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Sevgili Okurlar,

Kuresel krizin yarattigi sarsinti hafiflemis gérintyor. Her ne kadar “en
kotl” nun atlatildigina dair iyi haberler gelse de, hukimetler ve piyasa
duzenleyicilerinin aldiklart ¢nlemlerle olusturulmaya calisilan yeni
dinya duUzeninde, sektérUmuzun gelecege yonelik beklenti ve
ihtiyaclar gercevesinde yogun bir calisma dénemi gegirmekteyiz .

Gectigimiz U¢ aylik dénemde, kolektif yatinm araglarn sektorimuzin
ihtiyaclarinin ortaya konularak ¢6ztm énerilerinin gelistiriimesine yone-
lik gerek Yoénetim Kurulu ve gerekse komitelerimiz faaliyetlerini
sUrddrduler.

Her yil geleneksel hale gelen ve bu yil Gglnclsunu Antalya’da dizen-
ledigimiz ‘Kolektif Yatinm Araclari Endustrisi Gelisim ve Degerlendirme
Toplantisi’ ve SPK Baskani Prof. Dr. Sayin Vedat Akgiray’la tanisma
toplantisi 6ncelikli faaliyetlerimizdendi.

Dergimizin bu sayisinda Antalya toplantisinin detayli notlarini bula-
bilirsiniz. Dergimizde ayrica, Ozel sektoér tahvilleri ihracina yénelik
anket calismasi, yatinm fonlarinda stres testi uygulamasi, bireysel
emeklilik sistemine iliskin bir analiz, borsa yatirm fonlari, degerli finans
profesort Salih Neftci'nin anisina hazirladigimiz bir bélum, EFAMA ve
degerli iktisatcilarimizin kriz degerlendirmesine yonelik calismalara yer
verdik.

Dernegimizin 10. kurulus yilini kutlayacagimiz 2009 yili bizim igin ayri
bir nem tasiyor. Kurucularindan biri olarak, gectigimiz 10 yilda yurt igi
ve yurt disinda birgok 6nemli faaliyet gerceklestirdigimizi, yasanan
sikintill dénemlere ragmen sektérimuzin gelismesine buylk katki
sa@ladigimizi gururla ifade edebilirim.

Sonbaharda 10.yilimizi battn finans sektérl ve kamu otoritemizle bir-
likte kutlamayi arzu ediyoruz. Bu vesileyle, Dernegimizin kurulusunda
ve buglnlere gelmesinde deste@i olan herkese goénulden tesekkur
ederim.

Hepinize keyifli okumalar diliyorum.

Saygilarimla,

Giir CAGDAS
TKYD Yénetim Kurulu Bagskani

BASKAN'DAN
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TKYD Baskani
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YENI IHRACLAR:
Katilma paylan kayda alinanlar

1. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.
Trend Takibi Serbest Yatinm Fonu

YENI FAALIYET IZINLERI:

1. Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.’nin, 100 Milyon TL. baslangig
tutarl “Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Esnek Alternatif Emekli-
lik Yatinm Fonu” unvanli emeklilik yatinm fonunun katima pay-
lari kayda alindl.

2. Kare Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin, kurucusu oldugu 20
milyon TL baslangi¢ tutarll “Kare Yatirm Menkul Degerler A.S.
B Tipi Likit Fon"un 1. tertip katilma paylar kayda alind.

3. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin 500.000.000 TL bas-
langic tutarll “Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. Garantili

Semsiye Fonu’nun 50.000.000.000 adet katiima paylar kayda
alindi.

4, HSBC Bank A.$.’nin 2.000.000.000 TL baslangic tutarl
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2. Turkiye Garanti Bankasi A.S.
Serbest Fonu

3. Yapi ve Kredi Bankasi A.S.
Istanbul Serbest Yatinm Fonu

“HSBC Bank A.S. Koruma Amagcl Semsiye Fonu’nun
200.000.000.000 adet katilma paylari kayda alind!.

5. Turk Ekonomi Bankasi A.$.’nin 3.000.000.000 TL bags-
langig tutarl “Turk Ekonomi Bankasi A.S. Koruma Amag-
I Semsiye Fonu”nun 300.000.000.000 adet katilma pay-
lari kayda alind.

6. Yap! ve Kredi Bankasi A.$.’nin 1.000.000.000 TL bags-
langi¢ tutarll “Yapi ve Kredi Bankasi A.S. Garantili Sem-
siye Fonu”nun 100.000.000.000 adet katilma paylar
kayda alindi.

7. Turkiye Garanti Bankasi A.$.nin her biri
1.000.000.000 TL basglangig tutarl “Turkiye Garanti Ban-
kasi A.S. Koruma Amagcl Semsiye Fonu” ile “Tarkiye Ga-
ranti Bankasl A.S. Garantili Semsiye Fonu’nun her biri
100.000.000.000 adet katima paylar kayda alindi.



8. Akbank T.A.S.'nin 1.200.000.000 TL baslangi¢ tutarl “Ak-
bank T.AS. Koruma Amacl Semsiye Fonu’nun
120.000.000.000 adet katilma paylari kayda alindi.

9. Fortis Bank A.S.’'nin, kurucusu olacagr 500.000.000 TL bas-
langic tutarll Fortis Bank A.S. Koruma Amacl Semsiye Fo-
nu’nun 50.000.000.000 adet katilma paylar kayda alindi.

10. Finansbank A.S.’nin 1.000.000.000 TL baslangic tutarl “Fi-
nansbank A.S. Koruma Amagl Semsiye Fonu’nun
100.000.000.000 adet katilma paylar kayda alindi.

11. Oyak Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin 50.000.000 TL bag-
langi¢ tutarll “B Tipi Tahvil ve Bono Fonu” ile 15.000.000 TL
baslangic tutarl “A Tipi Degisken Fon”un katiima paylari kay-
da alind.

12. Deniz Emeklilik ve Hayat A.S.’nin her biri 2 milyar TL bas-
langi¢c tutarh “Esnek Emeklilik Yatinm Fonu”, “Likit Emeklilik
Yatinm Fonu”, “Blytme Amagcli Hisse Senedi Emeklilik Yatirnm
Fonu”, “Gelir Amagcl Kamu Bor¢lanma Araglart Emeklilik Yati-
nm Fonu”, “Gelir Amagl Kamu Dis Borglanma Araglar Emek-
lilik Yatinm Fonu”, “Gruplara Yonelik Gelir Amacl Kamu Borg-
lanma Araglari Emeklilik Yatinm Fonu” ve “Gruplara Yonelik
Esnek Emeklilik Yatinm Fonu” unvanli emeklilik yatinm fonlari-
nin kurulusuna izin verildi.

OZEL DURUMLAR:

1. 1. A) Legg Mason Global Funds FCP (Luxemburg) semsiye-
si altinda yer alan Legg Mason Europe (ex UK) Equity Fund,
Legg Mason Managed Solutions Sicav semsiyesi altinda yer
alan Legg Mason Select Balanced Portfolio (USD) ve Legg
Mason Select Growth Portfolio (USD) alt fonlarinin Kurul kay-
dinda olmayan ve satisi yapilamayan fonlar ile birlestiriimesi
sonucu infisah edecekleri gbz 6nlne alinarak Legg Mason
Europe (ex UK) Equity Fund, Legg Mason Select Balanced
Portfolio (USD) ve Legg Mason Select Growth Portfolio (USD)
alt fonlarinin bu asamada yeni pay satisinin durduruimasina,

B) Temsilci kurulus Citibank A.$. tarafindan birlesme isleminin
hukuki olarak tamamlanma tarihine kadar yatrnmcilardan ge-
lecek fon katilma pay! iade talebi talimatlarinin karsilanmasini
saglamak Uzere gerekli islemlerin tesis ediimesi gerektiginin
ve mevcut fon yatinmcilarina iliskin olarak Citibank A.S.’nin yU-
kdmlultklerinin devam ettiginin Citibank A.S.’ye bildiriimesine
karar verildi.

2.T. s Bankasi A.S.’nin kurucusu oldugu 50.000.000 TL tutar-
Il “T. Is Bankasi A.S. B Tipi IMKB 30 Endeksinin Duisecegini
Ongéren Yatinmeilara Yoénelik %100 Koruma Amagli Yatinm

Fonu’nun “T. Is Bankasl A.S. Koruma Amacl Semsiye Fo-
nu’na; 50.000.000 TL tutarl “T. is Bankasi A.S. B Tipi IMKB
30 Endeksinin Yikselecegini Ongdren Yatinmeilara Yone-
lik %100 Koruma Amacli Yatinm Fonu’nun ise “T. is Ban-
kasi A.S. Garantili Semsiye Fonu’na doénustirtlmesi nede-
niyle yapilacak ictlizik degisikliklerine izin verildi.

3. Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin kurucusu oldugu
“Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S. A Tipi Degisken Fo-
nu’nun “Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S. Uzun Vadeli B
Tipi Degisken Fonu’na; “Ata Yatinrm Menkul Kiymetler A.S.
B Tipi Ozel Portfy Yénetimi Degisken Fonu”nun “Ata Yati-
rnm Menkul Kiymetler A.S. B Tipi Varlik Yénetimi Hizmeti
Degisken Fonu”na dénUstUrdlmesi nedeniyle yapilacak ic-
tlzUk degisikliklerine izin verilmesine ve déntstme iliskin
duyuru metinlerinin yayimlandigi tarih ile yeni hususlarin
yUrarltige giris tarihi arasinda kalan stre zarfinda bagvuru
konusu fonlarin yeni katlma pay! satiglarinin durdurulmasi-
na karar verildi.

4.7T. Vakiflar Bankasi T.A.O.’nun kurucusu oldugu “T. Va-
kiflar Bankasi T.A.O. B Tipi BdyUme Amagli Tahvil ve Bo-
no Fonu’nun “T. Vakiflar Bankasi T.A.O. B Tipi Havuz Li-
kit Fon”a, “T. Vakiflar Bankasi T.A.O. A Tipi Karma ilkadim
Fonu’nun “T. Vakiflar Bankas T.A.O. B Tipi Degisken iI-
kadim Fonu’na ve “T. Vakiflar Bankasi T.A.O. A Tipi Kar-
ma Bereket Fonu’nun, “T. Vakiflar Bankasi T.A.O. B Tipi
Altin Fonu”na dénusturtimesi nedeniyle yapilacak ictu-
zUk degisikliklerine izin verilmesine ve dénustme iliskin
duyuru metinlerinin yayimlandigi tarih ile yeni hususlarin
yUrUrlige giris tarihi arasinda kalan sure zarfinda basvu-
ru konusu fonlarin yeni katilma payi satislarinin durdurul-
masina karar verildi.

5. Fon katiima paylari nitelikli yatirmcilara arz edilmemis
olan Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin kurucusu oldu-
gu “Piyasa Notr Serbest Yatinm Fon”un tasfiye edilmesi ta-
lebi olumlu karsilandi.

6. Akbank T.A.S.’nin kurucusu oldugu ve yatirm dénemi
sona eren Akbank T.A.S. B Tipi %100 Anapara Koruma
Amagcl Birinci Yatinm Fonu, Akbank T.A.S. B Tipi %100
Anapara Koruma Amacl ikinci Yatinm Fonu ve Akbank
T.AS. B Tipi %100 Anapara Koruma Amach Ugtincl Yati-
rnm Fonu ile halka arzi hentz gerceklestiriimeyen Akbank
T.A.S. B Tipi %100 Anapara Koruma Amacl Dérdtncd Ya-
tinm Fonu, Akbank T.A.S. B Tipi %100 Anapara Koruma
Amagcl Besinci Yatinm Fonu ve Akbank T.A.S. B Tipi %100
Anapara Koruma Amagcl Yedinci Yatirm Fonu’nun tasfiye
edilmesine karar verildi.

7. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.$.’nin kurucusu oldu-
gu Garantili Semsiye Fonu'na Bagl B Tipi %100 Anapara
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Garantili Tarim Urdinleri Alt Fonu (Birinci Alt Fon)’nun birinci ih-
rac katlma paylarinin halka arzina iligkin talebi olumlu karsi-
landi.

8. Turkiye Is Bankasi A.S.nin kurucusu oldugu Koruma
Amacli Semsiye Fonu’'na Bagl B Tipi %100 Anapara Koruma-
i Birinci Alt Fonu”nun birinci ihrag katilma paylarinin halka ar-
zina iliskin talebi olumlu karsilandi.

9. Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin kurucusu oldugu
50.000.000 TL baslangic tutarli “Ata Yatinm Tirkiye islami
Market A Tipi Borsa Yatinm Fonu”nun katiima paylarinin hal-
ka arzina iliskin yil sonuna kadar ek stre verilmesi talebinin,
Seri:VIl, No:10 sayill “Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar Tebli-
gi"nin 22. maddesinin 3. fikrasinda fon ictlzagunun ticaret si-
ciline tescil tarininden itibaren 3 ay olarak belirlenen streye
ek olarak 3 aylik ek stre veriimesi suretiyle olumlu karsilanma-
sina karar verildi.

10. Raymond James Yatrm Menkul Kiymetler A.S.’nin kuru-
cusu oldugu “Raymond James Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.
A Tipi Degisken Fonu”, “Raymond James Yatinm Menkul Kiy-
metler A.S. B Tipi Degisken Fonu”, “Raymond James Yatirm
Menkul Kiymetler B Tipi Likit Fon” ve “Raymond James Yati-
nm Menkul Kiymetler A.S. A Tipi Karma Fon”un tasfiye edil-
mesine iliskin talebi olumlu karsilandi.

11. Avivasa Hayat ve Emeklilik A.$'nin kurucusu oldugu Gelir
Amagcl Kamu Borglanma Araglarn Grup Emeklilik Yatinm Fo-
nu’nun Kamu Borglanma Araglart Emeklilik Yatinm Fonu-Grup
bunyesinde birlestiriimesine karar verildi.

12. Millenium Bank A.S.'nin kurucusu oldugu A Tipi Degisken
Fon’un, B Tipi Degisken Fon'a donUstUrdlmesi nedeniyle ya-
pilacak ictiztk degisikligine izin veriimesine karar verildi.

13. HSBC Bank A.$.’nin kurucusu oldugu ve yatinm dénemi
sona eren “HSBC Bank A.S. B Tipi %100 Anapara Koruma
Amacli Kirmizi Yatinrm Fonu” ile halka arzi hentiz gerceklesti-
rimeyen “HSBC Bank A.S. B Tipi %100 Anapara Koruma
Amagcli Mavi Yatinm Fonu’nun tasfiye edilmesi talebinin olum-
lu karsllanmasina karar verildi.

14. Fortis Bank A.S. B Tipi Ozel Sektér Borglanma Araglar Ya-
banci Menkul Kiymet Fonu’nun igtizigundn ticaret sicilinden
terkin edilmesi talebinin olumlu karsilanmasina karar verildi.

15. Tarkiye Garanti Bankasi A.$.’'nin “T. Garanti Bankasi
A.S. Koruma Amagcli Semsiye Yatinnm Fonu’na Bagh B Tipi
%100 Anapara Koruma Amagli ABD Dolarinin YUkselece-
gini Ongéren Yatinmcilara Yénelik Birinci Alt Fonu”nun bi-

rinci ihrag katilma paylarinin halka arzina iliskin talebi
olumlu karsilandi.

16. Ergoisvicre Emeklilik ve Hayat A.S.'nin kurucusu oldu-
Ju Ergolsvicre Hayat Sigorta A.S. B Tipi Degisken Fon ile
Ergoisvicre Hayat Sigorta A.S. A Tipi Degisken Fon'un Er-
golsvicre Sigorta A.S.'ye devredilmesi, fonlarn igtizukleri-
nin tadil edilmesi ve kurucu degisikligine iliskin duyuru met-
ninin yayimlandigi tarih ile yeni hususlarin yUrdrltge giris ta-
rini arasinda kalan sure zarfinda basvuru konusu fonlarin
yeni katilma payi satisina devam edilmesi talebi olumlu kar-
siland.

17. Yap! ve Kredi Bankasi A.$.’nin kurucusu oldugu Garan-
tili Semsiye Fonu'na Bagl B Tipi %100 Anapara Garantili
Frekans Alt Fonu’nun birinci ihrag katilma paylarinin halka
arzina iligkin talebi olumlu karsilandi.

18. Finansbank A.S.'nin kurucusu oldugu ve yatinm dénemi
sona eren “Finansbank A.S. B Tipi %100 Anapara Koruma
Amacli Eczacibasi Ikinci Yatinm Fonu’nun tasfiye edilmesi
talebinin olumlu karsilanmasina karar verildi.

19. HSBC Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin kurucusu oldu-
gu B Tipi Aktif Yonetimli Koruma Amagcli Fonu'nun HSBC
Bank A.S.’nin kurucusu oldugu Koruma Amagli Semsiye
Fonu'na bagli bir alt fon haline dénUsturidlmesi ve unvaninin
“HSBC Bank A.S. Koruma Amagcl Semsiye Fonu'na Bagl B
Tipi Aktif Yonetimli Koruma Amagli Alt Fonu (Birinci Alt
Fon)” olarak degistirilmesine iligkin talebi olumlu karsilandi.

20. HSBC Bank A.S.'nin kurucusu oldugu Koruma Amagcli
Semsiye Fonu'na bagl “HSBC Bank A.S. B Tipi Koruma
Amacli Yesil Alt Fonu”nun (ikinci Alt Fon) birinci ihrag katil-
ma paylarinin halka arzina iligkin talebi olumlu karsiland.

21. TEB Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin kurucusu oldugu
ve katilma paylar halka arz edilmeyen TEB Yatirm Menkul
Degerler A.S. B Tipi Vadeli islemler Degisken Fonu'nun tas-
fiye edilmesi talebinin olumlu karsilanmasina karar verildi.

22. Citibank A.S.’nin temsilcisi oldugu Legg Mason Global
Funds FCP (Luxemburg) semsiyesi altinda yer alan Legg
Mason Europe (ex UK) Equity Fund, Legg Mason Mana-
ged Solutions Sicav semsiyesi altinda yer alan Legg Ma-
son Select Balanced Portfolio (USD) Fund ve Legg Mason
Select Growth Portfolio (USD) Fund'in Kurul kaydinda ol-
mayan fonlar ile birlestirimesi sonucu tasfiye edilmeleri se-
bebiyle anilan fonlarin paylarinin Kurul kaydindan cikaril-
masina karar verildi.

30/03/2009 - 03/07/2009 doneminde yayinlanan SPK haftalik biiltenlerinden derlenmistir.

kurumsal yatnmer temmuz-eylil 2009



TKYD yonetimi, SPK

baskant ile bir araya geldi

009 yilinin ikinci geyregi
hem dunya finans piyasa-
lari, hem de Turkiye agisin-
dan hareketli bir dénem ol-
du. 2008 Eylul ayindan iti-
baren derin bir kuresel kriz i¢ine gi-
ren piyasalarda, hukumetlerin ve pi-
yasa duzenleyicilerinin aldigi 6n-
lemler sayesinde “en kétu” nin geg-
tigine dair sinyaller alinmaya basla-
di. Temkinli olmaya devam eden pi-
yasalar, en azindan krizin hasarlari-
ni gérmek ve 6numuizdeki dénem
icin alinabilecek yeni énlemleri dU-
zenleme konusunda firsat yakala-
mis oldular.
Dernegimiz yonetimi ve Uyelerimiz-
den olusturulan komitelerimiz, ikinci
ceyrekte de  sektdrln sorunlarini
cbzmeye ve yeni agilimlar gelistir-
meye devam etmiglerdir. 2009 he-
defleri dogrultusunda bir yandan
sektdr tanitimi ve gelisimi, sorunlarin
¢6zUmune yonelik TKYD yonetimi ta-
rafindan kamu otoriteleri ile karsilikli

paylasimlar strdurdlirken, Istanbul
Finans Merkezi Projesi kapsaminda
kamu ile ortak ¢alismalarda bulunul-
mustur.

Komite calismalarinin yani sira, der-
negimiz Mayis ayl sonunda Antal-
ya'da genis katiimli bir sektor top-
lantisi dUzenlemistir. Ayrica Serma-
ye Piyasasi Kurulu Bagkani Sayin
Vedat Akgiray ile Dernegimiz yoneti-
mi 2 Temmuz 2009 tarihinde yemek-
li bir toplanti ile bir araya gelerek,
sektoriin éntimuzdeki dénem bek-
lentileri konusulmustur.  Ozellikle
sektdrdn énint acacagina inandigi-
miz Kolektif Yatirm Araclar mevzu-
atini dtizenleyen yeni bir kanun ha-
zirlanmasi konusu da gindeme geti-
rilmistir.

EFAMAnin bu yil Atina’da yapilan
yillik toplantisina Dernek Baskanimiz
Sayin Gur Cagdas katilarak, hem bu
yilki EFAMA Bagkanlik secimlerinde
yonetim kurulu Uyesi olarak oy kul-
lanmis, hem de toplantida sektér

TKYD'DEN

; Y
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temsilcileri ile bir araya gelerek dun-
yada ve Avrupa’daki son gelismeleri
degerlendirme olanagi bulmustur.
Ekim ayinda Guney Kore’de 23.’sU
yapilacak Uluslararasi Yatinm Fonla-
r Birligi (IIFA) Genel Kurulu'na da
dernegimiz yonetiminden katilim ola-
caktir.

Dernegimizin kurulusunun 10.yili ol-
masl sebebiyle sonbaharda duzen-
lenecek olan 10.yil kokteylimizde
sektor temsilcilerimiz ve Ust duzey
kamu otoritelerimizle birlikte olmayi
arzu ediyoruz.



TKYD'DEN

KOLEKTIF YATIRIM ARAGLARI YILLIK
DEGERLENDIRME VE GELISIM TOPLANTISI 2009

Antalya sektor
toplantis

KYD Y&netim ve Denetim
Kurulu Gyeleri ile Kurum-
sal Uyeler, SPK, Maliye
Bakanlgi, BDDK, Takas-
bank, IMKB ve IAB yetkili-
lerinin katiimi ile Kolektif Yatirm
Araclari Endustrisi'nin degerlendiril-
digi “Kolektif Yatinm Araglarn Yillik
Degerlendirme ve Gelisim Toplanti-
sI”, 30-31 Mayis 2009 tarihlerinde
Antalya Sheraton Otel'de yapild.
Sabanci Universitesi Yonetim Birim-
leri Fakultesi, Ogretim Uyesi Oguz
Baburoglu moderatérliginde ve
2007 yilindan bu yana TKYD catisi

kurumsal yatnmer temmuz-eylil 2009

altinda gerceklestirilen ve gelenek-
sel hale gelen sektorel toplantinin bu
yilki programi daha da genisletilerek,
sektor ve ilgili tim kamu otoritelerinin
bir araya geldigi genis katiiml bir
sekle dondstd.

ilki 2007 yilinda yapilan ve TKYD'nin
vizyon, misyon ve hedeflerinin belir-
lendigi, sektdr beklentilerinin SPK
yetkilileri ile paylasildigi toplantt,
ondmuazdeki débnemde sektor pay-
daglarini bir araya getiren, kolektif
yatinrm araclar endustrisi yillik de-
gerlendirme toplantilari seklinde de-
vam edecek.

“Kolektif Yatinm Araclari Endustrisi
Yilik Degerlendirme ve Gelisim Top-
lantis® adi altinda gerceklestirilen
2009 toplantisinda, gectigimiz il
TKYD ve sektor tarafindan gercek-
lestirilen calismalar, mevzuat ve ver-
giye iliskin gerceklesen ve henulz
gerceklesmeyen konular anlatildi.
Onumuzdeki dénem icin yapimasi
gerekenler ele alindl.

Belirlenen sektdr ihtiya¢ ve sorunlari
yapilan grup calismalar ile tartisila-
rak, sektor icin ¢cozam Onerileri gelis-
tirilirken, sektérdn beklentileri kamu
otoriteleri ile paylasildi.



KRIZ VE S_EKT_OR

BEKLENTILERI ELE ALINDI

Ortak bir platformda bir araya gelen
katilimcilar, Turkiye'de gelisen kolek-
tif yatinm araclari ve portféy yénetimi
endustrisinin yeni dénemde nasll bir
yapilanma iginde olmasi gerektigini,
global krizin Turk finans sektdrine
olan etkilerini ve sektdr beklentilerini
de gorastuler.

Ele alinan konular dért ana baslik al-
tinda toplandi: Kanun, Tesvikler,
Urtin Cesitlendirmesi ve Tanitim. Ar-
dindan grup calismalarinda, bu ko-
nularda yapilacaklar belirlendi.

KANUN

e Kolektif yatirm araglart kanunu
¢lkararak uluslararasi standartlarda
bir marka olusturulmasi

e Portféy Yonetim Sirketlerinin ba-
gmsizlagmasinin saglanmasi

e TKYD'nin statistnun Birlik olarak
ele alinmasi ve kanunda yer alacak
sekilde bir dizenlemeye gidilmesi,

e TKYDnin IFM (istanbul Finans
Merkezi) Projesi ile olan sinerjisinin
belilenmesi ve IFM'nin desteklen-
mesi

TESVIKLER

e Uzun dénemli yatirm planlarinin

|
k & Hem sekior hem de
kamu kurumlarnnin
calismalar: ontimuizdeki
donemde kolektif yatirim
araclar endustrisinin
gelismis bircok vilke ile aym
standartlara ulasmasina
destek olacak. '}

olusturulmasi ve tesvik edilmesi (bi-
reysel tesviklerin kurumsal yatinmci-
lara da saglanmasi)

e Bireysel  Emeklilik  Sistemi
(BES)'nde katiimciya daha fazla tes-
vik saglanmasi ve sektorin daha da
buytmesi icin calismalarin yapilmasi
e Vergide Urln bazl degil prensip
bazli dizenleme yapilmasi

e Vakiflar, derneklerin fonlarinin
PYS'ler tarafindan ydnetilmesi

URU_N_CESITLENDIRILMESI /
GETIRI SORUNU

o Ozel sektor tahvilleri, turev
araclar, 6zel amagcl trtnler (Korfez
Bolgesi’ne yonelik yatinm araclari),

farkll para cinsleri Uzerinden yati-
nm fonlari ihraci, emtiaya dayall
dranlerin gelistiriimesi, anapara ko-
rumali ve garantili fonlar, serbest
fonlar, endekse dayali Grlnlerin ar-
tinimasi, acik platform sisteminin
olusturulmasi, organize opsiyon pi-
yasasl

e Temettl politikasinin yerlestiriimesi

EGITIIV! VE TANITIM /

TALEBIN ARTIRILMASI

e TKYD'nin daha etkin bir sekilde
sektdrin tanitimina yoénelik ¢alisma-
lar yapmasi, Birlik statlsunin ger-
ceklesmesinin bu calismalar des-
teklemesi

e Kurumsal yatinm araglarinin gu-
venilirliginin yatinmcilara anlatiimasi
icin gerekli tanitim faaliyetlerinin ya-
piimasi, egitim ve konferanslarin ger-
ceklestirimesi

e TKYD'nin iFM ile olan sineriisinin
belilenmesi ve IFM'nin desteklen-
mesi

Cikan sonuglar itibariyle hem sektor
hem de kamu kurumlarinin galisma-
lar 6ndmuzdeki dénemde kolektif
yatirm araglari endustrisinin gelis-
mis birgok Ulke ile ayni standartlara
ulasmasina destek olacaktir.

kurumsal yatnmer temmuz-ey
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Sermaye piyasasinin nabzi olma hedefiyle baslattigimiz “Kurumsal
Yatirimci Anket Serisi’nin ikincisi, Ozel Sektor Tahvili Ihraclarina iliskin
fon yoneticilerinin goruslerini ortaya koydu.




“OZEL SEKTOR TAHVILINE
TALEPTE EN FAZLA FAIZ VE
SPREAD BELIRLEYICI OLUR”

Son yillarda devletin azalan bor¢lanma
ihtiyaci ve reel faiz oranlarindaki dususle,
ozel sektor borclanma araclarinin ihraci
onundeki onemli bir engel ortadan kalk-
mak uzere. Sermaye Piyasas1 Kurulu da,
ozel sektor borclanma araclarinin
ihracini artirmaya ve kolaylastirmaya
yonelik ¢alismalar yaparak, mevcut yapiyi
hem yeni bor¢lanma araclarinin sermaye
plyasast mevzuatina kazandirilmasi
yonunde esneklestirdi, hem de mevcut
araclarin ihracinin daha kolay bir
bicimde gerceklestirilebilmesi i¢in revize
etti. 21 Ocak 2009 tarihinde yururlige
giren yeni "Bor¢lanma Araclarinin Kurul
Kaydina Almmasina Iliskin Esaslar
Tebligi” ile Kurulun bor¢lanma
araclarina iliskin diuzenlemeleri de tek bir
teblig catis1 alinda toplanmis oldu.
Sermaye piyasasinin nabzi olma hedefiyle
baslattigimiz “Kurumsal Yatirnmci Anket
Serisi”’nin ikincisinde, Ozel Sektor
Tahvili Thraclarina iliskin fon yonetici-
lerinin goruslerini analiz ettik.



nket

galismasina 20
TKYD dyesi katilirken,
bunlardan 12’si “Onii-
mizdeki bir yilda Ozel
Sektor Tahvili (OST) ih-

raclarinda artis éngoériiyor musu-

nuz?” seklindeki ilk soruya ‘evet’
yaniti verdi. Sekiz katiimct ise ‘ha-
yir' dedi. “OST ihracina gelecek
talepte en fazla hangi unsurlar
belirleyici olur?” sorusunda alti ce-
vap sikkindan en fazla tercih edile-
ni 19 yanitla ‘tahvil faiz ve spread’

oldu. .

Anketin “Ne tir firmalardan OST

ihraci bekliyorsunuz?” sorusuna

ise en fazla ‘buyUk sirketler’ ve ar-
dindan ‘finans sirketleri’ yanitlari ve-
rildi.

“OST’'NIN GELISMESINi YUKSEK
FAIZ VE FAIZ DISI BORCLANMA
MALIYETLERI ENGELLEDI”

“UOlkemizde OST piyasasinin ge-
lismemesini hangi nedenlere bag-
liyorsunuz?” sorusu mevcut siklar
icinde 11 adet ‘faiz oranlarinin yuk-
sek seviyesi’, 10 adet ‘faiz disl
borglanma maliyetlerinde yukseklik’
yaniti aldi. 5 adet ‘kredi riskinin yUk-
sekligi’, bir adet ‘TL borglanma ihti-
yacinin az olmasi’ seklinde yanit
geldi. Sorunun ‘diger’ sikkini isaret-
leyenler tarafindan belirtilen neden-
ler ise soyle siraland:

e DIBS'ten farkli olarak %5 olarak
uygulanan BSMV,

e OSTlerin repoya konu olama-
masl,

e OSTlerin kredili alim, agiga satis
ve 6dung alma ve verme, halka
arzlarda ve TPP (TakasBank Pa-
ra Piyasasi) islemlerinde teminat
olarak kabul edilmemesi,

e Uzun ihrag prosedird

kurumsal yatnmer temmuz-eylil 2009

* Ylksek kamu bor¢lanmasinin
yarattigi diglama etkisi
e Piyasa talebinin yeterli olmamasi

“KREDI DERECELENDIRMESI
ZORUNLU TUTULSUN"

Fon yéneticileri OST ihrag edecek
firmanin kredi derecelendirmesinin
de zorunlu tutulmasi gerektigini du-
stntyor. Anketin “OST ihrac eden
firma icin kredi derecelendirmesi
zorunlu tutulmali midir?” sorusu-
na 16 katihmcidan ‘evet’ yaniti gel-
di. Yalniz dért katilimci ‘hayir’ dedi.
SPK’nin yeni Tebligi'nin getirdigi en
onemli yeniliklerden biri, borglan-
ma aracl halka arzlarinda ‘kredi de-
recelendirmesi’ yapilmasi. Teblige
gore kredi derecelendirmesi zorun-
lu degil ancak derecelendirme ya-
pllmasi durumunda notun izahna-
me ve sirkllerde a¢iklanmasi gere-
kiyor.

Anketin besinci sorusu olan “OST
ihracina gelecek talepte en fazla
hangi unsurlar belirleyici olur?”
alti cevap sikkindan en fazla ‘tahvil
faiz ve spread’ yanitini aldi. 19 yanit
alan bu sikki, 12 yanitla ‘genel eko-
nomik konjonkttr’, 11 yanitla ‘ihrag-
cinin kredi notu’ ve 8 yanitla ‘tahvil
vadesi’ izledi. ‘Ihragcinin kurumsal
yonetim derecelendirme notu’ sikki
ise bir adet yanit aldi.

“Hisseleri IMKB-30 endeksinde
yer alan bir firmanin OST ihracin-
da yatinm yapmayi diisiindiigu-
niiz vade ve spread mevcut kon-
jonktiirde ne olur?” sorusuna yanit
verenler genel olarak vadeyi 1-2 yil
olarak belirtirken, iki yanit 3-5 il
olarak geldi. Spreadler ise, 13 kisi-
den 150-300 baz puan, dért kisiden
300 ve Uzeri olarak verildi.

Anketin son olarak katiimcilara
“OST ihraclarinin artmasinin han-
gi etkenlere bagh oldugunu diisu-
niyorsunuz?” sorusu soruldu. Kati-
limcilarin cevaplart,

e Katilimcilar bu soruya genellikle
turk lirasi faiz oranlarinin gerilemesi
e Bankalardan kredi aliminin zor-
lagsmasi

e Kurumlarin kredi disinda alterna-
tif kaynak arayisi icinde bulunmalari
¢ Bor¢clanma maliyetlerinin gerileme-
Si

e ikinci el OST piyasasinin gelis-
mesi

e Kriz sonrasl piyasada glven or-
taminin olusmasi

e Hazinenin ihrag ettigi tahvillerden
hem vade hem faiz acisindan daha
avantajli olmasi

e Hazinenin bor¢lanma ihtiyacinin
azalmasi

e Elke gelismisligi

e Yatinm kaltdrdntn artmasi yanit-
larini verdiler.

e Doviz cinsinden ihraclara izin
verilmesi

e ihrac basvuru sonrasi

* inceleme stresinin kisaltimasi

e Bor¢lanma maliyetlerinin kamu -
Ozel arasinda esitlenmesi

e ihrag maliyetlerinin azaltimasi
seklinde yanitladilar.

Ozel sektor déviz tahvili ihracina ilis-
kin olarak TUSIAD sermaye piyasla-
r galisma gurubu tarafindan hazirla-
nan bir raporda 06zel sektorinde
Ozellikle gelirleri déviz Uzerinden
olan firmalarin déviz bazl tahvil ihra-
cl talep ve ihtiyacinin alti ¢izildi. Bu
talep ve ihtiyaclara yonelik gorise
yer verildi. Bu sekilde firmalarin hem
finansman ihtiyaclarini karsilayabile-
cekleri hemde belirli kur risklerine
karsl kendilerini korumalarina imkan
saglanabilecegi belirtildi.



KAMU VE OZEL SEKTOR MENKUL KIYMETLERI STOK MIKTARLARI

Milyar (5)
220 15, 1% 1%
200
e Crzel k10N Karmas SeRiB e
180
12%
Ll
140 %
120
%
100
- 6%
L an
40
)
20
o 0%

B ET 8BS B9 B0 91 82 93 B4 U5 96 ST 54 80 00 01 O2 03 o4 05 08 OF OB
= Oxel Sekitr . Hai SakiSed
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KAMU VE OZEL SEKTOR MENKUL KIYMETLERi ULKE KARSILASTIRMALARI
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OST ihrac artis
Urtn cesitliligi saglayacak

Kiirsad Ocel
Kog Tiiketici Finansmani A.S.
Genel Mudiirti

kurumsal yatnme

Turkiye’de son yillarda en fazla OST ihrac

yapan kurumlardan Koc¢ Tuketici
Finansmani A.S.’nin Genel Muduru Kuirsad

Ocel, OST’lerin gelecegine ve sektor beklen-

tilerine iliskin TKYD’ nin sorularini yanitladi.

[ I | o
zel sektor tahvilleri-

nin (OST)  Tirki-
ye'deki gelisimi hak-
kinda bilgi verebilir
misiniz ?
Ulkemizde 1980'li yillarda temelleri
atilan sermaye piyasasli, 2000'li yil-
lara kadar hizli bir gelisim goster-
mistir. Ancak ¢zellikle makroekono-
mik alandaki olumsuz gelismelerin
etkisiyle, sermaye piyasalar daral-
ma surecine girmis, slregelen yUk-
sek reel faiz ve kamunun yuksek
borglanma ihtiyaci nedeniyle yati-
rmcilar alternatif yatinm araclarina
ihtiyac duymamaya baslamiglardir.
Ancak 2001 yilinda yasanan ekono-
mik krizin ardindan uygulanmaya
baglanan ekonomik programin enf-
lasyon ve reel faiz oranlarl Gzerinde
olumlu sonugclari 2003 yilindan itiba-
ren piyasalarda yogun olarak g&z-
lenmeye baslamistir. Devletin aza-
lan bor¢lanma ihtiyaci, ekonomik is-
tikrar ve Avrupa Birligi'ne giris sure-
cinin de baglamaslyla uluslararasi

piyasalarin Turkiye'deki sermaye pi-
yasalarina olan guveninin artmasi
sonucunda reel faiz oranlar dus-
mus, boylelikle 6zel sektor tahvilleri-
nin bir borglanma ve yatinm araci
olarak kullanilabilirligi artmistir.

Bu gelismelerin yanisira, 2006 yili
Temmuz ayi itibariyle uygulamaya
giren yeni vergi sistemi ile, kamu
borclanma senetleri ve 6zel sektor
borclanma senetleri arasindaki ver-
gi kesinti oranlari esit hale getirilmis-
tir. Boylelikle ihraggi sirketlerin
ondnde ilave bir maliyet olarak orta-
ya clkan vergi esitsizligi konusu da
sona ermigtir.

Ayrica, 2007 yilina kadar, 6zel sek-
tor borclanma araglari ihraglarindan
alinmakta olan %0,6 oranindaki
damga vergisi, 5582 sayill “Konut
Finansmani Sistemine iliskin Cesitli
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun” ile 6 Mart 2007 ta-
rininde kaldiriimis, boylelikle 6zel
sektdr borglanma araclarinin ihraci
ondndeki 6nemli bir engel daha or-



|
ké 2006 yelindan bu yana
ozel sektorun uzun yillarder
yararlanamadigu ozel sektor
tahuviller: pryasasinin
yeniden canlanmast,
biz dahil pek cok kurumun
bu pryasaya girme
olanagimin dogmast,
Turk Finans piyasalarimin
derinlesmesi acisindan
olduk¢a onemlidir. W'Y

tadan kalkmistir.

Ancak son yillarda yasanan bu
olumlu gelismelere ragmen ihrag
maliyetleri (yasal giderler ile aracilik
hizmet ve yUklenim komisyonlari,
bagimsiz denetim giderleri), 6zel
sektdr borglanma araglarinin dnun-
deki en 6nemli engel olarak kalma-
ya devam etmektedir.

Gelismekte olan (ilkeler arasinda,
ozellikle Giiney Dogu Asya lilkele-
rinde Ozel sektor tahvilleri olduk-
ca gelisirken, tilkemizde bu gelisi-
min saglanamamasini hangi ne-
denlere bagliyorsunuz?

Yukarida da bahsedildigi gibi; 2006
yill Temmuz ayina kadar yasanan
kamu borglanma araglarn ve 6zel
sektor tahvilleri arasindaki vergi
esitsizligi konusu, 2007 yilina kadar
Ozel sektor tahvillerinin ihrag tutar
Uzerinden alinan %0,6 tutarindaki
damga vergisi, ihrag maliyetlerinin
yUksekligi, reel faiz oranlarinin yuk-
sekligi ve piyasalarin makroekono-
mik bir istikrara sahip olamamasi
gibi sebepler yluzinden gegctigimiz
yillarda bu ihraglar istenilen duzey-
lere ulagsmamistir.

Guney Dogu Asya ve diger gelis-
mekte olan Ulkelere baktigimizda
ise; bu Ulkelerde sermaye piyasasl

ve ekonominin gelisiminin  es za-
manli ve bir battn olarak ele alindi-
g1, bireysel ve kurumsal yatirimcila-
rnn sermaye piyasasina yonlendiril-
digi, ayrica reel sektoériin sermaye
piyasasindan fon saglamaya ¢zen-
diriimeye caligildigi gortimektedir.
Dolayisiyla bu tlkelerde, yatinmcila-
rn ve kaynak arayisinda olan firma-
larin yeni enstriman arayisina gir-
meleri ile birlikte sermaye piyasasi-
nin derinligi ve genisligi artmis, hem
fon saglamak isteyen kurumlara,
hem de tasarruflarini degerlendir-
mek isteyen yatinmcilara risklerini
daha kolay yoénetebilecekleri bir pi-
yasa yaratiimistir.

Ulkemizde de bu gelisimin saglana-
bilmesi icin dncelikli olarak dusen
reel faiz ortaminda hem fon sagla-
mak isteyen kurumlara hem de ta-
sarruflarini degerlendirmek isteyen
yatirmcilara cazip gelecek 6zel
sektér bor¢clanma araglarinin ihraci-
nin kolaylastinimasi Urin cesitliligi
sunulmasi ve tesvik edilmesi gerek-
mektedir.
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anlasilir oldugu goérul-
mektedir. Yeni teblig ile
artin gesitliliginin arttigini
ve eski teblige kiyasla uy-
gulamalarin sermaye piya-
sasl mevzuatinin ¢izdigi sinir-
lar dahilinde daha esnek oldu-
gunu ve kisitlamalara gidilme-
digini gérmekteyiz. Bu teblig ile
beraber sureclerin kolaylastigini
dustnuyor ve ekonomik kosullarin
da uygun olmasi durumunda ¢zel
sektor ihraclarinin artacagini du-
stintyoruz.

SOYLESI
KURSAD OCEL

Ozel sektor tahvil ihraclarinin ser-
maye piyasasinin gelisimi acisin-
dan 6nemi hakkindaki diistincele-
riniz nelerdir?

2006 yilindan bu yana 6zel sektorin
uzun vyillardir yararlanamadigr  ¢zel
sektor tahvilleri piyasasinin yeniden
canlanmasi, biz dahil pek ¢ok kuru-
mun bu piyasaya girme olanaginin
dogmasi, Turk Finans piyasalarinin
derinlesmesi acisindan oldukga
onemlidir.

Sermaye piyasalarinda 6zel sektor
menkul kiymet ihraclarinin artirima-
sina yonelik atilacak adimlar, gerek
ihragcilar, gerekse yatirimcilar agi-
sindan Urdn gesitliligi saglayacaktir.
Bu nedenle mevzuatta yeni Urunle-
rin gelistiriimesine olanak taniyacak
esnekliklerin ve duzenlemelerin ya-
piimasi énemlidir.

2005 yilindan beri en fazla OST
ihraci gerceklestiren kurumlardan
birisiniz. Bugline kadar toplam ih-
raciniz ne kadardir?

Sirketimizin Ekim 2005'den bugtne
kadar gerceklestirmis oldugu 8 adet

-



menkul kiymet ihra¢ tutarinin nomi-
nal tutari 593 milyon TL'dir. Bu tuta-
rn 343 milyon TL nominal degeri
halka arz edilmeksizin, 250 milyon
TL nominal degeri ise halka arz
edilmek suretiyle ihrag edilmistir.

Haziran sonu itibariyle varolan
menkul kiymet ihra¢ tutarimiz 250
milyon TL nominal degerdedir.

Yeni ihraclar planliyor musunuz?

Sirket olarak 6zel sektor borglanma
senetlerinin ihraci yoluyla bor¢lan-
may! planladigimiz dénemlerde ih-
rac maliyetini banka kredisi ile ki-
yaslamakta, saglanacak olan fonun
maliyetini ve vade yapisini dikkate
alarak bu iki secenek arasinda terci-
himizi yapmaktayiz. Planlanan nakit
akisimiz ¢ergevesinde bor¢lanma
ihtiyacimiz olan dénemlerde 6zel

kurumsal yatnmer temmuz-eylil 2009

sektér menkul kiymet ihraglar her
zaman degerlendirdigimiz bir borc-
lanma enstrimani olarak yer almak-
tadir.

Sirket olarak kredi derecelendir-
meniz var midir?

Sirketimizin  kredi derecelendirmesi
bulunmamaktadir, zaten ydrdrluge
giren yeni bor¢lanma tebligi ihrac
edilecek bor¢lanma araglarina ilis-
kin olarak kredi derecelendirmesi
yapilmasini zorunlu tutmamis, an-
cak onceki tebliglerde yer almayan
bu kavrami kapsamina dahil ederek
gerektiginde ihragcilarin kredi dere-
celendirmesi yapmalarinin  éninu
acmistir.

OST ihraclarinin artisini saglamak
amaciyla mevzuatimizda ve vergi

sistemimizde neler yapilmasi ge-
rektigini dislnilyorsunuz?

Ozel sektér menkul kiymet ihragla-
rinda karsilasilan kisitlar dikkate
alindiginda, asagidaki  konularda
yeni duzenlemelerin  gerektigi go-
rulmektedir.

e SPK Kayda Alma Ucretlerinin
gbzden geciriimesi, oranin du-
sUrtlmesi ve toplam Ucret tuta-
rina bir Ust limit getirilmesi,

e zahname ve sirkilerde dogru-
dan ihrag fiyatinin degil, halka
arz gununde ihrag fiyatinin nasil
hesaplanacagina iligkin yonte-
min agiklanmasi,

e Yatinmci glvenini saglamak icin
Ozel sektdr borglanma araclari-
nin Yatinmei Koruma Fonu kap-
samina alinmasi,

o Ozel sektér tarafindan ihrac edi-
len bono ve tahvillerin sirketler
tarafindan kamu sektérd bono
ve tahvillerinde oldugu gibi
banka kredilerine teminat olarak
gosterilebilmesine yonelik du-
zenlemelerin gerceklestiriimesi,

e Yeni UrUnlerin gelistiriimesine
olanak taniyacak esnekliklerin
ve duzenlemelerin yapilmasi
(farkli doéviz cinsleri Uzerine,
farkll deg@iskenlere endeksli, de-
gisik menkul kiymetlestirme ola-
naklari sunan vb)

e cra iflas Kanunu'nda yapilabile-
cek duzenlemelerle tahvil ala-
caklarinin ¢gek ve police alacakli-
lar karsisindaki dezavantajinin
giderilmesi, tasfiyede alacak siI-
rasinin 6ne alinmasi,

e Ozel sektér bono ve tahville-
rinin;  bankalar tarafindan,
IMKB Repo Piyasasi, Takas-
bank Para Piyasasi ve
TCMB’den saglanan fonlarda
bor¢clanma teminati olarak kul-
lanilabilmesine yénelik dizen-
lemelerin  gerceklestiriimesi,
bankalar ve finans kurumlarinin
da bu enstrimana ilgi goster-
mesini saglayacaktir.
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RiISK YONETIMI

Yatirim fonlarinda
stres testl uygulamas

A.B.D.’nde toksik finansal varliklarin yarattigi zararlarin banka
bilancolar: ile sermaye uzerindeki olumsuz etkisini ol¢gmek
uzere gundeme gelen “Stres Testi” calismalar: risk yonetimi

alaninda uzun yillardir uygulanmakta olan onemli bir karar
destek aracidir.
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Is Yatinm Risk Yonetimi Mudiri
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A.B.D.’nde toksik finansal varliklarin
yarattigi zararlarin banka bilangolari
ile sermaye Uzerindeki olumsuz etkisi-
ni 6lgmek Uzere gindeme gelen
“Stres Testi” calismalari risk yonetimi
alaninda uzun yillardir uygulanmakta
olan énemli bir karar destek aracidrr.
Yapilan testlerde gelecege yonelik
olarak risk degerlendirmesi yapllabil-
mekte, tarinsel veriler Gzerinden olus-
turulan risk lcim modelleri ile sinirlar
cizimekte, sirket ici ve digl kesimlere
yonelik olarak daha net bir iletisim
saglanmakta, likidite planlamasi ve

sermaye yonetimindeki olasiliklar be-
lirlenmekte, kurumun risk istah sevi-
yesi tespit ediimekte, olasiligl dustk
beklenmeyen durumlara karsilik ola-
rak sureklilik planlarinin olusturulmasi
ve risk transferlerinin gerceklestirime-
si saglanmaktadir. Diger taraftan fi-
nansal krizin etkisi ve suresi bir ¢ok fi-
nansal kurulusu ve denetim otoritesini
stres testi uygulamalarinin kriz énce-
sini tahminlemede yetersiz kaldigi ve
hizli degisim gdsteren piyasa kosulla-
r altinda etkisiz kaldigi seklinde go-
rUsleri de ortaya cikarmigtir.

2009 yili ilk yarsi itibariyla Ulkemizde
30 Milyar TL buytklige yaklasan yati-
rm fonlarinin toplam pazar payi dagi-
limi; % 85 Likit Fon, % 11 Bono Fon,
% 2 Hisse Fon ve % 2 Diger Fonlar
seklinde bulunmaktadir. Dunya’daki
fon dagilimi ise; % 32 Likit Fon, % 35
Hisse Fon, % 19 Bono Fon ve % 14
Diger Fon seklindedir. Ulkemizdeki
yatinm fon siniflamalari sermaye piya-
sasl mevzuatl gercevesinde menkul
kiymet yatinm fonlari, koruma amagli
yatinm fonlari, bireysel emeklilik fonla-
r, garantili yatinm fonlar olarak sinif-
landinimistir. Yatinm fonlar Uzerinde
uygulayacagim stres testi calismasi,
ornek sekilde A Tipi Endeks, A Tipi
Karma, A Tipi Degisken, B Tipi Likit,
B Tipi Tahvil & Bono, B Tipi Degisken,

SEKIL 1. YATIRIM FONLARI
PORTFOY DAGILIMI (Mayis 2009)

BPP Diger

Tahvil 4% 1%
26%

2%

Bono
17%

Kaynak: Finnet

Koruma Amagll ve Serbest Yatinm
Fonu Uzerinde uygulanmaktadir. Se-
cilen fon tdrleri pazarin buydk bir kis-
mini icerdigi igin piyasa kosullarinin
etkisini tam olarak yansitabilmektedir.
Ulkemizde son vyillarda ihrag edilen
Koruma Amagll ve Serbest Yatinm
Fonlarinin da calismaya dahil edilme-
si olumsuz piyasa kosullar altinda
olusabilecek tepkilerin tespit ediimesi
acisindan énemli bulunmaktadir.

2. LITERATUR

Fon portféylne iliskin stres testi anali-
zinde, riske maruz pozisyonlarin bag-
Il bulunduklari risk faktdrlerinden, faiz
oranlarinin, déviz kurlarinin, hisse se-
netleri fiyatlarinin, korelasyonlarin kriz
doénemlerindeki hareketleri dikkate
alinarak ya da sok finansal degerler

Uretilerek pozisyonlarin yeniden de-
gerlenmesi  gerceklestiriimektedir.
Boylelikle olusturulan stres testlerin-

TABLO 1. YATIRIM FON PAZARI

Portféy Degeri Yat. Tahvil Bono T.Repo Hisse Ozel YMK BPP Kamu Diger de, ekS’[I’em p|yasa KO§U||aI’II’1da fOﬂ
Fon Grubu (YTL) Sayisi (%) | (%) (%) | (%) [(%) | (%) | (%) |DBACE)| (%) N . :
A Tipi Degisken 156,813,114 15,730 | 17.77 | 063 | 2573 | 5351 | 0| 03]025| 1.53 | 0.27 portfoylerlnde gergeklegebnecek ka-
A Tipi Karma 221,233,426 | 146273 | 5347 | 007 | 1723 | 29.08| 0 ol o 0| 0.15 yip ya da kazang durumunun analiz
A Tipi istirak 56,470,608 2,283 282| 578 | 795|8345| 0 o o 0 0 i : o .
A Tipi Sektor 93471 53 0 0 o| 100 of of of o o edilmesi saglanmaktadir. Stres testi,
::pigissle 83,746,1910 11,6687 2.7; 3.12 19.11[5) 74.; s g o.o; g oi yonetsel a(;ldan yukaridan a§ag|ya

ipi Oze . L . P

A Tipi Endeks 220,195,191 30,517 0.6 ] 78| 9153 | 0 ol o 0| 008 (tOp-dOWI’]) bir yontemdlr. Yani plyasa
ATipi YBMK 751,899 1,429 0 0| 426| 2687| 0[6887| 0 0 0 KO§U||8I’II’18 i|i§kin bir hipotez Uretile-
A Tipi Fon Sepeti 3,334,266 20 0 0| 1242 1013 | o0 o o 07775 . ! .
A Tipi Toplam 742,638,166 | 207,973 | 2038 | 095 | 157| 61.96 | 0| 0.13[0.06| 032 | 05 rek, bu plyasa sartinin piyasa risk fak-
BT!p\ Degisken 2085410724 | 207,598 | 8248 | 329 | 133| 027 |0.07 0| 06 0 0 torleri aglsmdan ne ifade ettigi ince-
B Tipi Karma 11,313,322 640 | 5597 0| 1606 | 2064 | 0| 732 0 0 0 .
B Tipi Tahvilve Bono | 2512500,812 | 105560 | 86.44 | 154 | 114| 0.04 [0.11 0lo0.18| 0.28 0 lenmektedir.
B Tipi Likit 23591,152,167 | 2,885,022 | 15.01 | 2048 | 59.76 o| o 0475 0 0 Stres testi, O|agan d|§| kayiplara ne-
B Tipi YBMK 13,675,228 5019 7.54 0| 1166 0| o|7894| 0| 186 0 ) .
B Tipi Ozel 0 39 ol o o/ of o o o of o den olabilecek finansal durumlarin
B Tipi Altin 205,554,526 14,577 0 o| =219 o| o ol o 09781 ; ; - ; Car ;
B Tipi Endeks 55,743,457 1| 99.96 0| 004 o o o o 0 0 belirlenmesi ve yonetiimesi streci
B Tipi Fon Sepeti 8,417,295 99 0 0 596 | 981 0| 40.49 0 04374 olarak tanimlanmaktadir. Bu sebeple
B Tipi Toplam 28,483,767,532 | 3,218,555 | 26.32 | 17.34 | 5151 | 0.03 [0.01| 0.05[399| 0.03| 0.72 : “ SR = .
Yatirm Fonlari Toplam| 29,226 405,697 | 3426489 | 26.16 | 1692 | 506| 1.61 |0.01| 005 3.89| 0.03 | 0.71 genellikle “Olagantsti Deger Teori

siyle” bir arada disUnulmektedir. Bu
Kaynak: Finnet, Mayis 2009

kurumsal yatnmer temmuz-ey
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________________________
k& Normal piyasa
kosullar altinda kullanish
olan yontemlerden farkl ola-
rak stres testi, olagan dist
kaywplara neden olan du-
rumlare belirleyerek, yonetme-
yi igeren bir siire¢ olarak,
potansiyel ekstrem kayiplara
yoneliktir. | ')

yontem, kural koyucular tarafindan
tek basina degil, “Riske Maruz De-
ger” (RMD) modellerine yardimci ola-
rak kullaniimaktadir. Zira normal piya-
sa kosullari altinda kullanigli olan yén-
temlerden farkli olarak stres testi, ola-
gan disi kayiplara neden olan durum-
lar belirleyerek, yonetmeyi iceren bir
slrec olarak, potansiyel ekstrem ka-
yiplara yoneliktir. Ekstrem deger teori-
si, esasinda Fisher & Tippet [1928],
Gnedenko [1943] ile Gumbel [1958]
isimli arastirmacilarin  ¢alismalarina
dayanan, sira istatistigi teorisinin bir
dalidir. Ancak finans alaninda ger-
ceklesen uygulamalar oldukga yeni-
dir. Rassal finansal degisken toplami-
nin modellenmesinde, merkezi limit
teoremi’nin oynadigi rolln benzerini,
rassal degiskenlerin ekstrem deger
dagiliminin - modellenmesi durumun-
da da, ekstrem deger teorisi oyna-
maktadir. Her iki durumda da teori,
ornekleme gapini arttirdigimizda da-
gilimin limit durumunda ne olmasi ge-
rektigini ifade etmektedir." RMD he-
saplamasinda son yillarda énemli bir
yaklasim da, siradisi zamanlarda or-
taya cikan asir olaylara odaklanan
olaganusti deger yaklasimidir. Fi-
nans piyasalarinda asir fiyat hareket-
leri olagan zamanlarda piyasada ya-
pillan duzenlemeler ile srra digi za-
manlarda meydana gelen borsa ve
doviz krizleri gibi durumlarin analizine
karsilik gelmektedir.

kurumsal yatnmer temmuz-eylil 2009

3. STRES TESTI YAKLASIMLARI
Stres testi isleminde, Asiri ya da Eks-
trem Deger'in (Outlier) gerceklesmesi
olasiligr durumundaki zarar 6lgtimek-
tedir. Ornegin petrol fiyatlarinin iki ka-
tina ¢cikmasi durumunda ya da yerel
para biriminin % 30 deger kaybetme-
si durumu gibi tahmini olaylar karsl-
sinda portféytn K/Z durumunun ne
sekilde bir degisim gdsterecegi olcul-
meye cgalisiimaktadir.

Stres testlerinin en temel avantajlarini
ise, su sekilde siralayabiliriz:

e Risk 6lcuminin RMD modelleri
disinda degisik 6lgtim yontemleri bu-
lunmaktadir. Stres testleri ile verim
egrisindeki paralel ya da paralel ol-
mayan (twist) kaymalarin portféy de-
Geri Uzerindeki etkileri dlgUlebilmekte-
dir.

e Risk faktorlerinin kriz dénemlerin-
deki tarihsel hareketleri dikkate alin-
maktadir. Dolayis! ile tarihsel korelas-
yon iligkisinin kirldigi yeni ve dizensiz
korelasyon yapillari altinda degerli so-
nuglar Uretebilme olanagr saglamak-
tadr.

e Simulasyon metodlarina kiyasla
daha az hesaplama gerektirmektedir.
Kompleks finansal enstriman barin-
diran portféylerde zaman kisiti altinda
anlamli sonuglar Uretebilmek Uzere si-
mulasyon metodlari oldukca agir ka-
labilmektedir.

Finansal kurumlar risk élcUmlerinde

standart stres soklari uygulayarak fon
portféylerinin maruz kalacagr muhte-
mel zararlari 6lgmektedir. Neticede
genel olarak izlenen yol asagidaki
cercevede gelismektedir:

e Temel risk faktorlerini iceren ufak
bir set olusturulur: ik agsama da, stre-
se maruz kalmasi muhtemel olan pi-
yasa degiskenlerinin segimidir. Bun-
lar, portfdy degeri Gzerinde etki ede-
bilecek olan belirgin risk faktérleridir.
Bir cok kurum bu asamada stres tes-
ti sayisini arttirma yaklasimi igerisine
girmek sureti ile risk hesaplama kap-
samini olduk¢a genisletmektedirler.

e Gercek stres dlzeyi belirlenir: Test
icerisinde uygulanacak olan secilen
risk faktorleri agisindan her bir risk fak-
torl Uzerine finansal soklar uygulan-
maktadir. Finansal soklarin dizeyi ye-
terli 6lcide bulydk olabimekte iken,
gercek seviyenin Uzerinde bir anlam
tasimamalidir. Test icerisinde varsa-
yim boyutlarinin beklenen disi bir du-
rum olmasl durumunda test kredibili-
tesi ciddi dl¢ide dusebilecektir. Ge-
nellikle bu agidan bakildiginda, 3 se-
kildeki bir sok parametre yaklasimi
karsimiza gikmaktadir:

Tarihsel Yaklagim: Ge¢cmis 5 yil igeri-
sindeki en kotu durum,

istatistiki Yaklagim: Getiri degisimlerin-
de 3 standart sapma duzeyindeki bir
hareket,

Ad Hoc Yaklasim: % 15'lik dalgalanma
VS.

SEKIL.2. STRES TESTINE MARUZ KISIM
RMD

Chasilik

ﬁij

Beklenen KE

%1-2 Kuyruk Durum Olasilig

4 @ L]

E Y
%1-2 Kuyruk Durum Olasilig

'Onalan, Omer.(2004); Ekstrem Deger Teorisi ile Riskin Dederi(VaR)'in Tahmini statistik Arastirma Dergisi, Cilt 03, No.01,sy37.



TABLO 2. STRES TESTi UYGULAMA ANKETI

Kurumun risk profilini Gist ydnetim aktarmakta bir arag olarak [ 100

Kurumun risk profilini daha iyi anlamakta bir arag olarak

Riske Maruz Kalma limitlerini belirlemek igin

Anormal sartlar i¢in acil durum planlari yapmak igin

Likidite riskini izlemek igin

Riske dayali sermaye tahsisi igin

Kaynak Deloitte & Touche

e Varsaymlar belirlenir ve sorgula-
nir: Stres testi icerisinde yer alacak
olan risk faktorlerinin hareketleri iyi bi-
¢imde belirlenmelidir. Mesela 1 yil, 2
yil, 3 yil vadeli tahviller arasinda belir-
lenen kuvvetli bir korelasyon duru-
munda hepsinin bir arada test igerisin-
de dikkate alinmalari gerekebilir.

e Test sonuglarinin degerlendirilme-
si saglanir: Stres test sonuclarini de-
gerlendiren grup, ilgili birim yoéneticile-
ri, risk yoneticileri ve orta kademe yo-
neticiler icerisinde dengeli bir dagilim
sergilemelidir.

e Test metodolojisi periyodik bicim-
de gdzden gecirilmelidir. Stres testleri-
ne iliskin standartlar, prosedurler belir-
lenmelidir.

Global Finansal Sistem Komitesi
(GFSC), stres testi uygulamalar Gzerin-
de 10 Ulkeden 43 global bankayi kap-
sayan arasgtirma yapmistir.? Finansal
kurumlara stres testi uygulama amag-
lar gesitli agilardan sorulmustur. Anket
neticesinde alinan cevaplar Tablo 2
icerisinde yer almaktadir.

4. RISK FAKTORU ANALIZLERI
Stres testi uygulamalari dncesinde sok
verilecek olan risk faktorlerinin tarinsel
istatistiki analizlerinin yapilmasi stres
testi sinirlarinin belirlenmesi agisindan
dnem arz etmektedir.

IMKB100 endeksi 2000/01-2009/06
déneminde maksimum gunlik %
17.77 ile minimum % -19.98 arasinda
hareket ederken ortalama gunltk getiri
% 0.031, gunluk standart sapma %
2.62 duzeyinde hesaplanmigtir.

I 95

I 61
— 49
— 26
r— 19

USD/TL paritesi 2000/01-2009/06
déneminde maksimum gunlik %
33.47 ile minimum % -12.56 arasinda

hareket ederken ortalama gunlik getiri
% 0.043, gunlik standart sapma %
1.35 duzeyinde hesaplanmistir.

2 yilik TC.Hazinesi tahvil faizi 2000/01-
2009/06 déneminde maksimum gunlik
% 112.51 ile minimum % -112.87 ara-
sinda hareket ederken ortalama gunlik
getiri % 0.017, gunlik standart sapma
% 5.00 duzeyinde hesaplanmistir.

5. YATIRIM FONLARINDA STRES
TESTI UYGULAMASI

Stres testi analizi calismasinda fon port-
féylerinin risk unsurlarindaki degisimle-
re olan duyarliigi korelasyon ve volatili-

SEKIL.3. IMKB100 GUNLUK GETIRi/RISK ANALIZi (2000-2009)
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SEKIL.4. USD/TL GUNLUK GETIRI/RISK ANALIZi (2000-2009)
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°Global Finansal Sistem Komitesi, Onemli Finansal Kuumlarda Stres Testleri ve

Cari Uygulamalar tizerine bir arastirma, Mayis 2000
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TABLO 3. YATIRIM FONLARI STRES TESTi ANALIZLERI

B TipiTahvil  BTipi  Arbitraj Serbest A Tipi

29.05.2009 B Tipi Likit &Bono Degisken Yatrm Fonu' Karma
Toplam FonDegeri(TL)

Fon Portfoyii Dagilimi

Borsa Para Piyasasi 307% - - -
TersRepo 50.28% 3.98% 23.06% 951% 24.89%
Bono 2556% 96.02% 68.94% 51.36% -
Tahvil 21.09% - 8.00% 18.19 24 .30%
IMKB Hisse - - - 10404% | 5081%
VOB USD/TL Vadeli Kontrati - - - - -
VOB IMKB30 Endeks
VadeliKontrati ) ) i -83.10%
Tezgahtsti USD/TL _ _ _ _ _
Opsiyon Sézlesmesi
Tezgahtistii IMK B30

Endeks Opsiyon Sdzlesmesi . . ) )

Risk Analizleri
Gunlik Riske Maruz

. 5,022416 169,959 591,654 135,723 50,748

Deger (RMD) (TL)
G.RMD /ToplamFon Degeri 0.14% 0.27% 029% 1.28% 2.04%
Stres Riske Maruz Deger
(Lehman Brothers iflas) (TL) 7,936,500 225,651 876418 191,094 77929
Stres RMD/Toplam Fon Degeri|  022% 0.36% 043% 1.80% 3.13%
Risko Metre

te soklarini tam yansitmasi agisindan
2008 yili son ¢eyreginde gerceklesen
Lehman Brothers iflasi baz alinmistir.
01.09.2008 - 01.03.2009 tarihleri ara-
sindaki piyasa kosullar analizde dik-
kate alinmaktadir. Varyans-Kovaryans

Modeli ile % 99 glven araliginda, EW-
MA volatilite ydntemi uyarinca, 252 6r-
neklem gund Uzerinden analizler ger-
ceklestirilmistir.

Uyguladigimiz stres testlerinin ardin-

SEKIL.5. 2 YILLIK TR HAZINE TAHVILi GUNLUK
GETIRi/RISK ANALIZi (2000-2009)

Ocak 00 Ocak 01 Oeak 02 Ooak 0F Cedk 04
e iwrtir|
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Desk 05 Ocal 06 Doak 07 Deak OR Ocikk 08
—

% 100
Koruma
Amagh®

Hisse Uzun/
Kisa Serbest
Yatirm Fonu®

A Tipi
Endeks

A Tipi
Degisken

3,623,729,546| 63,227 491 | 205,683,112 | 10,631,967 | 2491,793| 19,817,930 40,028,116/ 13,331,304 9,149,619

48.68% 597% 874% | 2612%
- 17.34% -
8.70% 60.05%

42.62% - 9126%| 44.86%

- - -48.28%

16.64% - 7730%

410,246 1254373 629,112 653,136
207% 3.13% 4.72% 7.14%

604,213 1663460 924623 894284
305% 416% 6.94% 9.77%

dan fon portfylerinin degerlerindeki
degisimler tablo 3'de belirtilmistir.

1 Arbitraj Serbest Yatinm Fonu SPK ilke ka-
rari geregince yogunlasma, kaldirag, karsi
taraf riski, riske maruz deger/toplam fon
degeri seklinde farkli risk limitlerine de tabi
bulunmaktadir.

2 %100 Anapara Koruma Amagi Yatirim Fo-
nu yatinmciya vade sonunda anaparasinin
tamaminin geri 8denmesi ve ayrica borsa dli-
sindan alinacak bir opsiyon sézlesmesi ara-
cigiyla IMKB30 Endeksinin pozitif getirisin-
den belirli bir oranda yararlanmayi saglamak
lizere belirlenen strateji uygulamaktadir.

3 Hisse Uzun/Kisa Serbest Yatirim Fonu
IMKB  hisse senetleri piyasasinda
Uzun/Kisa, VOB’nda Uzun/Kisa, Tezga-
husti IMKB30 Endeks Opsiyon Sézles-
meleri Uzerinden alinan yuksek riskli bir
fon stratejisi uygulamaktadir.




|
Y Turk sermaye
pryasasinda karsimiza gkan
Jarkl yatirvm stratejiler: ve
risk seviyelerine sahip
yatirvm fonlar tizerine
uyguladigimiz stres
lesti sonuglan pryasa
uygulamalar: ile oldukca
uyumlu ctkmstor. "y

6. SONUC

Turk sermaye piyasasinda karsimiza
cikan farkl yatirm stratejileri ve risk
seviyelerine sahip yatinm fonlar Gze-
rine uyguladigimiz stres testi sonuc-
lari piyasa uygulamalari ile oldukca
uyumlu ¢ikmistir. 2008 yili son geyre-
ginde yasanan Lehman Brothers ya-
tinm bankasinin iflasi uluslararasi fi-
nans camiasinda ¢ok énemli hasar-
lar birakmistir. Bu nedenle stres testi
dénemi olarak yakin zamanda ger-
ceklesen bu iflas periyodu dikkate
alinmigtir. Fon kompozisyonlari SPK
mevzuatl ve alinan ilke kararlarina
uygun bir sekilde olusturuimustur.
Risk seviyesi en dustk dizeyde ger-
ceklesen B Tipi Likit yatinm fonlarin-
dan yuksek riskli A Tipi Endeks fon-
larinin yaninda, risk seviyesi degis-
kenlik gosteren Serbest Yatinm Fon-
lari da calismada dikkate alinmistir.
Serbest Yatirm Fonlarina ait yatinm
stratejilerinin birbirlerinden oldukca
farkl nitelikte bulunmasi nedeniyle
(arbitraj notr,..vs.) risklilik dazeyleri A
Tipi Karma ve Degisken fonlarinin al-
tina c¢ekilebilmesi mumkun olabil-
mektedir. Kredi krizinin nedenleri
arasinda gosterilen Serbest Yatirm
Fonlarinin yarattigi risklilik duzeyi,
portfdylerinde tasidiklari kredi tlrev-
leri ile dogru orantilidir. Ancak krizin
ikinci yilini geride birakmakta oldu-
gumuz gunlerde IMF tarafindan ya-

pillan bir degerlendirmeye gore, ser-
best yatirm fonlarinin portféylerindeki
kredi tUrev enstrimanlarinin asir de-
ger kayiplarindan dolayi olusan zarar
miktart % 10- % 15 dlzeyinde olustu-
gu ifade edilmistir. Hisse senetleri pi-
yasasinda agiga hisse senedi satis is-
lemlerine yasak getiriimesi veya ser-
best piyasa isleyisine yapilan ani mu-
dahaleler, bu alanda dinamik hareket
gosteren fonlarin yarattigi sistemik
risklerden daha buyUk zararlar vere-
bilmektedir. Dolayisiyla yuksek riskli
serbest yatinm fonu degerlendirmesi
yapllirken her tlr serbest fonun yatirm
stratejisine yonelik olarak farkll yakla-
simlar gosterilmesi uygun olacaktir.
Calisma kapsaminda yatinm fonlarinin
bir glinde kaybedebilecegi riske ma-
ruz deger miktari / toplam fon degeri
orani % 0.14 ile % 7.14 arasinda bulun-
mustur. Stres testi uygulanmasi sonun-
da ilgili rasyo % 0.22- % 9.77 dlzeyine
yUkselmektedir. Stres testi modelinin
karakteristik ¢zelliklerine goére degis-
mekle birlikte Lehman Brothers iflasi
déneminde uygulama yapilan fon
gruplarinda gunldk stres risk duzeyle-
rinde % 60'a yaklasan oranda yukselis-
ler yasanmistir. Normal piyasa kosulla-
rn altinda toplam fon degeri icerisinde
fonun gunltk kaybedebilecedi maksi-
mum risk miktari kadar bir kaynagin
karslilik olarak ayrilarak yatinm stratejisi-
nin uygulanmasl, piyasa kosullarinin
kotUlestigi donemlerde ise, ayrilan kar-
siligin kademeli olarak serbest birakil-
mas! proaktif bir risk yonetim stratejisi
uygulanmasini saglayacaktir.
Neticede stres testi sonuclari, hisse-
darlara, yonetime ve dlzenleyici ku-
rumlara sunulan raporlarin bir parca-
sl olmasinin yani sira fon risk yonetimi
raporlarinin entegre bir parcasi olarak
asagidaki amaclara hizmet eder:

e Fonun anormal kosullarda olusa-
cak risk profilinin daha iyi anlagiimasi,
e Fon riske maruz kalma limitlerinin
belirlenmesi,

e Sonuglarin kabul edilemez kayip-
lari isaret etmesi halinde pozisyonla-
rn kapatilmas! ya da ilgili piyasalar-
dan ¢ikiimasi,

e Korunabilecek riskler i¢in korunma
veya sigorta satin alinmasi,

e Onceden belirlenmemis risklere
uygun daha etkin fiyatlama yapiimasi,
e Stres zamanlarn igin acil durum
planlarinin gelistiriimesi,

e Finansal bir krizi takip eden likidite
ve fonlama hususlari igin hazirlik yapil-
masi,

e Uluslararasi denetim kurumlarinin
anketlerinde son dénemde yer alan
stres ve senaryo limitlerinin belirlen-
mesi ve kontrolU.

Fon risk 6lgiim sistemi, kurum icerisin-
de bagimsiz olarak degerlendirilecek,
bagimsiz risk kontrol faaliyetlerini kap-
sayacaktir. Fonun risk kontrol sistemi
bir butdn halinde yilda en az bir kez
gbzden gegiriimelidir. S6z konusu
gbzden gegirme sureci;

e Risk 6lcim modeli tarafindan 8lcu-
len piyasa risklerinin kapsamina,

e Yonetim bilgi sistemlerinin guveni-
lirligine,

e Fon portfdy pozisyon verilerinin
dogruluk ve tamligina,

e Risk 6lcim modellerinin uygulan-
masinda kullanilan veri kaynaklarinin
tutarliiginin, zamaninda elde edilebilir-
liginin ve guvenilirliginin bu veri kay-
naklarinin bagimsizligr da dahil olmak
Uzere kabul edilebilirligine,

e Portfdy icerisindeki varlik volatilite
ve korelasyon varsayimlarinin dogru-
luk ve uygunluguna,

e Yapilan geriye donuk testler ile
modelin dogrulugunun ve performan-
sINin sinanmasina,

e Portféy yonetim birimi ve fon des-
tek faaliyetleri birimi elemanlar tarafin-
dan kullanilacak olan risk izleme ve
degerleme sistemlerinin karar etki sU-
recine,

e Risk yonetim sistemi ve sUrecine
iliskin gerekli dokimantasyonun yeter-
liligine,

e Risk yonetim biriminin organizas-
yonuna,

e Piyasa riski Olgtmlerinin duzenli
risk ydénetiminin bir pargasi olarak kul-
lanim dUzeyine,

seklindeki esaslara yonelik olmalidir.

kurumsal yatnmer temm
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TUrkiye ekonomisinin gorintimunde
ic politikalarin onemi artiyor...

Ontmiuizdeki donemde dis talep destekli hizli bir buyume yasanmasi

olasiligimin yok denecek kadar az oldugu bir ortamda, her ulke daha cok
i¢ talep destekli bir buyumeye yonelmeye calisiyor. Bu da kendi basina

hem uretim hem de finansman tarafindan bir yeniden yapilanmayz,

uyumu gerektiriyor, dolayisiyla zaman aliyor ve alacak.

i lkemiz dahil ttm dunya-

da 2.Dunya Sava-

si’'ndan bu yana en cid-

di durgunlugun yasan-

digr buguUnlerde ileriye
yonelik kismi olumlu sinyaller gel-
meye bagladi. Ozellikle énci gos-
tergeler olarak izlenen endekslerde
(guven endeksleri, satin alma en-
deksleri vb.) belirgin iyilesmeler,
ekonomilerdeki daralmanin yavasla-
digina dair ciddi isaretler veriyor.
Dolayisiyla, tim belirsizliklere, to-
parlanmanin ¢ok uzun zamana yayi-
lacagi ve blylk olasilikla bir veya
birkac inis ¢ikisin daha yasanabile-
cegi ongdrdlerine, o&zellikle krizin
merkezinde yer alan finansal kuru-
luglarda yeniden yapilanmanin he-
nlz tamamlanmadigi bilgisine kar-
sin Uzerimize bir trenin hizla geldigi-
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ni iddia etmek zor. En kétd dénem
¢cok blylk olasilikla arkamizda kal-
a.

Global risk istahi géstergelerinin ba-
sinda gelen VIX endeksi, Haziran
sonu itibarlyla Lehman panigi énce-
si seviyelerine kadar gerilemis du-
rumda. Her ne kadar uluslararasi pi-
yasalarda Mart'in ikinci yarisindan
sonra yasanan olumlu havanin ayni
hizda devam etmesi beklenmese
de, henlz Turkiye gibi gelismekte
olan bircok Ulkede yerel piyasalara
ciddi bir fon akiminin oldugunu séy-
lemek zor. Peki, risk istahi artmasina
karsin goértlen bu ayrismanin teme-
linde ne yatiyor? Bu sorunun ceva-
bini, kismen tim ddnyada belirsiz-
liklerin hala ¢ok yuUksek olmasi ile
iliskilendirmek mumkdn ama i¢ poli-
tikalara bagli ayrismanin basladigini

sdylemek de yaniltici olmaz. Diger
bir deyisle, dinyada belirsizlikler
azaldikga, icsel belirsizliklerin ne
ddzeyde oldugunun énemi her ge-
cen gdn biraz daha artiyor.

Turkiye, 2001 krizi sonrasindaki is-
tikrar strecinde gok énemli adimlar
atti ve istikrarin korunmasina yonelik
olarak kapsamli yapisal dizenleme-
ler gergeklestirdi. Merkez Bankasi
basta olmak Uzere bagimsiz kurum-
lara dair olusturulan yasal glvence-
ler, Kamu Mali Yénetim ve Kontrol
Kanunu, Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin  Duzenlenmesi hakkin-
daki kanun, bunlarin arasinda guve-
nin olusturulmasinda ciddi Kkatki
saglayan yapisal reformlardi. Bu ya-
salara dair geri adim atiimamasi
2001 sonrasinda ne kadar dnemli
idi ise, bugln de ayni derecede
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dnemini koruyor.

Icinde bulunan global kriz ortaminin
belki de en dnemli kazanimi, Tdrki-
ye'yi cok uzun suredir ilk defa kalici
Olarak dusik enflasyon dusik faiz
ortamina yaklastirmasi oldu. Maliye
politikalarina dair belirsizliklerin can-
I tutularak bu durumun bozulmama-
si gerekiyor. Diger bir deyisle, orta
vadeli butce gdérdndmd konusunda
guven olusturulmasi sart ve bu ay
yayimlanacak Orta Vadeli Program
ve Mali Plan kritik 6nem tasiyor. Bu
konuda geri kalinmasinin bdytme
acisindan maliyetli olacagi ise ilk
ceyrek blytme verilerinde acikca
goraldd. Programin agiklanmasinin
yani sira disaridan bir kurumdan ak-
reditasyon almasi da énemli, ¢ctinkd
Turkiye henliz kurumsallasma sdre-
cini, yapisal reformlarini tamamla-

madi. Dolayislyla, bu asamada karar
veriimesi gereken IMF ile iligkilerin
hangi yapida olumlu bir sekilde sur-
durtlecek olmasi gibi goéranuyor.

Ontmizdeki dénemde dis talep
destekli hizli bir blydme yasanmasi
olasiliginin yok denecek kadar az ol-
dugu bir ortamda, her Ulke daha ¢ok
ic talep destekli bir buylmeye yonel-
meye calisiyor. Bu da kendi basina
hem Uretim hem de finansman tara-
findan bir yeniden yapilanmayi, uyu-
mu  gerektiriyor, dolayisiyla zaman
aliyor ve alacak. IMF ile anlasma,
¢ok uzun zamandir masada duru-
yor. Belirsizligin digsal nedenlerle
gok yogun oldugu bir dénemde ige-
ride de bu tur belirsizliklerin strmesi
ne yazik ki glven ortamina destek
olmuyor. Peki, uzun dénemli yeni bir
stand-by imzalanmasi olasiliginin
ciddi anlamda azaldigi bir dénemde
ne yapimall? Kanimca Turkiye'nin
onundeki en iyi secenek IMFyi es-
nek kredi kullanimina (Flexible Cre-
dit Line, FCL) ikna etmesi. Buglne
kadar IMF'nin esnek kredi kullanma
hakki verdigi U¢ Ulke Polonya, Mek-
sika ve Kolombiya oldu. FCL i¢in uy-
gunluk kriterlerine bakildiginda, Tur-
kiye’nin ya bu Ulkelerden en azindan
birine benzer veya daha iyi oldugu
goérultyor (Ornek: Tlrkiye’'nin 2000-
2007 dénemi arasinda cari agiginin
GSYH'ye orani ortalama %3.1 iken,
Polonya’da s6z konusu oran %3.2
idi; kamu borcunun GSYH'ye orani
su anda Kolombiya'nin oldukga Uze-
rinde, ancak Polonya ve Meksika'nin
bor¢ dizeylerinin altinda vb.). Fiyat

istikrari kriterler arasinda Turkiye'nin
temelde en geri kaldigi konu gibi go-
rinse de, Turkiye ekonomisine du-
yulan guvenin bir sekilde teyit edil-
mesi gerekiyor, bunun igin de bulun-
dugumuz ortamda sinirli bir kaynak
kullanimi ile (US$10-15 milyar civa-
rinda, cUnkd Tarkiye’nin halen Fon’a,
kotasinin dort katindan fazla borcu
var) kisa vadeli bir FCL anlagsmasi en
uygulanabilir ¢6zUmmus gibi goru-
nuyor.

Peki, IMF'nin bugin bile hala dur-
gunluga karsl gelismis ekonomiler-
de alinan kamu harcamalar énlem-
lerinin ve tesvik edici para politikala-
rnin gelen toparlanma sinyallerine
karsin durdurulmamasi, aksine en
azindan 2010 yilinda da devam etti-
rilmesi konusunda uyarilarda bulun-
dugu dusUtnulecek olursa, Turkiye'yi
Fon ile bir anlasma yapilmasi konu-
sunda kararsiz kilan nedir? Genelde
ilk akla gelen ekonomi politikalarinda
Ozellikle kamu harcamalari konusun-
da esnekligin kaybedilecegi endise-
si oluyor. Peki, su ana kadar Turkiye
dahil tum dldnyada atilan adimlarin,
maliye politikalarindaki gevsemenin
kalici bir etkisi olacak mi? Diger bir
deyisle, maliye politikalarinda es-
neklik gercekten surdurdlebilir mi?
Kuresel 6lcekte kamu harcamalarin-
daki artigi iki ayri kapsamda deger-
lendirebiliriz. ilki; yasadigimiz krizin
merkezinde yer alan finans sistemin-
deki sorunlarin temizlenmesi ve kre-
di mekanizmasinin yeniden isleme-
sini saglamak amaciyla firmalara,
kuruluglara saglanan sermaye ve
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destekler. Digeri ise; vergi indirimle-
ri, dogrudan gelir destekleri, serma-
ye yatinmlar gibi maliye politikalari.
Bunlarin her ikisi de gelecek nesiller
icin ciddi yukleri de beraberinde ge-
tiriyor. Uzun vadeli faizler, politika fa-
izleri her ne kadar tarihsel olarak en
dusutk seviyelerinde olsalar da borg-
lanma ihtiyaglarindaki artisa bagli
olarak ytkseliyor. Yine de dinya
ekonomisinin durgunlukla mtcadele
ettigi mevcut dénemde paketlerin
boyutu hala bir detay olarak kalma-
ya devam ediyor. Diger bir deyisle,
kisa doénemde butce disiplinine
odaklanmak hala bir ldks. Bu tim
gelismis Ulkeler icin dogru oldugu
kadar Turkiye icin de dogru bir tes-
pit. Yani 2009 yilinda hemen hemen
hicbir Ulkenin butce dengesine
odaklanma guct yok. Ama bu, orta
vadede mali disiplinin gdzetiimeye-
cegi anlamina gelmiyor tabi-
i ki. Tdrkiye’nin su ana kadar sansli
oldugu bir nokta finansal sistemin
2001 krizi sonrasinda ¢ok saglam bir
konumda bulunmasi idi. Ama finan-
sal bir kriz yasanmasa da, 6zel tike-
tim ve yatirm talebindeki olaganustu
daralma kamunun tek basina yapa-
bileceklerinin sinirli oldugunu gos-
terdi. Kamu yatinmlar her ne kadar
uzun vadede en az maliyetli maliye
Onlemleri olsalar da, kisa dénemde

________________________
'Y Tiirkiye'nin su ana
kadar sansl oldugu bir
nokta finansal sistemin
2001 krizi sonrasinda cok
saglam bir konumda
bulunmas idi. Ama
finansal bir kriz yasanmasa
da, ozel tiiketim ve yatirim
talebindeki olaganiisti
daralma kamunun
tek basina yapabileceklerinin

sunarly oldugunu

gosterdi. '§'y

ekonomiye etkileri sinirli kalabiliyor,
¢unku belirsizlik ortaminda kamu ya-
tinmlar 6zel yatinmlari pesinden sU-
riklemeye yetmiyor. Nitekim ekono-
minin %13.8 daraldigi ik ceyrekte
buytme verilerinin detaylar kamu-
nun dogrudan blyUmeye katkisinin
¢ok sinirl oldugunu acgikca gosterdi.
Diger bir deyisle, bltcede olagants-
tU bir bozulmanin yasandigr dénem-

de kamu tuketim ve yatinm harca-
malarinin toplam budydmeye katkisi
sadece %1.1 puan olabildi.

Krize karsl uygulanan kamu politika-
lari icinde en énemli paylardan birini
de vergi indirimleri olusturuyor. An-
cak guvensizligin doruk noktada ol-
dugu bir ortamda, ¢zellikle gelismis
Ulkelerde, genel fiyat seviyeleri de
gerilemeye basladigi igin (bircok ge-
lismis ekonomide deflasyon yasani-
yor) tasarruf etme egilimi gok guglu.
Dolayisiyla, vergi indirimlerinin tike-
time destek olma kapasitesi bile si-
nirli kaliyor. Yine de krizden en ¢ok
olumsuz etkilenen kesimlere yonelik
sosyal glvencelerin artirimasi hem
sosyal acidan hem de durgunlukla
mUcadele i¢in énemli, buna 6érnek
olarak da igsizlik sigortasinin kapsa-
minin ve/veya kaynaklarinin artiril-
masini verebiliriz. istihdamin dogru-
dan tesvik edilmesi de bu baglamda
tercih edilir gérinse de, uygulanan
tum tesviklerin orta vadede ekono-
mik verimlilik gézetilerek belirlenme-
si gerekiyor.

Tarkiye'de su ana kadar aciklanan
onlemlerin bu baglamda etkinliginin
cok glclt oldugunu soylemek zor.
Ancak aciklanacak Orta Vadeli
Program’da glven olusturulmasi ha-
linde ¢ok daha olumlu gelismeler
olabilir.

TALEP UNSURLARININ GSYH BUYUMESINE KATKILARI - % PUAN

2008 2008 2008 2008
2004 2005 2006 2007 1¢ 2C 3C 4C Yillk 1C

2002 2003

Ozel Tiiketim Harcamalari

Kamu Tiiketim Harcamalar 0.7% | -0.3% | 0.6% | 0.3% | 0.8% | 0.6% | 0.5% | -0.5% | 0.1% | 0.7% | 0.2% | 0.5%
Maas, Ucret 0.1% | 0.1% | 0.0% | 0.0% | 0.0% | 0.1% | 0.0% | 0.0% | -0.1% | 0.0% | 0.0% |0.0%
Mal ve Hizmet Alimlari 0.6% | -0.4% | 0.6% | 0.3% | 0.8% | 0.6% | 0.4% | -0.5% | 0.2% | 0.7% | 0.2% |0.5%
Gayri Safi S. Sermaye Olusumu 24% | 25% | 54% | 3.9% | 3.2% | 1.4% | 2.4% | -0.3% | -1.6% | -4.7% | -1.2% |-7.7%
Kamu Sektorti 0.3% | -0.6% | -0.2% | 0.7% | 0.1% | 0.2% | 0.4% | 0.5% | 0.2% | 0.7% | 0.4% |0.6%
Ozel Sektor 2.0% | 3.1% | 5.6% | 3.1% | 3.1% | 1.2% | 2.0% | -0.8% | -1.8% | -5.4% | -1.6% |-8.3%
Makine- Techizat 1.1% | 2.2% | 43% | 26% | 1.6% | 0.7% | 2.6% | -0.1% | -0.9% | -3.7% | -0.6% |-6.1%
insaat 1.0% | 09% | 1.3% | 0.5% | 1.5% | 0.5% | -0.6% | -0.7% | -0.9% | -1.7% | -1.0% | -2.3%
(*) Stok Degismeleri 2.1% | -04% | -1.9% | 0.1% | -0.1% | 0.7% | 1.2% | 2.2% | 1.9% | -4.0% | 0.3% |-7.1%
Net ihracat 2.2% | -3.3% | -2.4% | -1.4% | 03% | -1.2% | -1.1% | 0.3% | 1.7% | 50% | 1.6% |7.0%
Mal ve Hizmet ihracats 1.6% 16% | 27% | 19% | 1.6% | 1.8% | 3.2% | 1.0% | 0.9% | -2.1% | 0.7% |-2.9%
(Eksi) Mal ve Hizmet ithalati 38% | 49% | 51% | 3.3% | 1.9% | 3.0% | 43% | 0.7% | -0.8% | -7.2% | -0.9% |-9.9%
Gayri Safi Yurtici Haslila 6.2% | 53% | 9.4% | 84% | 69% | 47% | 7.3% | 2.8% | 1.2% | 6.2% | 1.1% |-13.8%

Kaynak: TUIK, ING Bank
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FON YONETIMI

k Ozel
K Fonlar

DenizBar
Sankaclli

Ozel Bankacilik Fonlar1 2009 yil1 ikinci ¢eyreginden itibaren yonetilmeye

baslanmistir. Ozel Bankacilik Fonlari, Ozel Bankacilik Grubu miisterile-
rinin talepleri dogrultusunda olusturulan fonlardir.

eniz Portfoy A.S. hak-
kinda bilgi verir misiniz?
2004 yiinda kurulan De-
niz Portféy A.S., istikrarl
ve guvenilir ydnetim an-
layisiyla Turk sermaye piyasalarinin
gelisimine katkida bulunmay! ana he-
defi olarak belirlemistir. Deniz Portfdy
A.S. kurulusundan bu yana Degis-
ken, Karma, Hisse ve IMKB 100 En-
deks olmak Uzere dort adet A Tipi Ya-
tinm Fonunu; Degisken, Likit ve Tahvil
Bono olmak Uzere U¢ adet B Tipi Yati-
rm Fonunu yénetmeye devam etmek-
tedir. Bu yilin ikinci ceyreginden itiba-
ren Ozel Bankacilik B Tipi Tahvil Bono
Fonu ve Ozel Bankacllik B Tipi Perfor-
mans Fon olmak (izere iki adet Ozel
Bankacilik Fonu da fon ailemize katl-
mistir. Ozel Bankacilik grubu icin yapi-
landinimis fonlarin ve serbest fonlarin
kurulmasi yoninde de ¢alismalar sur-
mektedir. Deniz Portfdy A.S bireysel
portfoy yoneticiligi alaninda da hizmet
vermektedir.
Bunlarin yani sira tamamen yabanci
yatinmcilara Liksemburg'da satiimak
Uzere kurulmus olan iki uluslararasi fo-
numuz bulunmaktadir: Dexia Equities
L Turkey ve Dexia Bonds Turkey. De-
xia Equities L Turkey, Denizportfoy ta-
rafindan 30/06/2008 tarihinde yonetil-
meye baglanmistir. Benchmark en-
deks MSCI Turkey'dir. Fonun icerigin-
de benchmark’ta bulunan hisse se-
netlerine yatinm yapildigi gibi, arastir-
ma bolimu tarafindan &nerilen non-
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benchmark hisselere de yatinm yapi-
labilmektedir. Tamamen UCITS kriter-
lerine uygun olarak yodnetilen fonun
para birimi TL'dir. Dexia Bonds Tur-
key de, Denizportféy tarafindan
30/06/2008 tarihinde yonetiimeye
baglanmistir. Benchmark endeks JP
Morgan Turkey'dir. Yatinm yapilabile-
cek enstrimanlar, Turk tahvil/bonolari
ve Turk Eurobondlaridir. Fon tama-
men UCITS kriterlerine uygun olarak
yonetiimektedir, para birimi TL'dir..

Ozel Bankacilik Fonlan nedir?

Ozel Bankacilik Fonlari 2009 yili ikinci
geyreginden itibaren yodnetiimeye
baslanmistir. Ozel Bankacilik Fonlar,
Ozel Bankacilik Grubu musterilerinin
talepleri dogrultusunda olusturulan
fonlardir.

Ozel Bankacilik B Tipi Tahvil Bono
Fonu, istikrarli getiri bekleyen, riskten
kaginan yatinmei grubu igin olusturul-
mus, hazine bonosu ve tahvile yatirm
yapan fonumuzdur.

Ozel Bankacilik B Tipi Performans fo-
nu, ytksek getiri bekleyen, risk istahi
gbrece yuksek yatrmci grubu icin
olusturulmus, hazine bonosu ve tah-
vilin yani sira, hisse senedine de yati-
rnm yapabilen fonumuzdur.

Ozel Bankacilik Fonlari yénetim sii-
recini anlatir misiniz?

Ozel Bankacilk Fonlarinin yénetim
felsefesi, Ozel Bankacilik Grubu mis-
terilerinin ihtiyaglarinin ve beklentileri-

Metin Tiirkes
Deniz Portfoy Yonetimi A.S.

ni, Deniz Portfdy A.S nin istikrarll ve
etkin fon yonetimi ile bulusturmakr.
Tutarll fon yénetimi anlayisinin, pro-
fesyonel risk yonetimi modelleri ile
desteklenmesi ise risk-getiri profilini
optimize etmektedir.

Ozel Bankacilk Fonlarinin yénetim
sUrecinde ilk asama, stratejinin belir-
lenmesi asamasidir. Fonlarin ydnetim
stratejisi aragtirma grubu ile fon yéne-
tim grubunun koordineli ¢calismasiyla
saglanmaktadir. Global 6lcekte mak-
ro analizlerin yapiimasiyla basglayan
strateji olusturma sureci, bélgesel ve
ulusal dlcekte makro analizlerle sur-
mekte, piyasa analizleri, sektér ve sir-
ket analizleri global, bolgesel ve ulu-
sal Olcekte yinelenmektedir. Hisse



senedi ve sabit getirili piyasalarin ana
egiliminin ve trigonal senaryolarla ola-
sI risk-getiri haritalarinin belirlenmesi
bu asamanin énemli basamaklarin-
dan birisidir. SUphesiz strateji olustur-
ma asamasl statik bir asama olmayip,
piyasanin degisken kosullarina para-
lel olarak evrilen dinamik bir stregtir.
ikinci asama, belirlenen fon yénetim
stratejisinin uygulanmasi asamasidir.
Bu asamada hedef stratejinin uygu-
lanmasi icin belirlenen sabit getirili
enstrUmanlar getiri, duration, likidite
gibi pek ¢ok kritere gére degerlendi-
rilerek secim yapilir. Hisse senedi pi-
yasasina yatinm sureci ise sektér ve
sirket analizlerinin ardindan beklenen
getiri, risk siniflandirmasi, likidite gibi
kriterlere goére yapilir. Sabit getirili
enstrimanlar ve hisse senedi se¢imi-
nin ardindan fon portféyleri varlik da-
giimlari, risk limitleri, fon pozisyon li-
mitleri ve likidite kriterleri gozetilerek
olusturulur.

Yonetim sUrecinin son asamasi ise
kontrol, gozlem ve degerlendirme
asamasidir. Fon portféyleri varlik da-
gihimi, varlik limitlerine uyumluluk, ana
stratejiye uyumluluk ve riskin minimi-
ze edilmesi agisindan surekli kontrol
edilir. Fon stratejisinin uygunlugu, fon
portfoy dagiiminin stratejiye uyumilu-
lugu ve piyasalardaki degisimler kar-
sisindaki tepkisi gdzlemlenir ve de-
gerlendirilir. Bu gbzlem ve degerlen-
dirmeler strateji olusturulmasi ve uy-
gulanmasi asamalari igin ¢cok degerli
geri-besleme verileri saglar.

Neden Ozel Bankacilik Fonlan?
Musteri beklentilerine tam uyumluluk:
Ozel Bankacillk Fonlar musterilerin

________________________
b & Yonetim siirecinin son
asamast ise kontrol, gozlem
ve degerlendirme asamasidar.
Fon portfoyleri varlik dagil-
ma, varlik limitlerine uyum-
luluk, ana stratejiye
uyumluluk ve riskin

minimize edilmesi acisindan
stirekli kontrol edilir.§ Y

beklenti ve ihtiyaglar dogrultusunda
olusturulmaktadir. Fonlarin varlik da-
gilimi ve risk toleranslar masteri ihti-
yaclar dogrultusunda olusturulmus-
tur. Kurulus calismalari stren diger
Ozel Bankacilik Fonlari da misteri ta-
lepleri dogrultusunda yapilandiril-
maktadir.

Etkin fon ydnetimi: Guclu arastirma
destegiyle global ve yerel tim gelis-
meleri ve piyasalari izleyen fon yéne-
timi strateji olusturma asamasindan,
fon portféylerinin olusturulmasina,
kontrol ve degerlendirme asamalari-
na kadar tim sureclerde yUksek kon-
santrasyonlu bir etkinlik saglamakta-
drr.

Etkin risk kontrolt: Deniz Portfoy A.S.
tum riskleri kendi bunyesinde olustur-
dugu risk yénetim birimi tarafindan
bagimsiz olarak izlemekte, degerlen-
dirmekte ve raporlamaktadir. Risk y6-
netimi anlayisi, olasi risklerin ortaya
¢lkmadan bertaraf ediimesi nosyonu-
na sahip oldugundan tim fon yéne-

tim strecinde riskler en dusuk seviye-
de tutulabilmektedir.

Maliyet ve zaman tasarrufu: Ozel
Bankacilik Fonlar disuk yénetim Uc-
retleriyle, bireysel yatinm maliyetleriy-
le karsilastinldiginda maliyet; yatinm
kararlarinin gerektirdigi yogun arastir-
ma, izleme ve degerlemenin yUksek
zaman ihtiyacr ddstntldigunde de
zaman tasarrufu saglamaktadir.

DenizBank Ozel Bankacilik B Tipi
Performans Fon

Yatirnm Enstriimanlari

Kamu Borglanma Araglari, Ozel Sek-
tor Borclanma Araglari, Ters Repo,
Borsa Para Piyasasi

Karsilagtirma Olgiisii

IMKB 100 (%40) +KYD

Tum Bono Endeksi (%10)

IMKB O/N Repo (%50)

Asgari islem Birimi

500,000 Pay

Yonetim Ucreti (Yillik)

1.82%

islem Saati

09:00- 14:00

Satilabilir Blyukliik

50,000,000

Toplam Fon Biiyiikligu
5,774,677.532

DenizBank Ozel Bankacilik B Tipi
Tahvil Bono Fon

Yatirnm Enstriimanlari

Kamu Borclanma Araglari, Ozel Sek-
tor Borclanma Araglar, Repo, Ters
repo, Borsa Para Piyasasi
Karsilagtirma Olgiisii

KYD Tum Bono Endeksi
IMKB O/N Repo (%30)
Asgari islem Birimi
500,000 Pay

Yonetim Ucreti (Yillik)
1.10%

islem Saati

09:00- 14:00

Satilabilir Blyukliik
50,000,000

Toplam Fon Biiyiikligu
12,985,214.575

(%70)
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FON YONETIMI

Seker Yatinm

B tipi altin fonu

B Tipi Alun Fonu’nun Fon portféytinin yapisina bakildiginda en az %
51'inin devaml olarak altin ve altuna dayali sermaye piyasas1 araclarina
yatirtlma zorunlulugu vardir. Portfoy yonetim stratejimiz ise portfoydeki
altin oraninin %70 ile % 100 seviyelerinde tutulmasi yonundedir.

eker Yatinrm Menkul De-
gerler A.$.” nin kurucusu
oldugu B Tipi Altin Fonu,
7 Nisan 2009 tarihinde
halka arz edilmis olup fon
portidyindeki varliklar Sermaye Pi-
yasasl Kurulu'nun dtzenlemelerine
ve fon ictizuglne uygun olarak se-
cilir ve fon portféyt yoéneticisi tarafin-
dan yonetilir.
1996 yilinda kurulan Seker Yatirm
Menkul Degerler A.S. bunyesinde
2002 yilindan beri faaliyetlerine de-
vam eden Portfoy Yonetim Bolima,
Kisilere ve kurumlara 6zel, risk anla-
yislarina yoénelik  portfdy ydnetim
hizmeti vermektedir. Bireysel ve ku-
rumsal musterileri ve bes adet yati-
rm fonu ile birlikte 1 Haziran 2009
itibariyla yonetilen toplam fon bu-
yukligu 411 milyon TL seviyesine
ulasmistir.
Seker Yatrm Menkul Degerler
A.S.’nin kurucusu oldugu ikinci fon
olan B Tipi Altin Fonu, 7 Nisan 2009
tarihinde halka arz edilmis olup fon
portfoydndeki varliklar, Sermaye Pi-
yasasl Kurulu'nun dtzenlemelerine
ve fon ictizgtne uygun olarak se-
cilir ve fon portféyt yoéneticisi tarafin-
dan yonetilir.

kurumsal yatnmer temmuz-eylil 2009

Fon portfdylne yatinm yapilacak
sermaye piyasasl araglarinin seci-
minde, nakde dénusuimu kolay olan
ve riski az olanlar tercih edilmekte-
dir.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.
B Tipi Altin Fonu'nun Fon portféyu-
nin yapisina bakildiginda en az %
51'inin devamli olarak altin ve altina
dayall sermaye piyasasl araclarina
yatirima zorunlulugu vardir. Portfdy
ybnetim stratejimiz ise portfoydeki
altin oraninin %70 ile % 100 seviye-
lerinde tutulmasi yénundedir. Buna
bagl olarak Fon'un yatinm strateji-
sindeki enstrimanlarin bant aralikla-
rina baktigimizda; %70-100 altin ve
kiymetli madenler, %0-30 gecelik
ters repo, %0-30 devlet tahvili ve ha-
zine bonosu seklindedir.

Fonun karsilastirma oélcutt (benc-
hmarki) ise KYD Altin Fiyat Endeksi
%90, KYD O/N Repo Endeksi Net
%10'dan olugsmaktadir. Fon portfo-
yundeki varliklar IMKB Takas ve
Saklama Bankasi A.S. nezdinde
kontrol  ve lIstanbul Altin Borsas
nezdinde muhafaza edilmektedir.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.
B Tipi Altin Fonumuzla ilgili islem sa-

Seker & Yatinm

atleri, ictizik ve izahnameye inter-
net sitemizde (www.sekeryati-
rim.com.tr) bulunan sdrekli bilgilen-
dirme formundan ulasilabilir.

Fon portféyu yonetilirken altin piya-
sasl ve dunyadaki trendler dikkate
alinarak, portféydeki altin orani bek-
lentilere gore arttinimakta ya da
azaltimaktadir. Bilindigi gibi, altinda
esas belirleyici olan dunya piyasala-
rindaki gelismeler ve ons/dolar sevi-
yesi olmaktadir.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.



Biilent Ulke
Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.
Portfoy Yonetim Mudra

B Tipi Altin Fonumuzun yatirimei pro-
filine bakildiginda, kiguk ve orta 6l-
cekli yatinmeilarin riskten kaginmak
ve altinin getirisinden azami ¢lgtide
yararlanmak amaciyla fona giris
yaptigi dikkat cekmektedir. Fona ya-
pilan yatinmlar agirlikli olarak trade
amagli degil yatirm amacli olmakta-
dir. Yatinmcilar altin fonu ile altinin
getirisine paralel bir getiriyi sagla-
makla birlikte, ayni zamanda port-
foylerindeki riski dagitmak amacl al-
tin fonunu bulundurabilmektedirler.
Kriz ve savas dénemlerinde guveni-
lir yatinm araci olarak goértlen altin,
yatirrm enstrimanlari arasindaki
6nemli yerini  korumaya devam et-
mektedir.  Altinin dinyada izledigi
trendlere bakilirsa 1998-2002 vyillari
arasinda 253 — 340 ons/dolar ara-
sinda yatay bir seyir izledigini gor-
mekteyiz. 2003-2008 arasindaki bu-
yUk trende bakildiginda ise altinin
340- 1.012 ons/dolar arasinda hare-
ket ettigi gortlmektedir. Bu tarihi zir-
velerin nedenlerine bakildiginda ilk
gbze carpan etkenler, Euro/dolar
paritesinde gorulen tarihi zirveler ve
petrol fiyatlarindaki artis kadar piya-
salardaki spekdulatif hareketler ol-
mustur.

2009 yilinda altin fiyatlarinda, speku-
latif hareketler yerine arz-talep den-
gesinin belirleyici olacagini distnu-

________________________
bk Oxellikie kriz
donemlerinde ve belirsizligin

arttigr donemlerde
yatmmalar altina olan
talebr daima canl tutmak-
tadur. Portfoy Yonetimi ile
Seker Yatirim Menkul
Degerler A.S. B Tipi
Altin Fonu portfoy yapis
wibariyle bu tirlii risklerin
olustugu durumlarda da
yatmmalara alternatif
sunmaktadr. )Y

yoruz. Orta ve uzun vadede ise din-
ya piyasalarindaki gelismeler, ¢zel-
likle Cin (Cin'in altin rezervleri konu-
sunda verecedi karar) ve Hindis-
tan’dan gelecek olan talep altinin
trendini etkileyecektir. Dinyada ola-
sI bir enflasyonun artmasi durumun-
da altin fiyatlarinda tekrar yUkseligler
yasanabilir.

Ozellikle kriz dénemlerinde ve belir-
sizligin arttigi dénemlerde yatirmcilar
altina olan talebi daima canli tutmak-
tadir. Portfdy Yonetimi ile Seker Yati-
nm Menkul Degerler A.S. B Tipi Altin
Fonu portféy yapisi itibariyle bu tarlt
risklerin olustugu durumlarda da yati-
nmcilara alternatifssunmaktadir.

SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi ALTIN FONU

Seker Yatinrm Menkul Degerler A.S. B Tipi Altin Fonu

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.
Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.

Fonun Adi:

Fonun Tipi: B Tipi

Fonun Tiiri: Altin Fon

Kurucu:

Yonetici:

Sermayesi: 50.000.000.-TL
Toplam Pay Sayisi: 5.000.000.000.-Adet
Kurulus Tarihi: 05.11.2008

Halka Arz Tarihi:  07.04.2009
Baslangi¢ Fiyati:  0.010000

Tedaviildeki Pay Sayisi
31.05.2009 itibariyle: 112.716.698
Fon Toplam Degeri

31.05.2009 ftibariyle: 1.182.080 TL

Birim Pay Fiyati

(31.05.2009): 0.010487.-TL
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ARASTIRMA

Kriz ve DUnyada
Emeklilik Piyasalar

Finansal piyasalarda yasamakta oldugumuz sure¢ emeklilik birikim projek-
siyonlarinda ciddi bir gerilemeye sebep olmustur. Bu sorun, bircok ulkede

ortalama yasam suresinin artmasina bagl olarak katlanarak buyumekte ve

emeklilik planlamasinin gozden gecirilmesini gerektirmektedir.

SEKTOR GELISIMI VE KRIZIN
GETIRDIKLERI

Gegen yil emeklilik trendleri Uzerine ya-
pilan bir arastirmaya gére, dinyada
calisan nufusun %20'sinden fazlasi
borclarini 6demek amaci ile birikimleri-
ni sonuna kadar kullanirken %13'0 biri-
kim yapmay! tamamen birakmis du-
rumdadrr. Yapilan calisma ingiltere,
Cin, Hindistan ve ABD'de kuresel kriz
dolayisiyla bozulan yasam standartlari-
nin strddrdlebiimesi amaci ile birikim-
lerin geri plana atildigini géstermekte.
Ekonomik daralma, insanlarin gtnluk
yasamlarini strdtrme konusundaki en-

—
-

diselerinin gelecek kaygisina gore da-
ha kuwvetli olmasi anlamina geliyor.
Buyuk bir bankanin yaptigi bir arastir-
maya gore, her 10 kisiden dokuzu
emeklilige kendisini hazir hissetmez-
ken, bu kisilerin dortte Gl galismayi bi-
raktiklar zaman elde edecekleri gelir
konusunda bir fikre sahip degiller. Fi-
nansal piyasalarda yasamakta oldugu-
muz slre¢ emeklilik birikim projeksi-
yonlarinda ciddi bir gerilemeye sebep
olmustur. Bu sorun, bir¢ok Ulkede orta-
lama yasam sUresinin artmasina bagli
olarak katlanarak artmakta ve emeklilik
planlamasinin gézden gegciriimesini

— =

gerektirmektedir.

Kuresel krizin emeklilik piyasalarina et-
kisi, Ulkeler bazinda ve bu Ulkelerdeki
yatinm anlayisina goére de farkliliklar
g6stermektedir.

ABD'de, 6zel emeklilik yatinm fonlarin-
da, finansal piyasalara bagli olarak cid-
di kayiplar yasanmistir. Ancak yine de
emeklilik yatnm fonlarinin  degerleri,
hisse senedi piyasalari lie kiyaslandi-
ginda daha az deger kaybetmistir. Ca-
lisanlarin ise az bir kismi birikim hesap-
larini - kapatmiglardir. 2008 yilinda
ABD’deki birikim hesaplarinda yer alan
ortalama bir hesap bakiyesindeki ka-
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{4 ‘Tiirkiye ‘de muhafazakar
yatirnm anlayist sayesinde
emeklilik fonlan, finansal
krizden daha az zarar
gorduler. Varliklannin
% 10°dan daha az bir kisma
ile hisse senetlerine yatirm
yapan Turk emeklilik yatirim
Jonlarvmn risk limitler:
ABD’den (% 60) veya
Sili'min yusek-riskli
Sfonlarimdan (%80) cok
daha dusuk seviyede yer
almaktadur. §

yIp %14 seviyesinde iken borsada ya-
sanan kayip %30'un Uzerinde gercek-
lesmistir. Tasarruf mevduatlarinda ise
neredeyse dusUs gorUimemistir (%8
seviyesinden %7.8 seviyesine). Call-
sanlarin sadece %4'0 emeklilik planla-
rna katiimlarini iptal  etmiglerdir.
ABD'deki calisanlarin kabaca %50'si
devlet-disi bir emeklilik plani kapsa-
minda yer alirken bu planlarin neredey-
se vyarisi birikim hesaplarindan olus-
maktadir (diger yarisi ise halen belirlen-
mis fayda planlarindan olusmakta
olup, bu oran giderek azalmaktadir.)

Kayiplarin yasandigi baska bir tlke
olan Sili'de ise, 2008 yilinda 6zel emek-
liik fonlarinda yasanan %?22,5 oranin-
da, toplam 74,31 milyar USD'a yakin
deger kaybi, 2007 yili ile karsilastinldi-
ginda 21,56 milyar daha az gercekles-
mistir. Tagidiklar vade ve risk seviyesi-
ne gore cesitlendirilen bes emeklilik fo-
nunun hepsi negatif getiri sagladiysa
da, aslinda bu zararlar farklilik goster-
mektedir. Ornegin akiiflerinin %80’ his-
se senetlerine bagl yUksek riskli A fo-
nu, Ocak-Aralik 2008 araliginda dege-
rinin %40'In1 kaybederken, ¢cok popdler
olan C fonunda yasanan deger kaybi

ise %19 olmustur. En muhafazakar se-
¢enek olan sabit getirili menkul kiymet
odakli olan fon yalnizca %0.93 oranin-
da deger kaybetmistir. Denetleyici ku-
rumun aktardigi verilere gore fonlarda,
Arallk ayinda 6zellikle Asya boélgesi
basta olmak Uzere yabanci hisse se-
netlerinde yasanan pozitif performan-
sa bagl olarak bir miktar toparlanma
gorulmustdr. Halen bu bolgedeki fon
varliklarinin - %28.5 oranindaki  kismi
yurtdisinda, agilikli olarak yatinm fonla-
rnda degerlendirimektedir. Uzmanla-
ra gore,emeklilik yatinm fonu endustrisi
piyasalarda yasanan dalgalanmalara
alisik oldugu icin gecmiste gortldugu
gibi keskin deger kayiplar telafi edile-
cektir.

Orta ve Dogu Avrupa'daki portfdy yo-
netim endustrisi de 2008 yilinda ¢ok
blyik kayiplar yasadi. Ozellikle yerel
piyasalara yogunlasmis hisse odakli
fonlar en blytk darbeyi aldilar. Orta ve
Dogu Avrupa borsalari 2008 Ekim orta-
sl itibari ile yilbasina gére %60 deger
kaybi yasamistir. Kayiplar ayrica Baltik
bélgesindeki emeklilik yatrim fonlarini
da etkilemistir. 2008 yilinda yasanan
kayiplar %100 sabit getirili muhafaza-
kar yatinm fonlarinda %7, portféytinde
%25 hisse bulunduran fonlarda %18
ve portféyinde %25'in Gzerinde hisse
bulunduran fonlar i¢in de %28 seviye-
lerine ulagmistir.

Tarkiye'de ise muhafazakar yatinm an-
layisi sayesinde emeklilik fonlari, finan-
sal krizden daha az zarar gorduler.
Varlklarinin %10’dan daha az bir kismi
ile hisse senetlerine yatinm yapan Turk
emeklilik yatinm fonlarinin risk limitleri
ABD'den (%60) veya Sil’'nin ylsek-
riskli fonlarindan (%80) cok daha du-
stk seviyede yer almaktadir. Ayrica,
Turkiye'de yer alan her 10 fondan 9y,
sadece sabit getirili yatirm enstriman-
larina yatinm yapmaktadir. Ttrk fonlari-
nin sadece kigUk bir kismi (%8) hisse
senetlerine yatinm yapmaktadir. 2008
ylinda emeklilik yatrm fonlarinin top-
lam degeri 6.4 milyar TL'ye ( yaklasik
3.88 milyar USD ) ¢ikarken katiimci sa-
yisi da 1.75 milyona yUkselmistir.

Mehmet Ali Ersan
AK Portféy Yonetimi A.S. / Genel Mudur Yardimcis

PLAN TURLERINE GORE YASANAN-
LAR VE CIKARILACAK DERSLER:
Global finansal kriz sirasinda fona da-
yal emeklilik sistemlerinde genel bir
guven kaybi yasanmistir. Ornegin, Hol-
landali emeklilik yatinm fonlarinin yap-
tiklan arastrmaya gére, nifusun sade-
ce %440 emeklilik yatinm fonlarina gu-
ven duyarken bu oran sadece 3 yil 6n-
ce %64 seviyesinde idi. Finansal kriz
sonucunda emeklilik yatinm fonlarinin
defter degerlerinde yasanan dusuUsler,
bu fonlarda yer alan yatinmcilarda, da-
ha uzun yillar birikimlerini kullanmaya-
cak olsalar bile kaginimaz olarak psi-
kolojik etki yaratmistir. Eger kaybedilen
gUven geri kazaniimak isteniyorsa kriz-
den alinacak dersler olduk¢ca 6nemli-
dir. Emeklilik sistemlerine yonelik nihai
tabloyu gdrmek ve degerlendirmek
icin halen erken olabilir. Ancak elde
bulunan veriler, tespit edilen bazi konu-
lann dnemini ve cikarimasi gereken
dersleri anlamak icin yeterli olacaktrr.
Bu dersler ve alinabilecek 6nlemler,
Mayis ayinda Bratislava’da bir konfe-
ransta U¢ ana emeklilik modelinde ele
alinmigtir:

Dagitim modeli (PAYG)

Kamu finansmanina bagl olmasi, bu
devlet planlarinin ekonomik krizlerden
etkilenmemesini gerektirmez. Daha az
sayida calisanin katki pay1 ddemesi, Ul-
ke borcunun artmasl ve azalan ya da

kurumsal yatnmer temmuz-eyltl 2009



ARASTIRMA

negatif blyime uzun vadede 6deme
planlarinin strddrdlebilirligini etkile-
mektedir.

Emeklilik sistemleri demografik degi-
simler dolayisiyla zaten uzun vadeli bir
baskiya maruz kalmaktaydilar. Su an-
da 65 yasinin Uzerinde her bir Kisi i¢in
calisan 4 kisi mevcut iken bu sayinin
2050 yilinda 2 olacagi tahmin edilmek-
tedir. Tabii ki 5Snemli olan sadece oran-
sal veriler degil, calisma yas araliginda
olan kisilerin kaginin gergekten calisti-
gidir. Belki de yaslanan toplumlarin bu
sorununu ¢ézmenin en acisiz ve kolay
yolu, daha cok insanin emekli olana
kadar daha fazla ve daha uzun sire
calismasini saglamaktir.

Dolayisiyla 6nemli olan nokta, gegmis-
te yapilan hatalarin tekrarlanmamasi ve
ekonomik darbogazda issizlik ile bage-
debilmek icin erken emeklilik secene-

* Britanya'daki ntfusun yaslara gore artigi

ginin kullanimamasidir. 2001 yilindaki
%37 seviyelerinden 2007 yilinda
%45'e ylUkselen, yasl ortalamanin (ze-
rinde olan ¢alisan nufus icin pozitif bir
stre¢ hazirlanmall ve strdtrdimelidir.

Belirlenmis fayda modeli

(Funded defined benefit)

ABD'de yer alan Uluslararasi Calisan
Emeklilik Planlari Vakfi'nin (International
Foundation of Employee Benefit Plans)
yaptigi bir ankete goére, belirlenmis fay-
da modelinde yer alan emeklilik he-
saplarindaki tahakkuklar son 12 aylik
dénemde finansal krize bagl olarak
%11.3 oraninda kesilmistir. Plan spon-
sorlarinin %15.7’lik bir bagka boluma,
aktif calisanlarinin tamami veya bir kis-
mi icin karsiladiklar emeklilik plan ¢de-
melerine bagka fakttrlere bagl olarak
ara verdiklerini bildirmistir. Plan spon-
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sorlarinin %8.2'lik bir kismi ddemelere
ara vermek yerine finansal krize bagli
olarak son 12 ayda emeklilik planlarina
yeni katiimer alimini durduklarini belir-
tirken, %12.6'Ik bir kisim da emeklilik
planlarinin yeni katlimcilara kapatima-
sini diger faktorlere baglamistir.
Yatinm ile degerlendirilen emeklilik
planlar (funded pension schemes), fi-
nansal krizden farkedilir sekilde darbe
aldi. Sponsorlarin riski Ustlendigi Belir-
lenmis Fayda Modeli fonlari, prensipte
dyelerini (katilimcilarini) finansal piya-
salardaki dalgalanmalardan korurlar.
Ancak, yakimlUlUkleri karsilayan yati-
nmlarin piyasa de@erlerinde yasanan
blyuk dusuUslerde fon bilangosunu
dengelemek ve bu planlarin uzun va-
deli strdurdlebilirliklerini korumak ama-
cl ile yapilacak olan ayarlamalar sade-
ce sponsorlar tarafindan ytklenilemez.
Bu sebeple bir¢ok Ulke fon bilancolar-
ni katki paylarina, alnmasi planlanan
maaglara ve/veya hakedis yaslarina
yapllacak duzenlemeler araciligi ile
dengelemek icin musterek muzakere-
ler veya hizll dizenlemeler yapilmasina
izin veren sok emici mekanizmalari
emeklilik planlarinin dizaynlarinda kul-
lanmuigtir.

Belirlenmis katki modeli

(Funded defined contribution)

Yine Amerika’da yapilan bir arastirma-
ya gore, 849 adet belirlenmis katki mo-
deli plan sponsorundan 49 adedi
(%5.8) sirket katkilarini ya azaltmis ya
da énimuzdeki 12 ay icinde azaltmayi
planlamakta iken 54 adet (%6.4) sirket,
sirket katkisini ya askiya almis ya da
OnimUzdeki 12 ay icerisinde askiya al-
may! planlamaktadir. 32 adet (%3.8)
sirket ise hem katki paylarini azaltmis
hem de askiya almis veya dnimuzde-
ki 12 ay icerisinde bu iki aksiyonu ger-
¢eklestirmeyi planlamaktadir.

Mayis 2009'da, yatrmcilara sunulan
yatinm Urdnlerinde degisiklik yaptiklari-
ni belirten belirlenmis katki modeli
sponsorlarinin orani %13.3 olarak ger-
¢eklesirken bu oran Ekim 2008'de ya-
pllan bir arastrma sonucunda elde
edilen %6.7'lik degisiklik yapma orani-
nin ki katidir. Sponsorlarin %13.3'10k



ikramiye varsayimlarinin/
emeklilik plan dizaynlarinin gézden gecirilmesi
Yatinm Politikasinin glincellenmesi

Yatinm yéneticilerinin degistiriimesi

Yatinm danismanlarinin degistiriimesi

Varliklarin yakimlaliklere esitlenmesi

Varlk dagiim politikasinin tekrar degerlendiriimesi
Sabit getirili menkul kiymet oraninin arttirilmasi
ABD hisse senedi varliklarinin azaltiimasi
Gayrimenkul varliklarinin azaltiimasi

Finansal Krize
Bagl Faktorler

Diger Faktorler

%37.3 %29.4
223 28.7
133 26.3

7.7 15.1
6.7 12.0
65.7 288
36.6 16.0
16.6 10.8
11.0 10.20

bir kisminin sunulan yatinm Urdnlerinde
degisiklik yapma sebeplerinden bazi-
lan asagida listelenmistir;

Mayis 2009'da plan sponsorlarinin
%62'sinde sabit degerli bir fon bulunu-
yordu. Yapilan arastirma, Mayis
2009'da Ekim 2008’e kiyasla daha faz-
la katilimcinin sabit degerli fonlara gec-
tigini gosterdi. Ekim 2008'de gergekle-
sen %7.7 oranindaki plan transfer ora-
nina zit sekilde Mayis 2009'da %15.4
oraninda plan transferi gergeklesti. Ma-
yis 2009'da %41.6 olan sabit degerli
fona transfer orani Ekim 2008'de %23
olarak gerceklesmisti.

Finansal krizin sonucu olarak son 6 ay-
da plan sponsorlarinin %44.1’i katiim-
cllarin birikmis katiim oraninda azalma,
%39.8'i belirlenmis plana katilimcilarin
yaptiklar katilimlardan vazgecenlerin
oraninda artig, %42.2'si hesaplarinda
¢ekim yapanlarin  oraninda artis,
%40.1'i borc/kredi alan katlimcilarin
oraninda artis ve %53.3'0 emeklilikleri-
ni erteleyen calisanlarin oraninda artis
oldugunu bildirdi. Plan sponsorlarinin
sadece %10.9'u katilimcilarin birikimle-
rinde artis oldugunu belirtirken, %10'u
erken emekli olan ¢alisan sayisinda ar-
tis oldugunu belirtti.

Su anda emekli olan kisiler icin ek bir
Onem teskil etmemesine ragmen, ge-
nel olarak belirlenmis katki modelleri

Tum fonlarin gézden gecirilmesi
Dusuk riskli seceneklerin arttinimasi
Cesitlendirmenin arttiriimasi

Secenek sayisinin arttirilmasi

Secenek sayisinin azaltiimasi

Hedef vadeli/Sureli fonlarin eklenmesi

Likit fonlarin eklenmesi

Enflasyon korumali fonlarin eklenmesi

Omiir boyu getiri garantili tirinlerin eklenmesi

her gecen gin 6nem kazanmaktadir.
Buna gore Slovak emekli ndftisu 2046
yllinda butin emeklilik planlarinin tcte
ikisinden biraz fazla bir boldmuni ya-
sal belirlenmis katki modelinden ala-
caklar. Zorunlu fon planlarini yGrarlige
koyan AB Uyesi Ulkelerden sadece Le-
tonya ve Polonya emeklilik planlamala-
nnda belirlenmis katki modeline daha
bayUk bir rol veriyor. Bu sistemlerden
gelecekte temin edilecek olan emeklilik
odeneklerinin bUyUKIUgU géz dntne
alinirsa, emeklilige yaklasan kisiler icin
belirlenmis katki modelinde tanimli ris-
kin hafifletilmesi gibi krizden ¢ikarilacak
derslerin bu konuyla ne kadar yakin-
dan ilgili oldugu gértlebilir. Riski Ust-
lenme kapasitesi yaninda asil sorulma-
sl gereken soru, yUksek volatiliteye kar-
sI koruma saglayacak ¢nlemleri zorun-
lu sistemlerin 6ngoérip géremeyecegi-
dir. Bir tipik ¢dzUm, anaparanin ve az
bir miktar geri ddnlstn garantilenmesi
olabilir. Bir digeri emeklilik yasina yak-
lastikca kisilerin aldiklar yatinm riskleri-
nin azaltimasi olabilir. Butdn zorunlu
emeklilik planlar bu tarz opsiyonlari su
anda igcermemektedir. Alinan risk ve
potansiyel getiri dlizeylerine sahip yati-
rm stratejileri arasinda secim yapmak,
bilginin dogrulugu ile ilgili sorular do-
gurmaktadir. Konu emeklilik fonu ve
yatinm stratejisi se¢imine gelince, elde-

Finansal Krize
Bagli Faktorler

Diger Faktorler

%28.7 %47.4
20.9 17.5
18.3 29.5
13.8 21.3

49 11.6
16.0 343
16.0 25.4
11.2 16.0

6.3 14.9

ki veriler bir¢ok kisinin kazang seviyele-
ri ve galisma sUrelerine uygun olmayan
daha riskli segimler yaptiklarini gésteri-
yor. Bu secimler, kisilerin secim yaptik-
lari sirada edindikleri bilgilere dayani-
yor. Gecmiste alinan getiriler ve bek-
lentiler de ayrnica dénemli bir rol oyna-
mistir. Ancak, bu kisilere hi¢ kimsenin
ani bir diststin olabileceginden bah-
setmemesinin etkisi de inkar edilemez.
Sonug olarak, tarafsiz bilgiye sahip ol-
mak ¢cok énemlidir ve bu sadece belir-
lenmis katki modellerinde gegerli olan
bir konu degildir. Modelleri degerlendi-
rirken tasarlanma amagclarnin daha
yasli bir nfusa gecis sirasinda bu ge-
cisin sorunsuz olmasini saglamak ol-
dugu unutulmamalidir. Emeklilere pay-
as-you-go modelleri ile yapilan mevcut
emeklilik ¢demeleri devam ederken
fonlanan modellere yapilan katki 6de-
meleri, su anda daha fazla gider ancak
gelecekte kamu finansmani icin daha
az masraf anlamina gelmektedir. Bu
sekilde demografik degisimlerin mali-
yetlerinin bir kismi éne ¢ekilerek uzun
vadeli etkileri azaltilabilir. Ozel fonlanan
modellerin zorunlu oldugu birgok Ulke-
de otoriteler mali ykun ¢ok ytksek ol-
dugunu ve fonlanan kisma yapilan kat-
ki paylarinin azaltlmasi gerektini du-
stinmektedirler. Benzer sekilde rezerv
fonlara sahip olan Ulkelerde birikimler
durdurulmus ve fonlar kismi ¢ikiglar ile
azalmistrr.

Fon yoneticilerinin de ¢ikarmasi gere-
ken dersler oldugu tartigilamaz. Senar-
yo analizlerinin ve stres testlerinin bu-
tin portféy degerlendirmeleri ve gelir
varsayimlarina entegre ediimesi kagl-
nimaz gérinmektedir. Fon yoneticileri
bu konularda mevcut durumu gelistir-
mek i¢in mutlaka zaman ve kaynak
ayirmalidirlar. Sistematik riskler strekli
sorgulanmali ve tespiti i¢in yatinm uz-
manlari, sektor temsilcileri ve danis-
manlarla surekli temasta olunmalidr.
Prim ve 6dul mekanizmalari, bu fonla-
rn uzun vadeli stratejilerini destekleye-
cek sekilde gdzden gecirilmelidir.
Emeklilik planlarinda kisa vadeli yarati-
lan “alfa” yerine uzun vadeli getirilerine
daha fazla para ve kaynak ayirimalidir.
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PORTFOY YONETIMI

Turkiye Ashmore’un yatinm
radarinda onemli bir tlke

kurumsal yatnmer temmuz-eylil 2009

Sermaye piyasamiza artan
yabanci yatirimci sayisinin
sonucu olarak Turkiye’ye
yabanci portfoy yonetimi
sirketlerinin ilgisi artti.

Ashmore Portfoy Yonetimi A.S.
Genel Muduru Johan Hattingh
TKYD’nin sorularini yanitladi.

Ashmore Porfoy Yonetimi'ni bize

kisaca tanrtir misiniz? Kurumun global an-
lamda yeri ve sahip oldugu vizyonu nedir?
Ashmore Portféy Yonetimi, yillarin dstin per-
formans tecrlbesine sahip dinyanin 6nde
gelen gelismekte olan piyasa yatinm yoénetici-
lerinden Ashmore Group plc’nin (“Ashmore”),
Turkiye'deki uzman portféy yonetimi sirketidir.
Londra merkezli fon yénetimi isi 1992'de su
andaki ekiple Australia and New Zealand
Banking Group Ltd'in bir pargasi olarak,
Emerging Markets Liquid Investment Portfolio
isimli ilk fonun kurulmasiyla basladi. 1999 yilin-
da Ashmore, en blyUk hissedarligi calisanla-
rna ait olmak tzere bagimsiz hale geldi. Ash-
more, havuz fonlari, ayrimis fon hesaplar ve
yapllandirimis  drUnlerden olusan, 31 Mart
20009 itibariyle 23.5 Milyar Amerikan Dolari de-
geri bulunan varliklari ydnetmektedir.
Ashmore Group plc Londra Borsasi'nda kayit-
lidir. Buna ek olarak Ashmore’un New York ve
Singapur'da iki ofisi bulunmaktadir. Ashmo-
re'un ana operasyonu Londra merkezlidir;
New York ve Singapur ofisleri sadece pazar-
lama ve musteri hizmet ofisleri olarak faaliyet
gostermektedir. Ashmore’un varolan varlik ¢e-
sitlerini artirma ve buyUyen sermaye havuzla-
rnin ve uzman yonetime olan talebin yogun ol-
dugu gelismekte olan piyasalarda yerel port-
foy yonetimi sirketleri kurma vizyonuna uygun



Johan Hattingh
Ashmore Portfoy Yonetimi A.S. / Genel Midirt

olarak, Turkiye’'de portfdy ydnetimi isini
ve ayrica Brezilya ve Hindistan’da
portféy yénetimi bagl ortakliklarini kur-
mustur.

Turkiye'de de yansitilan bir felsefe ve
sUrec olarak, Ashmore’un Londra mer-
kezli 30 Kisilik yatirnm ekibi makro bir
yukaridan-asagdy, likidite-odakl ve de-
Jer-gudimlu strateji ile calisarak, top-
lam getiri hedeflemektedir. Sirket, Us-
tdn bilgi ve analiz ile portfoy likiditesi ve
siyasi dinamiklere odaklanan akif yo-
netimin, dénglde daha dusuk riskli ve
ortalamanin Uzerinde getirilere ulastira-
cagina inanmaktadir. Ashmore bes
ana gelismekte olan piyasa yatirm te-
masinda uzmanlasmistir: dis borglar,
yerel para birimi borclar ve yerel para
birimleri, 6zel durumlar (sorunlu borg-
lan sirketlestirme ve girisim sermaye-
si), kurumsal yUksek getiri ve halka
aclk hisse senedi.

Kimler ile calisiyorsunuz, portfoy bi-
yukliigu ve bu buyikligiin varlik da-
giimi nedir?

Ashmore, uzun vyillardir Ttrk varliklari-
na yatinm yapmaktadir. Bunun sonucu
olarak uzun sureli iligkilerimiz var. Yerel
merkezli bir portféy yonetim sirketi kur-
mak beraberinde yeni engeller yarat-
maktadir ki bu engellerin ¢ézUmleri
s6z konusu Ulkeye hastir. Her iki tarafa
da karsilikli yararn olacak kisi ve kurum-
larla calisacadiz. Ornegin, yatinm fon-

________________________
kb Ashmore Trirkiye nin
yatmmalara sundugu
Sfrsatlar anlaminda onemli
bir gelismekte olan piyasa
olduguna inanmaktadur.
Bu yiizden ana sirketimizin
karan Londra disinda yerel
bir portfoy yonetimi varlig
olusturmak icin ilk iilke
olarak Tiirkiyenin

secilmesi oldu. § ')

lan kurmak tizere s Yatinm ile birlikte
calisiyoruz. Her portféy yoneticisinin
yaptigi gibi, yonetim altindaki varliklari-
mizi blydtmekte bize yardimcl olacak
gucli dagitim  yeterliligine sahip ku-
rumlar aryoruz. Karsiliginda onlara
Ashmore’un fon ydnetim tecribesinin
yararlarini sunuyoruz.

Portféylmtizin  blyCkIGgua, tahvil ve
hisse senedi yatrmi olarak, 31 Mayis
2009 itibariyle 50 Milyon TL duzeyin-
dedir.

Yabanci bir kurum goziiyle Tiirkiye
ile ilgili diistinceleriniz nedir?

Ashmore TUrkiye'nin yatinmcilara sun-
dugu firsatlar anlaminda énemli bir ge-
lismekte olan piyasa olduguna inan-
maktadir. Bu ylzden ana sirketimizin
karar Londra disinda yerel bir portfy
yonetimi varligr olusturmak icin ilk tlke
olarak Turkiye'nin secilmesi oldu. 2002
yllindan beri meydana gelen degisik-
likler beraberinde finansal istikrar getir-
di. Turkiye'nin kredi krizinin yarattigi
tdrbllansta 6nUnd gérmeyi basarabil-
mesinin énemli dlglide nedeni de bu
degisikliklerdir. Yatrnimcilar, istikrar su-
narken kabul edilebilir getiri elde edile-
bilen Ulkelere yatinmla ilgilenmektedir.
Sadece cografi yeri ve eneriji sektorly-
le ilgili yatinmeilara sundugu firsatlar
degil, Turkiye'nin lehinde daha birgcok
olumlu faktér bulunuyor. Bunlardan en

Onemlisi, yatinmcilarin gelecekte ilgile-
rini gekebilmek agisindan ekonomi yo-
netimi kritik dnem tasiyor.

Tiirkiye'de bir portfoy yonetimi sirke-
ti kurarak neleri amacliyorsunuz?

Is modelimiz yiksek tasarruf oranlar
ve blylyen yerli sermaye havuzlar
olan gelisen Ulkelerde yerel portfdy yo-
netimi operasyonlar kurmaktrr. Yerel
emeklilik sistemlerinin gelismesiyle bir-
likte bu blydme, bu portfdylerin simdi
ve gelecekte bulydtlimesi icin yerel
merkezli uzman portfdy yoéneticilerine
intiyac yaratmaktadir. Gegmisteki dog-
rudan yabanci yatinm rakamlar ya-
banci yatrmcilarin Turk piyasasina
olan guvenini géstermektedir ve biz,
Ashmore Grubu olarak bu ihtiyaclara
cevap verecek UrUnler sunmaktayiz.
Tarkiye, yillardir ve halen Ashmore’un
yatinm radarinda 6énemli bir Ulkedir.

Kurumunuzu, yerel portfoy yonetimi
sirketlerinden ayiran unsurlar neler
olacaktir?

Ashmore Portfdy Yonetimi, herhangi
bir finansal kuruma bagl olmayan, Tur-
kiye'deki ilk bagimsiz yabanci portfdy
yénetim sirketidir. MUsterilerine yatinm-
larinda yuksek toplam getiri saglamayi
hedefleyen aktif portfdy yonetimi mo-
delimize gUveniyoruz. Yabanci kurum-
sal yatinmcilarin Tdrkiye gibi Ulkelerde
para yoneten portfdy ydneticilerinden
olan beklentileri konusunda da énemli
bir anlayis, bilgi ve tecriibe getiriyoruz.

Oniimiizdeki tic yili diisiindiigiiniiz-
de Tirkiye'de ulasmak istediginiz
hedefleriniz nelerdir?

ilk ve oncelikle amacimiz iceriye yatiri-
mimizin miktarini artirmamizi saglaya-
cak kurumlar ve yuksek &zvarlkli bi-
reylerle yakin calisma iliskisi kurarak
yerel isimizin bUyUkliginu artrmak.
Ayni zamanda Turk off-shore fonlarinin
blyUkligunt artirmaya gayret edece-
giz. Bunlara ek olarak, Turk yatinmcila-
ra acik yatrm firsatlar yelpazesini artir-
maya calisacagiz, ancak &nceligimiz
yatirmeilarmiza saglam getiriler sun-
maktir.
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Kriz donemlerinde
elecegin belirsizlig

Ve yeni finansman

980’lerin basindan beri dtn-
ya birbirini tamamlayan iki
olguyu beraberce yasamak-
tadir. Bunlardan biri finansal
serbestlesme, digeri de ku-
resellesmedir. Bu ikisinin birlikte calis-
maslyla sermaye hareketleri, dinya
¢apinda hem hacim hem de hiz ola-
rak devasa bir bicimde artmistir. KU-
resel capta sermaye hareketlerinin
onundeki engellerin kaldirimasi, ser-
mayenin daha fazla kazang gudusuy-
le rahatlikla uluslararasi hareketlerine
yol acmis ve gelismekte olan Ulkelerin

ucuz ve bol sermaye bulma olanakla-
nna kavusmasini saglamistir. Ancak
bdyle bir dizen, ayni zamanda kriz
Ureten mekanizmalarin da kdresel bo-
yuta tasinmasina neden olmaktadir.

GUnimuUz krizi, cogu kez 1929'da
baslayan dunya ekonomik kriziyle
karsllastirimaktadir. Batin dinyay et-
kilemesi diginda her iki kriz arasinda
paralellik kurmak ¢ok dogru olmasa
gerektir. Dunya, 1930'lar Kkosullarin-
dan ¢ok bulyuk farkliliklar gostermek-
tedir. Bir Ulkede ortaya c¢ikan ekono-
mik rahatsizliklar, bugun, o gtnlerden

¢cok daha fazla ve hizli bir bi¢cimde
dunyaya yayllmaktadir. Bir diger de-
yisle, Ulkeler arasi karsilikl bagimiilik,
dun oldugundan ¢ok daha fazla ve
yogundur. Diger yandan bugunin
dunyasi, dinun dinyasindan ¢ok da-
ha fazla “finansaldir”. Krizler, eskiden
reel gerekcelerle ortaya ¢ikarken artik,
finansal dinyadan reel dinyaya sic-
rayarak yaylma egilimi géstermekte-
dir. Ayrica, gunumuz ddnyasi, eskiyle
kiyaslanamayacak ¢apta, tir ve mik-
tar olarak, sermaye ve para piyasasi
yatinm araglariyla kars! karslyadrr.




________________________
bé Bireysel ve kiiciik
yatinmaeilarin, sermaye
piyasalanndan cekilmesi,
tasarruflann degerlendiril-
mest ve yeni tasarruf arz
konusunda yakin gelecekte
karamsar bir tablo cizmekte-
dir. Oysa, kiresel ve
serbest bir diunya finansal
duizeninin devama, surekli
ve laze sermaye arzna

baghdar. "y

Yatirm araglarindaki bu ¢esitlilik,
1970’lerin hemen basinda sabit kur-
lardan esnek kurlara gegisle baslayan
strecin sonucudur. O dénemlerde,
dunyanin daha énce higbir dénemde
yasamadigi yeni bir risk tipi ortaya gik-
mistir: Kur riski. Sadece Ulke paralari-
nin birbirilerine gére degerlerinde or-
taya ¢ikan, cogu “reel” nedenlerden
bile kaynaklanmayan degismeler yeni
bir risk ydnetim stratejisini zorunlu kil-
mistir. Kur tahmin modellerinin gelisti-
rimesini zorunlu kilan bu olgular, fi-
nansal serbestlesmeyle birlikte, kurla-
rn sadece mal ithalat ve ihraci arasin-
daki farktan etkilenmedigi bir diinya-
da daha da karmasiklasmaktadir.
Odemeler dengesinin sermaye hesa-
br alt dengesi, neredeyse bitin Ulke-
ler icin mal ticaretinden ¢ok daha etki-
li bir bicimde kurlar belirlemektedir.

Finansal serbestlesme ve kur dalga-
lanmalari, finansal yatinm stratejilerini
birlikte belirlerken ortaya yeni finansal
yatinm araclarinin da ¢ikmasi ve yay-
ginlasmasina neden olmustur. Vadeli
araglar velya da tUrev araglar da de-
nilen bu yeni finansal enstrimanlar
baslangicta “kur riskinden korunmak”
amaclyla ortaya cikarken, artik énce-
den kestirilemeyen bir¢ok riskin oda-

gini olusturmaktadir. Bu riskler arasin-
da, sermayenin uluslararasi dolagimi-
na bagli olarak yogunlasan “Ulke riski”
gibi kavramlar dikkat gekici olabilir.
islevsel olarak bunlar gergeklesirken,
kurumsal olarak piyasalarin “deregu-
le” ve “regule” uclarinda dolastirimasi
da bagka sorunlarin gindeme tasin-
masina neden olmustur ve olmakta-
dir. Duzenlenmemis, serbestlik kosul-
lari, 6nceleri daha ideal finansal piya-
salar olusturabilir diye dustnultrken
sermayenin bu serbestligi zaman za-
man sinirsizca kullanmasi, rekabet ku-
rallarini gérmezden gelmesi, buytk
sermayenin kiclk sermaye Uzerinde
olumsuz etkileri, piyasa ve kurumlarin
dlzenlenmesini gerektirmistir.
1990’lar ve 2000’ler bu duzenlemele-
rin alt yapisinin kurulmasiyla gegmis-
tir. Dinyada ve Ulkemizde yasanan fi-
nansal piyasalarin dtzenlenmesi de-
neyimlerinin cok da basarili olmadigi-
ni, 2008'de patlak veren kriz bir an-
lamda kanitlamaktadir. Basta ABD ve
ingiltere olmak (izere, kriz sonrasi d-
zenlemelerdeki egilim, daha bir “mer-
kezilesme” ve “sertlesmedir”. Daha
fazla dlzenlenmis ve daha siki bir du-
zenlemeye sermayenin ne denli uya-
cagl ve krizin ¢énUntn alinabilecegi
henuz belli degildir.

Kriz déneminin puslu havasinda asll
glclik yasayan, 6nindeki sonsuz se-
genege karsin yolunu bulmakta zorla-
nan bireysel ve kigUk yatinmcilardir.
Bireysel ve kucUk yatrmcilarin, ser-
maye piyasalarindan ¢ekilmesi, tasar-
ruflarin degerlendirilmesi ve yeni ta-
sarruf arzi konusunda yakin gelecek-
te karamsar bir tablo ¢izmektedir. Oy-
sa, kuresel ve serbest bir dinya finan-
sal dlzeninin devami, strekli ve taze
sermaye arzina baglidir. Bireysel k-
¢Uk yatinmcinin gdvenceye alinmasi-
nin saglanmasi krizden cikista, buytk
devletlerin 6nemli sorumlugu ve sina-
vi olacaktr.

Diger yandan kurumsal yatirmcilar
da, ellerindeki bitiin gelismis ekono-
metrik ve istatiksel makro ekonomik
modellere karsin, bu krizde yetersiz
kalmislardir. ileri finansal tahmin mo-

Prof. Dr. Erisah Arican

Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Yilksek Okulu Madurt

delleri, bilisim destekleri, cok genis
kapsamli veri akisl, adeta bir “mudhen-
dislik” haline gelen finansmani, kurtar-
maya simdilik yetmiyor gibi gérin-
mektedir. Bunda kriz dinyasinin ku-
rumsal altyapisinin hentiz dizayn edi-
lememis olmasinin payl da bUyUktdr.
Yakin gelecekte Italya'da yapilacak
olan G-20 zirvesinde yeni uluslararasi
finansal mimari konusunda alinacak
kararlar, kurumsal yatrmcilarin gele-
cegi tahmin etmede gerekli doneleri
saglayabilir. Bu doneler ortaya ¢ikma-
dan, devletlerin gelecek konusunda
tavirlar netlesmeden, piyasalarin ve
finansal kurumlarin buna karsi nasil bir
hareket tarzi gelistirecegi konusunda
yorumlar spekdlatif olacaktir. Surasi
kesin gibidir: Kriz sonrasi hem finan-
sal araglarda hem de finansman stra-
tejilerinde koklt degisikliklere gidiime-
si sUrpriz olmayacaktir. Saglikli ve
uzun vadeli finansman stratejileri de
bu degisikliklerle ancak sekillenebilir.

kurumsal yatnmer temmuz-ey



SALiH NEFTCI
ANISINA

Yakin calisma arkadasl Turan Gokce Bali’den

Salih Neftcl anisina

ali piyasalar ve mali
mUhendislik alanlarinin
onde gelen uzmani Sa-
lih Neftci 15 Nisan'da,
isvigre'nin  Aubonne
kentinde, 62 yasinda beyin kanserin-
den yasamini yitirdi.
Neftci, New York sehrindeki New
School Universitesi'nde Ekonomi pro-
fesorl, ayni Universitede Kuresel Fi-
nans alaninda Yuksek Lisans Progra-
mi Direktord, isvigre’deki Lozan Uni-
versitesi'nde Mali Mdhendislik Sertifi-
ka Programi (FAME) Direktért, Hong
Kong Bilim ve Teknoloji Universite-
si'nde ve Ingiltere’deki Reading Uni-

versitesi Mali Piyasalar isletme Okulu
ISMA Merkezi'nde &gretim gorevlisi,
Uluslararasi Para Fonu (IMF), Dunya
Bankasi, Amerikan Disisleri Bakanlgi
ve Uluslararasi Kalkinma Ajansi da-
nismani, Tdrkiye ve Cin’de yayinlanan
gazetelerde kose yazariyd..

Finans Uzerine ufuk agan 3 kitap yaz-
di: Introduction to the Mathematics of
Financial Derivatives (Elsevier Aca-
demic Press, 1996, Second Edition,
2000), Principles of Financial Engi-
neering (Elsevier Academic Press,
2004), ve China’s Financial Markets:
An Insider's Guide to How the Mar-
kets Work (Elsevier Academic Press,

2006). ilk kitap, dtinyada tim énemli
Universitelerin trev araglar derslerin-
de kullanilan standart ders kitabidir.
Bu kitaplar, baglica finans ve ekonomi
dergilerindeki bir gok makalesi, ders
ve sunumlarl vasitasiyla, ylzlerce
yUksek lisans ve doktora ¢grencisine,
vadeli faiz oranlan takaslari, CDS
(credit default swap), CDO (collatera-
lized debt obligation) ve diger ttrevler
gibi finansal araglar konusunda egi-
tim verdi.

Arastirma ve derslerinde daha cok,
degerlemede sayisal yontemler, fi-
nansal tlrev matematigi, ileri risk yo-
netimi ve gelismekte olan piyasalarda



] ‘Amgtzrma ve derslerinde
daha ¢ok, degerlemede
sayisal yontemler, finansal
tirev matematigi, ilert risk
yonetimi ve gelismekte olan
piyasalarda islem stratejileri
konulanna odaklandi. Yeni
Jfinansal araclann uygunsuz
bicimde kullanilmasindaki
riske karsi wyanda buluna-
rak bugiinki mali krizi

onceden haber verdi. 'Y

islem stratejileri konularina odaklandi.
Yeni finansal araglarin uygunsuz bi-
¢imde kullaniimasindaki riske karsl
uyarida bulunarak bugunkd mali krizi
onceden haber verdi.

Neftci, ekonomi alanindaki doktorasi-
ni 1977'de Minnesota Universite-
si'nde tamamladi. 1982 yilinda, New
York Kent Universitesi ( City Univer-
sity of New York — CUNY) Yiksek Li-
sans Merkezi'ndeki gérevine gelme-
den 6nce Boston Universitesi, Geor-
ge Washington Universitesi ve Ford-
ham Universitesinde dersler verdi.
2008 yilinda CUNY’den ayrilan Neftci,

New School Universitesinde géreve
basladi. New School'u kiresel finans
alaninda bir program olusturma konu-
sunda tesvik etti. Kendi ifadesiyle bu-
rasi 21. YUzyl uluslararasi finans mes-
leginin gerektirdigi saheser bilgi kay-
naklari, niteliksel araglar ve teknikleri
sunuyordu.

Neftci, kariyerinin basinda, ekono-
metri ve makroekonomi Uzerine uz-
manlasti. Toplam zaman serileri ara-
sindaki iligkiler, 6zellikle de Ucret ve
istihdam Uzerine, is ddngust hakkin-
da klasik makaleler yazdi. Bunlar,
Econometrica, the Journal of Political
Economy, the Journal of the Ameri-
can Statistical Association, and the
Review of Economics and Statistics
de dahil olmak Uzere ekonomi ve ista-
tistik alanindaki en iyi dergilerde yer
aldi. 1980li yillarin sonlarina dogru,
dikkatini finansa yéneltmis ve finansal
tdrev araclarinin matematigi ve mali
muhendislik Uzerine etkili kitaplar
Uretmistir.

Tdrev araclarinin kiresel piyasalarda
200 trilyon dolari asan buyUklige
ulastiginin tahmin edildigi dikkate ali-
nirsa, bu araclarin yapisini anlamanin
zorunlulugu ortaya ¢ikar. Trevlerle il-
gili esas problem, bunlarin siklikla, sa-
dece kontrati baslatanin anladigi,
ezoterik (sinirl sayida kisinin bilgisin-
de) anlagsmalar olarak goérllmesi ve
bunun da saggorult bir bicimde kul-
laniimasini sinirlamasidir. Aslinda, bu
araclarn fiyatlandinimasi ve kontrold
mUkemmel matematik becerileri ister.
Neftci'nin Introduction to the Mathe-
matics of Financial Derivatives ( Fi-
nansal Turev Aracglar Matematigine
Girig) kitabinin amaci, okuyucuya t0-
revlerin fiyatlandinimasi altinda yatan
matematiksel modellere baslangic
bilgisi vermektir. Bu kitap, yuksek li-
sans 6grencilerinin ve ihtimal ve ol¢-
me kurami konusunda érgtin egitime
sahip olmadan bu isi yapan kisilerin,
modern mali ekonomi jargonunu ve
tarev UrUnlerinin modellenmesi ve fi-
yatlandirimasi icin gereken matema-
tiksel araclar anlamalarini saglamak-
tadir.

Turan G. Bali
David Krell Kiirstisti Finans Profesorii
Ekonomi ve Finans Balimu

Zicklin Isletme Fakiiltesi Baruch College, CUNY

Neftci, cogu kez dogasi itibariyle ke-
sin olmayan bir alanda, yaniltici bir
sekilde tam dogruyu ele alan ileri ma-
tematik Uzerinde durmak yerine, var-
liklanin davraniglarini tekrarlayabilme-
miz gerektigini vurgular.  Neftgi'nin
Principles of Financial Engineering
(Mali Muhendisligin ilkeleri) kitabi,
alanin karmasikligini abartmak yerine,
Uzerindeki gizemi kaldirmaya caligr.
Geleneksel nakit akis diyagramlarini,
ayristirma yontemi olarak yogun bir
sekilde kullanir ve yatrnmlarin davra-
nislar hakkinda bildigimiz gok az seyi
istedigimiz sonuclari yaratabilmek
amaciyla nasll kullanabiliriz konusuna
odaklanir. Mali muhendislik derslerine
veya finans matematigi programina
temel olusturacak harika bir kitaptir.
Neftci'nin finans alanina duydugu tut-
ku, sadece kitaplari ve makaleleriyle
degil, 6zellikle CUNY Lisansustu Egi-
tim Merkezi'nde danismanlik yaptigi
bircok doktora tezinde kendini gos-
termistir. CUNY'deki eski ¢grencile-
rinden bircogu su anda arastirma ve
egitim alanindaki son derece bagsarili
kariyerlerinin keyfini sUrayorlar. Bir
meslektasinin dedigi gibi: “Neftcinin
calismasi, ilerideki tirev araclari ve te-
melini olusturan matematik Uzerine
yapilan tum c¢alismalar igin bir ¢ikis
noktasi gérevi gorecektir. Bu ve yetis-
tirdigi olaganUstl ogrencileri, onun
kalict mirasidir.”

kurumsal yatnmer temmuz-eyltl 2009



SEKTOR ANALIzi

BORSA YATIRIM FONLARI

orsa Yatinm Fonu (BYF),
bir endeksi baz alan,
baz aldigi endeksin per-
formansini yatirmcilara
yansitmayl amagclayan
ve paylarl borsalarda islem goéren
yatirnm fonlaridir.
Turk Sermaye Piyasalar ilk Borsa
Yatinm Fonu ile Ocak 2005'te Fi-
nansbank AS. DOW JONES istan-
bul 20 A Tipi Borsa Yatirm Fonu ile

kurumsal yatnmer temmuz-eyltl 2009

Borsa
yatirnm fonlar

tanisti. Ocak 2005’ten bugune ihrag
edilen ve IMKB'de islem géren Bor-
sa Yatirm Fonlarinin sayisi 10a
ulasti.

Borsa Yatinm Fonlari, fonun igeri-
sindeki hisse senetleri baz alinan
endeksin igeriginin bire bir kopya
edilmesi ile olusturulur. Baz aldig!
endeksin performansini bire bir ola-
rak replike eder. Ayni zamanda his-
se senetlerinin ylksek likidite imka-

ni ve kolaylkla alinip satilabilmesi
ile yatirm fonlarinin riski dagitma,
yatinm yaptigl piyasalarin getirile-
rinden yatinmcilar yararlandirma
gibi ézelliklerini birlestirmektedir.

BYF'nin yatinmcilar agisindan avan-
tajlarina baktigimizda;

e islem Kolaylig

e Riskin Dagitiimasi

e Dustk Maliyet



Duygu Ozer
Finans Portfoy Yonetimi A.S. /
Satis Pazarlama Grup Yoneticisi

o Seffaflik
e Gunlik izleme imkan
ilk akla gelenler olarak sayilabilir.

ISLEM KOLAYLIGI:
Borsa Yatirnm Fonlari istanbul Men-
kul Kiymetler Borsasi'nin (IMKB) is-

Yénetilen BYF Buyukliga US milyar
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leme agik oldugu hergtn seans sa-
atleri icerisinde hisse senetleri ile
ayni sekilde alinip satilabilmektedir.
IMKB’de aracilik yapma yetkisine
sahip tum araci kurumlardan her-
hangi bir hisse senedi gibi emir ve-
rilerek islemler gerceklestirilebilir.

DUSUK MALIYET:

BYF'ler tum dinyada en ucuz mali-
yetle islem gdren Urtnlerdir. Yatinm
fonlari ile karsilastinldiginda, olduk-
¢a dustk bir maliyetle yatinmcilara
yatinm imkani saglar. Bireysel ve
kurumsal (yerli/yabanci) yatinmcilar
IMKB’den BYF icin yaptiklari islem-
lerde sadece araci kurumlarin tahsil
ettikleri islem komisyonunu o¢de-
mektedirler.

SEFFAFLIK:

BYF’lerin takip ettikleri endeksin her
islem gunt gosterge niteligindeki
portfdy kompozisyonlari agiklan-
maktadir. Yatinmcilar sahip oldukla-
r BYF paylarinin hangi varliklardan
olustuklarini kolayca gunltk olarak

Diinyadaki BYF Buylikliikleri

800

takip edebilirler.

GUNLUK IZLEME iIMKANI:

Borsa Yatinm Fonlar’nda IMKB se-
ans saatleri icerisinde 15 saniyede
bir gosterge niteliginde net aktif de-
ger agiklanmaktadir. Bu sayade ya-
tinmcilar degisen piyasa kosullarina
ve hisse senedi fiyatlarinin, fonun
net aktif degerini ne oranda etkile-
digine iliskin fikre sahip olabilirler.

DUNYA’DA BORSA YATIRIM
FONLARI

Dunyada ilk borsa yatirm fonu
1993'te Amerika'da kurulurken, Av-
rupa’da BYF'lerin kurulmasi 2000'li
yillar buldu. BYF'ler, Turk yatirmci-
sl icin yeni enstrimanlar oldugu gi-
bi, dinyadaki diger yatirimcilar icin
de yatirm alanlari sunan yeni sayi-
labilecek enstrimanlar.

Dunya capinda en son Borsa Yati-
nm Fonlari ile ilgili rakamlara bakti-
gimizda, Mayis 2009 verileriyle,
775.20 milyar dolar fon bUyUklugu
ile dinya ¢apinda 42 borsada 90

BYF Sayisi
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600 —%—# BYF
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Kaynak: Bloomberg

TABLO 2 ENDEKS YAPISI BAZINDA DUNYADAKI BYF BUYUKLERI

1993|1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 |2008 | 2009

Toplam BYF Buyuklugu 08 | 1.1 2.3 5.3 82 | 176 | 39.6 | 74.3 |104.8 |141.6 | 212 |309.8|412.1(565.6 |796.7 |710.9 |775.2
Emtia Endeks-BYF = = = = = - - - - 0.1 0.3 | 0.5 12 | 34 | 63 | 96 [16.2
Sabit Getirili Bono Endeks-BYF - - - - - 0.1 0.1 4 58 | 23.1|21.3|358 |59.9 (103.8128.3

Hisse Endeks-BYF 08 |11 (23 |53 | 82

kurumsal yatnmer temmuz-eyltl 2009



SEKTOR ANALIZi
BORSA YATIRIM FONLARI

fon yoneticisi tarafindan yonetilen
1,670 adet BYF oldugunu gorlyo-
ruz.

Dunyada yatinmcilarin ¢ok yakin bir
tarih olan 1993 yilinda tanistigr yeni
bir enstriman olmasina ragmen,
BYF'lerin dunya ¢apinda buyUimesi
hizli bir sekilde gerceklesti. Gerek
islem kolayligi, gerekse sagladig
bir ¢cok avantaj ve bunun yaninda
bircok ¢esit menkul kiymetin Uzeri-
ne kurulabilen endeks yapisi,
BYF'lerin hizli bdyUmesinin sebebi
olarak ilk akla gelenler arasinda sa-
yilabilir.

Diunyada sermaye piyasasl Urdnle-
rinin genislemesi, bircok yeni alter-
natif yatinm Urtnundn piyasalarda
islem gormesi BYFlerin kullanim
alanini arttirdigi gibi, yeni ihtiyaclar
dogrultusunda yeni BYF’lerin de ye-
ni enstrimanlar olarak dinya piya-
salarinda islem gérmesi icin fon yo6-
neticileri tarafindan yatinmcilara su-
nuldu.

Dunyadaki rakamlara baktigimizda,
yonetilen buyUkltk olarak, emtialari
baz alan endekslere vyazilimis
BYF'lerin 16,2 milyar dolar, sabit
getirili menkul kiymetleri baz alan
endekslere yaziimis olan BYF'lerin
128,3 milyar dolar, hisse senetlerini
baz alan endekslere yazilmis olan
BYF'lerin de 630 milyar dolar bu-
yUkluge ulastigini gériyoruz.

Bu kadar cesitli Grtind baz alan en-
deks yapisi esnekligini sunan
BYF'ler dinyada cesitli ihtiyaclar
dogrultusunda, tim yatirmcilarin il-
gi odagi olmayi basarmistir. Birey-
sel yatirmcilarin bir pay hisse sene-
di ile kolayca alip satabildigi borsa
yatinm fonlari, ayni zamanda, bu-
yUk nitelikli yatirnmci olarak tanimla-
digimiz, Hedge Fonlar, Fund of
Funds gibi fon yénecilerinin de trdn
seceneginde ilk siralardadir. Kisa
yatinmlar icin baz aldigi endekse,
ardnUn performansina katiimayi ko-
laylikla saglayan BYF'ler, ayni za-
manda uzun yatirm perspektifi cer-
cevesinde, dunyadaki birgok emek-

kurumsal yatnmer temmuz-eylil 2009
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& & Borsa Yatinm F onlan,
Jfonun icerisindeki hisse

senetleri baz aliman endeksin
weerigimun bire bir kopya
edilmesi ile olusturulur.

Baz aldwgr endeksin perfor-
mansint bire bir olarak
replike eder. | Y

lilik fonu igin de cazibesini koruyan
ilk artnler arasinda yer almaktadir.

TURKIYE'DE BORSA

YATIRIM FONLARI

Turk Sermaye Piyasalarinin ilk ola-
rak Ocak 2005 tarihinde tanistig
Borsa Yatirrm Fonlarinin sayisi bu-
gun itibariyle 10’a ulasti.

Turkiye’deki Borsa Yatirnm Fonlarini
yonetici kurum bazinda listeledigi-
mizde; Finans Portfoy A.S.'yi 6 adet
BYF, Bizim Menkul Degerler A.S'yi
1 adet BYF, is Yatiim Menkul De-
gerler A.S.'yi 2 adet BYF, Ak Portfoy
Yonetimi A.S.’yi 1 adet BYF ile Tur-
kiye sermaye piyasalarina yatinm
yapmak isteyen yatirimcilari Borsa
Yatirm Fonlari ile tanistiran kurum-
lar olarak gérmekteyiz.

Fon Ydneticisi Bazinda Borsa Ya-
tirnm Fonlari ve lhra¢ Tarihleri:

FINANS PORTFOY A.S.
DJIST-Dow Jones istanbul 20 A Ti-
pi Borsa Yatirim Fonu/Ocak 2005
NFIST-Mali Sektér Disi NFIST istan-
bul 20 A Tipi Borsa Yatirm Fonu-
Aralik 2005

SMIST-Kuguk ve Orta Olgekli Sir-
ketler SMIST istanbul 25 A Tipi Bor-
sa Yatinm Fonu-Haziran 2006
GOLDIST-istanbul Gold B Tipi Altin
Borsa Yatirm Fonu-Agustos 2006
FBIST-FTSE istanbul Bono FBIST B

Tipi Borsa Yatinm Fonu-Ekim 2007
IST30-Finansbank A.S. IMKB-30 A
Tipi Borsa Yatinm Fonu -Nisan
2009

BiZIM MENKUL DEGERLER A.S.
DJIMTR-Bizim Menkul Degerler
A.S. Dow Jones DJIM Turkiye A Ti-
pi Borsa Yatirim Fonu-Ocak 2006

IS YATIRIM MENKUL

DEGERLER AS.

DJTEA15-is Yatinm-Dow Jones Tur-
kiye Esit Agirlikl 15 A Tipi Borsa
Yatinm Fonu-Ocak 2006
IBOXXGT-is Yatinm-IBOXX Turkiye
Gosterge Tahvil B Tipi Borsa Yati-
rm Fonu-Temmuz 2008

AK PORTFOY YONETIMI AS.
SPTUR-S&P/IFCI Turkiye A Tipi Ak-
bank Borsa Yatinrm Fonu-Kasim
2006

Turkiye’de Borsa Yatirrm Fonlari,
Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati-
na gore Yatinm Fonlar Catisi altin-
da degerlendiriimektedir.

A tipi ve B Tipi kategorisinde, 7
adet A Tipi Endeks Borsa Yatirm
Fonu ve 3 adet B Tipi Borsa Yatirm
Fonu olarak dagiimin gergeklestigi-
ni gérmekteyiz.

A Tipi-Endeks-BYF

1 Bizim Menkul Degerler Dow Jo-
nes DJIM Turkiye A Tipi Borsa Yati-
rm Fonu

2 Dow Jones Istanbul 20 A Tipi
Borsa Yatirm Fonu

3 Finansbank Mali Sektér Digi
NFIST istanbul 20 A Tipi Borsa Ya-
tinrm Fonu

4 is Yatrnm Dow Jones Turkiye
Esit Agirlikli 15 A Tipi Borsa Yatirim
Fonu

5 Kuguk ve Orta Olgekli Sirketler
SMIST istanbul 25 A Tipi Borsa Ya-
tirm Fonu

6 S&P/IFCI Turkiye A Tipi Akbank
Borsa Yatirm Fonu

7 Finansbank A.S. IMKB-30 A Ti-
pi Borsa Yatirim Fonu



TABLO-3 2008-2009 Yili Ortalama islem Hacimleri (TL)

Ocak 09 Subat 09 Nisan 09 Mayis 09 **Haziran 2009
DJIMT 509,010.40 367,458.56 353,730.61 406,445.14 453,533.45 377,800.81 461,512.81
DJIST 12,295,277.83 8,857,292.18  7,624,817.42 6,161,244.18  4,615,543.12 5,558,242.10 4,806,940.62
FBIST 15,752,594.30  18,131,497.64 ‘17,822,415.18 ‘ 17,188,062.65 19,881,433.11 18,619,024.44  15,093,833.90
GLDTR 2,696,161.46 3,217,865.23 5,202,514.59 7,179,781.24  8,186,564.15 7,376,935.60 2,778,255.79
ISDJE 2,119,306.42 404,896.39 170,882.34 114,427.42 271,704.18 270,422.09 163,057.36
ISIGT 182,440.39 48,853.87 12,823.40 41,240.68 145,566.54 261,411.18 395,268.11
IST30 - - \ - \ - 51,463,563.40 49,000,651.09  33,142,132.63
NFIST 1,364,378.35 1,521,014.87 1,867,577.05 1,738,097.21 1,988,712.05 2,315,652.97 2,124,473.84
SMIST 709,821.43 1,171,887.67 ‘ 1,565,033.18 ‘ 1,277,047.19 1,008,649.39 1,448,961.18 1,507,083.37
SPTUR 654,531.21 8,820.70 3,407.14 3,135.40 11,519.43 17,992.41 17,333.539

*2008 Yili ortalama gunldk islem hacimlerini kapsamaktadir
**Haziran datasi 23/06/2009 tarihine kadar gerceklesen islemleri kapsamaktadir

Kaynak: Rasyonet

Haziran 2009 datasi ile Turkiye'deki Borsa Yatirnm Fonlar'nin buytkluga 192,346,093 TL'ye ulagmistir.

TABLO 4

Yil Bazinda BYF Biyiikliikleri

A Tipi-Endeks-BYF 2005 2006 2007 2008 *2009
Finansbank IMKB-30 A Tipi Borsa Yatiim Fonu - - - - 30,089,586
Dow Jones istanbul 20 A Tipi Borsa Yatinm Fonu 53,087,524 67,302,399 104,320,233 26,733,023 23,657,625
is Yatinm Dow Jones Tiirkiye Esit Agirlikli

15 A Tipi Borsa Yatinm Fonu 5,436,009 5,227,290 6,453,409
Bizim Menkul Degerler Dow Jones DJIM

Turkiye A Tipi Borsa Yatinm Fonu 3,085,292 2,868,072 4,972,046 5,224,972
S&P/IFCI Tiirkiye A Tipi Akbank Borsa Yatirim Fonu 6,182,041 4,329,369 1,280,582 1,412,514
Finansbank Mali Sektor Disi NFIST istanbul 20

A Tipi Borsa Yatinm Fonu 5,480,931 1,605,750 1,511,483 790,794 1,135,479
Kuictk ve Orta Olcekli Sirketler SMIST istanbul 25

A Tipi Borsa Yatirm Fonu 1,457,747 1,256,043 1,203,459 755,300
B Tipi-Endeks-BYF

istanbul Gold B Tipi Altin Borsa Yatinm Fonu 37,660,184 40,477,768 33,344,098 68,461,124
FTSE Istanbul Bono B Tipi Borsa Yatirim Fonu 106,814,844 106,125,620 39,674,546
is Yatiim iBoxx Tiirkiye Gosterge Tahvil B Tipi Borsa Yatirim Fonu 14,976,707 15,481,538

Kaynak: Rasyonet

TABLO 5 BORSA YATIRIM FONLARI YONETIM UCRETLERI

*23/06/2009 Buyuklukleri alinmistir

A Tipi-Endeks-BYF Giinliik Yonetim Ucreti (Yiizbinde) | Yillik Yonetim Ucreti (%)
Dow Jones istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu 2.6 0.95
Finansbank IMKB-30 A Tipi Borsa Yatirim Fonu 2.6 0.95

Bizim Menkul Degerler Dow Jones DJIM Tirkiye A Tipi Borsa Yatirim Fonu 3 1.1

is Yatirim Dow Jones Tiirkiye Esit Agirlikli 15 A Tipi Borsa Yatirim Fonu 2.74 1

S&P/IFCI Tirkiye A Tipi Akbank Borsa Yatirim Fonu 3.5 1.28

Kiiciik ve Orta Olcekli Sirketler SMIST istanbul 25 A Tipi Borsa Yatirim Fonu 2.6 0.95
Finansbank Mali Sektér Disi NFIST istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirm Fonu 2.6 0.95

B Tipi-Endeks-BYF Giinliik Yonetim Ucreti (Yiizbinde) | Yillik Yonetim Ucreti (%)
FTSE Istanbul Bono B Tipi Borsa Yatirim Fonu 1.4 0.51

istanbul Gold B Tipi Altin Borsa Yatiim Fonu 1.3 0.47

is Yatirim iBoxx Tiirkiye Gosterge Tahvil B Tipi Borsa Yatiim Fonu 1.37 0.5

Kaynak: Rasyonet

kurumsal yatnmer temmuz-eyltl 2009



SEKTOR ANALIZi

BORSA YATIRIM FONLARI

TABLO 6 BYF - YIL BAZINDA PERFORMANS

A Tipi-Endeks-BYF

2005
Performans (%)

2006
Performans (%)

Kiiciik ve Orta Olcekli Sirketler SMIST istanbul 25 A Tipi Borsa Yatirnm Fonu
Finansbank Mali Sektor Dist NFIST istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu
Dow Jones istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu

S&P/IFCI Turkiye A Tipi Akbank Borsa Yatirim Fonu

is Yatinm Dow Jones Tiirkiye Esit Azirlikli 15 A Tipi Borsa Yatinm Fonu
Bizim Menkul Degerler Dow Jones DJIM Tiirkiye A Tipi Borsa Yatinm Fonu
Finansbank IMKB-30 A Tipi Borsa Yatinm Fonu

B Tipi-Endeks-BYF

FTSE Istanbul Bono B Tipi Borsa Yatirim Fonu

is Yatinm iBoxx Tirkiye Gosterge Tahvil B Tipi Borsa Yatirim Fonu
istanbul Gold B Tipi Altin Borsa Yatinm Fonu

- 5.93
0.04 7.42
48.96 5.96
-1.09

-21.16

2005

Performans (%)

2006
Performans (%)

0.74

2007 2008 2009-25/06/2009
Performans (%)  Performans (%)  Performans (%)
29.24 61.67 58.89
41.19 -47.68 46.95
48.36 -46.45 34.73
45.90 -49.29 34.08
7.76 -45.95 35.54
23.95 -40.56 20.29
- - 36.48

2007 2008 2009-25/06/2009
Performans (%)  Performans (%)  Performans (%)
2.16 18.28 12.30
- 9.73 12.08
7.48 33.86 10.32

Kaynak: Bloomberg

B Tipi-Endeks-BYF
1 FTSE istanbul Bono FBIST B Ti-
pi Borsa Yatirm Fonu

2  lstanbul Gold B Tipi Altin Bor-
sa Yatirrm Fonu

3 s Yatinm iBoxx Turkiye Goster-
ge Tahvil B Tipi Borsa Yatirim Fonu

istanbul Menkul Kiymetler Borsa-
s'nda islem goéren 10 adet Borsa
Yatinm Fonu’'ndan 7 tanesi
IMKB'de islem géren hisse senet-
leri Gzerine yazilmis endekslerden,
2 tanesi Turkiye Cumhuriyeti Hazi-
ne Mustesarligi tarafindan ihrac
edilen iskontolu ve sabit kuponlu
Devlet i¢ Borglanma Senetleri (ize-
rine yazilmis endekslerden, bir ta-
nesi de gram altinin performasinin
Uzerine  yazilmis bir endeksten
olusmaktadir.

Yatirmcilarin - minimum birer pay
seklinde alip satarak kolayca islem
yapabildikleri IMKB ‘de islem go-
ren 10 adet Borsa Yatinm Fonu bi-
reysel/kurumsal yatinmcilar i¢cin ve
ayni zamanda yabanci yatinmcilar
icin de tercih edilen TL enstriman-

kurumsal yatnmer temmuz-eylil 2009

*BYF'ler halka arz edildigi yil icerisinde, ihrac tarihine gore getirileri baz alinip hesaplanmistr.

lar arasindadir.

Borsa Yatirnm Fonlarinin sayilarinin
Turkiye’de her gecen yil artmasi,
yatinmcilarin diger tercih ettigi (yati-
nm fonlari) Grlnlere gére dustk yo-
netim Ucretleri, yatinm yapiimak is-
tenilen endekse ve Urlne aninda is-
tenilen fiyattan ulasilabilmesi, fiyati-
nin ve getirisinin bircok data sagla-
yicl tarafindan takip edilebilme im-
kaninin saglanmasi,sadece kurucu
kurum bazinda degil Turkiye'de ya-
tirmcinin hisse senedi hesabi bulu-
nan tum araci kurumlardan alinip
satilabilme imkani, yatinmciya aci-
Ja satis imkani vermesi, birgok al-
ternatif yatinm aracinda alt-baz
ardn olarak kullanilabilmesi (yatirm
fonlari-tirev GrUnler), Turkiye'de
Borsa Yatinm Fonlarinin kullanilabi-
lirligini, toplam varlk degerlerini ve
islem hacimlerini yillar bazinda art-
tirmistir.

TURKIYE'DEKI BORSA YATIRIM
FONLARI VE ENDEKSLERI

DJIST-Dow Jones istanbul 20

Dow Jones Turkey Titans 20 In-

dex’inde yer alan Turkiye'nin 6énde
gelen halka agik 20 sirketinin hisse
senetlerini igerir.

Dow Jones Indexes’in uzmanligi ve
American Stock Exchange’in danis-
manlgiyla olusturulmustur.

Fon Kurucusu Finansbank, fon y6-
neticisi Finans Portféy’dur.

NFIST-Non Financial Istanbul 20
Non-Financial istanbul 20 Index’in-
de yer alan Turkiye’nin 6nde gelen
halka acik 20 sanayi ve hizmet sir-
ketinin hisse senetlerini icerir.

Non Financial istanbul 20, Dow Jo-
nes Indexes'’in uzmanligi ve Ameri-
can Stock Exchange’in danismanli-
giyla olusturulmustur.

Fon Kurucusu Finansbank, fon yo6-
neticisi Finans Portféy’dur.

SMIST-Turkish Smaller
Companies Istanbul 25
Turkiye'nin 6nde gelen halka agik
25 kucgUk ve orta olcekli sirketlerinin
hisse senetlerini igerir.

Turkish Smaller Companies Istan-
bul 25 SMIST'In fon kurucusu Fi-
nansbank, fon yo6neticisi Finans
Portféy’dur.



GOLDIST-Istanbul Altin Borsa
Yatinm Fonu

istanbul Gold, kulce altina gram ba-
zinda yatinm yapma imkani sunar.
Fon Kurucusu Finansbank, fon yo6-
neticisi Finans Portféy’dur.

FBIST-FTSE Istanbul Bono

FTSE Turkiye TL Hazine Bonosu
Endeksinde yer alan Turkiye Cum-
huriyeti Hazine MUstesarligi tarafin-
dan ihrag edilen iskontolu ve sabit
kuponlu Devlet ic Borglanma Se-
netlerini igerir.

Endeks yapici FTSE, fon kurucusu
Finansbank, fon yoneticisi Finans
Portféy’dur.

IST30-IMKB 30 A Tipi

Borsa Yatirnm Fonu

IMKB Ulusal -30 Endeksini baz al-
maktadir.

Fon kurucusu Finansbank, fon yo6-
neticisi Finans Portféy’ddr.

DJIMTR- Dow Jones

DJIM Tiirkiye

Dow Jones DJIM Turkiye A Tipi Bor-
sa Yatinm Fonu Dow Jones Islamic
Market Turkey endeksine dayali
borsa yatinm fonudur.

Endeks yapici Dow Jones Indexes,
fon kurucusu Bizim Menkul Deger-
ler A.S., fon yoneticisi Bizim Menkul
Degerler A.S.'dir.

SPTUR-S&P/IFCI Tiirkiye

A Tipi Akbank Borsa Yatinm Fonu
S&P/IFCI Turkiye Endeksini baz al-
maktadir. Turkiye'nin 6énde gelen ve
IMKB’de yuksek islem hacmine sa-
hip sirketlerinin hisse senetlerini
kapsamaktadir.

Endeks yapici S&P, fon kurucusu
Akbank TAS, fon ydneticisi Ak Port-
foy Yoénetimi AS'dir.

DJTEA15-is Yatinm Dow Jones
Tirkiye Esit Agirhikh 15

A Tipi Borsa Yatirim Fonu
Yatinmciya IMKB'de islem géren ve
halka agiklik oraninin piyasa deger-
leri en budydk 15 hisse senedinin
getirisini sunmay! amaclamaktadir.
Dow Jones Turkiye Esit AgQirlikli 15
Endeksini baz almaktadir.

Endeks yapici Dow Jones Indexes,
fon kurucusu Is Yatinm Menkul De-
gerler A.S., fon yéneticisi Is Yatirm
Menkul Degerler A.S.'dir.

iBoxxGT-Is Yatirnm iBoxx Tiirkiye
Gosterge Tahvil B tipi Borsa
Yatinm Fonu

iBoxx Turkiye Gosterge Tahvil en-
deksi yatirmeilara en uzun iskontolu
Devlet Tahvili ve Hazine Bonolarin-
dan olusur. iBoxx Turkiye Gosterge
Tahvil Endeksi’ni baz almaktadir.
Endeks yapici International Index
Company Limited, fon kurucusu ve
fon yéneticisi Is Yatinm Menkul De-
gerler A.S.’dir.

kurumsal yatnmer temmuz-eyltl 2009
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Yonetim Sirketleri

(AIFM) Direktifi



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

Hedge fon tarzinda
yatirimlarda bulunan ozel
yatirim araclarinin Avrupa
Birligi (AB) icerisinde etkin
bir sekilde duiizenlemesi ve
risk unsuru yaratan tim
kurumlarin faaliyetlerinin
denetimi amaciyla Avrupa
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Cenk AKSOY
Is Portfoy Yonetimi A.S. / Genel Midur Yardimcisi

merika’da mortgage sis-
teminin blytk yara al-
maslyla bagslayan finan-
sal kriz zamanla tum
dinyay! etkisi altina al-
mistir. Onceleri kredi krizi seklinde
baslayan sure¢, daha sonralari liki-
dite krizi haline dénusmus, ¢zellikle
kredi ve hisse senedi piyasalarinda
buydk kayiplar yasanmistir. Krizin
digerlerinden en buyuk farki, kire-
sellesmenin etkisiyle global piyasa-
lara ve ekonomilere hizla yayllmis
olmasidir. Ekonomisi disa acik her
Ulke yasananlardan olumsuz yénde
etkilenmisgtir.
Krize gotiren slreci tetikleyen en
onemli unsurlardan biri, finansal pi-
yasalarda yasanan kolay ve hizli
para yaratma kabiliyeti olmustur.
Bu sebeple 2007 yilinin sonuna ka-
dar yuUksek para carpani etkisiyle
yaratilan likidite fazlaliklari, her tarla
varlik Gzerinde talep unsurunu artir-
mis ve varlik fiyatlar anormal sekil-
de yUkselmigtir. Hisse senetlerinin
yani sira emtialar, petrol, gayrimen-
kulller ve deger yaratan finansal
varliklar, yuksek para kazanma iste-
ginin etkisiyle goértimemis degerle-

Komisyonu, yeni bir
Direktif (Alternative

Investment Fund Managers

Directive) hazirlamis ve
inisiyatif sahiplerinin
gorusune sunmustur.

re ulasmistir. Bu ddénemde yeterli
derecede dlzenlemesi ve seffaflig
olmayan, son derece riskli ve kari-
sik varliklara yatinm yapan ¢zel ya-
tinm araclari, yatirmcilarina yiksek
getiri imkani saglarken, hizli bir b-
ylme gostermistir. Bu araglardan
en 6nemlisi hedge fonlardir. Bir fon
yapisi icerisinde kurulmus olsalar
bile, gelismis Ulkeler bu fonlari ge-
leneksel yatinm fonlarindan ayri
olarak siniflandirmis ve mevzuat ek-
sikliklerini tamamlamak konusunda
ge¢ kalmiglardir. Hedge fonlar, etki-
lerinin ¢ok fazla olmasi ve son dere-
ce genis bir Kitleyi kapsamalari ne-
deniyle dizenleme ve denetim digl
kalmaya devam etmislerdir. Finan-
sal piyasalarda dalgalanmalarin
artmasinda etkisi fazla olan hedge
fonlarin portféy buyuklagu, 2008 yi-
linin baglarinda 2.8 trilyon USD se-
viyesine yUkselmistir. Diger klasik
yatinm fonlarindan farkli olarak kal-
diracli, bir bagka deyisle bor¢lana-
rak, yUksek riske sahip varliklara
yatirmlarda bulunan hedge fonlarin
baytkluga, 2009 yilinin Mart ayi so-
nunda 1.2 trilyon USD seviyesine
kadar gerilemigtir.



Geldigimiz son noktada, hedge fon
tarzinda yatinmlarda bulunan 6zel
yatirm araclarinin Avrupa Birligi
(AB) icerisinde etkin bir sekilde du-
zenlemesi ve risk unsuru yaratan
tum kurumlarin faaliyetlerinin dene-
timi amaciyla Avrupa Komisyonu,
yeni bir Direktif (AIFM-Alternative
Investment Fund Managers Directi-
ve) hazirlamis ve inisiyatif sahipleri-
nin gérusine sunmustur. Onerilen
yeni duzenleme, alternatif yatinm
fonlarinin yoénetimini  ve idaresini
yapan kuruluslar igin uyum sagla-
yan talepler getirecektir. AB Ulkele-
ri yatinm fonlari ddzenlemesi UCITS
direktiflerinden ayri olarak, alternatif
yatinm fonlar, c¢ok farkl yatirnm
stratejisi, teknigi ve yatinmci kitlesi-
ne sahiptir ve bugln 2 trilyon Euro
luk portfey blyUkligunt temsil et-
mektedir. Bu sektér hedge fonlar
disinda private equity (girisim ser-
mayesi) altyapi, emtia ve gayri-
menkul fonlarini da icermektedir. Fi-
nansal piyasalarda kredi bulma im-
kanlari zorlastikca private equity
fonlarinin buy-out aktiviteleri dnemli
derecede azalmistir. Ancak bu tdr
bazi fonlar, bulduklari finansman
olanaklari tikendiginde sikintilar ile
kars! karsiya kalmiglardir.

AlFM’lerin faaliyetleri, Uye Ulkelerin
ulusal finans ve ticaret kanunlari ile
AB musterek kanun sartlarinin birle-
simi olarak duzenlenmektedir. Do-
layisiyla bu direktif, kismen mevcut
kanun ve kurallarin ulusal seviyede
bakis agisini yansitmaktadir. Mev-
cut duzenlemeler ortami, sinir 6tesi
islemlerde tasinan riskleri yeterli
derecede yansitmamaktadir. Direk-
tif, AIFM’lerin yetkileri ve stregelen
denetimleri icin AB nezdinde tutarli
ve glvenli bir altyapi saglayacaktir.

Ozellikle yiksek oranda kaldirag
kullanan blyuk portféye sahip
AIFM lerin, bireysel ya da musterek
faaliyetleri piyasalarda yasanan
dalgalanmalari kuvvetlendirmis, AB
icerisinde finansal piyasalarin istik-
rarsizhigina katkida bulunmustur.




|
b & Meveut diizenleme
Yapisimn verimsiz ve gugsiz
olmasu sebebiyle Avrupa
Komisyonu, hedge fonlar,
private equity fonlar ve diger
onemli ozel yatirim
araclanimin diizenlenmest ve
denetlenmesini belirleyen
standartlart kurmak mak-
sadvyla aynntily teklifini
hazirlamas ve niyetine belly
etmistir. AIFM lerin AB
nezdinde dizenleme ve
denetim fonksiyonlarimin
etkinlige artarken,
uye ulkelerin kend:
uygulamalarma paralel
hareket edilecektur. )

Uye Ulkelerde AIFM operasyonlari-
nin denetimi farklilasmaktadir. Bu
fonlarin  yuktmlultklerinin  yarattig
risklerin etkin sekilde yonetiimesi
icin U¢ temel yaklasim gerekmekte-
dir. Risk yonetim sureclerinin géze-
timi, i¢sel yonetisim ve seffaflik.
Hem ulusal seviyede, hem AB sevi-
yesinde denetcilere veya denetim
sUreclerine destek verilmesinde net
duzenlemelerin olmasi da 6nemli-
dir. AIFM’lerin kesin yaygin kuralla-
ra uygun olarak faaliyetlerini sur-
durmesi kaydiyla, bir Uye Ulkede
kurulmus AlF’in (Alternative Invest-
ment Fund), diger bir Uye Ulkede
profesyonel yatirmcilara pazarlan-
masinda sakinca bulunmamaktadir.

Mevcut dlizenleme yapisinin verim-
siz ve glgsuz olmasi sebebiyle Av-

rupa Komisyonu, hedge fonlar, pri-
vate equity fonlar ve diger dnemli
Ozel yatirm araclarinin dizenlen-
mesi ve denetlenmesini belirleyen
standartlari kurmak maksadiyla ay-
rintill teklifini hazirlamis ve niyetini
belli etmistir. AIFM’lerin AB nezdin-
de duzenleme ve denetim fonksi-
yonlarinin etkinligi artarken, tye Ul-
kelerin kendi uygulamalarina para-
lel hareket edilecektir. Ayrica ko-
misyon, Amerika gibi uluslararasi
taraflar ile duzenleme ve denetim
sUreclerinin de butunltigunu sagla-
mak amaclyla birlikte calisacaktir.

AIFM direktiflerinin iki
amaci bulunmaktadir:

e AIFM’in sahip oldugu yatirimci-
larinin, ilgili kurumlarin ve diger pi-
yasa katiimcilarinin karsilastiklari
riskleri gézetecek ve denetleyecek
glvenli ve uyumlu bir AB altyapisi
kurmak.

e Kesin kural ve isteklere uygun
olarak AIFM'in servis saglamasina
ve pazarlanmasina imkan sagla-
mak.

temel

Onumuzdeki  dénemde  tim
AIFM’lerin baslangi¢ izinleri ve or-
ganizasyonlari bir takim basit kosul-
lara bagli olacaktir. Bu kosullara ek
olarak Direktif, AIF'In yonetilirken
AIFM’In uygulayacagi belirli ve 6n-
ceden tasarlanmis teknikler ile bu
teknikler hakkinda yeterli derecede
seffafligi saglamasini da icermekte-
dir.

Teklif edilen Direktif, kictk portfoy
yonetim sirketleri igin iki muafiyeti
de icermektedir. Toplamda 100 mil-
yon Euro’dan daha az miktarda AlF
portfoyleri yoneten AIFM’lar ile kal-
diracll pozisyon tasimayan ve her
bir portféyt 500 milyon Euro’dan az
olan ve kuruldugu tarihi takiben bes
yil boyunca yatirnmcilarinin fon pay-
larini geri iade hakki olmayan AlF’|
yoneten AIFM’ler, bu direktif kapsa-
mi disinda tutulmustur. Temel ola-
rak denetim faaliyeti riskin yogun-



lastigi alanlara odaklanmaktadir.
Hedge fon ydneticilerinin yaklasik
%30'nu kapsayan 100 milyon Euro
esik degeri, AB igerisinde kurulmus
hedge fon varlklarinin hemen he-
men %90'ni icermektedir. Direktif
ile diger non-UCITS fonlar yonetici-
lerinin yaklasik yarisinin da kapsa-
ma girmesi beklenmektedir.

AB nezdinde tek pazar yaklasimi al-
tinda, bir Uye Ulkede yetki alan
AIFM, fonlarini diger bir Uye Ulkede
profesyonel yatinmcilara pazarla-

________________________
é ‘Direktzf yalnizca hedge
Jfon ve private equity
Jonlarim kapsamamaktadar.
Hedef yatirvmcer kitlest,
yatirem stratejist ve turune
bakimaksizan non-UCITS
Jonlar da bu kategoride yer
almaktadur. | Y

maya yetkilidir. Diger bir deyisle,
AIFM yetkisi ya da lisansi, portfoy
yoneticisine AIF’i, AB Uye Ulkeleri
arasinda profesyonel yatirmcilara
pazarlama hakki vermektedir. Uye
Ulkeler kendi inisiyatif alanlarinda
AlF’lerin bireysel yatinmcilara pa-
zarlanmasinda gerekli olan izni, ek
duzenleyici tedbirler uygulayarak
alabilirler. Sinir 6tesi pazarlama fa-
aliyetleri, ev sahibi Ulkenin yetkili
otoritesine gerekli olan bilgi ve bel-
gelerin aktarilmasi sonrasinda ger-
ceklesmektedir. Bugin AB’de ku-
rulmus bircok fonun portfy yéneti-
cisi, Uguncu ulkelerde kurulmus
fonlari ydnetebilmekte ve Uye Ulke-
ler arasinda pazarlayabilmektedir.

Yeni direktif ile getirilmesi disunu-
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len en 6nemli degisiklik, AlF ile ilgi-
li organizasyonda bulunan tim ta-
raflarin sorumluluk alanlarinin net
olarak tanimlaniyor olmasidir. AB
nezdinde kurulan ve yetki almis
AIFM tarafindan yoénetilen AlF’larin
yonetim fonksiyonu devredilemez-
ken, idari fonksiyonlari yetkili otori-
tenin onay! ile gerekli sartlari tasi-
yan off-shore kurumlara devredile-
bilmektedir. Ozellikle AIF'nin sahip
oldugu finansal varlklarin saklan-
masinda yetki verilmis saklayici ku-
rumlar, bu fonksiyonlarini kesin ko-
sullarla alt kurumlara devredebilen
AB’de faaliyet gosteren kredi kuru-
lusu olmak zorundadir. Ugiingi ta-
raf Ulkelerde yetki verilen degerle-
meci kuruluglar, AB’ne benzer nite-
likte duzenleyici standartlara tabi
olmak durumundadir. S8z konusu
kesin kurallar altinda direktif,
AIFM’nin Uglncu taraf Ulkelerde
kurdugu AlFleri U¢ yillik gegis sure-
sinin ardindan Avrupa bolgesinde
profesyonel yatirrmcilara pazarlama
hakki vermektedir. Bu stre uygula-
ma sUrecinde ek isteklerin kargi-

lanmasi igin gerekmektedir. Di-

rektif, Uglncd taraf Ulkelerdeki ku-
rumlar tarafindan Uzerine alinabilen
veya AB’nin yetkilendiriimis kurulus-
larin sorumluluklar altinda devredi-
lebilen fonksiyonlarin tanimlandigi
sartlar icermektedir. Ayrica taslak
direktif AlF’e, kurulmus oldugu
dcuncu taraf dlkenin, AlF'In pazar-
lanacagl Uye Ulke ile OECD vergi
anlasmasi olmasi durumunda, AB
nezdinde dagitimina izin vermekte-
dir. Bu durum Uye ulkenin ulusal
vergi otoritesine, off-shore fonlara
yatinm yapan yerel profesyonel ya-
tinmcilarin vergilendirilmesi icin ge-
rekli olan tum bilgileri t¢Uncu taraf
Ulkenin vergi otoritesinden elde et-
me hakki vermektedir. Sonug
olarak 6nerilen direktif sartlarina uy-
gun denetim fonksiyonu ve duzen-
leme altyapisi olan G¢Uncu taraf Ul-
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kelerde kurulan AlF’leri ybneten
AIFM’ler, U¢ yillik gecis sdresinin ar-
dindan AlF'leri AB Uye Ulkelerinde
pazarlayabilmektedir. Her durumda
ilgili tgUncu taraf Ulkenin yeterliligi
ve benzer piyasa erisimi yalnizca
Komisyon tarafindan karar verile-
cektir.

AB nezdinde faaliyet gdsteren tim
AlFM’lerde etkili bir denetim ve go-
zetim fonksiyonu saglamak amaciy-
la 6nerilen Direktif, AB'de AlF yone-
ten AIFM’ler igin yasal olarak bagla-
yici bir yetkilendirme ve denetim
sistemi sunmaktadir. S6z konusu
sistem AlIF’in yasal ikametgahina
bakilmaksizin uygulanacaktir. AB
nezdinde faaliyetlerini strddrmek
icin ttm AIFM’ler, kurulu oldugu tye
Ulkelerde kendi otoritelerinden yetki
talep etmektedir. AlFM’ler ayrica
yetkili otoritelerinin 6zellikle likidite
riski ve aciga satisa iliskin ek ope-
rasyonel ve Kkargi taraf riski, ¢cikar
catismalarinin aciklanmasi ve yone-
timi, varliklarin gercek degerleri,
saklama sirketinin guvenligi gibi
risk yonetim sistemlerinin icsel uy-
gulamalardaki saglamligr konularin-
da taleplerini karsilamak durumun-
dadir. Bu Direktif AIFM’'In yatirnmci-
larina, yatirmlar ile ilgili giderler,
komisyonlar, risk yénetimi uygula-
malari, idari isler, saklama, degerle-
me, normal veya istisnai durumlar-
da pay iadesi politikasi, kaldirag
kullanimi ve varliklarin tdrleri hak-
kinda yeterli bilginin saglanmasi
dahil olmak Uzere yatinm politikasi-
nin acik ve net bir tanim yapmasini
saglamaktadir. Ayrica AIFM, yoneti-
mini yaptigi AlF'in kurulu oldugu
dye Ulkenin yetkili otoritesinin talep
ettigi AIF’in yatirm yaptigi varlik ve
piyasalari, varlik bazinda pozisyon-
lari, performans ve risk bilgilerini
dizenli olarak raporlamak duru-
mundadir.

Buna ek olarak direktif, AB Komis-
yonuna finansal sistem icerisinde
istikrar ve durustligu saglamasi

amaclyla, kaldiragh pozisyonlara li-
mit koyma hakki da tanimaktadir.
Bu hak direktif ile olagantstl du-
rumlarda kullaniimasi amaciyla Uye
Ulkelerin yetkili ototritelerine veril-
mistir. Sistematik olarak belirli bir li-
mitin Gzerinde kaldirac tasindigi du-
rumlarda AIFM’in, bu durumu tdm
formlarinda yetkili otoriteye ve ka-
muoyuna duyurmasi istenmektedir.
Boylece Uye Ulkeler arasinda yuk-
sek kaldiragl  pozisyon alan
AlFM’ler ile ilgili bilgiler yetkili or-
ganlar arasinda paylasilacaktir.

EFAMA

Onemli derecede risk igeren tim
aktor ve faaliyetlerin uygun sekilde
duzenlenmesi ve gozetimi konu-
sundaki AB Komisyonunun hazirla-
digi AIFM direktifini EFAMA destek-
lemektedir. Ancak taslak hazirlanir-
ken bu konuda s6z sahibi kurulus-
lara danisiimadigindan ve UCITS

________________________
& & AB iilkeleri yatrm
Jonlar: duvizenlemesi UCITS
direktiflerinden ayn olarak,
alternatif yatinm fonlan,
cok farkl yatirim stratejisi,
teknigi ve yatinmar kitlesine
sahiptir ve bugiin 2 trilyon
Euro luk portfoy
biiyukligun temsil
etmektedir. '

ya da MiFID gibi dizenlemelere ye-
terince dikkat edilmediginden, tas-
lak Uzerinde c¢ok fazla degisiklige
ihtiyag bulunmaktadir.

Direktif, yalnizca hedge fon ve pri-
vate equity fonlarini kapsamamak-
tadir. Hedef yatirmci kitlesi, yatinm
stratejisi ve tdrine bakilmaksizin

non-UCITS fonlar da bu kategoride
yer almaktadir. Bu yuzden UCITS
rejimine benzer, ulusal seviyede
dizenlenen bireysel yatinmcilara
satilan fonlar, gayrimenkul fonlari
ve kurumsal yatinmcilar icin farkli
turdeki 6zel fonlar direktif kapsami-
na girmektedir. Tum bu kurumlar
kendi Ulkelerinde dagitiliyor olsalar
bile AIFM lisansina basvurmak zo-
runda kalacaklardir. Hatta UCITS
ve non-UCITS fonu yéneten kurum-
larin ayni anda ¢ift lisansa sahip ol-
malari gerekecek, bu durum mali-
yetleri artirdigi gibi direktifler ara-
sinda tutarsizliga yol acacaktir. Bu
ylUzden EFAMA,

e Uye Ulkelerin kendi iclerinde
ulusal seviyede satilan fonlarinin di-
rektif kapsami disinda tutulmasini,
e Uye Ulkeler, tgunci taraf tlke-
lerde kurulan fonlarin kendi bolge-
lerinde dagitiimasini, kendi kurallari
ile dizenlenmelerine izin verilmesi
konusunda serbest olmalari,

e AIFMD, MiFID ve UCITS direktif-
lerinin altyapilar arasinda tutarl ve
anlasilir bir yaklasim izlenmesini is-
temektedir.

Degerlendirme

AB komisyonunun hazirladigi taslak
Uzerinde oldukga fazla itirazlar bu-
lunmaktadir. AlF tarG altnda yer
alacak fonlar ile onlara hizmet sag-
layan inisiyatif sahiplerinin farkl
yondeki gorusleri, direktifin kabul
gbrip yasalasmasi slrecinde so-
runlar yasanmasina sebep olmakta-
dir. Ote yandan uye Ulkeler arasin-
da siyasi anlamda karar vericilerin
konunun detaylarina inildiginde ini-
siyatif kullanmalari glglesmektedir.
Direktif son derece hassas, zor ve
karmasik genis bir kesimi duzenle-
me altina almaya c¢alistigindan, ku-
rumlar hatta Ulkeler arasinda muta-
bakati saglamak olduk¢a gug ola-
caktir. Bu yazden AlFM’leri duzen-
leme ve gozetiminin dogrulugu ka-
bul edilmis olsa da farkli tutum ve
gbrusler surecin yavas calismasina
neden olacak gibi gdzUkmektedir.
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Net satislar

UCITS fonlarinda 2009 yilinin ilk ¢ey-
reginde 22 milyar Euro net para girisi
yasanmistir. Boylece kuresel krizin
patladigr 2007 yilinin yazini takiben,
ardi ardina gegmis alti geyrek boyun-
ca UCITS fonlarinda yasanan net pa-
ra ¢ikisi sona ermistir. Ancak para pi-
yasasi fonlarl haricinde tim kategori-
lerde net cikiglar gérdlmustur. Finan-
sal piyasalarda yasanan goérulmemis
yUksek dalgalanmalardan dolay yati-
rmcilar riski disuk yatinm araglarina
yonelmeye devam etmiglerdir. 2008
yilinin son ¢eyreginde uzun vadeli
UCITS fonlarinda gérdlen net ¢ikiglar
2009 yilinin ik ceyreginde yavaslaya-
rak 31 milyar Euro olarak gergekles-
mistir. Finansal krize énlem olarak
Merkez Bankalarinin ve hukimetlerin
aldigi girisimler sonucunda piyasalar-
da ve yatinm fonlarinda panik satisla-
rn ondne gegilmistir. Lehman Brot-
hers’in iflasinin ardindan yasanan sok
dalgalarindan sonra para piyasalarin-
da iyilesmeler baglamig, para piyasa-
si fonlari gUvenilir liman olarak tercih
edilmistir.

azarinda Trendler

Net Satislar (milyar Euro)
UCITS fonlari Q1 Toplam
Hisse Senedi -4 -4
Dengeli -10 -10
Bono -4 -4
Para Piyasasl 52 52
Diger -12 -12
Toplam 22 22

2009 yilinin ilk ceyregi sonunda yasa-
nan sinirh miktardaki net cikiglar His-
se Senedi, Bono ve Dengeli fonlarda
siraslyla 4, 4 ve 10 milyar Euro olarak
gerceklesmistir. Ote yandan diger
kategorilerde net cikiglar yasanmasi-
na ragmen para piyasasi fonlarinda
ilk ceyrek sonunda toplam 52 milyar
Euro net giris yasanmistir. Diger fon-
larda ise ayni dénemde net cikiglar
12 milyar Euro seviyesinde olmustur.
Toplam UCITS fonlarinin yaklasik
%30’'unun kurulu oldugu Luksem-
burg'ta, 2009 yilinin ilk ceyregi sonun-
da toplam 5 milyar Euro net ¢ikis ya-
sanirken, diger net para cikislari ital-
ya ve ispanya’da siraslyla 6 ve 5 mil-
yar Euro seviyesinde gerceklesmis,
Fransa ve ingiltere’'de sirasiyla 32 ve

6 milyar Euro net para girisi yasan-
mistir.

Kategorilerine gore UCITS
Varliklarinin Dagilimi

2009 yilinin ilk ¢eyregi sonunda hisse
senedi fonlar %5.9 ile fon sepetlerinin
ardindan en ¢ok deger kaybeden ka-
tegori olmustur. Bu dénemde s6z ko-
nusu fonlarin net aktif degeri 68 milyar
Euro azalmistir. Hisse senedi fonlarini,
dengeli ve bono fonlar takip etmis,
net varllk degerleri sirasiyla %3.6 ve
%1.3 oraninda gerilemistir. Ote yan-
dan para piyasalari fonlarinin varlikla-
r, ayni dénemde %6.3 artmistir.

Fon kategorilerinin 2005 yilindan iti-
baren gelisimine bakildiginda, 2007
yil sonuna kadar istikrarl sekilde yUk-
selen hisse senedi fonlari, 2008 yilin-
da piyasalarin asagi yonlt trendinden
son derece olumsuz etkilenmistir.
2009 yilinin ilk ¢eyreginde ise dusls
trendi yavaslamistir. Benzer nitelikte
azalmalar daha az oranlarda Bono ve
Dengeli fonlarda yasanmigtir. Para pi-
yasasi fonlari ise aksine blyume tren-
dine devam etmis, ik ¢ceyrek sonun-

UCITS Kategorilere Gore Varliklarinin Dagihimi(l)

SN C] EUR (ﬂi{;%ZOOQPay % degisin? 1/12/2023R (milyar) izldtzgi/:n(:g)s g;ﬁ; ?:ilisl;?r)(z;
Hisse 1,097 28% 29% 1,165 -5.9% 68
Dengeli 614 16% 16% 637 -3.9% 23
Toplam Hisse ve Dengeli 1,711 44% 45% 1,802 5.1% 91
Tahvil 896 23% 23% 907 -1.3% -12
Para Piyasasi 1,089 28% 26% 1,024 6.3% 65
Fonlarin Fonu® 46 1% 2% 64 29.1% -19
Diger 189 5% 5% 186 1.6% 3
Tiim fonlar 3,930 100% 100% 3,984 -1.3% -54
(Irlanda ve Hollanda dahil) 4,494 - - 4,667 -1.4% -63
(1) irlanda ve Hollanda verisi haric; (2) Mart 2009 - Aralik 2008; (3) Fransa, Almanya, Liiksemburg ve italyadaki fonlarin fonu haric.

kurumsal yatnmer temmuz-eyltl 2009




da hisse senedi fonlarinin buyuklugunu
yakalamigtir.

Avrupa Fon Enduistrisi

Net Varlik Degerleri

2009 yilinin ilk ¢eyregi sonunda UCITS
fonlarinin varliklar %1.4 oraninda azalir-
ken, 4.494 milyar Euro ya gerilesmistir.
Bu ¢eyrekte de hisse senedi piyasalarin-
daki yuksek kayiplar, net aktif degerle-
rindeki azalmanin ana kaynagi olmustur.
Fransa, Norveg, ingiltere ve Tirkiye fon
endustrilerinde blytme gorulmustur. Di-
ger taraftan non-UCITS fonlar ayni do-
nemde %1.6 kuculerek, 1,528 milyar Eu-
ro seviyesine gerilemistir.

UCITS lerde Son Trendler

(Eur milyar)
2,400
2,000
1,000
1,200
’ Para Piyasas|
900 Bond
200 —e Dengeli
_-________.___....*.-...----—-—--—-ﬂ——-----..1---...:.._...“._.,_._.-,
0

2005 Q4 2006 Q4 2007 Q4 2008 Q4 2009 Q1

Avrupa Fon Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu

31/12/2008

EUR milyon

122,970
89,388
93,728
1,301,438
9,172
| irlanda 632,384
19,183
64,400
14,562
1,427
1,759

Pay

2.0% 4,760 37%
1.5% 2,496 2.7%
1.6% 4,061 4.2%
21.6% 6,573 0.5%
0.2% 1,187 11.5%
10.5% 14,670 2.3%
0.3% 1,216 6.8%
1.1% 3,104 4.6%
0.2% 2884  -165%
0.0%
0.0%

83,062 1.4% 86,624 1.4% 3,562 4.1%

15,061

Tiim fonlar 6,021,817
UCITS varliklan 4,494,275

0.3% 13,647 0.2% 1,534 11.3%
100.0% 6,109,675 100.0% -87,858 -1.4%
74.6% 4,557,121 74.6% 62,846 -1.4%

(1) Aralik 2008 Mart 2009 karsilastirmasi.
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MEVZUAT

Gercek Kisiler acisindan menkul

kiymet gelirle
ve vergilendir
degisim olas

klar

nin vergl yukler
Ime esaslarinin

Yeniden duzenlenecek Gelir Vergisi Kanunu ve Avrupa Birligi tam uyelik

cercevesi surecinde AB tulkelerindeki ortak mevzuata Turk mevzuatinin

uyumunu saglamak amaciyla yapilacak “ Vergilendirme” bashikli muza-
kere calismalarinda Menkul Kiymet Gelirlerinin Vergilendirilmesine
yonelik yeni adimlarin atilmas1 beklenmelidir.

enkul Kiymet Gelirleri-
nin vergilendirilmesine

yonelik olarak
01.01.2006 tarihinde
yUrarlige giren ve

31.12.2015 tarihine kadar uygulan-
masl 6ngoérilen, Gelir Vergisi Kanu-
nu'nun Gegici 67 inci maddesi, ge-
¢en Ug buguk yillik stre zarfinda sto-
paj oranlarinda yapilan degisikliklerle
amaglarindan énemli sapmalar gds-
termistir.

S6z konusu duzenleme getirilirken
iki ana amag 6zetlenmistir:

a- Menkul Kiymetlerin esit oranda
vergilendirimesi,

b- Verginin kolay anlasilabilir ve uygu-
lamasinin basit olmasi..

Ancak gelisme acisindan bu ki
amagtan ciddi sapmalar olusmus ve
verginin gelistirilmesi gereken men-
kul kiymet UrUnlerinin éntinde engel-
leyici fonksiyonu 6n plana ¢ikmis bu-
lunmaktadir.

Tam ve Dar Mukellef Gergek kisilerin

kurumsal yatnmer temmuz-eylil 2009

2009 yilinda menkul kiymetlerden el-
de edecekleri gelire uygulanacak
vergiler asagidaki tablolarda gdsteril-
mistir. Tablolarda yer alan oranlara
bakildiginda uygulamanin sorunlari
daha net bir sekilde gortlmektedir.
Hisse senetlerinden alim satim ka-
zanclarina stopaj orani sifir olarak uy-
gulanirken, altin ve menkul kiymet ya-
tinm ortakliklarinin alim satim kazanc-
larindan % 10 oraninda stopaj hesap-
lanmaktadir.

Yine hisse senetlerinin alim satm ka-
zanclarindan sifir oraninda stopaj he-
saplanirken, hisse agirlikli yatirm fon-
larina % 10 oraninda stopaj uygulan-
maktadir.

Gelistiriimesi gereken bir piyasa olan
Ozel sektor tahvilleri ise hazine bono-
lart ile ayni oranda vergilendirilerek
tesvik edilmemektedir.

Gelir Vergisi Kanununun yeniden ya-
pilanmasina iliskin 2008 yilinda bas-
lanilan sdrecin bu sene sonuglanma-
sI beklenmektedir. Yeniden dizenle-
necek Gelir Vergisi Kanunu ve Avru-
pa Birligi tam Uyelik cercevesi sUre-

Hiiseyin Ergin
Sigma Yeminli Mali Musavirlik

cinde AB Ulkelerindeki ortak mevzua-
ta TUrk mevzuatinin uyumunu sagla-
mak amaclyla yapilacak “ Vergilen-
dirme” baglkli muzakere calismala-
rinda Menkul Kiymet Gelirlerinin Ver-
gilendiriimesine yonelik yeni adimla-
rin atilmasi beklenmelidir.



2009 YILINDA TURK MENKUL KIYMETLERINDEN ELDE EDILEN KAZANCLARIN
TAM MUKELLEF GERCEK KISILER ACISINDAN VERGILENDIRILMESi - TABLO NO: 1

Gelir Tiirii Hazine Bonosu, | Ddviz cinsinden |  Eurobond Ozel Sektor Repo, Menkul Kiymet |  Altin Yatirim Gayrimenkul | Vadeli islem
CHIF TUFY ) Deviet Tahvili ihrac olunan Tahili Mevduat Faizi |ve Borsa Yatinim| Fonlari ve Aftin Yatinm ve Opsiyon
(Ddviz ve bir | Devlet Tahvili ve (Finansman | (Ddviz ve TL) Fonlariile | Yatirim Ortaklii Ortakhgi Hisse | Sozlesmeleri
baska degere | Hazine Bonosu Bonosu, Menkul Kiymet | Hisse Senedi Senedi (Diger Sermaye
endeksli olanlar Banka Bonosu Yatinm Ortaklig Piyasasi
dahil) dahil) Hisse Senedi Araclari
Fai Faiz %10 Faiz %10 Faiz stopajatabi| Faiz %10 Faiz %15 Fonkatimabelgesi | Fonkatimabelgesi | Kar payi Kar pay1 %0
Kzlrz F{ o stopajatabi | Stopajatabiolup | olmayip beyan | stopajatabiolup | stopajatabi | karpayi%10 | karpay %10 %15 stopajatabi| stopajatabiolup
(Vade olupbeyan | beyan edimez. | edilr beyan ediimez. | olupbeyan | stopajatabiolup | Stopajatabiolup | ojup beyanediir.| beyan il
h Anapara kur edilmez. beyan edimez. | beyan edimez.
NITGE)E edilmez. - Altinyatiim
farki stopaj Menkul kiymet ortakiihisse
matrahina dahil yatmmortakdi | anedikar payl%
edimez. hisse senedikar | 0stopajatabiolup
pay! % Ostopaja | beyan ed.
tabiolupbeyan | Alimsatim kazanci
edilir %10 stopaja tabi
Allm olup beyan
Satimdan ediimez.
Eide Edilen ] ]
Deger Artis [ yuigm—- Alim satim Alim satim Alim satim Alim satim Alim satim Alim satim Alim satim Geiir%610stopaja
Kazanci Kazana %10 | kazand kazanci stopaja| kazanci %10 kazanci %10  |kazanci%10 | kazana%0 | kazana%0 | DI ?:”P (hisse
g_Vade_den M tonaia tabi %10stopaja | tabiolmayip | stopajatabiolup stopaja tabi olup| stopaja tabi olup | stopajatabiolup| stopaja tabi olup ;gne enrgjyeya
CUEEREED] stopaatabi | i o hevan | beyanedilir. | beyan ediimez. beyan edimez. | beyan ediimez. | beyanedimez. | beyanedimez | MSSESEned
olup, beyan edilmez. endekslerine
edilmez. Anapara kur d_glyah
- sozlesmelerden
farki stopaj elde edilen
mqtrahlna dahil gelirlerde %0)
edilmez. beyan edimez.

2009 YILINDA TURK MENKUL KIYMETLERINDEN ELDE EI_)iLEN KAZANCLARIN
DAR MUKELLEF GERCEK KISILER ACISINDAN VERGILENDIRILMESI - TABLO NO: 2

Hazine Bonosu,
Devlet Tahvili
(Doviz ve bir

ENENEE
endeksli olanlar
dahil)

Doviz cinsinden
ihrag olunan
Devlet Tahvili ve
Hazine Bonosu

Eurobond

Ozel Sektor
Tahvili
(Finansman
Bonosu,
Banka Bonosu
dahil)

Repo,
Mevduat Faizi
(Ddviz ve TL)

Menkul Kiymet |  Altin Yatinim
ve Borsa Yatiim| Fonlari ve Altin
Fonlariile | Yatinim Ortaklid
Menkul Kiymet | Hisse Senedi
Yatinm Ortakligi
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OECD RAPORU DERLEME

Yatinm Politikalar ve Ekonomik Krizler:

Gecmisten Dersler

OECD'nin 26 Martta du-
zenlendigi 10uncu ‘Free-
dom of Investment yuvar-
lak masa toplantisindaki
tartismalari  desteginde
OECD Yatinrm Bolumd'nden Kidemli
Ekonomist Stephen Thomsen tarafin-
dan hazirlanan ‘Investment Policies
and Economic Crises: Lessons from
the Past’ baglikli rapor, daha sonra da
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toplantiya katilan Glkelerin yorumlarini
yansitacak sekilde revize edildi.

Son dénemlerin en derin krizinde hi-
kimetlerin, finansal istikrar saglama-
nin yani sira, issizligi de énlemeye yo-
nelik olarak hakimetler acil tetbirler
uygulamaya koyarken kisa vadeli
tedbirlerin uzun vadede ve uluslara-
rasl yansimalarina, diger hukumetler-
ce yururlige konabilecek korumaci

misilleme risklerine karsl da dikkatli
olmalari gereginin alti giziliyor.

Bu yil sadece OECD Ulkelerinin degil
diger Ulkelerin de GSYIH'larinda geri-
leme beklediklerine dikkat ¢ekilen ¢a-
lismada, finansal krizin reel ekonomi-
ye yansimasinin bir ¢ok Ulkede art-
makta olan issiz sayilarlyla ortaya ¢ik-
tigina isaret edilerek, G7 Ulkelerinde
issiz sayisinin 2007 ortalarindaki sevi-



i

yesini ikiye katlayarak 2010 yili sonla-
rinda 36 milyona ulagmasinin beklen-
digi belirtiliyor.

Piyasalari ticaret ve yatirm icin agik
tutmak, sadece krizi kontrol edip,
cbzmeye yardmci degil ama ayni
zamanda uzun vadeli sdrdurtlebilir
blylme icin de genis dlcide dnemli
olarak niteleniyor.

Calisma 6nceki kriz deneyimlerini, ali-
nan tedbirleri, uluslararasi yatirmlarin
bu dénemlerde sekillenisini inceleyip,
ginimuz i¢in de 6érnekleme ortaya
¢ikariyor. ‘Bankacilik sektérinde kriz-
ler ve bankacilik sektdrine yabanci
yatinm’ bashgl altnda Turkiye'deki
2001 krizinin de Orneklendigi calis-
mada, gecmiste yasanan uluslararasi
ya da sektorel krizlerde hem cesitli
yatinm politikalarinin dogasi hem de
bunlarin uluslararasi yatirm ve uzun
vadeli strdurdlebilir blylme igin etki-
lerinin anlasiimasi amagclanmis. Daha
sonra da bu politikalar ginimuzdeki
krizi yumusatmak Uzere ortaya konu-
lan yeni tedbirlerle karsilastiriliyor.

Calismanin ana bulgulari soyle:

e  Ge¢mis krizlerde yabanci yatiri-
ma tamamen yasak konulmasina ilis-
Kin ¢cok az delil var. Tersine, kriz du-
rumlarinda huktmetler kaynagina ba-
kilmaksizin sermayeye bir prim ver-
me egiliminde olmuslar. Sonug ola-
rak, gecmis krizler, ulusal ekonomiler-
de yabanci yatinmcilar i¢in zaman

________________________
bé Calisma onceki kriz
deneyimlerini, alinan
tedbirleri, uluslararas:
yatimmlann bu donemlerde
sekillenising inceleyip,
gunumuz iain de ornekleme
ortaya ctkarvyor. ‘Bankacilik
sektorunde krizler ve
bankacilik sektorune yabanc
yatim’ bashgr altinda
Truirkiye'deki 2001 krizinin
de orneklendigi calismada,
gecmiste yasanan ulus-
lararas: ya da sektorel kri-
zlerde hem cesitly yatirim
politikalarimin dogas hem
de bunlarnn uluslararas:
yatirim ve uzun vadeli
surdurulebilir biiyume icin
etkileriny anlamak

amaglanms. ' Y

zaman firsatlar yaratmig. GUnumuzde
de ayni durum gegerli géruntyor. HU-
kiimetler disaridan gelen yatirmi kisit-
lamak yerine tesvik etme egilimi gos-
teriyorlar.

e Ancak resmi bir hos karsilayis her
zaman kamuoyunun kabult anlamina
gelmiyor. Yabanci yatirimcilarin yerel
piyasalarda bazen disuk varlik fiyat-
larinin avantajini kullandiklar goruld-
yor.

e Onceki krizlerde yabanci yatinm-
cllarin politikalardan ters sekilde etki-
lendikleri durumlar nadirse de, bir
¢ok acil tedbir yabancilarin sahip ol-
dugu firmalara karsi bir ayrmecilik ola-
siigini gindeme getirmis. Olasi ay-

rmcilik etkisi olan acil tedbirler; kur-
tarma paketleri, mali yardimlar ve da-
ha genis hukimet harcamasi, yani si-
ra vergi, ticaret ve rekabet politikalari
olarak yer aliyor.

e Krizler, htkumetleri cogunlukla
yerel sermayeyi iceride tutma ¢abasi-
na yodneltmis. Ancak genellikle ser-
maye cikiglarini kisitlamaya gotire-
cek kadar ileri gitmemis. Mevcut kriz-
de acil tedbirlere bagl belli sartlar,
eQer istihdami tehdit ederse, yerel fir-
malarin yurtdisina yatirnm yeterliligine
etki edebilir. Ulusal hukdmetlerin
anahtar sektérlerde artan mali ve sa-
hiplik rold, yerel firmalarin gelecekte
yurtdisina yatinm yapma serbestisini
zorlayacak sekilde kamuoyu baskisi-
ni artirabilir.

e Bir kriz sirasinda yurtrlige konu-
lan politika tedbirlerinin uzun vadeli
etkileri bazen krizin kisa vadeli yararli
etkilerinden daha 6énemli olmus. Gu-
nUmuzde artan kiresel ekonomik en-
tegrasyon, ufak gérinen sinirlamala-
rin bile genis ekonomik etkilerinin ola-
bilecegini gosteriyor. Bu tur sinirla-
malar sadece ortak Ulke ekonomileri-
ne ve krizden ¢ikis igin ortak ¢abala-
ra degil, tedbiri uygulayan Ulkenin
ekonomisine de zarar verebilir.

e Ne gecmiste ne de ginimuzde
yerel ekonomiye uluslararasi yatirimi
sinirlayacak bir ¢ok tedbir yururlige
konuldu. Ancak yine de gegmiste bir
cok tedbir sahibinin uyruguna bakila-
rak sirketler arasinda ayrmcilik yoluy-
la is ortamini etkilemis. Bugun alinan
tedbirlerin de ayni ayrmci etkiyi ya-
ratma riski var. Gegmiste uygulanan
hatalardan alinan derslerin ve ginu-
mUzde uluslararasi politika koordi-
nasyon duzeyinin yardimiyla, hikud-
metler 1930’larin politikalarini tekrar-
lamama sansina sahipler.

Raporun tamamina
http.//www.oecd.org/datao-
eca/27/23/42602587.pdf adresin-
den ulasabilirsiniz.
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ABD Para Piyasasl

Fonlarina yeni
dUzenlemeler geliyor

BD Sermaye Piyasasi Ku-
rulu (SEC) Haziran ayinda
yaptidr aciklama ile yakla-
sk 3,5 trilyon dolar blyuk-
ligundeki ABD para piya-
sasl fonlari ( likit fonlar) sektdriine bir
dizi yeni duzenleme getirecegini
acikladi. Komisyondan gegen taslak-
ta yer alan duzenlemeler ile para pi-
yasasi fonlarinin likiditesinin artirilaca-
g1, vade yapisinin kisaltlacagi ve ya-
tnm  kalitesinin  yUkseltiimesinin  he-
deflendigi ileri strdltyor.
Gecen yil, piyasalardaki kargasa icin-
de Reserve Primary Fund adli para
piyasasl fonu, portféytindeki kayiplar
nedeni ile bir dolarin altina gerileyin-
ce panik yasanmis ve “para piyasasi
sektortine” yonelik yatrnmci glvenin-
de sarsinti yaratmisti. S6z konusu
duzenlemelerin, daha 6énce ABD Fon
Endustrisi temsilcisi olan ICI (Invest-
ment Company Institute)‘in hazirladi-
gi rapor ve Obama Yonetiminin orta-
ya koydugu Oneriler dogrultusunda
gerceklestirildigi belirtiliyor.
SEC Baskani Mary Schapiro konuyla
ilgili yaptigi degerlendirmede, yeni
duzenleme ile yatirmcilart koruma ve
para piyasasl fonlarini kisa vadeli dal-
galanmalara karsl daha dayanikli kil-
ma yoénunde 6nemli bir adim atildig-
niileri strdd.
SEC'in getirdigi yeni duzenlemelere
gbre para piyasasl fonlarinin likiditesi-
ni arttirmak amaciyla, varliklarinin en
az % 5'ini nakit veya bir giinde nakde
cevrilebilecek ABD varliklarinda tuta-
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Halim Cun
Gedik Portfoy Yonetimi A.S. / Genel Mudiir

bilecekleri, % 15'ini en fazla bir hafta
vadeli yatinm araglarina yatirabile-
cekleri 6ngorulayor. Kurumsal para
piyasasi fonlari icin bu oranlar % 10
ve % 30 olarak iki kat yukari ¢ekiliyor.
Getirilen Oneriler iginde, mevcut du-
rumda 90 guin olan para piyasasl fon-
larinin azami agirlikli vade limitinin 60
gune c¢ekilmesi, yani sira gelismekte
olan Ulkelerin varliklarina yatirimasi
yasaklanacak. Mevcut dizenlemede
fon portféydnin % 5'i bu tar varliklara
yatirilabiliyor.

SEC, ayrica kamuyu bilgilendirme
standartlarini daha seffaflastirmak
Uzere para piyasasl fonlarinin portfdy
kompozisyonlarini web sitelerinde
her ay ac¢iklamalarini zorunlu kilacak.
Mevcut durumda SEC’e (¢ ayda bir
fon durumuna iliskin raporlama yapili-

yor. Zaten, Reserve Primary Fund’'in
¢cokmesinin ardindan ¢ok sayida pa-
ra piyasasl fonu yatinmcilarina gtiven
verebilmek icin bu uygulamaya bags-
lamistr.

Komisyon'un getirdigi 6neriler arasin-
da fon fiyatlarinin bir dolarin altina
dusmesine ve dalgalanmasina izin
verilmesi de bulunuyordu ancak
ICI'n hazirladigi raporda bu konuya
siddetli muhalefet getirildigi icin niha-
i raporda benimsenmedi. ICl Bagkani
Paul Schott Stevens, boyle bir dizen-
leme yapiimasi durumunda kamu ve
yerel yénetim idarelerinin yasal olarak
bu fonlar kullanamayacaklari ve sek-
torin tamamen farkl bir yere gidebi-
lecegi yoninde uyarida bulunmustu.
SEC Komisyonu 6nerilerinin kamuo-
yu tarafindan tartisiimak Uzere 60
gunluk bir stre verildigi ve yaklagik
15 Eylul'de bu surenin bitmesi ardin-
dan yilsonuna kadar yeni duzenle-
menin nihai haline karar verilecegi
tahmin ediliyor.

Mary Schapiro
SEC Baskani

Paul Schott Stevens
ICI Baskani



FINRA, “yenilikci” fon
trtinleri konusunda uyardi

ABD Finans Sektord Dizenleme Kuru-
lu (FINRA), yenilikci fon Granleri 6zellik-
le de kaldirag kullanan ve piyasanin
ters yénune pozisyon alan “borsa yati-
rm fonlan’nin (BYF) perakende mus-
terilere satigi konusunda sektdre uyari-
da bulundu. Diger yénden kaldiragli
ve kisa pozisyonlu BYF Urdnleri konu-
sunda dunyanin en buUyuk fon sirketi
olan ProShares’in CEO’su Michael Sa-
pir ise s6z konusu uyarinin yapilis tar-
zini garipsediklerini ifade etti.

Haziran ayi ortasinda yetkililerin yayin-
ladigi uyarida, kisa pozisyon ve kaldi-
ra¢ Uzerine kurulu BYF'lerin, bu Urin-
leri “bir seanstan uzun vade” hedefiy-
le alan bireysel yatinmcilar icin, 6zellik-
le de iginde bulundugumuz oynak pi-
yasa kosullarinda uygun olmadigi ileri
sdralda.

S6z konusu uyarl 6ncesinde basinda
da bu yenilik¢i Urdnlerin karmasik ya-

Lipper Avrupa’da fon sayisinin

pisi ve getirileri konusunda muhtelif
yorumlar ve elestiriler yer almisti. Bilin-
digi gibi belli bir endekse kisa pozis-
yon alan BYF'ler endeksin tersi yénde
getiri saglarken, kaldirag kullanan
BYF'ler de temel aldiklar endeks geti-
risinin (g katina kadar getiri saglayabi-
liyorlar. Ancak s6z konusu fonlar bir
gunden uzun vadelerde elde tutulduk-
larinda, kullanilan kaldiraglara bagl
olarak temel aldiklar endeksden ciddi
oranlarda farkli getiriler ortaya ¢ikabili-
yor.

Diger yandan, FINRA'nin aciklamasin-
dan sikinti duydugunu ifade eden Mr.
Sapir'in tersine, BYF konusunda iddia-
Il bir baska kurulug olan Direxion’un
pazarlama direktort daha ihimli bir yak-
lasim sergiledi. Direxion'dan Andy
O'Rourke, “FINRANIn aciklamalarin-
daki hususlarin goguna katilmakla bir-
likte uyaridaki tonlamay! biraz asir bul-

asiri artisindan endiseli

Avrupa yatinm fonlari piyasasi veri ve
arastirma sirketi Lipper FMI'n bir ra-
poruna gore, Avrupa fon endUstri-
si'nin surekli olarak yeni Grdnler igin
zorlamasiyla yatrmci ilgisi ‘tehlikeye
atilyor’.

Yeni fonlarin 2008 yilinda 120 milyar
eurodan daha fazla net giris almaya
devam ettigini belirten Lipper’a gore,
oysa daha 6nceden varolan ‘back-
list' fonlar ise 520 milyar euro kan
kaybetti. Ancak fonlarin kaginiimaz
bir sekilde bu dengesizligin sonucu
olarak cogalmasi yatirmcilar igin za-
rar verici hale geliyor. Avrupa’da
35,000 olan fon sayisi sismeye de-
vam etmekte; gectigimiz alti yilda ka-
pananin iki kati fazla fon kuruldu. Bu

durumun tersine, benzer varlik baz
buytklugtne sahip ABD'de sadece
8,000 fon bulunuyor ve bu yeni kuru-
lanlarin iki kati dizeyindeki kapanan-
lar ve birlesmelerle dismekte olan
bir say!.

Lipper'in tahminine gdére Avrupa'da
her 1,000 yatinmci basina bir fon du-
styor. Ortalama fon bUytklugu ise

sadece 25 milyon euro. Lipper uz- |

manlarina gore, ¢ok fazla yeni fon ku-
rulmasinin getirdigi iki ana elestiriden
ilki, fon satisinin yatrmciya en uygun
olandan ¢ok moda olani esas alma
olasiligini artirmasi, ikincisi ise fon ¢o-
galmasinin, ortalama fon buydkltgu-
nun kdgulmesiyle yatirmcilar icin yillik
Ucret ve maliyetleri yUkseltmesi.

duklarn’” ifade etti. Ornegin bir islem
gindnden fazla elde tutulmamasi ge-
rektigi yontndeki degerlendirmenin bi-
raz abartill bir basitlestirme oldugunu,
bu durumda yatirmcilarin biraz daha
aktif bir tutum almalari gerektigini ileri
strdd. O’'Rourke, BYFnin genel olarak
borsalarda islem gordugu icin yatrmci-
larinin kim olduklarini bilmelerinin mdm-
kin olmadigini ifade ederken, bilgileri
dahilinde kendi yatrimcilarinin gogun-
lukla kurumsal yatinmcilar oldugunu ile-
ri strdd. Diger yandan, bu tirde BYF'le-
re yatinm yapan bireysel yatirimcilarin
ise cogunlukla gunltk al-sat yapan
“profesyoneller” oldugunu iddia etti.

Uzmanlar, s6z konusu yenilikgi Grdnler
konusunda Avrupa’da bu yénde bir
uyari gelmediyse de farkll tutumlar ol-
dugunun altini cgiziyorlar. Avrupa'da
UCITs Ill kapsaminda halka arz edilen
bu fonlarin pazarlama materyallerinde *
kaldirag veya kisa pozisyon alinan
BYFler kaldiraglari, bilesik getirileri bi-
len ve potansiyel zararlarin katlanmasi-
ni goze alabilen tecribeli ve bilgili yati-
rmcilar icindir” seklinde uyarilar zorun-
lu kilintyor.
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Black Rock, Barclays'i 13.5 milyar dolara satin
alarak dunyanin en buyuk fon yoneticisi olacak

Dunyanin 6nde gelen fon yénetim sir-
ketlerinden Black Rock, Haziran bas-
larinda yaptigi agiklamada Barclays
Global Investors'u satin alacagini bil-
dirdi. Aciklamada, BGI karsiliginda
Barclays’e 6.6 milyar dolar nakit ve
37.8 milyon adet sirket hissesi verile-
cegi belirtildi. S6z konusu satin alma
ile Black Rock dunyanin en buyuk
varlik yonetimi sirketi haline geliyor.
Uzmanlar, anlagsmanin kisa vadede
Barclays'in karlilik durumunu etkileye-
cek olmasina karsin, Grubun nakit si-
kintisi konusundaki endiseleri gidere-
cegini belirtiyorlar. Black Rock agisin-
dan ise bu satin alma ile belli bir gider
tasarrufu saglanacag! ileri surdildyor.
SOz konusu satin almanin sdylentileri
ile her iki sirketin de hisseleri dnemli
olctide deger kazanmisti. Barclays'in
hisseleri acgiklama 6ncesinde % 17
deger kazanirken, Black Rock grubu-
nun performansi da ylbasindan agik-
lama tarihine kadar % 36 prim yapa-

rak bagarili bir tablo ¢izmisti.

1988 yilinda kurulan New York mer-
kezli Black Rock, 2006 yilinda da Mer-
rill Lynch Investment Managers’t 9.6
milyar dolara satin alarak énemli bir
bldylime hamlesi yapmisti. Kriz sira-
sinda Merrill Lynch’i satin alan Bank of
America’nin da elinde 6nemli miktar-
da Black Rock hissesi bulunuyor. Bir-
lesme sonrasinda Black Rock, 2.8 tril-
yon dolara ulasan yonettigi varliklarla
dinyanin agik ara en blyuk varlik y6-
netim sirketi invanini taglyacak.
Barclays'in varlik yonetimi sirketini sat-
ma yénunde daha énce de girisimleri
olmustu. Hatta son haftalarda Bank Of
New York Mellon da sirketle ilgilendi-
gini agiklamisti. Barclays Nisan ayin-
da, iShares bolimunt CVC Capital'a
4.4 milyar dolara satmak Uzere opsi-
yonlu bir anlagma yapmisti. Buna go-
re 18 Haziran’a kadar daha iyi bir sa-
tis anlasmasi yapma hakkini elinde tu-
tuyordu. Daha sonra yapilan Black

Deloitte kuresel anketi
mali sektor risk yonetiminde
eksikleri ortaya koydu

Blydk Buhran'dan bu yana en kot
mali krizde gecirilen bir ka¢ aya baki-
linca, kuresel mali kuruluglarin risk yo-
netimi uygulamalarinda ciddi gedikler
gorultyor. Haziran ayi baglarinda ulus-
lararasi denetim ve danismanlik sirketi
Deloitte tarafindan yapilan bir anket,
mali modellerde bagimsiz kontrollerin
ve riskli yapilandirimig dranler icin di-
zenli stres testlerinin yapiimasindaki
eksiklikler oldugunu ortaya koydu. An-
kete katilan mali kuruluslarn yarisin-
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dan azi, risk yénetimi sorumluluklarini
Ust duzey yonetim performans hedef-
leri ve Ucretlendirme kararlarinin ta-
mamlayici bir parcasi yapmisti.
Ankete gesitli Ulkelerden, gogunlugu
ticari ve ¢zel banka olmak Uzere ma-
li  hizmet firmalarindan olusan
100'den fazla mali kurulus katild!.
Kuruluglarin yarisina yakini mali mo-
dellerinde bagimsiz kontroller yap-
madiklarini sdylerken, bunlarin Ucte
ikisinin bunu derhal gerceklestirme

Rock uzlasmasi ile CVC Partners’in
yeni bir teklifte bulunma hakki bulun-
makla birlikte piyasa cevreleri bunu
kullanmayacagini ileri strtyorlar.
Barclays'in iShares grubuna ait borsa
yatinm fonlar yaklasik 350 farkli fonda
300 milyar dolarlik yonetilen varliga
sahip bulunuyor. iShares grubu, son
Uc¢ yilda en hizli gelisen fon sirketleri
icinde yer aliyor.

Barclays'in gecen yil htkdimet yardimi
almayl reddetmesinin  ardindan
BCG'yi satmaya karar vermis olabile-
ceginden s6z ediliyor. S6z konusu sa-
tis sonrasinda Barclays'in sermaye
yeterlilik rasyosunda 6nemli oranda
duzelme olacak.

konusunda bir plani da bulunmuyor-
du. Kontrolleri daha ¢ok buytk firma-
larin gerceklestirdigi gordldu.

Mali kuruluslarin yizde 40'tan fazlasi
finansal krizin ¢ikis noktasini olustu-
ran collateralized debt obligations gi-
bi yapilandinimis UrUnleri igin stres
testi yapmiyordu. Stres testi yapan
kuruluslann Ggte ikisi bu testleri on-
bes glnde bir veya daha az siklikta
yaparken, sadece yUzde 17’si gunluk
olarak uyguluyordu.



YATIRIMCI

Risk yonetiminin iflasi

ouglas W. Hubbard'in bu kitabi
risk yonetiminde yanlis kullanilan
ve uygulanan temel analiz yon-
temlerini analiz ediyor ve ¢cok po-
puler risk yonetimi yontemlerinden bazilari-
nin astrolojiden farkinin olmadigini gosteri-
yOr.
Risk Yonetiminin Basarisizligi: Neden Bozul-
du ve Nasil Onarmali (The Failure of Risk Ma-
nagement: Why It's Broken and How to Fix It)
baglikl kitapta yazar sadece uzmanlara de-
gil, is hayatinda kritik kararlar alan yoneticile-
re de sesleniyor. Risk yonetimi konusunda
2008 kredi krizinden, dogal afetlerden, mu-
hendislik felaketlerinden érnekler vererek uy-
gulamalari sorguluyor ve tim bu sorunlarin
naslil ¢ozllebilecegini de gosteriyor.
Uygulamali enformasyon ekonomisinin kuru-
cularindan olan Douglas W. Hubbard, ayni
zamanda “Her Seyi Nasil Olcebiliriz” baglikli
¢ok satan bir is diinyasI matematigi kitabinin

da yazari. 1994'ten bu yana kamu kesiminde
ve sirketlerde yenilikgi risk yonetimi yontem-
leri uyguluyor.

Terorizm, 2008 krizi, Katrina firtinasi, bilgisa-
yar korsanlari, ucak kazalar gibi gercek din-
yadan ¢rneklerle cok énemli sorunlarin nasil
¢OzUlebilecegini anlatma gabasindaki kitap-
ta, hatalann nasil dizeltilebilecegine iligkin
yollar da arastiriliyor. Alliance Group Consul-
ting'in baskani Peter Julian, Hubbard'in risk
yénetimi alaninda saygin bir uzman oldugu-
nu belirterek, bu degerli rehberde risk yone-
timinin genis yelpazesini tamamiyla ele aldi-
gini belirtiyor.

Hubbard, risk yonetimindeki basarisizliklarin
nedenini ¢ok geg olana veya felaket basla-
yana dek erken uyari gostergesinin olmama-
sina ve risk dlgimu konusundaki hatalara ve
bilinen yontemlerin yanlis uygulanmasina
bagliyor. Hubbard, kitapta ayrica, Ust dlizey
bir risk analizi yaklasiminin nasil kullanilaca-

Kuslara ucma dersi

uslara Ugmayi Ogretmek, teorik fi-
nansin gercek hayatta nasil dra-
matik bir bicimde basarisiz oldu-
gunu anlatan bir kitap... Nicel fi-
nans modellerine elestirel bir bakis agislyla
kaleme alinan kitap, Wall Street'te kullanilan
ve birgok olayda milyarlarca dolar zarara
neden olan matematiksel modelleri mercek
altina aliyor.
Hem finans endUstrisini hem de akademik
dunyay! yakindan taniyan Pablo Triana’nin
kitabinin adi: Kuslara Ucmayr Ogretmek:
Matematik Teorileri Finans Piyasalarini Yika-
bilir mi? (Lecturing Birds on Flying: Can Mat-
hematical Theories Destroy the Financial
Markets?). Kitabin énstzint de ‘Siyah Ku-
gu'nun yazari Nassim Nicholas Taleb kale-
me almis. Son birkag on yilda finans dinya-
sinin ®énemli bir bolimU, 1987 krizine, 1998
LTCM ¢okislne, son olarak 2008 kredi kri-
zine ve diger irili ufakli gokuslere ragmen,
“model dogru, piyasalar yanlis” siarina inani-

yordu. Triana, bu kitapta bilgisayarlara yUk-
It olan ve piyasalar yonlendiren finans ma-
tematiginin gercek yatinm dinyasinda nasi
iflas ettigini anlatiyor.

Triana, ilk olarak finans piyasalarinin mate-
matik olarak ¢ozUlUp gdzllemeyecedi tartis-
masina yanit ariyor. Daha sonra piyasalarin
denklemlerle tanimlanamayacagini ve piya-
salara insan eylemlerinin hikmettigini kanit-
lamaya calisiyor. Wall Street’in ve diger fi-
nans merkezlerinin yogun bir bigcimde bilim
adami istihdam etmesine elestirel bir bakis
acislyla yaklasan Triana, kitabinin sonunda,
eski moda sagduyu ile karar alma mekaniz-
masinin, matematiksel karar alma mekaniz-
masinin yerini almasi yéninde cagr yapliyor.
Financial Times'in yayin yénetmen yardimci-
sI ve yazar Gillian Tett, “Eger bankacilar,
Triana’nin mesajlarini birkag yil énce ciddiye
alsaydi, bugln bu kadar buyUk bir kargasa-
nin icinde olmazdik™ diyor. Edward Hadas
ise, Triana’nin Kkarnigik denklemlerin yerini

KITAPLIGI

The Failure of Risk
Management: Why It's Broken
and How to Fix It

Douglas W. Hubbard

John Wiley & Sons, Nisan
2009, 304 Sayfa
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Lecturing Birds on Flying:
Can Mathematical
Theories Destroy the
Financial Markets?
Pablo Triana

John Wiley & Sons,
Haziran 2009, 400 Sayfa
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Derleyen: Levent Glrses

Piyasalar gercekten rasyonel mi?

ime dergisinin genel yayin yonet-
meni olan ve dergide ‘Merakli Ka-
pitalist’ basligiyla yazilar yazan
Justin Fox, bu kitabinda yasadigi-
miz son finansal krizde de ciddi bir tartisma
konusu olan piyasalarin rasyonel hareket
ettigi varsayimini inceliyor. Kitabin adi; Ras-
yonel Piyasa Miti: Risk, Oduiltin Bir Tarihi ve
Wall Street'te Hayal (The Myth of the Ratio-
nal Market: A History of Risk, Reward, and
Delusion on Wall Street).
Kuskusuz, Justin Fox, bu konuyu ilk arasti-
ran —ve elestiren- kisi degil ancak bir mace-
ra romani tadiyla okunan is dunyasi tarihi
onun gazetecilige bulanmis kivrak kalemin-
den kaynaklaniyor. Kitap, Blytk Buhran yil-
larindan ginimuzUn finansal kargasasina
kadar modern finans ve yatirm dusincesi-
ni ve isleyisini yaratanlarin dykdsinu anlati-
yor. Basrollerde 20. ve 21. ylzyilin finansal
manzarasini gizen akademisyenler yer all-
yor: Irving Fisher'dan ikinci Dinya Savasi
sonrasinin kahramanlari Milton Friedman,

Finans dahileriy

ames Whiddon, son bes yildir dinyanin

en parlak, en iyi ve en etkili finans uz-
manlarlyla radyo sohbetleri yapti. “Yati-

nm Devrimi” adli ¢ok dinlenen radyo
ograminda genis bir yelpazede konulari
mercek altina alsa da, programin misyonu
hep ayni kaldi: Her zaman kazanan Wall
Street'te oyunun nasil oynandigini dinleyici-
lere aktarmak... Whiddon, bdylece, yatirm-
cllarin serbest piyasa kapitalizmine dogru-
dan katimalarina ve uzun vadeli yuksek ka-
zanglar saglamalarina katkida bulunarak
Wall Street'e bir alternatif olusturma caba-
sindaydi. Whiddon'un bu sohbetleri bir ara-
ya getirdigi kitabi; Yatinm Devrimcileri: DUn-
yanin en Buytk Yatrmcilarr Wall Street'e
Nasil Bakiyor ve Diger Piyasalarda Nasil Ka-
zaniyor? (The Investing Revolutionaries:
How the World’s Greatest Investors Take on
Wall Street and Win in Any Market) Wall
Street ile ilgili gercekleri arayan herkese tav-
siye edilebilir. Wall Street’in tiranigindan
kurtulmak isteyenlere; John Bogle, Michael
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Harry Markowitz, Franco Modigliani, Merton
Miller, Jack Treynor ve Wiliam Sharpe gi-
bi... Fox, burada akademinin sahne arka-
sindaki yasamini gok hos anekdotlarla bir-
likte aktarirken, teorileri ve kurucularini akici
bir dille kaleme aliyor. Diger yandan ekono-
mik davraniglarmizin ve piyasalarin nasil
sekillendigini ve hisse senedi fiyatlarnin
hem rastgele hem de rasyonel oldugunu
yillar boyunca asamali olarak sekillenen te-
orilerle kanithyor. Kitap dtnyanin énde ge-
len ekonomi yayinlarinin da évgusunu al-
mis. Ornegin, Financial Times gazetesinde-
ki yazida, kitabin etkileyici bicimde genis ve
zengin bir arastirmanin Urind oldugu vur-
gulanmis. Risk Uzerine yazilan en lyi kitap-
lardan biri olan Tanrilara Karsr'nin yazari Pe-
ter Bernstein, finansal piyasalarin nasll igle-
digini anlamaya galisan herkesin bu zeki ve
esprili kitabr okumasi gerektigini sdyltyor ve
ekliyor: “Hatta bu sorunla yillarca bogusan-
lar bile Fox'un yazdigi ilgi cekici tarihi okur-
larsa memnun olacaklardir.”

e radyo sohbetleri

Mauboussin, Mohamed El-Erian, Richard
Thaler ve Jeremy Siegel gibi finans dahile-
rinden Oneriler yer aliyor. Kitabin tantimin-
da, “Hisse senedi secmeyi ve piyasa za-
manlamasini unutun. Yatirim fonu gurularina
ve teknik analize elveda deyin. Dinyanin
bltln yatnmeilari, zincirlerinizden bagka
kaybedecek bir seyiniz yoktur. Ve simdi Ya-
tinm Devrimcileri size anahtari veriyor” deni-
liyor. FED (ABD Merkez Bankasi) Dallas’'in
eski bagkani Bob McTeer, “Blytk bir répor-
taj sec¢kisi. Finansal hizmetler endustrisinde-
ki en saygin isimler Jim’'e konusmus ve yati-
nmcilarin en sk sordugu sorulari yanitlamig”
diyerek kitabr ¢zetlemis. Yatinm Devrimcile-
ri, yatnm kitapligimizda Bernstein, Bogle,
Solin ve Tobias ile birlikte yerini alacak” diye
yazmis. Kitabin yazan James N. Whiddon,
poptller radyo programinin yani sira The
Wall Street Journal, Chicago Tribune,
CNBC ve CNN Money’'de sik sik gorUsleriy-
le yer aliyor. Whiddon, JWA Financial Gro-
up’un kurucusu ve CEO’su.
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JUSTIN FOX

The Myth of the Rational
Market: A History of Risk,
Reward, and Delusion on
Wall Street

Justin Fox
Harper Business,
Haziran 2009, 400 sayfa
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The Investing
Revolutionaries: How the
World's Greatest Investors
Take on Wall Street and
Win in Any Market

James N. Whiddon

McGraw-Hill, Nisan 2009,
368 sayfa



Sabir bir yatinm stratejisi olamaz

BU Yand
HOLD

sDEAD

Buy and Hold Is Dead
(Again): The Case for Active
Portfolio Management In
Dangerous Markets
Kenneth R Solow

Morgan James Publishing,
Mayis 2009, 322 Sayfa

isk ile ilgili akademik ve finansal
planlama tanimlari gunimuzde
neredeyse sk hiziyla degisiyor.
ncak, bilgili yatirmci icin yatinm
stratejilerindeki “riskli” nosyonu hala karanlik
gaglarda ¢akill kalmis durumda. Yatirimcilar
ve fon yonetimleri, uzun suredir portfdy yo-
netimlerini hisse senedini satin alip, ortala-
manin Uzerinde bir getiri elde edene dek
elinde tutmaya dayall bir stratejiyle gercek-
lestiriyorlar. Servet yoénetimi uzmani Ken-
neth Solow, bu kitabinda yatirm endustrisi-
nin “Al ve Tut” olarak ¢zetlenen yatinm anla-
yisi bagmiiigina yeni bir bakis getiriyor. Ay
piyasalarinda bu yatinm anlayisinin potansi-
yel tehlikelerine ve defolarina dikkat gekiyor.
Solow’'un sdyledikleri kitabinin adinda 6zet-
lenmis; Al ve Tut Oldu (Yeniden): Tehlikeli
Piyasalarda Akiif Portféy Yénetimi Omegi
(Buy and Hold Is Dead (Again): The Case
for Active Portfolio Management In Dange-
rous Markets).

Solow’a gore, sabir bir erdem olabilir ama
bir yatinm stratejisi degildir. Solow, hisse se-
netlerinin tarihi ortalama getiri saglamasi igin
sabirla beklemenin, bir yatirm stratejisi sevi-
yesine cikarimamasi gerektigini savunuyor
ve Taktiksel Aktif Dagilimi adinda farkli bir
yaklasim éneriyor. Solow’un gérdsleri, gind-
mUzUn portfdy yénetim endUstrisi icin iyi bir
elestiri ve provokatif bir ses olarak nitelendi-
rilebilir. Ancak, finans sektérdntn bu zor za-
manlarinda “Al ve Tut Oldti (Yeniden)” ayni
zamanda degerli bir yatirm rehberi de. ..
Uzmanlar, Solow'un bu kitabiyla konvansi-
yonel “Al ve Tut” yaklasiminin tarihe gémdal-
mesine 6nemli katki yaptigini, gintmuzin
yatrmcisi igin aktif portféy yénetiminin ha-
yati dnem tasidigina gticlu bir vurgu yaptigi-
ni dile getiriyorlar. Steve Leuthold gibi yati-
nm dunyasinin taninmis isimleri, Solow'un ki-
tabinin yatinm danismanlari icin mikemmel
bir kaynak oldugu gértstinde birlesiyor.

Degisen trendlerde firsatlan yakalamak

ROCEE I

THE BULL
INSIDE

$TEIN

THE BEAR

The Bull Inside the Bear:
Finding New Investment
Opportunities in Today's
Fast-Changing Financial

Markets

Robert Stein

John Wiley & Sons, Mart
2009, 203 Sayfa

redi piyasalarindaki erime, konut fi-
yatlarindaki ¢okus ve hisse senedi
piyasalarinda kargasa yatirmcila-
In dunyasini altist etti. Konut sa-
hipliginin ve hisse senedi borsalarinin uzun
vadeli yatinmlar oldugu gértsti ciddi bicimde
sorgulanmaya baglandi. Ayi piyasasi uzman-
lan, tarihsel verileri arastirarak, hem konut
hem de hisse senedi piyasalarinin yillarca
durgun bir seyir izleyecegini savunuyorlar.
Bu da milyonlarca Amerikalinin emeklilik pla-
nini tehlikeye atiyor. Eski bir FED (ABD Mer-
kez Bankasi) ekonomisti ve halen yatinrm yo-
neticisi olan Robert Stein, bu kitabinda eko-
nominin belirsiz sulara girdigini ve yatinmcila-
rin yeni firsatlan yakalamak ve riskli sektorler-
den kagcinmak i¢in portfoylerini aktif olarak
yonettirmesi gerektigini savunuyor.
Kitabin adi: Ayinin igindeki Boga: Gunum-
zUn Hizla Degisen Finans Piyasalarinda Yeni
Yatinm Firsatlari Bulmak (The Bull Inside the
Bear: Finding New Investment Opportunities
in Today’s Fast-Changing Financial Markets).

Kitapta, yatirmcilarin artik “al ve tut” stratejisi-
ne bagl kalmamasi gerektigi, eger ekonomi
gUglu bicimde canlandig takdirde portféyler-
de hisse senedinin paynin artinimasi ve
mevcut sorunlarin ekonominin performansini
asaglya cekmesi durumunda da azaltimasi-
na dayall stratejiyi uygulamaya hazir olmasi
gerektigi vurgulaniyor. Dahasl, yatirimcilarin
ekonomi ve finans piyasalarinin performansi-
na gore portfdylerinde iyiye giden sektérlerin
payini hizla artirnp azaltmaya dayall stratejiler
de izlemesi gerekiyor.

Stein, kitabinda Alan Greenspan’in neden ol-
dugu kredi genislemesine dayali finansal kri-
zin istikrara kavusmasinin yillar alacagi gord-
snd savunuyor ve temel olarak durgun piya-
salarda yeni yatinm firsatlarindan yararlan-
manin ipuclarini vermeye calisiyor. Kolay
okunabilir ve anlasilabilir tarzda yazilan bu ki-
tapta son yillarda yasananlardan cikarilan
ekonomik dersler ayrintili bicimde tartisilyor
ve degisen zamanlarda isaret fiseklerinin na-
sil anlasilacagl konusunda éneriler yer aliyor.
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Amerika Piyasasinda Islem Yapan
Basarli Oyuncularin Sirlar

Belma Oztiirkkal
University of Texas at Dallas
belmao@utdallas.edu

izlerle bu yazimda Jack
Schwager’in - “The New
Market Wizards Conversa-
tions with America’s Top
Traders” isimli kitabindan
baz bilgileri paylasmak istiyorum. ik
olarak 1992 yilinda HarperBusiness
tarafindan basilmis olan bu kitap gU-
nimuzde halen faydall bir kaynak ol-
ma niteligini koruyor.
Bu kitabin 6nsézinde yazar bazi
inandig ilkeleri siraliyor:
Yazar piyasalarin rastlantisal oldugu-
na inanmiyor ve buna inanan akade-
misyenlerin yanlis dustncede olduk-
larini dustnuyor. Piyasalarin rastlanti-
sal olmama sebebini insan davranis-
larinin ve sUrd davraniginin rastlantisal
olmamasina bagliyor. Piyasada para
kazanmak icin bir milyon yol oldugu-
nu sdylUyor ve bunlari bulmanin zorlu-
gunu ise kara mizah olarak degerlen-
diriyor. Piyasalarin hep degismesine
ragmen hep ayni kaldigini sdyluyor.
Basarinin sirrnin bir teorinin kesfinde
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degil, her insanin icinde yattigini du-
sindyor. Hisse senedi alim ve satm
islemlerinde basarinin gok agir bir ga-
lisma ve kabiliyetin birlesiminden
olustugunu dustnuyor. Soruyu anla-
mayan kisilerin 300 veya 3000 Ameri-
kan Dolari vererek bir sistem almalari-
nin veya son tavsiyeleri takip etmeleri-
nin faydasi olmayacagini ve cevabi
bulamayacaklarini s¢yltyor. Basarinin
bir hedef oldugunu ancak hayattaki
para disindaki konulari da iceren ba-
sari olmadan, basarinin degersiz ola-
cagini distnuyor.

Yazarin bu kitabi yazarken piyasalar-
daki basarinin bir kabiliyet ve disiplin
sonucunda olustuguna ikna oldugunu
ama sansa bagli oimadigini distindu-
gunu goruyoruz. Kitaptan bazi fikirleri
asagida 6zetlemek isterim.
“Kaybetmeyi tolere edemiyorsaniz is-
lem yapmayin.”

“Kaguk bir zarar tolere edemiyorsaniz
kisa bir stre sonra tUm zararlarin en
blytgunu karsllamaya hazirlikli olun.”
“Yeterli kontrol mekanizmasini kurar-
saniz hata yapmazsiniz.”

“Her zaman getiri ve risk iligkisine po-
zisyonunuzun su andaki hali ile bak-
mak gerekir, pozisyonu ik aldiginiz
hali ile bakmamalisiniz.”

“Piyasada bir alim dalgasi olmasi i¢in
islem yapmayip likit olarak bekleyen
yatirmcilarin olmasi gerekir.”

“Bir trader basaril oldugu islem cesit-
lerine yogunlasir, daha ¢ok o tUr is-
lemleri tercih ederse daha basaril
olur. Traderin basarisiz oldugu islem
tUrlerini de birakmasi uygun olur. Eger
zaman icerisinde bagarili bir yontem
gelistrememisse baska bir konuya
yonelmesi tavsiye edilir.”

“Bir trader basarili gidiyor ve bir pozis-
yondaki kari artiyorsa o pozisyondaki

miktar yUksek tutmali, ancak bir po-
zisyon kotu gidiyorsa islem miktarini
minimize etmelidir. Eger bir pozisyon
zararda ise pozisyondan ¢ikimaldir.”
“Temel analiz, sadece piyasadaki
alm veya satm Kararlar igin degil
ama ayni zamanda piyasanin trend
konusundaki temel analize verdigi
tepkiyi teyit etmek icin kullanilacak bir
arac olarak énemlidir.”

Bu prensipler cercevesinde insanlarin
duygularinin eger kayip sz konusu
olursa korkunun da var olacagr du-
stincesi 6ne ¢ikiyor. Bu negatif duy-
gunun 6n plana gecerek saglikl karar
vermeyi golgeleyecegini, zarar ve ka-
yiplara yol agacagini séyleyebiliriz.
Her traderin
kendisini ra-
hat hissede-
cegi bir alm
satm strateji-
si Uzerine yo-
gunlasmasi
dogru  olur.
Bu yontemin
kisinin  Kkisilik
Ozellikleri ile
de uyumlu ol-
masl gerekir
ve bu karli ve

zararli olan is- e g
lemleri ayirt etmek icin en dnemli 6zel-
liktir. Her trader kendisi i¢in uygun ola-
cak piyasayl, sistem trader veya ba-
gimsiz islem yapan trader olmayi, te-
mel veya teknik analiz ile islem yap-
mayl, pozisyon veya spread ile islem
yapmay!, kisa veya uzun vadeli igslem
yapmayl, agresif veya muhafazakar
islem yapmay: bir yaklasim olarak ter-
cih edebilir. Bu segimlerden biri tra-
der icin uygun olurken, diger tercih bir
ikilem yaratabilecektir.

JACK D. SCHWAGER
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KONFERANS AJANDASI | EYLUL - EKIM 2009

Annual Institutional Investor Summit 2009
Tarih 15 Eyll

Yer : Embassy Suites Hotel, New York
http://www.iglobalforum.com/conferences.php

The 9" Annual European Private Equity Conference
Tarih : 15-17 Eylul

Yer . Le Meridien Beach Plaza, Monte Carlo
http://www.wbresearch.com/capitalcreationeurope/

European Investment Roundtable

Tarih @ 17-18 Eylul

Yer  : Hotel Vier Jahreszeiten Kempinski, Miinih
http://www.iiconferences.com/EIR.html

ETF&Indexing Investments Europe 2009
ETF&Indexing Investments Europe 2009
Tarih : 21-23 Eylul

Yer  :Llondra
http://www.terrapinn.com/2009/ etf/

World Bank/IMF Annual Meeting

World Bank/IMF Annual Meeting

Tarih: 6-7 Ekim 2009

Yer: Istanbul
http://www.imf.org/external/am/2009/index.htm

C5’s Second Annual Microfinance Investment Summit
Tarih : 6-7 Ekim

Yer : Londra

http://www.microfinancesummit.com/

EFAMA Investment Management Forum
EFAMA Investment Management Forum
Tarih : 1-2 Ekim

Yer . Briksel

www.efama.org

Funds World Turkey 2009
Tarih  : 13-15 Ekim
Yer . Hilton, Istanbul

http://www.terrapinn.com/2009/ fwt/

EVCA Venture Capital Forum

Tarih : 14-16 Ekim

Yer . Berlin, Almanya
http://www.evca.eu/NetworkAndLearning/ConferenceDeta-
il.aspx?meetingCode=VCF1009

Uluslararasi Finans Sempozyumu 2009

‘Kuresel Kriz Sonrasi Yeni Finansal Mimari Arayislar’

Tarih : 16 Ekim

Yer : Ord. Prof. Dr. Nihad Sayar Konferans Salonu, Marmara
Universitesi Sultanahmet Rektorlik Binasi, Istanbul
http://bsy.marmara.edu.tr/index.php?sayfa=47

IIFA (Uluslararasi Yatinm Fonlari Birligi) Yillik Toplantis
Tarih: 18-23 Ekim 2009

Yer: Seul, Glney Kore

www.iifa.ca

FundsForum Middle East

Tarih : 19-22 Ekim

Yer  : The Diplomat Radisson SAS Hotel, Bahreyn
http://www.ichi-events.com/fundsmiddleeast/

Turkish Investment Summit

Tarih : 20-22 Ekim

Yer . Renaissance Chancery Court Hotel, Londra
http://www.adamsmithconferences.com/en/ylc001

4th Annual European Leveraged Finance Conference 2009
Tarih : 21 Ekim

Yer : Royal Lancaster Hotel, Londra
http://events.sifma.org/2009/437/event.aspx?id=11452
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KYD ENDEKSLERI

KYD Fon Endeksleri

ENDEKSLER 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-Nisan-09 407.34 2.532 3.924 13.087 11.42

29-Mayis-09 433.72 -0.007 0.959 9.172 18.636

30-Haziran-09 446.61 0.425 2.318 2.972 22.161

B Tipi 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 1017.96 0.04 0.24 1.15 12.54
30-Nisan-09 1051.2 0.019 0.135 0.741 3.266

29-Mayis-09 1054.37 0.015 0.048 0.321 3.578

30-Haziran-09 1058.66 0.022 0.126 0.407 3.999

KYD TL Bono Endeksleri

ENDEKSLER 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-Nisan-09 508.91 0.027 0.219 0.904 4.471

29-Mayis-09 512.97 0.031 0.191 0.826 5.305

30-Haziran-09 517.76 0.016 0.194 0.934 6.288

91 GUN 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 633.67 0.05 0.41 1.78 18.41
30-Nisan-09 670.13 0.028 0.23 1.259 5.754

29-Mayis-09 675.06 0.047 0.148 0.764 6.532

30-Haziran-09 683.54 0.011 0.296 1.256 7.87

182 GUN 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 785.05 0.06 0.6 2.58 19.32
30-Nisan-09 841.96 0.02 0.221 1.771 7.249

29-Mayis-09 846.71 0.055 0.064 0.584 7.854

30-Haziran-09 860.45 0.036 0.405 1.623 9.604

365 GUN 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 734.61 0.12 1.02 4.95 20.22
30-Nisan-09 805.76 0.06 0.451 2.786 9.685

29-Mayis-09 810.15 0.232 0.176 0.605 10.283

30-Haziran-09 825.07 0.035 0.301 1.842 12314

547 GUN 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 160.5 0.1 1.03 6.5 19.42
30-Nisan-09 178.06 0.112 0.553 3.481 10.941

29-Mayis-09 179.78 0.271 0.156 1.08 12,012

30-Haziran-09 182.99 0.036 0.494 1.786 14.012

TOM 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 682.82 0.08 0.76 4.69 18.6
30-Nisan-09 743.41 0.087 0.465 2.67 8.873

29-Mayis-09 748.71 0.209 0.167 0.801 9.65

30-Haziran-09 761.23 0.039 0.53 1.672 11.483

KYD FX DIBS Bono Endeksleri

ENDEKSLER GUNLUK HAFTALIK AYLIK YILBASI

DEGISIM (%) DEGER (%) DEGISIM (%)  DEGISIM (%)

usb 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 127.81 0.24 0.33 1.21 3.17

30-Nisan-09 129.8 0.015 0.077 0.325 1.557

29-Mayis-09 130.18 0.015 0.077 0.308 1.854

30-Haziran-09 129.97 0.008 0.038 -0.161 1.69

USD - YTL 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 118.28 0.86 1.02 -2.9 35.77

30-Nisan-09 124.62 -1.127 -3.56 -5.08 5.36

29-Mayis-09 121.43 -1.764 0.546 -3.658 2.663

30-Haziran-09 120.43 -0.348 -2.675 -0.824 1.818

EUR 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 111.79 0.01 0.04 0.18 -0.8

30-Nisan-09 111.94 0.018 0.089 0.377 0.134

29-Mayis-09 112.32 0.018 0.089 0.357 0.474

30-Haziran-09 112.76 0.018 0.089 0.392 0.868

EUR-YTL 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 121.56 -0.34 0.92 6.65 26.2

0-Nisan-09 119.67 -0.375 -0.672 -4.835 -1.555

29-Mayis-09 122.97 -0.445 1.185 2.373 1.16

30-Haziran-09 123.15 0.261 -1.33 0.146 1.308

ENDEKSLER

KYD EUROBOND Endeksleri

GUNLUK

DEGISIM (%)

HAFTALIK
DEGER (%)

AYLIK
DEGISIM (%)

YILBASI
DEGISIM (%)

usb 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 182.70 0 0.67 12.34 0.88
30-Nisan-09 191.74 -0.84 0.33 491 4.95

29-May1s-09 197.72 0.46 -0.51 2.25 8.22

30-Haziran-09 200.85 -0.06 0.51 1.58 9.93

USD - YTL 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 169.63 0.63 137 7.82 3253
30-Nisan-09 184.59 -1.97 -3.29 0.74 8.82

29-Mayis-09 185.03 -1.33 -0.04 -1.74 9.08

30-Haziran-09 186.74 -0.41 -2.22 0.92 10.09

EUR 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 148.08 0 0.44 4.92 0.45
30-Nisan-09 162.18 0.09 0.28 4.34 9.52

29-May1s-09 163.00 0.04 -0.44 0.6 10.08

30-Haziran-09 162.94 0.09 0.2 -0.04 10.04

EUR-YTL 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 183.95 -0.35 1.32 11.64 25.71
30-Nisan-09 198.56 0.3 -0.47 -0.99 7.94

29-May1s-09 204.49 -0.42 0.67 2.68 11.17

30-Haziran-09 204.06 0.34 -1.21 0.21 10.93

KYD O/N REPO Endeksleri

ENDEKSLER

GUNLUK

DEGISIM (%)

HAFTALIK
DEGER (%)

AYLIK
DEGISIM (%)

YILBASI
DEGISIM (%)

NET 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 269.13 0.03 0.22 1.08 15.28
30-Nisan-09 278.17 0.022 0.176 0.713 3.359

29-May1s-09 279.93 0.021 0.15 0.654 4.013

30-Haziran-09 281.83 0.021 0.146 0.679 4.719

BRUT 31 Aralik 2007 - 31 Aralik 2008 341.88 0.04 0.28 1.26 17.5
30-Nisan-09 355.56 0.028 0.217 0.837 4.001

29-May1s-09 358.29 0.025 0.176 0.796 4.8

30-Haziran-09 361.15 0.025 0.172 0.798 5.636




R VERILERI

Yatinm Fonlarinda Ikinci Ceyrek

Genel Degisim

II\/IKB 100 Endeksi yilin ikinci ceyreginde nette %43,56, 1 Nisan 2009 1 Temmuz 2009 Degisim  Reel Artis
reel olarak da %42,47 oraninda getiri elde etmistir. FM > o o
A Tipi Endeksi, nette %27,88 , reel olarak %26,90 ora- | [MATPI | 872.86 111619 | 27.88% | 26.90%
ninda deger kazanirken, FM B Tipi Endeksi, nette %1,62 , IMKB 100 25,943.57 37245.86 43.56% 42.47%
reel olarak ise %0,84 oraninda deger kazanmistir. Sonug FM B Tipi 1,503.53 1527.83 1.62% 0.84%

olarak; IMKB 100 endeksi, yilbagindan beri yakaladigi yUk-
selisini ikinci dénemde de devam ettirmis, ayni sekilde
hem A Tipi, hem de B Tipi fon endeksleri de, pozitif getiri
ile ddnemi tamamlamistir.

Fonlardaki Bliylime

Igili dénemde, A Tipi fon-
Ilann portfoy degeri %30 ) Son  Portfoy Fon Endeks-

oraninda, yafinmcl sayl-  ENE NI Illl():go:if?y Sfe)gef?i35 DDZ%?;IZZ ilk KBSS*  Son KBSS* gefsgslss"/; 'eéﬁgeafi?ﬁe "kPT;:ar SOI}':;ZN
sida %3,24 oraninda artis
gostermistir. B Tipi fonlarin ATl | Degisken Fon 1167 | 16979 | 45 14,418 15,475 7.33 17.61% 0.41 0.59
ise, yatnmei sayllan 0,06 |ATiei |Endeks Fon 147.94 | 18725 27 13,481 13,955 351 -1.31% 0.52 0.65
oraninda ar‘[arken‘ porﬁoy ATipi | Fon Sepeti 2.74 3.33 22 15 19 26.66 -6.25% 0 0.01
degerleri %1 oraninda k- |ATipi |Hisse Fon 65.41 9097 | 39 11,488 14718 | 2811 11.19% 0.23 0.32
culmUstUr. A Tipi fonlarda ,  |ATipi | istirak Fon 2768 | 3927 | 42 1,741 1,987 | 1412 13.99% 0.09 0.13
Sektér Fonu haricinde yati-  |ATipi | Karma Fon 19249 | 22925 19 145,372 | 146,406 0.71 -8.79% 0.67 08
rmcl sayisl azalan fon tlrl  |ATipi | Sektor Fonu 0.06 013 | 127 55 49 -109 98.92% 0 0
bulunmazken, B Tipi fonlar-  |ATipi | Yab.Menk.Kiym.Fonu 0.83 0.85 2 427 441 327 | -26.22% 0 0
da, diger fon turlerinden likit A Tipi Toplam 186,997 193,050
fona giris olmustur. Ayrica
fon tdrleri ve tiplerinin genel ~ [BTiei | Degisken Fon 1,733 1878 8 202,440 | 201,464 -0.48 6.77% 6.09 6.61
itibariyle bagl olduklari A Ti- ~|BTii |Endeks Fon 168 123 27 1 1 0 | -2851% 0.59 0.43
pi ve B Tipi fon endekslerin- B Tipi | Fon Sepeti 8 10 21 110 91 -17.27 19.40% 0.02 0.03
deki degisimden arndidi- |BTipi |Karma Fon 3 14| 307 582 692 189 | 305.57% 0.01 0.04
miz, Fon Endekslerine Gére  |BTipi | Kym. Maden Fonlan 137 136 1 14,061 14,788 5.17 -2.46% 0.48 0.47
Degisim sUtununda ise, A |BTipi |LikitFon 23,678 | 23205| 2 [2,779,702 | 2,810,472 11 -3.61% 83.35 81.76
Tipi fonlarin %2,27 oraninda B Tipi | Tahvil ve Bono Fonu| 2,109 2,277 8 102,252 | 102,024 -0.22 6.31% 7.42 8.02
artigini, B Tipi fonlann ise B Tipi | Yab.Menk Kiym.Fon 18 19 s 5,493 4926 | -10.32 6.52% 0.06 0.06
%-2,31 oraninda azaldigini,  EEE— 1 3104641 3,134,458
tUm piyasanin da toplamda
%_0‘03 oraninda kU(;U|dU- Tum Piyasa 3,291,638 3,327,508
@unu gOfebllIrIZ *Milyon TL (Karsilastirmalar 1 Nisan 2009 — 1 Temmuz 2009 verileri ile)

*KBSS (Katilma Belgesi Sahibi Sayisi — Yatinmci Hesap Sayisi)

Portfoylerin Varlik Dagihmlari - 2
009'un ikinci ceyreginde, tum fonlarin varlik dagiimlari - - —— 1' g
grafigini yanda gorebilirsiniz. Dénem ddnem ufak R e
degisiklikler olsa da Repo %51, Kamu Borglanma . Ll

%43, BPP %4 seviyelerinde seyretmektedir. ~ Borgianms

. Ters Reoo
— =
DUT2008 [ TiL T ] DVDER00E ouroiia00s
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SEKTOR VERILERI

Fonlardaki Biiyime ve Enflasyon

Reel artis
Tiife'ye
Gore

07.01.2008 07.01.2009 Reel artis

Tiife'ye

Fon Tipleri Degisim

ortfdy degerlerini karsilastirmak igin Ustteki tabloda da

gorebileceginiz gibi bir yillik degisimlerini enflasyon-

dan arindirdiktan sonra bulunduklar endeksteki degi-
simlerinden de arindirtyoruz. Bir yillik strede fon piyasasinin;
A Tipi ve B Tipi fonlarin reel olarak %9,73 gibi bir oranda bu-
yuduguint gérmekteyiz.

Fon Endeksleri ve Enflasyon

Reel artis
Endeksler 07.01.2008 07.01.2009 Degisim  Tiife'ye Gore
A Tipi 948.32 1,116.19 17.70% 11.32%
B Tipi 1,374.16 1,527.83 11.18% 5.15%
iMKB 33,208.24 37,245.86 12.16% 6.08%

on endeksleri ile enflasyonu karsilastirdigimiz yu-

karidaki tabloda, tiim endeksler dénemi arti deger-

lerde kapatmis ve enflasyona yenilmemistir. IMKB
endeksine baktigimizda, global krizin etkilerinin gectigi-
ni ve gegen seneye oranla %12,16 deger kazandigini
gorebiliyoruz.

Tip ve Tur Bazinda Blyuklikler ve Degisimler

Ayni Ayni
Tipteki Tim Tipteki Tim
Piyasa Fonlar  Piyasa
Icindeki  Son Toplam Igindeki Icindeki

ik Fonlar

Toplam

Toplam  Icindeki Degeri

Fon Tirii Degeri* Pay Payi Portfoy* Pay Payr  Degisimi

ATipi | Degisken Fon 117 21% 0% 170 24% 1% 45%
ATipi | Endeks Fon 148 27% 1% 187 26% 1% 27%
ATipi | Fon Sepeti 3 0% 0% 3 0% 0% 22%
ATipi | Hisse Fon 65 12% 0% 91 13% 0% 39%
ATipi | lstirak Fon 28 5% 0% 39 5% 0% 42%
ATipi | Karma Fon 192 35% 1% 229 32% 1% 19%
ATipi | Sektor Fonu 0 0% 0% 0 0% 0% | 127%
ATipi | Yab.Menk.Ky. 1 0% 0% 1 0% 0% 2%
Tim A Tipleri

B Tipi | Degisken Fon 1,733 6% 6% 1,878 7% 7% 8%
B Tipi | Endeks Fon 168 1% 1% 123 0% 0% -27%
B Tipi | Fon Sepeti 8 0% 0% 10 0% 0%| 21%
B Tipi |Karma Fon 3 0% 0% 14 0% 0%| 307%
B Tipi | Kiy.Mad.Fonlan 137 0% 0% 136 0% 0% -1%
B Tipi | Likit Fon 23,678| 85% 83% | 23,205 84% 82%| 2%
B Tipi | Tahvil ve Bono 2,109 8% 7% 2,271 8% 8% 8%
B Tipi | Yab.Menk.Kiy. 18 0% 0% 19 0% 0% 8%

Tum B Tipleri

28,382

Tim Piyasa

28,408

3,104,641

3,291,638

Ayni Ayni

Tipteki Tim Tipteki

Fonlar  Piyasa Fonlar  Piyasa _

Icindeki Icindeki Icindeki Icindeki  KBSS% Ik Son  Doluluk%
Ik KBSS Payi Payr  Son KBSS Pay! Pay  Degisimi  Doluluk* Doluluk Degisimi

14418 8% 0% 15,475 8% 0% 7% 0% 1%
13,481 7% 0% 13,955 7% 0% 4% | 18% 6%
15 0% 0% 19 0% 0% 27% 7% 7% 1%
11,488 6% 0% 14,718 8% 0% 28% 7% 8% 7%
1,741 1% 0% 1,987 1% 0% 14% 8% 8% 5%

Tim

145372| 78% 4% 146,406 | 76% 4% 1% | 30% | 31% 2%
55 0% 0% 49 0% 0% | -11% 2% 4% | 70%
427 0% 0% 441 0% 0% 3% 6% 5% -8%
186,997 193,050
202,440 7% 6% 201,464 6% 6% 0% 14% | 15% 6%
1 0% 0% 1 0% 0% 0% 0% 0% 1%
110 0% 0% 91 0% 0% | -17% 1% 2% | 13%
582 0% 0% 692 0% 0% 19% 5% | 21% | 323%
14,061 0% 0% 14,788 0% 0% 5% 30% | 27% | -10%
2,779,702 90% | 84% | 2,810,472 90% | 84% 1% 13% | 13% 1%
102,252 3% 3% 102,024 3% 3% 0% 15% | 16% | 10%
5,493 0% 0% 4,926 0% 0% | -10% 11% | 14%| 31%

94% 3,134,458

3,327,508
*Milyon YTL (Karsilastirmalar 1 Nisan 2009 — 1 Temmuz 2009 verileri ile)

*KBSS (Katilma Belgesi Sahibi Sayisi — Yatirimci Hesap Sayisi)

Doluluk Orani (Dolasimdaki Pay Sayisi / Fon Sermayesi)

009 yilinin ikinci geyreginde fonlarin tir bazinda dagim-
larini gosterdigimiz Ustteki tabloda portféy degerleri sa-
bit kalirken, yatinmci saylilari %1 oraninda artmistir. A Ti-
pi fonlarin yatinmei sayilari %3 oraninda, B Tipi fonlarin yati-
rmci sayllarl da %1 oraninda buyUmdadstar. Yatirmcer sayilari-
na bakildiginda, A Tipi fon turlerinde en buytk artig, hisse
fonlar ve istirak fonlarda olurken, sekt¢r fonlarindan ¢ikis ya-

kurumsal yatnmer temmuz-eylil 2009

sanmistir. B Tiplerinde ise, yabanci fonlardan ¢ikis yasanip,
karma ve kiymetli maden fonlarinda artis gortlmastar. A Tipi
yatinm fonlarinin doluluk oranlari %14 azalirken, B Tipi yatirm
fonlarinin doluluk oranlari, %4 artis géstermistir. Sonug ola-
rak; ikinci ceyrege baktigimizda, portféy blyuklugu ve yati-
rimci sayllarinda, ilgili dénemde cok buytk degisiklikler ya-
sanmamistir.




Fon Endeksleri ve Degisimler

009 un ikinci ceyregi itibariyle fon
2 endeksleri ile enflasyonu karsilastir-
digimiz yandaki tabloda; Piyasalar-
daki olumlu etkilerden ve IMKB endeksinin
yUkselisinden dolayi tim endekslerin, yati-

rimcilari enflasyona karsi korudugunu go-
rebiliyoruz.

Not: Degisken Fon Endeksi A ve B tipi fonlardan
olusmaktadir. Fon endeksleri icindeki maksimum fon
sayisi sabit olmakla birlikte ddnemsel olarak azalabil-
mektedir, yatirnme sayisi ve fon blyukliklerinin birles-
tirilmis siralamasi ile hesaplanmakta, diizeltmeleri ve
endekse dahil olan ve ¢ikan ayrimi yapiimaktadir.
Tablodaki Fonmarket endeksleri ile ilgilitum bilgileri ve
nasil hesaplandigini ayrintili olarak www.fonmar-
ket.com adresinden inceleyebilirsiniz.

Endeks

A Tipi Fonlar Endeksi

B Tipi Fonlar Endeksi

Likit Fon Endeksi

Endeks Fon Endeksi

Hisse Fon Endeksi

Karma Fon Endeksi

istirak Fon Endeksi

Sektor Fonu Endeksi

Yab. Menk. Kiym. Fon Endeksi
Degisken Fon Endeksi
Tahvil ve Bono Fonu Endeksi
FM 30 Endeksi

FM 50 Endeksi

Fon Sepeti Endeksi

Fon Sayisi

50
50
15
10
10
15

25
15
30
50

01.07.2008

Degeri
948.32
1,374.16
1,366.84
306.41
709.79
1,246.04
871.03
764.35
293.33
1,364.74
1,421.78
1,252.10
1,228.46
95.99

01.07.2009
Degeri

1,116.19
1,527.83
1,509.05
336.33
833.46
1,502.40
1,069.51
845.58
358.77
1,616.52
1,707.82
1,405.28
1,385.62
127.59

Reel artis
%Degisim Tiife'ye gore

17.7 16.69
11.18 10.52
10.4 9.79
9.77 9.18
17.42 16.42
20.57 19.4
22.79 21.5
10.63 10
2231 21.05
18.45 17.39
20.12 18.97
12.23 11.52
12.79 12.05
32.92 31.08

FonMarket.com cebinizde.

iPhone ve iPod Touch

uzerinden

FonMarket.com'u
Turkge, ingilizce,
Fransizca ve Rusc¢a
takip edebilirsiniz.

>> bu 6zel versiyon
icin iPhone'unuzdan

www.fonmarket.com’
a girin

kurumsal ya




SEKTOR VERILERI

Emeklilik Fonlarinda Ikinci Ceyrek

Deger Artislar

Son Portfoy

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

585,223 599,758

Blyiime Amacl Fonlar

Diger Fonlar 858,931 859,460 14.78
Gelir Amacl Fonlar 2,236,321 2,318,656 61.02
ihtisaslasmis Fonlar 12,510 12,484 0.32

Para Piyasasi Fonlari 1,324,477 1,386,882
Tim Piyasa 5,017,462 5,177,240

*Milyon YTL (Karsilastirmalar 1 Nisan 2009 — 1 Temmuz 2009 verileri ile)

*KBSS (Katilma Belgesi Sahibi Sayisi — Yatirimci hesap sayisi) Kac bireyin emeklilik plani oldugunu géstermez

degerlerinin %11 artiginin yani sira yatinmci sayila-  degisip degismedigi; diger fonlar ve ihtisaslagsmis fonlar-
rinin da %3 oranda arttigini goérebiliyoruz. Deger ar- ~ daki yatinmcei sayilari degismezken, buyume amagl fon-
tisini hesapladigimizda ise; yonetilen buytklukteki artigin ~ lar, para piyasasi fonlari ve gelir amagl fonlara olan ilgi
sisteme katilan yeni yatirrmcilardan ziyade piyasa ile ayni artmistir.
dogrultuda yutkseldigini soyleyebiliriz. Sonugta emeklilik
fon pazarinin buyimesi %8 civarinda gerceklesmistir. Di-

E meklilik fonlarinin 2009 yili ikinci ceyreginde portfoy ~ ger bir konu ise bu dénemde yatirnmcilarin tercihlerinin

Fonlarda Biiylime ve Enflasyon

ortfoy degerlerini karsilastirmak i¢in yandaki tablo-

Reel artis N . oL e O .
Fon Tiirleri 07.01.2008 07.01.2009 Degisim Tiifeye gore da da gorebileceginiz gibi bir yillik degisimleri enf-
Biyiime Amacli Fonlar 402 647 61.03% 529 lasyondan arindirtyoruz. Bir yillik sirede fon piyasa-
Diger Fonlar 859 1134 31.98% 25% sinin, %49,63 blyudugund, bu blyumeden enflasyonu ¢i-
Gelir Amac Fonlar 3123 1682 149.92% 199, karttigimizda, emeklilik fonlarinin net olarak %42 buyudu-
ihtisaslasmis Fonlar 16 25 5331% |  45% 9und soyleyedbiliriz.
Para Piyasasi Fonlari 727 1,184 62.89% 54%
Toplam 5,127 7,672 49.63% 42%
o
Portfoylerin Varlik Dagilimlan - —— e
009'un ikinci ceyreginde ttm fonlarin varlik dagi- s — B
imlari grafigini yanda goérebilirsiniz. Donem do- e
nem ufak degisiklikler olsa da Kamu Borglanma ot i
%72, Repo %15, Hisse %8, Diger %5 seviyelerinde - —
seyretmektedir. - -
__— — il — e — —— - mm
— —Diger

#
AIAIEIIIES
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