BASKAN'DAN

Kurumsal Yatinmcer 1 Yasinda!

Kolektif Yatinm Araclari endUstrisini gelistirerek, kurumsal sermaye birikimini
artirmay! ve yatirimci tabanini genisletmeyi hedefleyen Dernegimizin gikardigi
ilk sektorel yayin “Kurumsal Yatirmci” bir yasina basti...

Yola cikarken, TKYD'nin misyon ve hedeflerini Kurumsal Yatinmci ile sizlere
ulastirmayi, diinyada ve Ulkemizde fon endUstrisinde meydana gelen degisik-
likleri paylasmayi ve Kurumsal Yatinmci’nin bu baglamda sektérde bir plat-
form olusturmasini amaclamistik.

Gecen zaman iginde sermaye piyasalarinda kurumsal yatinmcilarin hem et-
kinliginin hem de éneminin artmasi, misyonumuza uygun sekilde bdyle bir ya-
yina hayat vermekle ne kadar yerinde bir karar aldigimizi gosterdi. Sizlerin
katki ve 6nerileri, yayinlarimizin zengin igerigini olusturmada bizlere énemli bir
yol gdsterici oldu.

Yasadigimiz kiresel kriz, tim dinyada oldugu gibi, bizleri de olumsuz etkile-
meye devam ediyor. Ancak edinilen tecrtbelerin, tim Ulkelerde dizenleyicile-
re sistemi yeniden gozden gecirme firsatlari vermesi, gelecekte piyasalarin
saglikl ve etkin islemesi acisindan olumlu beklentileri de beraberinde getiriyor.

Uyesi oldugumuz Avrupa Yatirnm Fonlari ve Portfdy Yénetimi Birligi EFAMA Di- .. X
rektord Sayin Peter de Proft'un Kurumsal Yatinmci'ya génderdigi yazi, Avru- Gur CAGDAS
pa’'da da krizin etkilerini, yapilan ¢alismalar ve alinan dersleri, gelecege yone- TKYD Baskani

lik beklentileri ele aliyor. Gértlmekte ki, her bolge krizin yaralarini sarmaya ve
yeni dizenlemelerle sistemi yeniden gUvenilir hale getirmeye calisiyor.

Bu sayimizda da gindemi yakalayan zengin igerikleri bulabilirsiniz; MKK
(Merkezi Kayit Kurulusu) Genel Midurt Sayin Dr. Yakup Ergincan bu sayimi-
zin konuklarindan.

Birinci yagimizi kutladigimiz besinci sayimizda 6nemli bir adim atarak, serma- . . .
ye piyasalarinin nabzi olma hedefiyle Anket dizimizi baglatiyoruz. Ik calisma- ‘ ‘Yasad|g|m|z kiiresel kI’IZ,
nin konusu ‘Hisse Senedi Uzerine Vadeli Islem Sézlesmeleri’. Anket sonucla- tiim dijnyada oIdugu gibi,

r, bu yeni enstrimanin merakla beklendigini ortaya koyuyor.

. . o bizleri de olumsuz
Bu sayimizda Turkiye'de ve ABD’de gegmis krizler, kiresel krizle birlikte 6zel- . .
likle finans sektérinde 6nemi gittikge artan Risk Yonetimi, gayrimenkul sek- etkllemeye devam edlyor.

tord ile ilgili GYODER Bagkani Sayin Turgay Tanes'in degerlendirmeleri, Port-
foy Saklama Hizmeti, fon tanitimi, fon yonetimi sirketlerinin krizden alacagi Ancak alinan dersler,

dersler ve bireysel emeklilik fonlarinin diinyada krizden etkilenmelerine iligkin tim ulkelerde duzemeyi_
derlemeler, yabanci fonlarin portféylerinin Turkiye’den yonetilmesinin tesvik . . . .
edilmesine yonelik mevzuat degisikligi gibi konular yer almakta. cilere sistemi yenlden

Ayrica fon dinyasi, yatirmei kitapligi basliklari da dinyada ve Turkiye'de sek-

tére iliskin son gelismeleri takip etmenize yardimci olacak. gOZden gecirme firsatlar

vermesi, gelecekte
piyasalarin saghkh ve
etkin islemesi acisindan
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TKYD Kurumsal Yatinmel dergisi, TKYD tarafindan
yatinmeilari bilgilendirme amaciyla hazifanmistir.

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

Dergide yer alan tiim yazilar ve iceriklerinden yazarlan
sorumludur. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagla
kullaniimasindan dogabilecek zararlardan TKYD Kurumsal
Yatinmel dergisi sorumlu degildir. Raporda yer alan bilgiler
kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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SEKTORDEN
HABERLER

YENi IHRACLAR:

Katilma paylari kayda alinanlar:

EFG Istanbul Securities

1. EFG istanbul Menkul Degerler A.S.
- A Tipi Hisse Senedi Model Portféy Fonu
- A Tipi Degisken Aktif Fonu

FORTIS i

2. Fortis Bank A.S.
- B Tipi Ozel Sektér Borglanma Araglari Yabanci
Menkul Kiymet Fonu'nun B Tipi %100 Anapara
Koruma Amagcli Altinci Fon’a déndstmd icin ilgili
ictlizuk degisikliklerine izin verildi ve katilma
paylari kayda alind.

4 kurumsal yatnmci nisan-haziran 2009

{‘ KARE YATIRIM

3. Kare Yatirnm Menkul Degerler A.S.
- A Tipi Degisken Fon

Seker &5 Yatinm

4. Seker Yatirinm Menkul Degerler A.S.
- B Tipi Altin Fonu

€ FINANSBANK

PR mi mAREAEIEiE

5. Finansbank A.S.
- IMKB-30 A Tipi Borsa Yatinm Fonu



Kurulusuna izin verilen/katilma paylari
kayda alinanlar:

Ashmore

1. Ashmore is Yatirnm
- A Tipi Degisken Fon
- B Tipi Degisken Fon
- B Tipi Likit Fonu

YENI FAALIYET iZINLERI:

. 500.000.000 TL baglangic tutarli “Finansbank
A.S. IMKB-30 A Tipi Borsa Yatrim Fonu’nun
kurulusuna izin verildi.

. Yapi ve Kredi Bankasl A.S.'nin portfédy yénetim
sirketlerinin bireysel portfdy ydnetimine konu
musteri varliklarinin saklanmasi konusunda port-
foy saklama kurulusu olarak faaliyet gésterme-
sine iligkin talebi olumlu karsiland.

. Fortis Bank A.S.’nin portfdy yonetim sirketlerinin
bireysel portféy yonetimine konu musteri
varliklarinin saklanmasi konusunda portféy sakla-
ma kurulusu olarak faaliyet géstermesine iliskin
talebi olumlu karsilandi.

. T.C. Ziraat Bankasi A.S.’nin Seri:V, No:59 sayili
“Portféy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Tebligi’nin
18. maddesi cercevesinde portfdy yonetim
sirketlerinin bireysel portfdy yénetimine konu
musteri varlklarinin saklanmasi konusunda
portfdy saklama kurulusu olarak faaliyet goster-
mesine izin verildi.

OZEL DURUMLAR:

1. Euro Portféy Yonetimi A.S.’'nin faaliyet izni ve portféy
yoneticiligi yetki belgesi verilmesi talebi olumlu
karsilandi.

DUZELTME — Kurumsal Yatinmel 4. sayisinda kurulusuna izin
verilen/katiima paylari kayda alinan bolimunde yer alan B Tipi %100
Anapara Koruma Amagcl Dérdinct Yatrm Fonu, B Tipi %100 Anapara
Koruma Amagli Besinci Yatinm Fonu, B Tipi %100 Anapara Koruma
Amagli Altinci Yatinm Fonu ve B Tipi %100 Anapara Koruma Amagli
Yedinci Yatirm Fonu sehven Basak Groupama Emeklilik A.S. tnvani
altinda yer almistir, dogrusu Akbank T.A.$. olacaktir.

05/01/2009 - 27/03/2009 déneminde yayinlanan SPK haftalik bliltenlerinden derlenmistir.
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EFAMA'DAN

Peter de Proft
EFAMA
Direktor

efama

|

Larogean fund and Aviet Wanagenent kusodation

‘ ‘ Mali hizmetler sektériiniin
listiinde kara bulutlar dolasmaya
devam ederken, EFAMA (iyeleri
verimliligi artiracak politika
degisikliklerinin gerceklestiriimesi
ve béylece varlik yonetimi sirket-
lerinin Avrupa’nin yani sira
diinyanin baska bélgelerindeki
hedef yatinmcilarina fon iirtinleri-
ni sunabilmeleri icin biiyiik bir
caba gostermekteler. ’ ’

6 kurumsal yatnmci nisan-haziran 2009

Yatirrmcilarin guvenini
yeniden kazanmak

Varlk yonetimi sektoriinii bekleyen en
biiyiik zorluklar ve EFAMA ile iiyelerinin
son zamanlardaki mali istikrarsizhk
doneminde sagladigi 6nemli gelismeler

on 18 ayda yasanan mali kriz, ta-
Srihsel Olcekte zorlu bir dénemdi.

Kuresel mali iklimin 2009'un son
ceyregi veya 2010'un ilk geyreginden
itibaren dlizelmeye baslayabilecegi yo-
nunde bazi iyimser gértsler bulunmasi-
na ragmen, yatirim yoénetimi sektdrtintin
toparlanmasl zaman alacak ve sabir ge-
rektirecektir. ..

UCITS Direktifi'nin getirdigi reformlar
Kuresel ekonomik gérinimdeki bozul-
manin etkisiyle, Avrupa fon yonetimi
sektdérinde son ceyrek ddnemlerinde
blyuk 6lceklerde kaynak cikisi gortldu
ve EFAMA rakamlarina gore Avrupa ya-
trm fonu (UCITS — Undertaking for
Collective Investment in Transferable
Securities —Transfer edilebilir Menkul
Kiymetlere Yatirm Yapan Kolektif Yati-
nm  Kuruluslar) varlklarr  Temmuz
2007’deki zirve seviyesi olan 8,2 trilyon
Euro’dan Aralik 2008'de 6,1 trilyon Eu-
ro'ya geriledi. Avrupa yatinm fonlarin-
dan 2008'deki toplam cikislar 284 milyar
euro olurken, Avrupa hisse fonlari icin
bu rakam 161 milyar euroya yakin ger-
ceklesti. Para piyasasi fonlari, Avrupa
yatinm fonlari arasinda son 12 ayda net
pozitif satis gerceklestiren tek kategori
oldu ve bu aktif sinifina net olarak yakla-
sik 70 milyar Euro’luk fon akisi oldu.

Mali hizmetler sektdrintn dstiinde kara
bulutlar dolasmaya devam ederken,
EFAMA Uyeleri - Avrupa Komisyonu, Av-
rupa Sermaye Piyasalari Duzenleyici

Kuruluglan Komitesi (CESR) ve diger 6n-
de gelen birliklerle baglantili olarak ve-
rimliligi artiracak politika degisikliklerinin
gerceklestiriimesi ve bdylece varlk yo-
netimi sirketlerinin Avrupa’nin yani sira
dinyanin bagka bolgelerindeki hedef
yatinmcilarina fon Urdnlerini sunabilme-
leri icin buyUk bir caba gostermekteler.
13 Ocak 2009'da Avrupa Parlamentosu,
blyuk c¢ogunlukla aldigi bir kararla,
UCITS direktiflerinde, Avrupa yatinm
fonlar pazarindaki bolunmuslugu azalt-
mak ve yoénetim sirketlerinin, sinir asir
fon Uretimi ve dagitimindaki etkinliklerini
artirmak amaciyla yapilan reformlari
onayladi. Bu reform onerileri kapsamin-
da, yatinm fonlarinin sinir étesi yénetimi-
ne izin veren Yonetim Sirketi Pasapor-
tu’'nun kabul edilmesi ve idare ve yone-
tim iglevlerinin merkezilestirilmesi de yer
aliyordu. (Pasaport, Avrupa Komisyo-
nu’'nun orijinal teklifinde yer almiyordu.)
Bu, énemli bir atlim anlamina geliyor.
UCITS direktifi 1985 yilinda yonetim gir-
ketlerinin fon drunlerini UCITS semsiye-
si altinda sinir asirn pazarlamalarina im-
kan veren bir hUkim getirdiginde, her
AB Uye Devletinde tescil prosediirlerini
tamamlamak icin, birden ¢ok Uye dev-
lette dagitim yapmak isteyen bir fon or-
ganizatérinin varlgr gerekiyordu. Cok
kilfetli olabilen bu sartin yerine getiril-
mesi bazi érneklerde haftalar alabiliyor,
her bir pazar icin birgok islemin muker-
rer olarak yerine getirilmesi gerekiyordu.
EFAMA, bunu uzun zamandir, Avru-



pa’da tek bir yatirm fonu piyasasi olus-
turulmasinin énunde bir engel olarak
gordu ve bir AB Uyesi Devlette dlizen-
leyici kurum bir fonun UCITS direktifine
uygunlugunu onayladigi takdirde, bu
onayin diger Uye Devletler tarafindan
da gecerli kabul edilmesi gerektigine
inandi. Bu pasaport stattisu, yeni fonlar
icin tescil sUrecini hizlandiracak ve si-
nir agin dagitimin etkinligini artiracaktir.
AB Parlamentosu’nun “UCITS V" ko-
nusundaki kesin desteginin ardindan,
EFAMA bu alanda gortlen ilerlemeden
memnundur ve bu duzenleme saye-
sinde, bir fona kendi Ulkesinde onay
veriimesinin ardindan bagka bir piya-
sada satis i¢in tescil isleminin 4-5 gun-
den fazla sirmemesi beklenmektedir.
Yukaridaki  gelismelerin  yaninda,
UCITS IV cercevesinde gergeklestiri-
len reform paketiyle, UCITS ‘Basitlesti-
rimis Prospektds’t, yerini Yatirmciya
Temel Bilgiler (Kll-Key Investor Infor-
mation) belgesine birakacaktrr. ismin-
den anlasilabilecegi gibi bu, bir fonun
ekonomik icerigi ve risk profili hakkin-
da 6nemli bilgileri 6zetleyecek ve bunu
bireysel aliclya 6zIU ve kolay sindirile-
bilir bir sekilde sunacaktir. Bu, “UCITS
[II” cercevesindeki s6zde ‘Basitlestiril-
mis Prospektls’ten énemli bir farklilas-
ma anlamina gelmektedir. Cogu za-
man basit olmaktan ¢ok uzak olan bu
belge, bazi durumlarda 20-25 sayfaya
cikabiliyor ve hangi bilgileri kapsamasi
gerektigi konusunda Uye Devletler
arasinda birgok yorum farkliigina yol
acabiliyordu. KlI kurallar gergevesin-
de, yatrmcilara artik, kendi yatirm
ufuklari ve risk istahlarina uygun fonla-
rn secmekte yol gostericiligine ihtiyag
duyduklari temel bilgilerin hizli ve erigi-
lebilir bir 6zeti sunulacak.

Direktifin Avrupa Birligi Konseyi tarafin-
dan resmen onaylanmasi gerekiyor.
Uye Devletlerin de UCITS IV cergeve-
sindeki bu degisiklikleri 1 Temmuz
2011’e kadar kendi ulusal mevzuatlari-
na aktarmalar gerekiyor. Bu reformlar,
yatinm fonlari igin etkin bir tek pazarin
olusturulmasinda dnemli bir kilometre
tasl anlamina geliyor. Elde edilen ilerle-

k& Kiiresel ekonomik kriz
bireysel ve kurumsal
yatinmcilan kademe kademe
vurdukca, Avrupa fon sek-
toriinde 6nemli buytikliikte net

fon cikislar goriildi. § Y

meye geriye dogru bakildiginda, 2008
ortalarinda yonetim sirketi pasaportuna
yesil 1sik verilmesi imkansiz gibi gord-
nUyordu ancak Avrupa Parlamento-
su'nun lehte oyunun ardindan, yakin
gelecekte bu bir gercek olacak ve bu
da sektér icin harika bir haber. EFAMA,
yeni dlzenleme ¢ergevesinin, sektérin
intiyaci olan organizasyonel esnekligi
saglayacak sekilde basaryla uygula-
nacagina ve bir yandan da UCITS'in
gUclu denetim modelinin korunacagina
inaniyor. Denetimde isbirligi, birlesme-
ler ve master-feeder yaplilar i¢in yapilan
yeni duzenlemelerin yani sira Yatinmci-
ya Temel Bilgiler konusundaki acgik hi-
kiimlerle birlikte, Parlamento fon sekt®-
ri ve bltun finans piyasalarina gugld
ve olumlu bir sinyal vermistir.

Yatinm Fonlari icin Avrupa
Fon Siniflandirmasi
Yatinmcinin fon drdnleri arasinda etkili
bir karsilastirma yapmasina yardimci
olmak amaciyla EFAMA, Avrupa Fon
Siniflandirma Forumu ile birlikte, yatinm
fonlari igin bir Avrupa Fon
Sinflandirma sistemi ge- U?
listirilmesinde aktif bir rol q-‘
oynamistir. Bu, fonla- !
rn karsilastirima- !'
sinda ortak bir

N

gbsterge ve dil
oK
3 i’-”‘

sunacak ve Av-

rupa capinda
yatinm fonlari-
nin seffaf bir
sekilde kargsi-
lastirilabil-
mesini sag-

layacaktir. Siniflandirma, FundConnect
tarafindan yonetilecek. FundConnect
Luksemburg Borsasi’nin bir igtiraki
olan CCLux ile bir ortak girisim olustu-
racak. Bu analizin sonuglar kamuya
aciktir ve FundConnect ve EFAMA
web sitelerinden temin edilebilir.

Ekonomik Krizden Alinan Dersler

Kuresel ekonomik kriz bireysel ve ku-
rumsal yatinmcilari kademe kademe
vurdukga, Avrupa fon sektérinde
onemli buyUklikte net fon cikislart go-
ruldd. Ancak bu paraya cevirmelerin
boyutlari, sektériin 6nde gelen isimle-
rin dngoruleriyle karsilastirildiginda
nasll bir 8lcu ortaya ¢ikmaktadir? Fon
cikiglarinin seviyesinin, yilin basinda
birgok kisinin yapmis oldugu 6ngéru-
leri cok astigina inaniimaktadir. Cikis-
lardaki bu dramatik seviyeler dusen
piyasalara ve finans sisteminin daya-
nikhligiyla ilgili olarak yatirimcilarin
zihninde somutlasan kuskulara veri-
len panik tepkileri yansitmaktadir. Bir-
¢ok Avrupa Ulkesinde vyatinmlarda
keskin bir yer degistirmeyle, sermaye
piyasasl Urdnlerinden banka mevdu-
atlarina yénelme gordlmastur - ve bu,
bazi Ulke hukUmetlerinin yatirmci
mevduatlarina devlet garantisi verme
karari almalariyla ivme kazanmigtir.

Olumlu agidan bakildiginda, bu senar-
yonun 2009’un son aylarindan itibaren
kademeli olarak tersine dénebilmesi -
asla kesin olmamakla birlikte - mim-
kdn goéranmektedir. Mevduatlara ¢de-
nen faiz oranlar dismeye devam ettik-
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¢e, yatrnmcilar temkinli bir sekilde his-
se senetleri ve secilmis sabit getirili
fonlardaki risklerini yeniden artirarak,
daha ¢ekici geri ddnus oranlari arayis-
larina girebilirler. Ancak daha bir stre
yatinmcilarin risk istahinin muhafaza-
kar olmaya devam edecegdi konusun-
da fazla kusku yoktur - bircok yatinmei,
reel varliklardaki yatinmlarini yeniden
artirmaya baslamadan 6nce piyasa
déngustnin dip noktasini gegtigine
inanmak isteyecektir.

Bazi kurumsal yatinrmcilar, 5nimuzde-
ki dénemde temel risklerini artirmak
icin borsa yatinm fonlarinin sagladigi
esneklik ve maliyet avantajindan yarar-
lanabileceklerdir. EFAMA, klresel ser-
maye piyasalarinda makul bir maliyet-
le dengeli bir risk almak isteyen Avru-
pall bireysel yatinmcilarin cogunlugu
icin yatinm fonlarinin tercih edilen ara¢
olmay! surdurecegine inanmaktadir.
Ekonomik kriz ilgili herkese aci vermis-
tir. Ancak, bu finansal istikrarsizlik do-
neminden ¢ikan cesaret verici bir isa-
ret, UCITS duzenleyici c¢ergevesinin
saglamhginin ve firtinanin ortasinda bir
istikrar noktas! oldugunun kanitianma-
sidir.

Bununla birlikte kriz, Avrupa fon sekt6-
rantn risk yénetimi prosedurlerini bazi
alanlarda sikilastirmasi gerektigini
gostermistir - dzellikle likidite riski ve
bununu yatirm piyasalari dinamiklerini
nasil sekillendirebilecegi konusundaki
kavrayisini guclendirmesi gerekmek-
tedir. Bazi fon sirketleri, hi¢ likit olma-
yan bir piyasada islem yapmak zorun-
da kalmaktan dolayi zarar gérmusler-
dir - yUksek getirili tahviller, varlik temi-
natl menkul kiymetler veya bazi bol-
gelerde para piyasasi yatirmcilari igin
bu durum, maliyetlere yansimistir. Kre-
di krizinden alinan derslerle, fon yéne-
timi sirketlerinin, likiditedeki degisiklik-
leri izlemek ve likit olmayan ve deger-
lemesi zor menkul kiymetlerde fon de-
gerlemesi konusunda tutarlilik sagla-
mak Uzere sistemlerini guclendirmele-
ri gerekecektir. EFAMA, bu konularda
Avrupa capinda uyumlulugu artirmak
ve en iyi uygulama standartlarini gelis-
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‘ ‘Kuskusuz, en acil olarak
yerine getirilmesi gereken gorev
hem bireysel hem de kurumsal

yatinmci kesitlerinde
yatinnmcilarin yatinm fonu
urunlerine olan gilivenlerinin
yeniden tesis edilmesidir.
Su anda bu, varlik yonetimi
sektoriinde evrensel olarak
gecerli olan temadir. J %

tirmek igin her iki alanda girisimler
baslatmistir.

Giivenin yeniden tesis edilmesi
Kuskusuz, en acil olarak yerine getiril-
mesi gereken gorev hem bireysel hem
de kurumsal yatinmci segmentlerinde
yatinmcilarin yatinm fonu drinlerine
olan guvenlerinin yeniden tesis edil-
mesidir. Su anda bu, varlik yénetimi
sektérinde evrensel olarak gecerli
olan temadir.

Kurumsal mUsterilere fon satan yone-
tim sirketleri icin bir éncelik, UCITS fon-
lari icin gUvenlik ve seffaflik seviyelerini
yUksek tutmak ve bir taraftan da ister
emeklilik fonu, ister sigorta sirketleri,
toptan bankacilik kuruluslari veya di-
ger musteriler olsun, farkli kurumsal ali-
cl kategorilerinin 6zel ihtiyaclarina kar-
silik vermeye devam etmektir. Bireysel
alicilari hedefleyen yoénetim sirketleri
icin, uygun bir hamle, bireysel yatirm-
cligin basit, seffaf ve esnek Urtinlerden
olusan daha dar bir Urtin dizisi sunmak
ve bunlara ¢ekici fiyat seviyeleriyle eri-
silebilmesini saglamak olabilir.

Bir sektér 6rgutt olarak EFAMA, UCITS
markasl ve UCITS dagitiminin olumlu
ozelliklerinin dinya ¢apinda tanttilima-
sinda aktif bir rol Ustlenmistir. Bu faali-
yetler kapsaminda, duzenleyici kuru-
luslar ile sektor birlikleri arasindaki iligki-
leri guclendirmek amaciyla EFAMA’nin

duzenledigi bir roadshow cergevesin-
de Hong Kong, Singapur ve Tayvan'a
ziyaretler gerceklestirilmistir.

EFAMA'nin sektore katkilan

EFAMA ve Uyelerinin destegiyle ger-
ceklesen basarilar, EFAMAnIN bir tem-
sil 6rgutl olarak yakin gegmisteki en
zor ekonomik kosullar igerisinde yone-
tim sirketlerine rehberlik etme konu-
sunda oynadigi olumlu role dikkat gek-
mektedir. EFAMA boylece ayni za-
manda UCITS fonlarinin sinir agin dag-
timi konusunda daha etkin bir gerceve
olusturmasi beklenen politika degisik-
liklerinin sekillenmesine de katkida bu-
lunmustur.

EFAMA, Uyeleri icin calisan bir birlik
olarak, UCITS IV’'Un Avrupa Parlamen-
tosu gindemine getirilmesi ve AP Uye-
leri tarafindan, Yonetim Sirketi Pasa-
portu’yla ilgili htkumler dahil olmak
Uzere destek saglanmasi gibi basarila-
riyla gurur duymaktadir. EFAMA, Avru-
pa varlik yonetimi sektdriintn ¢ikarlari-
na hizmet eden devlet politikalarinin
desteklenmesinde de hayati bir rol oy-
namaktadir.

Avrupa yatinm fonu sektérinin bir bas-
ka onceligi, UCITS igin uygulanan du-
zenleyici standartlarin, yakin ekonomik
icerige sahip muadil Urlnler icin uygu-
lananlarla tutarll oldugu diz bir oyun
sahasinin kurulmasi ihtiyacidir. Sonugta
bu bireysel yatinmcilarin esnek ve du-
stk maliyetli, yatinmciya ytksek koru-
ma standardi saglayan Grunlere erisi-
mini artiracaktir. EFAMA, UCITS gerge-
vesinde saglanan yuksek seffaflik stan-
dartlarinin muadil Urdnlere de uygulan-
masl ve bodylece UCITS gercevesinde
saglanan buyUk basarilarin bireysel ya-
tinmcilarin alabilece@i butin Grdnlere
genisletiimesi gerektigi gortstndedir.
Kisacasl, UCITS yatinmlarinin ilkesi, ya-
trmcilarin korunmasidir ve bu temelde
UCITS, Avrupa’da ¢ok sayida yatirmci
icin en esnek ve uygun tasarruf aragla-
rindan biri haline gelmistir.

Nisan 2009: EFAMA hakkinda daha fazla bilgi icin
www.efama.org sitesini ziyaret edebilirsiniz.
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‘ ‘Kaydilestirme ile sermaye
piyasasi islemlerinin daha
diistik risk ve maliyetle
gerceklestirilebilmesi imkani
saglanmus, biiyiik maliyetlerle
gerceklestirilen sertifika basim
ve ihrac masraflarindan,
piyasa aktorleri icin

personel, saklama, sigorta

ve borclanma/ddiinc
maliyetlerinden tasarruf
saglanmstir. ’ ’
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MERKEZI

KURULUSU

MERKEZI KAYIT KURULUSU

Kaydilestirme ile pay senetlerinin fiziki
varliklarina son verilerek diger bir ifade ile
kiymetli evrakin senet unsurunun bertaraf
edilmesi ve paylarin MKK tarafindan
elektronik ortamda izlenmesi s6z konusu.

Neden Kaydilestirme?

Ticari hayatin icerisinde kisilerin ta-
sarruflarini sermaye piyasalarinda
deg@erlendirmeleri, pay senetlerinin
alim satimi ve ihracini da arttirmistir.
Bunun yaninda anonim ortakliklarin
finansman ihtiyacini sermaye piya-
salarindan saglamak istemeleri ne-
deniyle halka arz yoluyla pay senedi
ihraci artmistir. Sermaye piyasalari-
nin gun gectikge artan éneminin ya-
ninda anonim ortakliklarin pay senet-
lerinin hacminin artmasi, beraberin-
de birgok sorunu ortaya ¢ikarmistir.
Ozellikle pay senetlerinin kiymetli ev-
rak vasfi nedeniyle birgok sekli un-
surlari ihtiva etmesinden kaynakla-
nan bu sorunlara degisik donemler-
de degisik ¢dzUmler bulunmaya ¢a-
lisiimigtir. Pay senetlerinin devredil-
mesinde ya da Uzerlerinde tesis edi-
lecek ayni haklarin tesisinde, ihrag
edilen pay senetlerinin sayisinin mil-
yarlara ulasmasi sorunu arttirmistir.
Fiziki basim maliyetlerinin yani sira
fiziken saklama maliyetlerinin yUk-
sek olmasl, bu senetlerin yipranma,
¢alinma gibi risklerinin bulunmasi
gelisen teknolojinin paralelinde, bu
problemlerin asiimasi i¢in  ¢ozUm
arayiglarini da beraberinde getirmis-
tir. Bunlar genel itibariyle toplu sakla-
ma ve toplu senet uygulamalaridir.
Ancak pay senetlerinin rasyonelles-

mesindeki son asamayi ifade eden
kaydi sistem, 1999 tarihinde Serma-
ye Piyasasi Kanununda yapilan de-
gisiklikle hukukumuza girmistir. Kay-
dilestirme ile pay senetlerinin fiziki
varliklarina son verilerek diger bir ifa-
de ile kiymetli evrakin senet unsuru-
nun bertaraf edilmesi ve paylarin
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tara-
findan elektronik ortamda izlenmesi
s6z konusudur.

Merkezi Kayit Kurulusu

Sermaye Piyasasl Kanunu’'nun 10/A
maddesinde sermaye piyasasi arag-
lart ve bunlara iliskin haklarin MKK
tarafindan kayden izlenecegi hikme
baglanmistir. Bakanlar Kurulu tara-
findan 2001 yilinda ¢ikarilan “Merke-
zi Kayit Kurulusunun Kurulus, Faali-
yet, Calisma ve Denetim Esaslari
Hakkinda Yoénetmelik” MKK'nin bir
“anonim ortaklik™ seklinde kurulmasi-
ni 6ngdérmustur. Dlzenlemelerin ta-
mamlanmasiyla MKK 2001 yilinda
faaliyetlerine baglamistir.

MKK nezdinde kayitlar ihracgcilar,
aracl kuruluglar ve hak sahipleri ol-
mak Uzere U¢ grup itibariyle tutul-
maktadr. ihraccilar, araci kuruluslar,
yetkili takas ve saklama Kkuruluglari
ile Kurul tarafindan belirlenen diger
kuruluslar MKK’ya Uye olabilmekte-
dir. Kaydi sermaye piyasasli araclari



ve bunlara iliskin haklarla ilgili kayit-
lar, MKK'da bilgisayar ortaminda
dyeler itibaryla tutulmaktadir. He-
saplarin acilmasi ve hesaplarda ka-
yit ve degisiklik yapilmasi, usul ve
esaslar MKK tarafindan belirlenen
"elektronik iglem yontemleri'yle Uye-
ler tarafindan hak sahiplerinin tali-
matlarina uygun sekilde MKK kayit-
larinda degisiklik yapilmasi sureti ile
gerceklestirimektedir. Mevcut du-
rumda Kurul tarafindan hisse senet-
leri IMKB'de islem géren anonim or-
takliklarin hisse senetlerinin, yatirnm
fonu katilma belgelerinin, 6zel sektoér
tahvillerinin ve finansman bonolarinin
kayden izlenmesine karar veriimis
olup, s6z konusu sermaye piyasasi
araclar MKK tarafindan kayden iz-
lenmektedir. Kayden izlenmesine
karar verilen sermaye piyasasi arag-
lari ve bunlara iliskin haklara dayani-
larak senet basiimasi yukimldltigu
ortadan kaldirnimistir. Bu sayede ser-
maye piyasasl araclari maliyetli ve
hukuki acidan zorluklar iceren kiy-
metli evrak sisteminden cikarilarak,
sistem kiymetli haklar Gzerinde yeni-
den insa edilmistir.

Kaydi sistemin avantajlari

Kaydilestirme ile sermaye piyasasl
islemlerinin daha dusuk risk ve mali-
yetle gerceklestirilebilmesi imkani
saglanmis, buytk maliyetlerle ger-
ceklestirilen sertifika basim ve ihrac
masraflarindan, piyasa aktorleri icin
personel, saklama, sigorta ve borg-
lanma/éding maliyetlerinden tasar-
ruf saglanmistir. Yine hisse senedi
ihraccisi sirketler, kaydi sistem ile
birlikte ortaklik pay defterleri bilgileri-
ne glvenli bir ortam Uzerinden ve
kolayca erigebilme ve bu bilgileri ge-
rektiginde hizli bir sekilde guncelle-
yebilme imkanina sermaye artirnmi,
temettl 6demeleri ve ortaklarla iligki
ve iletisimlerde zaman ve maliyet
avantajina sahip olmuslardir. Diger
yandan kaydi sisteme gecis ile men-
kul kiymette sahtecilik, kaybolma ve

calinma gibi riskler ortadan kalkmis-
tir. MKK  dyeleri, gunluk ve yakin
gecmise dair raporlama ihtiyaclarini
mevcut 114 farkli rapor ile dogrudan
kendileri MKK’'dan karsilayabilmek-
tedirler. Uyelerimiz disinda, TCMB,
MASAK, Hazine Mdustesarligl,
TSPAKB, BDDK gibi kurumlar da
MKK’da mevcut bilgilerden mevzua-
tin izin verdigi 6lgtde yararlanma im-
kanina sahiptirler. Yatinmcilar ise
MKK tarafindan verilen sicil sifreleri
ile yatinm hesaplarini AloMKK' Yati-
nmci Cagri Merkezi ve MKKweb Ya-
tinmci servisleri Gzerinden 7 gun 24
saat takip edebilmekte, Ucretsiz bil-
gilendirme hizmetlerinden yararlana-
bilmektedir. Hesap, bakiye ve islem
bazinda yatirmcilara sunulan hiz-
metler yaninda MKKweb Kurum-
salda gunlik olarak Yerli Yabanci
Hisse Senedi Saklama Bilgileri Ra-
poru ve MKK Aylik istatistikleri de ya-
tinmcilarin bilgisine sunulmaktadir.
Yatinmcilara telefon ve internet ka-
nallar Gzerinden sunulan hizmetler
disinda cep telefonlarindan da kisa
mesaj (sms) ile Blokaj ve Bilgilendir-
me hizmetleri ile aylik olarak e-posta
ortaminda Hesap Durumu ve Ekstre
génderimleri yapilmaktadir.

Diger yandan TBMM genel kurulun-
da goérustimeye baglanmis olan Ye-
ni Turk Ticaret Kanunu Tasaris’'nin
415 ve 417. Maddelerinde anonim
ortaklik genel kurullarina iligkin ola-
rak Merkezi Kayit Kurulusu kayitlari-
na atif yapilmistir. Anilan tasari uya-
rinca anonim ortaklik genel kurul top-
lantisina katilabileceklerin listesi kay-
den izlenen paylar bakimindan
MKK'dan saglanacak kayitlara da-
yanilarak hazirlanacaktir. Kaydi sis-
teme gegis ile birlikte anonim ortakli-
larin en bUyuk sorunlarindan biri olan
ortaklara iliskin elde edilmeyen gln-
cel bilgi artk MKK araciligiyla anlik
olarak temin edilebilir hale geldigin-
den mevcut Ticaret Kanunumuzdaki
bir haftalik blokaj ytkumltlugt Tasa-
nda kaldinlmistir. Kurulusumuzdan

alinacak pay sahipleri listesinde adi
bulunan paysahibi  gercek Kisiler
kimlik, tdzel kisiler yénetim kurulunun
ilgili kararini goéstererek genel kurula
katilabilecektir.

MKK yurtdisi faaliyetleri

MKK' operasyonel faaliyete gectigi
2005 yilindan beri Turkiye'nin Merke-
zi Saklama Kurulusu kimligiyle kure-
sel ve bolgesel alanda Turk sermaye
piyasalarini temsil etmektedir. Kuru-
lusumuz 2008 yilinda da Uyesi oldu-
gu Avrupa Merkezi Saklama Kurum-
lart Birligi (ECSDA), Avrasya Borsa-
lar Birligi ve Uluslararasi Menkul Kiy-
met Hizmetleri Birligi gibi kuruluslar
kapsaminda gerceklestirilen toplanti
ve calisma gruplarinda aktif olarak
yer almistir. MKK, ECSDA’nin 22-23
Mayis 2008 tarihinde Antalya’da ger-
ceklestirilen yonetim kurulu toplanti-
sina Takasbank ile birlikte ev sahipli-
gi yaparak Avrupa takas ve saklama
kuruluglar arasindaki bilgi ve tecru-
be aligverisine 6nayak olmustur.
Kurulusumuzun 6nemli bir parcasi
oldugu Turkiye allm satim sonrasi
hizmetler sektérinin yuksek deneyi-
mi, bilgi birikimi ve teknolojik altyapi
seviyesi kisa zamanda bdélge Ulkele-
rinin takas ve saklama kuruluglar ta-
rafindan da kabul edilmistir. MKK
siklikla bolge Ulkelerinin benzer kuru-
luslariyla bilgi ve deneyimini paylas-
makta, bu kuruluslarla isbirligine gir-
mekte, talep eden kuruluslarin per-
soneli igin egitim programlar diizen-
lemektedir. Bu calismalarin ¢énemli
bir ¢rnegi, Azerbaycan Ulusal Mer-
kezi Saklama Kurumu'na Kurulusu-
muz ve Takasbank tarafindan ortak
olarak genis kapsamli bir danisman-
lik hizmeti saglanmasi olmustur.
MKK dinya Uzerinde 150’ye yakin
merkezi saklama kurulusunu ve ulu-
sal takas altyapilarini derecelendiren
Thomas Murray sirketi tarafindan bu
yil hazirlanan &zel derecelendirme
raporuyla dusuk riskli (A) notuyla de-
recelendirilmistir.

kurumsal i,fiU’HHu nise



KAPAK
TKYD ANKETI

FON YONETICILERI HISSE BAZLI VADELI
ISLEMLERIN HEMEN BASLAMASINI ISTIYOR

& & Sermaye piyasasinin nabz
olma hedefiyle baslattigimiz
"Kurumsal Yatinmci Anket
Serisi"'nin ilkinde, Glkemizde
bir suredir giindemde olan
Hisse Senedi Uzerine Vadeli
islem Sézlesmeleri konusunu
ele aldik. Anket sonuclarinin,
yeni enstriimana iliskin
calismalarda yol gosterici
olacagina inaniyoruz. § §
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‘HISSE VADELI iSLEMLERI BASLARSA

HEMEN iSLEME VARIZ’

TKYD'nin ilk anket calismasi, fon yo-
neticilerinin hisse senedi Uzerine va-
deli iglem s6ézlesmelerine olumlu bak-
tigini ve hemen isleme agiimasini iste-
digini gésterdi. Uger sikli, 10 sorudan
olusan anketin ilk iki sorusu olan “His-
se senedi iizerine vadeli islem soz-
lesmelerine ihtiyac var mi?” ve “His-
se senedi iizerine vadeli islem soz-
lesmeleri isleme acilmasi durumun-
da bu sozlesmelerde islem yapmayi
diistiniir miisiiniiz?” sorularina anke-

te katlan 30 TKYD Uyesinin
‘evet’ yanitini verdi.

“Bu sozlesmeler ne zaman isleme
acilmah?” sorusuna 27 katilimcidan
‘derhal’ yaniti geldi. 3 katilimci ise ‘pi-
yasa sartlarinda iyilesmeler goruldu-
gunde’ dedi.

tima,

“Sozlesmelerin isleme acilmasi size
ne fayda saglayabilir?” sorusu 26 ka-
tilimcidan ‘spot piyasada alinan po-
zisyonlar igin korunma (hedging) im-
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kani saglayacagi icin etkin risk yone-
timi saglayabilir'yanitini, toplam 17
katihmcidan da spekulasyon amagli
islemler ile hacmin artmasini saglaya-
bilecedi yanitini getirdi. Bunlardan
13’0 her iki yaniti da igaretledi.

Anketin bir baska sorusu “Bu sozles-
melerdeki islem hacminin nasil ola-
bilecegini diisiiniiyorsunuz?” agirlikli
olarak hacmin oldukca yuksek olabi-
lecedi yaniti aldi. 30 katiimcidan
27’si bu sikki isaretlerken, ‘islem hac-
mi yUksek olmayabilir’ diyenlerin sa-
yisi 3 oldu.

“Bu so6zlesmelerin isleme acilmasi
IMKB hisse senetleri piyasasinin is-
lem hacminde nasil bir etki yapabi-
lir?” sorusuna 23 katilimei ‘olumlu et-
ki yapabilir’ yanitini verirken, olumsuz
etki yapabilecegini dlsunen kisi sayI-
sI 5'te kaldi. 2 katilimci ise ‘fikrim yok’
yanitini verdi.

“Bu sozlesmeler IMKB’de mi yoksa
VOB’da mi isleme acilmali?” soru-
suna ise 14 katilimci ‘fikrim yok’, 14
katilimer ‘'VOB’ yanitini verirken, 2 ka-
tiimci da ‘IMKB’ dedi.

Anketin biraz daha teknik uygulama
detaylarina giren “Dayanak varhk
olarak hangi hisse senetleri secil-
meli”? sorusunun G¢ sikkindan en
fazla tercih edileni ‘IMKB 30 hissele-
rinden piyasa degeri agisindan en
ylksek degere sahip ilk 10 hisse’ ol-
du. 18 katihmci bu yaniti isaretler-
ken, 8 katilimei “Tum IMKB 30 hisse-
leri’, 4 katilimci ise ‘IMKB 30 hissele-
rinden piyasa degeri agisindan en
yUksek degere sahip ilk 5 hisse’ ya-
nitlarini verdi.

“Sozlesmelerin dayanak varhklari-
nin IMKB’de herhangi bir sekilde
durdurulmasi durumunda ilgili s6z-
lesmeler de es zamanl otomatik
olarak isleme kapatilmali mi?” soru-
suna 25 katilimcr ‘evet’ yanitini verdi.

k& 2000l yillarla birlikte
gelisen SSF piyasalarinin
artan islem hacimlerinin
baslica nedenleri olarak,

SSF’lar lizerine islem
yapmanin getirdigi avantajlar
ve bunlari kullanarak
olusturulabilecek yatirim
stratejileri siralanabilir.
SSF’larin en 6nemli 6zellik-
lerinin basinda kaldirac avan-

taji gelmektedir. "y

4 Kisi ‘hayir’, 1 kisi ‘fikrim yok’ dedi.
Anketin son sorusu “Bu sozlesmeler
icin teminat olarak nakit teminatin
yaninda ilgili dayanak varligin da te-
minat olarak kabulii olumlu olur
mu?” 16 katiimcidan ‘risk olusturabi-
lir yanitini aldi. 13 katihmci ise ‘evet’
derken, 1 katilimc ‘fikrim yok’ yanitini
verdi.

Kurumsal Yatirnmcr’nin dérdtnci sa-
yisinda tanitilan Hisse Senedine Da-
yali Vadeli islem Sézlesmeleri (SSF-
Single Stock Futures), ilgili hisse se-
nedinin ileri bir tarinte bugtnden be-
lirlenen bir fiyat Uzerinden alim ya da
satimi Uzerine yapilan standartlasti-
rnimis sozlesmelerdir. ileri valorli fi-
yatin belirlenmesinde U¢ temel para-
metre kullanilir: hisse senedinin spot
fiyatl, cari piyasa faizi ve bugun ile
s6zlesme valdrd arasinda beklenen
temettd.

SSF'lar genel olarak, Uzerine yazilan
dayanak varligin spot fiyatinin tzerin-
de iglem gorurler. Ancak SSFlar his-
se senedinin kendisi gibi temettd
6demedigi icin, valor tarihine kadar
olan surecte yapiimasi beklenilen bir

temettl 6demesi, ileri valorll fiyat he-
saplamasinda dikkate alinir ve fiyat
dusUrtcu bir etki yapar.

2000'li yillarla birlikte gelisen SSF pi-
yasalarinin artan islem hacimlerinin
baslica nedenleri olarak, SSF’lar Gze-
rine islem yapmanin getirdigi avantaj-
lar ve bunlar kullanarak olusturulabi-
lecek yatinm stratejileri siralanabilir.
SSF'larin en 6nemli ¢zelliklerinin ba-
sinda kaldira¢c avantaji gelmektedir.
SSF'lar kredili islemlere gore daha
yUksek oranda kaldira¢ saglama ola-
nagi yaratirken, maliyet agisindan da
avantajlar sunar.

SSF'lar hisse senedi sahiplerine daha
etkin korunma imkani saglar. Bu s6z-
lesmeler hisse senetlerini bir endeks-
le veya endekse dayall bir opsiyonla
hedge etmek yerine dogrudan daya-
nak varlikla hedge etme imkani vere-
rek %100'e yakin bir hedge etme im-
kani saglamaktadir.

kurumsal E,V:ZUHUM,‘ nisan-haziran 2009



EKONOMIST GORUS

Ugur Giirses
Ekonomi Yazar

& & son otuz yllda, zaman
zaman doviz rezervinin azlig,
zaman zaman da doviz kuru
uzerindeki baskilar nedeniyle
ekonomide zorluklar yasadik.
Yine kiiresel krizde gelismis
tilkelerde tanik olunan
gelismeler karsisinda, her-
halde cogu mali piyasa pro-
fesyonelinin aklindan gecen
‘biz bunu yasamistik’ (dejavu)
distincesi oluyordur. J

kurumsal \,EUHWC nisan

Bu deneyime

F|YAT bicilemez!

ugun tanik oldugumuz kure-
Bsel krizde, Ulkemizdeki mali

piyasalarda ddviz kurunun
cok fazla yukselmemesine, hatta
gerilemesine gogumuz sasiriyoruz.
CUnkU neredeyse son otuz yilda,
zaman zaman doviz rezervinin azli-
gl, zaman zaman da doviz kuru
Uzerindeki baskilar nedeniyle eko-
nomide zorluklar yasadik.
Yine kuresel krizde gelismis Ulke-
lerde tanik olunan gelismeler karsi-
sinda, herhalde cogu mali piyasa
profesyonelinin aklindan gecgen ‘biz
bunu yasamistik’ (dejavu) dusin-
cesi oluyordur.
Surasi kesin, 1980'li yillarin ortala-
rnda gelismeye baslayan, ulusla-
rarasi mali piyasalara uyum sagla-
yan ve gelisen bir Turkiye fotografi-
na eslik eden insan sermayesinin
‘temettdsd’, fiyatt olmayan kayda
deger bir deneyimdir.
Bugunku krize, herkesin kendi gun-
ligunde kayitl ve gegmisten ‘pos-
talanan’ bir sayfa vardir. Bizim gun-
l0gUmUzun sayfalarinda bakin ne
kayith?
“Bir eliyle Hermes kravatini duzeltir-
ken, diger elinin parmaklarinda ise
sigara icilmeyen alanda yariya in-

mis Havana purosunu dudaklarina
gOtarerek tuttdren, kendine guvenli
adimlari ile Church ayakkabilarina
daha siki basan adimlarla tam kar-
simdaydi. Kim mi? Dunun, dunya-
nin en buydk bankalar arasinda
sayilan; bugtnun, olaganustt sayi-
labilecek bir zararla, siralamalarda
en buydk birkag Turk bankasinin
gerisinde kalan isvicre bankasinin
Turkiye masasindan sorumlu st
yetkilisi olan A.C.!

Ankara’da Merkez Bankasi'nin ‘ko-
muta kontrol’ merkezi sayilan, sifre-
li ve herkesin giremedigi ‘dealing
room’unun koridorunu bdyle adimli-
yordu! 90’ yillarin baslari idi; Turki-
ye'nin doviz rezervleri daha henlz
birkag milyar dolar seviyesinde,
ekonomik bldyldme ve dis bor¢ 6de-
meleri igin Avrupa ve Amerikan
bankalarindan gelecek kredi ve fi-
nansman kaynaklarina bagimli idik.
Hattd bu Ulkelerdeki bankacilari
‘hos tutmaya’ galistigimiz gunlerdi.
Finansal piyasalarin ‘sakasi yoktur’.
90'li yillarda, Turk bankalarinin 100
milyon dolar sendikasyon kredisi
alabilmek icin ‘kapisinda yattig’ is-
vigre bankasl, bugun Forbes sirala-
masinda bunlardan birkaginin geri-



sinde kald!.”

Turkiye’de mali piyasalarin gelis-
meye baglamasi ve ‘piyasa’ niteligi-
ni kazanmasi 1987 sonrasidir. Bu
dénem, ayni zamanda piyasada
bilgi teknolojisinin de gelistigi bir
dénemdir.

Turkiye’deki piyasa gelisiminin her
bir ‘kilometre tasina’ mali piyasa
krizleri eslik etmistir. Arka planinda;
sorunlarin surekli ertelendigi, yapi-
sal 6nlemlerin alinmadigi bir ortam
ve slre¢ de uzun bir sure eslik
ederek tabii ki.

1988 Ekim ayindaki doéviz krizi,
Merkez Bankasi’'nin ik kez dogru-
dan mudahalesi ile piyasalari tanis-
tirmigtir.

1990 Temmuz ayinda Irak’in Ku-
veyt'i isgali ve 1991 basindaki sa-
vasa giden sureg¢, Turkiye'de ilk
kez yerlesiklerin bankalardaki mev-
duatlarinin yuzde 15’ini gekmesine
yol acti. Tabii ki déviz cinsi mevdu-
atlar. ilk kez tanik olunan bu kriz
de, hem bankalarin, hem de Mer-
kez BankasI'nin yurtdisindan getir-
digi efektifler ile yatistirildi.

1994 Krizi, ‘neden-sonug¢’ iligkisinin
terse calistinimaya kalkisiimasiyla;
ornegin borclanma ihtiyaci hizla ar-
tan Hazine'nin, faizleri ‘begenmedi-
g’ igin borclanma ihalelerini iptal
etmesiyle tetiklendi. 1985 Mayis
ayindan itibaren gunlik déviz kuru
ayarlamasi yapan ve de bankalarin
da belirli bir marjla bu kur etrafinda
olmasini saglayan Merkez Bankasi,
ilk kez sert bir piyasa devalUasyo-
nuna teslim oluyordu.

1997'de ilk kez farkl bir dalgadan
etkilendik. Uzakdogu krizi ile Ulke-
mize gelen rizgéar, 1998'de Rus-
ya'nin moratoryum ilani ile ‘gelisen
piyasa krizi’ girdabina dénutsutyor-
du. Tabii ki bizi de igine alarak.
1997'den itibaren gelisen bu gir-
dap, 1999'da reel kesimi de i¢ine
aldi. 1999 Sonunda bir prog-

ram yapip, sonra bunu ‘sahip-

siz’ biraktigimizda 2000 sonunda

& & 2001 Krizinin mali
piyasalar ve ekonomimiz
icin bir ‘milat’ olmasinin
temel nedeni, 6nceki kri-
zlerde karsilastigimiz
sorunlarin kalici bir bicimde
cozulmesidir. Bunlan
yaratan nedenlerin 6nemli
Olciude ortadan
kaldinlmasidir. §

oncu dalgayl, 2001 Subat ayinda
da en buyuk sarsintlyl yarattik: Ban-
kaclilik krizi ve spekdlatif atak!

Bu saydigimiz krizlerin neredeyse
tamaminda, 6ndnde ya da arka
planinda; doéviz krizi eslik etmistir.
Bu yuzden, déviz kuru biraz bizle-
rin kafasindaki ‘makul limitlerin’
Uzerine ¢iktiginda ‘ne oluyor’ soru-
sunu sormusuzdur. Doéviz kithgt,
doviz krizi gibi nedenlerin hep ar-
dinda i¢ tasarruflarimizin yetersizli-
gi yer almistir.

Bugln kuresel gapta yasadigimiz
bu krizde, neden gbérece daha az
etkilendigimizin yaniti da burada
saklidir.

1. 2001 Krizinin mali piyasalar ve
ekonomimiz i¢in bir ‘milat’ olmasi-
nin temel nedeni, 6nceki kriz-
lerde karsilastigimiz so-
runlarin kalici bir bi-
¢imde ¢dzulmesi-

dir. Bunlar ya-
ratan ne-

~~

denlerin 6nemli dlgude ortadan kal-
dinlmasidir. Oysa 1998'deki krizin
merkezi olan Rusya, hala doviz ku-
ru rejimini dalgall kur rejimine ge-
cirmis degil. Bu krizde, simdiden
en sert ddviz rezervi kaybi yasayan
Ulke unvanini kazandi.

2. 2001’de dalgali kur rejimine ge-
cis, hem bir fiyat olusumunda ‘ya-
paylik’ sorununu ortadan kaldirdi,
hem ‘kithk sendromunu’. Ayica 8
yilda bize énemli bir ‘6grenme’ de-
neyimi sagladi.

3. Piyasa derinligi, ne kadar be-
genmesek de artmis durumda. Es-
kisi gibi kli¢cUk hareketlerin piyasay!
etkilemesi giderek sinirli hale geldi.
Ornegin déviz islemlerinde; banka-
cilik sisteminde sadece gunluk is-
lem hacmi 2002 yilindan 2008 yilina
Uc kattan fazla arttr.

4. Sorunlarimizi ¢6zmuUs olsak da,
tanik oldugumuz bu kadar ¢ok sa-
yidaki kriz deneyimi ile ‘sinirlarimizr’
6grenmis durumdayiz.

5. Tasarruf yetersizligimiz, asin
kaynak bolluguna déntsemedigin-
den, mali piyasadaki kaldiracli bo-
yutumuz ¢ok sinirli kalmistir.

Bugun farkli 6lcek ve icerikte tanik
olsak da, kuresel capta yasanan ve
ozellikle gelismis Ulkeleri derinden
sarsan krizde, ulkemizin son 30 yil-
da edindigi deneyim ve sagladig
degisimin paha bicilmez oldugu
tartisiimazdir.

Z
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FON YONETIMI

TSKB TEMIZ ENERJI FONU

getiri garantisi

& & Yeni proje
cercevesinde fondan
elde edecegimiz yonetim
ucretinin bir bolimiuyle
fon yatinmcilarinin
karbon ayak izlerini telafi
ederek, kamuoyunda
farkindalik yaratmayi
amaclamaktayiz. 77
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SKB Portfoy Yonetimi hak-

I kinda bilgi verebilir misiniz?
Faaliyetlerine 1950 yilinda baslayan
Turkiye Sinal Kalkinma Bankasi
(TSKB), Turkiye'nin 6zel sermayeli ilk
yatinm ve kalkinma bankasidir.
Yatirrm projelerinin orta/uzun vadeli
kredilendirmesi ve proje finansmani
konusunda 6nemli bir marka haline
gelmis olan TSKB, yatirm bankacili-
g alaninda gerceklestirdigi 6zelles-
tirme, halka arz, finansal/stratejik or-
taklik ve degerleme danismanhgi
hizmetleri ile kurumsal musterilere;
sermaye piyasasl aracilik ve portféy
yonetimi hizmetleriyle de hem ku-
rumsal, hem de bireysel musterilere
ulasmaktadir.

TSKB Portfdy Yoénetimi, portféy yone-
tim stratejilerini; bireysel ve kurumsal
yatinmcilarin  beklentilerine yonelik
olusturmaktadir. Profesyonel yo&ne-
tim kadrosu ile musterilerimizin bek-
lentilerine gore riski minimuma indi-
rerek, yatinm kararlarinda dogru za-
manlama ve c¢esitlendirme ile karlli-
gin artirlmasi hedeflenmektedir.

TSKB Portfdy Yonetimi altinda 6 adet
yatinm fonu, 27 adet kurumsal ve bi-
reysel musteri portféyd yonetilmekte-
dir. Yonetilen toplam portféy buyuk-

Temiz Enerji Fonu ile
yatinmcilar; uluslararasi
piyasalara, farkh tilkelere ve
bircok sirkete yatirinm yaparak
genis bir portfoy dagilimina
sahip olacaklar.

lGgu Mart 2009 itibariyle 276 milyon
TL'dir.

Temiz Enerji Fonu hakkinda bilgi
verir misiniz?

Turkiye'nin ilk ¢zel yatirm ve kalkin-
ma bankas! TUrkiye Sinai Kalkinma
Bankasi A.S. (TSKB) olarak Turki-
ye'de bir ilke imza attik. Yatirim din-
yasinin yenilenebilir enerji, enerji ve-
rimliligi ve atik yonetimi ile ilgili glo-
bal piyasalara ilgisinin giderek artti-
g1 bir ddbnemde, bu endekslere da-
yali ve %10 getiri garantili 1 yil vade-
li Temiz Enerji Fonu’nu 16/01/2009
tarihinde halka arz ettik. Temiz Ener-
ji Fonu ile yatinmcilar; uluslararasi
piyasalara, farkli Ulkelere ve bircok
sirkete yatinm yaparak genis bir
portféy dagiimina sahip olacaklar
ve yatirm dbénemi sonunda en az
%10 getiri alacaklardir. Kisa vadeli
piyasa dalgalanmalarindan uzak du-
rarak, borsalarin toparlanma egilimi-
ne girmesiyle yukselis firsatindan
yararlanmak amaciyla yepyeni ka-
zangli bir yatinm firsatina sahip ola-
caklardir.

Adi Temiz Enerji Fonu olduguna go-
re cevreye nasll bir katkisi olacak?
TSKB olarak Temiz Enerji Fonu ile

wY



Soldan Saga: Seniz Yarcan Genel Mudir Yardimcisi, Clineyt Demirkaya Grup Yoneticisi,
Halil Eroglu Genel Mudur, Onur Yurtsever Portfoy Yoneticisi

‘Surdurulebilir Bankacilik’ yaklasimi-
na yeni bir boyut kazandiracagiz. Bu
kapsamda yeni bir sosyal sorumluluk
projesini hayata gecirdik. Yeni proje
cercevesinde fondan elde edecegi-
miz yonetim UGcretinin bir boélimuyle
fon yatinmcilarinin karbon ayak izleri-
ni telafi ederek, kamuoyunda farkin-
dalik yaratmayi amaclamaktayiz. Fon
yatinmcilarinin bireysel karbon aya-
kizlerini telafi etmek Uzere, onlar adi-
na tercihen Turkiye'de gerceklestiri-
len yenilenebilir enerji projelerinden
saglanan gonulld karbon kredileri
alacaQiz. Karbon kredileri satin ala-
rak karbon telafisi yapmanin en bu-
yuk avantaji, kuresel nitelikteki cev-
resel sorunlarin 6nlenmesine olan
katkidir. Ayrica yatirmcilarla karbon
ayakizini azaltmanin yollari da payla-
silacak.

Karbon ayakizi nedir?

Kdresel isinmanin baglica sorumlusu
olan sera etkisine yol acan 7 adet se-
ra gazi bulunmaktadir. Karbon ayaki-
zi; ulagim, 1sinma vs. gibi nedenler-
den meydana gelen sera gazi salli-
nimlarinin toplamidir. Fosil yakitlarin
kullanimiyla atmosfere yayilan kar-

bondioksit salinminin atmosfer Uze-
rine biraktigr iklim degisikligi faktoru-
dur. Diger bir ifadeyle karbon ayaki-
zi, karbondioksit esdegerligi bazinda
olculen ve Uretilen sera gazi miktar
acisindan insanlarin yasamsal faali-
yetlerinden ¢evreye verilen olumsuz-
luk dlgusuddr.

Bu fondan oncelikli olarak kimler
yararlanabilecek? Sirket veya birey-
sel yatirinm yapmak isteyenlere ayni
sekilde firsatlar sunuluyor mu?
Hem bireysel yatinmcilar hem de sir-

ketler minimum 1000 TL olmak kosu-
luyla katilma belgelerinden satin al-
miglardir. Bu fonlar 6zel nitelikli fon-
lar oldugu icin sadece halka arz do-
neminde satin alinabilmektedir. Du-
sen faiz ortaminda yeni bir yatirm
arlnu ile alternatif piyasalara yatinm
yapmak, portfoylerini gesitlendirmek
ve piyasa dalgalanmalarina karsi ge-
tiri garantisi alarak korunmak iste-
yen tim yatinmcilar bu fondan vya-
rarlanmistir.

Fonun %10 getiri garantili olmasi-
na karsin, oniimiizdeki ekonomik
konjonktiirde ne kadarlik maksi-
mum getiri 6ngoriiyorsunuz?

2009 yili gegen yil olusan kayiplarin
geri alinmasi ve firsatlarin degerlen-
dirilmesi icin uzun vadeli bir yatirm
doéneminin baslangici olarak gorule-
bilir. Cikardigimiz ilk getiri garantili
fonla birlikte bu sure¢ icinde dnemli
bir yatinm firsati sunduk. Fonun da-
yanak varligi Uluslararasi Yenilene-
bilir, Enerji Verimliligi ve Atik Yoneti-
mi endeksleri, yasanan dalgalanma-
lara karsi 1 yilllk yatirm dénemiyle
kazancl ve guvenli bir yatinm alter-
natifi olacaktir. Minimum %10 olmak
kaydiyla dinya borsalarinda yasa-
nabilecek muhtemel bir toparlanma
egilimiyle birlikte faiz getirilerinin
Uzerinde bir getiri saglamayi amac-
liyoruz.

Tipi : B Tipi

Kurucu : TSKB

Garantor : TSKB

Halka Arz Tarihi :12/01/09-16/01/09
Yatinm Donemi Baslangic :19/01/09

Yatirnm Dénemi Sonu :19/01/10

Getiri Garantisi 1 10%

Getiriye Katihm Orani : %50

Dayanak Varlik Endeks

: Esit oranda lic endeksden olusan bir sepet:

1.Uluslararasi Yenilenebilinir Enerji Endeksi

2.Uluslararasi Enerji Verimliligi Endeksi
3.Uluslararasi Atik Yonetimi Endeksi

Toplam Fon Biiyiikltgu

: 15.071.000 TL ( Mart 2009 itibariyle)

kurumsal i,fiU’HTh nise



FON YONETIMI

“Serkan Anil
ECZACIBASI-UBP PORTFOY YONETIMI A.S.
Portfoy ve Fon Yoneticisi

bé Fon, portfoyliniin en az
% 30’unu devaml olarak
hisse senetlerine yatirir ve
hisse senetlerinde alinan
pozisyonu Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi (VOB)'nda
IMKB Endeks
kontratlarinda korunma
amacl kisa pozisyon
alarak blyiik olciide veya
tamamen dengelemeyi

amaclar. ’ ’

kurumsal yatnmei nisan-haziran 2009

ECZACIBASI A Tipi
Degisken Analiz Fon

czaclbasi Portfoy Yonetimi
Ehakkmda bilgi verebilir mi-
siniz?

Portfoy yonetim faaliyeti Eczaciba-
sI Menkul Degerler A.S. bunyesin-
de 1994 yilinda basladi. Eczaciba-
sI Portfdy Yonetimi, portfdy ve fon
yonetimi konusunda birey ve ku-
rumlara hizmet vermek amaciyla
Kasim 2001'de kuruldu.

Eczacibas! Portfoy Yoénetimi, Ec-
zacibagl Menkul Degerler'in kuru-
cusu oldugu A ve B Tipi Fonlarin 7
adedini ve Eczacibagi Yatirm Or-
takligl A.S'nin portféylnu  yonet-
mektedir. Ayrica, Aegon Emeklilik
ve Hayat A.S$’nin emeklilik yatinm
fonlarinin ydnetimini gerceklestir-
mektedir.

Eczacibas! Portfoy Yonetimi, kisi-
lere ve kurumlara 6zel portfoy yo-
netimi hizmeti de sunmaktadir. Bu
kapsamda hisse senedi riskli port-
foy yoénetimi, sabit getirili portfoy
yonetimi, doviz portféy yénetimi ve
bu Urtnlerin ¢esitli karmalarindan

olusturulan portfoy yoénetimi drdn-
leri bireysel ve kurumsal musterile-
rimizin hizmetine sunulmaktadir.

Eczacibasi A Tipi Degisken Analiz
Fon ve yonetim siireci hakkinda
bilgi verebilir misiniz?

Analiz fon, 21 Mayis 2008 tarihin-
de kurulmustur. Fonun karsilastir-
ma Ol¢Utl: %95 Repo Getirisi +%5
IMKB-30 endeksi seklindedir.

Fon, portféydnin en az %30'unu
devamli olarak hisse senetlerine
yatirir ve hisse senetlerinde alinan
pozisyonu Vadeli islem ve Opsi-
yon Borsasi (VOB)'nda IMKB En-
deks kontratlarinda  korunma
amagcli kisa pozisyon alarak blyutk
6lcide veya tamamen dengele-
meyi amaglar. Sermaye Piyasasi
araclarina yapilan yatirimlarda ris-
kin dagitlmasi prensiplerine uy-
gun hareket edilmesi kosuluyla
hisse senetlerinin toplam degeri
fon portféy degerinin en az % 30'u
en ¢ok % 100’0 olabilir. Kalan mik-
tar ters repo ve BPP tdrU enstri-



manlarinda degerlendirilir.

Fonun stratejisi, IMKB Endeksine
goére daha yUksek performans
saglayacak hisse senetlerinin se-
cilmesi ve bu hisse senetlerinde
IMKB'de alinan (uzun) pozisyo-
nun, VOB'da alinacak IMKB En-
deks kontratlari (kisa pozisyon) ile
kismen veya tamamen dengelen-
mesi suretiyle, yatinmcilara piya-
sanin yéntnden bagimsiz olarak
pozitif getiri saglanmasini hedefle-
mektir. Yapisi itibari ile dogru se-
netler secilmesi ile faiz getirisinin
Uzerinde bir getiri saglamayi
amaglamaktadir.

Fon, sizce hangi yatirnmcilar icin
uygun bir yatirnm enstriimanidir?
Analiz fon, spot piyasada aldigi ris-
ki, VOB piyasalarindaki short po-
zisyonu ile dengelemektedir. Bu
nedenle piyasa riskinin son derece
sinirl oldugu bir fon konumunda-
dir. Fonun amaci karsilastirma 6l-
cuatindn ¢ok 6nemli bir boélumund
olusturan repo getirisinin Uzerinde
bir getiri saglamaktir. Bu fonun he-
def kitlesi belli bir élctide hisse se-
nedi portféyd yonetim riski almak
suretiyle yatirmina faiz Uzerinde
getiri saglamak isteyen yatirimci-
lardir. Spot piyasada tasinan po-
zisyonlar ile saglanacak relatif geti-
ri, faiz gelirinin Uzerine eklendigin-
de, dusen faiz ortaminda kendine
alternatif yatinmlar arayan faize da-
yali trdnlere yatinrm yapan yatirnm-
cilar icin olduk¢a cazip olabilir.

Oniimiizdeki donemde piyasalara
iliskin beklentileriniz nedir?

Faize dayall enstrimanlara olan ta-
lebin kisa vade i¢cin devam edebi-
lecegini dustntyorum. Hem ,i¢ ta-
lep hem de dis talepteki daralma-
nin bdyUme Uzerindeki olumsuz et-
Kilerini azaltmak igin T.C. Merkez
Bankas’’nin para politikasi araci
olarak faiz indirimlerine bir stre da-

bé Fonun amaci
karsilastirma olcutiintiin cok
onemli bir bolimunu
olusturan repo getirisinin
uzerinde bir getiri
saglamaktir. Bu fonun hedef
kitlesi belli bir 6lctide hisse
senedi portfoyl yonetim
riski almak suretiyle
yatirirmina faiz lizerinde
getiri saglamak isteyen
yatirnrmcilardir. "y

ha devam edebilecek olabilmesi,
faize dayall Urtnlerin kisa vadede
cazibesini arttinyor. Kisa vadede
enflasyonist risklerin kontrol altinda
olmasli, Merkez Bankasi'nin bu an-
lamda elini gUgclendiriyor. Ancak
orta ve uzun vadede faizlerin Uze-
rinde yukar yonli baskilar olustu-
rabilecek riskler ortaya cikabilir.
Ekonomik toparlanmayi saglamak
amaci ile hukumet tarafindan mali
politikalar kapsaminda uygulanan
tesvik paketlerinin yarattigi butce
aciklarinin énumuzdeki dénemde
finansmani i¢in borglanma ihtiya-
cinin artacak olmasi ve para politi-
kasi acisindan baktigimizda ise
2008 yilinda nominal olarak gerile-
yen Merkez Bankas! parasinin,
2009 yilinin ilk iki buguk aylik déne-
minde nominal olarak blyUmesinin
yaratabilecegi enflasyonist tepki-
ler, faizler Uzerinde orta ve uzun
vadede baski yaratabilecek unsur-
lar olabilir.

Doviz piyasalarinda ise en énemli
belirleyici IMF ile imzalanmasi bek-
lenen anlasma olacaktir. Yapilan

tahminler incelendiginde 2009 vyili
icin ortalama 20-25 Milyar USD’lik
dis finansman acigi tahmini yapil-
maktadir. IMF ile yapilacak bir an-
lasmanin bu miktara yaklasan bir
finansman destegini icermesi ha-
linde TL'nin diger para birimlerine
karsl bugun itibari ile bulundugu
seviyelerden itibaren reel anlamda
bir deger kaybina ugramayacagini
dusuntyorum. Ancak finansman
desteginin beklenen boyutta olma-
masl ve/veya yurtdisi piyasalardaki
gerginligin daha da tirmanmasi ha-
linde TL'nin diger para birimlerine
karsl reel anlamda ciddi deger ka-
yiplar yasamasi ihtimali gézoénine
alinmalidir.

Yurticinde uygulanan para ve mali-
ye politikalarinin ekonomik sonug-
larini ifade eden datanin ve imzala-
nabilecek IMF anlagsmasinin piya-
salar Uzerinde yaratacagl etkileri
dikkatle izlemekle birlikte, hisse se-
nedi piyasasindaki seyrin ¢ok
onemli bir diger belirleyicisinin,
yurtdisi hisse senetleri piyasalarin-
daki trendler olacagini dustnuyo-
rum. Gelismis Ulkelerin uyguladik-
lar bdytmeyi destekleyici mali po-
litikalar ve gevsek para politikalari-
nin ekonomik toparlanmay orta va-
dede saglayacagini éngoértyorum.
Kisa vadede ise ABD’de bankacilik
sektorl Uzerinde gergeklestirilen
stres testi sonuclarinin ardindan
saglanacak sermaye desteklerinin
ve bilan¢olarda bulunan toksik atik
olarak tanimlanan varliklarin temiz-
lenmesine yénelik planlarin uygula-
ma detaylarinin piyasalarca satin
alinmasini bekliyorum. Yukarida
ifade ettigim nedenlerden dolayi
hisse senetleri piyasalarinda dip
noktalarinin  goérdldugu kanaatini
tasiyorum. Yukari yonld hareketin
boyutunu ve momentumunu ise
gelecek ekonomik data ve sirket
haberlerinin belirleyecegini 6ngo-
rdyorum.
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hé Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 2008 yilinda Portfoy
Yonetim Sirketlerinin yonettikleri bireysel portfoylere (yatirim
fonlari, emeklilik fonlari ve yatirim ortakliklari disinda) ait
varliklarin saklanmasi hizmetini, Portfoy Saklama Kurulusu
izni almis olan bankalardan saglamalar zorunlu tutulmustu.
1 yilik gecis doneminin 28 Ocak 2009 tarihinde sona
ermesinden sonra sistem aktif olarak faaliyete gecti. Bu
surecte bircok banka SPK’dan saklama kurulusu izni aldi.
2.sayimizda ilk olarak ele aldigimiz Saklama Hizmeti
konusunu bu sayimizda tekrar ele alarak sistemin aksayan
/aksamayan yanlarini, gelecekteki beklentileri, hem saklama

hizmeti alan Portfoy Yonetim Sirketleri, hem de Saklama
Bankalari penceresinden degerlendirdik. "y



Akbank T.A.S.

Krizin asiimasi ve saklama bankalarinin bu
alandaki faaliyetlerinin, bilinirliklerinin artmasi ile
onumuzdeki donemde saklama kuruluslarindaki
hacmi artirmasi bekleniyor.

istemin baslamasi ile birlik-
Ste bir PSK-Portfoy Saklama

Kurulusu olarak dikkat cek-
mek istediginiz noktalar nedir?
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
(SPK) gegis sureci olarak belirle-
digi Ocak 2009 sonundan itibaren
“Saklamaci Kurulug” yetkisi alan
bankalar bu alanda faaliyet gos-
termeye bagladilar. Bir ka¢ zorun-
lu ertelemeden sonra sistemin ¢a-
lismaya baslamasini olumlu de-
gerlendiriyoruz.  Uygulanmaya
baslamasinin Gzerinden 2 aylik bir
slire gegen saklama bankaciligi
konusunda kapsamli bir deger-
lendirme i¢in henlz erken olmak-
la beraber bazi noktalara dikkat
cekebiliriz.
Portféy Saklama Subesi adi altin-
da dizayn ettigimiz saklama faali-
yetlerimizi, konusunda uzmanlas-
mis ve mUnhasiran bu isle gorevli
bir ekiple yerine getirmekteyiz.
Ulkemizde profesyonel ellere tes-
lim edilen bireysel nitelikteki fon-
larin ulastigi hacim ve yatirmci
sayisl, hentz yeterli blyukltikte
degildir. Bu baglamda da, yapi-
lan yatirmi karsilayacak Uretim
(saklama hizmeti) henuz verile-
memektedir. Halen icinde bulun-
dugumuz kuresel krizin de Port-
foy Yonetim Sirketleri (PYS) ve
dolayisiyla saklama bakiyeleri
Uzerinde baskilayici etkisi oldu-
gunu dustnuyoruz. Gerek krizin

asllimasi, gerek saklama banka-
larinin bu alandaki faaliyetlerinin
bilinirliklerinin artmasi ile Snuimuz-
deki dénemde saklama kurulusla-
rindaki hacmin artmasini bekliyo-
ruz. Konunun rakamsal boyutuna
bakacak olursak, Mayis 2008 iti-
bariyle 2,3 Milyar TL olan bireysel
(gergek-tuzel Kisi) nitelikteki fon
buyukligunun Kasim 2008 tarihi
itibariyle kiguk bir miktar gerile-
yerek 2,1 Milyar TL'ye indigini,
ancak Ocak 2009 ayinda 2,5 mil-
yar TL dUzeyine yaklastigini gor-
mekteyiz.

Konunun énemli bir baska boyu-
tu ise, bireysel portfdy varliklarinin
saklamasinin, iki  farkli finansal
kurum tarafindan yapilabiliyor ol-
masidir. Bir taraftan, PYS'ler tara-
findan yonetilen bireysel portfoy-
lerin SPK’dan yetki almig, bu ala-
na yatinrm yapmis saklama kuru-
luslari (bankalari) tarafindan sak-
lanmasi isteniyorken, 6te yandan
Yatirim ve Menkul Degerler Sirket-
leri tarafindan yonetilen bireysel
nitelikli portfoylere ait varlklarin
saklamalar yine kendileri tarafin-
dan yapilmaya devam edilebil-
mektedir.

Sistemin faaliyete gecmesi sek-
tor beklentilerini karsiliyor mu?
Sistemin aksayan ve aksamayan
noktalarn nelerdir?

Sektdrun ilgili taraflar agisindan

PORTFOY _
SAKLAMAHIZMETI

Remzi Dede
Akbank T.A.S. Hazine ve Sermaye Piyasalari
Bolim Baskani

] ‘May|s 2008 itibariyle
2,3 Milyar TL olan bireysel
(gercek-tlizel kisi) nitelikte-
ki fon buyikligiiniin
Kasim 2008 tarihi
itibariyle kiicuk bir miktar
gerileyerek 2,1 Milyar
TL'ye indigini, ancak Ocak
2009 ayinda 2,5 milyar
TL diizeyine yaklastigini
gormekteyiz. "y
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baktigimizda;

a- Diuizenleyici otorite acisin-
dan; kurulus amacina uygun,
kuvvetler ayirimi ilkesine paralel,
Ulkemiz sistemlerinin elverdigi 6l-
glde teslimat karsiligr 6deme
(DvP) prensibine goére calisan,
“Chinese Wall” kuralina uyumun
tam anlami ile saglandigi, bir gok
acidan uluslararasi normlara uy-
gun bir yapinin tesis edildigini
gbrmekteyiz.

b- Yatirnmci agisindan; Yatirmci-
larin sisteme olan glvenini arti-
ran, bir anlamda maksimize
eden, istedigi anda portféy duru-
munu izleyebildigi, duzenli ve sis-
temli bilgi sahibi oldugu, varliklari-
nin eskiye nazaran mali yapisi iti-
bariyle daha gucli kuruluslarda
saklandigi bir diizen kurulmustur.
c- PYS’ler agisindan; Kisa vade-
de dogan saklama Ucretleri sebe-
biyle karliliklarinda ihmal edilecek
nitelikte bir azalmadan s6z edilse
bile, orta ve uzun vadede, siste-
min artan guveni basta olmak
Uzere birikimlerini uzman ellere
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& &Uikemizde profesyonel
ellere teslim edilen
bireysel nitelikteki fonlarin
ulastig hacim ve yatinmci
sayisi, henuz yeterli
buytklikte degildir.

Bu baglamda da,
yapilan yatirnmi
karsilayacak tiretim
(saklama hizmeti) heniiz

verilememektedir. J

teslim edecek yatinmci sayisi ve
miktarindaki artis sayesinde, port-
foylerinde blylme yasanacagini
tahmin ediyoruz. Ote yandan, ris-
kin dagitiimasi prensibi dahilinde,
deyim yerinde ise oyun artik ku-
rallarina uygun oynanir hale gel-
mistir. Hizmet vermekte oldugu-
muz PY$' ler agisindan olaya bak-
tigimizda, PYS ve dolayli olarak
saklama hizmeti alan musterilerin
taleplerini kargsilamaktayiz.

d- Saklamaci Kuruluslar (Ban-
kalar) acisindan; Derginizin
Temmuz 2008 sayisindaki soyle-
simizde de ifade ettigimiz gibi, bu
gbrev ve sorumluluga talip olan
bankalar, SPK'nin istedigi asgari
sartlara uyabilmek amaci ile ciddi
yazilim ve insan gucl yatirnmi
yaptilar. Ancak buguin itibariyle
ulasilan hacimler ve saklama ko-
misyon oranlari itibariyle karli bir
yatirm oldugunu séylemek ola-
nakli degil.

Konuya maliyetler acisindan
yaklastigimizda, baslangic asa-
masinda olunmasinin da etkisiyle,
tahsil edilen saklama Ucretlerinin,
uluslararasi uygulamalarin geri-
sinde oldugunu gortyoruz.

Bu durumun, halihazir ve potan-
siyel musteriler ile PY$S ler acisin-
dan bir avantaj yarattigini soyle-
yebiliriz.

Ote yandan, uygulamanin bagla-
maslyla birlikte saklama bankala-
rinda konusunda uzman eleman-
larin yetismesine, orta ve uzun
dénemde maliyetlerin dismesine
sebebiyet verecek olumlu gelis-
melerin yasanmasini bekliyoruz.
Netice olarak, sistemin planlanan
kurgu paralelinde saglikli olarak
calistigini goériyoruz.

Yeni donemde PSK’larin saglaya-
cagl hizmetler neler olabilir?
Bireysel Portfoy yoneten PYS'lere
verilen saklama hizmetinin, konu-
ya yatinm yapan ve SPK dan Sak-
lamaci Kurulus izni alan bankalar-
ca yapilmasi gerekmekteyken,
ayni nitelikteki varliklarin Yatirim
ve Menkul Degerler Sirketlerince
hem yonetilip hem de saklanabil-
mesi mumkun bulunmaktadir. Bu
konuda yeni bir dizenlemeye gi-
dilmesinin faydali olacagini dusu-
nuyoruz.

Diger taraftan; saklamaci kurulus
izni bulunan bankalarin, kurumsal
nitelikteki fonlara da Takasbank’in
yani sira saklama hizmeti verebil-
mesinin bu alanda yapilan yatiri-
min optimize edilmesine katki
saglayacagi goérusindeyiz.

Sektorun ilgili taraflarinin katihmi
ile ciddi bir 6n hazirlik dénemi ge-
cirilerek hazirlanilan, saklamaci
kurulus uygulamasi, Ulkemiz ser-
maye piyasalarina kayda deger
bir acilim getirmistir. Saklama ha-
cimlerinin bugln i¢in istenen bo-
yutta olmamasina karsin, ekono-
mik istikrarin gelmesiyle beraber,
yurt icindeki yatinmcilarimiza ol-
dugu kadar, yurt digindaki yati-
rnmcilar agisindan da buyUk po-
tansiyel barindirdigini ve gelisime
acik oldugunu goruyoruz.



Tiirkiye Is Bankasi A.S.

Yeni yaplya gecis surecinde yeni sozlesmelerin
Imzalanmasi, yeni hesap acilisi gibi zorunlu

hukuki ve operasyonel islemlerin gerceklestiriimesi
asamasinda bazi zorluklar yasaniyor.

istemin baslamasi ile birlikte
Sbir PSK olarak dikkat cekmek

istediginiz noktalar nedir?
e Bilindigi Uzere sermaye piyasalari
kurumlari arasina yeni eklenen “Port-
foy Saklama Kuruluglar’nin temel go-
revi, bireysel portfdy yénetimine konu
musteri varliklarinin gtvenli bir sekilde
saklanmasini saglamaktir. Saklama
hizmeti cergevesinde musteri portfoyu
icin gerceklestirilen islemlerin takasi-
nin Teslim Karsiigi Odeme” (DVP) il-
kesi dogrultusunda sonuglandiriimasi
sebebiyle takas islemlerinden dogabi-
lecek karsi taraf (counter-party) riski
de ortadan kaldirimakta ve genel so-
rumluluk portféy saklama kurulusunda
olmak Uzere musteri portféyleri gliven-
li bir sekilde korunmaktadir. Ancak, bu
yeni yaplya gecis slrecinde yeni s6z-
lesmelerin imzalanmasl, yeni hesap
acilisi vb. zorunlu hukuki ve operasyo-
nel islemlerin gerceklestirimesi asa-
masinda bireysel yatinmcilarin olduk-
¢a zorlandiklarini gézlemledik. Bu du-
rumun bireysel yatinmcilarin “Portféy
Saklama Kurulusu” konusunda bilgi
eksiklikleri olmasindan kaynaklandigi-
ni, yeterli bilgilendirme yapildigi takdir-
de taraflann operasyonlarini daha et-
kin yonetebilecegini dustntyoruz. Bu
baglamda, portfdy yonetim sirketlerine
ve esas itibari ile portfdylerinin gliven-
li bir sekilde saklanmasi” konusunda

nihai yatinmcilara hizmet vermekte
olan portféy saklama kuruluslarina,
portfoy saklama kuruluslarinin varlik
sebebinin yatinmcilara iyi bir sekilde
anlatiimasi konusunda buyUk gbérev
dusmektedir.

Sistemin faaliyete gecmesi sektor
beklentilerini karsiliyor mu? Siste-
min aksayan ve aksamayan noktala-
n nelerdir?

e Yeni baslayan bu yapida gerek
portfdy saklama kuruluslar gerekse
portfdy yodnetim sirketleri karsilikli
olarak esnek bir calisma anlayisi
gbstererek uygulamanin basarili ol-
masinda buytk caba gdstermigler-
dir. Bu baglamda sektér, beklendigi
gibi “Portfoy Saklama Hizmeti” siste-
mine ¢ok kisa sUrede ve basarili bir
sekilde uyum saglamistir diyebiliriz.

Yeni donemde PSKlarin saglayacagi
hizmetler neler olabilir?

e Portfdy saklama kuruluslarinin sektér-
deki varligi yatinmeilar igin buytk bir
guvence unsuru olusturmaktadir. Ond-
muzdeki dénemde daha ¢ok bireysel
yatinmcinin portféy yénetimi hizmetin-
den faydalanmak isteyecegini, bu an-
lamda da portféy saklama kuruluslari-
nin portfdy yénetimi hizmetinin tabana
yayllmasinda aktif rol oynayacagini du-
sUnmekteyiz.

PORTFOY _
SAKLAMAHIZMETI

Ayse Begiim Ulutan
Tirkiye Is Bankasi A.S.
Portféy Saklama Kurulusu Midir Yardimcisi

Y Portfoy yonetim sirket-
lerine ve esas itibari ile
portfoylerinin glivenli bir
sekilde saklanmasi
konusunda nihai
yatinmcilara hizmet ver-
mekte olan portfoy sakla-
ma kuruluslarina, portfoy
saklama kuruluslarinin
varlik sebebinin
yatinnmcilara iyi bir sekilde
anlatilmasi konusunda
biyuk gorev diismektedir. "y
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Hamit Ozman
Ergoisvicre Portfoy Yonetimi A.S.

& & Yatinmlarinin kisiye
ozel, belirli bir risk-getiri
profili olusturularak etkin
sekilde yonetilmesini
isteyen yatinmcilar, bu sis-
tem ile birlikte birtakim
olanaklara sahip
olmuslardir. Saklama
hizmetinin en 6nemli
unsurlan miusteri bilgi-
lerinin gizliligi, gliven, tes-
lim karsihg 6deme islemi-
nin uygulanmasi, misteri-
lerin periyodik olarak bil-
gilendirilmesidir. J

kurumsal yatnmei nisan-haziran 2009

Ergoisvicre Portfoy Yonetimi A.S.

eni donemde Saklama Kuru-
Yluslarl’ndan saglanacak hiz-
metleri aciklar misiniz?
Saklama bankalari ile ¢alisimaya bas-
lanmasi ile birlikte, musterilere ait fi-
nansal varliklarin, mdsteri adina sakla-
ma kuruluslarinda agilacak olan he-
saplar altinda saklanmasi, kayitlarinin
tutulmasi, operasyonel islemlerinin ve
vergi yukumluluklerinin - gerceklestiril-
mesi gibi hizmetler, ilgili kuruluslardan
alinmaya baglanmistir. Saklama ban-
kalari, hisse senedi ve yatinm fonlarini
Merkezi Kayit Kurulusu A.S., devlet i¢
bor¢clanma senetlerini TCMB, Euro-
bondlari ise uluslararasi saklama kuru-
luglar nezdinde saklamaktadirlar. Sak-
lama bankaciligi birimi bankanin diger
birimlerinden bagimsiz olarak yapilan-
mis olup, bu yapillanma sonucunda
bankanin diger birimlerinin saklama
hizmeti alan muUsteri bilgilerine ulasma-
lari engellenmistir.

Saklama kurulusundan alinan hizmet-
ler kapsaminda musteri talepleri sade-
ce portfdy yonetim sirketi araciligi ile
saklama kurulusuna iletilebilir, talepler
dogrudan saklama kurulusuna yapila-
maz. Ayrica portféy saklama kurulusu
ile portfdy yonetim sirketi arasindaki
s6zlesmenin sona ermesi veya portféy
saklama kurulusunun sermaye piyasa-
sl mevzuatinda aranan sartlari kaybet-
mesi halinde portfdy yonetim sirketinin
bir bagka portfty saklama kurulusu ile
yeni bir sézlesme imzalayana kadar
portfdy saklama kurulusunun sorumlu-
lugu devam eder.

Hangi yatinmcilara bu hizmetler veri-
lecek? Bu hizmetlerin yatinmciyi ilgi-
lendiren kisimlan nelerdir?

Saklama bankaciligl hizmeti, 6nceleri
birka¢ banka tarafindan yurtdisinda
yerlesik yatinmcilara 6ézel bir hizmet
olarak verilmekte iken artik bu hizmet,
bireysel portfdy yonetim hizmeti alan
mUsterilere de verilmektedir. Bdylece ,

varliklarini sermaye piyasasinda port-
foy yonetim sirketlerinin deneyimli ve
uzman fon yoneticileri ile farkl enstra-
manlara yatinm yaparak degerlendir-
mek isteyen yatirmcilar artik riskin da-
gitlmasini esas alan bu yeni sistem sa-
yesinde saklama bankalarinin verdigi
glven ile portféy yonetim sirketlerinin
uzmanhgindan tereddit etmeden ya-
rarlanma olanagina kavusmuslardir.
Portfoy yonetim sirketleri tarafindan her
bir musteriye iliskin olarak hesap aci-
minda gerekli olan bilgi ve belgelerin
saklama bankasina iletiimesi suretiyle
muUsteri adina hesap agilacak ve hesap
acllan bireysel portfdy ydénetim musteri-
lerinin tamami bu hizmetten yararlana-
caktir.

Saklama hizmeti ile birlikte musterilerin
portfdy yonetimine ait kiymetleri SPK
tarafindan saklama belgesi verdigi ku-
ruluslarda saklanacaktir. Yatirmlarinin
kisiye ©zel, belirli bir risk-getiri profili
olusturularak etkin sekilde yonetilmesi-
ni isteyen yatirimcilar, bu sistem ile bir-
likte birtakim olanaklara sahip olmus-
lardir.

Yatirimcilar ne tiir imkanlara sahip
olacaklardir?

Saklama hizmetinin en dnemli unsurlari
mUsteri bilgilerinin gizliligi, gtven, tes-
lim karsiigl 6deme isleminin uygulan-
masli, musterilerin periyodik olarak bil-
gilendiriimesidir.

Portfdy muUsterilerinin kiymetleri diger
muUsterilerinden ayr ve gizli olarak sak-
lanacak, musteri islemleri ile ilgili hem
musteriye hem de portfdy sirketine ra-
porlama yapilacak, musterilerin islem-
leri teslim karsiligi 6deme usulline gére
yapllacak (bono ve hisselerde), mus-
teri kiymetleri MKK ve TCMB'’ de agila-
cak hesaplarda takip edilecektir. MUs-
teriler kendi portféylerine ait hareketleri
internet ortamindan izleyebilecekler,
ayrica musterilere hesap ekstreleri
gbnderilecektir.



Bender Portfoy Yonetimi A.S.

eni donemde Saklama Kurulus-
Ylarl’ndan saglanacak hizmetle-
ri aciklar misiniz?

Gegmiste az sayida Turk bankasinin ve
bazi yabanci sermayeli bankalarin yurt-
disinda vyerlesik kurumlara yonelik bir
hizmet olarak sundugu Saklama Ban-
kaciligr hizmeti, SPK’nin yaptigi dizen-
lemeler dogrultusunda bireysel muste-
rilere yonelik portfdy yonetim hizmetinin
bir 6n sarti haline getirilmistir. Saklama
hizmetinin bagimsiz bir kurulus tarafin-
dan Ustlenilmesi ve ozellikle takas alt-
yapisinin “Teslim Karsiligi Odeme” ilke-
si dogrultusunda olusturulmasi, birey-
sel musteriler ve portfoy yonetim sekto-
rd icin azimsanmayacak 6nemde fay-
da, verimlilik ve etkinlik saglama potan-
siyeline sahiptir. Ancak sistemin dogasi
geregi yapisal olarak ortaya cikan yUk-
sek islem maliyetleri ve bunlarin muste-
rilere yansitimasi, istenmeyen yan etki-
ler ve verimsizliklere de yol agacaktir.
Bu ylzden saklama hizmetinin sunul-
masinda rekabet kosullarinin olusturu-
labilmesi artan islem maliyetlerini makul
bir dizeye cekecegi icin yasamsal bir
oneme sahiptir. Gerekli rekabet ortami-
nin olusabilmesi ise ¢ok sayida banka-
nin bu ise soyunmasini gerektirmekte-
dir. Bunun 6n kosulu sektériin buydme
potansiyelinin harekete gecirilmesi ve
bireysel musterilere yonelik portféy yo-
netimi hizmetlerinin yayginlastirimasi-
dir. Yeni saklama sistemi bireysel mus-
teri emanetlerinin gUvenligine yonelik
kaygllar blytk élgide gidermekle be-
raber, getirilen yasal dizenlemelere ko-
sut bicimde yeniden yapilandirilan sak-
lama altyapisinin  sorunsuz oldugunu
sdylemek maalesef mimkin degildir.
Bu cergevedeki bilisim ¢ézumleri ortak
bir platform kullanmak yerine her banka
icin bagimsiz olarak gelistirildigi icin su
an icin yetersiz, verimsiz ve pahalidir.

Saklama Bankaciligi hizmetleri yine do-
Jasl geregi Tahvil/Bono ve Eurobond
araciligl, doviz islemleri, mevduat is-

lemleri gibi diger temel bankacilik hiz-
metlerini de icermektedir. Bu islemlerin
saklamaci banka bunyesinde rekabetci
fiyatlarla saglanabilmesi saklama hiz-
metinin etkinligi ve verimliligi agisindan
buydk 6nem tagsimaktadir.

Hangi yatirnmcilara bu hizmetler veri-
lecek ve bu hizmetlerin yatinmciyi ilgi-
lendiren kisimlari nelerdir?

S6z konusu saklama hizmeti, mtnhasi-
ran, ilgili sermaye piyasasi mevzuati
cergevesinde yetkilendiriimis portfoy
yonetimi kuruluslarindan portféy yéneti-
mi hizmeti alacak tam ve dar mukellef
bireysel yatinmcilara sunulmaktadir.
S6z konusu saklama hizmeti gegmiste-
ki uygulamalara oranla bireysel yatirm-
cilara g6z ardi edilemeyecek bir gliven-
ce sunmakla birlikte, dnemli sayilabile-
cek ek maliyetler de getirmektedir.
Gegmiste yatirmcilar agisindan gun-
dem disi birakilacak kadar énemsiz bir
maliyeti olan saklama hizmeti, artik dise
dokunur bir maliyet kalemi olarak 6ne
clkmistir. Bazi portféy yonetim sirketle-
ri bu ydkin bir bolimunU gecici olarak
Ustlenseler bile uzun vadede saklama
maliyetlerinin makul bir dizeye gelmesi
gerekmektedir.

Yatinnmcilar ne tiir imkanlara

sahip olacaklar?

Yatinmcilar MKK nezdinde saklanan
kiymetlerin dékumund MKK' sistemine
eriserek sorgulayabilecekleri gibi ban-
ka mevduati gibi MKK disinda saklanan
varliklari da iceren portféy dokimunu
yakin bir gelecekte saklama bankalari-
nin internet siteleri Uzerinden sorgula-
yabileceklerdir. Gegmiste MKK nezdin-
de saklanan musteri emanetleri Uzerin-
de her turlt tasarruf yetkisi yetkili port-
foy yonetimi sirketleri veya araci kurum-
larda iken bugun bu yetki, musteri port-
foy yonetimi sézlesmesi araciligiyla ta-
ninan kisith yetkiler haricinde, timduyle
hesap lehtarina aittir.

PORTFOY _
SAKLAMAHIZMETI

Ali Nezih Akyol
Bender Portfoy Yonetimi A.S.
Genel Mudur

b & sistemin dogasi
geregi yapisal olarak
ortaya cikan yuiksek
islem maliyetleri ve bun-
larin miusterilere
yansitilmasi, istenmeyen
yan etkiler ve verimsizlik-
lere de yol acacaktir. Bu
yliizden saklama hizme-
tinin sunulmasinda reka-
bet kosullarinin olusturu-
labilmesi artan islem
maliyetlerini makul bir
diizeye cekecegi icin
yasamsal bir 6neme
sahiptir. J §
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PORTFOY
SAKLAMAHIZMETI

Pinar Yildirim Dogan
Finans Portfoy Yonetimi A.S.
Operasyon Grup Yoneticisi

'Y Bireysel yatinmcilar
acisindan Saklama’dan
onceki durumla
Saklama’dan sonraki

durum arasindaki ana fark,

musterinin kiymetlerinin

Merkezi Kayit Kurulusu’'nda
Saklamaci'ya ait olan farkl

bir liye kodunun altinda
saklanmasidir. Bir baska

degisiklik de msterinin bil-

gilendirilmesi kisminda
ortaya cikmaktadir.
Saklama kurulusu ile
calisan portfoy yonetim
sirketlerinin misterileri,
sadece portfoy yonetim
sirketleri tarafindan

de?il saklama kuruluslari
tarafindan da bil-
gilendirilmektedirler. §
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Finans Portfoy Yonetimi A.S.

eni donemde Saklama Ku-
ruluslar’'ndan saglanacak

hizmetleri aciklar misiniz?

Finans Portféy Yonetimi A.S olarak
01/07/2008 tarihi itibari ile Saklama
Kurulusu ile calismaya basladik.
Saklama kurulusumuzdan Bireysel
Portféy Yonetimi Hizmetimiz Kapsa-
minda Yatirnm Fonlari, Repo, Mevdu-
at, Hazine Bonosu, Tahvil, Euro-
bond, TL ve Yabanci Para cinsinden
Hisse Senedi islemlerimiz igin Takas
ve Saklama hizmeti almaktayiz. Ayri-
ca saklama kurulusumuzdan birey-
sel yatinmcilarimizin vergi sorumlusu
olarak da hizmet aliyoruz. Bu hizmet-
ler aynen devam etmekle birlikte, bi-
reysel yatirmcilarimiz i¢in gercekles-
tirdigimiz Vadeli islemler piyasasi is-
lemlerinin tamamen saklama kurulu-
su Uzerinden sonuglandiriimasini
saglayacak olan teknik alt yapi, sak-
lama kurulusu tarafindan hazirlan-
maktadir. 2009'un ilk yanyili icinde
hazrrliklarin - sonuglanmasini bekle-
mekteyiz. Ayrica herhangi bir za-
manda sermaye piyasalarina daha
once 6rnegi olmayan yeni bir Grdn
ciktiginda, bu Grtn Portfdy Yoénetim
Sirketi ve Saklama Kurulusu yetkilile-
rince ortaklasa analiz edilmekte ve
sistemde gereken teknik altyapinin
olusturulmasi igin calismalar yapil-
maktadir.

Hangi yatirimcilara bu hizmetler
verilecek?

Bireysel Portfdy Yoénetimi hizmeti
verdigimiz tUm yatirmcilarimiz  bu
hizmetlerden faydalanmaktadirlar.
Halihazirda bizim hizmet verdigimiz
musteri profili disinda saklama ban-
kasl, yurtdisinda yerlesik bireysel ve

kurumsal mdusterilere de saklama
hizmeti verebilecek yapidadir.

Bu hizmetlerin yatinmciyi ilgilen-

diren kisimlar nelerdir?

Esasen Saklama Kurulusu ile galisan
Portfoy Yonetim Sirketlerinin yatinm-
cllari ile aralarinda daha 6nceden te-
sis etmis olduklar yapida herhangi
bir degisiklik olmamistir. MUsteri ta-
rafindan bakildiginda saklama ban-
kasinin varligi daha 6énceden almis
olduklari portféy yonetim hizmetinin
icerigini hic degistirmemistir. Birey-
sel yatinmcilar acgisindan Sakla-
ma’dan o6nceki durumla Sakla-
ma’dan sonraki durum arasindaki
ana fark, musterinin kiymetlerinin
Merkezi Kayit Kurulugsu'nda Sakla-
macl’ya ait olan farkl bir Gye kodu-
nun altinda saklanmasidir. Bir bagka
degisiklik de musterinin bilgilendiril-
mesi kisminda ortaya c¢ikmaktadir.
Saklama kurulusu ile ¢alisan portféy
yonetim sirketlerinin mdsterileri, sa-
dece portfoy yonetim sirketleri tara-
findan degil saklama kuruluslar tara-
findan da bilgilendirilimektedirler.

Yatirimcilar ne tiir imkanlara sa-
hip olacaklardir?

Yatinrmcilar portfédy yonetim sirketle-
rinden aldiklari bakiye bilgisini, sak-
lama kuruluglar tarafindan kendileri-
ne belli dénemlerde gdénderilmek zo-
runda olan hesap ekstreleri ile karsl-
lastirarak kendilerini daha glUvende
hissetmektedirler. Portfdy ydnetim
sirketleri acisindan bir zorunluluk ol-
mayan internet Gzerinden bilgilendir-
menin saklama kuruluglari i¢in zo-
runluluk olmasi, portféy ydnetim gir-
keti mUsterileri icin dnemli bir avantaj
olarak ortaya ¢ikmaktadir.



M. Baris AKCAY

Riskactive —~Genel Mudiir Yardimcisi
ArGe & Projeler Grubu

RiSK YONETIMI

Cahit Memis
Riskactive-Danisman
Projeler Grubu

Fon seciminde faydalaniimasi
gereken kriterler ve fon siralama
sisteminin onemi

Turkiye Kurumsal Yatirimci Yonetici-
leri Dernegi (TKYD) Aralik 2008 buil-
teninde, ABD Yatirim Fonlari EnstitU-
sU (Investment Company Institute -
ICl) tarafindan hazirlanan uluslarara-
sI yatinm fonu endustrisi istatistikleri-
ne gore, 2008 yil 2.ceyrekte, dunya
genelinde yatinm fonu sektérindn
15.6 trilyon Euro blyUkltge sahip ol-
dugu belirtilmistir. 2008 yili 3.ceyrek-
te ise dunya genelinde yatirm fonu
sektdrl % 3,1’lik dususle 15,1 trilyon
Euro’ya gerilemistir. 3.ceyrek verileri-
ne gore, yatinm fonlarinda en fazla
dusts %9 ile Hisse Fonlarda (6 tril-
yon Euro) gerceklesirken, Karma
Fonlar %6,2 (1,5 trilyon Euro) ile ikin-
ci sirada yer almaktadir. Bono Fon-
larda (2,7 trilyon euro) degisiklik ol-
mazken, Likit Fonlar %8,5 (3,8 trilyon

Euro) oraninda yukselmigtir.
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) veri-
lerine gbre, 2008 yilinin Aralik ayinda
yatirm fonlarinin net aktif degeri 23,7
milyar TL olarak gerceklesmistir.
2007 yili sonu ile kargilastirildiginda
net aktif deger global finansal krizin
olumsuz etkisi ile %10 duserek 26,4
milyar TL'den 23,7 milyar TL'ye geri-
lemistir. Ayni dénemde, net aktif de-
ger A Tipi fonlarda 922 milyon
TL'den 598 milyon TL'ye, B Tipi fon-
larda ise 25,5 milyar TL'den 23,1 mil-
yar TL'ye gerilemistir.

Emeklilik Fonlari piyasalardaki tim
olumsuzluklara ragmen buylmeye
2008 yilinda da devam etmistir. SPK
verilerine gore, 2008 yilinin Aralk
ayinda Bireysel Emeklilik Fonlar'nin
net aktif degeri, 2007 yili sonuna go-

4 ‘T'L'lrkiye’de fonlarin
kalitesinin 6lciilmesine
iliskin olarak yabanci
piyasalardakine benzer
calismalarin olmayisi,
bireysel ya da kurumsal
muisterilerin fon
tercihlerinde yanlis
secimler yapmasina yol
acabilmektedir. "y
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re %39,6 artarak 6,369 milyon
TL'ye yUkselmistir. Emeklilik Géze-
tim Merkezi(EGM) verilerine gore
ise, ayni dénemde katilimci sayisi
yaklasik 1,742 bin, katilimcilarin
toplam fon tutari ise 6,323 milyon
TL olarak gerceklesmistir.
Agiklanan rakamlar incelendigin-
de, Turk sermaye piyasalarinin ve
fonlarin gelismis Ulkeler ile karsi-
lastirldiginda hala oldukga kuiguk
bir parasal blyUklige sahip oldu-
gu anlasiimaktadir. Ancak, 6zellik-
le bireysel emeklilik sisteminin ge-
lismesinin ardindan fon y&netimi
piyasasinin ¢ok daha buyuk ra-
kamlara ulasacagl gortlmektedir.
Bu alanda hala fonlarin kalitesinin
Olcilmesine iliskin olarak yabanci
piyasalardakine benzer calismala-
rin olmayisl, bireysel ya da kurum-
sal mdasterilerin fon tercihlerinde
yanlis secimler yapmasina yol
acabilmektedir. Bu cergeveden
bakildiginda fonlarin siralanmasi-
nin dnemi bir kat daha artmaktadir.
Gunumduzde vyerli yatinmcilar, bir
yatinm/emeklilik fonunun perfor-
mansini anlamak igin sadece do-
nemsel getirisine odaklanmakta-
dir. Bu durum fon performansina
etki eden diger 6nemli faktorleri
dislamakta ve fonlarin yénetim ka-
litesine yonelik dogru bir deger-
lendirme yapma imkanini kisitla-
maktadir.

RiskActive Fon Siralama Sistemi
(Fund Ranking System - FRS),
yedi temel grupta, elli alti perfor-
mans kriteri arasindan Analitik Hi-
yerarsi Sureci (AHS) yontemiyle
belirlenen on sekiz performans
kriterinin, gruplar bazinda, agirlk-
Il puan toplamlarina goére fon
gruplari icin siralanmasi faaliyeti-
dir. FRS, herhangi bir fonun degi-
sik performans ol¢utleri acisindan
incelenmesi igin gerekli olan bu-
tun rasyolari hesaplayarak, gerek
risk gerek ise getiri bazinda sira-
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lamalari ile yatirimciya tercihlerin-
de yol gosterici olmaktadir. Bu siI-
ralama icerisine, siralama doéne-
minin ait oldugu yil boyunca fon
tary, fon tipi degistiriimis ve/veya
bagska bir fon ile birlesmis olan,
fonun fiyat, karsilastirma olgutu
veya fon yonetim Ucreti gibi veri-
leri eksik olan veya ulasiimayan,
asgari iki fonun bulundugu bir alt
gruba dahil olmayan fonlar dahil
edilmemistir.

FRS'de kullanilan veriler, SPK ve
fon yoneticilerinin web sitelerinde
aciklanan bilgiler ile Reuters, Blo-
omberg, Foreks gibi veri yayin fir-
malarinin sagladigi verilerden el-
de edilmektedir. Hesaplamalarda
fon masrafi olarak sadece fon yo6-
netim Ucretleri dikkate alinmakta-
dir. Karsilagtirma olcutt getirileri
brit, fon fiyatlarina gére elde edi-
len getiriler net oldugundan, bu
getirilerin  karsilastirilabilir olmasi
icin karsilastirma olgutu getirisi fon
yonetim Ucreti gunluk olarak geti-
riden kesilerek netlestiriimektedir.
RiskActive FRS sistemi ile, 2008
yil Ocak-Aralik yatirm ve emeklilik
fon sonuglarinin analizini yaparak
siz degerli yatinmcilari bu konuda
bilgilendirmenin dogru bir yakla-
sim olacagini ve bilingli yatinm ter-
cihi igin bir baska bilgiyi size su-
nacagini dustnutyoruz.
Yatirmcilarin risk ve getiri tercihleri,
FRS sisteminin yedi ana baslik al-
tinda toplanmis olan fon perfor-
mans ol¢utlerinden hangilerinin da-
ha 6nemli oldugu konusunda yol
gbstericidir. Bu yedi ana baslik;

1) Fonun Getiri Performans
Olciitleri (FGPO)

FGPO ile olgllmek istenen en
6nemli husus fonun getiri perfor-
mansinin yillik ve aylik bazda rakip-
lere gore bulundugu noktadir. Bu 6l-
¢ut fonun dénemsel getirilerini, aylik
ve yillandirnimig getiri gibi, baz alrr.

2) Riske Gore Diizeltilmis Per-
formans Olcltleri:

Burada agirlikli olarak amag fonun
aldigl riske gore, risksiz veya ka-
bul edilebilir minimum getiri Uze-
rinde gosterecedi performansi
analiz etmektir.

3) Portfdy Yéneticisi Perfor-
mans Olciitleri

Bu olctt portfoy yonetiminde
onemli olan c¢esitli kriterlerin fon si-
ralamasina katkisini da analize ka-
tarak fon ydneticilerinin perfor-
manslarinin karsilastiriimasini
mumkun kilar.

4) Genel Risk Diizeyi
Karsilastirma Olcditleri

Fon getirisinin karsilastirma 6lgu-
tlinden sapma buyuklugu ve bir-
birleri arasindaki iliskinin glcinu
aciklar.

5) Mutlak Risk Diizeyi Olciitleri
Risk bazli performans élgimunde
giderek daha buytk 6nem kaza-
nan riske maruz deger modeline
dayanir. Fonun normal piyasa ko-
sullarinda olusabilecek kaybini
gbrmeye yarar. Fonun icerisinde
bulundurdugu enstrimanlardan
kaynaklanan riskini élcer.

6) Ekstrem Piyasa Kosullarina
Direnc Olciitleri

Piyasada olusabilecek ekstrem
durumlardan (piyasalarda yasa-
nan kirilganhklar ve kriz gibi)
fon performansinin nasil etkilene-
bileceginin analizini yaparak fon-
larin siralanmasina olanak tani-
maktadir.

7) Farkh Piyasa Kosullarina Go-
re Nispi Performans Olciitleri
Dalgali piyasa kosullarinda fonun
karsilastirma 6lcUtine gére nasill
hareket ettiginin incelenmesini
saglayan olguttur.



Bu yedi grup icerisinde yer alan oranlarin, fonun aldig1 puana ve gruplarin genel puana etkisi su sekildedir.

GRUP Performans Kriteri Agirhk TOPLAM AGIRLIK
Fonun Getiri Performans Olciitleri 37,14%
Monthly Return 20,00% 7,43%
Annualized Return 80,00% 29.71%
Riske Gore Diizeltiimis Performans Olciitleri 20,47%
Sharpe Ratio 67,00% 13,71%
Sortino Ratio 23,00% 471%
Treynor Ratio 10,00% 2,05%
Portfoy Yoneticisi Performans Olciitleri 18,50%
Annualized Alpha 33,38% 6,17%
Fama 's Measure 14,16% 2,62%
Information Ratio 52,47% 9,71%
Genel Risk Diizeyi Karsilastirma Olciitleri 10,89%
Tracking Error 80,00% 871%
EWMA Korelasyon 20,00% 2,18%
Mutlak Risk Diizeyi Olciitleri 5,99%
Annualized Downside Volatility 25,95% 1,55%
Annualized Upside Volatility 13,41% 0,80%
Cornish Fischer VaR 55,27% 3,31%
Expected Shortfall 5,38% 0,32%
Ekstrem Piyasa Kosullarina Direnc Olciitleri 3,14%
Maximum Drawdown 80,00% 2,51%
Omega 20,00% 0,63%
Farkli Piyasa Kosullarina Gore Nispi Performans Olciitleri 3,87%
Up Capture Ratio 70,00% 2,71%
Up Market Percentage Ratio 30,00% 1,16%
TOPLAM 100,00% 100,00%
Fon Puan Derecenin
A+ 90-100 Cok lyi Performans Ust Grup
A 80-89.99 Cok lyi Performans Alt Grup

Fonlarin, yapilan hesaplamalar sonucunda ve

B+ 70-79.99 Iy| Performans Ust Grup her grupta bulunan fonlarin standart sap-

B 60-69.99 lyi Performans AIt_.Grup masinin etkisine gore agirliklarla carpilmasi
C+ 50-59.99 Orta Performans Ust Grup sonucu aldig1 puanlar toplanarak, yedi kriter
c 40-49.99 Orta Performans AIt__Grup icin tek tek ve toplamda tiim kriterlere gére
D+ 30-39.99 Diisiik Performans Ust Grup aldiklar puanlar hesaplanmakta ve yandaki
D 20-29.99 Diisiik Performans Alt Grup sekilde siralanmaktadir.

E+ 10-19.99 En Diisiik Performans Ust Grup

E 0-9.99 En Diisiik Performans Alt Grup

BEF KAMU iC BORCLANMA ARACLARI YATIRIM FONLARI (YF)

BEF KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI FONLARI (TL) FONLARI YF A TiPi KARMA FONLAR YF B TiPi TAHVIL ve BONO FONLARI
Fund Code  Genel Puan  Siralama Fund Code Genel Puan  Siralama Fund Code Genel Puan  Siralama Fund Code  Genel Puan  Siralama
Fon 1 74,5421 B+ Fon 6 76,9737 B+ Fon 11 78,7007 B+ Fon 16 76,0379 B+
Fon 2 71,2786 B+ Fon 7 73,2658 B+ Fon 12 76,2455 B+ Fon 17 74,2561 B+
Fon 3 71,2068 B+ Fon 8 71,9560 B+ Fon 13 75,6243 B+ Fon 18 72,8293 B+
Fon 4 70,6787 B+ Fon 9 71,6073 B+ Fon 14 70,6375 B+ Fon 19 71,9900 B+
Fon 5 66,6888 B Fon 10 69,9141 B Fon 15 70,2348 B+ Fon 20 71,4487 B+

Fon cesidi ve fon grubu olarak genel degerlendirme yapildiginda, tiim kriterlerden alinan puanlara gore ilk bes fon
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BIREYSEL EMEKLILIK FONLARI (BEF)
BEF KAMU DIS BORCLANMA FONLARI

Fonun Getirinin

BEF KAMU iC BOCLANMA (TL) FONLARI

Fonun Getirinin

Performans Olciitleri  Siralama

Fund Code

Fund Code  Performans Olciitleri  Siralama
Fon 2 88,1782 A
Fon 1 87,0726 A
Fon 4 76,6402 B+
Fon 3 75,6623 B+
Fon 5 71,3015 B+

Fon 6 83,9010 A
Fon 7 80,6991 A
Fon 8 78,2617 B+
Fon 9 77,7528 B+
Fon 10 75,9619 B+

YATIRIM FONLARI (YF)
YF A TiPi KARMA FONLAR

Fonun Getirinin

Fund Code  Performans Olciitleri  Rating
Fon 11 85,2291 A
Fon 13 85,0987 A
Fon 12 85,0987 A
Fon 15 74,8238 B+
Fon 14 74,4457 B+

Tiim yatinmcilar icin
getirinin en blylk etken
oldugunu sdylemek yanhs
olmayacaktir. Ancak
degerlendirmelerimizi

sadece getiri odakli yap-

YF B TiPi TAHVIL ve BONO FONLARI

Fonun Getirinin

Fund Code  Performans Olciitleri  Rating
Fon 16 85,6542 A
Fon 17 83,0962 A
Fon 18 81,3895 A
Fon 19 80,3179 A
Fon 21 80,1110 A

Bu dogrultuda yatinrmcilarin tercihleri-
nin risk alabilen, riske duyarsiz ya da
riskten kacinan olarak siniflanmasi du-
rumunda her bir sinifin 6n planda tut-
masi gereken olcltler asagidaki gibi
olacaktrr.

Risk Alabilen Yatinmci icin
Risk alabilen bir yatinmcinin 6nceligi
yUksek riskli varliklar oldugu icin dogal

olarak hisse agirlikli fonlari incelemek
isteyecektir. incelemeler esnasinda
agirlikli olarak faydalanacagi élcutler;
1) Fonun Getiri Performans Olcitu

2) Riske Gore Duzeltiimis Performans
Olcuti

3) Portféy Yoéneticisi Performans Olctitl
Bu cercevede mevcut fonlar analiz
ederken sadece getirilerine degil, ayni
zamanda riske gdre duzeltiimis getirile-

YF A TiPi KARMA FONLAR

Riske Gore Diizeltilmis

Portféy Yoneticisi

Fund Code Performans Olciitleri Rating
Fon 11 89,1029 A
Fon 14 77,1511 A
Fon 12 74,7701 B+
Fon 13 74,3207 B+
Fon 22 73,8400 B+

Rating

Performans Olciitleri

88,9291 A
77,5572 B+
75,2939 B+
80,4000 A
73,9108 B+

mak rasyonel karar
almamizda tek etken olma-
mahdir. Getiri olciitli baz
alinarak fon gruplari
bazinda yapilan ilk

5 siralama sonuclari,

rine bakmak, ilgili fonun aldigi risk kar-
siiginda nasil bir getiri yakaladigini ya
da performans gosterdigini anlamak
acisindan buyuk 6énem arz eder. Bu
cercevede, yatinmci hisse fonlara yati-
rm yaparken aldigi risk karsiliginda en
cok getiri saglayan fonlara goére sirala-
ma yapmis olan Riske Goére Duzeltiimis
Performans d&lcltiindeki siralamalara
bakacakitir.

Getiriye gore yapilan siralamada ilk
bes icerisinde genel bir yer degisikli-
gi olmamistir. Sadece, getiri olarak ilk
bes icerisinde yer alan FON 15 riske
goére duzeltiimis getiri olarak ilk bes
icerisine girememis onun yerine
FON22 ilk bese girmistir.

Riske Duyarsiz Yatirimci icin

Riske duyarsiz yatirimcilarin 6n pla-
na cikan herhangi bir fon tercihleri
bulunmamaktadir. Bu grupta vyer
alan yatirmcilar icin énemli olan sa-
dece beklentilerini karsilayacak bir
getiri elde etmektir. Bu baglamda,
oncelikli ilgi alanlarn yuksek getiri
performanslarini analiz edebilecegi
Fonun Getiri Performans Olcut veya
Portfoy Yoéneticisi Performans Olcitu
gibi olgutler olacaktir. Diger taraftan
bu gruba giren yatirimcilar kendileri-
ni herhangi bir élcutle ile sinirlama-

kurumsal \,EUWHC nise

dan fon tercihlerini tum olcutlerin or-
talama degerine goére hesaplanmis
olan genel siralamaya gére yapabi-
lirler. Bu sayede her sekilde kendi 6l-
cUtleri icerisinde en ¢cok rating almis
fonlardan birine yatinm yaparak hem
risk hem de getiri bazinda kendi gru-
bundaki en iyi basarili fonlardan biri-
ni tercih edebilirler.

Getiriye gbére yapilan siralama ile
RiskActive FRS sistemi ile genel sira-
lama puanina gére yapilan siralama-
dailk bes icerisinde genel bir yer de-
gisikligi olmamistir.

BEF DENGELi ESNEK KARMA FONLAR
Genel Puana gore yapilan siralama

Fund Code Genel Puan  Siralama
Fon 30 79,6486 B+
Fon 31 79,3662 B+
Fon 32 76,9427 B+
Fon 33 68,7567 B
Fon 34 67,7242 B

Getiriye gore yapilan siralama

Fonun Getirinin

Fund Code Performans Olciitleri ~ Siralama
Fon 31 87,2505 A
Fon 30 87,1172 A
Fon 32 86,0240 A
Fon 33 75,4624 B+
Fon 34 72,8771 B+




Riskten Kacinan Yatirnmci Icin
Riskten kacinan yatirimcinin énceli-
gi belirli bir getiriyi minimum riskle
elde etmektir. Genel bir kural ola-
rak, riskin dusuk oldugu durumlar-
da fondan Ustln bir getiri perfor-
mansi beklemek ¢cok dogru olmaya-
caktir. Ancak diger yandan, en az
riski alarak en yuksek getiriye sahip
fonu belirlemek ve/veya uygun risk
seviyesinde yuksek getiri saglamak
6nemli olacaktir. Bu konumdaki ya-
tirimcilarin bakmasi gereken ana 6l-
cutler;

1) Genel Risk Duzeyi Karsilastirma
Olcutu
2) Mutlak Risk Duzeyi Karsilastirma
Olcutu

olmalidir. Bu iki 6lcutten ilki, fonun
kendi basina riskine yonelik rasyola-
r icerirken, ikinci 6lcut fonun benc-
hmark’i yani karsilastirma oélcutine
gore riskini analiz etmektedir.

Mevcut fonlarin icerisinde secim
yapmaya calisan yatirimci, riskten
kacindigi icin 6ncelik herhangi bir
risk analizinde en dusuk riski bek-

BEF KAMU DIS BORCLANMA FONLARI

Genel Risk Benchmarl

Mutlak Risk

Fund Code Karsilastirma Olgiitleri Rating
Fon 23 69,6909 B
Fon 24 63,7191 B
Fon 25 55,6345 C+
Fon 26 54,8558 C+
Fon 27 49,0947 ©

Diizeyi Olciitleri

54,3283 G
51,7734 C+
48,3613 C
51,7422 C+
41,0109 C

Genel Risk Benchmarl

Mutlak Risk
Diizeyi Olciitleri

Fund Code Karsilastirma Olciitleri Rating
Fon 40 51,9783 C+
Fon 41 51,9613 C+
Fon 42 51,7179 C+
Fon 43 51,7052 C+
Fon 44 51,6325 (Car

43,2353 C
47,4163 C
38,3586 D+
35,0882 D+
39,7259 D+

Genel Risk Benchmarl

Mutlak Risk

Fund Code Karsilastirma Olciitleri Rating
Fon 50 53,3816 C+
Fon 18 52,6974 C+
Fon 51 52,6817 C+
Fon 52 52,6109 C+
Fon 53 52,0087 C+

Diizeyi Olciitleri

46,5710 C
51,4990 C+
37,8289 D+
35,8663 D+
44,7902 C

Dastncemiz yatinmcinin fonlar ile ilgili
bakisini, fonlarin yénetimine ve deger-
lendirmesine daha seffaf olarak bak-
masini  saglamakla, degistirmenin
muUmkun olacagidir. Bu seffafligin sag-
lanmasi ise ancak dinya standartlarin-
da degerlendirme kriterlerinin bizim ya-
tinmcilanmiz tarafindan da kullaniimaya

baslanmasi ile mimkun olacaktir.

RiskActive tarafindan gelistirilen Fon
Siralama Sisteminin (FRS) amaci Tarki-
ye Fon Piyasasini uluslararasi kullanimi
olan olcutlerle degerlendirmek ve fon-
larin siralanmasi anlaminda bu 6élgutle-
ri kullanmak icin bir yenilik yaratmak
gerekliligidir. Bu gereklilik sonuclari-

lenen likit ve bono fonlari olacaktir.
S6z konusu fon gruplarinda yatirim-
cl inceleme vyaparken riskle ilgili
endiselerini bir kenara birakip artik
getiri performansi acgisindan incele-
mede bulunabilir.

Bu noktada FRS yatirimciya bir ko-
laylik daha saglayarak, ayni grupta
yer alan fonlarin getiri ya da portfoy
yoneticisi performansi sunan 6lgut-
leri ile fonlarl siralayabilmekte ve
yatinmcinin bunlar icerisinden en
kaliteli olanlara yonelmesini sagla-
maktadir.

Getiriye gore yapilan siralamada yer alan
fonlarin hicbiri en az riskli fonlar arasinda
yer alamamistir. Elbette risk ile getirinin
dogrusalligi cercevesinde bu durum nor-
mal karsilanmalidir. Onemli olan konu,
tum fonlarin siralamasi yapildiginda opti-
mum dlzeyde risk/getiri dengesini sag-
lamis olan fonlari bulabilmek olacaktir.

Kamu Dis Borclanma fonlari
gorulen durum burada da aynen
gorulmektedir.

icin

Daha 6nce getiriye gére yapilan sirala-
mada ilk bes arasinda yer almis olan
FON 18, risklilik olarak da dusuk goérul-
mektedir. Bu fonun basarili olarak yoéne-
tildigini séylemek mumktnddr.

nin, yatinmcilarin sektér oyuncularini
zorlamasl ve diger oyunculardan fark-
lilasmak isteyen sektdr oyunculari igin
iyi bir arac olacagl kanaatindeyiz.
Yapilan bu galismalarin orjinal sonug-
lari  Ugcer aylk periyotlar halinde
www.riskactive.com web sitesi altinda
yayinlanmaktadir.

kurumsal yatinmci nisan-haziran 2009



ARASTIRMA

~ Hiiseyin Gayde
Is Portfoy Yonetimi A.S.
Arastirma | Mudtr Yardimcisi

asadigimiz kuresel krizin
bas aktorl olan ABD, gec-
mis yillarda da birgok kriz-
lerle karsilasmis ve bunu
takip eden resesyonlar da Ulke ve
dinya ekonomilerini etkilemistir. ilk
resesyon Birinci Dunya Savasi son-
rasinda
1918-1921 ddneminde goérulmus-
tar. Ardindan 1929 buhrani dinya

isim Dénem

1. Diinya Savasl Sonrasi 1918-1921
Bilyik Buhran 1929

1953 Resesyonu 1953-1954
1957 Resesyonu 1957-1958
1980'lerin basl 1980-1982
1990'arin basi 1990-1991
2000'lerin basi 2001-2003

A
R
' D

borsalarinin zor duruma girmesine
ve Amerikan bankaciliginin ¢oktsu-
ne neden olmustur.

Resesyon dénemlerinde Amerikan
borsalarinda bazi sektdrlerde ciddi
dusus gozlenirken, belli sektorlerin
ise makro ekonomideki kigulmeye
ragmen piyasa degerlerini artirdigi
goérulmustur. Genel olarak resesyon
dénemlerinde sanilanin aksine his-

merika'da
esesyon
onemleri

se senetleri ciddi dususler goster-
memigtir.

Amerika’da resesyon doénemlerini,
sUrelerini ve nedenlerini asagidaki
tabloda 6¢zetleyebiliriz. 2001 yilin-
dan sonra tim dlnyada yasanan
bUyUmenin ardindan 2008 yilinda
gelen kriz kdresel boyutta hissedil-
mektedir.

Siire Nedenleri

3yl Avrupa'daki ciddi hiperenflasyon Amerika'daki tiretimi vurdu. Ayrica savas dénemi
Uretiminin sona ermesi ve savastan dénen askerlerin issizligi artirmasi kisa stiren
ama ciddi etkiler yaratan savas sonrasi resesyonuna yol acti.

10yl Diinya borsalarinin zor duruma girmesi ve Amerikan bankaciliginin ¢cokis

oraninda acik vermistir.

neden olmustur.

ana sebepler olarak siralanabilir.

1yl Kore savasi sonrasindaki enflasyonist dénemde fonlarin biiyik bir orani

milli glivenlik harcamalarina kaydirildi. FED, 1952'de enflasyon artisini nlemek
amaciyla siki para politikas uygulamasina gecti.

1yl 1957 resesyonundan iki yil oncesine kadar siki para politikasi uygulanmasi ve
1957 yilinin sonlarina dogru politikalarin gevsetilmesi sonucu 1957'de GDP'nin
%0.8'i oraninda fazla veren biitce, 1958'de %0.6 ve 1959'da 2.6%

2yl 1979'daki iran Devrimi diinya capinda petrol fiyatlarinin artmasina ve

1979 Eneriji krizinin dogmasina yol acmistir.
1yl Sanayi tiretimi ve Griinlerin ticaret hacmindeki diisiis bu krize sebep olmustur.
2yl E-icaret balonunun patlamasi, 11 Eylil teror olaylari, Muhasebe & Denetim

sirketi skandallari 2000'lerin basinda Amerikan ekonomisinin kiiclilmesine

kurumsal 1,7‘ZWHHC nise
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Yandaki grafik son 10
resesyonun ortalamasini
gostermektedir. Piyasalarin
resesyon baslamadan orta-
lama 7 ay once zirve,
basladiktan 6 ay sonra ise
dip yaptigi gézlenmektedir.

Kaynak: Ned Davis Research, Inc., 2002
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Son Dort Resesyonda Sektorlerin
Ortalama Performansi

Asagidaki matrixte sektdrlerin son
dort resesyonda Uretimlerindeki per-
formanslari (dikey) ve Uretimdeki bu-
yUme ivmeleri gosterilmistir (yatay).
Sektorler resesyon doénemlerinde
Uretim artisi/azalisina gore ve Uretim-
deki degisimin ivme kazanip/kaybet-

mesine gore siniflandirimistir. Buna
gbre ‘Momentum Decliners’ grubun-
da yer alan iletisim ekipmanlari, yari
iletken ve tUrevi elektronik aletler ve
sanayi enerji Uretimi sektorleri reses-
yonda Uretimlerini artirmiglardir. An-
cak, Uretimdeki artis dénem igerisin-
de ivme kaybetmistir.

‘Quick Recoverers’ grubunda vyer

Average Sector Performance during Past Four Recessions
{Median Sector Output Growth Rate %)
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alan beyaz esya, celik, plastik, teker-
lek ve hafif ticari araglar resesyon
déneminde Uretimlerinde dusls ya-
sayip kugulmuslerse de resesyon-
dan en hizli ¢cikan sektérleri olustur-
muslardir. ikinci situnda da gésteril-
digi gibi resesyonda en dustk de-
gerden en yuksek degere hizli bir
sekilde ¢ikmiglardir.

‘Decliners’ segmentinde yer
alan kimya, ingaat, sanayi
makineleri, ve dogalgaz gibi
sektorlerin resesyonda Uretim-
leri negatif bir ivmeyle
azalmstir.

Gida, bilgisayar ve ofis ekip-
manlari, ilag, hidro & nukleer
enerji Uretimi, ve konut elektrik
Uretimi sektorleri ‘Growth’ seg-
mentine dahil olmustur. Bu
sektorler, resesyonda Uretim-
lerini artan bir ivme ile buyut-
meyi basarmiglardir.

kurumsal yatnmer nisan-haziran 2009
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ARASTIRMA

2007 Resesyonunda Sektorlerin
Borsa Performanslari

National Bureau of Economic Rese-
arch 11 Aralik 2008'de yaptigi acikla-
mada Amerika’da Kasim 2001'de
baslayan ekonomik bldylime dénemi-
nin, Aralik 2007'de zirve yaptigini ve

ekonomik resesyon déneminin bu ta-
rinte basladigini belirtmistir. Asagida
Aralik 2007’'den gunimuze belli sek-
torlerin performanslari blyukten kigu-
ge siralanmistir. Aralik 2007’den Ocak
2009'a kadarki dénemi inceledigimiz-
de %26.48'lik artisla 10+ yillik tahville-

rin  en iyi performansi kaydettigini
gozlemliyoruz. Ote yandan, 2001 kri-
zinde en iyi performansi gosteren
GYO sektorunun icinde bulundugu-
muz krizde en kotl performanslardan
birini gosterdigi; altinin ise ikinci en iyi
performansi gosterdigi élgtimustdr.

Performans
Varhk Endeks Ara 2007 - Ocak 2008 Siralama
Bono - 10 + Yillik Treasury Bond Indices 26.48% 1
Altin Gold Spot Price 5.77% 2
Doviz EUR USD -4.32% 3
Glmus Silver Spot Price -22.99% 4
Hisse - Emerging Markets Templeton Emerging Market Funds -26.74% 5
Utilities Dow Jones Utilities Index -30.38% 6
Hisse - US Industrial Dow Jones Industrial Average -33.34% 7
Hisse - US Small Cap Russell 2000 -34.80% 8
EMTIA CRB Index -36.01% 9
Hisse - US Large Growth, S&P 500 Index -38.49% 10
Hisse - US Broad Russell 3000 -38.70% 11
Hisse - US Large Cap Russell 1000 -39.02% 12
Hisse - US Tech & New Nasdag Composite Index -40.54% 13
GYO Bloomberg REIT Index -41.44% 14
Hisse - Industrialized Foreign MSC World Index -42.08% 15
Petrol Light Sweet Crude Qil Price -53.46% 16

» Onceki resesyonlardan farkli olarak Amerika'da he-
men hemen tUm sektdr endekslerinin Aralik 2007’den
gunumuze piyasa degerlerini yitirdikleri gézlenmekte-
dir. Bunlardan banka, finans, sigorta, bilgisayar ve sa-

nayi endeksleri en sert dusUsleri yasamiglardir.

¢ Ote yandan ulasim ve biyoteknoloji endeksleri belirti-
len dénemin basinda biraz yUkselis kaydetse de 2008
sonlarina dogru onlar da deger yitirmiglerdir.

2001 Resesyonunda Sektorle-
rin Borsa Performanslari

Performance
Rank

Performance
March 2001 - Nov 2001

Bonds - Corporate
Bonds - Treasury (10 Yr)
Bonds - Treasury (30 Yr)

Dow Jones Corporate Bond Index
Treasury Note Futures Price
Treasury Bond Futures Price

Yandaki tabloda yesille belirtiimis
satirlar resesyonda en iyi perfor-
mans gosteren sektorleri, kirmizi
ile gosterilen satirlar ise en kotu
performansi kaydeden sektorleri
yansitmaktadir. Tabloda da goru-
lecegi gibi bir 6nceki resesyonda
%12 yUkselis gosteren petrol,

Currencies US Dollar Index 4.21%
Gold Gold Futures Price 2.66%

Real Estate - Investment NAREIT Index 6.20%

2001 resesyonunda %30 dU§U§ Stocks - Industrialized Foreign| MSCI World Index -1.65% 9
kaydetmigtir. Ayrloa Gayrimenkul Stocks - US Broad Russell 3000 -3.24% 10

. Stocks - US Industrial Dow Jones Industrial Average 3.49% 12
Yatrm Ortakhlklar!rwnln en 1yl per- Stocks - US Large Cap Russell 1000 -3.55% 13
formansi sergiledigi gézlenmek- Stocks - US Large Growth | S&P 500 Index 3.45% 11
tedir. CUnkl dusik faizlerin ger- Stocks - US Small Cap Russell 2000 0.52% 6
ceklestigi resesyon doénemlerin- Stocks - US Tech & New Nasdag Composite Index 0.37% 7

e Sektorel borsa performansi analizi Banka, Finans ve Sigortacilik sektorlerinin
2001 resesyonundan olumsuz etkilenmediklerini, hatta piyasa degerlerinin arttigi-
ni géstermektedir.

¢ Ote yandan, telekom, bilgisayar, altyapi hizmetleri ve bioteknoloji sektorleri re-
sesyondan ciddi 6lctde etkilenmislerdir. Grafiklerden de anlasilabilecegi gibi re-
sesyon 6ncesi déneme gére piyasa degerlerinde ciddi bir dists yasanmistir.

de GYO gibi sektérlerin borsada
daha iyi performans sergiledigi
g6zlenmektedir. Bugtn yasadigi-
miz krizde ise bdyle bir durumun
olusmasli beklenmemektedir.

kurumsal \,EUHWC nise



ARASTIRMA

1990-91 Resesyonunda Sektorle-
rin Borsa Performanslari

Yesil satirlarin en iyi, kirmizi satirlarin
ise en kotl performansi gosterdigi
asagidaki tabloda petrol 1991'de en
iyi performansi gerceklestiren sektor
olmustur. Ancak petroldeki artisin se-
bebi makro ekonomik konjonktlr de-
gil, Irak ve Kuveyt'in Kérfez Savasl ne-
deniyle piyasaya yeterli petrol arzini
saglayamayacag! korkusudur. Bu kor-
kunun vyersiz oldugunun anlasgiimasi-
nin ardindan petrol fiyatlari normal se-
viyelerine geri dénmustur. Ayrica, re-
sesyon dénemlerinde iyi performans
gosterdigine inanilan altin, 1991 re-
sesyonunda sadece %0.85 artis gos-
termistir.

Performance  Performance
July 1990 - March 1991 Rank
Bonds - Corporate
Bonds - Treasury (10 Yr)
Bonds - Treasury (30 Yr)

Currencies US Dollar Index 2.21% 9
Gold Gold Futures Price 0.85% 12

Real Estate - Investment | NAREIT Index 0.59%

Dow Jones Corporate Bond Index
Treasury Note Futures Price
Treasury Bond Futures Price

Stocks - US Large Growth S&P 500 Index 2.68% 7
Stocks - US Small Cap Russell 2000 0.93% 11

Kaynak: Bloomberg

e Temmuz 1990 - Mart 1991 dénemini kapsayan
resesyonda sanayi, altyapi hizmetleri ve ulasim sektor-

e Ancak banka ve sigortacilik sektérleri 1990-1991
resesyonundan etkilenmemis, piyasa degerlerini yUk-

lerinin piyasadaki degerleri dusmustdr. seltmislerdir.
1981-82 Resesyonunda Sektorle-
rin Borsa Performanslari Stocks and Recessions

e QOcak — Temmuz 1980 ve Temmuz
81 — Kasim 82 olarak iki dbneme ayri-
lan resesyonda sektorlerin borsa per-
formanslarina dair verilerin alt kirlimla-
rina ulasmak gu¢ olsa da elde olan ve-
riler, sanayi ve ulasim sektorlerinde
dususun; altyapi hizmetlerinde ise ya-
tay bir seyrin gerceklestigini goster-
mektedir.

SONUC:

Resesyon doénemlerinde Amerikan
borsalarinda belli sektérlerin ciddi du-
sUs, belli sektorlerin ise makro ekono-
mideki klicllmeye ragmen piyasa de-
gerlerini artirdigi gézlemlenmistir. Ge-
nel olarak resesyon dénemlerinde sa-
nilanin aksine hisse performanslari
ciddi  dusutsler  gdstermemistir.
Yandaki tabloda hisselerin resesyo-
nun 6 ay 6ncesi ve sonrasl piyasa
performanslar yansitiimaktadir.

Recessions don't always coinckde with stock drops. Performance
change in the S&P 500 index before, during and after recessions

Sin monthi During Six month
Recersion pediod betorn receiLion aftee
Dec. 1969 - Nov. 1970 -B.% =113% 20.5%
Nov. 1973 - March 1975 11 -24.7 6.5
Jan. 1980 - Mov. 1980 58 58 188
July 1981 - Nov. 1982 -38 19 3.0
July 1990 - March 1991 -0.5 5% 7.7
March 2001 - Nov. 2001 -18.3 =81 -6.3

Sowroe; Standard & Poor'y

Kaynak: theinvestingpig.com

Bu tabloya gére son 6 resesyon déneminin yarisinda borsalar olum-
lu getiri kaydetmiglerdir. Gegmis resesyonlarin ¢ogunda resmi
resesyon tarihinden 6 ay onceki dénemde piyasalar negatif perfor-
mans sergilemiglerdir. Bu da piyasalarin realizasyona goére degil
beklentilere gbre hareket ettigini bir kez daha kanitlamaktadir.

kurumsal yatnmei nisan-hazirar
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‘ ‘ Hisse yatinnmlarinda
diizgin bir kontrol sis-
teminin olmamasinin
maliyetinin yasanmis bir
ornegini anlatmak istiyo-
rum. Enver Hoca'nin 6zel
mulkiyeti yasaklayan
komunizm sisteminden
bir dénlisiim yasayan
geliri diistik Arnavutluk
halkinin yiiksek beklenti-
leri, 1991 yilinda ‘piramit
urtnler’ adi altinda
pazarlanan urtinlere
talebi patlatti. Bankacilik
sektori yetersiz oldugu
icin piyasanin ihtiyacini
karsilayamiyordu. "y

kurumsal \,EUWHC nisan

Piramit ve lale sogani
ile finans iliskisi

Psikolojinin fiyatlar Gzerindeki etkisini gosteren
en eski orneklerden biri, Istanbul’dan Hollanda’ya
goturulen lale soganlarinin hikayesidir. Lale
soganlarinin spekulatif olarak alinip satiimasi

ile fiyatlari inanilmayacak kadar hizla yukseldi.

avranigsal Finans konusun-
daki calismalar psikoloji, ne-
urobilim, ekonomi konularin-

daki calismalar ile ortaklasa yuratdlu-
yor. Bu calismalarin faydalarini belki
asagida anlatacagim iki dramatik or-
nek bize en net sekilde gdsterecektir.
Finans Profesérl Meir Statman, hisse
senedi yatinmcilarini en ¢ok etkileyen
duygularin Umit ve korku oldugunu
soyluyor.

Psikolojinin fiyatlar Uzerindeki etkisini
gobsteren en eski ¢rneklerden biri, is-
tanbul’dan Hollanda’ya géturdlen lale
soganlarinin hikayesidir. Lale soganla-
nnin spekulatif olarak alinip satiimasi
ile fiyatlar inanilmayacak kadar hizla
yUkseldi. Pek cok kisi bu gelismenin
firsat vadettigini dusindu ve bu fikre
inanarak bu konu ile ilgili hi¢ bilgisi ol-
mayan insanlar da bu piyasada aktif
islem yaparak fiyatlarin hizli olarak ytk-
seldigi bir piyasa yarattilar. ilk basta
herkes icin ¢cok cazip goérinen bir yik-
selis ve hizla kazanilan gelir, lale so-
gani alimini daha da koértkledi. Bu dal-
ganin devam edecegi dusUncesi ile,
bir cok kisi lale sogani ticareti isine gir-
di ve vadeli olarak lale soganlarini aldi.
1636 yilinda lale soganlari, Avrupa’da
borsalarda islem gérmeye basladi. ilk

basta fiyatlardaki hizli yikselis, cok
fazla sayida kisinin piyasaya girmesi
ve bu déngu sonucu fiyatlarin daha da
asir yukselisi gerceklesti. Bunun sonu-
cunda fiyatlar ayni hizli ytkselisi de-
vam ettirmedi ve piyasadaki fiyatlar
hizla dustd. Bu sebeple lale sogani al-
mak ve gelirlerini yukseltmek amaci ile
evlerini, ellerindeki varliklari satarak la-
le sogani ticaretine giren bazi kisiler if-
las ettiler.

Tarihteki psikoloji ve finansin iligkisini
¢ok net bir sekilde gdsteren bu duru-
mun, Tuarkiye’den Hollanda'ya giden
lale soganlari ile baslamasi da ilging
bir tesadufttr. Bu olayda insanlarin
mantik digi beklentileri, psikolojik ola-
rak gercek olamayacak surekli bir fiyat
ylkselis  durumunu  beklemelerinin
esas sebebi oldu. Bu sekilde yapilan
alim islemleri ise yatirrm olmaktan ¢ika-
rak kumar tanimina giriyor. TUrkiye’nin,
istanbul’'un- Constantinople oldugu
dénemlerde yani 12. yUzyilda dunya-
nin kumar merkezi olmasi, belki bu
cografyada yasayan kisilerin 6zellikle
dikkatli olmasini gerektiriyor olabilir.
Spekulatif alim ve satimlarin piyasayi
suni bir sekilde etkilemesi sonucunda
olusan kayiplar disinda, kotu niyetli sir-
ket hissedarlarinin yatinmcilar yanilta-
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'y Spekiilatif alm ve
satimlarin piyasayi suni
bir sekilde etkilemesi
sonucunda olusan kayiplar
disinda, kotu niyetli sirket
hissedarlarinin
yatirrmcilar yaniltarak
hisse senetlerini
suni yuksek fiyattan
satmasi da lizerinde
durulmasi gereken bir

durumdur. ¥

rak hisse senetlerini suni yuksek fiyat-
tan satmasi da Uzerinde durulmasi
gereken bir durumdur. 2001 yilinda
yapilan dtzenlemelerden sonra, TUr-
kiye’de finans sektérindeki denetim
kurumlari oldukga etkin bir sekilde is-

liyor ancak dunyada Enron, AlG, Ber-
nie Madoff gibi pek ¢ok érnek oldugu
gibi bizim de ge¢gmisimizde de Kas-
telli, Kombassan, batik bankalar gibi
problemlerimiz var.

Hisse yatinmlarinda didzgun bir kon-
trol sisteminin olmamasinin maliyeti-
nin yasanmis bir rnegini anlatmak is-
tiyorum. Enver Hoca’'nin 6zel mulkiye-
ti yasaklayan komunizm sisteminden
bir ddnlsum yasayan geliri dustk Ar-
navutluk halkinin yuksek beklentileri,
1991 yilinda ‘piramit Grtnler’ adi altin-
da pazarlanan UrUnlere talebi patlatti.
Bankacilik sektorl yetersiz oldugu
icin piyasanin ihtiyacini karsilayami-
yordu. Kredi ihtiyaci olan sirketler icin
kaynak yaratan, resmi olmayan bir
kredi piyasas! ilk basta ekonomiye
faydall oldugu dusunulerek destek-
lendi. Daha sonra o kadar iyi niyetli ol-
mayan ve topladiklar paralari kendi
hesaplarina kullanan sirketler, piramit
Urun sistemi adi verilen sisteme do-
ndstuler. Halkin blytk bir kismi finan-
sal Urlnler ve piyasalar konusunda
bilgi sahibi degildi. 1995 yilinda fakir-
lik cok yUksek bir seviyeye ulasmisti.
insanlar ne kadar bulyUk bir risk aldik-
larini bilmeden bu Urdnlere yéneldiler.
Negatif bir risk primi tasiyan drdnleri
almaktan baska careleri olmadigini
dustnerek, bu Urunlere yogun talep
gosterdiler. Piramit sistemlerde yUk-
sek bir getiri 6nerilerek dnceki yatirm-
cilara sonra gelen yatinmcilarin para-
lari ile 6deme yapildi. Oyle ki enflas-
yonun %5 oldugu Ulkede piramit sir-
ketler yilda %100 getiri vaadediyorlar-
di. Son dénemde sirketlerden biri iki
ayda ana paray! iki katina ¢ikarmayi
vaadediyordu. Bu sirketlerin yUksek
getiri rekabetleri, sirket gelirinin Uze-
rinde seviyelerde oldugu icin pasifler
aktiflerden daha yUksekti. Bu sebeple
sirketler batak hale geldiler. Pek ¢ok
devlet memuru da bu sirketlerden ki-
sisel olarak menfaat sagladilar. Arna-
vutluk’ta 1996 yilinda piramit yatirm-
lari tm Ulkenin gayri safi mili hasilasi-
nin yarisina kadar ulasmisti. Arnavut-

luk halki bu yatirmlari yapmak icin ev-
lerini, ciftgilikle ugrasanlar canli hay-
vanlarini sattilar.

1997 yilinda bir ¢cok piramit faaliyet
gbsteren sirket iflasini ilan etti ve bu
durum halk icinde kargasa yaratti. Ci-
kan olaylarda 2000 kisi hayatini kay-
betti. Ancak bu iflaslardan sonra par-
lamento piramit sistemi yasaklayan
bir kanun ¢ikardi. Kisa bir stre sonra
da hdkidmet istifaya zorlandi. Yerine
bir koalisyon hukidmeti géreve geldi.
Devaltasyon oldu.

Bu ornekleri cogaltmak mumkdn. Psi-
koljik durumun yatirim kararlarina etki-
si, Uzerinde ¢ok fazla ¢alisma yapilan
bir konudur. Insan beyninde hangi
merkezlerin hangi duygularla aktive
oldugu caligmalari dahi yapiliyor.
Onumuizdeki dénemde insanlarin
yanls yatinm kararlari almalarina en-
gel olacak calismalari Universiteler ve
finans sektort birlikte strddrecekler.

Kaynak: MacKay, Charles “Extraordi-
nary Popular Delusions and the Mad-
ness of Crowds” 2008 BN Publishing
Jarvis, Christopher “The Rise and Fall
of Albania’s Pyramid Schemes” IMF
Finance and Development 2000, Vol
37 Number 1
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Turgay Tanes
Gayrimenkul Yatinm Ortaklig Dernegi
(GYODER) Baskani

008 yilinda global kriz et-
kisini insaat sektoriinde
nasil gosterdi?

Her sektérl oldugu gibi in-
saat sektoérind de etkileyen krizin
yansimalarini 2008 yili icinde g6z-
lemledik. TUketici taleplerinin erte-
lenmesi, girdi maliyetleri ve krizden
o6nce de sorun halinde olan arsa
maliyetleri sektdrl yavaslatti. Son
dort yilda gézlemlenen buylime ra-
kamlarindaki artis yerini 2008 yil so-
nunda %7,6 daralmaya birakt.

2009 yih ilk lic ayr nasil basladi,
oniimiizdeki donemde nasil ger-
ceklesmeler bekliyorsunuz?

2008 yilinda yasadigimiz karamsar
tabloya ragmen hukimetin muda-
haleleri ve kriz paketleri ile sagla-
nan tesvikler, bazi eksikler barindir-
makla birlikte sektérde olumlu hava
yaratmistir. 2010 yilinin  sonlarina
dogru sektérin yavas bir blydme
seyrine girmesini beklemekteyiz.

insaat sektoriiniin, durgunlugu

atlatmasi icin ne tiir o6nlemler
alinmali?

kurumsal \,EUWHC nisan

Gayrimenkul sektérunde

son gelismeler

Krizin ve tedbir paketlerinin yansimalari, oniimizdeki
doneme iliskin beklentileri Gayrimenkul Yatirnm
Ortakhg Dernegi Baskani Turgay Tanes, Kurumsal

Yatinmci'ya degerlendirdi.

Arz kanadini bir takim tesviklerle
canlandirmanin yani sira, talep ka-
nadinin stbvanse edilmesi yoluyla
hem ertelenen talebin piyasaya
doéndurulmesi hem de yeterli glicl
olmayan tUketicinin ihtiyacinin kar-
silanmasi saglanabilir.

Aciklanan ekonomik paketler ince-
lendiginde, gayrimenkul sektoru-
nun genelinden ziyade konut
odakli oldugu gbézlemlenmektedir.
Ug aylik KDV indirimi gibi tesvikler
Ust gelir grubu igin cazip olsa da
asll ihtiya¢ sahibi olan orta ve alt
gelir gruplarn igin yeterli degildir.
Turkiye'nin konut stogunun buyuk
gogunlugu 150 m2’nin altindadir
ve indirime tabi degildir. Son agik-
lanan pakette binde 15 olan tapu
harclari hem alici hem satici icin
binde 5% dusuruldi. indirimler
sektor icin olumlu hava yaratsa da
Uc ayla sinirli tutulmamalidir.
Gayrimenkul sektérdnun bir butdn
olarak dusundlmesi de 6nemlidir.
Sadece konut degil, diger alt seg-
mentlerde de tesvik paketleri ol-
malidir. insaat girdi maliyetlerinin
ve arsa maliyetlerinin dismesi ge-

rekmektedir. Ozellikle bazi girdi fi-
yatlarinda yil igcinde keskin bir du-
sUs gdzlemlense de uzun vadede
bakildiginda artista oldugu dikkat
cekmektedir.

Arsa fiyatlari son vyillarda yapilan
ihalelerde de ciddi artiglara maruz
kalmigtir. Toplam insaat maliyeti-
nin neredeyse %50’sine varan ar-
sa maliyetleri ylzinden orta gelir
grubuna vyeterli Uretim yapilama-
mis, konut fiyatlari da oldukga yUk-
sek sekillenmistir. Arsa sorununun
da devlet tesvigiyle gézUmlenmesi
gerekmektedir.

Gayrimenkul Yatrim Ortakliklari-
nin sektordeki rolii ne olmalidir?

Gayrimenkul yatinm ortakliklarinin
en koklt oldugu Amerika’da; GYO-
lar belli alt segmentlerde uzmanlas-
mislardir (ofis, konut, avm, okul vs).
Tarkiye'de ise GYOlar portféylerin-
de cesitlilige yer vermektedirler.
Gayrimenkul sektérinde gok basa-
rl ingaat firmalari uzun yillardir fa-
aliyetlerini sUrdurmektedirler, an-
cak GYOlarin gecmisi sadece 12
yildir.  GYOlar sektérde kurumsal-



lasmaya, seffaflasmaya ve profesyo-
nellesmeye 6nemli katki saglamakta-
dirlar. GYOlar kurumsal yapllar ile
sektoérde 6nci bir rol oynamaktadir-
lar ve kayitdisiigin yaygin oldugu
sektodrde yasal yapilanmalari, seffaf
denetim sistemleri ile drnek tegkil et-
mektedirler. Cesitlendirme yoluyla
riskin dagitimasi da yatirmcilar igin
gayrimenkul yatinrm ortakliklarini ca-
zip kilan énemli bir unsurdur.

Ozellikle AVM'lere yabancilarin ilgisi-
ni gelecekte nasil bekliyorsunuz?

Gayrimenkul sektériinde en hizli ge-
lismeyi AVMlerin gosterdigini soyle-
mek yanlis olmaz. Mevcut durumda
Turkiye'de yaklasik 200 AVM bulun-
maktadir. Yabanci yatinmcilar da
yatinm planlarinda diger alt seg-
mentlere nazaran AVMleri agirlikli
olarak tercih etmiglerdir. Hem buU-
yUk illerimizi hem de Anadolu’daki
illerimizi kapsayan yatinmlar yap-
maktadirlar. Son dénemde kriz ne-
deniyle yatinm planlarini erteleyen
hem yerli hem yabanci yatirmcilar

I
& & Gayrimenkul sektdriiniin
bir btlin olarak
dastnilmesi 6nemli.
Sadece konut degil, diger alt
segmentlerde de tesvik
paketleri olmalidir. insaat
girdi maliyetlerinin ve arsa
maliyetlerinin diismesi
gerekmektedir. Ozellikle
bazi girdi fiyatlarinda yil
icinde keskin bir disis
gozlemlense de uzun
vadede bakildiginda artista
oldugu dikkat cekiyor. J ¥

basinda sik¢a yer buldu. Ancak, ya-
pilan arastirma sonuglarinda ya-
banci yatinmcilar, halihazirda Turki-
ye'yi en cazip Ulkelerin arasinda
gbrmektedirler. Gelecekte de mev-
cut ilginin devam etmesini bekle-
mekteyiz.

istanbul disinda Tiirkiye genelinde
yatinm potansiyeli olan iller hangi-
leri olabilir?

Bu konu, gayrimenkul sektdrinde
alt segmentler itibariyle degerlendi-
rilmelidir. illeri tespit ederken goklu
kriterler  g6zénune alinmalidir.
GYODER, Turkiye'deki iller bazinda
raporlar olusturarak 2015 éngorule-
rini agiklamistir. TUrkiye'de yatirm
potansiyeli her ilde mevcut olmakla
birlikte, bazi illerimiz lojistik, bazi il-
lerimiz konut, bazi illerimiz aligveris
merkezi gibi konularda 6n plana
ctkmaktadir.

Orta gelir grubuna yonelik yapilan
yatinmlan yeterli midir?
Turkiye'de her yil dogum, gég, ko-
nut yenileme ihtiyaci gibi sebeplerle
500 bin gibi bir konut a¢igi bulun-
maktadir. Ancak, ihtiya¢ sahipleri-
nin sadece %20’si gerekli maddi
gUce sahiptir. Konut aciginin yakla-
sk %50'si ise Istanbul'da yer al-
maktadir.

Ust gelir grubu icin cok segenek
olmasinin yani sira dar ve orta gelir
gruplari icin az sayida arz vardir.
Bunun en énemli sebepleri arasin-
da arsa maliyetleri ve insaat girdi
maliyetleri nedeniyle yatinmlarin
maliyetlerinin artmasi olarak goste-
rilebilir.

Bir sivil toplum kurulusu olarak
oniimiizdeki donemdeki etkinlikle-
riniz nelerdir?

Bu yil 9. Gayrimenkul Zirvesini dlizen-
leyecegiz. Zirveyi bu yildan itibaren
farkll bir platformda konumlandirmaya
bagliyoruz. Dinyanin en buyuk fuar or-
ganizatéri Reed Exhibitions ile organi-
ze edilecek ISTANBUL REstate fuar 2-
3-4 Haziran tarihlerinde LUtfi Kirdar
Uluslararasi Kongre ve Sergi Sara-
yr'nda dlzenlenecektir. Sektor icin bir
ilk olacak Istanbul REstate, uluslarara-
s katilimli bolgesel bir fuardir, ayrica
zirveyi icinde barindirmasiyla diinyada
da ilk olma ¢zelligini de tagimaktadir. 5
bini askin ziyaretgi bekledigimiz fuarin
katiimer profili belediyeler, GYO'lar,
proje gelistiriciler, danigsmanlar, gayri-
menkul yonetim sirketleri, perakendeci
ve bayiler ile medyadan olusacaktr.
Gayrimenkul Zirvesi 9, bu yil 2 Hazi-
ran’da dulzenlenecektir ve zengin
icerigi, Ust duzey konusmaci ve ka-
tiimcilart ile ISTANBUL REstate’in
kalbini olusturacaktir.

3-4 Haziran'da ise ulusal ve ulusla-
rarasi paralel oturumlar fuarla es
zamanli olacaktir. GYODER tarafin-
dan duzenlenecek olan paralel otu-
rumlar; Turkiye, Avrupa, Kuzey Afri-
ka, Orta Dogu, Rusya ve Turki Cum-
huriyetler'de yasanmakta olan sek-
torel sorunlarin ve gelismelerin tarti-
silacagi bir platform olacaktir.
Ayrica GYODER'’in kurulusundan
buglne sektore verdigi destek du-
raksamadan devam etmekte, cesitli
egitimler, seminerler, raporlar ve
bilgilendirme platformlari ile galis-
malari strmektedir.
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Derleyen:
Yunus Kaya
Gedik Yatinm Arastirma Bolimi Sorumlusu

hé Turkiye'de
Gayrimenkul Yatirnm
Ortakhiklar (GYO) ile ilgili
yasal diizenleme 1995
yilinda Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) tarafindan
hazirlandi. ilk GYO
1996’da kuruldu ve
1997'den sonra GYQ'lar
istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda (IMKB) islem
gormeye basladi. Nisan
2009 itibariyle, 14 GYO
IMKB'de islem gdrmekte-
dir. Bu sirketlerin toplam
net aktif varliklari 2.8 mil-
yar dolar olmustur. "y

kurumsal yatnmci nisan-haziran 2009

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

Gayrimenkul yatinnm
ortakliklan sektoru 2009
Ilk ceyrek degerlendirmesi

drkiye 29 Mart'ta yerel

secimlerini  tamamladi.

iktidar partisi son iki segi-

me gobre oy oranini du-
sUrdd. Ekonomik kriz déneminde
iktidar partilerinin oy kaybetmesi
bilinen bir kuraldi. AKP htuktmeti-
nin se¢im sonrasinda ana gunde-
mi ise ekonomiyi rayina oturtacak
bir IMF anlasmasi olarak gdzuk-
mektedir. Bu konuda olumlu gelis-
meler yasanmistir. G-20 zirvesin-
de kaynak miktar U¢ katina ¢ikari-
lan IMF'nin eli daha rahatlamistir.
Bu nedenle Turkiye'nin kabul et-
meyecegini agikladigi U¢ madde
konusunda anlasma zemini aran-
maktadir. En ge¢ Mayis ayi iceri-
sinde anlasmanin gerceklesme
olasihgr yUksektir.

HUkUmet, klUresel finansal krizin
etkilerini azaltmak ve glveni yeni-
den tesis etmek i¢in IMF anlasma-
sinin yani sira ekonomik &nlem
paketleri ile destek vermeye calis-
maktadir. Bu amacla bes ekono-
mik paketle 53 6nlem aciklayan

hakumetin 4. ve 5. “piyasay can-
landirma” paketlerinde konut sek-
térine yonelik acgihmlar goéze
carpmistir. 4. pakette 150 m2 ve
Uzerindeki konutlarda %18 olan
KDV Ug¢ ay icin %8’e dusuruldr-
ken, 5. pakette a) Bina ve bagim-
siz boluim seklindeki isyeri satigin-
dan alinan % 18’lik KDV tg ayhgi-
na % 8'e indirildi b)Konut, isyeri
ve diger gayrimenkullerin alim sa-
timlarindan alici ve saticinin her
birinden binde 15 oraninda alinan
topu harci da yine Ug ayhigina bin-
de 5’e dusuruldu. Bu ug¢ onlem ile
vergi kaybinin 800 milyon TL ola-
cagl 6ngorulmekte olup konut sa-
tislarinin artmasi beklenmektedir.

TCMB'nin faiz indirimleri ardin-
dan bankalarin konut kredisinde
cekingen tavirlar surerken, dev-
reye kamu bankalari girmistir.
Mart ayinin son haftasinda kamu
bankalarinin konut kredisi faiz
oranini % 1.39'a ¢gekmesi 06zel
bankalarin da faizlerini indirmesi-
ne yol acmistir. Nisan ayi basi iti-



bariyle en dusuk faiz orani % 1.37
iken, en yuksek oran % 2.09 ol-
mustur. 15 Eyltl 2008'de Lehman
Brothers'in batmasi ile zirve sevi-
yesine ¢ikan krizde, bankalar da
hizla konut faizlerini yukari ¢ek-
misti. Oyle ki Temmuz 2008'de or-
talama konut faizi % 1.57 iken,
Eylal 2008'de %2.00'ye c¢ikmisti.
Ortalama faiz orani Subat ayinda
% 1.53 iken, Nisan ayinda %
1.45'e gerilemistir.

Kiresel finansal krizin ¢ikis noktasi
olan ABD konut sektériinde ise ay-
lardir stren olumsuz seyir Subat
ayinda yerini olumlu gelismelere
birakmis gbézukmektedir. Soyle ki
Subat ayinda %1 azalmasi bekle-
nen ikinci el konut satiglarinin bek-
lenmedik bir bicimde %5.1 artma-
sI, konut sektdrune iliskin pozitif bir
bakis acisini gundeme tasirken,

k& Sektorde 1999-2002
yillari arasinda %70
oraninda iskonto ile

sonuclanan bir dislis
egilimi gdzlemlenirken,
insaat sektortindeki
canlanma ile iskonto
orani 2003-2004'te
azalmis, mortgage
yasasinin kabul
edilmesi ile 2005
yihinda primli

islem gorir hale
gelmislerdir., 7

yeni konut satislari da yine beklen-
tileri oldukga asarak Subat ayinda,
Ocak ayina gore %4.7 artigla yillik
bazda 337.000 adet gerceklesmis-
tir. Mart ayinda da konut sektorin-
deki olumlu gelismenin devami ha-
linde piyasalarda toparlanmanin
basladigi séylenebilir.

FED ilk attigi adimda 'federal
funds rate' denen serbest mevdu-
at faizi hedefini 0 ila 0.25 arasina
dustrdu. Ancak bankalarin konut
kredi faizleri % 5 seviyesinde ka-
inca konut piyasasini destekle-
mek icin Fannie Mae ve Freddie
Mac tarafindan c¢ikartilan ipotek
senetlerine dayall menkul kiymet-
lerini satin alma miktarini 500 mil-
yar dolardan 1.25 trilyon dolara
yUkseltti. Boylece konut kredileri
100 baz puan gevsemistir. Mart
ayinda FED'in yeni likidite 6nlem-
lerini aciklamasi ve ardindan ABD
Hazine Bakani Geithner'in acikla-
digi bankalardaki toksik varliklarin
alinmasini 6ngdéren plan konuta
bagh tlrev UrUnleri tutan bankala-
rn rahatlatmistir. ABD'de Dow Jo-
nes endeksi 9 Mart'ta 6500lerden
yUkselise baslamis bir ay gecme-
den % 25 artigsla 8000 puanlari
gérmustur. IMKB ise ayni dénem-
de dolar bazinda % 30 prim yap-
mistir.

IMKB'DE GYO LAR

Turkiye’de Gayrimenkul Yatirm
Ortakliklar (GYQO) ile ilgili yasal
duzenleme 1995 yilinda Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan
hazirlandi. ik GYO 1996'da kurul-
du ve 1997’den sonra GYO'lar is-
tanbul Menkul Kiymetler Borsa-
s’'nda (IMKB) islem gérmeye bas-
ladi. Nisan 2009 itibariyle, 14 GYO
IMKB’de islem gormektedir. Bu
sirketlerin toplam net aktif varlikla-
r 2.8 milyar dolar olmustur.

RELATIF (IMKB 100 E GORE) GETIRILER

Hisseler Son 1 Ay Son3Ay Son 1Yl Son2Yil
AGYO 3| 11| 18|
AKMGY 1| 1| 10| 23
ALGYO 13| 37| 9| =9
DGGYO a7 | 8| 29| s
EGYO a| 9| 25| 34
ISGYO 1| 46| s8] =22
NUGYO 4| 23| 6| =9
07GY0 of| 31| 32| 4
PEGYO 27| 16| 60| =31
SAGYO 20 7| 8| 28
SNGYO 31| 14| 35| =54
VKGYO 2| 26| 17| 7
YKGYO 1| s1| 39| 6
YYGYO 8| 21| 12| 46
Gndeks | onl Ay | Son3 Ay [Son 1Yi|Son 2 i
GYO Endeksi | 10.0 | 159 | -40.1 | 622
MEBLO0 1 72 | 41 | 340 | 410

Turkiye’de GYO getirileri, yuksek
enflasyon ve ekonomik krizler ne-
deniyle degiskenlik gostermistir.
GYO sirketleri halka arzlarinda net
aktif degerlerinden fiyatlansalar
da ilerleyen dénemlerde iskontolu
islem gérmeye baslamaktadir.
Sektor, 1997 vyilinda bir miktar
primli islem gorse de ilerleyen yil-
larda surekli iskontolu islem gor-
mustur. Sektérde 1999-2002 yillari
arasinda %70 oraninda iskonto ile
sonuglanan bir dtsus egilimi goz-
lemlenirken, insaat sektdrindeki
canlanma ile iskonto orani 2003-
2004’te azalmis, mortgage yasasl-
nin kabul edilmesi ile 2005 yilinda
primli islem gortr hale gelmisler-
dir. ABD kaynakli mortgage krizi
nedeniyle yabanci yatirmcilarin
Turkiye'de ilk terk ettikleri sirketler
arasinda yer alan GYO'larda is-
konto orani, 2008 Mart sonunda %
40 iken, 2009 Mart sonunda % 68
olarak gerceklesmistir. 14 Sirket’in
13’0 defter degerinin oldukga al-
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tinda islem gérmektedir.

2009 yilt GYO'lar igin borsada ol-
dukca iyi gecmektedir. ilk 3 ayda
GYO endeksi % 16 artarken, IMKB
100 endeksi % 4 gerilemistir. An-
cak hala GYO endeksinin son bir
yildaki kaybi % 40, son iki yildaki

kaybl % 62'dir.

IMKB'de islem géren 14 GYO’nun
portfoylerini agirlikl olarak nakit-
bina olarak degerlendirdikleri
g6zukmektedir. Projelerin birer
birer rafa kalktigi kriz déneminde
bu yaklasim olumlu sonug¢ ver-
mektedir.

2008 SONU ITIBARIYLE GYO'LARIN PORTFOY TERCIHLERI
PORTFO! DAGILIMI

Sirket Toplam Portfdy | Nakit Arsalar Binalar  G.M. G.M. Dayali istirakler

Degeri (TL) Projeleri Haklar
Atakule G.Y.O. 175,534,702 | 39.6% | 0.0% | 60.4% 0% 0% 0%
Akmerkez GMYO 937,000,673 | 2.3%| 0.0% | 97.7% 0% 0% 0%
Alarko G.Y.O. 262,614,240 | 40.5% | 16.8% | 27.0% | 16% 0% 0%
Dogus-GE G.Y.O. 184,922,885 | 0.7% | 0.0% | 19.5% | 80% 0% 0%
EGS G.Y.O. 37,447,280 | 0.1%| 1.6% | 0.0% | 98% 0% 0%
is G.Y.O. 1,227,550,406 | 9.5% | 4.7% | 85.8% 0% 0% 0%
Nurol G.Y.O. 52,837,811 | 26.4% | 0.0% | 73.6% 0% 0% 0%
Ozderici G.Y.O 20,627,000 | 3.3% | 0.0% | 75.9% | 21% 0% 0%
Pera G.Y.O. 131,524,451 | 0.5% | 39.5% | 0.0% | 55% 2% 3%
Saglam G.Y.O. 126,218,586 6.5% | 17.1% | 74.7% 0% 0% 2%
Sinpas G.Y.O. 1,117,508,853 | 7.8% | 37.6% | 7.5% | 41% 0% 6%
Vakif G.Y.O. 91,194,713 | 38.2% | 16.0% | 45.8% 0% 0% 0%
Yapi Kredi Koray G.Y.0. 176,091,120 | 3.1% | 5.8% | 27.4% | 25% 0% 39%
YveYG.Y.O. 18,645,458 | 0.0% | 3.9% 0.0% | 96% 0% 0%

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI PRIM / iSKONTO TABLOSU

Sermaye Net Kar Net Aktif Net Aktif Paybasi Net | Piyasa Deger  Paybasi Borsa Prim-iskonto
(TL) (TL) Degeri (TL) Degeri (USD) Aktif Degeri (TL) (USD) Fiyati (TL)  Orami (TL) PD/DD
2008/12 31 Aralik 2008 31 Mart 2009
1 | Akmerkez GMYO 13.700.000 | 48.343.215 936.883.316 | 612.702.450 68,39 212.504.474 26,00 -62% 2,89 7,4
2 | Alarko G.Y.O. 5.490.100 | 25.809.371 245.124.762 | 160.306.561 44,65 39.631.434 12,10 -73% 0,36 2,6
3 | Atakule G.Y.O. 84.000.000 | 16.072.656 177.249.332 | 115.917.423 2,11 38.086.147 0,76 -64% 0,36 4,0
4 | Dogus-GE G.Y.O. 93.780.000 312.429*| 165.445.789 | 108.198.149 1,76 27.414.509 0,49 -72% 0,34 4,1
5 | EGS G.Y.O. 50.000.000 675.193 19.436.175 12.710.859 0,39 7.755.638 0,26 -33% 0,15
6 |IsG.Y.0. 450.000.000 | 53.095.234 | 1.191.210.021 | 779.026.892 2,65 257.725.808 0,96 -64% 0,47 8,1
7 | Nurol G.Y.O. 10.000.000 | 6.368.837 52.914.813 34.605.201 5,29 9.127.789 1,53 -71% 0,29 2,4
8 | Ozderici G.Y.0. 7.800.000 279.963 10.870.000 7.108.757 1,39 3.676.172 0,79 -43% 0,53 | 22,0
9 |[PeraG.Y.O. 96.000.000 | -3.903.287*| 101.814.540 66.584.618 1,06 14.890.824 0,26 -75% 0,25 | 10,2
10 | Saglam G.Y.O. 56.000.000 | -8.653.899 67.826.153 44.356.911 1,21 14.699.916 0,44 -64% 0,49 -
11| Sinpas G.Y.0. 136.974.510 | 19.619.052 | 1.056.589.400 | 690.987.771 7,71 149.542.628 1,83 -76% 0,28 | 12,8
12 | Vakif G.Y.O. 19.300.000 | 8.113.009 91.699.782 59.969.774 4,75 14.277.533 1,24 -74% 0,34 29
13{Yve YG.Y.O. 33.162.530 | -2.150.614 24.125.741 15.777.739 0,73 8.507.271 0,43 -41% 0,59
14 | Yapi Kredi Koray G.Y.0.| 40.000.000 |-11.648.078 136.088.615 88.999.160 3,40 21.238.516 0,89 -74% 0,36 -
4.277.278.439 TL 2.797.252.265 USD 819.078.661 USD MEDYAN: -68%
ORTALAMA: 63%
Kullanilan Kurlar Tablonun Okunmasi
12/31/08 USD: 1.5291 TL - Pay sayisi: Odenmis Sermaye/1 TL - Prim - iskonto orani: Tarih itibariyle Piyasa fiyati/Paybasi NAD
03/31/09 USD: 1.6762 TL - Net Aktif Degeri : Tarih itibariyle sahip olunan aktif deger toplami - PD/DD: Son Piyasa Degeri / Defter Degeri orani
- Pay basi net akti degeri: NAD/Pay Sayisi - F/K: Piyasa Degeri / Son 4 Ceyrek Kari orani
* 12 aylik sonuclan aciklanmadigindan - Piyasa Degeri: Tarih itibariyle sirketin borsa degeri Hazirlayan:
. Y
2008 yili 9 aylik kari kullanilmistir. v av— e
) o Gedik Yatinm Arastirma Bolim
* Sirket siralamasi Alfabetiktir. 31 March 2009
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Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy Yonetimi Birligi
The European Fund and Asset Management Association

Avrupa Tasarruf
Vergi Direktifi

European

Savings

Tax Directive

B Uye Ulkeleri arasinda

uygulamada belirli stan-

dartlari saglamak ve

vergi sisteminde verimli-
ligi artirmak amaciyla Avrupa Ta-
sarruf Vergi Direktifi (Direktif) gelis-
tiriimistir. Direktifin esas amaci, bir
AB Uye Ulkesinde yerlesik olan yati-
rimcilarin diger bir Uye Ulke veya
bolgede elde edilen faiz gelirlerinin
yasalar uyarinca etkin bir sekilde
vergilendirilmesini saglamaktir. Bu
sekilde Direktif, yatirnmcilarin herbi-
ri ile ilgili bilgilerin otomatik olarak
paylasiimasini éngoéren, AB ile Uye
Ulkeler arasinda karsilikli uygula-
nan bir sézlesme niteligindedir.
S&z konusu Direktif, 3 Haziran 2003
tarihinde AB Komisyonu tarafindan
uyarlanmis ve 1 Temmuz 2005'ten
itibaren yururlige konmustur. Di-
rektif, Uye Ulkelerde yerlesik AB va-

tandasi olan ve uygulamada Direk-
tifi kabul eden Ulke ve bolgelerde
faiz 6demelerinden gelir elde eden
tum bireysel yatinmcilari kapsa-
maktadir.

Bu Direktif disinda, Uye Ulkelerin
kendine 6zgU vergilendirme sis-
temleri de bulunmaktadir. Ornek
vermek gerekirse dinyada ikinci
buytk fon merkezi olan Luksem-
burg, Direktif disinda UCITS fonlari-
nin aliminda ¢ok dusdk oranl bir
vergi uygulamaktadir. Verginin az
seviyede olmasi, yetismis insan
kaynag! ve ihtiyaclara yonelik etkin
duzenlemeler sayesinde Avrupa
Boélgesi'nde fonlarin baydk kismi
Luksemburg’ta kurulmaktadir.

Ulkeler arasinda koordinasyonu ar-
tiracak olan s6z konusu direktifin

Cenk AKSOY
Is Portfoy Yonetimi A.S.
Genel Mudr Yardimcisi

bilgi paylasimi esasina gore yati-
rimcilara ait detayli bilgiler ve belir-
li bir déneme ait gelirler, hesabin
bulundugu Ulkedeki otoriteye de
raporlanir. Daha sonra bu bilgiler
yatinmeinin yerlesik oldugu Ulkede-
ki vergi otoritesine bildirilir.

Bu sistem ile yatirnmcilarin  kimlikle-
ri aciklanmakta ve elde ettikleri ge-
lirlerin kendi otoritesinden saklan-
masinin da dnune gegilmektedir.

Direktifin en 6nemli konusu, gelir el-
de eden yatinmcilar hakkindaki bil-
gilerin Uye Ulkeler arasinda otoma-
tik olarak paylasiimasi olurken,
Avusturya, Belgika ve Luksemburg
gibi bazi Uye Ulkeler gecis asama-
sinda alternatif uygulamalarda bu-
lunmaktadirlar. Bu uygulamalar so-
nucunda, AB vatandasi yerlesik bir
yatinmeinin, diger Uye Ulkelerde el-
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bé Yatirimcilarin, yurt disi
yaptiklar yatirimlari ile
ilgili kendi otoritelerinin
farkinda oldugunu teyit
eden bir belgeyi, gelir

elde ettigi tlkedeki yetkili
otoriteye sunmasi duru-
munda ayrica stopaj
uygulanmayacaktir. § 9

44 kurumsal yatnmci nisan-haziran 2009

de ettigi gelirler stopaja tabi tu-
tulmaktadir. Bankalar ve diger
odeme merkezleri, elde edilen
gelirden vergiyi keserek, ilgili ye-
rel otoriteye yatirmaktadir. Stopaj

6demesi gerceklestirildiginde
ayrica yatirmcilarin kimligi ile il-
gili bilgilerin bildiriimesine gerek
bulunmamaktadir. Bu sistem ile
yatinmcilarin gizliligi korunmus
olmaktadir. Ote yandan yatirm-
cilarin, yurt digi yaptiklari yatirm-
lari ile ilgili kendi otoritelerinin
farkinda oldugunu teyit eden bir
belgeyi, gelir elde ettigi Glkedeki

yetkili otoriteye sunmasl duru-
munda ayrica stopaj uygulanma-
yacaktir.

Stopaj orani, 1 Temmuz 2008’e
kadar %15, 1 Temmuz 2011’e
kadar %20 ve bu tarihten sonra
%35 olarak uygulanacaktir. Kesi-
len verginin %75’ yatinmcinin
yerlesik oldugu Ulkedeki yerel
otoriteye transfer edilirken, kalan
kisim gelirin elde edildigi tlke ta-
rafindan idari maliyetleri karsila-
mada kullaniimaktadir.

S6z konusu Direktif, dort ana
baslikta elde edilen geliri icer-
mektedir.

e Her tUrlu borglanma aracinin
faiz ¢demelerinden elde edilen
gelirler

e Her tUrlu borglanma aracinin
satimindan elde edilen gelirler

e Portféydnin %15’inden fazlasi-
ni borglanma araglarina yatiran
UCITS fonlarinin kar dagitimin-
dan elde edilen gelirler

e Dogrudan veya diger fonlar
araciligiyla, portfoydnin %40’dan
fazlasini bor¢lanma araglarina
yatiran UCITS fonlarinin paylari-
nin satimindan elde edilen ge-
lirler.

Ulkemizde Yatinm Fonlar’nin
Vergilendirilmesi

Ulkemizde ise yatinm fonlari,
Gelir Vergisi Kanunu'nun Gegici
67. maddesine gére vergilendi-
rilmektedir. Fonlarin portfoy islet-
meciligi kazanci Uzerinden “%0”
vergi orani uygulanirken, yatirim-
cillarin fon paylarinin iadesinde
elde edilen gelirleri Uzerinden
%10 oraninda stopaj kesilmekte-
dir. Fon portféydnun asgari
%57’i hisse senedi taslyan fonla-
rn bir yildan fazla elde tutmasi
sonrasinda elde edilen gelirler
vergiden istisna edilmigtir.



Degerlendirme

Dunyada gelismis Ulkelerde yati-
rim fonlari bir endustri kolu olarak
siniflandinimaktadir. Son dénem-
de global piyasalarda yasanan
kayiplarin etkisiyle yatinm fonlari
endustrisinin blyUkltga 2008 yili
sonunda Amerika’da 9,6 trilyon
Dolar, Avrupa Bolgesi'nde 6,1
trilyon Euro seviyesinde olmus-
tur. Gelismis Ulkeler, bireysel ta-
sarruflarin kurumsal yatinmcilar
vaslitaslyla yatinma yonlendiril-
mesi icin gerekli olan yasal alt
yaplyl kurmus ve sistem vergi in-
dirimleriyle 6zendirilmigtir. Bu sU-
recte yatinm fonlari, tasarruflarin
verimli sekilde degerlendiriimesi
ve sermaye piyasalarina kanalize
olmasi acisindan 6nemli bir rol
oynamaktadir.

1980 yilinda Amerika’da fon en-
dustrisi bayUklaguntn GSMH’dan
aldigi pay yalnizca %5'tir. Bu ta-
rinten sonra yasanan gelismeler
sonucunda; yasal alt yapi sag-
lamlastinimis, yatrimci haklari en
Ust seviyede korunmus, portfoy
yoneticileri uzmanlasmis ve ge-
rekli duzenlemeler ile yatinm fon-
lar ile yatinm yapmak &zendiril-
mistir.  Yillar itibariyle hizla buyud-
me trendi sonucunda fon endustri-
sinin  buyuklugy, GSMHnIn
%80’ne ulagmistir. Benzer bir su-
re¢c gecikmeli olarak Avrupa Bol-
gesi’nde yasanmistir. Yapilan du-
zenlemeler sonucunda UCITS
fonlari yeni bir unvan kazanmis ve
bu unvan ile Uye Ulkeler arasinda
dolasim hakki elde etmistir.
UCITS fonlar, Amerika hari¢ tim
dunya Ulkelerinde pazarlanabil-
mektedir. Avrupa Boélgesi'nde en-
dustri temsilcilleri s6z konusu un-
vana sahip c¢ikarken, her zaman
korunmasi gereken bir deger ol-
dugunun da farkindadirlar.

Ulkemizde Bireysel Emeklilik Sis-

temi (BES)’nin kurulusu, tasarruf-
larin gelecege yonelik olarak bi-
rikmesinde bir milat olmus, 2003
yihinin Ekim ayindan bugtne 6,8
milyar TL portfoy buytkligine
ulasiimistir. BES'in yapisi ayni ge-
lismis Ulkelerde oldugu gibi ku-
rulmustur. Kendine 6zgt saglam
yasal alt yapisi, dizgin kurgu-
lanmis sistematigi ve vergi indi-
rimleri ile 6zendirilmis bir sistem
olusturulmustur. Bu ylzden hizla
bUyume surecine girilmis, yakla-
sik 1,8 milyon yatirmci emeklilik-
leri igin sisteme katilmistir. Ulke-
miz piyasalarinin en énemli aktor-
lerinden biri olan emeklilik fonlari
sayesinde gelecekte hisse sene-
di piyasasinin blydk kismina
Turk halki sahip olacaktir.

BES'de gorulen yikselen ivme,
yatinm fonlari icin de son derece
onemlidir. Siyasi irade sistemin
catisini verimli calisacak sekilde
olusturmustur. Ayni surecin bu-
gun 3,4 milyonu asan yatirmcisi
ve 29,4 milyar TL buyuklugu ile
Glkemiz yatinm fonlari endustri-
sinde de yaratiimasi gerekmek-
tedir. Yatinm fonlari endustrimizi
ayri bir yasa ile alt yapisini kur-

&4 Yatinm fonlar
endustrimizi ayri bir yasa ile
alt yapisini kurmak ve
mevzuat diizenlemelerini
Avrupa Birligi tlkelerinde
uygulanan UCITS
Direktiflerine uyumlu hale
getirmek, atilmasi gereken
ilk adim olacaktir. §

mak ve mevzuat dizenlemelerini
Avrupa Birligi tlkelerinde uygu-
lanan UCITS Direktiflerine uyum-
lu hale getirmek, atilmasi gere-
ken ilk adim olacaktir. Diger
onemli bir husus, bireysel tasar-
ruflarin yatinm fonlar vasitasiyla
sermaye piyasalarina aktarimini
saglacak 6zendirme mekaniz-
malarinin kurulmasidir. Bu du-
rumda emeklilik fonlarinda oldu-
gu gibi, yatrm fonlarinda da
uzun vadeli yapilan yatinmi des-
tekleyecek vergi indirimleri kritik
oneme sahiptir.
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UCITS pazarinda trendler

Net Satislar (2008) ‘(milyar Euro)

Net satislar

UCITS fonlarinda 2008 vyilinin son
ceyreginde 142 milyar Euro net ¢ikis
yasanmistir. Boylelikle 2008 yili so-
nunda toplam net ¢ikiglar, 335 milyar
Euro seviyesine ulasmistir. Uzun za-
man sonra ilk defa bir ¢ceyrekte bu
kadar buyudk bir para cikisi kayda
gecmistir. Son geyrekte tum katego-
rilerde net cikiglar yasanmistir. 2008
yil Avrupa fon endustrisi i¢in zor bir
yil olmustur. Tarihinin en énemli fi-
nansal krizlerinden birini yasayan
Amerika’da kriz baglamis ve yayila-
rak Avrupa dahil bircok bolgede
olumsuz sonugclara neden olmustur.
Son c¢eyrekte yasanan net satiglarin
buyuk kismi Lehman Brothers'in ifla-
sindan sonra Ekim ayi igerisinde ya-
sanmistir. Ote yandan istatistiklere
gore UCITS fonlarina yatinm yapan
yatinmeilarin satislari toplami, fon en-
dustrisinin %6'sini bulmustur.

2008 yilinda yasanan net cikiglarin
buytk kismi Bono, Hisse Senedi ve
Dengeli fonlarda sirasiyla 172, 162
ve 42 milyar Euro olarak gercekles-
mistir. Ote yandan tim kategorilerde
net gikislar yasanmasina ragmen pa-
ra piyasasli fonlarinda toplam 69 mil-
yar Euro net giris yasanmistir. Diger
fonlarda ise ayni dénemde net ¢ikis-

UCITS fonlan 01 Q2 03 04 Toplam
Hisse Senedi -76 -16 -43 27 -162
Dengeli -12 1 -6 -25 -42
Bono -38 -24 -41 -69 -172
Para Piyasasl 82 -18 8 -3 69
Diger 2 2 -10 -18 28
Toplam -42 -59 -92 -142 -335

lar 28 milyar Euro seviyesinde ol-
mustur.

Toplam UCITS fonlarinin %25'nin
kurulu oldugu Ltuksemburg'ta, 2008
yilinda toplam 106 milyar Euro net
cikis yasanirken, ltalya, ispanya ve
Fransa sirasiyla 73, 57, 44 milyar
Euro net ¢cikis rakamlari ile Luksem-
burg'u takip etmistir. isvigre'de 12
milyar Euro net giris yasanirken, in-
giltere’de fon endUstrisi ayni buyUk-
lUkte kalmigtir.

Kategorilerine gore UCITS
varliklarinin dagiimi

2008 yili sonunda hisse senedi fonla-
r, %45.1 ile en cok deger kaybeden
kategori olmustur. Bu dénemde stz
konusu fonlarin net aktif degeri 991

milyar Euro azalmistir. Hisse senedi
fonlarini, bono ve dengeli fonlar takip
etmis, net varlk degerleri sirasiyla
%22.7 ve %23.7 oraninda gerilemis-
tir. Ote yandan para piyasalari fonla-
nnin varliklari, ayni dénemde %13.2
artmistir. 2008 yilinda UCITS varlikla-
rnda toplam kuctlme 1.567 milyar
Euro seviyesine ulagmistir.

Fon kategorilerinin 2005 yilindan iti-
baren gelisimine bakildiginda, 2007
yili sonuna kadar istikrarli sekilde yUk-
selen hisse senetleri fonlari, 2008 yI-
linda piyasalarin asagl yonlu hareke-
tinden son derece olumsuz etkilen-
mistir. Benzer nitelikte azalmalar da-
ha az oranlarda Bono ve Dengeli fon-
larda yasanmistir. Para piyasasi fon-
lari ise aksine buydme trendine de-
vam etmistir. 2008 yili sonunda para

UCITS Kategorilere Gore Varliklarinin Dagilimi()

Hisse 1,208 30% -19.3% -289 -45.1% 991
Dengeli 651 16% -11.3% -83 23.7% 202
Toplam 1,860 46% -16.7% -373 -39.1% -1.193
Bono 926 23% 9.7% -100 22.7% 272
Para Piyasasi 1,031 25% -0.9% -10 -13.2% 120
Fonlarin Fonu 63 2% -11.4% -8 -37.4% -37
Diger 197 5% -13.7% -31 22.1% b6
Tiim fonlar 4,075 100% -11.3% 521 -26.1% -1,438
(Irlanda dahil) 4,593 - -11.3% -583 -25.4% -1,567
(1) irlanda verisi harig; (2) Eyliil 2008 - Aralik 2008; (3) Aralik 2007 - Eyliil 2008; (4) Fransa, Liiksemburg, Italya fonlar haric.
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piyasasi fonlarinin blytkligu, bono fonla-
rnin - bUyUkligant gecmis, hisse senedi

UCITS varliklarinda trendler (tiirlere gore)

e T EUR milyar]
fonlarinin bayuklugune yaklasmistir. 2400 : bar
2,000
Avrupa Fon Endiistrisi Net
Varlik Degerleri e
1,200 —t ——
2008 yili sonunda UCITS fonlarinin varlikla- / Para Pyasas
n %25.4 oraninda azalirken, 6,160 milyon 800 a— —
Euro’dan 4,593 milyar Euro'ya gerilesmis- 400 o= - - -
tir. Hisse senedi piyasalarindaki ytksek ka- &===""
ylplar, net aktlf degerlerindeki azalmamn 2004 Q4 2005 Q4 2006 Q4 2007 Q4 2008 Q1 2008 Q3
ana kaynagi olmustur. Diger taraftan non-
UCITS fonlar ayni dénemde %11.5 klcule-
rek, 1,749 milyar Euro seviyesinden, 1,548
milyar Euro seviyesine gerilemistir.
Avrupa Fon Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu
LDULEL Eurf zlz/zoospay EUR:::)/09/20308 degisim(1) EUR?;}/IZ/zg;Ocregisim(Z)
Avusturya 127,729 2.1% 140,576 9.1% 165,684 22.9%
Belcika 103,633 1.7% 103,633 - 126,536 -
Bugaristan 164 0.0% 237 -30.6% 436 -62.3%
Cek Cumbhuriyeti 4,495 0.1% 6,116 -26.5% 6,471 -30.5%
Danimarka 97,788 1.6% 112,324 -12.9% 131,424 -25.6%
Finlandiya 41.338 0.7% 50,559 -18.2% 66,000 -37.4%
Fransa 1,293,265 21.1% 1,350,800 -4.3% 1,508,300 -14.3%
Almanya 911,330 14.8% 964,606 -5.5% 1,041,869 -12.5%
Yunanistan 10.324 0.2% 16,579 -37.7% 22,912 -54.9%
Macaristan 9,473 0.2% 12,487 24.1% 12,590 24.8%
irlanda 647,054 10.5% 733,832 -11.8% 805,989 -19.7%
italya 246,981 4.0% 282,530 -12.6% 357,947 -31.0%
Liechtenstein” 19,292 0.3% 19,292 - 20,399 -
Liiksemburg 1,559,653 25.4% 1,796,696 -13.2% 2,059,395 24.3%
Hollanda" 71,689 1.2% 71,689 - 90,951 -
Norvec 29,573 0.5% 39,972 -26,0% 50,599 -41.6%
Polonya 17,446 0.3% 25,189 -30.7% 37,558 -53.5%
Portekiz 25,053 0.4% 28,347 11.7% 36,212 -30.8%
Romanya 1,701 0.0% 2,744 -38.0% 3,517 51.6%
Slovakya 3,278 0.1% 4,335 24.4% 3,969 17.4%
Slovenya 1,872 0.0% 2,616 28.4% 4,148 -54.9%
ispanya 203,498 3.3% 224,887 9.5% 278,796 27.0%
isvec 86,624 1.4% 105,077 -17.6% 139,380 -37.9%
isvicre 157,040 2.6% 159,021 -1.2% 168,895 -7.0%
Tirkiye 13,294 0.2% 16,286 -18.4% 18,108 -26.6%
ingiltere 458,116 7.5% 569,135 -19.5% 751,346 -39.0%
Tiim fonlar 6,141,704 100.0% 6,839,604 -10.2% 7,909,330 -22.3%
UCITS varliklan 4,593,081 74.8% 5,176,603 -11.3% 6,160,328 -25.4%
Non-UCITS varliklari 1,548.623 33.7% 1,663,001 -6.9% 1,749,002 -11.5%

(1) Eyliil 2008 - Aralik 2008 karsilastirmasi; (2) Aralik 2008 - Nisan 2009 karsilastirmasi; (3) Eyliil 2008 Sonu.
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MEVZUAT

Giiler Hiilya Yilmaz
Vergi Ortag

DRT Yeminli Mali Misavirlik Bagimsiz Denetim A.S.

(Member of Deloitte Touche Tohmatsu)

Subat sonunda Resmi Gazete'de yayimlanarak yuriir-
lige giren ‘Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hak-
kinda Kanun’ ile 5520 sayilli Kurumlar Vergisi Kanu-
nu’'na eklenen gecici madde, portfoy yonetim sirketle-
rini ilgilendiren 6nemli bir diizenleme getirdi. S6z ko-
nusu madde, Kurumlar Vergisi Kanunu’'nun “2. mad-
desinin birinci fikrasinda belirtilen fonlardan, katilim-
cilari ya da kuruculan tam mukellef gercek kisi veya
kurum olmayanlarin portfoylerini yoneten ve Sermaye
Piyasasi Kurulunun izniyle kurulan portfdy yonetim
sirketleri, gecici 1. maddenin 3. fikrasinin uygulan-
masi yonunden bu fonlarin is merkezi olarak deger-
lendirilmez, daimi temsilcileri sayilir,” hikmiini iceri-
yor. Kamuoyunda ‘yabanci fon merkezlerini Tiirki-
ye'ye cekme girisimi’ olarak yer bulan s6z konusu
diizenlemeyi, denetim ve danismanlik sirketi Deloitte
Turkiye, Kurumsal Yatirnmci’'ya degerlendirdi.

TURKIYE YABANCILAR ICIN “PORTFOY
YONETIM MERKEZI” OLMA YOLUNDA

Tiirkiye Yabancilar Igin “Portfoy Yo-
netim Merkezi” Olma Yolunda

Kamuoyunda “Tesvik Paketi”, vergi uz-
manlari camiasinda da “Torba Kanun”
olarak adlandirlan 5838 sayili “Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapiimasi Hak-
kinda Kanun” 28 Subat 2009 tarihli
27155 Mukerrer sayill Resmi Gaze-
te’de yayimlanarak yurtrlige girmistir.
Torba Kanun'un finans sektord ile ilgili
en Onemli dizenlemesi 10. Maddesi
ile  Kurumlar Vergisi Kanunu'na
(K.V.K.) ekledigi Gegici Madde 3'tur.
K.V.K'na eklenen ve 28 Subat 2009 iti-
bariyle ydrtrlige girmis bulunan Gegi-
ci 3. Madde ile, Kurumlar vergisi mU-
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kellefi olma niteliklerine sahip yabanci
fonlarin katilimcilarinin ya da kurucula-
rinin tam mukellef gercek kisi veya ku-
rum olmamasi sartiyla, bu fonlarin port-
foylerini yénetmek Uzere faaliyet gos-
teren portfdy yonetim sirketlerinin, bu
yabanci fonlarin “is merkezi” olarak
degerlendirilmeyecegi, “daimi temsil-
cileri” olarak kabul edilecegi huktim al-
tina alinmistir. Béylece, katilimcilari ya
da kurucularn Tarkiye'de tam mukellef
olmayan yabancilardan olusan fonla-
rn, portféylerini Turkiye'de degerlen-
dirmelerine imkan saglanmakta ve
Tarkiye'de kurulu portféy yonetim sir-
ketleri vasitasiyla TUrkiye'de degerlen-

dirilen fonlardan elde edilen kazangla-
nn “dar mukellefiyet” esasinda vergi-
lenmesi imkani getirilmis bulunmakta-
dir. Bu suretle, yabanci fonlarin port-
foylerinin Turkiye'den yonetilimesi tes-
vik edilmeye calisiimaktadir.

28 Subat 2009 Oncesinde Yaban-
ci1 Fonlarin Vergisel Durumu
Nasildi?

Torba Kanun'un Kurumlar Vergisi Ka-
nunu'na ekledigi Gegici 3. Madde’nin
yurdrltige girdigi 28 Subat 2009 6nce-
sinde, Turkiye'deki portfoy yonetim
sirketlerinin tum dinya genelinde yo-
nettikleri yabanci fonlarin kazanclari



da kurumlar vergisine tabi bulunu-
yordu. Bu durum, yabanci fonlarin,
yonetim merkezini TUrkiye'de kur-
malarini tercih etmemelerine sebep
olan bir dezavantaj teskil etmektey-
di. Bugune kadar, saglanan avantaj-
lar nedeniyle fon ydnetim sirketleri
Ozellikle Londra, Zurih, Tokyo, Sin-
gapur gibi sehirlerde faaliyet goster-
meye devam etmektedirler. Mesela,
Portféy Yoénetim Merkezi Londra ol-
makla birlikte Londra’daki merkezin
yonettigi fonlar dinyanin degisik Ul-
kelerinde olabilmektedir. Son za-
manlarda ingiltere’de maliyetlerin
artmasli sonucu fon yénetim sirketle-
ri vergisel avantajlari da dikkate ala-
rak Isvigre ve hic vergi uygulanma-
yan Dubai'ye gitmeye baslamiglar-
dir. Maliye Bakanligi bu diuzenleme-
si ile, ttm dunyada finans piyasasi-
nin agir bir krizde oldugu ve 6te yan-
dan Istanbul’u finans merkezi yap-
ma galismalarinin yogunlastigi bir
zamanda, uluslararasi fonlarin, yo6-
netim sirketlerini Tdrkiye'de kurmala-
r igin énemli bir tesvik saglamistir.

28 Subat 2009 Sonrasinda Ya-

banci Fonlar ile llgili Beklentiler

Yeni duzenleme ile getirilen tesvik
sonucu uluslararasi fonlarin yénetim
sirketlerini kuracaklari yer olarak
bundan boyle Turkiye'yi de dikkate
alacaklar beklenmektedir. Nasil Ki
Hollanda, uluslararasi yatirmlar icin
Holding Merkezi olmayi avantajli ha-
le getirmisse bu duzenlemenin de
Tarkiye'nin/Istanbul’'un  Uluslararasi
Finans Merkezi olma y®ninde yolu-
nu acacag! dustnulmektedir. Getiri-
len bu vergisel tesvik sayesinde,
Tarkiye'de Sermaye Piyasasi Kurulu
izni ile kurulacak uluslararasi portféy
yonetim sirketleri, “tam mUkellef” de-
gil, uluslararasi fonlarin Turkiye'deki
daimi temsilcileri olarak degerlendi-
rilecek, yani dar mukellefiyet esasin-
da vergilendirilecekler; bu suretle,
diger Ulkelerde yonettikleri fon ka-
zanglar Turkiye’de vergilendiriime-

yecektir. Bu sekilde Turkiye'ye ceki-
lecek yabanci yatinm fonlari saye-
sinde yabanci sermaye girisi, istih-
dam artisi ve dolayisiyla genel ola-
rak ekonomik canlanma beklentisi
bulunmaktadir.

Tiirkiye Portfoy Yonetim Merkezi
Olursa ?

Yillar énce Hollanda ve irlanda’da fi-
nansal yatinmlarin arttirimasi igin ya-
pilan dizenlemelerle sunulan tesvik-
lere benzeyen bu duzenleme, ya-
banci fon yéneticilerine ¢ok iyi taniti-
lirsa ve bunun sonucunda yabanci
fonlar Turkiye'ye cekilirse, fonlarin
Turkiye'de yonetilip degerlendirilen
kisimlari Tarkiye'de vergilendirilece-
ginden vergi gelirlerinde artis ola-
caktir. Ayrica, finans sektdrinde is-
siz kalmis pek ¢ok nitelikli insana bu
sayede belli dlctide istihdam sag-
lanmasi, ekonomide canlanmaya
katki saglayacaktir. Ote yandan, ye-
rel fonlar yoneten port-
foy yonetim sirketleri
uluslararasi portféy
yonetim sirketleri
ile rekabet etmek
durumunda kala-
caklardir. Ancak bu
rekabetin Ulkemizde
finans piyasasinin
gelisimine  katkida
bulunacagl kusku-
suzdur.

Torba  Kanun'un
10. Maddesi ile
getirilen bu du-
zenleme ile ya-
banci fonlara
gbz  kirpan
Mali  idare,
Turkiye'nin Fi-
nans Merkezi
olmas! yolun-
da atilmasi ge-
rekli adimlar-
dan énemli bir
adimi atmistir.

k& Yeni diizenleme ile
getirilen tesvik sonucu ulus-
lararasi fonlarin yonetim
sirketlerini kuracaklar yer
olarak bundan bdyle
Turkiye'yi de dikkate alacak-
lari beklenmektedir. Nasil ki
Hollanda, uluslararasi
yatirnmlar icin Holding
Merkezi olmayi avantajl
hale getirmisse bu dizenle-
menin de Turkiye'nin
istanbul’'un Uluslararasi
Finans Merkezi olma
yonunde yolunu acacag
distnilmektedir. § Y
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TKYD'DEN

Faaliyetler ve komite calismalar

Dernek yonetimimiz, Uyelerimiz ve
TKYD Komiteleri ilk ceyrekte de sek-
tértn sorunlarini ¢gézmeye ve yeni
aciimlar gelistirmeye devam etmis-
lerdir. 2009 hedefleri dogrultusunda
bir yandan sektor tanitimi ve gelisimi,
sorunlarin ¢ézimine yoénelik TKYD
yonetimi tarafindan kamu otoriteleri
ile karsilikli paylasimlar surdaralar-
ken, diger yandan da komiteler ¢alis-
malarina devam etmiglerdir.

26 Subat 2009 tarihinde yapilan
X.Olagan Genel Kurul Toplantis'nda
Uyelerle TKYD 2008 faaliyetleri ve
2009 hedefleri paylasiimigtir.

TKYD Mevzuat Komitesi temsilcileri,
4 Mart 2009 tarihinde SPK Kurumsal
Daire Bagkan Yardimcisi Sayin Huse-
yin Emre Uzer ile “Semsiye Fon Tebli-
gi” ile ilgili gorusleri paylasmiglardir.

Dernegimiz ev sahipliginde, Mevzuat
Komitesi 6nderliginde 17 Mart Sali
gunu istanbul Universitesi Hukuk Fa-
kultesi Medeni Hukuk Anabilim Dali
Ogretim Uyesi Prof.Dr. Haluk Burcu-
oglu tarafindan “TURK BORCLAR
KANUNU TASARISI” ile ilgili Gyeleri-
mize bilgilendirme toplantisi gercek-
lestirilmigtir.

TKYD Mevzuat Komitesi tarafindan 19
Subat tarihinde Sermaye Piyasasi Ku-
rulu(SPK)'na génderilen mektuplar ve
SPK tarafindan 30 Mart tarihinde ge-
len gorlsler asagidaki sekildedir.

1. “Emeklilik yatirim fonlarinin yatirnm
yapabilecedi yatinm ortakliklarina
dair sinirlamalar” hakkinda génde-
rilen mektuba cevaben; Ydnetme-
lik'in 21. maddesinin (a) bendinde
yer alan %40’lik sinirlamanin Avru-
pa Birligiin UCITS duzenlemesi
ile uyum arz etmesi nedeniyle,

kurumsal \,EUWHC nisan

TKYD onerisi olan %50'lik sinirla-
manin uygun olmadig,

2. “Yatinm fonlari ve emeklilik fonlarin-
da vyasal sinirlamalar” hakkinda
gonderilen mektuba cevaben; fon
toplam degeri hazir degerler ve ala-
caklarin etkisiyle fon portféy degeri-
nin Uzerine ¢ikabilecegdi gibi, borg-
larin hazir deger ve alacaklarin top-
lamindan fazla olmasi durumunda
fon portféy degerinin altinda kalabi-
lecek ve portfdy sinirlamalari ile
uyum saglanamayabilecektir. Bu
nedenle yatinm sinirlamalarinin tes-
pitinde fon toplam degerinin esas
alinmasinin uygun olmadig,

3. “Yatinrm fonlarinda Kurucu'nun ya-
pabilecegi gunltk pay islemleri ile
ilgili sinirlamalar” hakkinda goénde-
rilen mektuba cevaben; Teblig'in
39. maddesi, 21 Ocak 2009 tarih
ve 27117 saylli Resmi Gazete'de
yayinlanarak ydrtrlige giren Se-
ri:VIl, No:37 sayill “Yatinm Fonlarina
iligkin Esaslar Tebligi'nde Degisiklik
Yapilmasina Dair Tebli§"in 8. mad-
desiyle degistiriimis; bu degisiklikle
fon kurucusu ve/veya yoneticisi ta-
rafindan gerekli gértimesi halinde
fon katilma paylarinin fonun toplam
pay sayisinin %20’sini asmayacak
sekilde kendi portfdylerine dahil
edilebilmesine imkan tanindigi be-
lirtilmistir.

TKYD Endeks Komitesi tarafindan
hazirlanan ve KYD endekslerinin he-
saplama yontemine iliskin degisiklik-
leri iceren duzenlemeler 1 Nisan
2009 tarihinden itibaren uygulamaya
konmustur.

Buna gore; KYD Repo Endeksi he-
saplama yonteminde kullanilan tim 4
hanelik yuvarlamalar 5 haneye genis-

letilmis ve bunun i¢in 1 Ocak 2009 ta-
rihine kadar geriye doénuk guncelle-
me yapilmigtir.

KYD TL DIBS Bono Endeksi'nde is-
lem gérmeyen kiymetlerin, islem gor-
medikleri gin ve ertesi gund endeks-
lerde yer almamasi ve endeksin iceri-
ginde kisa vadeli ve gegcici dalgalan-
malar yaratmasi sebebiyle bu duru-
mu engellemek icin islem gérmeyen
kiymetlerin i¢ verim ile degerlenmesi-
ne baslanmis ve veriler 1 Ocak 2009
tarihine kadar geriye donuk olarak
gUncellenmistir.

KYD Repo Endeksi ve KYD TL DIBS
Bono Endeksi, 1 Nisan 2009 tarihin-
den itibaren internet sayfamizda yeni
hesaplama sekli ile yayinlanmaktadir.

TKYD Acik Platform Teknik Komite
Toplantisinda Takasbank tarafindan
yapilan Elektronik Fon Dagitim Plat-
formu analiz calismasinda yer alan
genel kurallar ile ilgili belirlenen konu-
lar gindeme alinarak, ortak kararlar
alinmistir. Hazirlanan toplanti raporu
Takasbank ile paylasilarak gelen de-
gerlendirmelerin ardindan bir sonraki
asamaya gecilecektir.

Kamu Otoritesi ile iliskiler
Dernegimiz Yonetimi, Sermaye Piya-
sas! Kurulu yeni Bagkani Sayin Vedat
Akgiray’l makaminda ziyaret ederek
sektoérin éndimuzdeki déneme iliskin
beklentilerini iletmislerdir. Maliye Ba-
kanlhig Gelir idaresi yeni Baskani Sa-
yin Mehmet Kilci ile de Nisan ayi igin-
de gdrisme yapilacaktir.

TKYD, geleneksel hale gelen vyillik
sektor toplantisini SPK ve Gelir idare-
si Baskanligi yetkililerinin katiimlari ile
Mayis sonunda gercgeklestirmeyi
planlamaktadir.



WINE ADDICT?
NO REHAB!

(NOT HERE.)

If you are a real wine addict, then we
have something in common. Gaja Restaurant
offers you |76 of the world's most prominent
wines with an exceptional menu
and unprecedented service.

Such a charming place

for such a delicious addiction
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Restaurant

sOtel The Bosphorus, Istanbul, Bawldim Cad. Mo.Z, 14® Floor, Macgka - Besiktas / Reservation: (0




EMEKLILIK FONLARI

OECD RAPORU/

DERLEME

<<. FINANSAL KRIZIN OZEL EMEKLILIK

PIYASASI'NA ETKILERI

OECD

ECD Pension Markets in

Focus raporunun Aralik

2008’de yayinlanan besin-

ci sayisinda finansal krizin
emeklilik fonlari piyasasina etkileri ve
¢dzUm  vyollari  degerlendiriliyor.
ABD'de 2007 ortalarinda subprime
krizi ile baglayan finansal ¢alkantinin
emeklilik piyasalarini olduk¢a olum-
suz etkiledigi belirtilen rapora goére,
OECD bolgesinde Ekim 2008 itibariy-
le tim emeklilik fonlarinin varlklari
Aralik 2007’'ye goére ylzde 20 veya
yaklasik Gg trilyon dolarlik kayba ug-

OECD ULKELERIN EMEKLILIK
FONLARI GDP’YE ORANI - 2007
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radi. Diger 6zel bireysel emeklilik var-
liklarl da katildiginda bu kayip yakla-
sik bes trilyon dolarlik bir blyuklige
ulasiyor.

Kisa dénem etkisi goéraldugl gibi ol-
dukca negatif olsa da, emeklilik fonla-
rinin, dogalari geregi, uzun dénemli
bir bakis acisiyla calismalar ve per-
formanslarinin da bu bazda ele alin-
mas! gerektigine de isaret edilmekte.
Ekim 2008’e kadar son 15 yildaki ge-
tirilere bakildiginda halen olumlu bir
tablo ortaya ¢ikiyor. Ornegin, bu do-
nemde emeklilik fonlarinin yillik ortala-
ma reel getirisi Isvec'te ytzde 8.5,
ABD ve ingiltere’de ytizde 6.1 olmus.

Uzun vadeli gérinUmun piyasalarin
seyrine bagll oldugu belirtilirken,
“lyimserler, 2000-02'ye kiyasla deger-
lerde daha hizli distsun finansal sis-
temdeki daha yakin baglarin bir sonu-
cu oldugunu soéyleyip, toparlanmanin
hizli olabilecegini 6ne sUrlyor. Koé-
timserler ise dnceki krizi bugin oldu-
gu gibi buyUk bir kredi sikintisi ve ge-
lismis ekonomilerde derin bir resesyo-
nun takip etmedigine dikkat c¢ekiyor”
deniliyor.

Raporun tamamina:
http://www.oecd.org/datao-
ecd/42/19/41770561.pdf adresinden
ulasilabilir.

Diger taraftan dlnya piyasalarinda
900 milyar dolardan fazla yatirmi bu-

lunan ABD’nin 6nde gelen emeklilik
fonlari, kiresel sermaye piyasalarinda
glvenin tekrar olusmasina yonelik
bes finansal dizenleme prensibi acik-
lad.

Aralarinda CalPERS''In da yer alan
emekKlilik programi kurumlarinin agik-
ladigr “Principles of Financial Regula-
tion Reform: A Model for Change” su
ana unsurlari iceriyor:

e Daha fazla kamuya aciklama ve
seffaflik

e Gercek duzenleme bagmsizligi

e Sermaye piyasalarinda artan sayi-
da ve etkin pay sahibi varligi

e Kdresel piyasalar tehdit eden pi-
yasa riskinin artmasina neden olan
konularin duzenleyiciler tarafindan
daha erken teshisi

e Kurumsal yatinmcilarin tim firsat-
lara yatinm yapabilmeleri 6zgurlugu-
nun korunmasi

S6z konusu prensipler grubun ve
emeklilik fonlarinin bireysel olarak Yo-
netim, Kongre ve duzenleyici liderler-
le yapacaklari tartismalar icin cerce-
veyi olusturacak ve gelecekte kamu
politikalarina bir model olmasi icin ge-
nis Olclde dagitimi saglanacak.

Finansal Krizden Kurumsal
Yonetim Dersleri

OECD’nin risk yonetim sistemleri ve
yonetici Ucretleri de dahil olmak Uzere
kurumsal yonetim uygulamalarini de-



gerlendiren bir calismasl, finansal
krizin 6énemli 6lctde finansal hiz-
met sirketlerindeki kurumsal yone-
tim alanindaki basarisizlik ve zayif-
liklarin etkisine baglanabilecegini
gbsterdi.

Risk yonetim sistemleri birgok du-
rumda, sadece bilgisayar modelle-
rinin yetersizliginden degil kurum-
sal yonetim prosedurleri ylzunden
¢Oktl: bazi durumlarda agiklar hak-
kinda bilgiler yénetim kuruluna ve
hatta Ust dlzey yonetime ulasmadi.
Diger durumlarda, yonetim kurullari
stratejiye onay verdi ancak uygula-

masini gbzetim altinda tutacak uy-
gun parametreleri olusturmadi. Mu-
hasebe standartlari ve dlzenleme-
ler de bazi alanlarda yetersiz kald.
Ayrica Ucretlendirme sistemleri,
bazi durumlarda sirketin strateji ve
risk istahina ve uzun dénem ¢ikarla-
rina yakin iliski icinde olmadi.

Nitelikli yonetim kurulu gozetimi ve
gucld risk yoénetiminin yalniz finan-
sal kurumlar i¢in 6nemli olmadigi-
nin alti ¢izilen raporda, bu kurum-
sal yonetim unsurlarinin blytk ve
karmasik finansal olmayan kurum-
larda da gerekli ancak siklikla ih-

Secilmis OECD Ulkelerinde Fonlarin Nominal ve Reel Getirileri (Ocak - Ekim 2008)
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& & Nitelikli yonetim kurulu

gbzetimi ve guclu risk yone-

timinin yalniz finansal
kurumlar icin 6nemli
olmadiginin alti cizilen

raporda, bu kurumsal yone-

tim unsurlarinin biyik ve
karmasik finansal olmayan
kurumlarda da gerekli
ancak siklikla ihmal edilen
uygulamalar olduguna

dikkat cekildi. 77

mal edilen uygulamalar olduguna
dikkat ¢ekiyor.

Calismada, mevcut kargasanin
OECD'nin Steering Group on Cor-
porate Governance Uzerinden, ek
bir rehberlik ve/veya netlestirmeye
ihtiyac olup olmadigini anlamak
icin s6z konusu anahtar alanlarda
kurumsal yonetim ilkelerinin yeterli-
ligini gbzden gegirmesi gerektigi
Oneriliyor.

OECD’nin 1999 yilinda yayinlayip
2004 yilinda revize ettigi Kurumsal
Yoénetim ilkeleri Tirkiye dahil bir
¢ok Ulkede hazirlanan kurumsal yo6-
netim rehberlerine model tegkil et-
mistir.

Calismanin tamamina:
http://www.oecd.org/datao-
ecd/32/1/42229620.pdf
adresinden ulasilabilir.
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FON DUNYASI

Derleyen:

Halim Cun

Gedik Portfoy Yonetimi A.S.
Genel Mudura

& & Kisa donemlerde vadeli
fiyatlarla spot piyasalar
arasinda paralellikten
sapmalar olabiliyor. Bu
uranler iki veya uc kat
kaldirac ile bu farkhhklar
da daha riskli hale getirebi-
liyorlar. Piyasalardaki son
dalgalanmalar bu fonlarin
getirilerinin endekslerinden
nasil sapma yapabilecekle-
rini ortaya koyuyor. 9y
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Piyasalardaki asir dalgalanma
uzun vadede kaldirach fonlarin
zararina calistyor

iyasalarda son bir yil icinde ya-
sadigimiz finansal erime, yati-
rimcilarin dikkatlerini “risk” Uze-
rinde daha fazla yogunlastirma-
larina neden oldu. Sonugcta bazi yatirim-
cilar riskli yatinmlari tamamen defterden
silerken, bazilan da zararlari ¢ikarma
umudu ile “kaldiragl yatinm fonlarini” bir
umut kapisi olarak degerlendirmeye ca-
lisiyorlar. Son zamanlarda moda olan bu
fonlar piyasa getirisinin (veya tam tersi-
nin) iki veya Uc¢ katini yatinmcilara ka-
zandirabiliyor. Morningstar'in verilerine
gore, bu sekilde kaldiracli esasa gore
kurulmus 145 fona 27 milyar dolar yatiril-
mis bulunuyor.
Ancak, bu fonlari inceleyen Rodney N.
Sullivan’a gore asiri oynak piyasalarda,
bu fonlara yatinm yapmak uzun vadede
ciddi servet kayiplarina neden olabilir.
Asiri dalgalanmanin bilesik getiriyi zede-
ledigi ve zaman iginde servet birikimini
gerilettigi tam olarak anlagsilamayan bir
konu. Ornegin bir yatinmin birinci yil yiiz-
de 50 deger kaybettikten sonra ikinci yil
yUzde 50 deger kazandigini dusunelim.
Yatirm profesyonellerinin asina oldugu
bu formtlde ortalama getiri sifir olmasi-
na karsli, yatinmci baslangi¢taki parasi-
nin ydzde 25'ini kaybediyor. Dolayisiyla
doénemsel ortalama getiriler ayni olsa bi-
le oynakhigin asirn oldugu durumlarda
uzun vadeli birikim zedeleniyor.
Kaldiragli borsa yatinm fonlarinda oynak-
ik daha asirilastinldigi igin bu fonlarin
uzun vadede hedefledikleri endeks getiri-
lerinin gerisinde kalabilecekleri ileri stru-
lyor. Carpan etkisi ile dalgalanmanin ¢o-
galtiimasli sonucu kisa dénemlerde az his-
sedilse bile uzun vadede bu fonlarin du-
stk getiri saglayabilecedi ileri surdltyor.
Sullivan’in sdzkonusu kaldirach borsa
yatinm fonlarinin uzun vadeli bir koruma

(hedge) saglayip saglayamayacagl so-
rusuna da verdigi yanit olumsuz. Bu fon-
lari uzun vadeli tuttugunuzda oynaklik,
getiri ve endeksten sapma artacagi icin,
elde tutma suresi ¢cok 6énemli oluyor. Bu
nedenle ihtiyatl yatnmcilarin bu fonlari
bir ka¢c ginden fazla elde tutma konu-
sunda iyi dastnmeleri neriliyor.

Ayrica bir bagka sorun da  bu tur kaldi-
ragh fonlarin genellikle turev yatirm
araclarina yatinm yapmalarindan kay-
naklaniyor. Kisa dénemlerde vadeli fi-
yatlarla spot piyasalar arasinda paralel-
likten sapmalar olabiliyor. Bu Urtnler iki
veya U¢ kat kaldirag ile bu farkliliklar da
daha riskli hale getirebiliyorlar.
Piyasalardaki son dalgalanmalar bu fon-
larin - getirilerinin endekslerinden nasill
sapma yapabileceklerini ortaya koyuyor.
Bloomberg ve Morningstar’dan derlenen
verilere gére, Ocak 2009'da sona eren
12 aylk dénemde, ProFunds UltraShort
International EAFE endeksinde kisa po-
zisyon alarak iki kat kaldira¢ kullanmasi-
na karsin, bu dénemde EAFE endeksi %
45 kaybederken, fonun getirisi % 55 ol-
du. Bu getiri endeksin getirisinin bir kat
tersine yakin olurken iki kat kaldiracin ge-
tirisinin cok gerisinde kaliyor.

Bir bagka ¢rnek ise , U¢ aylik daha kisa
bir dénem icin S&P 500 endeksini iki kat
kaldiragla kisa pozisyon alan 2X UltraS-
hort S&P 500 ProShares Fonu. Bu do-
nemde S&P 500 Endeksi ylzde 14 kay-
bederken, kaldiracl fonun getirisi yalniz-
ca ylUzde 12 oldu.

Yatirmcilarin bu tdr fonlari kullanirken,
tim yatinm araglarinda oldugu gibi ¢cok
dikkatli olmalari gerektiginin altini cizen
Rodney Sullivan’in uyarisi, s6z konusu
fonlar kisa vadeli olarak belli bir koruma
saglayabilirken, uzun vadeli yatirmlar
icin etkin bir ara¢ olmadiklar ydéntunde.
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FON DUNYAS

Amerikan fon sektoruinde
fon yonetim Ucretleri yukseliyor

Sektoriin dusuk fon yonetimi Gcretleri konusundaki 6ncu kuruluslarindan
Vanguard'in bile bu yonde karar almasi, gerileyen fon buiylikliiklerine karsi alinan

iyasalarda derinlesen kriz
yetmiyormus gibi, ABD’'de
fon yonetimi sirketlerinin du-
sen varliklara paralel fon yo-
netim Ucretlerini arttirmalari, yatirm-
cilari 6nUmuzdeki dénemde zorla-
yacaga benziyor. Sektdrin dustk
fon yonetimi Ucretleri konusundaki
onct kuruluglarindan Vanguard’in
bile bu ydnde karar almasi, gerileyen
fon buydkltklerine karsi alinan bir
onlem olarak degerlendiriliyor.
Gecen yil hisse senedi fiyatlarinda
% 30'a varan olaganustt gerilemeler
sonucunda ABD fon endustrisinin
yonettigi toplam varliklar, bir yil igin-
de 12 trilyon dolardan 2008 sonun-
da 9.5 trilyon dolara geriledi. ABD’de
fon yoénetim giderlerinin énemli bir
bolumunun toplam varliklara oranla-
narak alinmasina karsin, musteri hiz-
metlerine iliskin bazi giderler sabit
miktarlarda uygulaniyor. Dolayisiyla
gelirleri 6nemli dlgtde gerileyen fon
yonetim sirketlerinin bu nedenle Uc-
retleri yUkseltmek zorunda kalabile-
cekleri ileri strdltyor.
Gergekte Vanguard grubu, gecen yil
84 milyar dolar, 2009’un ilk iki ayinda
da 25 milyar dolarlik yeni fon girisi ile
bu calkantill dénemde musteri kaybi-

na ugramayan istikrarli bir fon yéne-
timi devi. Ancak, borsalardaki kriz
sonucu, yoénettigi fon buyuklugu
2008’in basindan Subat 2009 sonu-
na kadar olan dénemde 1.3 trilyon
dolardan 1 trilyona geriledi. Bu da,
sirketi gelirler agisindan sikintiya
sokmakta.

Vanguard'in kabaca 110 fonundan
371’ fon yonetim giderlerini yukseltti-
gini acikladi. Artis oranlarinin ydzde
0.05 gibi kugUk bir oranda odugu
kaydedilirken, fon basina ortalama
yluzde 0.2 gider orani ile Vanguard
fonlarinin hala agik ara sektdrin “en
dustk fon yoénetim Ucretine” sahip
grubu olma iddiasI devam ediyor.
Fon endustrisinin 2008 yilinda ortala-
ma gider orani % 1.19 idi. Daha 6n-
ce 2000-2003 déneminde de fon gi-
derlerinde az da olsa artis kaydedil-
misti. Diger sirketlerde de benzer uy-
gulamalara rastlaniyor. Bunlardan
en carpici olani, Fidelity’'nin “bayrak
gemisi” Fidelity Magellan Fonu'nun
gider orani 2008 yilinda % 36 arta-
rak 53 baz puandan 72 baz puana
¢lktl. Yine benzer sekilde Putnam Di-
versified Income Fund'in gider orani
% 1.23'den % 1.29'a yUkseldi.
Ancak, bir gok fon igin bu stre¢ yeni

bir 6nlem olarak degerlendiriliyor.

bir yaklasimdan ziyade, fonlardaki
sabit Ucretlendirme prosedurlerin-
den kaynaklaniyor: Buna gére fonla-
rn net varliklar arttiginda ortalama
gider orani duserken, hizli varlik ge-
rilemelerinde de oran yulkselmekte.
Bir uzmanin dedigi gibi 2009'un be-
lirsiz ve verimsiz ortaminda bu yakla-
sim bir anlamda “yaraya tuz basma-
ya” benziyor. Morningstar analisti
Andy Gogerty’e goére piyasadaki
20,000 fondan 5,000 adedinin gider
oranlari genellikle hizli fon buyUkligu
gerilemesinden kaynaklanan neden-
lerle yUkselme kaydetti. American
Century'nin bazi fonlarinda % 11'e
varan yukselmeler kaydedilirken, sir-
ket yatinmcilarina yolladigi mektup-
larda yénetim Ucretlerinde herhangi
bir artis karari alinmadigini, gider
oranlarinin artmasinin  “matematik-
sel” olarak olustugu yoéninde bilgi-
lendirme yapt.

Vanguard gibi farkli bir ortaklik yapi-
si olan ve hizmetlerini maliyetlerine
gbre Ucretlendiren bir sirkete gore,
saklama ya da operasyon hizmetle-
rini disaridan saglayan halka acik
fon sirketlerinin Gzerindeki maliyet
baskisinin daha fazla oldugu tahmin
ediliyor.
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FON DUNYASI

Yilin Fon Yoneticisi: John Deysher

innacle Value Fund’in yéne-
ticisi olan John Deysher’in
yorumlarini okudugunuzda
efsanevi fon yoneticisi War-
ren Buffett'tan epey ilham aldigini
hissediyorsunuz. Deysher’in gok kat-
Il yatinm stratejisinin 6nemli bir kay-
nagi Buffett iken, sabirl bir karsit ya-
tirmci olmasinda analizlerinin titiz ve
detayll bir arastrmaya dayanmasi
yatiyor. Bu sayede, Pinnacle’in yati-
rimcilari gecen yilin ¢okldsinden ¢ok
az zedelenerek kurtulurken son bes
yillik getirilerde de Ust siralar pay-
lastilar.
Tum bu o6zellikleri nedeniyle John
Deysher, Market Watch tarafindan
2008 yiliigin “Yilin Fon Yoéneticisi” se-
cildi. Deysher’in hassas ve detaylara
dnem veren yonetim tarzi ile basinda
bulundugu Pinnacle Value fonu, ¢ikis
tarihi olan 2003 Nisan'indan bu yana
hep Ust siralarda yer aldi. Ancak, “ka-
gk olgekli deger fonlari’nin % 32 za-
rar ettirdigi 2008 yilinda bu fark daha
da acildi. Pinnacle da deger kaybet-
mesine karsin, his-
sedarlarinin zarari
% 16.9 gibi sekto-
rin yarnsi dizeyin-
de kald.
Gecen yilin kosul-
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larinda belki “kisa-pozisyonlu” veya
“ayl piyasas!” fonlar daha karli so-
nuclar elde etmis olabilirler, ancak
Market Watch’in kisa dénemli perfor-
manslara bakarak yilin fon yonetici-
sini secmedigi belirtiliyor.  Ayrica,
s6z konusu fonlarin ortalama yatirim-
cillara uygun olmadigindan deger-
lendirmelere katilmadigr da ifade
ediliyor. Market Watch, yilin fon yo-
neticisini secerken uzun vadeli ve is-
tikrarll performans gdstergeleri yani
sira, fon yoneticisinin risk, fon gider-
leri ve vergi avantajlarini da dikkate
alarak piyasanin Ustlinde getiri sag-
lamasina bakiyor.

Market Watch’in Fon Arastirmasi Bo-
lUmU direktord Russel Kinnel, gegcen
yilin kUgUk Olgekli sirketler icin ¢ok
tehlikeli gegtigini ifade ederken Pin-
nacle’in yili basariyla bitirdiginin altini
ciziyor. Morningstar’in “siralama” so-
nuglarina goére, klcguk olgekli deger
yatinmi kategorisindeki fonlar arasin-
da Pinnacle 2008'de oldugu gibi son
Uc ve bes yilda da en Ust % 1'de yer
aliyor. Son Ug¢ yillik % 2.8 ortalama
getirisi kendi kategori ortalamasi olan
% 9,6 kayip oraninin ¢ok Uzerinde yer
alirken, yine bes yillik degerlendirme-
de % 7.1 getiri ile sektérin % 1 kay-
bini farkli olarak geride birakiyor.
Dahasl, Deysher bu g6z kamastiric
performansi piyasa riskinin yarisini
yansitan karma bir portfdy yapisi ile
elde etmis. Yonettigi 56 milyon dolar-
lik fonunda 55 adet hisse senedine
yer verirken, gecen yilin énemli bolU-
munde fonun yarisini nakitte tutmasi-
nin da performansinda etkili oldugu
belirtiliyor. Piyasa zamanlamasina
¢ok 6nem vermeyen Deysher’in, bu-
gUnlerde nakitlerini sermaye piyasa-
sinda degerlendirmekle ugrastig
sdyleniyor.

Buffett'in derinden hayrani olan Deys-

her, Berkshire Hathaway'in yatinm
yaptigr alanlari izleyerek, ayni sektor-
deki kucuUk olcekli sirketleri arastiri-
yor. Ornegin Buffett, konut ve mobil-
ya sektoriindeki Ureticilere yogunlas-
tiginda, Deysher bu sektort arastira-
rak Nobility Homes inc. ve Thor In-
dustries gibi sirketin yatinma uygun
oldugunu bulabiliyor. Deysher, bu sir-
ketlerin belli bir pazar payina ve de-
neyimli bir yénetime sahip oldugunu
ve sektdrin toparlanmaya baglamasi
ile hizla deger kazanabilecegini ileri
suruyor.

Deysher Fonunu tanimlarken, giglu
sermaye yapisina sahip kucuk sirket-
lere yatinm yaptiklarini, dncelikle ser-
maye degerlenmesi daha sonra gelir
akimini hedeflediklerini belirtiyor. Ba-
sarill fon yoneticisi, karsit yatirmci
yaklasimi ile genellikle gézden dus-
muUs ve uzun vadede ayakta kalabile-
cek degerli sirketlere yatinm yaptikla-
rni belirtiyor. Deysher, 53 yasinda
Kidder Peabody’'de calisirken Buffet
hayrani oldugunu soylUyor. Ancak
birlikte calistigi, Chuck Royce’dan da
kiguk sirketlerin analizi konusunda
gok sey ogrendigini itiraf ediyor.
Deysher, Pinnacle Value Fonu'nu kur-
mak Uzere ayriimadan énce 12 yil ka-
dar Royce Fonlarini yonetti.



“Krizde Fon Yonetim Sirketleri
nasil davranmali?
2008 krizinden alinan dersler”

008 yilinin son ¢eyreginde, dunya-
da ve tim finansal piyasalarda ol-
dukca karamsar ve negatif bir tab-
lo olustu. Bu ddénemde, tiketimin
ve dlnya ticaretinin daralmasi nedeniyle
sirket karlarinin asirn olumsuz etkilenmesi-
ni, issizlik oranlarinda artis ve varlik fiyatla-
nnda asin bir deger kaybi gozlemledik.
GorunimUn hala yeterince berrak olma-
masi, korkunun getiri elde etme hevesinin
Uzerinde olmasi ve piyasalarda bazi ens-
trimanlarda likiditenin yeterli seviyeye
ulasmamasi nedeniyle, varlk fiyatlarinda
dististin durulmadigini veya en azindan
dustise karsi yeterince tepki vermedigini
soyleyebiliriz. 2009 yilinin ilk geyreginin
son gunlerinde piyasalarda toparlanma
egilimi slrse de, 2008 yilinda yasanan ka-
ramsar tablo ¢cogu yatirmcly yeni pozis-
yon alirken daha temkinli olmaya zorla-
makta. Yatrmcilarin bu dénemde daha
proaktif yatinm kararlari almasi icin piyasa-
larda gtven ortaminin olusmasi gerekiyor
ve henliz bu ortamin olusmadigina inani-
yoruz.
Piyasalarda ciddi belirsizligin yasandigi
21. yuzyilin bu ilk blyUk global krizinden,
fon yoénetimi sektéruniin de bazi dersler al-
masl gerekmektedir. Bu makalede Fortis
Investments’in bir istiraki olan Funds of
Hedge Funds sirketi Cadogan Manage-
ment LLC’nin bir ¢alismasindan yararlanil-
mistir. 2008 yilinda sektériin almasi gere-
ken dersleri; sirket ydnetimi, yatinm surec-
leri, yatinmct iligkileri ve genel basligi altin-
da toparlayabiliriz.

Sirket Yonetimi:

e Cetin kararlar, ancak uygun ve dogru
veriler 1siginda sonug verir.

e Stratejik disinme ve planlama yete-
negdi, anlik stresin yogun oldugu zamanlar-
da bile kaybedilmemelidir.

e Kisa bir zaman araliginda oldukca kar-

masik konular ¢ézUme ulastirmak igin iyi
organize olmak gerekir.

e (Calisan sayisinin artmasl, gelismis sis-
temler ve gelisen is hacmi her zaman da-
ha iyi bir sonu¢ vermeyebilir.

e Kuskucu, dikkatli ve genis captaki egi-
lime karsi (contrarian) olmak bu dénemler-
de daha kritik rol oynar. Sistemler ¢okebi-
lir ve zeki insanlar da hata yapabilir. Mev-
cut sistemi sorgulamak ve bagimsiz dtist-
nebilmek gerekmektedir.

e Uzun ddnem piyasa ve ekonomi goru-
sU esastrr. Piyasalarin tesirinde kalmamak
ve ekonomik déngulere daha fazla prim
vermek Onemlidir. Genelde kisiler son
trendleri (gelismekte olan piyasalar, tekno-
loji hisseleri) yakindan takip ederek piya-
salarda balon olusmasini saglarlar. Bu du-
rumlara karsi direnmek ve rlzgara karsl
pozisyon alabilmek esastir.

e Sirket icerisinde fikir ayriliklari, oldukca
faydall sonuglar dogurmaktadir. Ancak
bunu herkesin anlamasi ve mutabik kal-
masl sartiyla.

e Alinan kararlarda calisanlarin gérigle-
rini gdzdnlne almamak, calisanlar sirket-
ten zamanla uzaklastinr. Kisa dénemde
korku bir motivasyon saglasa da, sirketin
uzun dénem basarisi icin gereken guven
ve iletisime dayall bir model olusturmak
zorlagir.

e Sirket icinde boltimler arasi iletisim ol-
dukca gereklidir. Daha fazla veriye ulagim,
daha etkin daha verimli ve daha hizli karar
alinmasini saglar.

e Stresin ve belirsizligin cok yogun oldu-
gu zamanlarda, Ust yonetimin sirket ici ile-
tisimi cok gereklidir. Konusulacak bir konu
olmasa bile, ¢alisanlari bir araya toplamak
ve durum degerlendirmesi yapmak, mo-
ralleri yUkseltmektedir.

e Stresin oldukca yogun oldugu dénem-
lerde, is atmosferini kUcuk seyler bile iyi-
lestirebilir. Bu dénemlerde Itks olmayan

Derleyen:

Dr. Alp Keler
Fortis Portfoy Yonetimi A.S.
Genel Mudura
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baz giderlerin azaltimas yerine artiril-
masi motivasyonu yUkseltir.

Yatirim Sdirecleri:

e Seffaf bir yonetim zorunludur ama
yeterli degildir. Portfoy seffafligi bazi du-
rumlarda yaniltici olabilir. Onemli olan o
menkul kiymete yatinm yapmadan énce
yeterli seffafligin saglanip saglanamaya-
caginin belirlenmesi ve eger bu sagla-
namayacaksa o yatirimin yapilmamasi
gerekliligidir.

e Kriz dénemlerinde az tecribeli port-
foy yoneticileri ve yeni kurulan fonlar ko-
nusunda portfdy yonetim sirketleri daha
kuskulu davranmalidir. Bunlarin gegmis
dénem performanslari uzun zamana da-
yanmadigi igin, asin kriz dénemlerinde
¢ok olumsuz performansa ulasilabilir.

e Portfoy yonetim sirketleri contrarian
(genis captaki egilime karsi olan yatirm-
cl) fon yoéneticilerini daha iyi anlamaya
calismalidirlar. Contrarian fon yoneticile-
rinin gorusleri portféyler icin dénem do-
nem ciddi koruma saglayabilirler.

e Portféy yéneticisi yatinm yapmadan
once tekrar tekrar su sorular sormalidir,
“Ben neden yatirm yapiyorum?”, “He-
deflerime ulasmam icin en iyi yol ger-
¢ekten bu mudur yoksa daha iyi yollar
var midir?”

e Temeli iyi 6gren. Temeli iyi hatrla.
Temelden ancak belirli bir marjda uzak-
las ve temelden uzaklasirken ne hedef-
ledigini belirle.

e Asgin zenginlk ve refah seviyesine
ulasan bireyler genellikle degisirler ve
bu degisim genellikle yatirmci bakis agl-
sindan uzaklasma seklinde gerceklesir.
e Piyasalarin asaglya dustugu her
noktada yatinmci Uzerinde, bu dip sevi-
yelerden almanin ne kadar guvenli oldu-
du ile bu seviyenin gercek anlamda dip
olup olmadigi konusunda bir tereddit
yasanmaktadir. Bu dusUsler de goster-
mistir ki, dip noktalardan dénuslerde her
zaman alim firsati bulunmaktadir.

e Likiditesi az olan enstrimanlarda Be-
ta yatinmlari isteniimeyen sonuclar yani
endeksten asirn sapmalar meydana geti-
rebilir.

e Eger bir fon yoneticisi maddi ve
Onemli élcude risk kontrol veya zarar si-
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nirflama disiplininden uzaklasiyorsa, o
fon yoneticisi uyariimali ve gerekirse he-
men is kontratina son veriimelidir... Sirket
ici denetim/gdzetim birimleri riskleri mini-
muma indirecek sekilde yeniden yapl-
landiriimalidir.

e Yonetim Ucretleri ve yonetim stilleri
degismektedir. Yasanan bu buyuk dal-
galanmanin sonucunda fon yénetimi
sektorinde yonetim stilleri daha konser-
vatife dogru ve yénetim Ucretleri de re-
kabetin artmasi ile daha dusuk seviyele-
re dogru yonelecektir.

e Bazen piyasalarla ilgili sinyaller piya-
sa eksperlerinden degil disaridan gel-
mekte. Portfdy yoneticileri yaptiklar isin
icerisine asir girdikleri icin ¢evrelerinde-
ki daha buyUk etkenleri kacirabilirler.

e Bagimsiz ratingler bu dénemde kre-
dibilite kaybetmiglerdir. Bu ylzden yati-
rm sUrecindeki detayli inceleme eskisi-
ne gore daha fazla énem tagimaktadir.

Yatinmci lliskileri:

e Yatrmcilar her zaman hakli degildir.
Fon yénetim sirketlerinin gérevi, yatrm-
clyl detayli olarak dinlemek ve yatinmci-
nin duymak istedigi veya istemedigi se-
kilde durlstce cevaplamaktir. Sektor
dogru nedenler ve aciklamalar ile yati-
rmci kaybetmeyi, yanlis nedenler ile ya-
tinmciy! tutmaya tercih etmelidir.

e Yatinmciya kétu haber verilecekse,
bunu mdmkdn olan en erken zamanda
vermek daha dogrudur.

e Yatrmeilar stresin yogun oldugu ké-
t0 zamanlarda; agiksozIUlUk, agiklik ve
ddrustligt her zaman takdir etmislerdir.
e Yatinmci performans takibine ve ya-
trnmel tarafindan saglanan geri besle-
meye bu dénemlerde daha fazla énem
verilmelidir.

e Yatirmci egitimi bu dénemde sirket-
lerin asil gérevlerinden olmalidir. Karsl-
ikl glivenin olusmasi i¢in yatinmcinin bi-
linglendirimesi ve yatinm yaptigi Grdnler-
deki potansiyel risklerin ¢ok iyi aktarima-
sI gerekmektedir.

e Yatrmcilarla galisirken seffaflik artik
iki asamada gerekmektedir. Birinci asa-
ma, bugunkl kosullarda piyasalardaki
bilgilerin ve portfoy bilgilerinin seffaf bir
sekilde aktarimasi. ikinci asama ise fo-

nun stratejisi ve gelecek ile ilgili beklen-
tilerin seffaf bir sekilde yatrmci ile pay-
lagiimasl. Bugune kadar gézardi edilen
ikinci asamaya artik daha fazla 6nem ve-
rilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmistir.

Genel:

e “Batmak icin yeterince blylk” kavra-
mi yoktur. Veya bu kavram artik yeniden
dogmustur.

e Baz problemler zamanla birleserek
kuvvetlenebilirler ve dolayisiyla kiguk,
etki alani olduk¢a dar olan problemler
bile gelisen finans sisteminde artik tehli-
ke yaratabilirler ve yakindan takip edil-
melidirler.

e Baz c¢ok blUyUk organizasyonlarin
basindaki yoneticiler sirketin tasidigr ve-
ya is alanindaki riskleri ile ilgili yeterli tek-
nik bilgiye sahip degildirler. Bu kisiler,
risklerin nereden kaynaklandigini incele-
diklerinde artik cok gec olabilir. Bu yUz-
den risk yonetim sistemleri bastan sona
g6zden gecirimelidir.

e Bazen kriz dénemlerinde tUm dun-
yada duzenleyiciler piyasa gelismelerin-
den daha ge¢ haberdar olabilmekte ve
yon géstermede geride kalabilmektedir-
ler. Artik dlzenleyiciler piyasa ile daha
yakin iletisim kurmakta veya énemli ko-
nular piyasaya danismaktadirlar.

e Herhangi bir konuda aksiyon alma-
mak bazen aksiyon almaktan daha yiki-
cl sonuglar dogurabilir. Bir seye inani-
yorsan, onu yapmak gerekir.

e Gerceklestirilen bir is veya gorev ne
kadar yildirici veya zor olursa olsun, ta-
kim icerisinde efektif sekilde gérev dagi-
limi yapilip paylastirilirsa, kontrol edilme-
si daha kolay olur.

e Su an kosullar ne kadar Kkotlyse,
bundan sonra kosullar daha da kétu ola-
bilir. Ancak tUnelin ucundaki 1si3a hig
ulasiimayacak kadar asiri karamsar ol-
makla da bir sey kazanilmaz.

e Eger bir yanlislik oldugu hissediliyor-
sa, muhtemelen vardir. Yasanan piyasa
kosullar artk daha kuskucu olmay! ge-
rektirmektedir. Reagan’in “Guven fakat
dogrulugunu kanitla” s6zi bu dénemde
“glvenmek istiyorsan, kuskucu ol, dog-
rulugunu kanttla ve tekrar dogrulugunu
kanitla’ya dénusmustur.
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5. Yillik EuroFinance Konferansi ‘Tiirkiye'de Nakit, Mali isler ve
Risk Yonetimi”

Tarih : 20-21 Nisan

Yer : Hilton, istanbul

www.eurofinance.com/ conferences/turkey09/09¢c_turkey_home.html

Global Alternative Investment Management
Tarih : 21-23 Nisan

Yer : Conrad Hotel, Hong Kong
www.icbi-events.com/gaimasia/

5" International Russian and CIS Private Equity Forum
Tarih : 23-24 Nisan

Yer . Moskova, Rusya
www.ch-online.com/dynamic/Page8254.aspx

2009 Emerging Managers Forum

Tarih : 26-28 Nisan

Yer  : The Doral, Miami, Florida
www.frallc.com/conference.aspx?ccode=b709

3" Annual FundForum Asia

Tarih : 27 Nisan - 1 Mayis

Yer  : Shangri - La Hotel, Singapur
www.icbi-events.com/fundsasia/

The 2" Annual BAE Global Investment Forum

Tarih : 28-29 Nisan

Yer : Emirates Palace, Abu Dhabi
www.iiconferences.com/customer/iic/iiceventcalendar.asp

EuroHedge Summit 2009

Tarih : 28-29 Nisan

Yer  : Palais de la Bourse, Paris
www.hedgefundintelligence.com/Event.aspx?ProductlD=10401

Strategic Private Equity Investment Middle East 2009
Tarih : 3-5 Mayis

Yer : Dubai, BAE
www.fleminggulf.com/conferences/financial/private/equity

NICSA/IBA 20th Annual Conference on the Globalisation
of Investment Funds

Tarih : 10-13 Mayis

Yer : The Fairmont Southampton, Bermuda
www.nicsa.org/web/conferences/2008-2009/2009-
05_Bermuda.asp

Fund Administration and Custody Evolution 2009
Tarih : 11-15 Mayis

Yer  : Hilton, Liksemburg
www.icbi-events.com/face/

Investing in ETFs

Tarih ;12 Mayis

Yer  : Skinners’ Hall, Londra
www.efinancialnewsevents.com/conference/etflon09/

Banking Outlook Europe 2009

Banking Outlook Europe 2009

Tarih : 1819 Mayis

Yer  : Millenium Mayfair Hotel, Londra
www.terrapinn.com/2009/bankingeu/

Private Equity 2009

Tarih : 19-20 Mayis

Yer :londra

www.iir-events.com/IIR-
conf/TaxAccounting/EventView.aspx?EventiD=1184

The World Islamic Capital Markets Conference
Tarih : 25-26 Mayis

Yer : Gulf Hotel, Bahreyn Kralligi
www.megaevents.net/wifcme/

GYODER Gayrimenkul Zirvesi 9

Tarih  : 2-4 Haziran .

Yer  : Lutfi Kirdar Kongre ve Sergi Sarayi, Istanbul
www.gyoder.org.tr

2009 10SCO Annual Conference
Tarih : 8-11 Haziran

Yer  : Hilton, Tel Aviv
www.i0sc02009.org/

Gaim International 2009

Tarih : 16-18 Haziran

Yer  : Grimaldi Forum, Monako
www.ichi-events.com/gaim/

19" Annual FundFroum International
Tarih : 22-25 Haziran

Yer  : Grimaldi Forum, Monako
www.icbi-events.com/fundforum/

Real Estate Investment World Asia 2009

Tarih : 22-24 Haziran

Yer  : Raffles City Convention Centre, Singapur
www.terrapinn.com/2009/ reiwasia/

Economist Conferences:17" Business Roundtable with the
Government of Turkey

Tarih : 23 Haziran

Yer  : Hyatt Regency, Istanbul
http://guest.cvent.com/EVENTS/Info/ Summary.aspx?e=a3af0699-
dd00-4ede-8994-72415b80113¢c

10" OECD Forum “Beyond the Crisis : For a stronger, cleaner,
fairer economy”

Tarih : 23-24 Haziran

Yer  : The OECD Conference Centre, Paris
www.oecd.org/forum2009

SuperReturn Private Equity Emerging Markets Conference 2009
Tarih : 29 Haziran - 2 Temmuz

Yer : Intercontinental Hotel, Cenevre
www.icbi-events.com/sremergingmarkets/

kurumsal yatnmer nisan-haziran 2009
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Derleyen: Levent Giirses

Suclu kapitalizm mi?

Uresel krizin ardindan dunya

medyasinda yer alan yorumlar-

da “yasal duzenlemelerdeki

asir bosluklarin” ve “sinirsiz
serbest piyasanin” ABD ekonomisini yik-
tig1 ve yasalarin sertlestiriimemesi halin-
de islerin daha da kotliye gidecegi 6n-
goruldu. Ancak, gercek suglu baska bir
yerde saklaniyor. Thomas E. Woods Jr.
“Erime” ana baslkl kitabinda, banka
devletlestirmelerinin can simidi haline
geldigi finans krizini serbest piyasa goz-
luguyle degerlendiriyor. Kitabin tam adi:
“Meltdown: A Free-Market Look at Why
the Stock Market Collapsed, the Eco-
nomy Tanked, and Government Bailouts
Will Make Things Worse” (Erime: Borsa-
daki Cokuse, Ekonomideki Bozulmaya
ve Devletin Kurtarma Paketlerinin Isleri
Nicin Daha da Kotu Yapacagina lligkin
Serbest Piyasaci Bir Bakig). Cok satan
dokuz kitabin yazari olan Woods, konut
fiyatlarinin ve borsanin ¢ékusunun ardin-

daki gercek nedenleri irdelerken, sanik
sandalyesine Wall Street'ten cok Was-
hington’in oturtulmasindan yana bakis
acisi sergiliyor.

Bir elestiride, Woods’un kitabi, “FED’in
yarattigr ekonomik krize serbest piyasa-
cl bir yanit” olarak tanimlaniyor ve Melt-
down ile su konularin agiga cikacagi
vurgulaniyor: Hangi cesur ekonomistler
krizi tahmin etti ve kimse dinlemedi, ¢o-
kise gercekten ne neden oldu, ekono-
mik krizin faturasini nigin FED —vergi mu-
kellefleri degil- 6demeli, ekonomiyi sag-
[kl bir yola koymak igin ne yapmaliyiz.

Kongre Uyesi Ron Paul, kitaba yazdigi
onsozde, Meltdown’un dogru bir sekilde
sorunlari, nedenlerini ve ¢6zUm icin ne-
ler yapiimasi gerektigini tanimladigini
vurgulayarak, “Mevcut kriz hakkinda
bundan daha iyi bir kitap yok” gértsunu
savunuyor.

Bear Stearns’in ¢cokus oykusu

BD'nin belki de su anda en yete-
Anekli finans gazetecisi olan Willi-

am D. Cohan, eski bir yatirm ban-
kacisi... Ayni zamanda 2007 yilinda piya-
saya clkan ve ¢ok satan 6dullu bir kitap;
The Last Tycoons’un yazari. Bu kitap Wall
Street’in Uzerinde en ¢ok yazilip gizilen ya-
tinm bankasi Lazard Freres'i anlatiyordu.
Cohan’in yeni kitabi “House of Cards” ise,
bir bagka yatinm bankasi Bear Stearns’in
¢OkUsunu aktariyor. Bear Stearns, bundan
bir yil kadar énce, Buylk Buhran’dan bu
yana en kotu finansal krizin baslangicini
isaret eder bir sekilde iflas etmisti. Wall
Street’'in besinci buyUk yatinm bankasi
olan kurulusg, JP Morgan tarafindan sade-
ce 240 milyon dolara satin alindi. Oysa ki-
sa bir stre 6nce degeri 20 milyar dolarin
Uzerindeydi.
Cohan’in tdrev gibi ¢ok karisik piyasa ve
drtnleri blyuk bir sadelikle anlattigi; “Hou-
se of Cards: A Tale of Hubris and Wretc-
hed Excess on Wall Street” ayni zamanda

kurumsal yatinmer ocak-mé

heyecanli anlatimiyla dikkat gekiyor. Yaza-
rin basarili réportajlarini araya énemli bilgi-
ler serpistirerek sundugu kitap, Bear Ste-
arns’in Mart 2008’deki 10 cilgin gununu
anlatiyor. Kurulusun likidite sorununa iliskin
ilk kuskulardan, yok pahasina JP Morgan’a
satisina kadar olan 10 gunu, dakika dakika
bir roman havasinda yasamak mumkadn...
Batmadan 6nceye kadar dinyanin en bU-
yUk ve en saldirgan yatinm bankalarindan
biri olarak bilinen ve diunya capinda 15
bin kisiyi istihdam eden Bear Stearns, ce-
sitli bigimlerdeki mortgage Urlnlerine da-
yall menkul degerlere en gok yatirm ya-
pan finans kurulusuydu.

Businessweek'te yer alan elestiride, Co-
han'in 86 yillik finans kurulusunu ve ardin-
dan da tim ekonomiyi asagiya ¢eken kibi-
ri, hirsi, pervasizligi ve bayagiligi belgele-
digi vurgulanarak, House of Cards’in
1990’da yayimlanan Barbarlar Kapida ad-
Il klasikle kiyaslanabilecek cagdas bir
eser oldugu belirtiliyor.

LR,

Meltdown

A Free-Markel Look a1 Why

the Seock Marker Collapsed,
the Economy Tamkesl,
amid Govermment Balowis
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Meltdown: A Free-Market Look at
Why the Stock Market Collapsed,
the Economy Tanked, and
Government Bailouts Will Make
Things Worse

Thomas E. Woods Jr.
Regnery Publishing,
Subat 2009, 256 Sayfa

House of Cards: A Tale of
Hubris and Wretched
Excess on Wall Street

William D. Cohan

Doubleday, Mart 2009,
480 S.



Animal Spirits
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Animal Spirits: How Human
Psychology Drives the
Economy, and Why It Matters
for Global Capitalism

George A. Akerlof ve
Robert J. Shiller

Princeton University Press,
Subat 2009, 264 S.
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The Heretics of Finance:
Conversations with
Leading Practitioners of
Technical Analysis

Andrew W. Lo ve
Jasmina Hasanhodzic

Bloomberg Pres, Ocak
2009, 288 S.
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Ekonomik moral: Tam zamani

Uresel finans krizi psikolojik glc-
Klerin Ulkelerin refahinda 6nemli

bir rol oynamaya basladigini
gbsterdi. Konut fiyatlarinin éntinde so-
nunda artacagina iliskin koér inanctan
tutun sermaye piyasalarinda guUvenin
yeniden saglanmasina kadar her olay-
da “ekonomik moral” dunya c¢apinda
her olayda etkili oluyor. Bu kitapta;
“Animal Spirits: How Human Psycho-
logy Drives the Economy, and Why It
Matters for Global Capitalism”(Ekono-
mik Moral: insan Psikolojisi Nasil Eko-
nomiyi Yonlendiriyor ve Kuresel Kapita-
lizm icin Nigin Onemli), taninmis ekono-
mistler George A. Akerlof ve Robert J.
Shiller, bizleri bu batakliga gotiren
ekonomik inanisa savas aciyorlar ve
yerine ekonomide buyUk bir degisime
yol agacak, yeniden refah artisini sag-
layacak saglam bir yeni vizyon koyu-

yorlar.

2001 Nobel Odult sahibi Prof. Dr.
Akerlof ile Irrational Exuberance gibi ta-
ninmis bir kitabin yazarn Prof. Dr. Shil-
ler’in birlikte yazdiklar “Animal Spirits”,
liderlerin ekonomik morali —dUnya eko-
nomisine yon veren insan psikolojisinin
guclt yoénua- naslil yonlendirdiklerini an-
lamaniz i¢in bir yol haritasi olacak.

Akerlof ve Shiller, ekonomik politikalarin
olusmasinda aktif hiktdmet rolinin ge-
rekli oldugunu ekonomik moral olgusu-
nu ortaya atarak savunuyorlar. John
Maynard Keynes, Buyltk Buhran’a ve
ardindan canlanmayi getiren degisen
psikolojiye neden olan belirsizlik ve
umutsuzlugu tanimlamak icin, ekono-
mik moral olgusundan yararlanmistir.
Akerlof ve Shiller, tipki Keynes gibi,
ekonomik moralin yoénetiminde huku-
metin istikrarl elinin gerektigini ve piya-
salarin bunu yapamayacagini biliyorlar.

Teknik analize hiicum

eknik analizin ¢zellikle ABD’de po-

I pularitesi artmaya devam ediyor.
islemciler ve yatinmcilar kendine
cekerken, akademisyenler arasinda

Ozellikle uzun vade konusunda karam-
sarlik hakim.

Teknik analizin nigin bu kadar fanatigi ol-
dugunu bulmak igin MIT’nin saygin fi-
nans profesort Andrew Lo ve arastirma-
cl arkadasl Jasmina Hasanhodzic, “He-
retics of Finance” adini verdikleri kitapta
bu alanin uzmanlariyla yaptiklari réportaj-
larl bir araya getirdiler. Lo ve Hasanhod-
zic, teknik analizi anlamanin en iyi yolu-
nun bunu uygulayanlarla konusmak ol-
dugu fikrinden yola ¢iktilar ve Heretics of
Finance’de bu alanin dnculeri ustaliklari-
nin 6yklsunu anlattilar. Ralph Acampora,
Laszlo Birinyi, Walter Deemer, Paul F.
Desmond, Gail Dudack, Robert Farrell,

John Murphy, Linda Raschke, Alan
Shaw gibi gurular teknik analizde yarati-
ciligin ve duygularin 6nemini anlatirken,
basariya giden yolda model, strateji ve
uygulamalarini da paylastilar.

“The Heretics of Finance: Conversations
with Leading Practitioners of Technical
Analysis” sadece teknik analiz sanatina
bir bakis sunmuyor ayni zamanda basa-
ril bir islemcinin yapisini da ortaya koyu-
yor. Kitabin ilk yarisi islemcilerin karakte-
rine odaklaniyor: Teknik analizi nasil ve
nicin 6grenmisler, hangi piyasa kosullari
hata yapma sansini artiriyor, siradan bir
gunleri nasil geciyor. ikinci bolim ise tek-
nik analize yogunlasiyor. Bu yéntemin
dogrulugu nasil kanitlanabilir, baska di-
siplinlere uygulanabilir mi, sansin rolu
nedir gibi sorulara yanit araniyor.

kurumsal E,V:ZUHUM,‘ nisan-haziran 2009
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TUREV URUNLER VE
RISK YONETIMI
SOZLUGU

M. Bans Akcay(MA),

Cantiirk Kayahan,

Ozge Ogiic Yurikoglu

ingilizce-Tiirkge, Scala Yayincilik, Nisan 2009, 258 s.

Tiirev Uriinler ve

Risk Yonetimi
Sozliigii

2

v & s

Degisen dunyaya hizla adapte olma
yolunda ilerleyen Turk finans piyasa-
larinin en temel ihtiyacglarindan biri
yetismis eleman eksikligidir. Bu ek-
siklik finans kesiminde, reel sektérde
ve akademik dinyada hissedilmek-
tedir. Ulkemizde yasanan 6nemli bir
boslugu dolduracagina inandigimiz
bu calismanin Turev Urtinler ve Risk
Yonetimi ile ilgili calisma yapan her
kesime yararli olacagina inaniyoruz.

“Turev Urinler ve Risk Yonetimi Sozli-
gu’'nun yayinlanmasl, sadece Borsa-
miz acisindan énemli bir sosyal so-
rumlulugun yerine getirimesi degildir,
bu yayin bilim dtnyasinda turev piya-
salar alaninda daha birgok yeni eserin
yolunu acacak olmasi ve finansal pi-
yasalarimizda énemli bir ihtiyaci karsi-
layacak olmasi sebebiyle blytuk énem
tasimaktadir. *

Isinsu Kestelli, Yénetim Kurulu
Baskani, VOB - Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi

62 kurumsal yatnmci nisan-haziran 2009

KRIZLER, PARA VE
IKTISATCILAR

Ekonomik kriz, parasal
sorunlar... ve uzman
iktisatcr analizleri...

Ercan Kumcu
Remzi Kitabevi, 272 s

G7... Onlara ister Grup-7 ister Gurme-
7 deyin, farkl mutfaklara 6zgu yemek-
leri denemekten hoglanan, ekonomi
dahil kimi giincel konulari tartismayi ve
fikir retmeyi seven, ekonomi alaninda
uzmanlardan olusan bir arkadas gru-
bunun adidir.

Krizler, Para ve iktisatcilar, G7'nin bir
dyesi olan ve simdi aramizda bulun-
mayan saygin ekonomist Emin Oz-

turk’tn anisina duzenlenen bir konfe-

ransta tartisilan guncel konulardaki
gorus ve yorumlardan derlendi.

Erwuri Koestavi

TREND TAKIPCISI
TUm Zamanlarnn En Cok
Kazandiran Yatinm Stratejisi
Vaatler ve Kanitlari

Michael W.Covel, Ceviri:
Nesenur Domanic

Scala Yayincilik, Ocak 2009, 514 s.

John W. Henry'yi Boston Red Sox'u
satin almaya yetecek kadar zengin
eden alim-satim stratejisinin tim
ayrintilari. En basarili trend takipgi-
lerinin aldigr fiili sonuglar iceren
50’'nin Uzerinde anlasiimasi kolay
grafik ve tablo. Trend takibinin
yatinm portfdylne nasil uygulaya-
cagini gosteren akici ve kolay
anlasilir bir rehber.



PARA PALAS

Klresel Piyasalarin En Basarili
Hedge Fon Yoneticileri

Steven Drobny

Ceviri: Nesenur Domanic, Scala Yayincilik,
Ocak 2009, 340 s.

“Drobny’nin kitabr dunyanin Ust dizey
makro alim-satimcilarinin Bizans tarzi
yaklasimlarini 6grenmek isteyenler igin
bir kutsal kitap haline gelecek. Kitap
bu alim-satimcilarin bir¢ok 6zgun yo-
nlne de yer verirken, New York veya
Londra’daki kligUk kutsal ofislerinde
milyarlarca dolar nasil kazandiklarini
anlatiyor. Kiresel piyasalarda ender
rastlanan ve suUrekli bir bicimde nere-
deyse havadan bile para kazanan bu
tdr hakkinda muhtesem bir kitap."
Gavyn Davies, Fulcrum Asset Manage-
ment, Yonetim Kurulu Bagkani, Gold-
man Sachs’in eski bas ekonomisti

PARA PALAS

Eirnal Pryansierin 0n Bagann tedga Fen Tanetinilen

STEVEN DROBNY

RISK YONETIMI

(CD Rom Uygulamal)
Sermaye Piyasasi ve Reel Sektor
Uygulamalart ile Genisletilmis 3. BASKI
Dr. K. Evren Bolgln,

M. Baris Akcay (MA),

Scala Yayincilik, Turkce, 768 s.

Turkiye'de 2001 krizinin ardindan 50
Milyar dolara ulasan maliyet ile birlik-
te, dncelikle bankacilik sektdrinde te-
mel bir standart haline gelen “Risk Yo6-
netimi” felsefesi, 6zUnde finansal pro-
fesyoneller agisindan bir tir zorunluluk
olarak gortlmekle beraber bireyler
bazinda, kulturel bir degisimi ifade et-
tiginde ancak tam anlamiyla basarili
olabilecektir. ABD'de baslayarak dun-
yaya yayilan kuresel kredi krizi zarar
miktarinin Gg trilyon dolara ulasmasi-
nin beklendigi gézéntine alindiginda,
risk istahinin kontrol edilmesinde ba-
sarl saglanmasinin oldukga zor oldu-
gu ifade edilebilir. Ttrk finans sektor
bilangolarr igerisinde bulunmayan tok-
sik kredi tUrevleri, finansal iflaslarin ya-
sandigl kuresel piyasa kosullarinda
Turk bankacilik sektérindn doviz tale-
binin surekliligi ve artan risk primi ne-
deni ile finansman maliyetlerini etkile-
mistir. Belirlenen riskler, dogru yonetil-
mediginde kurumlarin yillik faaliyet ka-
zanglarini ¢ok kisa bir sUre igerisinde
kaybetmelerine neden olabilmektedir.

PIYASALAR
CARPISINCA

Kiresel Ekonomik Degisim Cag
Icin Yatinm Stratejileri
Mohamed A. EL-ERIAN

Scala Yayincilik, Ocak 2009, 340 s.

(Financal Times ve Goldman Sachs yilin is kitabi
2008 odult)

PiYASALAR
il

Garanti

“Mohamed A. El-Erian dinyanin en
yetenekli ve basarili risk yoneticile-
rinden biridir. EI-Erian bu kitapta ile-
ri risk analizine yonelik akademik
bilgileri bir portféy yoneticisinin ger-
¢ek dunya ekonomisine iliskin go-
rusleriyle bir araya getiriyor. Modern
yatirm dinyasini anlamak isteyen
herkes mutlaka okumalr."

Alan Greenspan

kurumsal yatnme r



KYD ENDEKSLERI

KYD Fon Endeksleri

ENDEKSLER TARIH DEGER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)

A Tipi 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 365.60 0.06 0.65 3.32 -31.25
30-Ocak-09 365.71 -0.867 3.06 0.033 0.033

27-Subat-09 350.36 -0.017 -0.327 -3.261 -4.166

31-Mart-09 360.20 -1.101 0.491 2.809 -1.474

B Tipi 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 1017.96 0.04 0.24 1.15 12.54
30-Ocak-09 1029.06 0.028 0.223 1.091 1.091

27-Subat-09 1035.87 0.039 0.234 0.716 1.76

31-Mart-09 1043.47 0.008 0.078 0.734 2.507

KYD YTL Bono Endeksleri

ENDEKSLER TARIH DEGER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)

30 GUN 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 487.13 0.04 0.29 1.48 17.89
30-Ocak-09 493.76 0.037 0.268 1.361 1.361

27-Subat-09 498.77 0.02 0.288 1.088 2.39

31-Mart-09 504.35 0.044 0.215 1.119 3.535

91 GUN 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 633.67 0.05 0.41 178 18.41
30-Ocak-09 647.25 0.067 0.447 2.143 2.143

27-Subat-09 653.59 0.041 0.358 1.086 3.144

31-Mart-09 661.8 0.046 0.22 1.256 4.439

182 GUN 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 785.05 0.06 0.6 2.58 19.32
30-Ocak-09 808.05 0.07 0.631 293 293

27-Subat-09 814.95 0.009 0.405 1.005 3.809

31-Mart-09 827.31 0.142 0.218 1.517 5.383

365 GUN 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 734.61 0.12 1.02 4.95 20.22
30-Ocak-09 758.29 0.014 0.904 3.223 3.223

27-Subat-09 765.86 0.061 0.264 1.129 4.254

31-Mart-09 783.92 0.345 0.112 2.358 6.712

547 GUN 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 160.5 0.1 1.03 6.5 19.42
30-Ocak-09 165.67 0.015 1 3.221 3.221

27-Subat-09 166.93 -0.007 -0.257 1.011 4.006

31-Mart-09 172.07 0.408 -0.029 3.079 7.209

TOM 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 682.82 0.08 0.76 4.69 18.6
30-Ocak-09 702.3 0.019 0.736 2.853 2.853

27-Subat-09 706.53 0.037 0.129 0.763 3.472

31-Mart-09 724.08 0.294 0.105 2.484 6.043

KYD FX DIBS Bono Endeksleri

ENDEKSLER TARIH DEGER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) | DEGISIM (%)
usD 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 127.81 0.24 0.33 1.21 3.17
30-Ocak-09 128.06 0.086 0.321 0.196 0.196
27-Subat- 09 128.31 0.008 0.234 0.258 0.391
31-Mart-09 129.38 0.008 0.023 0.834 1.228
USD - YTL 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 118.28 0.86 1.02 2.9 35.77
30-Ocak-09 127.27 1.564 -1.616 7.601 7.601
27-Subat-09 131.66 0.374 -0.416 5.017 11.312
31-Mart-09 131.29 -1.167 1.304 -0.281 10.999
EUR 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 111.79 0.01 0.04 0.18 -0.8
30-Ocak-09 110.68 0.018 0.09 -0.993 -0.993
27-Subat-09 111.08 0.018 0.09 0.398 -0.635
31-Mart-09 111.52 0.018 0.09 0.396 -0.242
EUR-YTL 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 121.56 -0.34 0.92 6.65 26.2
30-Ocak-09 118.63 -0.261 -1.495 -2.41 -2.41
27-Subat-09 120.84 -0.371 -0.165 0.182 -0.592
31-Mart-09 125.75 -0.412 -0.765 4.063 3.447
KYD EUROBOND Endeksleri
ENDEKSLER TARIH DEGER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) | DEGISIM (%)
usb 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 182.70 0 0.67 12.34 0.88
30-Ocak-09 181.95 -0.73 0.34 -0.41 -0.41
27-Subat-09 174.59 -0.36 1.39 -4.89 -4.44
31-Mart-09 182.77 0.62 -0.8 4.69 0.04
USD - YTL 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 169.63 0.63 1.37 7.82 32.53
30-Ocak-09 181.48 0.74 -1.57 6.99 6.99
27-Subat-09 179.72 0 0.73 -0.41 5.95
31-Mart-09 185.96 -0.56 0.47 3.47 9.63
EUR 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 148.08 0 0.44 4.92 0.45
30-Ocak-09 151.58 0.17 0.31 2.36 2.36
27-Subat-09 151.42 0.1 0.37 -0.15 2.26
31-Mart-09 155.43 0.04 0.46 2.65 4.96
EUR-YTL 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 183.95 -0.35 1.32 11.64 25.71
30-Ocak-09 185.58 -0.44 -1.25 0.89 0.89
27-Subat-09 188.27 -0.29 0.12 -0.29 2.35
31-Mart-09 200.55 -0.38 -0.37 6.52 9.02
KYD O/N REPO Endeksleri
ENDEKSLER TARIH DEGER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI
DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%) DEGISIM (%)
NET 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 269.13 0.03 0.22 1.08 15.28
30-Ocak09 271.74 0.029 0.21 0.97 0.97
27-Subat-09 273.95 0.026 0.183 0.873 1.791
31-Mart-09 276.2 0.025 0.174 0.821 2.627
BRUT 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 341.88 0.04 0.28 1.26 17.5
30-Ocak-09 345.82 0.035 0.246 1.152 1.152
27-Subat-09 349.2 0.032 0.221 1.048 2.141
31-Mart-09 352.61 0.028 0.199 0.977 3.139
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Sektor verileri, Fon Market tarafindan hazirlanmstir. S E KTO R V E R | |_ E R |

Yatinm Fonlarinda Ik Ceyrek

Genel Degisim

IMKB 100 Endeksi yilin ilk ceyreginde nette %-3,93, reel

2 Ocak 2009 1 Nisan 2009 Degisim Reel Artis

olarak da %-4,93 oraninda deger kaybetmistir. FM A Ti-

pi Endeksi, nette %-0,35 , reel olarak %-1,39 oraninda FM A Tipi 875,95 872,86 -0,35% -1,39%
deger kaybederken, FM B Tipi Endeksi, nette %2,50 , reel iIMKB 100 27.005,63 25.943,57 -3,93% -4,93%
olarak ise %1,43 oraninda deger kazanmistir. Sonug ola- -~ 5 )
rak; IMKB endeksinde, gectigimiz dénemde yasanan FM B Tipi LA LS gl LS
%20'nin Uzerindeki dustsun durdugunu ve global krizin
azalmaslyla birlikte endeksteki dustsun yavasladigini go-
riyoruz. Bunun yaninda A Tipi fonlarin endeksten daha iyi
bir performans sergiledigini, B Tipi fonlarin da pozitif geti-
riye ulastiklarini gézlemliyoruz.

Fonlardaki Bliyiime

[ i Son Toplam Fon Endeks- |

|g||| dénemde, hem A Ti- __ . Ik Toplam  Toplam Degeri% KBSS% lerine gore  Ilk Pazar  Son Pazar
Ipiv hem de B Tipi fonlarin Fon Tipi Fon Tiirii Degeri* Degeri* Degisim Ilk KBSS* Son KBSS* Degisim Degisim Payi Payi

portfdy dederlerinde ve  [ATipi | Degsken Fon 11563 | 11883| 3 13.403 14.652 931 3,12% 0,49 041
yat|r|mc| Say||ar|nda art|§ ATipi | Endeks Fon 137,49 147,94 8 12.493 13.481 7,9 7,94% 0,58 0,52
gortimustar. A Tipi fonlar-  |ATipi | Fon Sepeti 2,63 247 4 10 15 50 4,51% 0,01 0
daki yatrmci sayisi %4,06  |ATipi | Hisse Fon 57,58 6541 | 14 9.748 11488 | 17,84 13,95% 0,25 0,23
oraninda, B Tipi fonlardaki  |ATipi |istirak Fon 24,06 27,68| 15 1718 1.741 1,33 15,38% 0,1 0,09
yatinmci sayisi %6,33 ora-  |ATipi | Karma Fon 18273 | 19249| 5 142,054 | 145372 2,33 5,68% 0,77 0,67
ninda artmigtir. A Tipi fonlar- | Aipi | sekior Fonu 0,38 006| -85 52 55 | 576 | -84,50% 0 0
da, Yabanci Fonlar haricin- | aipi | Yab. Menk. kym. Fon | 0,38 083| 5 440 427 | 295 | -44su 0 0
de yatimci sayisi azalan g 179.918  187.231
fon tlrG bulunmazken, B Ti-
pi fonlarda yatrnmcisi aza-  [BTipi | Degisken Fon 1.066 1742] 63 139213 202.984 458 60,96% 451 6,12
lan fon tUrt bulunmamakta- B Tipi | Endeks Fon 154 168 9 1 1 0 6,18% 0,65 0,59
dir. Ayrica fon tlrleri ve tip- B Tipi | Fon Sepeti 8 8 6 79 110 | 39,24 3,33% 0,03 0,02
lerinin genel itibariyle bagll |8 Tipi | Karma Fon 1 3| 137 489 582 | 1901 | 134,97% 0 0,01
olduklart A Tipi ve B Tipi fon | g7ipi | Kiym. Maden Forlan 43 132|210 8.494 13900 | 6364 | 207,07% 0,18 0,46
endekslerindeki  degisim- | g7y | Lit Fon 20446 | 23678| 16 |2699.387| 2779702| 297 | 13,30% 867 | 8327
den arindirdigimiz Fon En- | g i | ahvilve BonoFonu | 1331 | 2127| 60 69.046| 103559 | 49,98 | 57,38% 5,64 7,48
dekslerine Gore Degisim | g | oy, wenk. Kym. Fon 11 18] 60 4574 5493 | 2009 | 57,40% 0,04 0,06

sUtununda ise, A Tipi fonla-
rn %6,99, B Tipi fonlarin ise
%18,39 oraninda arttigini, Tiim Piyasa 23581 28432 21  3.101.201 3.293.562 6,20 25,38%

tUm piyasanln da tOplamda * Milyon TL (Karsilastirmalar 2 Ocak 2009, 1 Nisan 2009 datalari ile)
%25,38 oraninda bqudU- * KBSS (Katilma Belgesi Sahibi Sayisi kisaca yatinmci hesap sayisi)
gunu gorehbiliriz.

B Tipi Toplami 23.060 2.921.283  3.106.331 6,33

Portfoylerin Varlik Dagihmlar

009'un ilk tg aylik déneminde, tum fonlarin varlik dagi-

limlari grafigini yanda gorebilirsiniz. Donem dénem

ufak degisiklikler olsa da Repo %57, Kamu Borglanma
%38, BPP %3 seviyelerinde seyretmektedir.

EE¥YEBEZ

20 2005 Lt e ] R X009 CEL0A 2005

Cak-mé




SEKTOR VERILERI

Fonlardaki Bliylime ve Enflasyon Fon Endeksleri ve Enflasyon

Reel artis Reel artis
Fon Tipleri 01.04.2008 01.04.2009 Degisim Reel artis  Fon Endeks-

Tiife'ye lerine Gore

Endeksler 01.04.2008 01.04.2009 Degisim  Tiife'ye Gore

A Tipi 980,34 872,86 | -10,96% | -17,47%
475% | -11L71% | 6,98% B Tipi 1336,08 | 150353 | 12,53% 4,31%
7,86% | -0,03% | -4,15% iMKB 40.674,17 | 2594357 | -3622% | -40,88%
7,58% | -0,28%

on endeksleri ile enflasyonu karsilastirdigimiz yukari-

ortfoy degerlerini karsilastirmak icin Ustteki tabloda da daki tabloda, A Tipi endeksin, hem negatif de@igime

gorebileceginiz gibi bir yillik degisimlerini enﬂgsyounl— sahip oldugunu, hem de enflasyona yenildigini: B Ti-
A dan arindirdiktan sonra bulunduklari endeksteki degi- pinin ise daha basarili bir performans sadlayarak, pozitif
simlerinden de arindiriyoruz. Bir yillk surede fon piyasasinin; getiri elde ettigini gorebiliyoruz. IMKB endeksinde ise yillik
A Tipi ve B Tipi fonlarin %-0,28 gibi bir oranda ktculdugunu kayip %36 civarlarinda gértilmektedir.
gdrmekteyiz.

Tip ve Tir Bazinda Blyiiklikler ve Degisimler

Ayni Ayni Ayni Ayni
. Tipteki Tim Tipteki Tim Tipteki Tim Tipteki ~ Tim
Ik Fonlar  Piyasa Fonlar  Piyasa  Toplam Fonlar  Piyasa Fonlar  Piyasa
Toplam Icindeki Icindeki  Son Toplam Icindeki Icindeki Degeri Icindeki  Icindeki Icindeki Icindeki  KBSS% Ik Son  Doluluk’%
Fon Turt Degeri* Payi Payi Degeri* Payi Payr  Degisimi Ik KBSS Payi Payr  Son KBSS Payi Payr  Degisimi  Doluluk* Doluluk Degisimi
ATipi | Degisken Fon 116 22% 0% 119 21% 0% 3% 13.403 7% 0% 14.652 8% 0% 9% 0% 0% 5%
ATipi | Endeks Fon 137 26% 1% 148 27% 1% 8% 12.493 7% 0% 13.481 7% 0% 8% | 14% 18% | 28%
ATipi | Fon Sepeti 3 1% 0% 3 0% 0% 4% 10 0% 0% 15 0% 0% 50% 4% T%| 53%
ATipi | Hisse Fon 58 11% 0% 65 12% 0% 14% 9.748 5% 0% 11.488 6% 0% 18% | 15% 7% | -53%
ATipi | Istirak Fon 24 5% 0% 28 5% 0% 15% 1.718 1% 0% 1.741 1% 0% 1% 7% 8% 9%
ATipi | Karma Fon 183 35% 1% 192 35% 1% 5% 142.054| 79% 5% 145372 | 78% 4% 2% | 28% | 30% 8%
ATipi | Sektor Fonu 0 0% 0% 0 0% 0% | -85% 52 0% 0% 55 0% 0% 6% | 17% 2% | -86%
ATipi | Yab Menk.Kiym. 1 0% 0% 1 0% 0% -5% 440 0% 0% 427 0% 0% -3% 6% 6% 5%
Tim A Tipleri 179.918 b 187.321
B Tipi | Degisken Fon 1.066| 5% 5% 1.742 6% 6% | 63% | 139.213| 5% 4% 202.984 7% 6% 46% 8% | 14%| 79%
B Tipi | Endeks Fon 154 1% 1% 168 1% 1% 9% 1| 0% 0% 1 0% 0% 0% 0% 0% 0%
B Tipi | Fon Sepeti 8| 0% 0% 8 0% 0% 6% 79 0% 0% 110 0% 0% 39% 1% 1% 1%
B Tipi | Karma Fon 1l 0% 0% 3 0% 0% | 137% 4891 0% 0% 582 0% 0% 19% 2% 5% | 172%
B Tipi | Kiymetli Maden 43| 0% 0% 132 0% 0% | 210% 8.494| 0% 0% 13.900 0% 0% 64% | 11% | 30%| 170%
B Tipi | Likit Fon 20.446| 89% 87% 23.678 | 85% 83% 16% |2.699.387| 92% 87% | 2.779.702| 89% 84% 3% | 10% | 13%| 32%
B Tipi | Tahvil ve Bono 1.331 6% 6% 2.127 8% 7% | 60% 69.046| 2% 2% 103.559 3% 3% 50% 8% | 15%| 83%
B Tipi | Yab. Menk.Kiym. 11 0% 0% 18 0% 0% | 60% 45741 0% 0% 5.493 0% 0% 20% 7% | 11% | 47%

Tiim B Tipleri 2.921.283 94%  3.106.331

Tiim Piyasa 23.581,04 21% 3.101.201 3.293.562

* Milyon TL (Karsilastirmalar 2 Ocak 2009, 1 Nisan 2009 datalari ile)
* KBSS Katilma Belgesi Sahibi Sayisi, kisaca yatirimci hesap sayisi
Doluluk Orani: Dolasimdaki Pay Sayisi / Fon Sermayesi

009 yilinin ilk ti¢ ayinda fonlarn tir bazinda dagiimlarni ~ cilar sirasiyla, Kiymetli Maden, Tahvil Bono ve Degisken fonlari

gosterdigimiz Ustteki tabloda portfdy degerleri %21, yat-  tercih etmislerdir. A Tipi yatinm fonlarinin doluluk oranlar %14

nmci sayilari da %6 oraninda artmistir. A Tipi fonlarin yati- ~ artarken, B Tipi yatinm fonlarinin doluluk oranlari, %49 gibi yik-
nmel sayllar %4 oraninda, B Tipi fonlarin yatinmei sayilar da  Sek bir oranda artis géstermistir. Sonug olarak; tum fon piyasa-
%6 oraninda bliyimusttir. A Tipi fon turlerinde en buytik artig, il sina baktigimizda, gecen dénemdeki dusUslerin aksine, fon bu-
gili dénemde hisse fonlarinda olmustur. B Tiplerinde ise yatinm-  yUklukleri ve yatinmci sayilaninda artiglar goralmektedir.
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Fon Endeksleri ve Degisimler 01.04.2008  01.04.2009 Rel artis

Endeks Fon Sayis Degeri Degeri %Degisim Tiife'ye gore
009 ilk dénemi itibariyle fon endeksle-  |A Tipi Fonlar Endeksi 50 980,34 872,86 -10,96 -10,23
ri ile enflasyonu karsilastirdigimiz  [B Tipi Fonlar Endeksi 50 1.336,08 1.503,53 12,53 11,54
yandaki tabloda; A Tipi fon endeksi- ||t Fon Endeksi 15 | 132858 | 148787 | 11,99 11,04
nin ehflasyona yenildigini, B Tipi fon endek- | g jouc o Endeksi 10 342,44 240,76 -29,69 -27,60
sinin ise yatinmcilar enflasyona karsi koru- _ )
o o e . Hisse Fon Endeksi 10 739,08 613,02 -17,06 -15,88
dugu, ayni zamanda %12,53 gibi bir getiri
elde ettigini gorebiliyoruz. Karma Fon Endeksi 15 1.236,49 1.303,54 5,42 4,95
istirak Fon Endeksi 1 907,34 790,94 -12,83 -11,96
Not: Degisken Fon Endeksi A ve B tipi fonlardan olus-  [Sektér Fonu Endeksi 1 850,10 63320 | -2552 2372
makiadr. Fon endeksleri igindeki maksimum fon sayist 1,/ vien k. Fon Endeksi| 5 318,30 37892 | 19,04 17,58
sabit olmakla birlikte ddnemsel olarak azalabilmektedir, : :
yatinmei sayisi ve fon bilyiikliklerinin birlestirilmis sira- | Degisken Fon Endeksi 25 1.330,67 | 1.553,80 16,77 1547
lamasi ile hesaplanmakta, diizeltmeleri ve endekse da- | Tahvil ve Bono Fonu Endeksi | 15 1.385,03 1.644,60 18,74 17,30
hil olan ve ¢ikan aynmi .y?p|lnl1a{<taFj|r. Tablodaki Fon- | £y 30 Endeksi 30 1.22026 1.375,65 1273 1173
market endeksleri ile ilgilitim bilgileri ve nasil hesaplan- EM 50 Endeks 2 1179.75 1353.13 1297 1195
digini ayrintili olarak www.fonmarket.com adresinden fiaess! 2 R ' ’
inceleyebilirsiniz. Fon Sepeti Endeksi 3 99,49 113,76 14,34 13,22

Yatirim ve Emeklilik Fonlar1 Hakkinda
Bilmek Istediginiz Her sey

Portfoy Yoneticileri , Kurum Cahsanlan ve Yatinmeilanin ihtiyaglarina gére ayn ayn hazirlanmis analizler

Site iiyeligi ficretsizdir

Litfen kurum e-mailinizle tye olunuz
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SEKTOR VERILERI

Emeklilik Fonlarinda Birinci Ceyrek

Deger Artislar

Son

Toplam
Degeri%
Degisim

Toplam
Degeri*

ik Toplam

Fon Tiirii Degeri*

Biyiime Amaclh Fonlar
Diger Fonlar

Gelir Amaclh Fonlar

ihtisaslasmis Fonlar

Para Piyasasi Fonlari

6.384 6.890 8%

ilk KBSS*
590.579
885.503
2.207.377
12.922
1.282.324
4.978.705

Son Pazar
Payi

ilk Pazar
Payi

LGERY
Degisim

Deger

Son KBSS* Artisi

585.223

858.931 14,05
2.236.321 61,88
12.510 0,24

1.324.477
5.017.462

1% 7%

* Milyon YTL (Karsilastirmalar 2 Ocak 2009, 1 Nisan 2009 datalari ile)

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

Tiim Piyasa

meklilik fonlarinin 2009 yili ilk ceyregi boyunca
E portfoy degerlerinin % 8 artisinin yani sira yatirimci

sayllarinin da azda olsa %1 oranda arttigini gérebi-
liyoruz. Deger artisini hesapladigimizda ise; yonetilen bu-
yUklUkteki artisin sisteme katilan yeni yatirmcilar sayesin-
de gergeklestigini soyleyebiliriz. Sonugta emeklilik fon pa-

Fonlarda Biiylime ve Enflasyon

Reel artis
Fon Tiirleri 01.04.2008 01.04.2009 Degisim Tiifeye gore
Biiytime Amacli Fonlar 390 479 22.66% 14%
Diger Fonlar 827 968 17,11% 9%
Gelir Amach Fonlar 2.935 4.264 45,27% 35%
ihtisaslasmis Fonlar 17 17 -1,19% -8%
Para Piyasasi Fonlari 589 1.163 97,49% 83%
Toplam 4.758 6.890 44,82% 34%

Portfoylerin Varlik Dagihimlar
2009'un ilk d¢ aylik dénemindeki tim fonlarin
varlik dagiimlari grafigini yanda gorebilirsiniz.

2D(‘jnem donem ufak degisiklikler olsa da Kamu
Borclanma %72, Repo %15, Hisse %8, Diger %5
seviyelerinde seyretmektedir.

kurumsal 1,7‘ZWHHC nise

EE 2 EOE B

zarinin  buyumesi %7 civarinda gergeklesmistir.
Diger bir konu ise bu dénemde yatirimcilarin tercihlerinin
degisip degismedigi; diger fonlar, ihtisaslasmis fonlar
ve blylme amacl fonlardaki yatirimci sayilari azalirken,
para piyasasl fonlari ve gelir amacl fonlara olan ilgi
artmistir.

ortfoy degerlerini karsilastirmak icin yandaki tablo-

da da gorebileceginiz gibi bir yillik degisimleri enf-

lasyondan arindiriyoruz. Bir yillik sirede fon piyasa-
sinin; Ihtisaslasmis fonlarin negatif getirisine ragmen tim
piyasanin %44,82’lik artisindan enflasyonu disutnce yine-
de net olarak %34 bUyudugunu soyleyebiliriz.
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