifltir.  

“



föy toplam›n›n % 42.4’ü hisse sene-
dinde, % 34.6’s› D‹BS’de, % 22.2’si
ters repoda de¤erlendiriliyordu.

2008 y›l› ilk 9 ayl›k mali sonuçlar›na
göre 34 MKYO’n›n toplam kâr›
2007/9’da 105.7 milyon TL iken
2008/9’da bu rakam 79.5 milyon TL
zarara dönüfltü. Kâr eden sadece
dört MKYO olurken, 29 MKYO kârdan

zarara geçti. 2008 y›l›n› ise zararla
kapatacak olan sektör temsilcilerinin,
2009 y›l› içerisinde nakit temettü da-
¤›t›mlar› minimuma inecektir. 

Borsada ifllem gören MKYO’n›n tü-
mü 2008 y›l›nda borsada de¤er kay-
bettiler. Ancak ‹MKB Menkul K›ymet
Yat›r›m Ortakl›¤› Endeksi y›l boyunca
% 47 de¤er kaybederken, % 52 de-

¤er kaybeden ‹MKB 100 endeksine
göre daha iyi performans göstermifl-
tir. ‹MKB 100 endeksinin 2008 y›l›n-
daki % 52 de¤er kayb› ile k›yasland›-
¤› zaman 20 MKYO flirketinin daha az
de¤er kaybetti¤i görülmektedir. Bu
nedenle “Yat›r›m Ortakl›klar› endeks
performans›n›n gerisinde kald›” deni-
lemeyece¤ini düflünüyoruz. 
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YATIRIM 
ORTAKLIKLARI

MKYO’lar 2008 Borsa Performans› Tablosu

2008 Sonu 2008 Kapan›fl 2007 Kapan›fl Y›ll›k Dipten Uzakl›k Zirveden Uzakl›k2008 Y›l›
Piyasa De¤eri (USD) (YTL) (YTL) De¤iflim Maksimum Minimum % %

‹MKB 100 - 26,864 55,538 -51.6% 55,538 20,912 28.5% -51.6%

MKYO Endeksi 153,784,011 8,656 16,429 -47.3% 16,429 6,865 26.1% -47.3%

AKYO 8,240,141 0.70 1.32 -47.0% 1.40 0.53 32.1% -50.3%

ARFYO 5,679,501 0.39 0.97 -59.8% 0.97 0.30 30.0% -59.8%

ATAYO 2,286,527 0.44 0.95 -53.7% 0.95 0.35 25.7% -53.7%

ATLAS 1,032,450 0.46 1.23 -62.7% 1.23 0.26 76.9% -62.5%

ATSYO 1,334,118 0.34 0.96 -64.6% 0.96 0.27 25.9% -64.6%

AVRSY 1,137,924 0.29 0.79 -63.3% 0.80 0.22 31.8% -63.8%

BSKYO 1,522,028 0.52 0.81 -35.8% 0.83 0.43 20.9% -37.3%

BUMYO 1,451,834 0.37 0.83 -55.3% 0.84 0.30 23.3% -55.8%

DNZYO 9,211,889 0.94 1.35 -30.2% 1.69 0.68 38.2% -44.4%

ECBYO 4,211,628 0.46 0.84 -45.4% 0.84 0.37 24.3% -45.4%

EGCYO 3,668,825 0.33 0.98 -66.3% 1.02 0.27 22.2% -67.6%

EMBYO 5,144,987 0.88 1.00 -12.0% 1.00 0.44 100.0% -12.0%

ETYAT 2,158,132 0.66 - - 2.34 0.56 17.9% -71.8%

EVNYO 784,775 0.48 0.89 -46.0% 0.92 0.37 29.7% -47.7%

FNSYO 8,475,574 0.72 1.03 -30.3% 1.52 0.52 39.4% -52.6%

GDKYO 3,353,737 0.74 0.96 -22.5% 1.03 0.47 57.4% -28.4%

GRNYO 4,952,913 0.33 0.68 -51.3% 0.69 0.27 22.2% -52.5%

HDFYO 1,195,147 0.43 0.92 -53.3% 0.92 0.27 59.3% -53.3%

IBTYO 1,471,454 0.45 0.86 -47.6% 1.25 0.36 25.0% -64.0%

INFYO 971,160 0.33 0.86 -61.6% 0.93 0.23 43.5% -64.5%

ISYAT 48,436,580 0.55 0.72 -23.7% 0.91 0.45 22.2% -39.3%

METYO 882,872 0.45 1.35 -66.7% 1.40 0.32 40.6% -67.9%

MRBYO 1,922,700 0.98 1.00 -1.6% 1.38 0.55 78.2% -29.0%

MYZYO 1,373,357 0.42 0.84 -50.0% 0.88 0.30 40.0% -52.1%

MZBYO 1,648,028 0.84 0.97 -13.4% 1.14 0.43 95.3% -26.3%

OYAYO 2,158,132 0.33 0.80 -58.8% 0.80 0.26 26.9% -58.8%

TACYO 2,354,326 1.00 1.91 -47.8% 2.15 0.81 23.5% -53.4%

TCRYO 1,111,765 0.34 0.76 -55.3% 0.76 0.26 30.8% -55.3%

TKSYO 1,288,994 0.73 1.05 -33.5% 1.08 0.33 121.2% -32.4%

TSKYO 5,061,801 0.43 0.65 -33.8% 0.76 0.29 48.3% -43.4%

VARYO 3,837,257 0.65 1.29 -49.8% 1.63 0.32 103.1% -60.2%

VKFYT 2,746,714 0.56 1.51 -62.9% 2.38 0.45 24.4% -76.4%

YKRYO 9,864,626 0.48 0.97 -50.5% 0.97 0.38 26.3% -50.5%

YTFYO 2,812,112 0.43 0.84 48.8% 0.84 0.31 38.7% -48.8%
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12/31/08

fiirket Ad› Cari Sermaye

(YTL)

Toplam De¤er
28.12.2007

Toplam De¤er
26.12.2008

De¤iflim
%

Birim
Pay

De¤eri

12/31/07
Piyasa
Fiyat›

Prim/
(iskonto)
Oran› (%)

Kaynak: ‹MKB        TOPLAM: 444,091,356 660,844,887 549,821,797 -16.8% 1.49 - - 1.24

Birim
Pay

De¤eri

12/26/08

Piyasa
Fiyat›

12/31/08

Prim/
(iskonto)
Oran› (%)

YATIRIM ORTAKLIKLARI KARfiILAfiTIRMALI PR‹M (‹SKONTO) TABLOSU

1 AKYO Ak Yat›r›m Ortakl›¤› 18,000,000 46,902,916 37,811,026 -19.4 2.61 1.32 -49.3 2.10 0.70 -66.7

2 ARFYO Alternatif  Yat›r›m  Ortakl›¤› 22,268,013 37,687,861 28,279,953 -25.0 1.69 0.97 -42.6 1.27 0.39 -69.3

3 ATAYO Ata Yat›r›m Ortakl›¤› 7,946,201 9,521,429 7,149,077 -24.9 1.20 0.95 -20.7 0.90 0.44 -51.1

4 ATLAS Atlas Yat›r›m Ortakl›¤› 3,432,000 7,624,218 3,169,497 -58.4 2.22 1.23 -44.4 0.92 0.46 -50.2

5 ATSYO Atlantis Yat›r›m Ortakl›¤› 6,000,000 11,139,261 3,397,123 -69.5 1.86 0.96 -48.3 0.57 0.34 -39.9

6 AVRSY Avrasya Yat›r›m Ortakl›¤› 6,000,001 6,685,024 2,876,924 -57.0 1.11 0.79 -29.1 0.48 0.29 -39.5

7 BSKYO Baflkent Yat›r›m Ortakl›¤› 4,475,640 4,993,311 4,676,465 -6.3 1.12 0.81 -27.4 1.04 0.52 -50.2

8 BUMYO Bumerang Yat›r›m Ortakl›¤› 6,000,000 6,187,296 5,636,353 -8.9 1.03 0.83 -19.7 0.94 0.37 -60.6

9 DNZYO Deniz Yat›r›m Ortakl›¤› 14,985,000 43,004,396 40,105,082 -6.7 2.87 1.35 -53.1 2.68 0.94 -64.9

10 ECBYO Eczac›bafl› Yat›r›m Ortakl›¤› 14,000,000 25,681,498 21,867,106 -14.9 1.83 0.84 -54.1 1.56 0.46 -70.5

11 EGCYO Egeli & Co. Yat›r›m Ortakl›¤› 17,000,000 19,937,303 9,442,891 -52.6 1.17 0.98 -16.4 0.56 0.33 -40.6

12 EMBYO Euro Yat›r›m Ortakl›¤› (B T‹P‹) 8,940,000 10,021,466 9,980,686 -0.4 1.12 1.00 -10.8 1.12 0.88 -21.2

13 ETYAT Euro Trend Yat›r›m Ortakl›¤› 5,000,000 5,000,000 5,417,114 8.3 1.00 1.00 0.0 1.08 0.66 -39.1

14 EVNYO EVG Yat›r›m Ortakl›¤› 2,500,000 3,381,009 2,329,620 -31.1 1.35 0.89 -34.3 0.93 0.48 -48.5

15 FNSYO Finans Yat›r›m Ortakl›¤› 18,000,000 28,482,121 16,557,722 -41.9 1.58 1.03 -34.7 0.92 0.72 -21.7

16 GDKYO Gedik Yat›r›m Ortakl›¤› 6,930,000 7,787,000 6,053,920 -22.3 1.12 0.96 -15.0 0.87 0.74 -15.3

17 GRNYO Garanti Yat›r›m Ortakl›¤› 22,950,000 24,162,576 20,003,452 -17.2 1.05 0.68 -35.6 0.87 0.33 -62.1

18 HDFYO Hedef Yat›r›m Ortakl›¤› 4,250,000 3,614,792 3,094,155 -14.4 0.85 0.92 8.2 0.73 0.43 -40.9

19 IBTYO ‹nfotrend Yat›r›m Ortakl›¤› (B T‹P‹) 5,000,000 5,142,898 5,291,111 2.9 1.03 0.86 -16.5 1.06 0.45 -57.5

20 INFYO ‹nfo Yat›r›m Ortakl›¤› 4,500,000 4,427,941 3,095,730 -30.1 0.98 0.86 -12.6 0.69 0.33 -52.0

21 ISYAT ‹fl. Yat›r›m Ortakl›¤› 134,662,500 186,855,278 178,532,123 -4.5 1.39 0.72 -48.1 1.33 0.55 -58.5

22 METYO Metro Yat›r›m Ortakl›¤› 3,000,000 2,986,799 1,313,844 -56.0 1.00 1.35 35.6 0.44 0.45 2.8

23 MRBYO Marbafl Yat›r›m Ortakl›¤› (B T‹P‹) 3,000,000 3,330,444 3,786,884 13.7 1.11 1.00 -10.3 1.26 0.98 -22.4

24 MYZYO Mustafa Y›lmaz Yat›r›m Ortakl›¤› 5,000,000 6,253,550 2,671,192 -57.3 1.25 0.84 -32.8 0.53 0.42 -21.4

25 MZBYO Merkez Yat›r›m Ortakl›¤› (B T‹P‹) 3,000,000 2,874,521 2,802,331 -2.5 0.96 0.97 1.2 0.93 0.84 -10.1

26 OYAYO Oyak Yat›r›m Ortakl›¤› 10,000,000 11,035,915 8,321,817 -24.6 1.10 0.80 -27.5 0.83 0.33 -60.3

27 TACYO Taç Yat›r›m Ortakl›¤› 3,600,000 10,872,945 7,924,470 -27.1 3.02 1.91 -36.6 2.20 1.00 -54.6

28 TCRYO Tacirler Yat›r›m Ortakl›¤› 5,000,000 5,037,988 3,848,209 -23.6 1.01 0.76 -24.6 0.77 0.34 -55.8

29 TKSYO Taksim Yat›r›m Ortakl›¤› 2,700,000 1,973,597 1,072,138 -45.7 0.73 1.05 43.6 0.40 0.73 83.8

30 TSKYO TSKB Yat›r›m Ortakl›¤› 18,000,000 21,479,474 17,988,074 -16.3 1.19 0.65 -45.5 1.00 0.43 -57.0

31 VARYO Varl›k Yat›r›m Ortakl›¤› 9,027,000 8,381,106 9,355,296 11.6 0.93 1.29 39.3 1.04 0.65 -37.3

32 VKFYT Vak›f Yat›r›m Ortakl›¤› 7,500,000 13,690,265 11,448,653 -16.4 1.83 1.51 -17.3 1.53 0.56 -63.3

33 YKRYO Yap› Kredi Yat›r›m Ortakl›¤› 31,425,000 60,243,061 53,858,620 -10.6 1.92 0.97 -49.4 1.71 0.48 -72.0

34 YTFYO Yat›r›m Finansman Yat. Ortakl›¤› 10,000,000 14,445,630 10,663,141 -26.2 1.44 0.84 -41.9 1.07 0.43 -59.7

Minimum 2,500,000 1,973,597 1,072,138 -69.5 0.73 0.65 -54.1 0.40 0.29 -72.0

Maksimum 134,662,500 186,855,278 178,532,123 13.7 3.02 1.91 43.6 2.68 1.00 83.8

Ortalama 13,061,510 19,436,614 16,171,229 -22.8 1.40 1.00 -22.7 1.07 0.54 -42.6

Medyan 6,465,001 8,951,267 6,601,498 -20.8 1.15 0.96 -27.5 0.94 0.46 -50.7

Yat›r›m Ortakl›klar› alfabetik olarak s›ralanm›flt›r.
‹skonto / Prim Oran›nda yer alan (-) de¤erler flirketin iskontolu,

(+) de¤erler ise primli ifllem gördü¤ünü göstermektedir.



Derleyen:

Halim Çun
Gedik Portföy Yönetimi A.fi.
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Aberdeen, 360 milyon

dolar ödeyerek Credit

Suisse’in fon yönetiminin

büyük bir bölümünü 

sat›n al›rken, Credit 

Suisse de, geniflleyen

Aberdeen’in % 24.97 

hissesine sahip olarak

‹ngiliz flirketinin en 

büyük hissedar› olacak. 

Credit Suisse, fon yöne-
timi bölümünün önem-
li bir k›sm›n› verimsiz
oldu¤u gerekçesiyle

Aberdeen Asset Management’a
satmaya karar verdi¤ini aç›klad›.
Aberdeen’in karl› ç›kaca¤› tah-
min edilen bu sat›fltan sonra
Aberdeen, ‹ngiltere’nin en büyük
halka aç›k fon yönetimi flirketi
olacak. Piyasalar›n da olumlu
karfl›lad›¤› bu haberin aç›klanma-
s› ile Aberdeen’in hisseleri bir
günde % 15.2 de¤er kazand›. 
Aberdeen, 360 milyon dolar
ödeyerek Credit Suisse’in fon
yönetiminin büyük bir bölümünü
sat›n al›rken, Credit Suisse de,
geniflleyen Aberdeen’in % 24.97
hissesine sahip olarak ‹ngiliz
flirketinin en büyük hissedar›
olacak. Aberdeen’in bu anlafl-
madan sonra yönetti¤i fonlar› 60
milyar dolar kadar büyüterek
230 milyar dolara yükseltece¤i
hesaplan›yor.
Credit Suisse yönetimi de bu

anlaflma sonras›nda, daha ge-
nifl müflteri taban› bulunan ve
daha yüksek performans elde
ettikleri alternatif yat›r›m araçlar›,
varl›k da¤›l›m› ve ‹sviçre’deki ifl-
lerinde yo¤unlaflacaklar›n› aç›k-
lad›lar. Sat›fl sonras›nda, yurt d›-
fl›nda kurulan fonlar›n›n önemli
bir bölümünü devretmekle bir-
likte yaklafl›k 530 milyar dolarl›k
kurumsal varl›k yönetimi yan›n-
da bu küçük bir mebla¤ olarak
kal›yor.
Aberdeen de bu anlaflma ile
maliyet yönetimi aç›s›ndan ciddi
bir verimlilik sa¤larken karl›l›k
üzerinde de olumlu yönde etki-
lenmeler bekliyor. Ayr›ca, Credit
Suisse anlaflmas› ile Avustralya,
Almanya, ‹sviçre ve Japonya gi-
bi mevcut olduklar› pazarlarda
daha etkin pazarlama olanaklar›
tan›yaca¤›n› ileri sürüyorlar.
Aral›k sonunda aç›klanan bu
anlaflman›n 30 Haziran 2009’a
kadar hissedarlar›n onay›na su-
nulmas› bekleniyor.

Credit Suisse, Fon
Yönetimi Bölümünü
Aberdeen’e sat›yor
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Rusya’n›n ilk “risk sermayesi 
fonu” kuruldu!

Moskova Üniversitesi
‹flletme Fakültesi
SKOLKOVO  ve Rus-
ya Nanoteknoloji fiir-

keti RUSNANO iflbirli¤i ile, toplana-
cak fonlar›n nanoteknoloji alan›nda-
ki yarat›c› projelerin finansman›nda
kullan›lmas› hedeflenen Rusya’n›n
ilk “risk sermayesi yat›r›m fonu” ku-
rulaca¤› aç›kland›. Rusya Federas-
yonu’nun yasal düzenlemelerine
göre kurulacak fon “kapal› uçlu”
risk sermayesi yat›r›m fonu statü-
sünde olacak. Toplam Fon büyük-
lü¤ünün 2 milyar ruble olmas› bek-
lenen fon Troika Dialog flirketi tara-
f›ndan yönetilecek.
RUSNANO’nun Yönetim Kurulu
Üyesi ve Genel Müdürü Dionis

Gordin, iki kurumun birlikte olufltur-
duklar› bu projenin e¤itim ve yat›-
r›m alan›ndaki birçok problem için
isabetli bir çözüm oldu¤una inan›-
yor: “Giriflim sermayesinin bugün
karfl›laflt›¤› en önemli problemler-
den biri, ifl alan›ndaki birçok yeni-
likçi plan›n detayl› ve uygulanabilir
projelere dönüfltürülememesi. Ge-
nel olarak, risk sirmayesi fonuna
iletilen projelerin yüzde 10’undan
az› ilk gözden geçirme aflamas›n-
da kabul görebiliyor. Biz bu proje
ile akademik dünya ile ifl dünyas›n›
daha yak›nlaflt›rarak, yap›lan çal›fl-
malar›n, detayl› ve kabul edilebilir
projelere dönüfltürülerek uygula-
maya geçirilmesini h›zland›raca-
¤›z” demekte. 

Moskova Üniversitesi ‹flletme Fa-
kültesi SKOLKOVO, Rus ve ulusla-
raras›  ifl liderlerinin ortaklafla olufl-
turdu¤u bir proje. SKOLKO-
VO’nun, 21. yüzy›l yöneticisinin
profiline uygun olarak, giriflimci li-
derlik, h›zla de¤iflen ekonomiler ve
deneysel ö¤renme alanlar›nda yo-
¤unlaflan bir vizyona sahip oldu¤u
ileri sürülüyor. RUSNANO ise 2007
y›l›nda kamu taraf›ndan ülkede na-
noteknoloji alan›ndaki çal›flmalar›
yönlendirmek ve teflvik edilmek
amac›yla kurulmufl bir flirket. Rus-
ya Federasyonu’nun 130 milyar
ruble tahsis etti¤i flirket, bu alanda-
ki çal›flmalara maddi katk›larda bu-
lunarak ilk aflamalar›nda destekle-
meyi hedefliyor.

SKOLKOVO’nun, 21. yüzy›l yöneticisinin profiline uygun olarak, giriflimci liderlik,

h›zla de¤iflen ekonomiler ve deneysel ö¤renme alanlar›nda yo¤unlaflan bir vizyona

sahip oldu¤u ileri sürülüyor.
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Morningstar, 1988 y›l›n-
dan bu yana “Y›l›n Fon
Yöneticileri”ni seçmek-
tedir. Söz konusu se-

çimlerde, mükemmel yat›r›m beceri-
leri ve üstün cesaretleri ile ortalama-
dan farkl›laflarak yat›r›mc›lar›na istik-
rarl› yarar sa¤layan fon yöneticileri
ödüllendiriliyor. Söz konusu seçim-
lerde, son y›l elde edilen baflar›n›n
yan› s›ra uzun vadeli strateji ve per-
formanslar›  ile yat›r›mc›lar›n›n ç›kar-
lar›n› en üst düzeyde tutan fon yöne-
ticileri dikkate al›n›yor. Baflar›l› fon
yöneticilerinin seçimini Morningstar
yöneticileri ve bu alanda ihtisaslafl-
m›fl olan flirketin fon analistleri yap›-
yor.

Söz konusu ödüllerin aç›kland›¤› du-
yuruda, hisse senetlerinin ortalama
yüzde 37 kaybetti¤i 2008 gibi zorlu
bir y›lda fon yöneticilerini seçerken
zorlan›ld›¤›, ancak böyle bir y›lda za-
rarlar› s›n›rl› düzeyde tutma becerisi-
ni gösteren fon yöneticilerinin dikkate
al›nd›¤› belirtildi.

Y›l›n Hisse Senedi Fonu Yönetici-

si : Charlie Dreifus 
Yap›lan aç›klamada birkaç y›l önce
Morningstar analistlerinin Dreifus’un
yönetti¤i Royce Special Equity Fo-
nu’nu (RYSEX)  tavsiye ettikleri za-
man, ço¤u yat›r›mc›n›n kuflkuyla kar-
fl›lad›¤› hat›rlat›l›yor. Analistler, Char-
lie Dreifus’un, yüksek iskontolu hisse-
leri portföyüne alan baflar›l› bir “de-
¤er yat›r›mc›s›” oldu¤unu bildiklerin-
den piyasalar›n bozuldu¤u zaman
güvenli bir liman olaca¤›ndan emin

olduklar›n› ifade ediyorlar. Dreifus,
birtak›m h›zl› büyüyen moda flirketle-
ri kaç›rsa da bu yaklafl›m›yla piyasa-
lar›n düflüfllerinden az bir zedelenme
ile kurtulabiliyor. 

Güçlü “ralli” piyasalar›nda al›nabile-
cek en iyi fonlardan biri olmamas›na
karfl›n 2000-2002 “ay› piyasas›nda”
gösterdi¤i çok parlak performansla
da uzun vadede düflük riskle yüksek
getiri sa¤layan baflar›l› bir uzun vade
fonu oldu¤unu kan›tlam›flt›r.  
Dreifus’un fonu 2008 y›l›nda % 19.5
kaybederken hisse senetleri endeksi
% 37 kaybetti. Böylelikle RYSEX Fon
kendi kategorisindeki fonlar›n ortala-
mas›ndan yüzde 14 ( 1400 baz pu-
an) gibi farkl› bir flekilde daha iyi ge-
tiri sa¤lad›. 

Y›l›n Sabit Getirili Fon Yöneticile-

ri:Bob Rodriguez ve Thomas H.

Atteberry
Bob Rodriguez, konut sektöründe
bafllayan krizin mali sektörde bu
denli bir erimeye yol açabilece¤ini
öngören bir kaç fon yöneticisi aras›n-
da rahatl›kla say›labilir.  Rodriguez
söz konusu tahminleri do¤rultusun-
da, portföyünde zarara yol açabile-
cek riskli enstrümanlar› daha 2007 y›-
l›nda temizledi. Bu arada baz› ralli f›r-
satlar›n› kaç›rd›ysa da 2007-2008 dö-
nemini düflük bir risk ve makul bir ge-
tiri ile atlatmas›n› bildi. 
Rodriguez ve Atteberry’nin yönettik-
leri “New Income” fonu (FPNIX)
2008 y›l›nda  % 4.3 getiri elde etti.
Söz konusu getiri kendi kategorisin-

deki “orta vadeli bono fonlar›” ortala-
mas›ndan 920 baz puan daha iyi.
Fon’un 10 y›ll›k getirisi de kendi kate-
gorisindeki en iyi % 5 aras›nda yer
al›yor.

Y›l›n Uluslararas› Hisse Fonu Yö-

neticileri: David Samra ve Dan

O’Keefe
Artisan International Fund (ARTKX)
yöneticileri Samra ve O’Keefe, ulus-
lararas› hisse senetlerinde uygula-
d›klar› de¤er yönelimli stratejileri ile
baflar›l› sonuçlar elde ettiler. Baflar›l›
çift, Artisan’a kat›lmadan önce de
Harris Associates’de Oakmark fonla-
r›n›n yöneticisi olarak çal›flm›fllard›.

Baflar›l› çift genel olarak, bilançolar›
net ve yüksek iskontolu hisseleri ter-
cih ediyorlar. Bu yat›r›m disiplini on-
lar› tepetaklak giden mali sektör se-
netlerinden uzak tuttu. Sonuç olarak
yönettikleri Fon 2008’de % 30.1 de-
¤er kaybetti. Bu çok baflar›l› bir so-
nuç gibi görünmese de  % 47 de¤er
kaybeden yabanc› küçük/orta ölçekli
de¤er hisselerinden ve MSCI EA-
FE’nin (uluslararas› büyük sermayeli
flirketler endeksi) % 43’lük de¤er
kayb›ndan çok daha iyi.

Artisan Uluslararas› De¤er Fonu’nun
uzun vadeli getirisi de etkileyici:
2002 y›l›nda ilk kuruldu¤unda yat›r›-
lan 10,000 dolar 22,561 dolara ulafl-
m›flken, EAFE endeksine yat›r›lan ay-
n› para 14,297 dolarda kal›yor. Sam-
ra ve O’Keefe , bu yak›nlarda Artisan
Global Value Investor adl› yeni bir fo-
nu da kurarak yönetmeye bafllad›lar.

Morningstar Y›l›n 
Fon Yöneticilerini aç›klad›
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Bugün 77 yafl›nda olan John
Neff, 31 y›l boyunca yönetti¤i
Vanguard’›n Windsdor fonun-
da, S&P 500 endeksine y›ll›k

ortalama üç puan üstünlük sa¤layarak
son derece baflar›l› bir performans el-
de etmifl olan efsanevi fon yöneticisi.
Neff, 1995 y›l›nda emekliye ayr›d›ktan
sonra art›k kendi paras›n› yönetiyor.
Her zaman bir karfl›t yat›r›mc› olan
Neff, “sürüye karfl›” tutumuyla da ya-
k›ndan biliniyor, buna örnek olarak da
teknoloji balonunun d›fl›nda kal›rken,
NASDAQ 100 vadelilerinde k›sa pozis-
yon alarak her yer toz duman oldu-
¤unda yüzde 40 gibi ola¤anüstü bir
performans yakalamas›yla ününe ün
katm›fl bir usta fon yöneticisi.
Öte yandan Neff bile geçen y›l piya-
salarda yaflanan kargaflada yeterince
s›¤›nacak “güvenli liman” bulamad›¤›-
n› itiraf ediyor. Kendisinin de herkes
gibi piyasalardaki dalgalanmadan
ciddi darbe yedi¤ini ifade eden Neff,
hisse senedi portföyünün 2008’de
yüzde 30 kadar eridi¤ini söylerken, en
kötü darbeyi de % 70 kadar de¤er
kaybeden Citibank’dan yedi¤ini itiraf
ediyor.
Büyük bir de¤er yat›r›mc›s›ndan bek-
ledi¤iniz gibi piyasalardaki tüm bu
kargafla Neff’i y›ld›rm›fl ya da sindir-
mifl de¤il. Windsdor’daki otuz y›l› afl-
k›n kariyeri boyunca çok say›da piya-
sa krizi ve çöken hisselerle karfl›laflan
Neff, Windsdor’daki yat›r›mc›lar›n›
mutlu eden parlak performans›n› basit
bir yat›r›m stratejisine sad›k kalarak el-
de etti: Yüksek büyüme potansiyeli
gördü¤ü gözden düflmüfl, modas›
geçmifl hisseleri almak ve baflkalar›-

n›n bu potansiyeli fark ederek almak
için harekete geçti¤inde de satarak
kar›n› cebine koymak. Neff daha önce
de 1991 y›l›nda Citibank problemli
krediler nedeniyle zor duruma düfltü-
¤ünde, bu flirketteki pozisyonlar›n› ar-
t›rarak ciddi para kazanm›flt›.
Neff flu anda Citibank almad›¤›n› söy-
lüyor ancak 2008’in son aylar›nda pi-
yasadaki f›rsatlar› de¤erlendirmek
için bono portföyünün önemli k›sm›n›
boflaltt›¤›n› ifade ederken, piyasalar›n
küçük yat›r›mc›lar için de ciddi f›rsat-
lar yaratt›¤›n›n alt›n› çiziyor.
Neff, öncelikle hisse senedi ve konut
fiyatlar›n›n 2008’in sonlar›na do¤ru di-
bi gördü¤üne inan›yor.  Ayr›ca, ABD
Merkez Bankas› FED’in yapt›¤› ciddi
faiz indirimleri, ucuz benzin fiyatlar› ve
piyasalardaki düflük mal fiyatlar› so-
nucu ekonominin 2009 y›l›nda topar-
lanaca¤›na inan›yor. 
Neff, ilk olarak afl›r› darbe yemifl, kali-
teli flirketlerin ç›k›flta ön planda olaca-
¤›n› söylüyor. Seagate Technology,
Hewlett Packard gibi flirketlerin hem
fiyat seviyeleri hem de temettü verim-
leri nedeniyle gözden kaç›r›lmamas›
gerekti¤ini ileri sürüyor.
Tecrübeli fon yöneticisi, enerji hisse-
lerinin de gözden kaç›r›lmamas› ge-
rekti¤ini öne sürüyor.  Petrol fiyatlar›-
n›n mevcut fiyatlardan yukar› gidece-
¤ini tahmin eden Neff, düflük fiyatlara
karfl›n iyi marj yapabilen rafineri ve
petrol üreticilerinin yüksek prim yapa-
bilece¤ini tahmin ediyor. Conoco Phil-
lips gibi, nakit durumu iyi ve birkaç ay
sonra temettü verme potansiyeli olan
flirketlerin portföylerde bulundurulma-
s›n› tavsiye ediyor. 

John Neff ucuz 
hisselerin peflinde !

Neff, öncelikle hisse senedi 

ve konut fiyatlar›n›n 2008’in

sonlar›na do¤ru dibi 

gördü¤üne inan›yor.  

Ayr›ca, ABD Merkez Bankas›

FED’in yapt›¤› ciddi faiz 

indirimleri, ucuz benzin 

fiyatlar› ve piyasalardaki 

düflük mal fiyatlar› sonucu

ekonominin 2009 y›l›nda 

toparlanaca¤›na inan›yor.
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KONFERANS

FundForum Emerging Markets 2009

Tarih : 2-5 Mart 2009

Yer    : Millenium Gloucester Hotel, Londra

www.icbi-events.com/fundforumem/

Islamic Investment World Asia 2009

Tarih : 2-5 Mart 2009

Yer    : Mandarin Oriental, Kuala Lumpur

www.terrapinn.com/2009/iiasia/

10th Annual Hedge Funds World Middle East 2009

Tarih : 10-12 Mart 2009

Yer    : Madinat Jumeriah, Dubai

www.terrapinn.com/2009/hfwme/

EVCA Investors’ Forum

Tarih : 12-13 Mart 2009

Yer    : Cenevre

www.evca.eu/NetworkAndLearning/ConferenceDetail.aspx?

meetingCode=IF0309

CEE Private Equity Forum 

“Exploiting New Opportunities in Uncertain Times”

Tarih : 23-24 Mart 2009

Yer    : Hotel de France, Viyana

www.c5-online.com/13CEEPrivateEquity.htm

Real Estate Investment World China 2009

“Exploiting New Opportunities in Uncertain Times”

Tarih : 23-24 Mart 2009

Yer    : Hotel de France, Viyana

www.c5-online.com/13CEEPrivateEquity.htm

2nd Annual Emerging Markets Private Equity Forum

Tarih : 26-27 Mart 2009

Yer    : New York

www.empea.net/events/New_york09.shtml

Hedge Funds World Espana 2009

Tarih : 24-27 Mart 2009

Yer    : Eurostars Madrid Tower, Madrid

www.terrapinn.com/2009/esp/

Islamic Investment World 2009

Tarih : 25-27 Mart 2009

Yer    : TBC, Cenevre

www.terrapinn.com/2009/iiw/

ALFI Sustainable & Responsible Investments Conference

Tarih : 15 Ocak 2009

Yer    : Chamber of Commerce, Luxembourg-Kirchberg

www.alfi.lu

Asian Financial Forum 2009

Tarih : 19-20 Ocak 2009

Yer    : Hong Kong Convention and Exhibition Centre

www.hkvca.com.hk/hkvcpea/front.html

12th Annual SuperReturn International

Tarih : 2-5 fiubat 2009

Yer    :   Intercontinental Hotel, Berlin

www.icbi-events.com/superreturn/

4th Annual Funds World India 2008

Tarih : 9-10 fiubat 2009

Yer    : JW Marriott, Mumbai

www.terrapinn.com/terrapinnevents.aspx?SC=T5

NICSA 27th Annual Conference&Expo

“BRAVING The New World”

Tarih : 15-18 fiubat, 2009

Yer    :  Doral Golf Resort&Spa, Miami

www.nicsa.org/web/conferences/2009_AC/default.asp

Indexing & ETF Investments Asia 2009

Tarih : 23-25 fiubat 2009

Yer    : Raffles City Convention Centre, Singapur

www.terrapinn.com/2009/index/

8th Annual Institutional FundForum International 

Tarih : 23-26 fiubat 2009

Yer    : Amsterdam

www.icbi-events.com/iffi/

Asset Allocation Summit Australia 2009

Tarih : 23-26 fiubat 2009

Yer    : Star City, Sydney

www.caia.org/events/assetallocationsum_998/

P&I ve AIMSE 3rd Annual Hedge Fund Conference

Tarih : 26 fiubat 2009

Yer    : Hilton, New York

www.pionline.com/apps/pbcs.dll/article?AID=/20081107/20

09HFC/311079993

KONFERANS AJANDASI | OCAK-MART 2009
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Bavyera göçmeni bir Yahudi olan
Marcus Goldman, 1869 y›l›nda
New York’ta küçük bir ticari senet

al›m-sat›m ifli kurdu¤unda, dünyan›n en
çok g›pta edilen ve en karl› yat›r›m ban-
kas› olaca¤›n› büyük ihtimalle hayal ede-
memiflti. Charles D. Ellis’in yazd›¤› The
Partnership: The Making of Goldman
Sachs (Ortakl›k: Goldman Sachs’›n Geli-
flimi) iflte bu öyküyü anlat›yor. Marcus
Goldman’›n 1869’da ilk ticari senedi al-
mas›ndan günümüze kadar yaflananlar,
daha çok Goldman Sachs ortaklar›n›n
a¤z›ndan aktar›l›yor. Kitapta, finans sek-
töründeki ya da yönetim kurulundaki çe-
liflkilere, kavgalara pek yer verilmese de,
Ellis’in canl› ve merak uyand›ran anlat›m›,
okuyucular›n Goldman Sachs’›n felsefesi
ve kahramanlar›n› s›k›lmadan tan›mas›n›
sa¤l›yor. 

Goldman’da 30 y›l› aflk›n bir süre dan›fl-
manl›k yapan ve bundan önce 14 kitab›n

yazar› olan Ellis, kitab›n› büyük f›rt›na
Wall Street’i vurmadan bitirmifl. Bu ne-
denle yat›r›m bankas›ndan mevduat ban-
kas›na dönüflümü, büyük zararlar ve ifl-
ten ç›karmalar gibi tarihi geliflmeler yer
alm›yor. Tabii, Bear Stearns ve Lehman
Brothers gibi tarihi çok eskilere giden
devlerin  batmas›na karfl›l›k efsane yat›-
r›mc› Warren Buffet’in Goldman’a nakit
enjekte etmesi, flirketin, blok al›m-sat›m,
flirket tahvili ihrac›, emtia ticareti, arbitraj
ve türev ifllemler gibi tüm yeni finansal
uzmanl›klarda ustal›k derecesinde bafla-
r›l› olmas› ayr›nt›lar›yla anlat›l›yor. 

Goldman’›n bir baflka özelli¤i de her za-
man iyi yöneticileri çal›flt›rarak, bunlar›n
bir bölümünün Amerikan yönetiminde çe-
flitli görevler yapmas›. Bu yöneticilerin
bafl›nda halen Hazine Bakanl›¤›’n› sürdü-
ren Hank Paulson, eski Hazine Bakan›
Robert Rubin, Dünya Bankas› Baflkan›
Bob Zoellick geliyor.

The Partnership: The
Making of Goldman Sachs

Charles D. Ellis

Penguin Press, Ekim
2008, 729 s.

Goldman Sachs’›n Öyküsü

The Return of Depression
Economics and the Crisis
of 2008

Paul Krugman

W. W. Norton,  
Aral›k 2008, 224 s. 

Depresyon Ekonomisinin Geri Dönüflü

Paul Krugman 1999 y›l›nda yay›m-
lanan Depresyon Ekonomisinin
Geri Dönüflü’nde (The Return of
Depression Economics) Latin

Amerika ve Asya’y› saran ekonomik kriz-
leri ele alm›fl ve bu krizlerin hepimiz için
bir uyar› oldu¤unu vurgulam›flt›. Krug-
man, durumu antibiyotiklere direnç ka-
zanan hastal›klara benzeterek, Büyük
Buhran’a neden olan ekonomik sorunla-
r›n geri dönüfl yapt›¤›n› vurgulam›flt›.
Krugman, daha 10 y›l öncesinden bugü-
nü öngörerek, karamsar söylemini sür-
dürmüfltü. 

2008 Nobel Ekonomi Ödülünü kazanan
Krugman’›n kitab›n›n yenilenmifl bask›s›
‘Depresyon Ekonomisinin Geri Dönüflü
ve 2008 Krizi’ bafll›¤›yla y›l›n son günle-
rinde yeniden yay›mland›. Krugman bu
kitab›nda, yetersiz yasal düzenlemelerin
finansal sistemin nas›l kontrolden ç›kma-
s›na neden oldu¤unu ve ard›ndan baflta

ABD olmak üzere tüm dünyan›n nas›l
1930’lar benzeri finansal bir krize savrul-
du¤unu anlat›yor. 

Berkeley Üniversitesi’nde ö¤retim üyesi
olan ve Clinton döneminde Hazine Müs-
teflar yard›mc›l›¤› yapan Prof. Dr. Brad
DeLong, kitap üzerine yazd›¤› elefltiri ya-
z›s›nda, herkesin likidite istedi¤ini ancak
özel sektörün yeteri kadar nakit enjekte
edecek sermayesi bulunmad›¤›n› belirti-
yor. Krugman’›n devletin devreye girerek,
do¤rudan ya da dolayl› olarak uzun va-
deli tahviller sat›n alarak piyasaya nakit
vermesinden yana oldu¤unu ifade eden
DeLong, bunun bir miktar enflasyona ne-
den olsa da ifle yarayaca¤›n› belirtiyor. 

Fortune dergisinin “Keynes’ten bu yana
tüm ekonomistlerden daha iyi yaz›yor” di-
ye niteledi¤i Krugman için the Economist
de “büyük ihtimalle kendi döneminin en
yarat›c› ekonomisti” dedi. 
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Dünyan›n Finansal Tarihi

Harvardl› profesör, finansal tarih-
çi Niall Ferguson, çok baflar›l›
kitaplara, TV belgesellerine im-

za atm›fl olsa da, son küresel finans kri-
zinde, Financial Times’ta yer alan ma-
kalesinde, ABD ekonomisinin, Osmanl›
‹mparatorlu¤u’nun iflas etmesi gibi ba-
taca¤›n› ileri sürerek gündeme geldi. 

ABD ekonomisinde a¤›r borç yükün-
den kaynaklanan s›k›nt›lar›, Osmanl›
‹mparatorlu¤u’nun 1870’li y›llarda ya-
flad›¤› krize benzeten Ferguson’un
son kitab› The Ascent of  Money: A Fi-
nancial History of the World (Paran›n
Yükselifli: Dünyan›n Finansal Tarihi) in-
sanl›k tarihini paran›n izini takip ede-
rek anlat›yor. Paran›n Mezopotam-
ya’daki ç›k›fl›ndan bafllayarak, günü-
müze dek uzanan lanetini, bereketini,
cazibesini ve tuzaklar›n› son derece
ak›c› bir dille aktar›yor. 

Bir anekdot ve aforizma ustas› olan
Ferguson’un bu kitab›, yaflamakta ol-
du¤umuz finansal krizde tam yerine

oturmufl bir rehber niteli¤inde. Fergu-
son’un temel argümanlar›ndan biri,
“Yoksulluk, gözü doymaz finansç›lar›n
halk› soymas›n›n bir sonucu de¤ildir.
Yoksulluk finansal kurumlar›n eksikli-
¤inden, bankalar›n varl›¤›ndan de¤il
yoklu¤undan kaynaklanmaktad›r” flek-
linde özetlenebilir. 

Günümüzde yaflanan krizin güvensiz-
likten ve afl›r› tepkiden kaynakland›¤›-
n› savunan Ferguson, yeni finansal
devrimin ard›ndan Çin ve Hindistan’›n
dünyan›n büyük ülkeleri aras›nda yeri-
ni alaca¤›n› ve böylece tek bir neslin
yaflam› s›ras›nda gerçekleflen büyük
ekonomik de¤iflimin ülkeleri yoksulluk-
tan refaha tafl›d›¤›n› ifade ediyor. 

Ferguson’un kitab›, Para nedir? Ban-
kalar ne yapar? Finansal kurumlar›n
rolü nedir? Hisse senedi ve tahvilin
fark› nedir? Niçin sigorta yapt›rmal› ve
gayrimenkul almal›y›z? gibi sorulara fi-
nans tarihinden derslerle birlikte renkli
bir üslupla yan›t ar›yor. 

James Grant, 25 y›ll›k bir geçmifli olan
Grant’s Interest Rate Observer adl›
bültenin editörü ve kitap, yazar›n ma-

kale ve konuflmalar›ndan meydana geli-
yor. ABD’de uygulanan para ve maliye
politikalar›n›n istikrarl› bir elefltirmeni olan
James Grant’›n bu kitab›, yaflad›¤›m›z fi-
nansal krizi en iyi kavrayan eserlerden bi-
ri olarak nitelendiriliyor. Mr. Market Mis-
calculates: The Bubble Years and Be-
yond (Bay Piyasa Yanl›fl Hesap Yapt›:
Köpük Y›llar ve Sonras›), Wall Street’in
sayg›n ve deneyimli uzmanlar›ndan Ja-
mes Grant’›n manifestosu niteli¤inde. 
Dolar›n 1971’de alt›n standard›ndan ç›k-
mas› karar›n› sert bir biçimde elefltiren ve
kendi kurdu¤u Grant’s Interest Rate Ob-
server’da 25 y›ld›r FED’in (ABD Merkez

Bankas›) para basma politikalar›n› adeta
topa tutan Grant’›n sa¤lam analizleri hakl›
ç›kt›. ‹stikrarl› ve sad›k bir izleyici kitlesine
sahip olan Grant, genellikle karamsar an-
cak mizah gücü yüksek makaleleriyle dik-
kat çekiyor. 
Grant, ünlü bir yat›r›m teorisyeni ve ken-
disinin de arkadafl› ve ifl orta¤› olan Ben-
jamin Graham’›n yaratt›¤›, yat›r›m dünya-
s›nda f›rsat yakalamak için kofluflturan
Bay Piyasa karakterini ödünç alm›fl. Ki-
taptaki bölümler konular›na göre s›n›flan-
d›r›lm›fl. Elefltirmenlerin en çok dikkatini
çeken bölüm ise, Bay Piyasa’n›n kuflku-
suz içinde toksik borçlanma yükümlüleri-
nin yer ald›¤› ve Grant’›n espriyle “mort-
gage bilimi projeleri” diye adland›rd›¤›
tekniklerle ev sat›n alma maceralar›…

The Ascent of  Money: 
A Financial History of the
World of 2008

Niall Ferguson

Penguin Press, Kas›m
2008, 432 s.

Mr. Market Miscalculates:
The Bubble Years and
Beyond

James Grant

Axios Press, Kas›m 2008,
430 s.

Bay Piyasa Yanl›fl Hesaplad›
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KÜRESEL F‹NANS KR‹Z‹
- Piyasa Sisteminin Elefltirisi
Dr.Mahfi E¤ilmez
Remzi Kitabevi, Aral›k 2008, 184 s.

Dr. Mahfi E¤ilmez, yaflad›¤›m›z küresel krizi tüm
yans›malar›yla gündeme tafl›yor. Krizin Türkiye’yi
nas›l etkileyece¤ini ve bir daha küresel kriz ya-

flanmamas› için neler yap›lmas› gerekti¤ini, ayr›ca böyle
bir krizde kiflilerin ve iflletmelerin almas› gereken önlem-
lerin neler oldu¤unu aç›kl›yor.

E¤ilmez, ilk kez kendi dilimizde bu krizin ne oldu¤unu ka-
falar› kar›flt›rmadan, teknik terimlerle zorlaflt›rmadan ve
konuflma diliyle anlat›yor. Kitapta dünya krizlerinin ne ol-
du¤u ve içinde bulundu¤umuz krizin tüm bunlardan fark›
net olarak ifade ediliyor. E¤ilmez, kitapta kulland›¤› iktisa-
di terimleri kitab›n sonunda sözlük bölümüne de koymufl.

MAKRO VER‹LERLE 
TÜRK‹YE’DE YATIRIM 
NASIL YAPILIR?
Altu¤ Karamenderes
BilgeSu, Kas›m 2008, 236 s.

Bu kitap makro verileri kullanman›n herkes
için olanakl› oldu¤unu göstermeyi amaç-
l›yor. Bunun için konular meslekten olma-

yanlar›n da anlayaca¤› bir dille anlat›lm›fl.

Kitap enflasyon hakk›nda. Ekonomi büyürken
enflasyon ne kadar artar? Küçülürken düfler mi?
Ne kadar düfler? Bunlar› öngörebilmenin avan-
tajlar›, do¤ru zamanda yerinde yat›r›m kararlar›
vermeyle birleflti¤inde hikâye tekdüze ama ak›l-
da kal›c› bir hal alacakt›r. Makro yat›r›m ilkeleri
adeta parmak hesab›yla anlat›labilecek kadar
basit görünecektir.

KÜRESELLEfiME

SÜREC‹NDE TÜRK‹YE 

EKONOM‹S‹/BÖLÜfiÜM,

B‹R‹K‹M VE BÜYÜME
Erinç Yeldan
‹letiflim Yay›nlar›, 13.Bask› Eylül 2008, 202 s.

Bu çal›flma, Türkiye ekonomisinde gözlenen istik-
rars›zl›k ve kriz olgusunu veri olarak almak yeri-
ne, "niçin?" ve "kim için?" sorular›n› sormay›

amaçl›yor. Bu çal›flma boyunca kriz süreci toplumsal s›-
n›flar›n ç›kar çat›flmalar›n› gözeten bir bölüflüm pers-
pektifine dayand›r›lmakta ve gerek kamu kesiminin fi-
nansman krizi, gerekse d›fla aç›l›m sürecindeki denge-
sizlikler, asl›nda ulusal ekonomide iktisadi art›¤›n yara-
t›lmas› ve yeniden da¤›t›lmas›na yönelik dolayl› ya da
do¤rudan mekanizmalar›n do¤al bir sonucu olarak alg›-
lanmaktad›r. Türkiye gibi kapitalistleflme sürecine çar-
p›k, denetimsiz ve eksik rekabetçi piyasa koflullar›nda
eklemlenen çevre (peripheral) ekonomilerinde piyasa
güçlerine dayal› istikrar aray›fllar› ise giderek k›r›lgan bir
yap› yaratmakta ve özü itibariyle yeni krizlerin yap›sal
koflullar›n› oluflturmaktad›r.

TÜRK‹YE EKONOM‹S‹NDE
KR‹ZLER (1929 – 2001)
Prof. Dr. Gülten Kazgan
‹stanbul Bilgi Üniversitesi Yay›nlar›, 2. Bask› 2008, 347 s.

Türkiye ekonomisinde krizler, cumhuriyetin kuruldu¤u y›l-
lardan bafllayarak, günümüze kadar uzanan; ekonomide
derin izler yaratan, kimi k›sa sürede atlat›lan kimi ise ya-

p›sal de¤iflimlerle birlikte geride de¤iflik ekonomik miraslar b›ra-
kan bir sarmal izler. Prof. Dr. Gülten Kazgan bu de¤erli çal›flma-
s›nda Cumhuriyet Dönemi'nin tüm krizlerini incelerken, özellikle
yaflanan dört büyük krizi (1929, 1959, 1978, 1998) ele alarak,
krizleri tetikleyen küresel ve yerel olaylar›n yaratt›¤› ortam› tüm
boyutlar›yla ortaya koyup, do¤ru sonuçlara ulaflmaktad›r.

GLOBAL DENGES‹ZL‹KLER‹N 
DENGES‹
Dr. Saruhan Özel
Alfa Yay›nlar›, Mart 2008, 292 s.

”Global Dengesizliklerin Dengesi"nde dünya ve
Türkiye ekonomisinde 2000'li y›llarda
yaflananlar anlat›l›yor. Ortaya ç›kan bu

ekonomik düzenin altyap›s›n›n nas›l kuruldu¤u, yaratt›¤›
f›rsatlar ve sorunlar, bu sorunlarla nas›l bafla
ç›k›labilece¤i gösteriliyor. Yeni global ekonomik düzende
Türkiye'nin yeri tart›fl›l›yor.
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KYD Fon 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 31 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 2008 365.60 0.06 0.65 3.32 -31.25
28-Kas-08 352.40 2.37 10.44 4.64 -33.73

31-Ekm-08 358.22 4.54 4.90 -14.12 -32.64
29-Eyl-08 417.12 0.55 0.33 -4.70 -21.56

B Tipi 31 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 2008 1017.96 0.04 0.24 1.15 12.54
28-Kas-08 1005.33 0.04 0.34 1.43 11.14

31-Ekm-08 993.64 0.13 0.21 0.83 9.85
29-Eyl-08 985.44 0.10 0.23 1.03 8.94

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

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

TÜM 31 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 2008 682.82 0.08 0.76 4.69 18.60
28-Kas-08 652.59 0.18 2.13 6.05 13.35

31-Ekm-08 620.18 -0.62 0.65 -2.70 7.72
29-Eyl-08 637.41 0.12 0.08 1.04 10.72

0 GÜN 31 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 2008 487.13 0.04 0.29 1.48 17.89
28-Kas-08 479.42 0.03 0.39 1.66 16.02

31-Ekm-08 472.59 0.06 0.39 1.49 14.37
29-Eyl-08 465.66 0.14 0.34 1.49 12.69

391 GÜN 31 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 2008 633.67 0.05 0.41 1.78 18.41
28-Kas-08 621.69 0.04 0.51 2.55 16.17

31-Ekm-08 608.84 0.04 0.43 0.98 13.77
29-Eyl-08 602.94 0.15 0.33 1.46 12.67

182 GÜN 31 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 2008 785.05 0.06 0.60 2.58 19.32
28-Kas-08 765.01 0.07 0.94 3.73 16.28

31-Ekm-08 741.30 -0.17 0.28 0.05 12.67
29-Eyl-08 740.91 0.15 0.33 1.45 12.62

365 GÜN 31 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 2008 734.61 0.12 1.02 4.95 20.22
28-Kas-08 700.41 0.11 2.05 5.79 14.62

31-Ekm-08 665.70 -0.70 0.53 -2.55 8.94
29-Eyl-08 683.10 0.15 0.20 1.22 11.79

547 GÜN 31 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 2008 160.50 0.10 1.03 6.50 19.42
28-Kas-08 151.06 0.24 3.44 7.74 12.40

31-Ekm-08 140.89 -1.34 0.73 -4.59 4.83
29-Eyl-08 147.67 0.06 -0.17 0.88 9.87

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 (%)

USD 31 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 2008 127.81 0.24 0.33 1.21 3.17
28-Kas-08 126.29 0.04 0.61 1.90 1.95

31-Ekm-08 124.61 -0.06 0.65 -3.15 0.59
29-Eyl-08 128.66 0.03 0.06 0.22 3.86

USD - YTL 31 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 2008 118.28 0.86 1.02 -2.90 35.77
28-Kas-08 120.02 -0.17 -5.94 -5.56 37.76

31-Ekm-08 118.25 4.20 -7.15 22.73 35.73
29-Eyl-08 96.35 0.03 -0.25 5.09 10.59

EUR 31 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 2008 111.79 0.01 0.04 0.18 -0.80
28-Kas-08 111.58 0.01 0.04 0.20 -0.99

31-Ekm-08 111.38 0.01 0.04 0.18 -1.16
29-Eyl-08 111.18 -3.40 -3.37 -3.24 -1.34

EUR - YTL 31 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 2008 121.56 -0.34 0.92 6.65 26.20
28-Kas-08 113.89 -0.86 -4.65 -4.12 18.24

31-Ekm-08 112.65 1.47 -6.68 10.84 16.95
29-Eyl-08 101.63 -3.40 -2.78 1.27 5.51

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

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

USD 31 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 2008 182.70 0 0.67 12.34 0.88
28-Kas-08 163.23 0.05 5.00 17.16 -9.87

31-Ekm-08 153.14 0.40 13.62 -14.30 -15.44
29-Eyl-08 178.70 -0.92 -1.47 -3.22 -1.33

USD - YTL 31 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 2008 169.63 0.63 1.37 7.82 32.53
28-Kas-08 155.59 -0.15 -1.83 8.58 21.56

31-Ekm-08 145.76 4.69 4.83 8.57 13.88
29-Eyl-08 134.26 -0.92 -1.76 1.46 4.90

EUR 31 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 2008 148.08 0 0.44 4.92 0.45
28-Kas-08 140.96 -0.01 1.70 13.48 -4.38

31-Ekm-08 134.43 0.92 11.40 -9.00 -8.81
29-Eyl-08 147.73 -0.75 -1.31 -2.75 0.21

EUR - YTL 31 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 2008 183.95 -0.35 1.32 11.64 25.71
28-Kas-08 164.46 -0.88 -3.09 8.50 12.39

31-Ekm-08 155.53 2.39 3.94 0.60 6.29
29-Eyl-08 154.60 -0.75 -1.40 0.99 5.65

BRÜT 31 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 2008 341.88 0.04 0.28 1.26 17.50
28-Kas-08 337.17 0.04 0.29 1.46 15.88

31-Ekm-08 332.80 0.05 0.33 1.54 14.38
29-Eyl-08 327.74 0.14 0.34 1.50 12.64

NET 31 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 2008 269.13 0.03 0.22 1.08 15.28
28-Kas-08 265.96 0.04 0.28 1.27 13.92

31-Ekm-08 262.95 0.04 0.28 1.27 12.63
29-Eyl-08 259.66 0.12 0.27 1.23 11.22K
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Sektör verileri, Fon Market taraf›ndan haz›rlanm›flt›r.

Yat›r›m Fonlar›nda Dördüncü Çeyrek

İMKB 100 Endeksi y›l›n dördüncü çeyre¤inde nette %-
21,84, reel olarak da %-24,14 oran›nda de¤er
kaybetmifltir. FM A Tipi Endeksi, nette %-11,08, reel olarak

%-13,69 oran›nda de¤er kaybederken, FM B Tipi Endeksi,
nette %3,33, reel olarak ise %0,29 oran›nda de¤er kazanm›fl-
t›r. Sonuç olarak; global krizden etkilenen, ‹MKB 100 endek-
si ve FM A Tipi Endeksinin büyük kay›plar›na ra¤men FM B
Tipi Endeksi, ufak bir getiri elde etmifltir.

Genel De¤iflim

1 Ekim 2008 1 Ocak 2009 De¤iflim Reel Art›fl

FM A Tipi 985,08 875,95 -11,08% -13,69%

‹MKB 100 34553 27005,63 -21,84% -24,14%

FM B Tipi 1419,71 1466,93 3,33% 0,29%

İlgili dönemde, hem A Ti-
pi, hem de B Tipi fonlar›n
portföy de¤erlerinde dü-

flüfl yaflanm›flt›r. Di¤er taraf-
tan fonlardaki yat›r›mc› say›-
s›, ufak da olsa B tipi fonlar-
dan A Tipi fonlara kaym›flt›r.
A Tipi fonlardaki yat›r›mc›
say›s›, %2,62 oran›nda ar-
tarken, B Tipi fonlardaki ya-
t›r›mc› say›s›, %8,47 oran›n-
da azalm›flt›r. A Tipi fonlar-
da, de¤iflken fon ve fon se-
peti fonlar›nda yat›r›mc› sa-
y›lar› azal›rken, endeks fon
ve karma fonlara olan ilgi
artm›flt›r. B tipi fonlarda,
karma, yabanc› menkul ve
özel fonlara olan talep art-
m›flt›r. Ayr›ca fon türleri ve
tiplerinin genel itibariyle
ba¤l› olduklar› A Tipi ve B
Tipi fon endekslerindeki
de¤iflimden ar›nd›rd›¤›m›z,
Fon Endekslerine Göre De-
¤iflim sütununda ise, A Tipi
fonlar›n %4,10 oran›nda
artt›¤›, B tipi fonlar›n ise
%7,91 oran›nda küçüldü-
¤ünü, tüm piyasan›n da
toplamda %3,81 oran›nda
darald›¤› görebiliriz.

Fonlardaki Büyüme

2008 Ekim bafl›ndan itibaren tüm fonlar›n varl›k da¤›l›m-
lar› grafi¤ini yanda görebilirsiniz. Dönem dönem ufak
de¤ifliklikler olsa da Repo %62, Kamu Borçlanma

%45 seviyelerinde seyretmektedir.  02 Ocak 2009 tarihinde
bu oranlar Kamu Borçlanma %44, Ters Repo %52, BPP
%4, seviyelerindeydi.

Portföylerin Varl›k Da¤›l›mlar›
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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 ve B tipi fonlar›n %-17,20 gibi bir oranda küçüldü¤ünü
görmekteyiz.

2008 y›l›n›n dördüncü üç ay›nda fonlar›n tür baz›nda
da¤›l›mlar›n› gösterdi¤imiz üstteki tabloda portföy de-
¤erleri %5 azal›rken, yat›r›mc› say›lar›nda ise %8 dü-

flüfl gerçekleflmifltir. A tipi fonlar›n yat›r›mc› say›lar› %3
oran›nda artarken B tipi fonlar›n yat›r›mc› say›lar›nda % 8’lik
bir düflüfl yaflanm›flt›r. A Tipi fon türlerinde yat›r›mc›lar, ilgili
dönemde Endeks ve Karma fon türlerini tercih etmifllerdir. 

B Tiplerinde ise yat›r›mc›lar, Karma, Yabanc› ve Özel fonla-
r› tercih etmifllerdir. A tipi yat›r›m fonlar›n›n doluluk oranlar›
%82 gibi yüksek bir oranda düflüfl gösterirken, B tipi yat›r›m
fonlar›n›n doluluk oranlar›, %16 azalm›flt›r. Sonuç olarak;
tüm fon piyasas›na bakt›¤›m›zda, yat›r›mc› say›lar›n›n azal-
d›¤›n›, bununla do¤ru orant›l› olarak, fon piyasas›n›n küçül-
dü¤ünü gözlemleyebiliriz.

Fon Endeksleri ve Enflasyon

F on endeksleri ile enflasyonu karfl›laflt›rd›¤›m›z yukar›-
daki tabloda A Tipi endeksin, hem negatif de¤iflime
sahip oldu¤unu, hem de enflasyona yenildi¤ini; B Tipi-

nin ise daha baflar›l› bir performans sa¤layarak, pozitif getiri
elde etti¤ini görebiliyoruz. ‹MKB endeksinde ise, dünyadaki
global krizin de etkisiyle, bir y›lda yaklafl›k %50 oran›nda bir
düflüfl yaflanm›flt›r.

Reel art›fl
Fon Tipleri 02.01.2008 02.01.2009 De¤iflim Reel art›fl Fon Endeks-

Tüfe’ye lerine Göre

A Tipi 738 525 -28,87% -35,38% -0,32%

B Tipi 25.139 23.058 8,28% -16,67% -18,63%

Toplam 25.877 23.583 8,87% -17,20%

Reel art›fl 
Endeksler 02.01.2008 02.01.2009 De¤iflim Tüfe’ye Göre

A Tipi 1.227,53 875,95 -28,64% -35,17%

B Tipi 1.301,39 1.466,93 12,72%  2,41%

‹MKB 54.708,42 27.005,63 -50,64% -55,15%

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 133 24% 1% 116 22% 0% -13% 14.517 8% 0% 13.403 7% 0% -8% 7% 0% -94%

A Tipi Endeks Fon 155 27% 1% 137  26% 1%  -11% 11.537 7% 0% 12.493  7%  0% 8% 11% 14% 21%

A Tipi Fon Sepeti 3 0% 0% 3  1% 0%  -7% 11 0% 0% 10  0%  0% -9% 7% 4% -34%

A Tipi Hisse Fon 64 11% 0% 58 11% 0% -10% 9.931 6% 0% 9.864 5% 0% -1% 11% 12% 5%

A Tipi ‹fltirak Fon 24 4% 0% 25 5% 0% 3% 3.026 2% 0% 2.998 2%  0% -1% 8% 8% 2%

A Tipi Karma Fon 181 32% 1% 183 35%  1% 1% 137.160  77% 4% 142.054 78% 5% 4% 28% 28%  2%

A Tipi Sektör Fonu 3 1%  0% 3 1% 0% -15% 419 0% 0% 415 0%  0% -1% 12% 13% 8%

A Tipi Yab Menk.K›ym.  1 0% 0% 1 0% 0% 8% 445 0% 0% 440 0% 0% -1% 7% 6% -15%

Tüm A Tipleri 564  2% 525 2% -7% 177.046 5% 181.677 6% 3% 11% 2% -82%

B Tipi De¤iflken Fon 1.308 5% 5% 1.602 5% 5% -19% 149.720 5% 4% 139.127 5% 4% -7% 9% 7% -26%

B Tipi Endeks Fon 141 1% 1% 154 1% 1% 9% 1 0% 0% 1 0% 0% 0% 0% 0% -3%

B Tipi Fon Sepeti 8 0% 0% 8 0% 0% -9% 101 0% 0% 79 0% 0% -22% 2% 1% -13%

B Tipi Karma Fon 1 0% 0% 1 0% 0% -29% 438 0% 0% 489 0% 0% 12% 13% 2% -86%

B Tipi K›ymetli Maden 56 0% 0% 43 0% 0% -24% 8.780 0% 0% 8.494 0% 0% -3% 18% 11% -37%

B Tipi Likit Fon 20.995 87% 85% 20.446 89% 87% -3% 2.915.086 91% 87% 2.699.387 92% 87% -7% 10% 10% -7%

B Tipi Özel Fon 3 0% 0% 2 0% 0% -43% 6 0% 0% 16 0% 0% 167% 13% 7% -41%

B Tipi Tahvil ve Bono 1.645 7% 7% 1.331 6% 6% -19% 113.474 4% 3% 69.051 4% 2% -39% 12% 8% -34%

B Tipi Yab. Menk.K›ym.  8 0% 0% 11 0% 0%  -48% 3.974 0% 0% 4.574 0% 0% 15% 8% 7% -11%

Tüm B Tipleri 24.165 98% 23.058 98% -5% 3.191.580 95% 2.921.218 94% -8% 10% 8% -16%

Tüm Piyasa 24.729,03 24.733 -5% 3.368.626 3.102.895 -8% 10% 2% -37%

* Milyon TL (Karfl›laflt›rmalar 3 Ekim 2008, 2 Ocak 2009 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 02.01.2008 02.01.2009 Rel art›fl
Endeks Fon Say›s›  De¤eri De¤eri %De¤iflim Tüfe’ye göre

A Tipi Fonlar Endeksi 1.227,53 875,95 -28,64 -26,11

B Tipi Fonlar Endeksi 1.301,39 1.466,93 12,72 11,47

Likit Fon Endeksi 1.293,62 1.455,21 12,49 11,26

Endeks Fon Endeksi 483,47 256,45 -46,96  -42,75

Hisse Fon Endeksi 959,81 618,59  -35,55 -32,39

Karma Fon Endeksi 1.408,92 1.276,99  -9,36 -8,60

‹fltirak Fon Endeksi 1.210,24 752,39 -37,83 -34,46

Sektör Fonu Endeksi 1.235,51 619,74 -49,84 -45,37

Yabanc› Men. K. Fon Endeksi 290,86 357,13 22,78 -20,61

De¤iflken Fon Endeksi 1.315,77 1.487,14 13,02 11,74

Tahvil ve Bono Fonu Endeksi 1.353,59 1.566,58 15,73 14,20

Özel Fon Endeksi 1.133,19 911,49 -19,56 -17,87

FM 30 Endeksi 1.193,62 1.339,79 12,25 11,03

FM 50 Endeksi 1.173,12 1.316,30 12,21 11,00

Fon Sepeti Endeksi 3 98,70 109,16 10,59 9,53
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2 008 bafl› itibariyle fon endeksleri ile
enflasyonu karfl›laflt›rd›¤›m›z yandaki
tabloda; A Tipi fon endeksinin enflas-

yona yenildi¤ini, B Tipi fon endeksinin ise
yat›r›mc›lar› enflasyona karfl› korudu¤unu ve
ayn› zamanda %13 gibi bir getiri elde etti¤i-
ni görebiliyoruz.

Not: De¤iflken Fon Endeksi A ve B tipi fonlardan olufl-
maktad›r. Fon endeksleri içindeki maksimum fon say›s›
sabit olmakla birlikte dönemsel olarak azalabilmektedir,
yat›r›mc› say›s› ve fon büyüklüklerinin birlefltirilmifl s›ra-
lamas› ile hesaplanmakta, düzeltmeleri ve endekse da-
hil olan ve ç›kan ayr›m› yap›lmaktad›r. Tablodaki Fon-
market endeksleri ile ilgili tüm bilgileri ve nas›l hesap-
land›¤›n› ayr›nt›l› olarak www.fonmarket.com adresin-
den inceleyebilirsiniz.
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Fonlarda Büyüme ve Enflasyon

Portföy de¤erlerini karfl›laflt›rmak için yandaki tablo-
da da görebilece¤iniz gibi bir y›ll›k de¤iflimleri enf-
lasyondan ar›nd›r›yoruz. Bir y›ll›k sürede fon piyasa-

s›n›n; ihtisaslaflm›fl fonlar›n negatif getirisine ra¤men tüm
piyasan›n %40,87’lik art›s›ndan enflasyonu düflünce yine-
de net olarak %28 büyüdü¤ünü söyleyebiliriz. Dikkat çe-
ken nokta, para piyasas› fonlar›nda %100’ün üzerinde ar-
t›fl yaflanmas›d›r.

Portföylerin Varl›k Da¤›l›mlar›

2008’in dördüncü  üç ayl›k dönemindeki tüm fon-
lar›n varl›k da¤›l›mlar› grafi¤ini yanda görebilirsi-
niz. Dönem dönem ufak de¤ifliklikler olsa da Ka-

mu Borçlanma %72, Repo %12, Hisse ve Di¤er %9
seviyelerinde seyretmektedir.

Reel art›fl
Fon Türleri 02.01.2008 02.01.2009 De¤iflim Tüfeye göre

Büyüme Amaçl› Fonlar 442 457 3,26% -6%

Di¤er Fonlar 860 945 9,88% 0%

Gelir Amaçl› Fonlar 2.685 3.881 44,54% 31%

‹htisaslaflm›fl Fonlar 23 17 -27,11% -34%

Para Piyasas› Fonlar› 522 1.085 107,91% 89%

Toplam 4.532 6.384 40,87% 28%

De¤er Art›fllar›

Emeklilik Fonlar›nda Dördüncü Çeyrek

Büyüme Amaçl› Fonlar 458 457 0% 594.197 590.579 -1%  0% 7,94 7,15

Di¤er Fonlar 935 945  1% 898.829 885.503 -1% 3% 16,19 14,8

Gelir Amaçl› Fonlar 3.461 3.881 12% 2.145.993 2.207.377 3% 9% 59,97 60,78

‹htisaslaflm›fl Fonlar 19 17  -12% 13.338 12.922 -3% -9% 0,32 0,25

Para Piyasas› Fonlar› 898 1.085 21% 1.238.465 1.282.324  4% 17% 15,55 16,99

Tüm Piyasa 5.770  6.384 11% 4.890.822 4.978.705 2% 9%

* Milyon YTL (Karfl›laflt›rmalar 3 Ekim 2008 2 Ocak 2009 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› dördüncü çeyre¤i boyun-
ca portföy de¤erlerinin %11 art›fl›n›n yan› s›ra yat›-
r›mc› say›lar›n›n da %2 oran›nda art›t›¤›n› görebiliyo-

ruz. De¤er art›fl›n› hesaplad›¤›m›zda ise; yönetilen büyük-
lükteki art›fl›n sisteme kat›lan yeni yat›r›mc›lar sayesinde
gerçekleflti¤ini söyleyebiliriz. Sonuçta emeklilik fon pazar›-
n›n büyümesi %9 civar›nda gerçekleflmifltir. Di¤er bir konu

ise bu dönemde yat›r›mc›lar›n tercihlerinin de¤iflip de¤ifl-
medi¤i; di¤er fonlar ve büyüme amaçl› fonlarda fazla bir
de¤ifliklik yaflanmazken, gelir amaçl› ve para piyasas› fon-
lar› portföy de¤erlerini artt›rm›fl, ihtisaslaflm›fl fonlarda ise
düflüfl yaflanm›flt›r. Pazarda plan sahiplerinin ilgili dönem-
de, para piyasas› ve gelir amaçl› fonlar› tercih etti¤ini söy-
leyebiliriz.


