


BAfiKAN’DAN

Küresel krizin yaratt›¤› sars›nt› hafiflemifl görünüyor. Her ne kadar “en
kötü” nün atlat›ld›¤›na dair iyi haberler gelse de, hükümetler ve piyasa
düzenleyicilerinin ald›klar› önlemlerle oluflturulmaya çal›fl›lan yeni
dünya düzeninde, sektörümüzün gelece¤e yönelik beklenti ve
ihtiyaçlar› çerçevesinde yo¤un bir çal›flma dönemi geçirmekteyiz .

Geçti¤imiz üç ayl›k dönemde, kolektif yat›r›m araçlar› sektörümüzün
ihtiyaçlar›n›n ortaya konularak çözüm önerilerinin gelifltirilmesine yöne-
lik gerek Yönetim Kurulu ve gerekse komitelerimiz faaliyetlerini
sürdürdüler.

Her y›l geleneksel hale gelen ve bu y›l üçüncüsünü Antalya’da düzen-
ledi¤imiz ‘Kolektif Yat›r›m Araçlar› Endüstrisi Geliflim ve De¤erlendirme
Toplant›s›’ ve SPK Baflkan› Prof. Dr. Say›n Vedat Akgiray’la tan›flma
toplant›s› öncelikli faaliyetlerimizdendi.

Dergimizin bu say›s›nda Antalya toplant›s›n›n detayl› notlar›n› bula-
bilirsiniz. Dergimizde ayr›ca, Özel sektör tahvilleri ihrac›na yönelik
anket çal›flmas›, yat›r›m fonlar›nda stres testi uygulamas›, bireysel
emeklilik sistemine iliflkin bir analiz, borsa yat›r›m fonlar›, de¤erli finans
profesörü Salih Neftçi’nin an›s›na haz›rlad›¤›m›z bir bölüm, EFAMA ve
de¤erli iktisatç›lar›m›z›n kriz de¤erlendirmesine yönelik çal›flmalara yer
verdik.

Derne¤imizin 10. kurulufl y›l›n› kutlayaca¤›m›z 2009 y›l› bizim için ayr›
bir önem tafl›yor. Kurucular›ndan biri olarak, geçti¤imiz 10 y›lda yurt içi
ve yurt d›fl›nda birçok önemli faaliyet gerçeklefltirdi¤imizi, yaflanan
s›k›nt›l› dönemlere ra¤men sektörümüzün geliflmesine büyük katk›
sa¤lad›¤›m›z› gururla ifade edebilirim.

Sonbaharda 10.y›l›m›z› bütün finans sektörü ve kamu otoritemizle bir-
likte kutlamay› arzu ediyoruz. Bu vesileyle, Derne¤imizin kuruluflunda
ve bugünlere gelmesinde deste¤i olan herkese gönülden teflekkür
ederim.

Hepinize keyifli okumalar diliyorum.

Sayg›lar›mla,
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YEN‹ FAAL‹YET ‹Z‹NLER‹:
1. Garanti Emeklilik ve Hayat A.fi.’nin, 100 Milyon TL. bafllang›ç
tutarl› “Garanti Emeklilik ve Hayat A.fi. Esnek Alternatif Emekli-
lik Yat›r›m Fonu” unvanl› emeklilik yat›r›m fonunun kat›lma pay-
lar› kayda al›nd›.

2. Kare Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.’nin, kurucusu oldu¤u 20
milyon TL bafllang›ç tutarl› “Kare Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.
B Tipi Likit Fon”un 1. tertip kat›lma paylar› kayda al›nd›.

3. Türkiye S›nai Kalk›nma Bankas› A.fi.’nin 500.000.000 TL bafl-
lang›ç tutarl› “Türkiye S›nai Kalk›nma Bankas› A.fi. Garantili
fiemsiye Fonu”nun 50.000.000.000 adet kat›lma paylar› kayda
al›nd›.

4. HSBC Bank A.fi.’nin 2.000.000.000 TL bafllang›ç tutarl›

3. Yap› ve Kredi Bankas› A.fi. 
‹stanbul Serbest Yat›r›m Fonu

2. Türkiye Garanti Bankas› A.fi. 
Serbest Fonu

1. Oyak Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi. 
Trend Takibi Serbest Yat›r›m Fonu

“HSBC Bank A.fi. Koruma Amaçl› fiemsiye Fonu”nun
200.000.000.000 adet kat›lma paylar› kayda al›nd›.

5. Türk Ekonomi Bankas› A.fi.’nin 3.000.000.000 TL bafl-
lang›ç tutarl› “Türk Ekonomi Bankas› A.fi. Koruma Amaç-
l› fiemsiye Fonu”nun 300.000.000.000 adet kat›lma pay-
lar› kayda al›nd›.

6. Yap› ve Kredi Bankas› A.fi.’nin 1.000.000.000 TL bafl-
lang›ç tutarl› “Yap› ve Kredi Bankas› A.fi. Garantili fiem-
siye Fonu”nun 100.000.000.000 adet kat›lma paylar›
kayda al›nd›.

7. Türkiye Garanti Bankas› A.fi.’nin her biri
1.000.000.000 TL bafllang›ç tutarl› “Türkiye Garanti Ban-
kas› A.fi. Koruma Amaçl› fiemsiye Fonu” ile “Türkiye Ga-
ranti Bankas› A.fi. Garantili fiemsiye Fonu”nun her biri
100.000.000.000 adet kat›lma paylar› kayda al›nd›.

YEN‹ ‹HRAÇLAR:
Kat›lma paylar› kayda al›nanlar
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Fonu”nun “T. ‹fl Bankas› A.fi. Koruma Amaçl› fiemsiye Fo-
nu”na; 50.000.000 TL tutarl› “T. ‹fl Bankas› A.fi. B Tipi ‹MKB
30 Endeksinin Yükselece¤ini Öngören Yat›r›mc›lara Yöne-
lik %100 Koruma Amaçl› Yat›r›m Fonu”nun ise “T. ‹fl Ban-
kas› A.fi. Garantili fiemsiye Fonu”na dönüfltürülmesi nede-
niyle yap›lacak içtüzük de¤iflikliklerine izin verildi.

3. Ata Yat›r›m Menkul K›ymetler A.fi.’nin kurucusu oldu¤u
“Ata Yat›r›m Menkul K›ymetler A.fi. A Tipi De¤iflken Fo-
nu”nun “Ata Yat›r›m Menkul K›ymetler A.fi. Uzun Vadeli B
Tipi De¤iflken Fonu”na; “Ata Yat›r›m Menkul K›ymetler A.fi.
B Tipi Özel Portföy Yönetimi De¤iflken Fonu”nun “Ata Yat›-
r›m Menkul K›ymetler A.fi. B Tipi Varl›k Yönetimi Hizmeti
De¤iflken Fonu”na dönüfltürülmesi nedeniyle yap›lacak iç-
tüzük de¤iflikliklerine izin verilmesine ve dönüflüme iliflkin
duyuru metinlerinin yay›mland›¤› tarih ile yeni hususlar›n
yürürlü¤e girifl tarihi aras›nda kalan süre zarf›nda baflvuru
konusu fonlar›n yeni kat›lma pay› sat›fllar›n›n durdurulmas›-
na karar verildi.

4. T. Vak›flar Bankas› T.A.O.’nun kurucusu oldu¤u “T. Va-
k›flar Bankas› T.A.O. B Tipi Büyüme Amaçl› Tahvil ve Bo-
no Fonu”nun “T. Vak›flar Bankas› T.A.O. B Tipi Havuz Li-
kit Fon”a, “T. Vak›flar Bankas› T.A.O. A Tipi Karma ‹lkad›m
Fonu”nun “T. Vak›flar Bankas› T.A.O. B Tipi De¤iflken ‹l-
kad›m Fonu”na ve “T. Vak›flar Bankas› T.A.O. A Tipi Kar-
ma Bereket Fonu”nun, “T. Vak›flar Bankas› T.A.O. B Tipi
Alt›n Fonu”na dönüfltürülmesi nedeniyle yap›lacak içtü-
zük de¤iflikliklerine izin verilmesine ve dönüflüme iliflkin
duyuru metinlerinin yay›mland›¤› tarih ile yeni hususlar›n
yürürlü¤e girifl tarihi aras›nda kalan süre zarf›nda baflvu-
ru konusu fonlar›n yeni kat›lma pay› sat›fllar›n›n durdurul-
mas›na karar verildi.

5. Fon kat›lma paylar› nitelikli yat›r›mc›lara arz edilmemifl
olan Oyak Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.’nin kurucusu oldu-
¤u “Piyasa Nötr Serbest Yat›r›m Fon”un tasfiye edilmesi ta-
lebi olumlu karfl›land›.

6. Akbank T.A.fi.’nin kurucusu oldu¤u ve yat›r›m dönemi
sona eren Akbank T.A.fi. B Tipi %100 Anapara Koruma
Amaçl› Birinci Yat›r›m Fonu, Akbank T.A.fi. B Tipi %100
Anapara Koruma Amaçl› ‹kinci Yat›r›m Fonu ve Akbank
T.A.fi. B Tipi %100 Anapara Koruma Amaçl› Üçüncü Yat›-
r›m Fonu ile halka arz› henüz gerçeklefltirilmeyen Akbank
T.A.fi. B Tipi %100 Anapara Koruma Amaçl› Dördüncü Ya-
t›r›m Fonu, Akbank T.A.fi. B Tipi %100 Anapara Koruma
Amaçl› Beflinci Yat›r›m Fonu ve Akbank T.A.fi. B Tipi %100
Anapara Koruma Amaçl› Yedinci Yat›r›m Fonu’nun tasfiye
edilmesine karar verildi.

7. Türkiye S›nai Kalk›nma Bankas› A.fi.’nin kurucusu oldu-
¤u Garantili fiemsiye Fonu’na Ba¤l› B Tipi %100 Anapara

8. Akbank T.A.fi.’nin 1.200.000.000 TL bafllang›ç tutarl› “Ak-
bank T.A.fi. Koruma Amaçl› fiemsiye Fonu”nun
120.000.000.000 adet kat›lma paylar› kayda al›nd›.

9. Fortis Bank A.fi.’nin, kurucusu olaca¤› 500.000.000 TL bafl-
lang›ç tutarl› Fortis Bank A.fi. Koruma Amaçl› fiemsiye Fo-
nu’nun 50.000.000.000 adet kat›lma paylar› kayda al›nd›.

10. Finansbank A.fi.’nin 1.000.000.000 TL bafllang›ç tutarl› “Fi-
nansbank A.fi. Koruma Amaçl› fiemsiye Fonu”nun
100.000.000.000 adet kat›lma paylar› kayda al›nd›.

11. Oyak Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.’nin 50.000.000 TL bafl-
lang›ç tutarl› “B Tipi Tahvil ve Bono Fonu” ile 15.000.000 TL
bafllang›ç tutarl› “A Tipi De¤iflken Fon”un kat›lma paylar› kay-
da al›nd›.

12. Deniz Emeklilik ve Hayat A.fi.’nin her biri 2 milyar TL bafl-
lang›ç tutarl› “Esnek Emeklilik Yat›r›m Fonu”, “Likit Emeklilik
Yat›r›m Fonu”, “Büyüme Amaçl› Hisse Senedi Emeklilik Yat›r›m
Fonu”, “Gelir Amaçl› Kamu Borçlanma Araçlar› Emeklilik Yat›-
r›m Fonu”, “Gelir Amaçl› Kamu D›fl Borçlanma Araçlar› Emek-
lilik Yat›r›m Fonu”, “Gruplara Yönelik Gelir Amaçl› Kamu Borç-
lanma Araçlar› Emeklilik Yat›r›m Fonu” ve “Gruplara Yönelik
Esnek Emeklilik Yat›r›m Fonu” unvanl› emeklilik yat›r›m fonlar›-
n›n kurulufluna izin verildi.

ÖZEL DURUMLAR:
1. 1. A) Legg Mason Global Funds FCP (Luxemburg) flemsiye-
si alt›nda yer alan Legg Mason Europe (ex UK) Equity Fund,
Legg Mason Managed Solutions Sicav flemsiyesi alt›nda yer
alan Legg Mason Select Balanced Portfolio (USD) ve Legg
Mason Select Growth Portfolio (USD) alt fonlar›n›n Kurul kay-
d›nda olmayan ve sat›fl› yap›lamayan fonlar ile birlefltirilmesi
sonucu infisah edecekleri göz önüne al›narak Legg Mason
Europe (ex UK) Equity Fund, Legg Mason Select Balanced
Portfolio (USD) ve Legg Mason Select Growth Portfolio (USD)
alt fonlar›n›n bu aflamada yeni pay sat›fl›n›n durdurulmas›na,

B) Temsilci kurulufl Citibank A.fi. taraf›ndan birleflme iflleminin
hukuki olarak tamamlanma tarihine kadar yat›r›mc›lardan ge-
lecek fon kat›lma pay› iade talebi talimatlar›n›n karfl›lanmas›n›
sa¤lamak üzere gerekli ifllemlerin tesis edilmesi gerekti¤inin
ve mevcut fon yat›r›mc›lar›na iliflkin olarak Citibank A.fi.’nin yü-
kümlülüklerinin devam etti¤inin Citibank A.fi.’ye bildirilmesine
karar verildi.

2. T. ‹fl Bankas› A.fi.’nin kurucusu oldu¤u 50.000.000 TL tutar-
l› “T. ‹fl Bankas› A.fi. B Tipi ‹MKB 30 Endeksinin Düflece¤ini
Öngören Yat›r›mc›lara Yönelik %100 Koruma Amaçl› Yat›r›m
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Garantili Tar›m Ürünleri Alt Fonu (Birinci Alt Fon)’nun birinci ih-
raç kat›lma paylar›n›n halka arz›na iliflkin talebi olumlu karfl›-
land›.

8. Türkiye ‹fl Bankas› A.fi.’nin kurucusu oldu¤u Koruma
Amaçl› fiemsiye Fonu’na Ba¤l› B Tipi %100 Anapara Koruma-
l› Birinci Alt Fonu”nun birinci ihraç kat›lma paylar›n›n halka ar-
z›na iliflkin talebi olumlu karfl›land›.

9. Ata Yat›r›m Menkul K›ymetler A.fi.’nin kurucusu oldu¤u
50.000.000 TL bafllang›ç tutarl› “Ata Yat›r›m Türkiye ‹slami
Market A Tipi Borsa Yat›r›m Fonu”nun kat›lma paylar›n›n hal-
ka arz›na iliflkin y›l sonuna kadar ek süre verilmesi talebinin,
Seri:VII, No:10 say›l› “Yat›r›m Fonlar›na ‹liflkin Esaslar Tebli-
¤i”nin 22. maddesinin 3. f›kras›nda fon içtüzü¤ünün ticaret si-
ciline tescil tarihinden itibaren 3 ay olarak belirlenen süreye
ek olarak 3 ayl›k ek süre verilmesi suretiyle olumlu karfl›lanma-
s›na karar verildi.

10. Raymond James Yat›r›m Menkul K›ymetler A.fi.’nin kuru-
cusu oldu¤u “Raymond James Yat›r›m Menkul K›ymetler A.fi.
A Tipi De¤iflken Fonu”, “Raymond James Yat›r›m Menkul K›y-
metler A.fi. B Tipi De¤iflken Fonu”, “Raymond James Yat›r›m
Menkul K›ymetler B Tipi Likit Fon” ve “Raymond James Yat›-
r›m Menkul K›ymetler A.fi. A Tipi Karma Fon”un tasfiye edil-
mesine iliflkin talebi olumlu karfl›land›.

11. Avivasa Hayat ve Emeklilik A.fi’nin kurucusu oldu¤u Gelir
Amaçl› Kamu Borçlanma Araçlar› Grup Emeklilik Yat›r›m Fo-
nu’nun Kamu Borçlanma Araçlar› Emeklilik Yat›r›m Fonu-Grup
bünyesinde birlefltirilmesine karar verildi.

12. Millenium Bank A.fi.’nin kurucusu oldu¤u A Tipi De¤iflken
Fon’un, B Tipi De¤iflken Fon’a dönüfltürülmesi nedeniyle ya-
p›lacak içtüzük de¤iflikli¤ine izin verilmesine karar verildi.

13. HSBC Bank A.fi.’nin kurucusu oldu¤u ve yat›r›m dönemi
sona eren “HSBC Bank A.fi. B Tipi %100 Anapara Koruma
Amaçl› K›rm›z› Yat›r›m Fonu” ile halka arz› henüz gerçekleflti-
rilmeyen “HSBC Bank A.fi. B Tipi %100 Anapara Koruma
Amaçl› Mavi Yat›r›m Fonu”nun tasfiye edilmesi talebinin olum-
lu karfl›lanmas›na karar verildi.

14. Fortis Bank A.fi. B Tipi Özel Sektör Borçlanma Araçlar› Ya-
banc› Menkul K›ymet Fonu’nun içtüzü¤ünün ticaret sicilinden
terkin edilmesi talebinin olumlu karfl›lanmas›na karar verildi.

15. Türkiye Garanti Bankas› A.fi.’nin “T. Garanti Bankas›
A.fi. Koruma Amaçl› fiemsiye Yat›r›m Fonu’na Ba¤l› B Tipi
%100 Anapara Koruma Amaçl› ABD Dolar›n›n Yükselece-
¤ini Öngören Yat›r›mc›lara Yönelik Birinci Alt Fonu”nun bi-

rinci ihraç kat›lma paylar›n›n halka arz›na iliflkin talebi
olumlu karfl›land›.

16. Ergo‹sviçre Emeklilik ve Hayat A.fi.'nin kurucusu oldu-
¤u Ergo‹sviçre Hayat Sigorta A.fi. B Tipi De¤iflken Fon ile
Ergo‹sviçre Hayat Sigorta A.fi. A Tipi De¤iflken Fon’un Er-
go‹sviçre Sigorta A.fi.’ye devredilmesi, fonlar›n içtüzükleri-
nin tadil edilmesi ve kurucu de¤iflikli¤ine iliflkin duyuru met-
ninin yay›mland›¤› tarih ile yeni hususlar›n yürürlü¤e girifl ta-
rihi aras›nda kalan süre zarf›nda baflvuru konusu fonlar›n
yeni kat›lma pay› sat›fl›na devam edilmesi talebi olumlu kar-
fl›land›.

17. Yap› ve Kredi Bankas› A.fi.’nin kurucusu oldu¤u Garan-
tili fiemsiye Fonu’na Ba¤l› B Tipi %100 Anapara Garantili
Frekans Alt Fonu’nun birinci ihraç kat›lma paylar›n›n halka
arz›na iliflkin talebi olumlu karfl›land›.

18. Finansbank A.fi.’nin kurucusu oldu¤u ve yat›r›m dönemi
sona eren “Finansbank A.fi. B Tipi %100 Anapara Koruma
Amaçl› Eczac›bafl› ‹kinci Yat›r›m Fonu”nun tasfiye edilmesi
talebinin olumlu karfl›lanmas›na karar verildi.

19. HSBC Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.’nin kurucusu oldu-
¤u B Tipi Aktif Yönetimli Koruma Amaçl› Fonu’nun HSBC
Bank A.fi.’nin kurucusu oldu¤u Koruma Amaçl› fiemsiye
Fonu’na ba¤l› bir alt fon haline dönüfltürülmesi ve unvan›n›n
“HSBC Bank A.fi. Koruma Amaçl› fiemsiye Fonu’na Ba¤l› B
Tipi Aktif Yönetimli Koruma Amaçl› Alt Fonu (Birinci Alt
Fon)” olarak de¤ifltirilmesine iliflkin talebi olumlu karfl›land›.

20. HSBC Bank A.fi.’nin kurucusu oldu¤u Koruma Amaçl›
fiemsiye Fonu’na ba¤l› “HSBC Bank A.fi. B Tipi Koruma
Amaçl› Yeflil Alt Fonu”nun (‹kinci Alt Fon) birinci ihraç kat›l-
ma paylar›n›n halka arz›na iliflkin talebi olumlu karfl›land›.

21. TEB Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.’nin kurucusu oldu¤u
ve kat›lma paylar› halka arz edilmeyen TEB Yat›r›m Menkul
De¤erler A.fi. B Tipi Vadeli ‹fllemler De¤iflken Fonu’nun tas-
fiye edilmesi talebinin olumlu karfl›lanmas›na karar verildi.

22. Citibank A.fi.’nin temsilcisi oldu¤u Legg Mason Global
Funds FCP (Luxemburg) flemsiyesi alt›nda yer alan Legg
Mason Europe (ex UK) Equity Fund, Legg Mason Mana-
ged Solutions Sicav flemsiyesi alt›nda yer alan Legg Ma-
son Select Balanced Portfolio (USD) Fund ve Legg Mason
Select Growth Portfolio (USD) Fund’›n Kurul kayd›nda ol-
mayan fonlar ile birlefltirilmesi sonucu tasfiye edilmeleri se-
bebiyle an›lan fonlar›n paylar›n›n Kurul kayd›ndan ç›kar›l-
mas›na karar verildi.

30/03/2009 – 03/07/2009 döneminde yay›nlanan SPK haftal›k bültenlerinden derlenmifltir.
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TKYD’DEN

2
009 y›l›n›n ikinci çeyre¤i
hem dünya finans piyasa-
lar›, hem de Türkiye aç›s›n-
dan hareketli bir dönem ol-
du. 2008 Eylül ay›ndan iti-

baren derin bir küresel kriz içine gi-
ren piyasalarda, hükümetlerin ve pi-
yasa düzenleyicilerinin ald›¤› ön-
lemler sayesinde “en kötü” nün geç-
ti¤ine dair sinyaller al›nmaya baflla-
d›. Temkinli olmaya devam eden pi-
yasalar, en az›ndan krizin hasarlar›-
n› görmek ve önümüzdeki dönem
için al›nabilecek yeni önlemleri dü-
zenleme konusunda f›rsat yakala-
m›fl oldular.
Derne¤imiz yönetimi ve üyelerimiz-
den oluflturulan komitelerimiz, ikinci
çeyrekte de   sektörün sorunlar›n›
çözmeye ve yeni aç›l›mlar gelifltir-
meye devam etmifllerdir.  2009 he-
defleri do¤rultusunda bir yandan
sektör tan›t›m› ve geliflimi, sorunlar›n
çözümüne yönelik TKYD yönetimi ta-
raf›ndan kamu otoriteleri ile karfl›l›kl›

paylafl›mlar sürdürülürken, ‹stanbul
Finans Merkezi Projesi kapsam›nda
kamu ile ortak çal›flmalarda bulunul-
mufltur.
Komite çal›flmalar›n›n yan› s›ra, der-
ne¤imiz May›s ay› sonunda Antal-
ya’da genifl kat›l›ml› bir sektör top-
lant›s› düzenlemifltir. Ayr›ca  Serma-
ye Piyasas› Kurulu Baflkan› Say›n
Vedat Akgiray ile Derne¤imiz yöneti-
mi 2 Temmuz 2009 tarihinde yemek-
li bir toplant› ile bir araya gelerek,
sektörün önümüzdeki dönem bek-
lentileri konuflulmufltur. Özellikle
sektörün önünü açaca¤›na inand›¤›-
m›z Kolektif Yat›r›m Araçlar› mevzu-
at›n› düzenleyen yeni bir kanun ha-
z›rlanmas› konusu da gündeme geti-
rilmifltir.
EFAMA’n›n bu y›l Atina’da yap›lan
y›ll›k toplant›s›na Dernek Baflkan›m›z
Say›n Gür Ça¤dafl kat›larak, hem bu
y›lki EFAMA Baflkanl›k seçimlerinde
yönetim kurulu üyesi olarak oy kul-
lanm›fl, hem de toplant›da sektör

temsilcileri ile bir araya gelerek dün-
yada ve Avrupa’daki son geliflmeleri
de¤erlendirme olana¤› bulmufltur.
Ekim ay›nda Güney Kore’de 23.’sü
yap›lacak Uluslararas› Yat›r›m Fonla-
r› Birli¤i (IIFA)  Genel Kurulu’na da
derne¤imiz yönetiminden kat›l›m ola-
cakt›r.
Derne¤imizin kuruluflunun 10.y›l› ol-
mas› sebebiyle sonbaharda düzen-
lenecek olan 10.y›l kokteylimizde
sektör temsilcilerimiz ve üst düzey
kamu otoritelerimizle birlikte olmay›
arzu ediyoruz.

TKYD yönetimi, SPK
baflkan› ile bir araya geldi
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TKYD’DEN

Antalya sektör
toplant›s›

KOLEKT‹F YATIRIM ARAÇLARI YILLIK
DE⁄ERLEND‹RME VE GEL‹fi‹M TOPLANTISI 2009

T
KYD Yönetim ve Denetim
Kurulu üyeleri ile Kurum-
sal Üyeler, SPK, Maliye
Bakanl›¤›, BDDK, Takas-
bank, ‹MKB ve ‹AB yetkili-

lerinin kat›l›m› ile Kolektif Yat›r›m
Araçlar› Endüstrisi’nin de¤erlendiril-
di¤i “Kolektif Yat›r›m Araçlar› Y›ll›k
De¤erlendirme ve Geliflim Toplant›-
s›”, 30-31 May›s 2009 tarihlerinde
Antalya Sheraton Otel’de yap›ld›.
Sabanc› Üniversitesi Yönetim Birim-
leri Fakültesi, Ö¤retim Üyesi O¤uz
Babüro¤lu moderatörlü¤ünde ve
2007 y›l›ndan bu yana TKYD çat›s›

alt›nda gerçeklefltirilen ve gelenek-
sel hale gelen sektörel toplant›n›n bu
y›lki program› daha da geniflletilerek,
sektör ve ilgili tüm kamu otoritelerinin
bir araya geldi¤i genifl kat›l›ml› bir
flekle dönüfltü.
‹lki 2007 y›l›nda yap›lan ve TKYD’nin
vizyon, misyon ve hedeflerinin belir-
lendi¤i, sektör beklentilerinin SPK
yetkilileri ile paylafl›ld›¤› toplant›,
önümüzdeki dönemde sektör pay-
dafllar›n› bir araya getiren, kolektif
yat›r›m araçlar› endüstrisi y›ll›k de-
¤erlendirme toplant›lar› fleklinde de-
vam edecek.

‘‘Kolektif Yat›r›m Araçlar› Endüstrisi
Y›ll›k De¤erlendirme ve Geliflim Top-
lant›s›‘‘ ad› alt›nda gerçeklefltirilen
2009 toplant›s›nda, geçti¤imiz y›l
TKYD ve sektör taraf›ndan gerçek-
lefltirilen çal›flmalar, mevzuat ve ver-
giye iliflkin gerçekleflen ve henüz
gerçekleflmeyen konular anlat›ld›.
Önümüzdeki dönem için yap›lmas›
gerekenler ele al›nd›.
Belirlenen sektör ihtiyaç ve sorunlar›
yap›lan grup çal›flmalar› ile tart›fl›la-
rak, sektör için çözüm önerileri gelifl-
tirilirken, sektörün beklentileri kamu
otoriteleri ile paylafl›ld›.
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KR‹Z VE SEKTÖR 
BEKLENT‹LER‹ ELE ALINDI
Ortak bir platformda bir araya gelen
kat›l›mc›lar, Türkiye’de geliflen kolek-
tif yat›r›m araçlar› ve portföy yönetimi
endüstrisinin yeni dönemde nas›l bir
yap›lanma içinde olmas› gerekti¤ini,
global krizin Türk finans sektörüne
olan etkilerini ve sektör beklentilerini
de görüfltüler.
Ele al›nan konular dört ana bafll›k al-
t›nda topland›: Kanun, Teflvikler,
Ürün Çeflitlendirmesi ve Tan›t›m. Ar-
d›ndan grup çal›flmalar›nda, bu ko-
nularda yap›lacaklar belirlendi. 

KANUN
• Kolektif yat›r›m araçlar› kanunu
ç›kararak uluslararas› standartlarda
bir marka oluflturulmas› 
• Portföy Yönetim fiirketlerinin ba-
¤›ms›zlaflmas›n›n sa¤lanmas›
• TKYD’nin statüsünün Birlik olarak
ele al›nmas› ve kanunda yer alacak
flekilde bir düzenlemeye gidilmesi, 
• TKYD’nin ‹FM (‹stanbul Finans
Merkezi) Projesi ile olan sinerjisinin
belirlenmesi ve ‹FM’nin desteklen-
mesi

TEfiV‹KLER
• Uzun dönemli yat›r›m planlar›n›n

oluflturulmas› ve teflvik edilmesi (bi-
reysel teflviklerin kurumsal yat›r›mc›-
lara da sa¤lanmas›) 
• Bireysel Emeklilik Sistemi
(BES)’nde kat›l›mc›ya daha fazla tefl-
vik sa¤lanmas› ve sektörün daha da
büyümesi için çal›flmalar›n yap›lmas›
• Vergide ürün bazl› de¤il prensip
bazl› düzenleme yap›lmas› 
• Vak›flar, derneklerin fonlar›n›n
PYfi’ler taraf›ndan yönetilmesi 

ÜRÜN ÇEfi‹TLEND‹R‹LMES‹ / 
GET‹R‹ SORUNU
• Özel sektör tahvilleri, türev
araçlar, özel amaçl› ürünler (Körfez
Bölgesi’ne yönelik yat›r›m araçlar›),

farkl› para cinsleri üzerinden yat›-
r›m fonlar› ihrac›, emtiaya dayal›
ürünlerin gelifltirilmesi, anapara ko-
rumal› ve garantili fonlar, serbest
fonlar, endekse dayal› ürünlerin ar-
t›r›lmas›, aç›k platform sisteminin
oluflturulmas›, organize opsiyon pi-
yasas›
• Temettü politikas›n›n yerlefltirilmesi

E⁄‹T‹M VE TANITIM / 
TALEB‹N ARTIRILMASI
• TKYD’nin daha etkin bir flekilde
sektörün tan›t›m›na yönelik çal›flma-
lar yapmas›, Birlik statüsünün ger-
çekleflmesinin bu çal›flmalar› des-
teklemesi
• Kurumsal yat›r›m araçlar›n›n gü-
venilirli¤inin yat›r›mc›lara anlat›lmas›
için gerekli tan›t›m faaliyetlerinin ya-
p›lmas›, e¤itim ve konferanslar›n ger-
çeklefltirilmesi
• TKYD’nin ‹FM ile olan sinerjisinin
belirlenmesi ve ‹FM’nin desteklen-
mesi

Ç›kan sonuçlar itibariyle hem sektör
hem de kamu kurumlar›n›n çal›flma-
lar› önümüzdeki dönemde kolektif
yat›r›m araçlar› endüstrisinin gelifl-
mifl birçok ülke ile ayn› standartlara
ulaflmas›na destek olacakt›r.

Hem sektör hem de 
kamu kurumlar›n›n

çal›flmalar› önümüzdeki
dönemde kolektif yat›r›m
araçlar› endüstrisinin

geliflmifl birçok ülke ile ayn›
standartlara ulaflmas›na

destek olacak.

“

”
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KAPAK 

ANKET

Özel Sektör
Tahvil (ÖST)
‹hrac›

Sermaye piyasas›n›n nabz› olma hedefiyle bafllatt›¤›m›z “Kurumsal
Yat›r›mc› Anket Serisi”nin ikincisi, Özel Sektör Tahvili ‹hraçlar›na iliflkin
fon yöneticilerinin görüfllerini ortaya koydu.
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“ÖZEL SEKTÖR TAHV‹L‹NE 
TALEPTE EN FAZLA FA‹Z VE 
SPREAD BEL‹RLEY‹C‹ OLUR”

Son y›llarda devletin azalan borçlanma
ihtiyac› ve reel faiz oranlar›ndaki düflüflle,
özel sektör borçlanma araçlar›n›n ihrac›
önündeki önemli bir engel ortadan kalk-
mak üzere.  Sermaye Piyasas› Kurulu da,
özel sektör borçlanma araçlar›n›n
ihrac›n› art›rmaya ve kolaylaflt›rmaya
yönelik çal›flmalar yaparak, mevcut yap›y›
hem yeni borçlanma araçlar›n›n sermaye
piyasas› mevzuat›na kazand›r›lmas›
yönünde esneklefltirdi, hem de mevcut
araçlar›n ihrac›n›n daha kolay bir
biçimde gerçeklefltirilebilmesi için revize
etti. 21 Ocak 2009 tarihinde yürürlü¤e
giren yeni "Borçlanma Araçlar›n›n Kurul
Kayd›na Al›nmas›na ‹liflkin Esaslar
Tebli¤i” ile Kurulun borçlanma
araçlar›na iliflkin düzenlemeleri de tek bir
tebli¤ çat›s› alt›nda toplanm›fl oldu.
Sermaye piyasas›n›n nabz› olma hedefiyle
bafllatt›¤›m›z “Kurumsal Yat›r›mc› Anket
Serisi”’nin ikincisinde, Özel Sektör
Tahvili ‹hraçlar›na iliflkin fon yönetici-
lerinin görüfllerini analiz ettik.
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A
nket çal›flmas›na 20
TKYD üyesi kat›l›rken,
bunlardan 12’si “Önü-
müzdeki bir y›lda Özel
Sektör Tahvili (ÖST) ih-

raçlar›nda art›fl öngörüyor musu-
nuz?” fleklindeki ilk soruya ‘evet’
yan›t› verdi. Sekiz kat›l›mc› ise ‘ha-
y›r’ dedi. “ÖST ihrac›na gelecek
talepte en fazla hangi unsurlar
belirleyici olur?” sorusunda alt› ce-
vap fl›kk›ndan en fazla tercih edile-
ni 19 yan›tla ‘tahvil faiz ve spread’
oldu. 
Anketin “Ne tür firmalardan ÖST
ihrac› bekliyorsunuz?” sorusuna
ise en fazla ‘büyük flirketler’ ve ar-
d›ndan ‘finans flirketleri’ yan›tlar› ve-
rildi.

“ÖST’N‹N GEL‹fiMES‹N‹ YÜKSEK
FA‹Z VE FA‹Z DIfiI BORÇLANMA
MAL‹YETLER‹ ENGELLED‹”

“Ülkemizde ÖST piyasas›n›n ge-
liflmemesini hangi nedenlere ba¤-
l›yorsunuz?” sorusu mevcut fl›klar
içinde 11 adet ‘faiz oranlar›n›n yük-
sek seviyesi’, 10 adet ‘faiz d›fl›
borçlanma maliyetlerinde yükseklik’
yan›t› ald›. 5 adet ‘kredi riskinin yük-
sekli¤i’, bir adet ‘TL borçlanma ihti-
yac›n›n az olmas›’ fleklinde yan›t
geldi. Sorunun ‘di¤er’ fl›kk›n› iflaret-
leyenler taraf›ndan belirtilen neden-
ler ise flöyle s›raland›:

• D‹BS’ten farkl› olarak %5 olarak
uygulanan BSMV,

• ÖST’lerin repoya konu olama-
mas›, 

• ÖST’lerin kredili al›m, aç›¤a sat›fl
ve ödünç alma ve verme, halka
arzlarda ve TPP (TakasBank Pa-
ra Piyasas›) islemlerinde teminat
olarak kabul edilmemesi,

• Uzun ihraç prosedürü

• Yüksek kamu borçlanmas›n›n
yaratt›¤› d›fllama etkisi 

• Piyasa talebinin yeterli olmamas›

“KRED‹ DERECELEND‹RMES‹ 
ZORUNLU TUTULSUN”

Fon yöneticileri ÖST ihraç edecek
firman›n kredi derecelendirmesinin
de zorunlu tutulmas› gerekti¤ini dü-
flünüyor. Anketin “ÖST ihraç eden
firma için kredi derecelendirmesi
zorunlu tutulmal› m›d›r?” sorusu-
na 16 kat›l›mc›dan ‘evet’ yan›t› gel-
di. Yaln›z dört kat›l›mc› ‘hay›r’ dedi.
SPK’n›n yeni Tebli¤i’nin getirdi¤i en
önemli yeniliklerden biri, borçlan-
ma arac› halka arzlar›nda ‘kredi de-
recelendirmesi’ yap›lmas›. Tebli¤e
göre kredi derecelendirmesi zorun-
lu de¤il ancak derecelendirme ya-
p›lmas› durumunda notun izahna-
me ve sirkülerde aç›klanmas› gere-
kiyor.

Anketin beflinci sorusu olan “ÖST
ihrac›na gelecek talepte en fazla
hangi unsurlar belirleyici olur?”
alt› cevap fl›kk›ndan en fazla ‘tahvil
faiz ve spread’ yan›t›n› ald›. 19 yan›t
alan bu fl›kk›, 12 yan›tla ‘genel eko-
nomik konjonktür’, 11 yan›tla ‘ihraç-
c›n›n kredi notu’ ve 8 yan›tla ‘tahvil
vadesi’ izledi. ‘‹hraçc›n›n kurumsal
yönetim derecelendirme notu’ fl›kk›
ise bir adet yan›t ald›. 

“Hisseleri ‹MKB-30 endeksinde
yer alan bir firman›n ÖST ihrac›n-
da yat›r›m yapmay› düflündü¤ü-
nüz vade ve spread mevcut kon-
jonktürde ne olur?” sorusuna yan›t
verenler genel olarak vadeyi 1-2 y›l
olarak belirtirken, iki yan›t 3-5 y›l
olarak geldi. Spreadler ise, 13 kifli-
den 150-300 baz puan, dört kifliden
300 ve üzeri olarak verildi.

Anketin son olarak kat›l›mc›lara
“ÖST ihraçlar›n›n artmas›n›n han-
gi etkenlere ba¤l› oldu¤unu düflü-
nüyorsunuz?” sorusu soruldu. Kat›-
l›mc›lar›n cevaplar›;
• Kat›l›mc›lar bu soruya genellikle
türk liras› faiz oranlar›n›n gerilemesi
• Bankalardan kredi al›m›n›n zor-
laflmas›
• Kurumlar›n kredi d›fl›nda alterna-
tif kaynak aray›fl› içinde bulunmalar›
• Borçlanma maliyetlerinin gerileme-
si
• ‹kinci el ÖST piyasas›n›n gelifl-
mesi
• Kriz sonras› piyasada güven or-
tam›n›n oluflmas›
• Hazinenin ihraç etti¤i tahvillerden
hem vade hem faiz aç›s›ndan daha
avantajl› olmas›
• Hazinenin borçlanma ihtiyac›n›n
azalmas›
• Elke geliflmiflli¤i
• Yat›r›m kültürünün artmas› yan›t-
lar›n› verdiler. 
• Döviz cinsinden ihraçlara izin
verilmesi
• ‹hraç baflvuru sonras›
• ‹nceleme süresinin k›salt›lmas›
• Borçlanma maliyetlerinin kamu -
özel aras›nda eflitlenmesi
• ‹hraç maliyetlerinin azalt›lmas›
fleklinde yan›tlad›lar.

Özel sektör döviz tahvili ihrac›na ilifl-
kin olarak TÜS‹AD sermaye piyasla-
r› çal›flma gurubu taraf›ndan haz›rla-
nan bir raporda özel sektöründe
özellikle gelirleri döviz üzerinden
olan firmalar›n döviz bazl› tahvil ihra-
c› talep ve ihtiyac›n›n alt› çizildi. Bu
talep ve ihtiyaçlara yönelik görüfle
yer verildi. Bu flekilde firmalar›n hem
finansman ihtiyaçlar›n› karfl›layabile-
cekleri hemde belirli kur risklerine
karfl› kendilerini korumalar›na imkan
sa¤lanabilece¤i belirtildi.

KAPAK 

ANKET
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KAMU VE ÖZEL SEKTÖR MENKUL KIYMETLER‹ STOK M‹KTARLARI

KAMU VE ÖZEL SEKTÖR MENKUL KIYMETLER‹ ÜLKE KARfiILAfiTIRMALARI

Kaynak: SPK / ‹fl Yat›r›m

Kaynak: ECBC-Bloomberg / ‹fl Yat›r›m
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Türkiye’de son y›llarda en fazla ÖST ihrac›
yapan kurumlardan Koç Tüketici
Finansman› A.fi.’nin Genel Müdürü Kürflad
Öçel, ÖST’lerin gelece¤ine ve sektör beklen-
tilerine iliflkin TKYD’nin sorular›n› yan›tlad›.

ÖST ihraç art›fl›
ürün çeflitlili¤i sa¤layacak

Ö
zel sektör tahvilleri-
nin (ÖST)  Türki-
ye’deki  geliflimi hak-
k›nda bilgi verebilir
misiniz ?

Ülkemizde 1980’li y›llarda temelleri
at›lan sermaye piyasas›, 2000’li y›l-
lara kadar h›zl› bir geliflim göster-
mifltir. Ancak özellikle makroekono-
mik alandaki olumsuz geliflmelerin
etkisiyle, sermaye piyasalar› daral-
ma sürecine girmifl, süregelen yük-
sek reel faiz ve kamunun yüksek
borçlanma ihtiyac› nedeniyle  yat›-
r›mc›lar alternatif yat›r›m araçlar›na
ihtiyaç duymamaya bafllam›fllard›r.
Ancak  2001 y›l›nda yaflanan ekono-
mik  krizin ard›ndan uygulanmaya
bafllanan ekonomik program›n enf-
lasyon ve reel faiz oranlar› üzerinde
olumlu sonuçlar› 2003 y›l›ndan itiba-
ren  piyasalarda yo¤un olarak göz-
lenmeye bafllam›flt›r. Devletin aza-
lan borçlanma ihtiyac›, ekonomik is-
tikrar ve Avrupa Birli¤i’ne girifl süre-
cinin de bafllamas›yla uluslararas›

piyasalar›n Türkiye’deki sermaye pi-
yasalar›na olan güveninin artmas›
sonucunda  reel faiz oranlar› düfl-
müfl, böylelikle özel sektör tahvilleri-
nin bir borçlanma ve yat›r›m arac›
olarak kullan›labilirli¤i artm›flt›r. 
Bu geliflmelerin yan›s›ra, 2006 y›l›
Temmuz ay› itibariyle uygulamaya
giren yeni vergi sistemi ile, kamu
borçlanma senetleri ve özel sektör
borçlanma senetleri aras›ndaki ver-
gi kesinti oranlar› eflit hale getirilmifl-
tir. Böylelikle ihraçç› flirketlerin
önünde ilave bir maliyet olarak orta-
ya ç›kan  vergi eflitsizli¤i konusu da
sona ermifltir. 
Ayr›ca, 2007 y›l›na kadar, özel sek-
tör borçlanma araçlar› ihraçlar›ndan
al›nmakta olan %0,6 oran›ndaki
damga vergisi, 5582 say›l› “Konut
Finansman› Sistemine ‹liflkin Çeflitli
Kanunlarda De¤ifliklik Yap›lmas›
Hakk›nda Kanun” ile 6 Mart 2007 ta-
rihinde kald›r›lm›fl, böylelikle özel
sektör borçlanma araçlar›n›n ihrac›
önündeki önemli bir engel daha or-

Kürflad Öçel
Koç Tüketici Finansman› A.fi. 

Genel Müdürü
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tadan kalkm›flt›r. 
Ancak son y›llarda yaflanan bu
olumlu geliflmelere ra¤men ihraç
maliyetleri (yasal giderler ile arac›l›k
hizmet ve yüklenim komisyonlar›,
ba¤›ms›z denetim giderleri), özel
sektör borçlanma araçlar›n›n önün-
deki en önemli engel olarak kalma-
ya devam etmektedir.

Geliflmekte olan ülkeler aras›nda,
özellikle Güney Do¤u Asya ülkele-
rinde özel sektör tahvilleri olduk-
ça geliflirken, ülkemizde bu gelifli-
min sa¤lanamamas›n› hangi ne-
denlere ba¤l›yorsunuz?
Yukar›da da bahsedildi¤i gibi; 2006
y›l› Temmuz ay›na kadar yaflanan
kamu borçlanma araçlar› ve özel
sektör tahvilleri aras›ndaki vergi
eflitsizli¤i konusu, 2007 y›l›na kadar
özel sektör tahvillerinin ihraç tutar›
üzerinden al›nan %0,6 tutar›ndaki
damga vergisi, ihraç maliyetlerinin
yüksekli¤i, reel faiz oranlar›n›n yük-
sekli¤i ve piyasalar›n makroekono-
mik bir istikrara sahip olamamas›
gibi sebepler yüzünden geçti¤imiz
y›llarda bu ihraçlar istenilen düzey-
lere ulaflmam›flt›r.  

Güney Do¤u Asya ve di¤er gelifl-
mekte olan ülkelere bakt›¤›m›zda
ise; bu ülkelerde  sermaye piyasas›

ve ekonominin gelifliminin  efl za-
manl›  ve bir bütün olarak  ele al›nd›-
¤›, bireysel ve kurumsal yat›r›mc›la-
r›n sermaye piyasas›na yönlendiril-
di¤i, ayr›ca  reel sektörün sermaye
piyasas›ndan fon sa¤lamaya özen-
dirilmeye çal›fl›ld›¤› görülmektedir.
Dolay›s›yla bu ülkelerde, yat›r›mc›la-
r›n  ve kaynak aray›fl›nda olan firma-
lar›n yeni enstrüman aray›fl›na gir-
meleri ile birlikte sermaye piyasas›-
n›n  derinli¤i ve geniflli¤i artm›fl, hem
fon sa¤lamak isteyen kurumlara,
hem de tasarruflar›n› de¤erlendir-
mek isteyen yat›r›mc›lara risklerini
daha kolay yönetebilecekleri bir pi-
yasa  yarat›lm›flt›r. 

Ülkemizde de bu geliflimin sa¤lana-
bilmesi için öncelikli olarak  düflen
reel faiz ortam›nda hem fon sa¤la-
mak isteyen kurumlara hem de ta-
sarruflar›n› de¤erlendirmek isteyen
yat›r›mc›lara cazip gelecek özel
sektör borçlanma araçlar›n›n ihrac›-
n›n kolaylaflt›r›lmas› ürün çeflitlili¤i
sunulmas› ve teflvik edilmesi  gerek-
mektedir. 

SPK’n›n  yeni
tebli¤i ÖST ih-
raçlar›n› tefl-
vik edecek
mi? 
Yeni  Borçlanma
Tebli¤inin  önceki
tebli¤lere k›yasla
daha sade ve daha
anlafl›l›r oldu¤u görül-
mektedir. Yeni tebli¤ ile
ürün çeflitlili¤inin artt›¤›n›
ve eski tebli¤e k›yasla uy-
gulamalar›n sermaye piya-
sas› mevzuat›n›n çizdi¤i s›n›r-
lar dahilinde daha esnek oldu-
¤unu ve k›s›tlamalara gidilme-
di¤ini görmekteyiz. Bu tebli¤ ile
beraber süreçlerin kolaylaflt›¤›n›
düflünüyor ve ekonomik koflullar›n
da uygun olmas› durumunda özel
sektör ihraçlar›n›n artaca¤›n› dü-
flünüyoruz.

Özel sektör tahvil ihraçlar›n›n ser-
maye piyasas›n›n geliflimi aç›s›n-
dan önemi hakk›ndaki düflüncele-
riniz nelerdir? 
2006 y›l›ndan bu yana özel sektörün
uzun y›llard›r yararlanamad›¤›  özel
sektör tahvilleri piyasas›n›n yeniden
canlanmas›, biz dahil pek çok kuru-
mun bu piyasaya girme olana¤›n›n
do¤mas›, Türk Finans piyasalar›n›n
derinleflmesi aç›s›ndan oldukça
önemlidir. 
Sermaye piyasalar›nda özel sektör
menkul k›ymet ihraçlar›n›n  art›r›lma-
s›na  yönelik at›lacak ad›mlar, gerek
ihraçç›lar, gerekse yat›r›mc›lar aç›-
s›ndan ürün çeflitlili¤i  sa¤layacakt›r.
Bu nedenle mevzuatta  yeni ürünle-
rin gelifltirilmesine olanak tan›yacak
esnekliklerin ve düzenlemelerin ya-
p›lmas› önemlidir. 

2005 y›l›ndan beri en fazla ÖST
ihrac› gerçeklefltiren kurumlardan
birisiniz. Bugüne kadar toplam ih-
rac›n›z ne kadard›r?
fiirketimizin Ekim 2005’den bugüne
kadar gerçeklefltirmifl oldu¤u 8 adet

2006 y›l›ndan bu yana
özel sektörün uzun y›llard›r
yararlanamad›¤› özel sektör

tahvilleri piyasas›n›n
yeniden canlanmas›, 

biz dahil pek çok kurumun
bu piyasaya girme

olana¤›n›n do¤mas›, 
Türk Finans piyasalar›n›n

derinleflmesi aç›s›ndan
oldukça önemlidir. 

“

”
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menkul k›ymet  ihraç tutar›n›n nomi-
nal tutar› 593 milyon TL’dir. Bu tuta-
r›n 343 milyon TL nominal de¤eri
halka arz edilmeksizin, 250 milyon
TL nominal de¤eri ise  halka arz
edilmek suretiyle ihraç edilmifltir.
Haziran sonu   itibariyle  varolan
menkul k›ymet ihraç tutar›m›z  250
milyon TL nominal de¤erdedir. 

Yeni ihraçlar planl›yor musunuz? 
fiirket olarak özel sektör borçlanma
senetlerinin ihrac› yoluyla borçlan-
may› planlad›¤›m›z dönemlerde  ih-
raç maliyetini   banka kredisi ile  k›-
yaslamakta, sa¤lanacak olan fonun
maliyetini ve vade yap›s›n› dikkate
alarak bu iki seçenek aras›nda terci-
himizi yapmaktay›z.  Planlanan nakit
ak›fl›m›z çerçevesinde borçlanma
ihtiyac›m›z olan dönemlerde özel

sektör menkul k›ymet ihraçlar› her
zaman de¤erlendirdi¤imiz bir borç-
lanma enstrüman›  olarak yer almak-
tad›r. 

fiirket olarak kredi derecelendir-
meniz var m›d›r? 
fiirketimizin  kredi derecelendirmesi
bulunmamaktad›r, zaten yürürlü¤e
giren yeni borçlanma tebli¤i ihraç
edilecek borçlanma araçlar›na ilifl-
kin olarak kredi derecelendirmesi
yap›lmas›n› zorunlu tutmam›fl, an-
cak önceki tebli¤lerde yer almayan
bu kavram› kapsam›na dahil ederek
gerekti¤inde ihraçç›lar›n kredi dere-
celendirmesi yapmalar›n›n önünü
açm›flt›r.

ÖST ihraçlar›n›n art›fl›n› sa¤lamak
amac›yla mevzuat›m›zda ve vergi

sistemimizde  neler yap›lmas› ge-
rekti¤ini düflünüyorsunuz?
Özel sektör menkul k›ymet ihraçla-
r›nda karfl›lafl›lan k›s›tlar dikkate
al›nd›¤›nda, afla¤›daki  konularda
yeni düzenlemelerin  gerekti¤i gö-
rülmektedir.

• SPK Kayda Alma Ücretlerinin
gözden geçirilmesi, oran›n dü-
flürülmesi  ve  toplam ücret tuta-
r›na bir üst limit getirilmesi,

• ‹zahname ve sirkülerde do¤ru-
dan ihraç fiyat›n›n de¤il, halka
arz gününde ihraç fiyat›n›n nas›l
hesaplanaca¤›na iliflkin yönte-
min aç›klanmas›,

• Yat›r›mc› güvenini sa¤lamak için
özel sektör borçlanma araçlar›-
n›n Yat›r›mc› Koruma Fonu kap-
sam›na al›nmas›,

• Özel sektör taraf›ndan ihraç edi-
len  bono ve tahvillerin  flirketler
taraf›ndan  kamu sektörü bono
ve tahvillerinde oldu¤u  gibi
banka kredilerine teminat olarak
gösterilebilmesine yönelik dü-
zenlemelerin gerçeklefltirilmesi,

• Yeni ürünlerin gelifltirilmesine
olanak tan›yacak esnekliklerin
ve düzenlemelerin yap›lmas›
(farkl› döviz cinsleri üzerine,
farkl› de¤iflkenlere endeksli, de-
¤iflik menkul k›ymetlefltirme ola-
naklar› sunan vb)

• ‹cra ‹flas Kanunu’nda yap›labile-
cek düzenlemelerle tahvil ala-
caklar›n›n çek ve poliçe alacakl›-
lar› karfl›s›ndaki dezavantaj›n›n
giderilmesi, tasfiyede alacak s›-
ras›n›n öne al›nmas›, 

• Özel sektör bono ve tahville-
rinin; bankalar taraf›ndan,
‹MKB Repo Piyasas›, Takas-
bank Para Piyasas› ve
TCMB’den sa¤lanan fonlarda
borçlanma teminat› olarak kul-
lan›labilmesine yönelik düzen-
lemelerin gerçeklefltirilmesi,
bankalar ve f›nans kurumlar›n›n
da bu enstrümana  ilgi göster-
mesini sa¤layacakt›r.
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R‹SK YÖNET‹M‹

Yat›r›m fonlar›nda 
stres testi uygulamas› 

A.B.D.’nde toksik finansal varl›klar›n yaratt›¤› zararlar›n banka
bilançolar› ile sermaye üzerindeki olumsuz etkisini ölçmek
üzere gündeme gelen “Stres Testi” çal›flmalar› risk yönetimi
alan›nda uzun y›llard›r uygulanmakta olan önemli bir karar
destek arac›d›r.



Koruma Amaçl› ve Serbest Yat›r›m
Fonu üzerinde uygulanmaktad›r. Se-
çilen fon türleri pazar›n büyük bir k›s-
m›n› içerdi¤i için piyasa koflullar›n›n
etkisini tam olarak yans›tabilmektedir.
Ülkemizde son y›llarda ihraç edilen
Koruma Amaçl› ve Serbest Yat›r›m
Fonlar›n›n da çal›flmaya dahil edilme-
si olumsuz piyasa koflullar› alt›nda
oluflabilecek tepkilerin tespit edilmesi
aç›s›ndan önemli bulunmaktad›r.

2. L‹TERATÜR
Fon portföyüne iliflkin stres testi anali-
zinde, riske maruz pozisyonlar›n ba¤-
l› bulunduklar› risk faktörlerinden, faiz
oranlar›n›n, döviz kurlar›n›n, hisse se-
netleri fiyatlar›n›n, korelasyonlar›n kriz
dönemlerindeki hareketleri dikkate
al›narak ya da flok finansal de¤erler
üretilerek pozisyonlar›n yeniden de-
¤erlenmesi gerçeklefltirilmektedir.
Böylelikle oluflturulan stres testlerin-
de, ekstrem piyasa koflullar›nda fon
portföylerinde gerçekleflebilecek ka-
y›p ya da kazanç durumunun analiz
edilmesi sa¤lanmaktad›r. Stres testi,
yönetsel aç›dan yukar›dan afla¤›ya
(top-down) bir yöntemdir. Yani piyasa
koflullar›na iliflkin bir hipotez üretile-
rek, bu piyasa flart›n›n piyasa risk fak-
törleri aç›s›ndan ne ifade etti¤i ince-
lenmektedir.
Stres testi, ola¤an d›fl› kay›plara ne-
den olabilecek finansal durumlar›n
belirlenmesi ve yönetilmesi süreci
olarak tan›mlanmaktad›r. Bu sebeple
genellikle “Ola¤anüstü De¤er Teori-
siyle” bir arada düflünülmektedir. Bu

sermaye yönetimindeki olas›l›klar be-
lirlenmekte, kurumun risk ifltah sevi-
yesi tespit edilmekte, olas›l›¤› düflük
beklenmeyen durumlara karfl›l›k ola-
rak süreklilik planlar›n›n oluflturulmas›
ve risk transferlerinin gerçeklefltirilme-
si sa¤lanmaktad›r. Di¤er taraftan fi-
nansal krizin etkisi ve süresi bir çok fi-
nansal kuruluflu ve denetim otoritesini
stres testi uygulamalar›n›n kriz önce-
sini tahminlemede yetersiz kald›¤› ve
h›zl› de¤iflim gösteren piyasa koflulla-
r› alt›nda etkisiz kald›¤› fleklinde gö-
rüflleri de ortaya ç›karm›flt›r. 

2009 y›l› ilk yar›s› itibar›yla ülkemizde
30 Milyar TL büyüklü¤e yaklaflan yat›-
r›m fonlar›n›n toplam pazar pay› da¤›-
l›m›; % 85 Likit Fon, % 11 Bono Fon,
% 2 Hisse Fon ve % 2 Di¤er Fonlar
fleklinde bulunmaktad›r. Dünya’daki
fon da¤›l›m› ise; % 32 Likit Fon, % 35
Hisse Fon, % 19 Bono Fon ve % 14
Di¤er Fon fleklindedir. Ülkemizdeki
yat›r›m fon s›n›flamalar› sermaye piya-
sas› mevzuat› çerçevesinde menkul
k›ymet yat›r›m fonlar›, koruma amaçl›
yat›r›m fonlar›, bireysel emeklilik fonla-
r›, garantili yat›r›m fonlar› olarak s›n›f-
land›r›lm›flt›r. Yat›r›m fonlar› üzerinde
uygulayaca¤›m stres testi çal›flmas›,
örnek flekilde A Tipi Endeks, A Tipi
Karma, A Tipi De¤iflken, B Tipi Likit,
B Tipi Tahvil & Bono, B Tipi De¤iflken,
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1.G‹R‹fi
Küresel krizin referans noktas›
A.B.D.’nde toksik finansal varl›klar›n
yaratt›¤› zararlar›n banka bilançolar›
ile sermaye üzerindeki olumsuz etkisi-
ni ölçmek üzere gündeme gelen
“Stres Testi” çal›flmalar› risk yönetimi
alan›nda uzun y›llard›r uygulanmakta
olan önemli bir karar destek arac›d›r.
Yap›lan testlerde gelece¤e yönelik
olarak risk de¤erlendirmesi yap›labil-
mekte, tarihsel veriler üzerinden olufl-
turulan risk ölçüm modelleri ile s›n›rlar
çizilmekte, flirket içi ve d›fl› kesimlere
yönelik olarak daha net bir iletiflim
sa¤lanmakta, likidite planlamas› ve

A Tipi De¤iflken

A Tipi Karm a
A Tipi ‹fltirak

A Tipi Sektör

A Tipi Hisse

A Tipi Özel
A Tipi Endeks

A Tipi YBMK

A Tipi Fon Sepeti

A Tipi Toplam

B Tipi De¤iflken

B Tipi Karm a

B Tipi Tahvil ve Bono

B Tipi Likit

B Tipi YBMK

B Tipi Özel

B Tipi Alt›n
B Tipi Endeks

B Tipi Fon Sepeti

B Tipi Toplam

Yat›r›m Fonlar› Toplam

Portföy De¤eri

156,813,114

221,233,426
56,470,608

93,471

83,746,191

0
220,195,191

751,899

3,334,266

742,638,166

2,085,410,724

11,313,322

2,512,500,812

23,591,152,167

13,675,228

0

205,554,526
55,743,457

8,417,295

28,483,767,532

29,226,405,697

(YTL)

15,730

146,273
2,283

53

11,668

7
30,517

1,429

20

207,973

207,598

640

105,560

2,885,022

5,019

39

14,577
1

99

3,218,555

3,426,489

Yat.

Say›s ›

17.77

53.47
2.82

0

2.71

0
0.6

0

0

20.38

82.48

55.97

86.44

15.01

7.54

0

0
99.96

0

26.32

26.16

Tahv il

(%)

0.63

0.07
5.78

0

3.16

0
0

0

0

0.95

3.29

0

1.54

20.48

0

0

0
0

0

17.34

16.92

Bono

(%)

25.73

17.23
7.95

0

19.16

0
7.8

4.26

12.12

15.7

13.3

16.06

11.4

59.76

11.66

0

2.19
0.04

5.96

51.51

50.6

T.Repo

(%)

53.51

29.08
83.45

100

74.7

0
91.53

26.87

10.13

61.96

0.27

20.64

0.04

0

0

0

0
0

9.81

0.03

1.61

Hisse

(%)

0

0
0

0

0

0
0

0

0

0

0.07

0

0.11

0

0

0

0
0

0

0.01

0.01

Özel

(%)

0.3

0
0

0

0

0
0

68.87

0

0.13

0

7.32

0

0

78.94

0

0
0

40.49

0.05

0.05

YM K

(%)

0.25

0
0

0

0.07

0
0

0

0

0.06

0.6

0

0.18

4.75

0

0

0
0

0

3.99

3.89

BPP

(%)

1.53

0
0

0

0

0
0

0

0

0.32

0

0

0.28

0

1.86

0

0
0

0

0.03

0.03

Kamu

DBA(%)

0.27

0.15
0

0

0.2

0
0.08

0

77.75

0.5

0

0

0

0

0

0

97.81
0

43.74

0.72

0.71

Di¤er

(%)Fon Grubu

TABLO 1. YATIRIM FON PAZARI

Kaynak: Finnet, May›s 2009

Kaynak: Finnet

Doç.Dr.Evren Bolgün
‹fl Yat›r›m Risk Yönetimi Müdürü

fiEK‹L 1. YATIRIM FONLARI
PORTFÖY DA⁄ILIMI (May›s 2009)

Diğer
1%

T.Repo
50%

BPP
4%Tahvil

26%

Hisse
2% Bono

17%
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yöntem, kural koyucular taraf›ndan
tek bafl›na de¤il, “Riske Maruz De-
¤er” (RMD) modellerine yard›mc› ola-
rak kullan›lmaktad›r. Zira normal piya-
sa koflullar› alt›nda kullan›fll› olan yön-
temlerden farkl› olarak stres testi, ola-
¤an d›fl› kay›plara neden olan durum-
lar› belirleyerek, yönetmeyi içeren bir
süreç olarak, potansiyel ekstrem ka-
y›plara yöneliktir. Ekstrem de¤er teori-
si, esas›nda Fisher & Tippet [1928],
Gnedenko [1943] ile Gumbel [1958]
isimli araflt›rmac›lar›n çal›flmalar›na
dayanan, s›ra istatisti¤i teorisinin bir
dal›d›r. Ancak finans alan›nda ger-
çekleflen uygulamalar› oldukça yeni-
dir. Rassal finansal de¤iflken toplam›-
n›n modellenmesinde, merkezi limit
teoremi’nin oynad›¤› rolün benzerini,
rassal de¤iflkenlerin ekstrem de¤er
da¤›l›m›n›n  modellenmesi durumun-
da da, ekstrem de¤er teorisi oyna-
maktad›r. Her iki durumda da teori,
örnekleme çap›n› artt›rd›¤›m›zda da-
¤›l›m›n limit durumunda ne olmas› ge-
rekti¤ini ifade etmektedir.1 RMD he-
saplamas›nda son y›llarda önemli bir
yaklafl›m da, s›rad›fl› zamanlarda or-
taya ç›kan afl›r› olaylara odaklanan
ola¤anüstü de¤er yaklafl›m›d›r. Fi-
nans piyasalar›nda afl›r› fiyat hareket-
leri ola¤an zamanlarda piyasada ya-
p›lan düzenlemeler ile s›ra d›fl› za-
manlarda meydana gelen borsa ve
döviz krizleri gibi durumlar›n analizine
karfl›l›k gelmektedir. 

3. STRES TEST‹ YAKLAfiIMLARI
Stres testi iflleminde, Afl›r› ya da Eks-
trem De¤er’in (Outlier) gerçekleflmesi
olas›l›¤› durumundaki zarar ölçülmek-
tedir. Örne¤in petrol fiyatlar›n›n iki ka-
t›na ç›kmas› durumunda ya da yerel
para biriminin % 30 de¤er kaybetme-
si durumu gibi tahmini olaylar karfl›-
s›nda portföyün K/Z durumunun ne
flekilde bir de¤iflim gösterece¤i ölçül-
meye çal›fl›lmaktad›r.
Stres testlerinin en temel avantajlar›n›
ise, flu flekilde s›ralayabiliriz:
• Risk ölçümünün RMD modelleri
d›fl›nda de¤iflik ölçüm yöntemleri bu-
lunmaktad›r. Stres testleri ile verim
e¤risindeki paralel ya da paralel ol-
mayan (twist) kaymalar›n portföy de-
¤eri üzerindeki etkileri ölçülebilmekte-
dir.
• Risk faktörlerinin kriz dönemlerin-
deki tarihsel hareketleri dikkate al›n-
maktad›r. Dolay›s› ile tarihsel korelas-
yon iliflkisinin k›r›ld›¤› yeni ve düzensiz
korelasyon yap›lar› alt›nda de¤erli so-
nuçlar üretebilme olana¤› sa¤lamak-
tad›r.
• Simülasyon metodlar›na k›yasla
daha az hesaplama gerektirmektedir.
Kompleks finansal enstrüman bar›n-
d›ran portföylerde zaman k›s›t› alt›nda
anlaml› sonuçlar üretebilmek üzere si-
mülasyon metodlar› oldukça a¤›r ka-
labilmektedir.

Finansal kurumlar risk ölçümlerinde

standart stres floklar› uygulayarak fon
portföylerinin maruz kalaca¤› muhte-
mel zararlar› ölçmektedir. Neticede
genel olarak izlenen yol afla¤›daki
çerçevede geliflmektedir:
• Temel risk faktörlerini içeren ufak
bir set oluflturulur: ‹lk aflama da, stre-
se maruz kalmas› muhtemel olan pi-
yasa de¤iflkenlerinin seçimidir. Bun-
lar, portföy de¤eri üzerinde etki ede-
bilecek olan belirgin risk faktörleridir.
Bir çok kurum bu aflamada  stres tes-
ti say›s›n› artt›rma yaklafl›m› içerisine
girmek sureti ile risk hesaplama kap-
sam›n› oldukça geniflletmektedirler.
• Gerçek stres düzeyi belirlenir: Test
içerisinde uygulanacak olan seçilen
risk faktörleri aç›s›ndan her bir risk fak-
törü üzerine finansal floklar uygulan-
maktad›r. Finansal floklar›n düzeyi ye-
terli ölçüde büyük olabilmekte iken,
gerçek seviyenin  üzerinde bir anlam
tafl›mamal›d›r. Test içerisinde varsa-
y›m boyutlar›n›n beklenen d›fl› bir du-
rum olmas› durumunda test kredibili-
tesi ciddi ölçüde düflebilecektir. Ge-
nellikle bu aç›dan bak›ld›¤›nda, 3 fle-
kildeki bir flok parametre yaklafl›m›
karfl›m›za ç›kmaktad›r:

Tarihsel Yaklafl›m: Geçmifl 5 y›l içeri-
sindeki en kötü durum,
‹statistiki Yaklafl›m: Getiri de¤iflimlerin-
de 3 standart sapma düzeyindeki bir
hareket,
Ad Hoc Yaklafl›m: % 15’lik dalgalanma
vs.

Normal piyasa 
koflullar› alt›nda kullan›fll›

olan yöntemlerden farkl› ola-
rak stres testi, ola¤an d›fl›
kay›plara neden olan du-

rumlar› belirleyerek, yönetme-
yi içeren bir süreç olarak, 

potansiyel ekstrem kay›plara
yöneliktir.

“

”

fiEK‹L.2. STRES TEST‹NE MARUZ KISIM

1Önalan,Ömer.(2004); Ekstrem De¤er Teorisi ile Riskin De¤eri(VaR)’›n Tahmini,‹statistik Araflt›rma Dergisi, Cilt 03, No.01,sy37.

R‹SK YÖNET‹M‹

%1-2 Kuyruk Durum Olas›l›¤› %1-2 Kuyruk Durum Olas›l›¤›
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• Varsay›mlar belirlenir ve sorgula-
n›r: Stres testi içerisinde yer alacak
olan risk faktörlerinin hareketleri iyi bi-
çimde belirlenmelidir. Mesela 1 y›l, 2
y›l, 3 y›l vadeli tahviller aras›nda belir-
lenen kuvvetli bir korelasyon duru-
munda hepsinin bir arada test içerisin-
de dikkate al›nmalar› gerekebilir.
• Test sonuçlar›n›n de¤erlendirilme-
si sa¤lan›r: Stres test sonuçlar›n› de-
¤erlendiren grup, ilgili birim yöneticile-
ri, risk yöneticileri ve orta kademe yö-
neticiler içerisinde dengeli bir da¤›l›m
sergilemelidir.
• Test metodolojisi periyodik biçim-
de gözden geçirilmelidir. Stres testleri-
ne iliflkin standartlar, prosedürler belir-
lenmelidir.

Global Finansal Sistem Komitesi
(GFSC), stres testi uygulamalar› üzerin-
de 10 ülkeden 43 global bankay› kap-
sayan araflt›rma yapm›flt›r.2 Finansal
kurumlara stres testi uygulama amaç-
lar› çeflitli aç›lardan sorulmufltur. Anket
neticesinde al›nan cevaplar Tablo 2
içerisinde yer almaktad›r.

4. R‹SK FAKTÖRÜ ANAL‹ZLER‹
Stres testi uygulamalar› öncesinde flok
verilecek olan risk faktörlerinin tarihsel
istatistiki analizlerinin yap›lmas› stres
testi s›n›rlar›n›n belirlenmesi aç›s›ndan
önem arz etmektedir.
‹MKB100 endeksi 2000/01-2009/06
döneminde maksimum günlük %
17.77 ile minimum  % -19.98 aras›nda
hareket ederken ortalama günlük getiri
% 0.031, günlük standart sapma %
2.62 düzeyinde hesaplanm›flt›r.

USD/TL paritesi 2000/01-2009/06
döneminde maksimum günlük %
33.47 ile minimum  % -12.56 aras›nda

hareket ederken ortalama günlük getiri
% 0.043, günlük standart sapma %
1.35 düzeyinde hesaplanm›flt›r.

2 y›ll›k TC.Hazinesi tahvil faizi 2000/01-
2009/06 döneminde maksimum günlük
% 112.51 ile minimum  % -112.87 ara-
s›nda hareket ederken ortalama günlük
getiri % 0.017, günlük standart sapma
% 5.00 düzeyinde hesaplanm›flt›r.

5. YATIRIM FONLARINDA STRES
TEST‹ UYGULAMASI
Stres testi analizi çal›flmas›nda fon port-
föylerinin risk unsurlar›ndaki de¤iflimle-
re olan duyarl›l›¤› korelasyon ve volatili-

2Global Finansal Sistem Komitesi,Önemli Finansal Kuumlarda Stres Testleri ve
Cari Uygulamalar üzerine bir araflt›rma, May›s 2000

10

9

6

4

2

1

Kurumun risk profilini üst yönetim aktarmakta bir araç olarak

Kurumun risk profilini daha iyi anlamakta bir araç olarak

Anormal flartlar için acil durum planlar› yapmak için

Likidite riskini izlemek için

Riske Maruz Kalma limitlerini belirlemek için

Riske dayal› sermaye tahsisi için

0

5

1

9

6

9

TABLO 2. STRES TEST‹ UYGULAMA ANKET‹

Kaynak Deloitte &Touche

fiEK‹L.3. ‹MKB100 GÜNLÜK GET‹R‹/R‹SK ANAL‹Z‹ (2000-2009)

fiEK‹L.4. USD/TL GÜNLÜK GET‹R‹/R‹SK ANAL‹Z‹ (2000-2009)
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te floklar›n› tam yans›tmas› aç›s›ndan
2008 y›l› son çeyre¤inde gerçekleflen
Lehman Brothers iflas› baz al›nm›flt›r.
01.09.2008 - 01.03.2009 tarihleri ara-
s›ndaki piyasa koflullar› analizde dik-
kate al›nmaktad›r. Varyans-Kovaryans

Modeli ile % 99 güven aral›¤›nda, EW-
MA volatilite yöntemi uyar›nca, 252 ör-
neklem günü üzerinden analizler ger-
çeklefltirilmifltir. 

Uygulad›¤›m›z stres testlerinin ard›n-

dan fon portföylerinin de¤erlerindeki
de¤iflimler tablo 3’de belirtilmifltir.

1 Arbitraj Serbest Yat›r›m Fonu SPK ilke ka-
rar› gere¤ince yo¤unlaflma, kald›raç, karfl›
taraf riski, riske maruz de¤er/toplam fon
de¤eri fleklinde farkl› risk limitlerine de tabi
bulunmaktad›r.
2 %100 Anapara Koruma Amaçl› Yat›r›m Fo-
nu yat›r›mc›ya vade sonunda anaparas›n›n
tamam›n›n geri ödenmesi ve ayr›ca borsa d›-
fl›ndan al›nacak bir opsiyon sözleflmesi ara-
c›l›¤›yla ‹MKB30 Endeksinin pozitif getirisin-
den belirli bir oranda yararlanmay› sa¤lamak
üzere belirlenen strateji uygulamaktad›r.
3 Hisse Uzun/K›sa Serbest Yat›r›m Fonu
‹MKB hisse senetleri piyasas›nda
Uzun/K›sa, VOB’nda Uzun/K›sa, Tezga-
hüstü ‹MKB30 Endeks Opsiyon Sözlefl-
meleri üzerinden al›nan yüksek riskli bir
fon stratejisi uygulamaktad›r.

R‹SK YÖNET‹M‹

fiEK‹L.5. 2 YILLIK TR.HAZ‹NE TAHV‹L‹ GÜNLÜK 
GET‹R‹/R‹SK ANAL‹Z‹ (2000-2009)

29.05.2009

FonPortföyüDa¤›l›m›

Borsa Para Piyasas›

TersRepo

Bono

Tahvil

‹MKB Hisse

VOB USD/TL Vadeli Kontrat›

VOB ‹MKB30 Endeks
VadeliKontrat›

Tezgahüstü USD/TL
Opsiyon Sözleflmesi

Ende oks Opsiy n Sözleflmesi
‹ 30MKBTezgahüstü

RiskAnalizleri

Günlük Riske Maruz

De¤er (RMD) (TL)

G.RMD /ToplamFon De¤eri

StresRiskeMaruzDe¤er
(Lehman Brothers ‹flas›) (TL)

Risko Metre

- - -

3.98% 23.06% 9.51%

96.02% 68.94% 51.36%

- 8.00% 18.19

- - 104.04%

- - -

- - - 83.10%

-

24.89%

-

24.30%

50.81%

-

-

-

48.68%

-

8.70%

42.62%

-

-

-

5.97%

17.34%

60.05%

-

-

-

-

8.74%

-

91.26%

-

-

26.12%

44.86%

-48.28%

3.07%

50.28%

25.56%

21.09%

-

-

-

- - - - - - --

- - - - - 16.64% - 77.30%-

169,959 591,654 135,723 50,748 410,246 1,254,373 629,112 653,1365,022,416

0.27% 0.29% 1.28%

225,651 876,418

2.04%

77,929

2.07%

604,213

3.13%

1,663,460

4.72%

924,623

7.14%

894,284

0.14%

7,936,500 191,094

0.36% 0.43% 1.80% 3.13% 3.05% 4.16% 6.94% 9.77%0.22%Stres RMD/ToplamFo De¤erin

2

63,227,491 205,683,112 10,631,967 2,491,793 19,817,930 40,028,116 13,331,304 9,149,6193,623,729,546Toplam FonDe¤eri (TL)

B TipiTahvil
&Bono

A Tipi
Karma De¤iflken

Hisse Uzun/
K›sa Serbest
Yat›r›m FonuB Tipi Likit

B Tipi
De¤iflken

Arbitraj Serbest
Yat›r›m Fonu 1

A Tipi
Endeks
A Tipi

100
Koruma
Amaçl›

%

3

TABLO 3. YATIRIM FONLARI STRES TEST‹ ANAL‹ZLER‹
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6. SONUÇ
Türk sermaye piyasas›nda karfl›m›za
ç›kan farkl› yat›r›m stratejileri ve risk
seviyelerine sahip yat›r›m fonlar› üze-
rine uygulad›¤›m›z stres testi sonuç-
lar› piyasa uygulamalar› ile oldukça
uyumlu ç›km›flt›r. 2008 y›l› son çeyre-
¤inde yaflanan Lehman Brothers ya-
t›r›m bankas›n›n iflas› uluslararas› fi-
nans camias›nda çok önemli hasar-
lar b›rakm›flt›r. Bu nedenle stres testi
dönemi olarak yak›n zamanda ger-
çekleflen bu iflas periyodu dikkate
al›nm›flt›r. Fon kompozisyonlar› SPK
mevzuat› ve al›nan ilke kararlar›na
uygun bir flekilde oluflturulmufltur.
Risk seviyesi en düflük düzeyde ger-
çekleflen B Tipi Likit yat›r›m fonlar›n-
dan yüksek riskli A Tipi Endeks fon-
lar›n›n yan›nda, risk seviyesi de¤ifl-
kenlik gösteren Serbest Yat›r›m Fon-
lar› da çal›flmada dikkate al›nm›flt›r.
Serbest Yat›r›m Fonlar›na ait yat›r›m
stratejilerinin birbirlerinden oldukça
farkl› nitelikte bulunmas› nedeniyle
(arbitraj nötr,..vs.) risklilik düzeyleri A
Tipi Karma ve De¤iflken fonlar›n›n al-
t›na çekilebilmesi mümkün olabil-
mektedir. Kredi krizinin nedenleri
aras›nda gösterilen Serbest Yat›r›m
Fonlar›n›n yaratt›¤› risklilik düzeyi,
portföylerinde tafl›d›klar› kredi türev-
leri ile do¤ru orant›l›d›r. Ancak krizin
ikinci y›l›n› geride b›rakmakta oldu-
¤umuz günlerde IMF taraf›ndan ya-

p›lan bir de¤erlendirmeye göre, ser-
best yat›r›m fonlar›n›n portföylerindeki
kredi türev enstrümanlar›n›n afl›r› de-
¤er kay›plar›ndan dolay› oluflan zarar
miktar› % 10- % 15 düzeyinde olufltu-
¤u ifade edilmifltir. Hisse senetleri pi-
yasas›nda aç›¤a hisse senedi sat›fl ifl-
lemlerine yasak getirilmesi veya ser-
best piyasa iflleyifline yap›lan ani mü-
dahaleler, bu alanda dinamik hareket
gösteren fonlar›n yaratt›¤› sistemik
risklerden daha büyük zararlar vere-
bilmektedir. Dolay›s›yla yüksek riskli
serbest yat›r›m fonu de¤erlendirmesi
yap›l›rken her tür serbest fonun yat›r›m
stratejisine yönelik olarak farkl› yakla-
fl›mlar gösterilmesi uygun olacakt›r.
Çal›flma kapsam›nda yat›r›m fonlar›n›n
bir günde kaybedebilece¤i riske ma-
ruz de¤er miktar› / toplam fon de¤eri
oran› % 0.14 ile % 7.14 aras›nda bulun-
mufltur. Stres testi uygulanmas› sonun-
da ilgili rasyo % 0.22- % 9.77 düzeyine
yükselmektedir. Stres testi modelinin
karakteristik özelliklerine göre de¤ifl-
mekle birlikte Lehman Brothers iflas›
döneminde uygulama yap›lan fon
gruplar›nda günlük stres risk düzeyle-
rinde % 60’a yaklaflan oranda yükselifl-
ler yaflanm›flt›r. Normal piyasa koflulla-
r› alt›nda toplam fon de¤eri içerisinde
fonun günlük kaybedebilece¤i maksi-
mum risk miktar› kadar bir kayna¤›n
karfl›l›k olarak ayr›larak yat›r›m stratejisi-
nin uygulanmas›, piyasa koflullar›n›n
kötüleflti¤i dönemlerde ise, ayr›lan kar-
fl›l›¤›n kademeli olarak serbest b›rak›l-
mas› proaktif bir risk yönetim stratejisi
uygulanmas›n› sa¤layacakt›r.
Neticede stres testi sonuçlar›, hisse-
darlara, yönetime ve düzenleyici ku-
rumlara sunulan raporlar›n bir parça-
s› olmas›n›n yan› s›ra fon risk yönetimi
raporlar›n›n entegre bir parças› olarak
afla¤›daki amaçlara hizmet eder:
• Fonun anormal koflullarda olufla-
cak risk profilinin daha iyi anlafl›lmas›,
• Fon riske maruz kalma limitlerinin
belirlenmesi,
• Sonuçlar›n kabul edilemez kay›p-
lar› iflaret etmesi halinde pozisyonla-
r›n kapat›lmas› ya da ilgili piyasalar-
dan ç›k›lmas›,

• Korunabilecek riskler için korunma
veya sigorta sat›n al›nmas›,
• Önceden belirlenmemifl risklere
uygun daha etkin fiyatlama yap›lmas›,
• Stres zamanlar› için acil durum
planlar›n›n gelifltirilmesi,
• Finansal bir krizi takip eden likidite
ve fonlama hususlar› için haz›rl›k yap›l-
mas›,
• Uluslararas› denetim kurumlar›n›n
anketlerinde son dönemde yer alan
stres ve senaryo limitlerinin belirlen-
mesi ve kontrolü.

Fon risk ölçüm sistemi, kurum içerisin-
de ba¤›ms›z olarak de¤erlendirilecek,
ba¤›ms›z risk kontrol faaliyetlerini kap-
sayacakt›r. Fonun risk kontrol sistemi
bir bütün halinde y›lda en az bir kez
gözden geçirilmelidir. Söz konusu
gözden geçirme süreci;
• Risk ölçüm modeli taraf›ndan ölçü-
len piyasa risklerinin kapsam›na,
• Yönetim bilgi sistemlerinin güveni-
lirli¤ine,
• Fon portföy pozisyon verilerinin
do¤ruluk ve taml›¤›na,
• Risk ölçüm modellerinin uygulan-
mas›nda kullan›lan veri kaynaklar›n›n
tutarl›l›¤›n›n, zaman›nda elde edilebilir-
li¤inin ve güvenilirli¤inin bu veri kay-
naklar›n›n ba¤›ms›zl›¤› da dahil olmak
üzere kabul edilebilirli¤ine,
• Portföy içerisindeki varl›k volatilite
ve korelasyon varsay›mlar›n›n do¤ru-
luk ve uygunlu¤una,
• Yap›lan geriye dönük testler ile
modelin do¤rulu¤unun ve performan-
s›n›n s›nanmas›na,
• Portföy yönetim birimi ve fon des-
tek faaliyetleri birimi elemanlar› taraf›n-
dan kullan›lacak olan risk izleme ve
de¤erleme sistemlerinin karar etki sü-
recine,
• Risk yönetim sistemi ve sürecine
iliflkin gerekli dokümantasyonun yeter-
lili¤ine,
• Risk yönetim biriminin organizas-
yonuna,
• Piyasa riski ölçümlerinin düzenli
risk yönetiminin bir parças› olarak kul-
lan›m düzeyine,
fleklindeki esaslara yönelik olmal›d›r. 

Türk sermaye 
piyasas›nda karfl›m›za ç›kan
farkl› yat›r›m stratejileri ve

risk seviyelerine sahip
yat›r›m fonlar› üzerine 

uygulad›¤›m›z stres 
testi sonuçlar› piyasa 

uygulamalar› ile oldukça
uyumlu ç›km›flt›r. 

“

”
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Türkiye ekonomisinin görünümünde
iç politikalar›n önemi art›yor…
Önümüzdeki dönemde d›fl talep destekli h›zl› bir büyüme yaflanmas›
olas›l›¤›n›n yok denecek kadar az oldu¤u bir ortamda, her ülke daha çok
iç talep destekli bir büyümeye yönelmeye çal›fl›yor. Bu da kendi bafl›na
hem üretim hem de finansman taraf›ndan bir yeniden yap›lanmay›,
uyumu gerektiriyor, dolay›s›yla zaman al›yor ve alacak.

Ü
lkemiz dâhil tüm dünya-
da 2.Dünya Sava-
fl›’ndan bu yana en cid-
di durgunlu¤un yaflan-
d›¤› bugünlerde ileriye

yönelik k›smi olumlu sinyaller gel-
meye bafllad›. Özellikle öncü gös-
tergeler olarak izlenen endekslerde
(güven endeksleri, sat›n alma en-
deksleri vb.) belirgin iyileflmeler,
ekonomilerdeki daralman›n yavaflla-
d›¤›na dair ciddi iflaretler veriyor.
Dolay›s›yla, tüm belirsizliklere, to-

parlanman›n çok uzun zamana yay›-

laca¤› ve büyük olas›l›kla bir veya

birkaç inifl ç›k›fl›n daha yaflanabile-

ce¤i öngörülerine, özellikle krizin

merkezinde yer alan finansal kuru-

lufllarda yeniden yap›lanman›n he-

nüz tamamlanmad›¤› bilgisine kar-

fl›n üzerimize bir trenin h›zla geldi¤i-

ni iddia etmek zor. En kötü dönem

çok büyük olas›l›kla arkam›zda kal-

d›.

Global risk ifltah› göstergelerinin ba-
fl›nda gelen VIX endeksi, Haziran
sonu itibar›yla Lehman pani¤i önce-
si seviyelerine kadar gerilemifl du-
rumda. Her ne kadar uluslararas› pi-
yasalarda Mart’›n ikinci yar›s›ndan
sonra yaflanan olumlu havan›n ayn›
h›zda devam etmesi beklenmese
de, henüz Türkiye gibi geliflmekte
olan birçok ülkede yerel piyasalara
ciddi bir fon ak›m›n›n oldu¤unu söy-
lemek zor. Peki, risk ifltah› artmas›na
karfl›n görülen bu ayr›flman›n teme-
linde ne yat›yor? Bu sorunun ceva-
b›n›, k›smen tüm dünyada belirsiz-
liklerin hala çok yüksek olmas› ile
iliflkilendirmek mümkün ama iç poli-
tikalara ba¤l› ayr›flman›n bafllad›¤›n›

söylemek de yan›lt›c› olmaz. Di¤er

bir deyiflle, dünyada belirsizlikler

azald›kça, içsel belirsizliklerin ne

düzeyde oldu¤unun önemi her ge-

çen gün biraz daha art›yor.

Türkiye, 2001 krizi sonras›ndaki is-
tikrar sürecinde çok önemli ad›mlar
att› ve istikrar›n korunmas›na yönelik
olarak kapsaml› yap›sal düzenleme-
ler gerçeklefltirdi. Merkez Bankas›
baflta olmak üzere ba¤›ms›z kurum-
lara dair oluflturulan yasal güvence-
ler, Kamu Mali Yönetim ve Kontrol
Kanunu, Kamu Finansman› ve Borç
Yönetiminin Düzenlenmesi hakk›n-
daki kanun, bunlar›n aras›nda güve-
nin oluflturulmas›nda ciddi katk›
sa¤layan yap›sal reformlard›. Bu ya-
salara dair geri ad›m at›lmamas›
2001 sonras›nda ne kadar önemli
idi ise, bugün de ayn› derecede
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önemini koruyor. 
‹çinde bulunan global kriz ortam›n›n

belki de en önemli kazan›m›, Türki-

ye’yi çok uzun süredir ilk defa kal›c›

olarak düflük enflasyon düflük faiz

ortam›na yaklaflt›rmas› oldu. Maliye

politikalar›na dair belirsizliklerin can-

l› tutularak bu durumun bozulmama-

s› gerekiyor. Di¤er bir deyiflle, orta

vadeli bütçe görünümü konusunda

güven oluflturulmas› flart ve bu ay

yay›mlanacak Orta Vadeli Program

ve Mali Plan kritik önem tafl›yor. Bu

konuda geri kal›nmas›n›n büyüme

aç›s›ndan maliyetli olaca¤› ise ilk

çeyrek büyüme verilerinde aç›kça

görüldü. Program›n aç›klanmas›n›n

yan› s›ra d›flar›dan bir kurumdan ak-

reditasyon almas› da önemli, çünkü

Türkiye henüz kurumsallaflma süre-

cini, yap›sal reformlar›n› tamamla-

mad›. Dolay›s›yla, bu aflamada karar
verilmesi gereken IMF ile iliflkilerin
hangi yap›da olumlu bir flekilde sür-
dürülecek olmas› gibi görünüyor.
Önümüzdeki dönemde d›fl talep
destekli h›zl› bir büyüme yaflanmas›
olas›l›¤›n›n yok denecek kadar az ol-
du¤u bir ortamda, her ülke daha çok
iç talep destekli bir büyümeye yönel-
meye çal›fl›yor. Bu da kendi bafl›na
hem üretim hem de finansman tara-
f›ndan bir yeniden yap›lanmay›, uyu-
mu gerektiriyor, dolay›s›yla zaman
al›yor ve alacak. IMF ile anlaflma,
çok uzun zamand›r masada duru-
yor. Belirsizli¤in d›flsal nedenlerle
çok yo¤un oldu¤u bir dönemde içe-
ride de bu tür belirsizliklerin sürmesi
ne yaz›k ki güven ortam›na destek
olmuyor. Peki, uzun dönemli yeni bir
stand-by imzalanmas› olas›l›¤›n›n
ciddi anlamda azald›¤› bir dönemde
ne yap›lmal›? Kan›mca Türkiye’nin
önündeki en iyi seçenek IMF’yi es-
nek kredi kullan›m›na (Flexible Cre-
dit Line, FCL) ikna etmesi. Bugüne
kadar IMF’nin esnek kredi kullanma
hakk› verdi¤i üç ülke Polonya, Mek-
sika ve Kolombiya oldu. FCL için uy-
gunluk kriterlerine bak›ld›¤›nda, Tür-
kiye’nin ya bu ülkelerden en az›ndan
birine benzer veya daha iyi oldu¤u
görülüyor (Örnek: Türkiye’nin 2000-
2007 dönemi aras›nda cari aç›¤›n›n
GSYH’ye oran› ortalama %3.1 iken,
Polonya’da söz konusu oran %3.2
idi; kamu borcunun GSYH’ye oran›
flu anda Kolombiya’n›n oldukça üze-
rinde, ancak Polonya ve Meksika’n›n
borç düzeylerinin alt›nda vb.). Fiyat

istikrar› kriterler aras›nda Türkiye’nin
temelde en geri kald›¤› konu gibi gö-
rünse de, Türkiye ekonomisine du-
yulan güvenin bir flekilde teyit edil-
mesi gerekiyor, bunun için de bulun-
du¤umuz ortamda s›n›rl› bir kaynak
kullan›m› ile (US$10-15 milyar civa-
r›nda, çünkü Türkiye’nin halen Fon’a,
kotas›n›n dört kat›ndan fazla borcu
var) k›sa vadeli bir FCL anlaflmas› en
uygulanabilir çözümmüfl gibi görü-
nüyor. 
Peki, IMF’nin bugün bile hala dur-
gunlu¤a karfl› geliflmifl ekonomiler-
de al›nan kamu harcamalar› önlem-
lerinin ve teflvik edici para politikala-
r›n›n gelen toparlanma sinyallerine
karfl›n durdurulmamas›, aksine en
az›ndan 2010 y›l›nda da devam etti-
rilmesi konusunda uyar›larda bulun-
du¤u düflünülecek olursa, Türkiye’yi
Fon ile bir anlaflma yap›lmas› konu-
sunda karars›z k›lan nedir? Genelde
ilk akla gelen ekonomi politikalar›nda
özellikle kamu harcamalar› konusun-
da esnekli¤in kaybedilece¤i endifle-
si oluyor. Peki, flu ana kadar Türkiye
dâhil tüm dünyada at›lan ad›mlar›n,
maliye politikalar›ndaki gevflemenin
kal›c› bir etkisi olacak m›? Di¤er bir
deyiflle, maliye politikalar›nda es-
neklik gerçekten sürdürülebilir mi?
Küresel ölçekte kamu harcamalar›n-
daki art›fl› iki ayr› kapsamda de¤er-
lendirebiliriz. ‹lki; yaflad›¤›m›z krizin
merkezinde yer alan finans sistemin-
deki sorunlar›n temizlenmesi ve kre-
di mekanizmas›n›n yeniden iflleme-
sini sa¤lamak amac›yla firmalara,
kurulufllara sa¤lanan sermaye ve

Sengül Da¤deviren 
ING Bank A.fi. / Bafl Ekonomist 
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destekler. Di¤eri ise; vergi indirimle-
ri, do¤rudan gelir destekleri, serma-
ye yat›r›mlar› gibi maliye politikalar›.
Bunlar›n her ikisi de gelecek nesiller
için ciddi yükleri de beraberinde ge-
tiriyor. Uzun vadeli faizler, politika fa-
izleri her ne kadar tarihsel olarak en
düflük seviyelerinde olsalar da borç-
lanma ihtiyaçlar›ndaki art›fla ba¤l›
olarak yükseliyor. Yine de dünya
ekonomisinin durgunlukla mücadele
etti¤i mevcut dönemde paketlerin
boyutu hala bir detay olarak kalma-
ya devam ediyor. Di¤er bir deyiflle,
k›sa dönemde bütçe disiplinine
odaklanmak hala bir lüks. Bu tüm
geliflmifl ülkeler için do¤ru oldu¤u
kadar Türkiye için de do¤ru bir tes-
pit. Yani 2009 y›l›nda hemen hemen
hiçbir ülkenin bütçe dengesine
odaklanma gücü yok. Ama bu, orta
vadede mali disiplinin gözetilmeye-
ce¤i anlam›na gelmiyor tabi-
i ki. Türkiye’nin flu ana kadar flansl›
oldu¤u bir nokta finansal sistemin
2001 krizi sonras›nda çok sa¤lam bir
konumda bulunmas› idi. Ama finan-
sal bir kriz yaflanmasa da, özel tüke-
tim ve yat›r›m talebindeki ola¤anüstü
daralma kamunun tek bafl›na yapa-
bileceklerinin s›n›rl› oldu¤unu gös-
terdi. Kamu yat›r›mlar› her ne kadar
uzun vadede en az maliyetli maliye
önlemleri olsalar da, k›sa dönemde

ekonomiye etkileri s›n›rl› kalabiliyor,
çünkü belirsizlik ortam›nda kamu ya-
t›r›mlar› özel yat›r›mlar› peflinden sü-
rüklemeye yetmiyor. Nitekim ekono-
minin %13.8 darald›¤› ilk çeyrekte
büyüme verilerinin detaylar› kamu-
nun do¤rudan büyümeye katk›s›n›n
çok s›n›rl› oldu¤unu aç›kça gösterdi.
Di¤er bir deyiflle, bütçede ola¤anüs-
tü bir bozulman›n yafland›¤› dönem-

de kamu tüketim ve yat›r›m harca-
malar›n›n toplam büyümeye katk›s›
sadece %1.1 puan olabildi. 
Krize karfl› uygulanan kamu politika-
lar› içinde en önemli paylardan birini
de vergi indirimleri oluflturuyor. An-
cak güvensizli¤in doruk noktada ol-
du¤u bir ortamda, özellikle geliflmifl
ülkelerde, genel fiyat seviyeleri de
gerilemeye bafllad›¤› için (birçok ge-
liflmifl ekonomide deflasyon yaflan›-
yor) tasarruf etme e¤ilimi çok güçlü.
Dolay›s›yla, vergi indirimlerinin tüke-
time destek olma kapasitesi bile s›-
n›rl› kal›yor. Yine de krizden en çok
olumsuz etkilenen kesimlere yönelik
sosyal güvencelerin art›r›lmas› hem
sosyal aç›dan hem de durgunlukla
mücadele için önemli, buna örnek
olarak da iflsizlik sigortas›n›n kapsa-
m›n›n ve/veya kaynaklar›n›n art›r›l-
mas›n› verebiliriz. ‹stihdam›n do¤ru-
dan teflvik edilmesi de bu ba¤lamda
tercih edilir görünse de, uygulanan
tüm teflviklerin orta vadede ekono-
mik verimlilik gözetilerek belirlenme-
si gerekiyor. 
Türkiye’de flu ana kadar aç›klanan
önlemlerin bu ba¤lamda etkinli¤inin
çok güçlü oldu¤unu söylemek zor.
Ancak aç›klanacak Orta Vadeli
Program’da güven oluflturulmas› ha-
linde çok daha olumlu geliflmeler
olabilir.                     

TALEP UNSURLARININ GSYH BÜYÜMES‹NE KATKILARI - % PUAN

2002 2003 2004 2005 2006 2007
2008
1 Ç

2008
2 Ç

2008
3 Ç

2008
4 Ç

2008
Y›ll›k

2009
1 Ç

Özel Tüketim Harcamalar›  3.2% 6.8% 7.7% 5.6% 3.3% 3.2% 4.4% 1.1% -0.8% -3.2% 0.2% -6.6%

Kamu Tüketim 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%

Maafl, Ücret 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 Al›mlar› 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 Oluflumu 2.4% 2.5% 5.4% 3.9% 3.2% 1.4% 2.4% -0.3% -1.6% -4.7% -1.2% -7.7%

Kamu Sektörü 0.3% -0.6% -0.2% 0.7% 0.1% 0.2% 0.4% 0.5% 0.2% 0.7% 0.4% 0.6%

Özel Sektör 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- Teçhizat 1.1% 2.2% 4.3% 2.6% 1.6% 0.7% 2.6% -0.1% -0.9% -3.7% -0.6% -6.1%

‹nflaat 1.0% 0.9% 1.3% 0.5% 1.5% 0.5% -0.6% -0.7% -0.9% -1.7% -1.0% -2.3%

(*) Stok De¤iflmeleri 2.1% -0.4% -1.9% 0.1% -0.1% 0.7% 1.2% 2.2% 1.9% -4.0% 0.3% -7.1%

Net ‹hracat -2.2% -3.3% -2.4% -1.4% -0.3% -1.2% -1.1% 0.3% 1.7% 5.0% 1.6% 7.0%

Mal ve Hizmet ‹hracat› 1.6% 1.6% 2.7% 1.9% 1.6% 1.8% 3.2% 1.0% 0.9% -2.1% 0.7% -2.9%

(Eksi) Mal ve Hizmet ‹thalat› 3.8% 4.9% 5.1% 3.3% 1.9% 3.0% 4.3% 0.7% -0.8% -7.2% -0.9% -9.9%

Gayri Safi Yurtiçi Has›la 6.2% 5.3% 9.4% 8.4% 6.9% 4.7% 7.3% 2.8% 1.2% -6.2% 1.1% -13.8%

Kaynak: TÜ‹K, ING Bank

Türkiye’nin flu ana 
kadar flansl› oldu¤u bir 
nokta finansal sistemin

2001 krizi sonras›nda çok
sa¤lam bir konumda 
bulunmas› idi. Ama 

finansal bir kriz yaflanmasa
da, özel tüketim ve yat›r›m

talebindeki ola¤anüstü 
daralma kamunun 

tek bafl›na yapabileceklerinin 
s›n›rl› oldu¤unu 

gösterdi. 
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”
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DenizBank Özel 
Bankac›l›k Fonlar›
Özel Bankac›l›k Fonlar› 2009 y›l› ikinci çeyre¤inden itibaren yönetilmeye
bafllanm›flt›r. Özel Bankac›l›k Fonlar›,  Özel Bankac›l›k Grubu müflterile-
rinin talepleri do¤rultusunda oluflturulan fonlard›r. 

D
eniz Portföy A.fi. hak-
k›nda bilgi verir misiniz?
2004 y›l›nda kurulan  De-
niz Portföy A.fi., istikrarl›
ve güvenilir yönetim an-

lay›fl›yla Türk sermaye piyasalar›n›n
geliflimine katk›da bulunmay› ana  he-
defi olarak belirlemifltir. Deniz Portföy
A.fi. kuruluflundan bu yana  De¤ifl-
ken, Karma, Hisse ve ‹MKB 100 En-
deks olmak üzere dört adet A Tipi Ya-
t›r›m Fonunu; De¤iflken, Likit ve Tahvil
Bono olmak üzere üç adet B Tipi Yat›-
r›m Fonunu yönetmeye devam etmek-
tedir. Bu y›l›n ikinci çeyre¤inden itiba-
ren Özel Bankac›l›k B Tipi Tahvil Bono
Fonu ve Özel Bankac›l›k B Tipi Perfor-
mans Fon olmak üzere iki adet Özel
Bankac›l›k Fonu da fon ailemize kat›l-
m›flt›r. Özel Bankac›l›k grubu için yap›-
land›r›lm›fl fonlar›n ve serbest fonlar›n
kurulmas› yönünde de çal›flmalar sür-
mektedir. Deniz Portföy A.fi bireysel
portföy yöneticili¤i alan›nda da hizmet
vermektedir.
Bunlar›n yan› s›ra tamamen yabanc›
yat›r›mc›lara Lüksemburg’da sat›lmak
üzere kurulmufl olan iki uluslararas› fo-
numuz bulunmaktad›r: Dexia Equities
L Turkey ve Dexia Bonds Turkey. De-
xia Equities L Turkey, Denizportföy ta-
raf›ndan 30/06/2008 tarihinde yönetil-
meye bafllanm›flt›r. Benchmark en-
deks MSCI Turkey’dir. Fonun içeri¤in-
de benchmark’ta bulunan hisse se-
netlerine yat›r›m yap›ld›¤› gibi, araflt›r-
ma bölümü taraf›ndan önerilen non-

benchmark hisselere de yat›r›m yap›-
labilmektedir. Tamamen UCITS kriter-
lerine uygun olarak yönetilen fonun
para birimi TL’dir. Dexia Bonds Tur-
key de, Denizportföy taraf›ndan
30/06/2008 tarihinde yönetilmeye
bafllanm›flt›r. Benchmark endeks JP
Morgan Turkey’dir. Yat›r›m yap›labile-
cek enstrümanlar, Türk tahvil/bonolar›
ve Türk Eurobondlar›d›r. Fon tama-
men UCITS kriterlerine uygun olarak
yönetilmektedir, para birimi TL’dir..

Özel Bankac›l›k Fonlar› nedir?
Özel Bankac›l›k Fonlar› 2009 y›l› ikinci
çeyre¤inden itibaren yönetilmeye
bafllanm›flt›r. Özel Bankac›l›k Fonlar›,
Özel Bankac›l›k Grubu müflterilerinin
talepleri do¤rultusunda oluflturulan
fonlard›r. 
Özel Bankac›l›k B Tipi Tahvil Bono
Fonu, istikrarl› getiri bekleyen, riskten
kaç›nan yat›r›mc› grubu için oluflturul-
mufl, hazine bonosu ve tahvile yat›r›m
yapan fonumuzdur.
Özel Bankac›l›k B Tipi Performans fo-
nu, yüksek getiri bekleyen, risk ifltah›
görece yüksek yat›r›mc› grubu için
oluflturulmufl, hazine bonosu ve tah-
vilin yan› s›ra, hisse senedine de yat›-
r›m yapabilen fonumuzdur. 

Özel Bankac›l›k Fonlar› yönetim sü-
recini anlat›r m›s›n›z?
Özel Bankac›l›k Fonlar›n›n yönetim
felsefesi, Özel Bankac›l›k Grubu müfl-
terilerinin ihtiyaçlar›n›n ve beklentileri-

ni, Deniz Portföy A.fi nin istikrarl› ve
etkin fon yönetimi ile buluflturmakt›r.
Tutarl› fon yönetimi anlay›fl›n›n, pro-
fesyonel risk yönetimi modelleri ile
desteklenmesi ise risk-getiri profilini
optimize etmektedir. 
Özel Bankac›l›k Fonlar›n›n yönetim
sürecinde ilk aflama, stratejinin belir-
lenmesi aflamas›d›r. Fonlar›n yönetim
stratejisi araflt›rma grubu ile fon yöne-
tim grubunun koordineli çal›flmas›yla
sa¤lanmaktad›r. Global ölçekte mak-
ro analizlerin yap›lmas›yla bafllayan
strateji oluflturma süreci, bölgesel ve
ulusal ölçekte makro analizlerle sür-
mekte, piyasa analizleri, sektör ve flir-
ket analizleri global, bölgesel ve ulu-
sal ölçekte yinelenmektedir. Hisse

Metin Türkefl 
Deniz Portföy Yönetimi A.fi.
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senedi ve sabit getirili piyasalar›n ana
e¤iliminin ve trigonal senaryolarla ola-
s› risk-getiri haritalar›n›n belirlenmesi
bu aflaman›n önemli basamaklar›n-
dan birisidir. fiüphesiz strateji olufltur-
ma aflamas› statik bir aflama olmay›p,
piyasan›n de¤iflken koflullar›na para-
lel olarak evrilen dinamik bir süreçtir. 
‹kinci aflama, belirlenen fon yönetim
stratejisinin uygulanmas› aflamas›d›r.
Bu aflamada hedef stratejinin uygu-
lanmas› için belirlenen sabit getirili
enstrümanlar getiri, duration, likidite
gibi pek çok kritere göre de¤erlendi-
rilerek seçim yap›l›r. Hisse senedi pi-
yasas›na yat›r›m süreci ise sektör ve
flirket analizlerinin ard›ndan beklenen
getiri, risk s›n›fland›rmas›, likidite gibi
kriterlere göre yap›l›r. Sabit getirili
enstrümanlar ve hisse senedi seçimi-
nin ard›ndan fon portföyleri varl›k da-
¤›l›mlar›, risk limitleri, fon pozisyon li-
mitleri ve likidite kriterleri gözetilerek
oluflturulur.
Yönetim sürecinin son aflamas› ise
kontrol, gözlem ve de¤erlendirme
aflamas›d›r. Fon portföyleri varl›k da-
¤›l›m›, varl›k limitlerine uyumluluk, ana
stratejiye uyumluluk ve riskin minimi-
ze edilmesi aç›s›ndan sürekli kontrol
edilir. Fon stratejisinin uygunlu¤u, fon
portföy da¤›l›m›n›n stratejiye uyumlu-
lu¤u ve piyasalardaki de¤iflimler kar-
fl›s›ndaki tepkisi gözlemlenir ve de-
¤erlendirilir. Bu gözlem ve de¤erlen-
dirmeler strateji oluflturulmas› ve uy-
gulanmas› aflamalar› için çok de¤erli
geri-besleme verileri sa¤lar.

Neden Özel Bankac›l›k Fonlar›?
Müflteri beklentilerine tam uyumluluk:
Özel Bankac›l›k Fonlar› müflterilerin

beklenti ve ihtiyaçlar› do¤rultusunda
oluflturulmaktad›r. Fonlar›n varl›k da-
¤›l›m› ve risk toleranslar› müflteri ihti-
yaçlar› do¤rultusunda oluflturulmufl-
tur. Kurulufl çal›flmalar› süren di¤er
Özel Bankac›l›k Fonlar› da müflteri ta-
lepleri do¤rultusunda yap›land›r›l-
maktad›r.
Etkin fon yönetimi: Güçlü araflt›rma
deste¤iyle global ve yerel tüm gelifl-
meleri ve piyasalar› izleyen fon yöne-
timi strateji oluflturma aflamas›ndan,
fon portföylerinin oluflturulmas›na,
kontrol ve de¤erlendirme aflamalar›-
na kadar tüm süreçlerde yüksek kon-
santrasyonlu bir etkinlik sa¤lamakta-
d›r.
Etkin risk kontrolü: Deniz Portföy A.fi.
tüm riskleri kendi bünyesinde olufltur-
du¤u risk yönetim birimi taraf›ndan
ba¤›ms›z olarak izlemekte, de¤erlen-
dirmekte ve raporlamaktad›r. Risk yö-
netimi anlay›fl›, olas› risklerin ortaya
ç›kmadan bertaraf edilmesi nosyonu-
na sahip oldu¤undan tüm fon yöne-

tim sürecinde riskler en düflük seviye-
de tutulabilmektedir.
Maliyet ve zaman tasarrufu: Özel
Bankac›l›k Fonlar› düflük yönetim üc-
retleriyle, bireysel yat›r›m maliyetleriy-
le karfl›laflt›r›ld›¤›nda maliyet; yat›r›m
kararlar›n›n gerektirdi¤i yo¤un araflt›r-
ma, izleme ve de¤erlemenin yüksek
zaman ihtiyac› düflünüldü¤ünde de
zaman tasarrufu sa¤lamaktad›r. 

DenizBank Özel Bankac›l›k B Tipi
Performans Fon
Yat›r›m Enstrümanlar›
Kamu Borçlanma Araçlar›, Özel Sek-
tör Borçlanma Araçlar›, Ters Repo,
Borsa Para Piyasas›
Karfl›laflt›rma Ölçüsü
IMKB 100 (%40) +KYD 
Tüm  Bono Endeksi (%10)   
‹MKB O/N  Repo (%50)
Asgari ‹fllem Birimi
500,000 Pay
Yönetim Ücreti (Y›ll›k)
1.82%
‹fllem Saati
09:00- 14:00
Sat›labilir Büyüklük
50,000,000
Toplam Fon Büyüklü¤ü
5,774,677.532

DenizBank Özel Bankac›l›k B Tipi
Tahvil Bono Fon
Yat›r›m Enstrümanlar›
Kamu Borçlanma Araçlar›, Özel Sek-
tör Borçlanma Araçlar›, Repo, Ters
repo, Borsa Para Piyasas›
Karfl›laflt›rma Ölçüsü
KYD Tüm Bono Endeksi (%70)
‹MKB O/N  Repo (%30)
Asgari ‹fllem Birimi
500,000 Pay
Yönetim Ücreti (Y›ll›k)
1.10%
‹fllem Saati
09:00- 14:00
Sat›labilir Büyüklük
50,000,000
Toplam Fon Büyüklü¤ü
12,985,214.575

Yönetim sürecinin son 
aflamas› ise kontrol, gözlem

ve de¤erlendirme aflamas›d›r.
Fon portföyleri varl›k da¤›l›-
m›, varl›k limitlerine uyum-

luluk, ana stratejiye 
uyumluluk ve riskin 

minimize edilmesi aç›s›ndan
sürekli kontrol edilir. 

“

”
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FON YÖNET‹M‹

fieker Yat›r›m 
B tipi alt›n fonu
B Tipi Alt›n Fonu’nun Fon portföyünün  yap›s›na bak›ld›¤›nda en az %
51'inin devaml› olarak alt›n ve alt›na dayal› sermaye piyasas› araçlar›na
yat›r›lma zorunlulu¤u vard›r. Portföy yönetim stratejimiz ise portföydeki
alt›n oran›n›n %70 ile % 100 seviyelerinde tutulmas› yönündedir. 

fi
eker Yat›r›m Menkul De-
¤erler A.fi.’ nin kurucusu
oldu¤u  B Tipi Alt›n Fonu,
7 Nisan 2009  tarihinde
halka arz edilmifl olup fon

portföyündeki varl›klar Sermaye Pi-
yasas› Kurulu'nun düzenlemelerine
ve fon içtüzü¤üne uygun olarak se-
çilir ve fon portföyü yöneticisi taraf›n-
dan yönetilir.
1996 y›l›nda kurulan fieker Yat›r›m
Menkul De¤erler A.fi.  bünyesinde
2002 y›l›ndan beri faaliyetlerine de-
vam eden Portföy Yönetim Bölümü,
kiflilere ve kurumlara özel, risk anla-
y›fllar›na yönelik  portföy yönetim
hizmeti vermektedir.  Bireysel ve ku-
rumsal müflterileri  ve  befl adet yat›-
r›m fonu ile birlikte  1 Haziran 2009
itibar›yla yönetilen  toplam fon bü-
yüklü¤ü  411 milyon TL  seviyesine
ulaflm›flt›r.
fieker Yat›r›m Menkul De¤erler
A.fi.’nin kurucusu oldu¤u ikinci fon
olan B Tipi Alt›n Fonu,  7 Nisan 2009
tarihinde halka arz edilmifl olup fon
portföyündeki varl›klar, Sermaye Pi-
yasas› Kurulu'nun düzenlemelerine
ve fon içtüzü¤üne uygun olarak se-
çilir ve fon portföyü yöneticisi taraf›n-
dan yönetilir. 

Fon portföyüne yat›r›m yap›lacak
sermaye piyasas› araçlar›n›n seci-
minde, nakde dönüflümü kolay olan
ve riski az olanlar tercih edilmekte-
dir. 
fieker Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.
B Tipi Alt›n Fonu’nun Fon portföyü-
nün  yap›s›na bak›ld›¤›nda en az %
51'inin devaml› olarak alt›n ve alt›na
dayal› sermaye piyasas› araçlar›na
yat›r›lma zorunlulu¤u vard›r. Portföy
yönetim stratejimiz ise portföydeki
alt›n oran›n›n %70 ile % 100 seviye-
lerinde tutulmas› yönündedir. Buna
ba¤l› olarak Fon’un yat›r›m strateji-
sindeki enstrümanlar›n bant aral›kla-
r›na bakt›¤›m›zda; %70-100 alt›n ve
k›ymetli madenler, %0-30 gecelik
ters repo, %0-30 devlet tahvili ve ha-
zine bonosu fleklindedir. 

Fonun karfl›laflt›rma ölçütü (benc-
hmark›)  ise KYD Alt›n Fiyat Endeksi
%90, KYD O/N Repo Endeksi Net
%10'dan oluflmaktad›r. Fon portfö-
yündeki varl›klar ‹MKB Takas ve
Saklama Bankas› A.fi. nezdinde
kontrol  ve ‹stanbul Alt›n Borsas›
nezdinde muhafaza edilmektedir.
fieker Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.
B Tipi Alt›n Fonumuzla ilgili ifllem sa-

atleri, ‹çtüzük ve ‹zahnameye inter-
net sitemizde (www.sekeryati-
rim.com.tr) bulunan sürekli bilgilen-
dirme formundan ulafl›labilir.
Fon portföyü yönetilirken alt›n piya-
sas› ve dünyadaki  trendler dikkate
al›narak,  portföydeki alt›n oran› bek-
lentilere göre artt›r›lmakta ya da
azalt›lmaktad›r. Bilindi¤i gibi, alt›nda
esas belirleyici olan dünya piyasala-
r›ndaki geliflmeler ve ons/dolar sevi-
yesi olmaktad›r.
fieker Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.
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B Tipi Alt›n Fonumuzun yat›r›mc› pro-
filine bak›ld›¤›nda, küçük ve orta öl-
çekli yat›r›mc›lar›n riskten kaç›nmak
ve alt›n›n getirisinden azami ölçüde
yararlanmak amac›yla fona girifl
yapt›¤› dikkat çekmektedir. Fona ya-
p›lan yat›r›mlar  a¤›rl›kl› olarak trade
amaçl› de¤il yat›r›m amaçl› olmakta-
d›r. Yat›r›mc›lar alt›n fonu ile alt›n›n
getirisine paralel bir getiriyi sa¤la-
makla birlikte, ayn› zamanda port-
föylerindeki riski da¤›tmak amaçl› al-
t›n fonunu bulundurabilmektedirler. 
Kriz ve savafl dönemlerinde güveni-
lir yat›r›m arac› olarak görülen alt›n,
yat›r›m enstrümanlar› aras›ndaki
önemli yerini  korumaya devam et-
mektedir.  Alt›n›n dünyada izledi¤i
trendlere bak›l›rsa 1998-2002 y›llar›
aras›nda  253 – 340 ons/dolar ara-
s›nda yatay bir seyir izledi¤ini gör-
mekteyiz.  2003-2008 aras›ndaki bü-
yük trende bak›ld›¤›nda ise alt›n›n
340- 1.012 ons/dolar aras›nda hare-
ket etti¤i görülmektedir. Bu tarihi zir-
velerin nedenlerine bak›ld›¤›nda ilk
göze çarpan etkenler, Euro/dolar
paritesinde görülen tarihi zirveler ve
petrol fiyatlar›ndaki art›fl kadar piya-
salardaki spekülatif hareketler ol-
mufltur. 
2009 y›l›nda alt›n fiyatlar›nda, spekü-
latif hareketler yerine arz-talep den-
gesinin belirleyici olaca¤›n› düflünü-

yoruz. Orta ve uzun vadede ise dün-
ya piyasalar›ndaki geliflmeler, özel-
likle Çin (Çin'in alt›n rezervleri konu-
sunda verece¤i karar)  ve Hindis-
tan’dan gelecek olan  talep alt›n›n
trendini etkileyecektir. Dünyada ola-
s› bir enflasyonun artmas› durumun-
da alt›n fiyatlar›nda tekrar yükselifller
yaflanabilir. 
Özellikle kriz dönemlerinde ve belir-
sizli¤in artt›¤› dönemlerde yat›r›mc›lar
alt›na olan talebi daima canl›  tutmak-
tad›r. Portföy Yönetimi ile fieker Yat›-
r›m Menkul De¤erler A.fi. B Tipi Alt›n
Fonu portföy yap›s› itibariyle  bu türlü
risklerin olufltu¤u durumlarda da yat›-
r›mc›lara alternatif sunmaktad›r.  

Özellikle kriz 
dönemlerinde ve belirsizli¤in

artt›¤› dönemlerde 
yat›r›mc›lar  alt›na olan 

talebi daima canl›  tutmak-
tad›r. Portföy Yönetimi ile 

fieker Yat›r›m Menkul 
De¤erler A.fi. B Tipi 

Alt›n Fonu portföy yap›s› 
itibariyle  bu türlü risklerin
olufltu¤u durumlarda da 
yat›r›mc›lara alternatif 

sunmaktad›r.  

“
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fiEKER YATIRIM MENKUL DE⁄ERLER A.fi. B T‹P‹ ALTIN FONU
Fonun Ad›: fieker Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi. B Tipi Alt›n Fonu
Fonun Tipi: B Tipi
Fonun Türü: Alt›n Fon
Kurucu: fieker Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.
Yönetici: fieker Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi.
Sermayesi: 50.000.000.-TL
Toplam Pay Say›s›: 5.000.000.000.-Adet
Kurulufl Tarihi: 05.11.2008
Halka Arz Tarihi: 07.04.2009
Bafllang›ç Fiyat›: 0.010000
Tedavüldeki Pay Say›s›
31.05.2009 itibariyle: 112.716.698
Fon Toplam De¤eri
31.05.2009 itibariyle: 1.182.080 TL
Birim Pay Fiyat› 
(31.05.2009):       0.010487.-TL

Bülent Ülke  
fieker Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi. 

Portföy Yönetim Müdürü 



ARAfiTIRMA

Kriz ve Dünyada
Emeklilik Piyasalar›
Finansal piyasalarda yaflamakta oldu¤umuz süreç emeklilik birikim projek-
siyonlar›nda ciddi bir gerilemeye sebep olmufltur. Bu sorun, birçok ülkede
ortalama yaflam süresinin artmas›na ba¤l› olarak katlanarak büyümekte ve
emeklilik planlamas›n›n gözden geçirilmesini gerektirmektedir.

SEKTÖR GEL‹fi‹M‹ VE KR‹Z‹N 
GET‹RD‹KLER‹
Geçen y›l emeklilik trendleri üzerine ya-
p›lan bir araflt›rmaya göre, dünyada
çal›flan nüfusun %20’sinden fazlas›
borçlar›n› ödemek amac› ile birikimleri-
ni sonuna kadar kullan›rken %13’ü biri-
kim yapmay› tamamen b›rakm›fl du-
rumdad›r. Yap›lan çal›flma ‹ngiltere,
Çin, Hindistan ve ABD’de küresel kriz
dolay›s›yla bozulan yaflam standartlar›-
n›n sürdürülebilmesi amac› ile birikim-
lerin geri plana at›ld›¤›n› göstermekte.
Ekonomik daralma, insanlar›n günlük
yaflamlar›n› sürdürme konusundaki en-

diflelerinin gelecek kayg›s›na göre da-
ha kuvvetli olmas› anlam›na geliyor.
Büyük bir bankan›n yapt›¤› bir araflt›r-
maya göre, her 10 kifliden dokuzu
emeklili¤e kendisini haz›r hissetmez-
ken, bu kiflilerin dörtte üçü çal›flmay› b›-
rakt›klar› zaman elde edecekleri gelir
konusunda bir fikre sahip de¤iller. Fi-
nansal piyasalarda yaflamakta oldu¤u-
muz süreç emeklilik birikim projeksi-
yonlar›nda ciddi bir gerilemeye sebep
olmufltur. Bu sorun, birçok ülkede orta-
lama yaflam süresinin artmas›na ba¤l›
olarak katlanarak artmakta ve emeklilik
planlamas›n›n gözden geçirilmesini

gerektirmektedir.
Küresel krizin emeklilik piyasalar›na et-
kisi, ülkeler baz›nda ve bu ülkelerdeki
yat›r›m anlay›fl›na göre de farkl›l›klar
göstermektedir.
ABD’de, özel emeklilik yat›r›m fonlar›n-
da, finansal piyasalara ba¤l› olarak cid-
di kay›plar yaflanm›st›r. Ancak yine de
emeklilik yat›r›m fonlar›n›n de¤erleri,
hisse senedi piyasalar› ›ie k›yasland›-
¤›nda daha az de¤er kaybetmifltir. Ça-
l›flanlar›n ise az bir k›sm› birikim hesap-
lar›n› kapatm›fllard›r. 2008 y›l›nda
ABD’deki birikim hesaplar›nda yer alan
ortalama bir hesap bakiyesindeki ka-
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y›p %14 seviyesinde iken borsada ya-
flanan kay›p %30’un üzerinde gerçek-
leflmifltir. Tasarruf mevduatlar›nda ise
neredeyse düflüfl görülmemifltir (%8
seviyesinden %7.8 seviyesine). Çal›-
flanlar›n sadece %4’ü emeklilik planla-
r›na kat›l›mlar›n› iptal etmifllerdir.
ABD’deki çal›flanlar›n kabaca %50’si
devlet-d›fl› bir emeklilik plan› kapsa-
m›nda yer al›rken bu planlar›n neredey-
se yar›s› birikim hesaplar›ndan olufl-
maktad›r (di¤er yar›s› ise halen belirlen-
mifl fayda planlar›ndan oluflmakta
olup, bu oran giderek azalmaktad›r.)
Kay›plar›n yafland›¤› baflka bir ülke
olan fiili’de ise, 2008 y›l›nda özel emek-
lilik fonlar›nda yaflanan  %22,5 oran›n-
da, toplam 74,31 milyar USD’a yak›n
de¤er kayb›, 2007 y›l› ile karfl›laflt›r›ld›-
¤›nda 21,56 milyar daha az gerçeklefl-
mifltir. Tafl›d›klar› vade ve risk seviyesi-
ne göre çeflitlendirilen befl emeklilik fo-
nunun hepsi negatif getiri sa¤lad›ysa
da, asl›nda bu zararlar farkl›l›k göster-
mektedir. Örne¤in aktiflerinin %80’i his-
se senetlerine ba¤l› yüksek riskli A fo-
nu, Ocak-Aral›k 2008 aral›¤›nda de¤e-
rinin %40’›n› kaybederken, çok popüler
olan C fonunda yaflanan de¤er kayb›

ise %19 olmufltur. En muhafazakar se-
çenek olan sabit getirili menkul k›ymet
odakl› olan fon yaln›zca %0.93 oran›n-
da de¤er kaybetmifltir. Denetleyici ku-
rumun aktard›¤› verilere göre fonlarda,
Aral›k ay›nda özellikle Asya bölgesi
baflta olmak üzere yabanc› hisse se-
netlerinde yaflanan pozitif performan-
sa ba¤l› olarak bir miktar toparlanma
görülmüfltür. Halen bu bölgedeki fon
varl›klar›n›n %28.5 oran›ndaki k›sm›
yurtd›fl›nda, a¤›l›kl› olarak yat›r›m fonla-
r›nda de¤erlendirilmektedir. Uzmanla-
ra göre,emeklilik yat›r›m fonu endüstrisi
piyasalarda yaflanan dalgalanmalara
al›fl›k oldu¤u için geçmiflte görüldü¤ü
gibi keskin de¤er kay›plar› telafi edile-
cektir. 
Orta ve Do¤u Avrupa’daki portföy yö-
netim endüstrisi de 2008 y›l›nda çok
büyük kay›plar yaflad›. Özellikle yerel
piyasalara yo¤unlaflm›fl hisse odakl›
fonlar en büyük darbeyi ald›lar. Orta ve
Do¤u Avrupa borsalar› 2008 Ekim orta-
s› itibari ile y›lbafl›na göre %60 de¤er
kayb› yaflam›flt›r. Kay›plar ayr›ca Balt›k
bölgesindeki emeklilik yat›r›m fonlar›n›
da etkilemifltir. 2008 y›l›nda yaflanan
kay›plar %100 sabit getirili muhafaza-
kar yat›r›m fonlar›nda %7, portföyünde
%25 hisse bulunduran fonlarda %18
ve portföyünde %25’in üzerinde hisse
bulunduran fonlar için de %28 seviye-
lerine ulaflm›flt›r. 
Türkiye’de ise muhafazakar yat›r›m an-
lay›fl› sayesinde emeklilik fonlar›, finan-
sal krizden daha az zarar gördüler.
Varl›klar›n›n %10’dan daha az bir k›sm›
ile hisse senetlerine yat›r›m yapan Türk
emeklilik yat›r›m fonlar›n›n risk limitleri
ABD’den (%60) veya fiili’nin yüsek-
riskli fonlar›ndan (%80) çok daha dü-
flük seviyede yer almaktad›r. Ayr›ca,
Türkiye’de yer alan her 10 fondan 9’u,
sadece sabit getirili yat›r›m enstrüman-
lar›na yat›r›m yapmaktad›r. Türk fonlar›-
n›n sadece küçük bir k›sm› (%8) hisse
senetlerine yat›r›m yapmaktad›r. 2008
y›l›nda emeklilik yat›r›m fonlar›n›n top-
lam de¤eri 6.4 milyar TL’ye ( yaklafl›k
3.88 milyar USD ) ç›karken kat›l›mc› sa-
y›s› da 1.75 milyona yükselmifltir.

PLAN TÜRLER‹NE GÖRE YAfiANAN-
LAR VE ÇIKARILACAK DERSLER:
Global finansal kriz s›ras›nda fona da-
yal› emeklilik sistemlerinde genel bir
güven kayb› yaflanm›flt›r. Örne¤in, Hol-
landal› emeklilik yat›r›m fonlar›n›n yap-
t›klar› araflt›rmaya göre, nüfusun sade-
ce %44’ü emeklilik yat›r›m fonlar›na gü-
ven duyarken bu oran sadece 3 y›l ön-
ce %64 seviyesinde idi. Finansal kriz
sonucunda emeklilik yat›r›m fonlar›n›n
defter de¤erlerinde yaflanan düflüfller,
bu fonlarda yer alan yat›r›mc›larda, da-
ha uzun y›llar birikimlerini kullanmaya-
cak olsalar bile kaç›n›lmaz olarak psi-
kolojik etki yaratm›flt›r. E¤er kaybedilen
güven geri kazan›lmak isteniyorsa kriz-
den al›nacak dersler oldukça önemli-
dir. Emeklilik sistemlerine yönelik nihai
tabloyu görmek ve de¤erlendirmek
için halen erken olabilir. Ancak elde
bulunan veriler, tespit edilen baz› konu-
lar›n önemini ve ç›kar›lmas› gereken
dersleri anlamak için yeterli olacakt›r.
Bu dersler ve al›nabilecek önlemler,
May›s ay›nda Bratislava’da bir konfe-
ransta üç ana emeklilik modelinde ele
al›nm›flt›r:

Da¤›t›m modeli (PAYG)
Kamu finansman›na ba¤l› olmas›, bu
devlet planlar›n›n ekonomik krizlerden
etkilenmemesini gerektirmez. Daha az
say›da çal›flan›n katk› pay› ödemesi, ül-
ke borcunun artmas› ve azalan ya da

Türkiye’de muhafazakar
yat›r›m anlay›fl› sayesinde
emeklilik fonlar›, finansal

krizden daha az zarar
gördüler. Varl›klar›n›n

%10’dan daha az bir k›sm›
ile hisse senetlerine yat›r›m

yapan Türk emeklilik yat›r›m
fonlar›n›n risk limitleri
ABD’den (%60) veya

fiili’nin yüsek-riskli
fonlar›ndan (%80) çok
daha düflük seviyede yer

almaktad›r. 

“

”

Mehmet Ali Ersar›
AK Portföy Yönetimi A.fi. / Genel Müdür Yard›mc›s›
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ARAfiTIRMA

negatif büyüme uzun vadede ödeme
planlar›n›n sürdürülebilirli¤ini etkile-
mektedir.
Emeklilik sistemleri demografik de¤i-
flimler dolay›s›yla zaten uzun vadeli bir
bask›ya maruz kalmaktayd›lar. fiu an-
da 65 yafl›n›n üzerinde her bir kifli için
çal›flan 4 kifli mevcut iken bu say›n›n
2050 y›l›nda 2 olaca¤› tahmin edilmek-
tedir. Tabii ki önemli olan sadece oran-
sal veriler de¤il, çal›flma yafl aral›¤›nda
olan kiflilerin kaç›n›n gerçekten çal›flt›-
¤›d›r. Belki de yafllanan toplumlar›n bu
sorununu çözmenin en ac›s›z ve kolay
yolu, daha çok insan›n emekli olana
kadar daha fazla ve daha uzun süre
çal›flmas›n› sa¤lamakt›r. 
Dolay›s›yla önemli olan nokta, geçmifl-
te yap›lan hatalar›n tekrarlanmamas› ve
ekonomik darbo¤azda iflsizlik ile bafle-
debilmek için erken emeklilik seçene-

¤inin kullan›lmamas›d›r. 2001 y›l›ndaki
%37 seviyelerinden 2007 y›l›nda
%45’e yükselen, yafl› ortalaman›n üze-
rinde olan çal›flan nüfus için pozitif bir
süreç haz›rlanmal› ve sürdürülmelidir. 

Belirlenmifl fayda modeli
(Funded defined benefit)
ABD’de yer alan Uluslararas› Çal›flan
Emeklilik Planlar› Vakf›’n›n (International
Foundation of Employee Benefit Plans)
yapt›¤› bir ankete göre, belirlenmifl fay-
da modelinde yer alan emeklilik he-
saplar›ndaki tahakkuklar son 12 ayl›k
dönemde finansal krize ba¤l› olarak
%11.3 oran›nda kesilmifltir. Plan spon-
sorlar›n›n %15.7’lik bir baflka bölümü,
aktif çal›flanlar›n›n tamam› veya bir k›s-
m› için karfl›lad›klar› emeklilik plan öde-
melerine baflka faktörlere ba¤l› olarak
ara verdiklerini bildirmifltir. Plan spon-

sorlar›n›n %8.2’lik bir k›sm› ödemelere
ara vermek yerine finansal krize ba¤l›
olarak son 12 ayda emeklilik planlar›na
yeni kat›l›mc› al›m›n› durduklar›n› belir-
tirken, %12.6’l›k bir k›s›m da emeklilik
planlar›n›n yeni kat›l›mc›lara kapat›lma-
s›n› di¤er faktörlere ba¤lam›flt›r. 
Yat›r›m ile de¤erlendirilen emeklilik
planlar› (funded pension schemes), fi-
nansal krizden farkedilir flekilde darbe
ald›. Sponsorlar›n riski üstlendi¤i Belir-
lenmifl Fayda Modeli fonlar›,  prensipte
üyelerini (kat›l›mc›lar›n›) finansal piya-
salardaki dalgalanmalardan korurlar.
Ancak, yükümlülükleri karfl›layan yat›-
r›mlar›n piyasa de¤erlerinde yaflanan
büyük düflüfllerde fon bilançosunu
dengelemek ve bu planlar›n uzun va-
deli sürdürülebilirliklerini korumak ama-
c› ile yap›lacak olan ayarlamalar sade-
ce sponsorlar taraf›ndan yüklenilemez.
Bu sebeple birçok ülke fon bilançolar›-
n› katk› paylar›na, al›nmas› planlanan
maafllara ve/veya hakedifl yafllar›na
yap›lacak düzenlemeler arac›l›¤› ile
dengelemek için müflterek müzakere-
ler veya h›zl› düzenlemeler yap›lmas›na
izin veren flok emici mekanizmalar›
emeklilik planlar›n›n dizaynlar›nda kul-
lanm›flt›r. 

Belirlenmifl katk› modeli
(Funded defined contribution)
Yine Amerika’da yap›lan bir araflt›rma-
ya göre, 849 adet belirlenmifl katk› mo-
deli plan sponsorundan 49 adedi
(%5.8)  flirket katk›lar›n› ya azaltm›fl ya
da önümüzdeki 12 ay içinde azaltmay›
planlamakta iken 54 adet (%6.4) flirket,
flirket katk›s›n› ya ask›ya alm›fl ya da
önümüzdeki 12 ay içerisinde ask›ya al-
may› planlamaktad›r. 32 adet (%3.8)
flirket ise hem katk› paylar›n› azaltm›fl
hem de ask›ya alm›fl veya önümüzde-
ki 12 ay içerisinde bu iki aksiyonu ger-
çeklefltirmeyi planlamaktad›r. 
May›s 2009’da, yat›r›mc›lara sunulan
yat›r›m ürünlerinde de¤ifliklik yapt›klar›-
n› belirten belirlenmifl katk› modeli
sponsorlar›n›n oran› %13.3 olarak ger-
çekleflirken bu oran Ekim 2008’de ya-
p›lan bir araflt›rma sonucunda elde
edilen  %6.7’lik de¤ifliklik yapma oran›-
n›n iki kat›d›r. Sponsorlar›n %13.3’lük

* Britanya’daki nüfusun yafllara göre art›fl›
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bir k›sm›n›n sunulan yat›r›m ürünlerinde
de¤ifliklik yapma sebeplerinden baz›-
lar› afla¤›da listelenmifltir;
May›s 2009’da plan sponsorlar›n›n
%62’sinde sabit de¤erli bir fon bulunu-
yordu. Yap›lan araflt›rma, May›s
2009’da Ekim 2008’e k›yasla daha faz-
la kat›l›mc›n›n sabit de¤erli fonlara geç-
ti¤ini gösterdi. Ekim 2008’de gerçekle-
flen %7.7 oran›ndaki plan transfer ora-
n›na z›t flekilde May›s 2009’da %15.4
oran›nda plan transferi gerçekleflti. Ma-
y›s 2009’da %41.6 olan sabit de¤erli
fona transfer oran› Ekim 2008’de %23
olarak gerçekleflmiflti. 
Finansal krizin sonucu olarak son 6 ay-
da plan sponsorlar›n›n %44.1’i kat›l›m-
c›lar›n birikmifl kat›l›m oran›nda azalma,
%39.8’i belirlenmifl plana kat›l›mc›lar›n
yapt›klar› kat›l›mlardan vazgeçenlerin
oran›nda art›fl, %42.2’si hesaplar›nda
çekim yapanlar›n oran›nda art›fl,
%40.1’i borç/kredi alan kat›l›mc›lar›n
oran›nda art›fl ve %53.3’ü emeklilikleri-
ni erteleyen çal›flanlar›n oran›nda art›fl
oldu¤unu bildirdi. Plan sponsorlar›n›n
sadece %10.9’u kat›l›mc›lar›n birikimle-
rinde art›fl oldu¤unu belirtirken, %10’u
erken emekli olan çal›flan say›s›nda ar-
t›fl oldu¤unu belirtti. 
fiu anda emekli olan kifliler için ek bir
önem teflkil etmemesine ra¤men, ge-
nel olarak belirlenmifl katk› modelleri

her geçen gün önem kazanmaktad›r.
Buna göre Slovak emekli nüfüsu 2046
y›l›nda bütün emeklilik planlar›n›n üçte
ikisinden biraz fazla bir bölümünü ya-
sal belirlenmifl katk› modelinden ala-
caklar. Zorunlu fon planlar›n› yürürlü¤e
koyan AB üyesi ülkelerden sadece Le-
tonya ve Polonya emeklilik planlamala-
r›nda belirlenmifl katk› modeline daha
büyük bir rol veriyor. Bu sistemlerden
gelecekte temin edilecek olan emeklilik
ödeneklerinin büyüklü¤ü göz önüne
al›n›rsa, emeklili¤e yaklaflan kifliler için
belirlenmifl katk› modelinde tan›ml› ris-
kin hafifletilmesi gibi krizden ç›kar›lacak
derslerin bu konuyla ne kadar yak›n-
dan ilgili oldu¤u görülebilir. Riski üst-
lenme kapasitesi yan›nda as›l sorulma-
s› gereken soru, yüksek volatiliteye kar-
fl› koruma sa¤layacak önlemleri zorun-
lu sistemlerin öngörüp göremeyece¤i-
dir. Bir tipik çözüm, anaparan›n ve az
bir miktar geri dönüflün garantilenmesi
olabilir. Bir di¤eri emeklilik yafl›na yak-
laflt›kça kiflilerin ald›klar› yat›r›m riskleri-
nin azalt›lmas› olabilir. Bütün zorunlu
emeklilik planlar› bu tarz opsiyonlar› flu
anda içermemektedir. Al›nan risk ve
potansiyel getiri düzeylerine sahip yat›-
r›m stratejileri aras›nda seçim yapmak,
bilginin do¤rulu¤u ile ilgili sorular do-
¤urmaktad›r. Konu emeklilik fonu ve
yat›r›m stratejisi seçimine gelince, elde-

ki veriler birçok kiflinin kazanç seviyele-
ri ve çal›flma sürelerine uygun olmayan
daha riskli seçimler yapt›klar›n› gösteri-
yor. Bu seçimler, kiflilerin seçim yapt›k-
lar› s›rada edindikleri bilgilere dayan›-
yor. Geçmiflte al›nan getiriler ve bek-
lentiler de ayr›ca önemli bir rol oyna-
m›flt›r. Ancak, bu kiflilere hiç kimsenin
ani bir düflüflün olabilece¤inden bah-
setmemesinin etkisi de inkar edilemez.
Sonuç olarak, tarafs›z bilgiye sahip ol-
mak çok önemlidir ve bu sadece belir-
lenmifl katk› modellerinde geçerli olan
bir konu de¤ildir. Modelleri de¤erlendi-
rirken tasarlanma amaçlar›n›n daha
yafll› bir nüfusa geçifl s›ras›nda bu ge-
çiflin sorunsuz olmas›n› sa¤lamak ol-
du¤u unutulmamal›d›r. Emeklilere pay-
as-you-go modelleri ile yap›lan mevcut
emeklilik ödemeleri devam ederken
fonlanan modellere yap›lan katk› öde-
meleri, flu anda daha fazla gider ancak
gelecekte kamu finansman› için daha
az masraf anlam›na gelmektedir. Bu
flekilde demografik de¤iflimlerin mali-
yetlerinin bir k›sm› öne çekilerek uzun
vadeli etkileri azalt›labilir. Özel fonlanan
modellerin zorunlu oldu¤u birçok ülke-
de otoriteler mali yükün çok yüksek ol-
du¤unu ve fonlanan k›sma yap›lan kat-
k› paylar›n›n azalt›lmas› gerektini dü-
flünmektedirler. Benzer flekilde rezerv
fonlara sahip olan ülkelerde birikimler
durdurulmufl ve fonlar k›sm› ç›k›fllar ile
azalm›flt›r. 
Fon yöneticilerinin de ç›karmas› gere-
ken dersler oldu¤u tart›fl›lamaz. Senar-
yo analizlerinin ve stres testlerinin bü-
tün portföy de¤erlendirmeleri ve gelir
varsay›mlar›na entegre edilmesi kaç›-
n›lmaz görünmektedir. Fon yöneticileri
bu konularda mevcut durumu gelifltir-
mek için mutlaka zaman ve kaynak
ay›rmal›d›rlar. Sistematik riskler sürekli
sorgulanmal› ve tespiti için yat›r›m uz-
manlar›, sektör temsilcileri ve dan›fl-
manlarla sürekli temasta olunmal›d›r.
Prim ve ödül mekanizmalar›, bu fonla-
r›n uzun vadeli stratejilerini destekleye-
cek flekilde gözden geçirilmelidir.
Emeklilik planlar›nda k›sa vadeli yarat›-
lan “alfa” yerine uzun vadeli getirilerine
daha fazla para ve kaynak ay›r›lmal›d›r.

Finansal Krize Di¤er Faktörler

Ba¤l› Faktörler

‹kramiye varsay›mlar›n›n/ %37.3 %29.4

emeklilik plan dizaynlar›n›n gözden geçirilmesi

Yat›r›m Politikas›n›n güncellenmesi 22.3 28.7

Yat›r›m yöneticilerinin de¤ifltirilmesi 13.3 26.3

Yat›r›m dan›flmanlar›n›n de¤ifltirilmesi 7.7 15.1

Varl›klar›n yükümlülüklere eflitlenmesi 6.7 12.0

Varl›k da¤›l›m politikas›n›n tekrar de¤erlendirilmesi 65.7 23.3

Sabit getirili menkul k›ymet oran›n›n artt›r›lmas› 36.6 16.0

ABD hisse senedi varl›klar›n›n azalt›lmas› 16.6 10.8

Gayrimenkul varl›klar›n›n azalt›lmas› 11.0 10.20

Finansal Krize Di¤er Faktörler

Ba¤l› Faktörler

Tüm fonlar›n gözden geçirilmesi %28.7 %47.4

Düflük riskli seçeneklerin artt›r›lmas› 20.9 17.5

Çeflitlendirmenin artt›r›lmas› 18.3 29.5

Seçenek say›s›n›n artt›r›lmas› 13.8 21.3

Seçenek say›s›n›n azalt›lmas› 4.9 11.6

Hedef vadeli/Süreli fonlar›n eklenmesi 16.0 34.3

Likit fonlar›n eklenmesi 16.0 25.4

Enflasyon korumal› fonlar›n eklenmesi 11.2 16.0

Ömür boyu getiri garantili ürünlerin eklenmesi 6.3 14.9



36 kurumsal yat›r›mc› temmuz-eylül 2009

PORTFÖY YÖNET‹M‹

Türkiye Ashmore’un yat›r›m
radar›nda önemli bir ülke

Sermaye piyasam›za artan
yabanc› yat›r›mc› say›s›n›n
sonucu olarak Türkiye’ye
yabanc› portföy yönetimi
flirketlerinin ilgisi artt›.
Ashmore Portföy Yönetimi A.fi.
Genel Müdürü Johan Hattingh
TKYD’nin sorular›n› yan›tlad›.

Ashmore Porföy Yönetimi’ni bize 
k›saca tan›t›r m›s›n›z? Kurumun global an-
lamda yeri ve sahip oldu¤u vizyonu nedir?
Ashmore Portföy Yönetimi, y›llar›n üstün per-
formans tecrübesine sahip dünyan›n önde
gelen geliflmekte olan piyasa yat›r›m yönetici-
lerinden Ashmore Group plc’nin (“Ashmore”),
Türkiye’deki uzman portföy yönetimi flirketidir.
Londra merkezli fon yönetimi ifli 1992’de flu
andaki ekiple Australia and New Zealand
Banking Group Ltd’in bir parças› olarak,
Emerging Markets Liquid Investment Portfolio
isimli ilk fonun kurulmas›yla bafllad›. 1999 y›l›n-
da Ashmore, en büyük hissedarl›¤› çal›flanla-
r›na ait olmak üzere ba¤›ms›z hale geldi. Ash-
more, havuz fonlar›, ayr›lm›fl fon hesaplar› ve
yap›land›r›lm›fl ürünlerden oluflan, 31 Mart
2009 itibariyle 23.5 Milyar Amerikan Dolar› de-
¤eri bulunan varl›klar› yönetmektedir.
Ashmore Group plc Londra Borsas›’nda kay›t-
l›d›r. Buna ek olarak Ashmore’un New York ve
Singapur’da iki ofisi bulunmaktad›r. Ashmo-
re’un ana operasyonu Londra merkezlidir;
New York ve Singapur ofisleri sadece pazar-
lama ve müflteri hizmet ofisleri olarak faaliyet
göstermektedir. Ashmore’un varolan varl›k çe-
flitlerini art›rma ve büyüyen sermaye havuzla-
r›n›n ve uzman yönetime olan talebin yo¤un ol-
du¤u geliflmekte olan piyasalarda yerel port-
föy yönetimi flirketleri kurma vizyonuna uygun
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olarak, Türkiye’de portföy yönetimi iflini
ve ayr›ca Brezilya ve Hindistan’da
portföy yönetimi ba¤l› ortakl›klar›n› kur-
mufltur.
Türkiye’de de yans›t›lan bir felsefe ve
süreç olarak, Ashmore’un Londra mer-
kezli 30 kiflilik yat›r›m ekibi makro bir
yukar›dan-afla¤›, likidite-odakl› ve de-
¤er-güdümlü strateji ile çal›flarak, top-
lam getiri hedeflemektedir. fiirket, üs-
tün bilgi ve analiz ile portföy likiditesi ve
siyasi dinamiklere odaklanan aktif yö-
netimin, döngüde daha düflük riskli ve
ortalaman›n üzerinde getirilere ulaflt›ra-
ca¤›na inanmaktad›r. Ashmore befl
ana geliflmekte olan piyasa yat›r›m te-
mas›nda uzmanlaflm›flt›r: d›fl borçlar,
yerel para birimi borçlar› ve yerel para
birimleri, özel durumlar (sorunlu borç-
lar› flirketlefltirme ve giriflim sermaye-
si), kurumsal yüksek getiri ve halka
aç›k hisse senedi.

Kimler ile çal›fl›yorsunuz, portföy bü-
yüklü¤ü ve bu büyüklü¤ün varl›k da-
¤›l›m› nedir?
Ashmore, uzun y›llard›r Türk varl›klar›-
na yat›r›m yapmaktad›r. Bunun sonucu
olarak uzun süreli iliflkilerimiz var. Yerel
merkezli bir portföy yönetim flirketi kur-
mak beraberinde yeni engeller yarat-
maktad›r ki bu engellerin çözümleri
söz konusu ülkeye hast›r. Her iki tarafa
da karfl›l›kl› yarar› olacak kifli ve kurum-
larla çal›flaca¤›z. Örne¤in, yat›r›m fon-

lar› kurmak üzere ‹fl Yat›r›m ile birlikte
çal›fl›yoruz. Her portföy yöneticisinin
yapt›¤› gibi, yönetim alt›ndaki varl›klar›-
m›z› büyütmekte bize yard›mc› olacak
güçlü da¤›t›m yeterlili¤ine sahip ku-
rumlar ar›yoruz. Karfl›l›¤›nda onlara
Ashmore’un fon yönetim tecrübesinin
yararlar›n› sunuyoruz.
Portföyümüzün büyüklü¤ü, tahvil ve
hisse senedi yat›r›m› olarak, 31 May›s
2009 itibariyle 50 Milyon TL düzeyin-
dedir.  

Yabanc› bir kurum gözüyle Türkiye
ile ilgili düflünceleriniz nedir?
Ashmore Türkiye’nin yat›r›mc›lara sun-
du¤u f›rsatlar anlam›nda önemli bir ge-
liflmekte olan piyasa oldu¤una inan-
maktad›r. Bu yüzden ana flirketimizin
karar› Londra d›fl›nda yerel bir portföy
yönetimi varl›¤› oluflturmak için ilk ülke
olarak Türkiye’nin seçilmesi oldu. 2002
y›l›ndan beri meydana gelen de¤iflik-
likler beraberinde finansal istikrar getir-
di.  Türkiye’nin kredi krizinin yaratt›¤›
türbülansta önünü görmeyi baflarabil-
mesinin önemli ölçüde nedeni de bu
de¤iflikliklerdir. Yat›r›mc›lar, istikrar su-
narken kabul edilebilir getiri elde edile-
bilen ülkelere yat›r›mla ilgilenmektedir.
Sadece co¤rafi yeri ve enerji sektörüy-
le ilgili yat›r›mc›lara sundu¤u f›rsatlar
de¤il, Türkiye’nin lehinde daha birçok
olumlu faktör bulunuyor.  Bunlardan en

önemlisi, yat›r›mc›lar›n gelecekte ilgile-
rini çekebilmek aç›s›ndan ekonomi yö-
netimi kritik önem tafl›yor. 

Türkiye’de bir portföy yönetimi flirke-
ti kurarak neleri amaçl›yorsunuz?
‹fl modelimiz yüksek tasarruf oranlar›
ve büyüyen yerli sermaye havuzlar›
olan geliflen ülkelerde yerel portföy yö-
netimi operasyonlar› kurmakt›r. Yerel
emeklilik sistemlerinin geliflmesiyle bir-
likte bu büyüme, bu portföylerin flimdi
ve gelecekte büyütülmesi için yerel
merkezli uzman portföy yöneticilerine
ihtiyaç yaratmaktad›r. Geçmiflteki do¤-
rudan yabanc› yat›r›m rakamlar› ya-
banc› yat›r›mc›lar›n Türk piyasas›na
olan güvenini göstermektedir ve biz,
Ashmore Grubu olarak bu ihtiyaçlara
cevap verecek ürünler sunmaktay›z.
Türkiye, y›llard›r ve halen Ashmore’un
yat›r›m radar›nda önemli bir ülkedir.

Kurumunuzu, yerel portföy yönetimi
flirketlerinden ay›ran unsurlar neler
olacakt›r?
Ashmore Portföy Yönetimi, herhangi
bir finansal kuruma ba¤l› olmayan, Tür-
kiye’deki ilk ba¤›ms›z yabanc› portföy
yönetim flirketidir. Müflterilerine yat›r›m-
lar›nda yüksek toplam getiri sa¤lamay›
hedefleyen aktif portföy yönetimi mo-
delimize güveniyoruz. Yabanc› kurum-
sal yat›r›mc›lar›n Türkiye gibi ülkelerde
para yöneten portföy yöneticilerinden
olan beklentileri konusunda da önemli
bir anlay›fl, bilgi ve tecrübe getiriyoruz.

Önümüzdeki üç y›l› düflündü¤ünüz-
de Türkiye’de ulaflmak istedi¤iniz
hedefleriniz nelerdir?
‹lk ve öncelikle amac›m›z içeriye yat›r›-
m›m›z›n miktar›n› art›rmam›z› sa¤laya-
cak kurumlar ve yüksek özvarl›kl› bi-
reylerle yak›n çal›flma iliflkisi kurarak
yerel iflimizin büyüklü¤ünü art›rmak.
Ayn› zamanda Türk off-shore fonlar›n›n
büyüklü¤ünü art›rmaya gayret edece-
¤iz. Bunlara ek olarak, Türk yat›r›mc›la-
ra aç›k yat›r›m f›rsatlar› yelpazesini art›r-
maya çal›flaca¤›z, ancak önceli¤imiz
yat›r›mc›lar›m›za sa¤lam getiriler sun-
makt›r.

Ashmore Türkiye’nin 
yat›r›mc›lara sundu¤u 

f›rsatlar anlam›nda önemli
bir geliflmekte olan piyasa 
oldu¤una inanmaktad›r. 

Bu yüzden ana flirketimizin
karar› Londra d›fl›nda yerel
bir portföy yönetimi varl›¤›
oluflturmak için ilk ülke 

olarak Türkiye’nin 
seçilmesi oldu.

“

”
Johan Hattingh

Ashmore Portföy Yönetimi A.fi. / Genel Müdürü



ucuz ve bol sermaye bulma olanakla-
r›na kavuflmas›n› sa¤lam›flt›r. Ancak
böyle bir düzen, ayn› zamanda kriz
üreten mekanizmalar›n da küresel bo-
yuta tafl›nmas›na neden olmaktad›r.
Günümüz krizi, ço¤u kez 1929’da
bafllayan dünya ekonomik kriziyle
karfl›laflt›r›lmaktad›r. Bütün dünyay› et-
kilemesi d›fl›nda her iki kriz aras›nda
paralellik kurmak çok do¤ru olmasa
gerektir. Dünya, 1930’lar koflullar›n-
dan çok büyük farkl›l›klar göstermek-
tedir. Bir ülkede ortaya ç›kan ekono-
mik rahats›zl›klar, bugün, o günlerden

1
980’lerin bafl›ndan beri dün-
ya birbirini tamamlayan iki
olguyu beraberce yaflamak-
tad›r. Bunlardan biri finansal
serbestleflme, di¤eri de kü-

reselleflmedir. Bu ikisinin birlikte çal›fl-
mas›yla sermaye hareketleri, dünya
çap›nda hem hacim hem de h›z ola-
rak devasa bir biçimde artm›flt›r. Kü-
resel çapta sermaye hareketlerinin
önündeki engellerin kald›r›lmas›, ser-
mayenin daha fazla kazanç güdüsüy-
le rahatl›kla uluslararas› hareketlerine
yol açm›fl ve geliflmekte olan ülkelerin
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AKADEM‹K

Kriz dönemlerinde
gelece¤in belirsizli¤i 
ve yeni finansman 

çok daha fazla ve h›zl› bir biçimde
dünyaya yay›lmaktad›r. Bir di¤er de-
yiflle, ülkeler aras› karfl›l›kl› ba¤›ml›l›k,
dün oldu¤undan çok daha fazla ve
yo¤undur. Di¤er yandan bugünün
dünyas›, dünün dünyas›ndan çok da-
ha fazla “finansald›r”. Krizler, eskiden
reel gerekçelerle ortaya ç›karken art›k,
finansal dünyadan reel dünyaya s›ç-
rayarak yay›lma e¤ilimi göstermekte-
dir. Ayr›ca, günümüz dünyas›, eskiyle
k›yaslanamayacak çapta, tür ve mik-
tar olarak, sermaye ve para piyasas›
yat›r›m araçlar›yla karfl› karfl›yad›r. 
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Yat›r›m araçlar›ndaki bu çeflitlilik,
1970’lerin hemen bafl›nda sabit kur-
lardan esnek kurlara geçiflle bafllayan
sürecin sonucudur. O dönemlerde,
dünyan›n daha önce hiçbir dönemde
yaflamad›¤› yeni bir risk tipi ortaya ç›k-
m›flt›r: Kur riski. Sadece ülke paralar›-
n›n birbirilerine göre de¤erlerinde or-
taya ç›kan, ço¤u “reel” nedenlerden
bile kaynaklanmayan de¤iflmeler yeni
bir risk yönetim stratejisini zorunlu k›l-
m›flt›r. Kur tahmin modellerinin geliflti-
rilmesini zorunlu k›lan bu olgular, fi-
nansal serbestleflmeyle birlikte, kurla-
r›n sadece mal ithalat ve ihrac› aras›n-
daki farktan etkilenmedi¤i bir dünya-
da daha da karmafl›klaflmaktad›r.
Ödemeler dengesinin sermaye hesa-
b› alt dengesi, neredeyse bütün ülke-
ler için mal ticaretinden çok daha etki-
li bir biçimde kurlar› belirlemektedir. 
Finansal serbestleflme ve kur dalga-
lanmalar›, finansal yat›r›m stratejilerini
birlikte belirlerken ortaya yeni finansal
yat›r›m araçlar›n›n da ç›kmas› ve yay-
g›nlaflmas›na neden olmufltur. Vadeli
araçlar ve/ya da türev araçlar da de-
nilen bu yeni finansal enstrümanlar
bafllang›çta “kur riskinden korunmak”
amac›yla ortaya ç›karken, art›k önce-
den kestirilemeyen birçok riskin oda-

¤›n› oluflturmaktad›r. Bu riskler aras›n-
da, sermayenin uluslararas› dolafl›m›-
na ba¤l› olarak yo¤unlaflan “ülke riski”
gibi kavramlar dikkat çekici olabilir. 
‹fllevsel olarak bunlar gerçekleflirken,
kurumsal olarak piyasalar›n “deregü-
le” ve “regüle” uçlar›nda dolaflt›r›lmas›
da baflka sorunlar›n gündeme tafl›n-
mas›na neden olmufltur ve olmakta-
d›r. Düzenlenmemifl, serbestlik koflul-
lar›, önceleri daha ideal finansal piya-
salar oluflturabilir diye düflünülürken
sermayenin bu serbestli¤i zaman za-
man s›n›rs›zca kullanmas›, rekabet ku-
rallar›n› görmezden gelmesi, büyük
sermayenin küçük sermaye üzerinde
olumsuz etkileri, piyasa ve kurumlar›n
düzenlenmesini gerektirmifltir. 
1990’lar ve 2000’ler bu düzenlemele-
rin alt yap›s›n›n kurulmas›yla geçmifl-
tir. Dünyada ve ülkemizde yaflanan fi-
nansal piyasalar›n düzenlenmesi de-
neyimlerinin çok da baflar›l› olmad›¤›-
n›, 2008’de patlak veren kriz bir an-
lamda kan›tlamaktad›r. Baflta ABD ve
‹ngiltere olmak üzere, kriz sonras› dü-
zenlemelerdeki e¤ilim, daha bir “mer-
kezileflme” ve “sertleflmedir”. Daha
fazla düzenlenmifl ve daha s›k› bir dü-
zenlemeye sermayenin ne denli uya-
ca¤› ve krizin önünün al›nabilece¤i
henüz belli de¤ildir. 
Kriz döneminin puslu havas›nda as›l
güçlük yaflayan, önündeki sonsuz se-
çene¤e karfl›n yolunu bulmakta zorla-
nan bireysel ve küçük yat›r›mc›lard›r.
Bireysel ve küçük yat›r›mc›lar›n, ser-
maye piyasalar›ndan çekilmesi, tasar-
ruflar›n de¤erlendirilmesi ve yeni ta-
sarruf arz› konusunda yak›n gelecek-
te karamsar bir tablo çizmektedir. Oy-
sa, küresel ve serbest bir dünya finan-
sal düzeninin devam›, sürekli ve taze
sermaye arz›na ba¤l›d›r. Bireysel kü-
çük yat›r›mc›n›n güvenceye al›nmas›-
n›n sa¤lanmas› krizden ç›k›flta, büyük
devletlerin önemli sorumlu¤u ve s›na-
v› olacakt›r.
Di¤er yandan kurumsal yat›r›mc›lar
da, ellerindeki bütün geliflmifl ekono-
metrik ve istatiksel makro ekonomik
modellere karfl›n, bu krizde yetersiz
kalm›fllard›r. ‹leri finansal tahmin mo-

delleri, biliflim destekleri, çok genifl
kapsaml› veri ak›fl›, adeta bir “mühen-
dislik” haline gelen finansman›, kurtar-
maya flimdilik yetmiyor gibi görün-
mektedir. Bunda kriz dünyas›n›n ku-
rumsal altyap›s›n›n henüz dizayn edi-
lememifl olmas›n›n pay› da büyüktür.
Yak›n gelecekte ‹talya’da yap›lacak
olan G-20 zirvesinde yeni uluslararas›
finansal mimari konusunda al›nacak
kararlar, kurumsal yat›r›mc›lar›n gele-
ce¤i tahmin etmede gerekli doneleri
sa¤layabilir. Bu doneler ortaya ç›kma-
dan, devletlerin gelecek konusunda
tav›rlar› netleflmeden, piyasalar›n ve
finansal kurumlar›n buna karfl› nas›l bir
hareket tarz› gelifltirece¤i konusunda
yorumlar spekülatif olacakt›r. fiuras›
kesin gibidir: Kriz sonras› hem finan-
sal araçlarda hem de finansman stra-
tejilerinde köklü de¤iflikliklere gidilme-
si sürpriz olmayacakt›r. Sa¤l›kl› ve
uzun vadeli finansman stratejileri de
bu de¤iflikliklerle ancak flekillenebilir. 

Bireysel ve küçük 
yat›r›mc›lar›n, sermaye 

piyasalar›ndan çekilmesi,
tasarruflar›n de¤erlendiril-
mesi ve yeni tasarruf arz›
konusunda yak›n gelecekte
karamsar bir tablo çizmekte-

dir. Oysa, küresel ve 
serbest bir dünya finansal
düzeninin devam›, sürekli

ve taze sermaye arz›na 
ba¤l›d›r.

“

”
Prof. Dr. Eriflah Ar›can
Marmara Üniversitesi Bankac›l›k ve Sigortac›l›k Yüksek Okulu Müdürü
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SAL‹H NEFTÇ‹
ANISINA

Yak›n çal›flma arkadafl› Turan Gökçe Bali’den

Salih Neftçi an›s›na

M
ali piyasalar ve mali
mühendislik alanlar›n›n
önde gelen uzman› Sa-
lih Neftçi 15 Nisan’da,
‹sviçre’nin Aubonne

kentinde, 62 yafl›nda beyin kanserin-
den yaflam›n› yitirdi.
Neftçi, New York flehrindeki New
School Üniversitesi’nde Ekonomi pro-
fesörü, ayn› üniversitede Küresel Fi-
nans alan›nda Yüksek Lisans Progra-
m› Direktörü, ‹sviçre’deki Lozan Üni-
versitesi’nde Mali Mühendislik Sertifi-
ka Program› (FAME) Direktörü, Hong
Kong Bilim ve Teknoloji Üniversite-
si’nde ve ‹ngiltere’deki Reading Üni-

versitesi Mali Piyasalar ‹flletme Okulu
ISMA Merkezi’nde ö¤retim görevlisi,
Uluslararas› Para Fonu (IMF), Dünya
Bankas›, Amerikan D›fliflleri Bakanl›¤›
ve Uluslararas› Kalk›nma Ajans› da-
n›flman›, Türkiye ve Çin’de yay›nlanan
gazetelerde köfle yazar›yd›.
Finans üzerine ufuk açan 3 kitap yaz-
d›: 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). ‹lk kitap, dünyada tüm önemli
üniversitelerin türev araçlar› derslerin-
de kullan›lan standart ders kitab›d›r.
Bu kitaplar, bafll›ca finans ve ekonomi
dergilerindeki bir çok makalesi, ders
ve sunumlar› vas›tas›yla, yüzlerce
yüksek lisans ve doktora ö¤rencisine,
vadeli faiz oranlar› takaslar›, CDS
(credit default swap), CDO (collatera-
lized debt obligation) ve di¤er türevler
gibi finansal araçlar konusunda e¤i-
tim verdi.
Araflt›rma ve derslerinde daha çok,
de¤erlemede say›sal yöntemler, fi-
nansal türev matemati¤i, ileri risk yö-
netimi ve geliflmekte olan piyasalarda



ifllem stratejileri konular›na odakland›.
Yeni finansal araçlar›n uygunsuz bi-
çimde kullan›lmas›ndaki riske karfl›
uyar›da bulunarak bugünkü mali krizi
önceden haber verdi.
Neftçi, ekonomi alan›ndaki doktoras›-
n› 1977’de Minnesota Üniversite-
si’nde tamamlad›. 1982 y›l›nda, New
York Kent Üniversitesi ( City Univer-
sity of New York –  CUNY) Yüksek Li-
sans Merkezi’ndeki görevine gelme-
den önce Boston Üniversitesi, Geor-
ge Washington Üniversitesi ve Ford-
ham Üniversitesi’nde  dersler verdi.
2008 y›l›nda CUNY’den ayr›lan Neftçi,

Araflt›rma ve derslerinde 
daha çok, de¤erlemede 

say›sal yöntemler, finansal
türev matemati¤i, ileri risk
yönetimi ve geliflmekte olan
piyasalarda ifllem stratejileri
konular›na odakland›. Yeni
finansal araçlar›n uygunsuz
biçimde kullan›lmas›ndaki
riske karfl› uyar›da buluna-

rak bugünkü mali krizi 
önceden haber verdi.

“

”
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New School Üniversitesi’nde göreve
bafllad›. New School’u küresel finans
alan›nda bir program oluflturma konu-
sunda teflvik etti. Kendi ifadesiyle bu-
ras› 21. Yüzy›l uluslararas› finans mes-
le¤inin gerektirdi¤i flaheser bilgi kay-
naklar›, niteliksel araçlar ve teknikleri
sunuyordu.
Neftçi, kariyerinin bafl›nda, ekono-
metri ve makroekonomi üzerine uz-
manlaflt›. Toplam zaman serileri ara-
s›ndaki iliflkiler, özellikle de ücret ve
istihdam üzerine, ifl döngüsü hakk›n-
da klasik makaleler yazd›. 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 üzere ekonomi ve ista-
tistik alan›ndaki en iyi dergilerde yer
ald›. 1980li y›llar›n sonlar›na do¤ru,
dikkatini finansa yöneltmifl ve finansal
türev araçlar›n›n matemati¤i ve mali
mühendislik üzerine etkili kitaplar
üretmifltir. 
Türev araçlar›n›n küresel piyasalarda
200 trilyon dolar› aflan büyüklü¤e
ulaflt›¤›n›n tahmin edildi¤i dikkate al›-
n›rsa, bu araçlar›n yap›s›n› anlaman›n
zorunlulu¤u ortaya ç›kar. Türevlerle il-
gili esas problem, bunlar›n s›kl›kla, sa-
dece kontrat› bafllatan›n anlad›¤›,
ezoterik (s›n›rl› say›da kiflinin bilgisin-
de) anlaflmalar olarak görülmesi ve
bunun da sa¤görülü bir biçimde kul-
lan›lmas›n› s›n›rlamas›d›r. Asl›nda, bu
araçlar›n fiyatland›r›lmas› ve kontrolü
mükemmel matematik becerileri ister.
Neftçi’nin Introduction to the Mathe-
matics of Financial Derivatives ( Fi-
nansal Türev Araçlar› Matemati¤ine
Girifl) kitab›n›n amac›, okuyucuya tü-
revlerin fiyatland›r›lmas› alt›nda yatan
matematiksel modellere bafllang›ç
bilgisi vermektir. Bu kitap, yüksek li-
sans ö¤rencilerinin ve ihtimal ve ölç-
me kuram› konusunda örgün e¤itime
sahip olmadan bu ifli yapan kiflilerin,
modern mali ekonomi jargonunu ve
türev ürünlerinin modellenmesi ve fi-
yatland›r›lmas› için gereken matema-
tiksel araçlar› anlamalar›n› sa¤lamak-
tad›r.

Neftçi, ço¤u kez do¤as› itibariyle ke-
sin olmayan bir alanda, yan›lt›c› bir
flekilde tam do¤ruyu ele alan ileri ma-
tematik üzerinde durmak yerine, var-
l›klar›n davran›fllar›n› tekrarlayabilme-
miz gerekti¤ini vurgular.  Neftçi’nin
Principles of Financial Engineering
(Mali Mühendisli¤in ‹lkeleri) kitab›,
alan›n karmafl›kl›¤›n› abartmak yerine,
üzerindeki gizemi kald›rmaya çal›fl›r.
Geleneksel nakit ak›fl diyagramlar›n›,
ayr›flt›rma yöntemi olarak yo¤un bir
flekilde kullan›r ve yat›r›mlar›n davra-
n›fllar› hakk›nda bildi¤imiz çok az fleyi
istedi¤imiz sonuçlar› yaratabilmek
amac›yla nas›l kullanabiliriz konusuna
odaklan›r. Mali mühendislik derslerine
veya finans matemati¤i program›na
temel oluflturacak harika bir kitapt›r.
Neftçi’nin finans alan›na duydu¤u tut-
ku, sadece kitaplar› ve makaleleriyle
de¤il, özellikle CUNY Lisansüstü E¤i-
tim Merkezi’nde dan›flmanl›k yapt›¤›
birçok doktora tezinde kendini gös-
termifltir. CUNY’deki eski ö¤rencile-
rinden birço¤u flu anda araflt›rma ve
e¤itim alan›ndaki son derece baflar›l›
kariyerlerinin keyfini sürüyorlar. Bir
meslektafl›n›n dedi¤i gibi: “Neftçi’nin
çal›flmas›, ilerideki türev araçlar› ve te-
melini oluflturan matematik üzerine
yap›lan tüm çal›flmalar için bir ç›k›fl
noktas› görevi görecektir. Bu ve yetifl-
tirdi¤i ola¤anüstü ö¤rencileri, onun
kal›c› miras›d›r.”

Turan G. Bali
David Krell Kürsüsü Finans Profesörü

Ekonomi ve Finans Bölümü 

Zicklin ‹flletme Fakültesi Baruch College, CUNY
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SEKTÖR ANAL‹Z‹
BORSA YATIRIM FONLARI

Borsa 
yat›r›m fonlar› 
B

orsa Yat›r›m Fonu (BYF),
bir endeksi baz alan,
baz ald›¤› endeksin per-
formans›n› yat›r›mc›lara
yans›tmay› amaçlayan

ve paylar› borsalarda ifllem gören
yat›r›m fonlar›d›r.
Türk Sermaye Piyasalar› ilk Borsa
Yat›r›m Fonu ile Ocak 2005‘te Fi-
nansbank Afi. DOW JONES ‹stan-
bul 20 A Tipi Borsa Yat›r›m Fonu ile

tan›flt›. Ocak 2005’ten bugüne ihraç
edilen ve ‹MKB’de ifllem gören Bor-
sa Yat›r›m Fonlar›n›n say›s› 10‘a
ulaflt›.
Borsa Yat›r›m Fonlar›, fonun içeri-
sindeki hisse senetleri baz al›nan
endeksin içeri¤inin bire bir kopya
edilmesi ile oluflturulur. Baz ald›¤›
endeksin performans›n› bire bir ola-
rak replike eder. Ayn› zamanda his-
se senetlerinin yüksek likidite imka-

n› ve kolayl›kla al›n›p sat›labilmesi
ile yat›r›m fonlar›n›n riski da¤›tma,
yat›r›m  yapt›¤› piyasalar›n getirile-
rinden yat›r›mc›lar› yararland›rma
gibi özelliklerini birlefltirmektedir.

BYF’nin yat›r›mc›lar aç›s›ndan avan-
tajlar›na bakt›¤›m›zda;
• ‹fllem Kolayl›¤›
• Riskin Da¤›t›lmas›
• Düflük Maliyet 
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• fieffafl›k
• Günlük ‹zleme imkan›
ilk akla gelenler olarak say›labilir.

‹fiLEM KOLAYLI⁄I:
Borsa Yat›r›m Fonlar› ‹stanbul Men-
kul K›ymetler Borsas›’n›n (‹MKB) ifl-

leme aç›k oldu¤u hergün seans sa-
atleri içerisinde hisse senetleri ile
ayn› flekilde al›n›p sat›labilmektedir.
‹MKB’de arac›l›k yapma yetkisine
sahip tüm arac› kurumlardan her-
hangi bir hisse senedi gibi emir ve-
rilerek ifllemler gerçeklefltirilebilir.

DÜfiÜK MAL‹YET:
BYF’ler tüm dünyada en ucuz mali-
yetle ifllem gören ürünlerdir. Yat›r›m
fonlar› ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda, olduk-
ça düflük bir maliyetle yat›r›mc›lara
yat›r›m imkan› sa¤lar. Bireysel ve
kurumsal (yerli/yabanc›) yat›r›mc›lar
‹MKB’den BYF için yapt›klar› ifllem-
lerde sadece arac› kurumlar›n tahsil
ettikleri ifllem komisyonunu öde-
mektedirler.

fiEFFAFLIK:
BYF’lerin takip ettikleri endeksin her
ifllem günü gösterge niteli¤indeki
portföy kompozisyonlar› aç›klan-
maktad›r. Yat›r›mc›lar sahip oldukla-
r› BYF paylar›n›n hangi varl›klardan
olufltuklar›n› kolayca günlük olarak

takip edebilirler.

GÜNLÜK ‹ZLEME ‹MKANI:
Borsa Yat›r›m Fonlar›’nda ‹MKB se-
ans saatleri içerisinde 15 saniyede
bir gösterge niteli¤inde net aktif de-
¤er aç›klanmaktad›r. Bu sayade ya-
t›r›mc›lar de¤iflen piyasa koflullar›na
ve hisse senedi fiyatlar›n›n, fonun
net aktif de¤erini ne oranda etkile-
di¤ine iliflkin fikre sahip olabilirler.

DÜNYA’DA BORSA YATIRIM 
FONLARI
Dünyada ilk borsa yat›r›m fonu
1993’te Amerika’da kurulurken, Av-
rupa’da BYF’lerin kurulmas› 2000’li
y›llar› buldu. BYF’ler, Türk yat›r›mc›-
s› için yeni enstrümanlar oldu¤u gi-
bi, dünyadaki di¤er yat›r›mc›lar için
de yat›r›m alanlar› sunan yeni say›-
labilecek enstrümanlar.
Dünya çap›nda en son Borsa Yat›-
r›m Fonlar› ile ilgili rakamlara bakt›-
¤›m›zda, May›s 2009 verileriyle,
775.20 milyar dolar fon büyüklü¤ü
ile dünya çap›nda 42 borsada 90

Duygu Özer
Finans Portföy Yönetimi A.fi. / 

Sat›fl Pazarlama Grup Yöneticisi
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TABLO 2 ENDEKS YAPISI BAZINDA DÜNYADAK‹ BYF BÜYÜKLER‹

Toplam BYF Büyüklü¤ü

Emtia Endeks-BYF

Sabit Getirili Bono Endeks-BYF

Hisse Endeks-BYF

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

0.8 1.1 2.3 5.3 8.2 17.6 39.6 74.3 104.8 141.6 212 309.8 412.1 565.6 796.7 710.9 775.2

- - - - - - - - - 0.1 0.3 0.5 1.2 3.4 6.3 9.6 16.2

- - - - - - - 0.1 0.1 4 5.8 23.1 21.3 35.8 59.9 103.8 128.3

0.8 1.1 2.3 5.3 8.2 17.6 39.6 74.3 104.7 137.5 205.9 286.3 389.6 526.5 729.9 596.7 630

Kaynak: Bloomberg
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SEKTÖR ANAL‹Z‹
BORSA YATIRIM FONLARI

fon yöneticisi taraf›ndan yönetilen
1,670 adet BYF oldu¤unu görüyo-
ruz.
Dünyada yat›r›mc›lar›n çok yak›n bir
tarih olan 1993 y›l›nda tan›flt›¤› yeni
bir enstrüman olmas›na ra¤men,
BYF’lerin dünya çap›nda büyümesi
h›zl› bir flekilde gerçekleflti. Gerek
ifllem kolayl›¤›, gerekse sa¤lad›¤›
bir çok avantaj ve bunun yan›nda
birçok çeflit menkul k›ymetin üzeri-
ne kurulabilen endeks yap›s›,
BYF’lerin h›zl› büyümesinin sebebi
olarak ilk akla gelenler aras›nda sa-
y›labilir.
Dünyada sermaye piyasas› ürünle-
rinin genifllemesi, birçok yeni alter-
natif yat›r›m ürününün piyasalarda
ifllem görmesi BYF’lerin kullan›m
alan›n› artt›rd›¤› gibi, yeni ihtiyaçlar
do¤rultusunda yeni BYF’lerin de ye-
ni enstrümanlar olarak dünya piya-
salar›nda ifllem görmesi için fon yö-
neticileri taraf›ndan yat›r›mc›lara su-
nuldu.
Dünyadaki rakamlara bakt›¤›m›zda,
yönetilen büyüklük olarak, emtialar›
baz alan endekslere yaz›lm›fl
BYF’lerin 16,2 milyar dolar, sabit
getirili menkul k›ymetleri baz alan
endekslere yaz›lm›fl olan BYF’lerin
128,3 milyar dolar, hisse senetlerini
baz alan endekslere yaz›lm›fl olan
BYF’lerin de 630 milyar dolar bü-
yüklü¤e ulaflt›¤›n› görüyoruz. 

Bu kadar çeflitli ürünü baz alan en-
deks yap›s› esnekli¤ini sunan
BYF’ler dünyada çeflitli ihtiyaçlar
do¤rultusunda, tüm yat›r›mc›lar›n il-
gi oda¤› olmay› baflarm›flt›r. Birey-
sel yat›r›mc›lar›n bir pay hisse sene-
di ile kolayca al›p satabildi¤i borsa
yat›r›m fonlar›, ayn› zamanda, bü-
yük nitelikli yat›r›mc› olarak tan›mla-
d›¤›m›z, Hedge Fonlar, Fund of
Funds gibi fon yönecilerinin de ürün
seçene¤inde ilk s›ralardad›r. K›sa
yat›r›mlar için baz ald›¤› endekse,
ürünün performans›na kat›lmay› ko-
layl›kla sa¤layan BYF’ler, ayn› za-
manda uzun yat›r›m perspektifi çer-
çevesinde, dünyadaki birçok emek-

lilik fonu için de cazibesini koruyan
ilk ürünler aras›nda yer almaktad›r.

TÜRK‹YE’DE BORSA 
YATIRIM FONLARI
Türk Sermaye Piyasalar›n›n ilk ola-
rak Ocak 2005 tarihinde tan›flt›¤›
Borsa Yat›r›m Fonlar›n›n say›s› bu-
gün itibariyle 10’a ulaflt›.

Türkiye’deki Borsa Yat›r›m Fonlar›n›
yönetici kurum baz›nda listeledi¤i-
mizde; Finans Portföy A.fi.’yi 6 adet
BYF, Bizim Menkul De¤erler A.fi’yi
1 adet BYF, ‹fl Yat›r›m Menkul De-
¤erler A.fi.’yi 2 adet BYF, Ak Portföy
Yönetimi A.fi.’yi 1 adet BYF ile Tür-
kiye sermaye piyasalar›na yat›r›m
yapmak isteyen yat›r›mc›lar› Borsa
Yat›r›m Fonlar› ile tan›flt›ran kurum-
lar olarak görmekteyiz.

Fon Yöneticisi Baz›nda Borsa Ya-
t›r›m Fonlar› ve ‹hraç Tarihleri:

F‹NANS PORTFÖY A.fi.
DJIST-Dow Jones ‹stanbul 20 A Ti-
pi Borsa Yat›r›m Fonu/Ocak 2005
NFIST-Mali Sektör D›fl› NFIST ‹stan-
bul 20 A Tipi Borsa Yat›r›m Fonu-
Aral›k 2005
SMIST-Küçük ve Orta Ölçekli fiir-
ketler SMIST ‹stanbul 25 A Tipi Bor-
sa Yat›r›m Fonu-Haziran 2006
GOLDIST-‹stanbul Gold B Tipi Alt›n
Borsa Yat›r›m Fonu-A¤ustos 2006
FBIST-FTSE ‹stanbul Bono FBIST B

Tipi Borsa Yat›r›m Fonu-Ekim 2007
IST30-Finansbank A.fi. IMKB-30 A
Tipi Borsa Yat›r›m Fonu –Nisan
2009

B‹Z‹M MENKUL DE⁄ERLER A.fi.
DJIMTR-Bizim Menkul De¤erler
A.fi. Dow Jones DJIM Türkiye A Ti-
pi Borsa Yat›r›m Fonu-Ocak 2006

‹fi YATIRIM MENKUL 
DE⁄ERLER Afi.
DJTEA15-‹fl Yat›r›m-Dow Jones Tür-
kiye Eflit A¤›rl›kl›  15 A Tipi Borsa
Yat›r›m Fonu-Ocak 2006
IBOXXGT-‹fl Yat›r›m-IBOXX Türkiye
Gösterge Tahvil B Tipi Borsa Yat›-
r›m Fonu-Temmuz 2008

AK PORTFÖY YÖNET‹M‹ A.fi.
SPTUR-S&P/IFCI Türkiye A Tipi Ak-
bank Borsa Yat›r›m Fonu-Kas›m
2006

Türkiye’de Borsa Yat›r›m Fonlar›,
Sermaye Piyasas› Kurulu mevzuat›-
na göre Yat›r›m Fonlar› Çat›s› alt›n-
da de¤erlendirilmektedir.
A tipi ve B Tipi kategorisinde, 7
adet A Tipi Endeks Borsa Yat›r›m
Fonu ve 3 adet B Tipi Borsa Yat›r›m
Fonu olarak da¤›l›m›n gerçekleflti¤i-
ni görmekteyiz.

A Tipi-Endeks-BYF        
1 Bizim Menkul De¤erler Dow Jo-
nes DJIM Türkiye A Tipi Borsa Yat›-
r›m Fonu       
2 Dow Jones ‹stanbul 20 A Tipi
Borsa Yat›r›m Fonu            
3 Finansbank Mali Sektör D›fl›
NFIST ‹stanbul 20 A Tipi Borsa Ya-
t›r›m Fonu         
4 ‹fl Yat›r›m Dow Jones Türkiye
Eflit A¤›rl›kl› 15 A Tipi Borsa Yat›r›m
Fonu   
5 Küçük ve Orta Ölçekli fiirketler
SMIST ‹stanbul 25 A Tipi Borsa Ya-
t›r›m Fonu   
6 S&P/IFCI Türkiye A Tipi Akbank
Borsa Yat›r›m Fonu    
7 Finansbank A.fi. IMKB-30 A Ti-
pi Borsa Yat›r›m Fonu 

Borsa Yat›r›m Fonlar›,
fonun içerisindeki hisse

senetleri baz al›nan endeksin
içeri¤inin bire bir kopya
edilmesi ile oluflturulur. 

Baz ald›¤› endeksin perfor-
mans›n› bire bir olarak 

replike eder. 

“

”
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*2008 Y›l› ortalama günlük ifllem hacimlerini kapsamaktad›r
**Haziran datas› 23/06/2009 tarihine kadar gerçekleflen ifllemleri kapsamaktad›r

Haziran 2009 datas› ile Türkiye’deki Borsa Yat›r›m Fonlar›’n›n büyüklü¤ü 192,346,093 TL’ye ulaflm›flt›r. 

BYF *2008 Ocak 09 fiubat 09 Mart 09 Nisan 09 May›s 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

TABLO-3  2008-2009 Y›l› Ortalama ‹fllem Hacimleri (TL)

TABLO 4

A Tipi-Endeks-BYF
Finansbank ‹MKB-30 A Tipi Borsa Yat›r›m Fonu - - - - 30,089,586

Dow Jones ‹stanbul 20 A Tipi Borsa Yat›r›m Fonu 53,087,524 67,302,399 104,320,233 26,733,023 23,657,625

‹fl Yat›r›m Dow Jones Türkiye Eflit A¤›rl›kl›

15 A Tipi Borsa Yat›r›m Fonu - - 5,436,009 5,227,290 6,453,409

Bizim Menkul De¤erler Dow Jones DJIM

Türkiye A Tipi Borsa Yat›r›m Fonu - 3,085,292 2,868,072 4,972,046 5,224,972

S&P/IFCI Türkiye A Tipi Akbank Borsa Yat›r›m Fonu - 6,182,041 4,329,369 1,280,582 1,412,514

Finansbank Mali Sektör D›fl› NFIST ‹stanbul 20

A Tipi Borsa Yat›r›m Fonu 5,480,931 1,605,750 1,511,483 790,794 1,135,479

Küçük ve Orta Ölçekli fiirketler SMIST ‹stanbul 25

A Tipi Borsa Yat›r›m Fonu - 1,457,747 1,256,043 1,203,459 755,300

B Tipi-Endeks-BYF
‹stanbul Gold B Tipi Alt›n Borsa Yat›r›m Fonu - 37,660,184 40,477,768 33,344,098 68,461,124

FTSE Istanbul Bono B Tipi Borsa Yat›r›m Fonu - - 106,814,844 106,125,620 39,674,546

‹fl Yat›r›m iBoxx Türkiye Gösterge Tahvil B Tipi Borsa Yat›r›m Fonu - - - 14,976,707 15,481,538

Y›l Baz›nda BYF Büyüklükleri

*23/06/2009 Büyüklükleri al›nm›flt›r

2005 2006 2007 2008 *2009

TABLO 5 BORSA YATIRIM FONLARI YÖNET‹M ÜCRETLER‹

A Tipi-Endeks-BYF Günlük Yönetim Ücreti (Yüzbinde) Y›ll›k Yönetim Ücreti (%)
Dow Jones ‹stanbul 20 A Tipi Borsa Yat›r›m Fonu 2.6 0.95

Finansbank ‹MKB-30 A Tipi Borsa Yat›r›m Fonu 2.6 0.95

Bizim Menkul De¤erler Dow Jones DJIM Türkiye A Tipi Borsa Yat›r›m Fonu 3 1.1

‹fl Yat›r›m Dow Jones Türkiye Eflit A¤›rl›kl› 15 A Tipi Borsa Yat›r›m Fonu 2.74 1

S&P/IFCI Türkiye A Tipi Akbank Borsa Yat›r›m Fonu 3.5 1.28

Küçük ve Orta Ölçekli fiirketler SMIST ‹stanbul 25 A Tipi Borsa Yat›r›m Fonu 2.6 0.95

Finansbank Mali Sektör D›fl› NFIST ‹stanbul 20 A Tipi Borsa Yat›r›m Fonu 2.6 0.95

B Tipi-Endeks-BYF Günlük Yönetim Ücreti (Yüzbinde) Y›ll›k Yönetim Ücreti (%)
FTSE Istanbul Bono B Tipi Borsa Yat›r›m Fonu 1.4 0.51

‹stanbul Gold B Tipi Alt›n Borsa Yat›r›m Fonu 1.3 0.47

‹fl Yat›r›m iBoxx Türkiye Gösterge Tahvil B Tipi Borsa Yat›r›m Fonu 1.37 0.5

Kaynak: Rasyonet

Kaynak: Rasyonet

Kaynak: Rasyonet
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SEKTÖR ANAL‹Z‹
BORSA YATIRIM FONLARI

B Tipi-Endeks-BYF        
1 FTSE ‹stanbul Bono FBIST B Ti-
pi Borsa Yat›r›m Fonu

2 ‹stanbul Gold B Tipi Alt›n Bor-
sa Yat›r›m Fonu      

3 ‹fl Yat›r›m iBoxx Türkiye Göster-
ge Tahvil B Tipi Borsa Yat›r›m Fonu  

‹stanbul Menkul K›ymetler Borsa-
s›’nda ifllem gören 10 adet Borsa
Yat›r›m Fonu’ndan 7 tanesi
‹MKB’de ifllem gören hisse senet-
leri üzerine yaz›lm›fl endekslerden,
2 tanesi  Türkiye Cumhuriyeti Hazi-
ne Müsteflarl›¤› taraf›ndan ihraç
edilen iskontolu ve sabit kuponlu
Devlet ‹ç Borçlanma Senetleri üze-
rine yaz›lm›fl endekslerden, bir ta-
nesi de gram alt›n›n performas›n›n
üzerine  yaz›lm›fl bir endeksten
oluflmaktad›r.
Yat›r›mc›lar›n minimum birer pay
fleklinde al›p satarak kolayca ifllem
yapabildikleri ‹MKB ‘de ifllem gö-
ren 10 adet Borsa Yat›r›m Fonu bi-
reysel/kurumsal yat›r›mc›lar için ve
ayn› zamanda  yabanc› yat›r›mc›lar
için de tercih edilen TL enstrüman-

lar aras›ndad›r.
Borsa Yat›r›m Fonlar›n›n say›lar›n›n
Türkiye’de her geçen y›l artmas›,
yat›r›mc›lar›n di¤er tercih etti¤i (yat›-
r›m fonlar›) ürünlere göre düflük yö-
netim ücretleri, yat›r›m yap›lmak is-
tenilen endekse ve ürüne an›nda is-
tenilen fiyattan ulafl›labilmesi, fiyat›-
n›n ve getirisinin birçok data sa¤la-
y›c› taraf›ndan takip edilebilme im-
kan›n›n sa¤lanmas›,sadece kurucu
kurum baz›nda de¤il Türkiye’de ya-
t›r›mc›n›n hisse senedi hesab› bulu-
nan tüm arac› kurumlardan al›n›p
sat›labilme imkan›, yat›r›mc›ya aç›-
¤a sat›fl imkan› vermesi, birçok al-
ternatif yat›r›m arac›nda alt-baz
ürün olarak kullan›labilmesi (yat›r›m
fonlar›-türev ürünler), Türkiye’de
Borsa Yat›r›m Fonlar›n›n kullan›labi-
lirli¤ini, toplam varl›k de¤erlerini ve
ifllem hacimlerini y›llar baz›nda art-
t›rm›flt›r.

TÜRK‹YE’DEK‹ BORSA YATIRIM
FONLARI VE ENDEKSLER‹

DJIST-Dow Jones ‹stanbul 20

Dow Jones Turkey Titans 20 In-

dex’inde yer alan Türkiye’nin önde
gelen halka aç›k 20 flirketinin hisse
senetlerini içerir.
Dow Jones Indexes’in uzmanl›¤› ve
American Stock Exchange’in dan›fl-
manl›¤›yla oluflturulmufltur.
Fon Kurucusu Finansbank, fon yö-
neticisi Finans Portföy’dür.

NFIST-Non Financial ‹stanbul 20
Non-Financial ‹stanbul 20 Index’in-
de yer alan Türkiye’nin önde gelen
halka aç›k 20 sanayi ve hizmet flir-
ketinin hisse senetlerini içerir. 
Non Financial ‹stanbul 20, Dow Jo-
nes Indexes’in uzmanl›¤› ve Ameri-
can Stock Exchange’in dan›flmanl›-
¤›yla oluflturulmufltur.
Fon Kurucusu Finansbank, fon yö-
neticisi Finans Portföy’dür.

SMIST-Turkish Smaller 
Companies ‹stanbul 25
Türkiye’nin önde gelen halka aç›k
25 küçük ve orta ölçekli flirketlerinin
hisse senetlerini içerir.
Turkish Smaller Companies ‹stan-
bul 25 SMIST’›n fon kurucusu Fi-
nansbank, fon yöneticisi Finans
Portföy’dür.

TABLO 6 BYF - YIL BAZINDA PERFORMANS

2005 2006 2007 2008 2009-25/06/2009

A Tipi-Endeks-BYF Performans (%) Performans (%) Performans (%) Performans (%) Performans (%)

Küçük ve Orta Ölçekli fiirketler SMIST ‹stanbul 25 A Tipi Borsa Yat›r›m Fonu - 5.93 29.24 -61.67 58.89

Finansbank Mali Sektör D›fl› NFIST ‹stanbul 20 A Tipi Borsa Yat›r›m Fonu 0.04 7.42 41.19 -47.68 46.95

Dow Jones ‹stanbul 20 A Tipi Borsa Yat›r›m Fonu 48.96 5.96 48.36 -46.45 34.73

S&P/IFCI Türkiye A Tipi Akbank Borsa Yat›r›m Fonu - -1.09 45.90 -49.29 34.08

‹fl Yat›r›m Dow Jones Türkiye Eflit A¤›rl›kl› 15 A Tipi Borsa Yat›r›m Fonu - - 7.76 -45.95 35.54

Bizim Menkul De¤erler Dow Jones DJIM Türkiye A Tipi Borsa Yat›r›m Fonu - -21.16 23.95 -40.56 20.29

Finansbank ‹MKB-30 A Tipi Borsa Yat›r›m Fonu - - - - 36.48

2005 2006 2007 2008  2009-25/06/2009

B Tipi-Endeks-BYF Performans (%) Performans (%) Performans (%) Performans (%) Performans (%)

FTSE Istanbul Bono B Tipi Borsa Yat›r›m Fonu - - 2.16 18.28 12.30

‹fl Yat›r›m iBoxx Türkiye Gösterge Tahvil B Tipi Borsa Yat›r›m Fonu - - - 9.73 12.08

‹stanbul Gold B Tipi Alt›n Borsa Yat›r›m Fonu -0.74 7.48 33.86 10.32

*BYF'ler halka arz edildi¤i y›l içerisinde, ihraç tarihine göre getirileri baz al›n›p hesaplanm›flt›r.Kaynak: Bloomberg
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GOLDIST-‹stanbul Alt›n Borsa 
Yat›r›m Fonu
‹stanbul Gold, külçe alt›na gram ba-
z›nda yat›r›m yapma imkan› sunar.
Fon Kurucusu Finansbank, fon yö-
neticisi Finans Portföy’dür.

FBIST-FTSE ‹stanbul Bono
FTSE Türkiye TL Hazine Bonosu
Endeksinde yer alan Türkiye Cum-
huriyeti Hazine Müsteflarl›¤› taraf›n-
dan ihraç edilen iskontolu ve sabit
kuponlu Devlet ‹ç Borçlanma Se-
netlerini içerir.
Endeks yap›c› FTSE, fon kurucusu
Finansbank, fon yöneticisi Finans
Portföy’dür.

IST30-‹MKB 30 A Tipi 
Borsa Yat›r›m Fonu
‹MKB Ulusal -30 Endeksini baz al-
maktad›r. 
Fon kurucusu Finansbank, fon yö-
neticisi Finans Portföy’dür.

DJIMTR- Dow Jones 
DJIM Türkiye
Dow Jones DJIM Türkiye A Tipi Bor-
sa Yat›r›m Fonu Dow Jones Islamic
Market Turkey endeksine dayal›
borsa yat›r›m fonudur.
Endeks yap›c› Dow Jones Indexes,
fon kurucusu Bizim Menkul De¤er-
ler A.fi., fon yöneticisi Bizim Menkul
De¤erler A.fi.’dir.

SPTUR-S&P/IFCI Türkiye 
A Tipi Akbank Borsa Yat›r›m Fonu
S&P/IFCI Türkiye Endeksini baz al-
maktad›r. Türkiye’nin önde gelen ve
‹MKB’de yüksek ifllem hacmine sa-
hip flirketlerinin hisse senetlerini
kapsamaktad›r.
Endeks yap›c› S&P, fon kurucusu
Akbank TAfi, fon yöneticisi Ak Port-
föy Yönetimi Afi’dir.

DJTEA15-‹fl Yat›r›m Dow Jones 
Türkiye Eflit A¤›rl›kl› 15 

A Tipi Borsa Yat›r›m Fonu
Yat›r›mc›ya ‹MKB’de ifllem gören ve
halka aç›kl›k oran›n›n piyasa de¤er-
leri en büyük 15 hisse senedinin
getirisini sunmay› amaçlamaktad›r.
Dow Jones Türkiye Eflit A¤›rl›kl› 15
Endeksini baz almaktad›r.
Endeks yap›c› Dow Jones Indexes,
fon kurucusu  ‹fl Yat›r›m Menkul De-
¤erler A.fi., fon yöneticisi ‹fl Yat›r›m
Menkul De¤erler A.fi.’dir.

iBoxxGT-‹fl Yat›r›m iBoxx Türkiye
Gösterge Tahvil B tipi Borsa 
Yat›r›m Fonu
iBoxx Türkiye Gösterge Tahvil en-
deksi yat›r›mc›lara en uzun ‹skontolu
Devlet Tahvili ve Hazine Bonolar›n-
dan oluflur. iBoxx Türkiye Gösterge
Tahvil Endeksi’ni baz almaktad›r.
Endeks yap›c› International Index
Company Limited, fon kurucusu ve
fon yöneticisi ‹fl Yat›r›m Menkul De-
¤erler A.fi.’dir.
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A
merika’da mortgage sis-
teminin büyük yara al-
mas›yla bafllayan finan-
sal kriz zamanla tüm
dünyay› etkisi alt›na al-

m›flt›r. Önceleri kredi krizi fleklinde
bafllayan süreç, daha sonralar› liki-
dite krizi haline dönüflmüfl, özellikle
kredi ve hisse senedi piyasalar›nda
büyük kay›plar yaflanm›flt›r. Krizin
di¤erlerinden en büyük fark›, küre-
selleflmenin etkisiyle global piyasa-
lara ve ekonomilere h›zla yay›lm›fl
olmas›d›r. Ekonomisi d›fla aç›k her
ülke yaflananlardan olumsuz yönde
etkilenmifltir.
Krize götüren süreci tetikleyen en
önemli unsurlardan biri, finansal pi-
yasalarda yaflanan kolay ve h›zl›
para yaratma kabiliyeti olmufltur.
Bu sebeple 2007 y›l›n›n sonuna ka-
dar yüksek para çarpan› etkisiyle
yarat›lan likidite fazlal›klar›, her türlü
varl›k üzerinde talep unsurunu art›r-
m›fl ve varl›k fiyatlar› anormal flekil-
de yükselmifltir. Hisse senetlerinin
yan› s›ra emtialar, petrol, gayrimen-
kulller ve de¤er yaratan finansal
varl›klar, yüksek para kazanma iste-
¤inin etkisiyle görülmemifl de¤erle-

re ulaflm›flt›r. Bu dönemde yeterli
derecede düzenlemesi ve fleffafl›¤›
olmayan, son derece riskli ve kar›-
fl›k varl›klara yat›r›m yapan özel ya-
t›r›m araçlar›, yat›r›mc›lar›na yüksek
getiri imkan› sa¤larken, h›zl› bir bü-
yüme göstermifltir. Bu araçlardan
en önemlisi hedge fonlard›r. Bir fon
yap›s› içerisinde kurulmufl olsalar
bile, geliflmifl ülkeler bu fonlar› ge-
leneksel yat›r›m fonlar›ndan ayr›
olarak s›n›fland›rm›fl ve mevzuat ek-
sikliklerini tamamlamak konusunda
geç kalm›fllard›r. Hedge fonlar, etki-
lerinin çok fazla olmas› ve son dere-
ce genifl bir kitleyi kapsamalar› ne-
deniyle düzenleme ve denetim d›fl›
kalmaya devam etmifllerdir. Finan-
sal piyasalarda dalgalanmalar›n
artmas›nda etkisi fazla olan hedge
fonlar›n portföy büyüklü¤ü, 2008 y›-
l›n›n bafllar›nda 2.8 trilyon USD se-
viyesine yükselmifltir. Di¤er klasik
yat›r›m fonlar›ndan farkl› olarak kal-
d›raçl›, bir baflka deyiflle borçlana-
rak, yüksek riske sahip varl›klara
yat›r›mlarda bulunan hedge fonlar›n
büyüklü¤ü, 2009 y›l›n›n Mart ay› so-
nunda 1.2 trilyon USD seviyesine
kadar gerilemifltir.

Hedge fon tarz›nda
yat›r›mlarda bulunan özel
yat›r›m araçlar›n›n Avrupa
Birli¤i (AB) içerisinde etkin
bir flekilde düzenlemesi ve
risk unsuru yaratan tüm
kurumlar›n faaliyetlerinin
denetimi amac›yla Avrupa
Komisyonu, yeni bir
Direktif (Alternative
Investment Fund Managers
Directive) haz›rlam›fl ve
inisiyatif sahiplerinin
görüflüne sunmufltur.

Avrupa Yat›r›m Fonlar› ve Portföy Yönetimi Birli¤i 
The European Fund and Asset Management Association

Cenk AKSOY
‹fl Portföy Yönetimi A.fi. / Genel Müdür Yard›mc›s›
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Geldi¤imiz son noktada, hedge fon
tarz›nda yat›r›mlarda bulunan özel
yat›r›m araçlar›n›n Avrupa Birli¤i
(AB) içerisinde etkin bir flekilde dü-
zenlemesi ve risk unsuru yaratan
tüm kurumlar›n faaliyetlerinin dene-
timi amac›yla Avrupa Komisyonu,
yeni bir Direktif (AIFM-Alternative
Investment Fund Managers Directi-
ve) haz›rlam›fl ve inisiyatif sahipleri-
nin görüflüne sunmufltur. Önerilen
yeni düzenleme, alternatif yat›r›m
fonlar›n›n yönetimini  ve idaresini
yapan kurulufllar için uyum sa¤la-
yan talepler getirecektir. AB ülkele-
ri yat›r›m fonlar› düzenlemesi UCITS
direktiflerinden ayr› olarak, alternatif
yat›r›m fonlar›,  çok farkl› yat›r›m
stratejisi, tekni¤i ve yat›r›mc› kitlesi-
ne sahiptir ve bugün 2 trilyon Euro
luk portföy büyüklü¤ünü temsil et-
mektedir. Bu sektör hedge fonlar
d›fl›nda private equity (giriflim ser-
mayesi)  altyap›, emtia ve gayri-
menkul fonlar›n› da içermektedir. Fi-
nansal piyasalarda kredi bulma im-
kanlar› zorlaflt›kça private equity
fonlar›n›n buy-out aktiviteleri önemli
derecede azalm›flt›r. Ancak bu tür
baz› fonlar, bulduklar› finansman
olanaklar› tükendi¤inde s›k›nt›lar ile
karfl› karfl›ya kalm›fllard›r.
AIFM’lerin faaliyetleri, üye ülkelerin
ulusal finans ve ticaret kanunlar› ile
AB müflterek kanun flartlar›n›n birle-
flimi olarak düzenlenmektedir. Do-
lay›s›yla bu direktif, k›smen mevcut
kanun ve kurallar›n ulusal seviyede
bak›fl aç›s›n› yans›tmaktad›r. Mev-
cut düzenlemeler ortam›, s›n›r ötesi
ifllemlerde tafl›nan riskleri yeterli
derecede yans›tmamaktad›r. Direk-
tif, AIFM’lerin yetkileri ve süregelen
denetimleri için AB nezdinde tutarl›
ve güvenli bir altyap› sa¤layacakt›r. 

Özellikle yüksek oranda kald›raç
kullanan büyük portföye sahip
AIFM lerin, bireysel ya da müflterek
faaliyetleri piyasalarda yaflanan
dalgalanmalar› kuvvetlendirmifl, AB
içerisinde finansal piyasalar›n istik-
rars›zl›¤›na katk›da bulunmufltur.
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Üye ülkelerde AIFM operasyonlar›-
n›n denetimi farkl›laflmaktad›r. Bu
fonlar›n yükümlülüklerinin yaratt›¤›
risklerin etkin flekilde yönetilmesi
için üç temel yaklafl›m gerekmekte-
dir. Risk yönetim süreçlerinin göze-
timi, içsel yönetiflim ve fleffafl›k.
Hem ulusal seviyede, hem AB sevi-
yesinde denetçilere veya denetim
süreçlerine destek verilmesinde net
düzenlemelerin olmas› da önemli-
dir. AIFM’lerin kesin yayg›n kuralla-
ra uygun olarak faaliyetlerini sür-
dürmesi kayd›yla, bir üye ülkede
kurulmufl AIF’in (Alternative Invest-
ment Fund), di¤er bir üye ülkede
profesyonel yat›r›mc›lara pazarlan-
mas›nda sak›nca bulunmamaktad›r.

Mevcut düzenleme yap›s›n›n verim-
siz ve güçsüz olmas› sebebiyle Av-

rupa Komisyonu, hedge fonlar, pri-
vate equity fonlar ve di¤er önemli
özel yat›r›m araçlar›n›n düzenlen-
mesi ve denetlenmesini belirleyen
standartlar› kurmak maksad›yla ay-
r›nt›l› teklifini haz›rlam›fl ve niyetini
belli etmifltir. AIFM’lerin AB nezdin-
de düzenleme ve denetim fonksi-
yonlar›n›n etkinli¤i artarken, üye ül-
kelerin kendi uygulamalar›na para-
lel hareket edilecektir. Ayr›ca ko-
misyon, Amerika gibi uluslararas›
taraflar› ile düzenleme ve denetim
süreçlerinin de bütünlü¤ünü sa¤la-
mak amac›yla birlikte çal›flacakt›r. 

AIFM direktiflerinin iki temel
amac› bulunmaktad›r:
• AIFM’in sahip oldu¤u yat›r›mc›-
lar›n›n, ilgili kurumlar›n ve di¤er pi-
yasa kat›l›mc›lar›n›n karfl›laflt›klar›
riskleri gözetecek ve denetleyecek
güvenli ve uyumlu bir AB altyap›s›
kurmak.
• Kesin kural ve isteklere uygun
olarak AIFM’in servis sa¤lamas›na
ve pazarlanmas›na imkan sa¤la-
mak.

Önümüzdeki dönemde tüm
AIFM’lerin bafllang›ç izinleri ve or-
ganizasyonlar› bir tak›m basit koflul-
lara ba¤l› olacakt›r. Bu koflullara ek
olarak Direktif, AIF’›n yönetilirken
AIFM’›n uygulayaca¤› belirli ve ön-
ceden tasarlanm›fl teknikler ile bu
teknikler hakk›nda yeterli derecede
fleffafl›¤› sa¤lamas›n› da içermekte-
dir.

Teklif edilen Direktif, küçük portföy
yönetim flirketleri için iki muafiyeti
de içermektedir. Toplamda 100 mil-
yon Euro’dan daha az miktarda AIF
portföyleri yöneten AIFM’lar ile kal-
d›raçl› pozisyon tafl›mayan ve her
bir portföyü 500 milyon Euro’dan az
olan ve kuruldu¤u tarihi takiben befl
y›l boyunca yat›r›mc›lar›n›n fon pay-
lar›n› geri iade hakk› olmayan AIF’›
yöneten AIFM’ler, bu direktif kapsa-
m› d›fl›nda tutulmufltur. Temel ola-
rak denetim faaliyeti riskin yo¤un-

Mevcut düzenleme 
yap›s›n›n verimsiz ve güçsüz

olmas› sebebiyle Avrupa
Komisyonu, hedge fonlar,

private equity fonlar ve di¤er
önemli özel yat›r›m

araçlar›n›n düzenlenmesi ve
denetlenmesini belirleyen

standartlar› kurmak mak-
sad›yla ayr›nt›l› teklifini

haz›rlam›fl ve niyetini belli
etmifltir. AIFM’lerin AB
nezdinde düzenleme ve 

denetim fonksiyonlar›n›n
etkinli¤i artarken, 
üye ülkelerin kendi 

uygulamalar›na paralel
hareket edilecektir. 

“

”
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laflt›¤› alanlara odaklanmaktad›r.
Hedge fon yöneticilerinin yaklafl›k
%30’nu kapsayan 100 milyon Euro
eflik de¤eri, AB içerisinde kurulmufl
hedge fon varl›klar›n›n hemen he-
men %90’n› içermektedir. Direktif
ile di¤er non-UCITS fonlar› yönetici-
lerinin yaklafl›k yar›s›n›n da kapsa-
ma girmesi beklenmektedir. 

AB nezdinde tek pazar yaklafl›m› al-
t›nda, bir üye ülkede yetki alan
AIFM, fonlar›n› di¤er bir üye ülkede
profesyonel yat›r›mc›lara pazarla-

maya yetkilidir. Di¤er bir deyiflle,
AIFM yetkisi ya da lisans›, portföy
yöneticisine AIF’i, AB üye ülkeleri
aras›nda profesyonel yat›r›mc›lara
pazarlama hakk› vermektedir. Üye
ülkeler kendi inisiyatif alanlar›nda
AIF’lerin bireysel yat›r›mc›lara pa-
zarlanmas›nda gerekli olan izni, ek
düzenleyici tedbirler uygulayarak
alabilirler. S›n›r ötesi pazarlama fa-
aliyetleri, ev sahibi ülkenin yetkili
otoritesine gerekli olan bilgi ve bel-
gelerin aktar›lmas› sonras›nda ger-
çekleflmektedir. Bugün AB’de ku-
rulmufl birçok fonun portföy yöneti-
cisi, üçüncü ülkelerde kurulmufl
fonlar› yönetebilmekte ve üye ülke-
ler aras›nda  pazarlayabilmektedir. 

Yeni direktif ile getirilmesi düflünü-

len en önemli de¤ifliklik, AIF ile ilgi-
li organizasyonda bulunan tüm ta-
raflar›n sorumluluk alanlar›n›n net
olarak tan›mlan›yor olmas›d›r. AB
nezdinde kurulan ve yetki alm›fl
AIFM taraf›ndan yönetilen AIF’lar›n
yönetim fonksiyonu devredilemez-
ken, idari fonksiyonlar› yetkili otori-
tenin onay› ile gerekli flartlar› tafl›-
yan off-shore kurumlara devredile-
bilmektedir. Özellikle AIF’nin sahip
oldu¤u finansal varl›klar›n saklan-
mas›nda yetki verilmifl saklay›c› ku-
rumlar, bu fonksiyonlar›n› kesin ko-
flullarla alt kurumlara devredebilen
AB’de faaliyet gösteren kredi kuru-
luflu olmak zorundad›r. Üçünçü ta-
raf ülkelerde yetki verilen de¤erle-
meci kurulufllar, AB’ne benzer nite-
likte düzenleyici standartlara tabi
olmak durumundad›r. Söz konusu
kesin kurallar alt›nda direktif,
AIFM’nin üçüncü taraf ülkelerde
kurdu¤u AIF’leri üç y›ll›k geçifl süre-
sinin ard›ndan Avrupa bölgesinde
profesyonel yat›r›mc›lara pazarlama
hakk› vermektedir. Bu süre uygula-
ma sürecinde ek isteklerin karfl›-
lanmas› için gerekmektedir.  Di-

rektif, üçüncü taraf ülkelerdeki ku-
rumlar taraf›ndan üzerine al›nabilen
veya AB’nin yetkilendirilmifl kurulufl-
lar›n sorumluluklar› alt›nda devredi-
lebilen fonksiyonlar›n tan›mland›¤›
flartlar› içermektedir. Ayr›ca taslak
direktif AIF’e, kurulmufl oldu¤u
üçüncü taraf ülkenin, AIF’›n pazar-
lanaca¤› üye ülke ile OECD vergi
anlaflmas› olmas› durumunda, AB
nezdinde da¤›t›m›na izin vermekte-
dir. Bu durum üye ülkenin ulusal
vergi otoritesine, off-shore fonlara
yat›r›m yapan yerel profesyonel ya-
t›r›mc›lar›n vergilendirilmesi için ge-
rekli olan tüm bilgileri üçüncü taraf
ülkenin vergi otoritesinden elde et-
me hakk› vermektedir.       Sonuç
olarak önerilen direktif flartlar›na uy-
gun denetim fonksiyonu ve düzen-
leme altyap›s› olan üçüncü taraf ül-

Direktif, yaln›zca hedge 
fon ve private equity

fonlar›n› kapsamamaktad›r.
Hedef yat›r›mc› kitlesi,

yat›r›m stratejisi ve türüne
bak›lmaks›z›n non-UCITS
fonlar da bu kategoride yer

almaktad›r.
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kelerde kurulan AIF’leri yöneten
AIFM’ler, üç y›ll›k geçifl süresinin ar-
d›ndan AIF’leri AB üye ülkelerinde
pazarlayabilmektedir. Her durumda
ilgili üçüncü taraf ülkenin yeterlili¤i
ve benzer piyasa eriflimi yaln›zca
Komisyon taraf›ndan karar verile-
cektir.  

AB nezdinde faaliyet gösteren tüm
AIFM’lerde etkili bir denetim ve gö-
zetim fonksiyonu sa¤lamak amac›y-
la önerilen Direktif, AB’de AIF yöne-
ten AIFM’ler için yasal olarak ba¤la-
y›c› bir yetkilendirme ve denetim
sistemi sunmaktad›r. Söz konusu
sistem AIF’in yasal ikametgah›na
bak›lmaks›z›n uygulanacakt›r. AB
nezdinde faaliyetlerini sürdürmek
için tüm AIFM’ler, kurulu oldu¤u üye
ülkelerde kendi otoritelerinden yetki
talep etmektedir. AIFM’ler ayr›ca
yetkili otoritelerinin özellikle likidite
riski ve aç›¤a sat›fla iliflkin ek ope-
rasyonel ve karfl› taraf riski, ç›kar
çat›flmalar›n›n aç›klanmas› ve yöne-
timi, varl›klar›n gerçek de¤erleri,
saklama flirketinin güvenli¤i gibi
risk yönetim sistemlerinin içsel uy-
gulamalardaki sa¤laml›¤› konular›n-
da taleplerini karfl›lamak durumun-
dad›r. Bu Direktif AIFM’›n yat›r›mc›-
lar›na, yat›r›mlar› ile ilgili giderler,
komisyonlar, risk yönetimi uygula-
malar›, idari ifller, saklama, de¤erle-
me, normal veya istisnai durumlar-
da pay iadesi politikas›, kald›raç
kullan›m› ve varl›klar›n türleri hak-
k›nda yeterli bilginin sa¤lanmas›
dahil olmak üzere yat›r›m politikas›-
n›n aç›k ve net bir tan›m yapmas›n›
sa¤lamaktad›r. Ayr›ca AIFM, yöneti-
mini yapt›¤› AIF’in kurulu oldu¤u
üye ülkenin yetkili otoritesinin talep
etti¤i AIF’in yat›r›m yapt›¤› varl›k ve
piyasalar›, varl›k baz›nda pozisyon-
lar›, performans ve risk bilgilerini
düzenli olarak raporlamak duru-
mundad›r. 

Buna ek olarak direktif, AB Komis-
yonuna finansal sistem içerisinde
istikrar ve dürüstlü¤ü sa¤lamas›

amac›yla, kald›raçl› pozisyonlara li-
mit koyma hakk› da tan›maktad›r.
Bu hak direktif ile ola¤anüstü du-
rumlarda kullan›lmas› amac›yla üye
ülkelerin yetkili ototritelerine veril-
mifltir. Sistematik olarak belirli bir li-
mitin üzerinde kald›raç tafl›nd›¤› du-
rumlarda AIFM’in, bu durumu tüm
formlar›nda yetkili otoriteye ve ka-
muoyuna duyurmas› istenmektedir.
Böylece üye ülkeler aras›nda yük-
sek kald›raçl› pozisyon alan
AIFM’ler ile ilgili bilgiler yetkili or-
ganlar aras›nda paylafl›lacakt›r. 

EFAMA
Önemli derecede risk içeren tüm
aktör ve faaliyetlerin uygun flekilde
düzenlenmesi ve gözetimi konu-
sundaki AB Komisyonunun haz›rla-
d›¤› AIFM direktifini EFAMA destek-
lemektedir. Ancak taslak haz›rlan›r-
ken bu konuda söz sahibi kurulufl-
lara dan›fl›lmad›¤›ndan ve UCITS

ya da MiFID gibi düzenlemelere ye-
terince dikkat edilmedi¤inden, tas-
lak üzerinde çok fazla de¤iflikli¤e
ihtiyaç bulunmaktad›r. 

Direktif, yaln›zca hedge fon ve pri-
vate equity fonlar›n› kapsamamak-
tad›r. Hedef yat›r›mc› kitlesi, yat›r›m
stratejisi ve türüne bak›lmaks›z›n

non-UCITS fonlar da bu kategoride
yer almaktad›r. Bu yüzden UCITS
rejimine benzer, ulusal seviyede
düzenlenen bireysel yat›r›mc›lara
sat›lan fonlar, gayrimenkul fonlar›
ve kurumsal yat›r›mc›lar için farkl›
türdeki özel fonlar direktif kapsam›-
na girmektedir. Tüm bu kurumlar
kendi ülkelerinde da¤›t›l›yor olsalar
bile AIFM lisans›na baflvurmak zo-
runda kalacaklard›r. Hatta UCITS
ve non-UCITS fonu yöneten kurum-
lar›n ayn› anda çift lisansa sahip ol-
malar› gerekecek, bu durum mali-
yetleri art›rd›¤› gibi direktifler ara-
s›nda tutars›zl›¤a yol açacakt›r. Bu
yüzden EFAMA,
• Üye ülkelerin kendi içlerinde
ulusal seviyede sat›lan fonlar›n›n di-
rektif kapsam› d›fl›nda tutulmas›n›,
• Üye ülkeler, üçüncü taraf ülke-
lerde kurulan fonlar›n kendi bölge-
lerinde da¤›t›lmas›n›, kendi kurallar›
ile düzenlenmelerine izin verilmesi
konusunda serbest olmalar›,
• AIFMD, MiFID ve UCITS direktif-
lerinin altyap›lar› aras›nda tutarl› ve
anlafl›l›r bir yaklafl›m izlenmesini is-
temektedir.

De¤erlendirme
AB komisyonunun haz›rlad›¤› taslak
üzerinde oldukça fazla itirazlar bu-
lunmaktad›r. AIF türü alt›nda yer
alacak fonlar ile onlara hizmet sa¤-
layan inisiyatif sahiplerinin farkl›
yöndeki görüflleri, direktifin kabul
görüp yasalaflmas› sürecinde so-
runlar yaflanmas›na sebep olmakta-
d›r. Öte yandan üye ülkeler aras›n-
da siyasi anlamda karar vericilerin
konunun detaylar›na inildi¤inde ini-
siyatif kullanmalar› güçleflmektedir.
Direktif son derece hassas, zor ve
karmafl›k genifl bir kesimi düzenle-
me alt›na almaya çal›flt›¤›ndan, ku-
rumlar hatta ülkeler aras›nda muta-
bakat› sa¤lamak oldukça güç ola-
cakt›r. Bu yüzden AIFM’leri düzen-
leme ve gözetiminin do¤rulu¤u ka-
bul edilmifl olsa da farkl› tutum ve
görüfller sürecin yavafl çal›flmas›na
neden olacak gibi gözükmektedir.

AB ülkeleri yat›r›m 
fonlar› düzenlemesi UCITS
direktiflerinden ayr› olarak,
alternatif yat›r›m fonlar›,

çok farkl› yat›r›m stratejisi,
tekni¤i ve yat›r›mc› kitlesine
sahiptir ve bugün 2 trilyon

Euro luk portföy
büyüklü¤ünü temsil 

etmektedir. 

“
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EFAMA

UCITS Pazar›nda Trendler
Net sat›fllar
UCITS fonlar›nda 2009 y›l›n›n ilk çey-
re¤inde 22 milyar Euro net para girifli
yaflanm›flt›r. Böylece küresel krizin
patlad›¤› 2007 y›l›n›n yaz›n› takiben,
ard› ard›na geçmifl alt› çeyrek boyun-
ca UCITS fonlar›nda yaflanan net pa-
ra ç›k›fl› sona ermifltir. Ancak para pi-
yasas› fonlar› haricinde tüm kategori-
lerde net ç›k›fllar görülmüfltür. Finan-
sal piyasalarda yaflanan görülmemifl
yüksek dalgalanmalardan dolay› yat›-
r›mc›lar riski düflük yat›r›m araçlar›na
yönelmeye devam etmifllerdir. 2008
y›l›n›n son çeyre¤inde uzun vadeli
UCITS fonlar›nda görülen net ç›k›fllar
2009 y›l›n›n ilk çeyre¤inde yavafllaya-
rak 31 milyar Euro olarak gerçeklefl-
mifltir. Finansal krize önlem olarak
Merkez Bankalar›n›n ve hükümetlerin
ald›¤› giriflimler sonucunda piyasalar-
da ve yat›r›m fonlar›nda panik sat›flla-
r›n önüne geçilmifltir. Lehman Brot-
hers’›n iflas›n›n ard›ndan yaflanan flok
dalgalar›ndan sonra para piyasalar›n-
da iyileflmeler bafllam›fl, para piyasa-
s› fonlar› güvenilir liman olarak tercih
edilmifltir. 

2009 y›l›n›n ilk çeyre¤i sonunda yafla-
nan s›n›rl› miktardaki net ç›k›fllar His-
se Senedi, Bono ve Dengeli fonlarda
s›ras›yla 4, 4 ve 10 milyar Euro olarak
gerçekleflmifltir. Öte yandan di¤er
kategorilerde net ç›k›fllar yaflanmas›-
na ra¤men para piyasas› fonlar›nda
ilk çeyrek sonunda toplam 52 milyar
Euro net girifl yaflanm›flt›r. Di¤er fon-
larda ise ayn› dönemde net ç›k›fllar
12 milyar Euro seviyesinde olmufltur.
Toplam UCITS fonlar›n›n yaklafl›k
%30’unun kurulu oldu¤u Lüksem-
burg’ta, 2009 y›l›n›n ilk çeyre¤i sonun-
da toplam 5 milyar Euro net ç›k›fl ya-
flan›rken, di¤er net para ç›k›fllar› ‹tal-
ya ve ‹spanya’da s›ras›yla 6 ve 5 mil-
yar Euro seviyesinde gerçekleflmifl,
Fransa ve ‹ngiltere’de s›ras›yla 32 ve

6 milyar Euro net para girifli yaflan-
m›flt›r.

Kategorilerine göre UCITS 
Varl›klar›n›n Da¤›l›m› 
2009 y›l›n›n ilk çeyre¤i sonunda hisse
senedi fonlar› %5.9 ile fon sepetlerinin
ard›ndan en çok de¤er kaybeden ka-
tegori olmufltur. Bu dönemde söz ko-
nusu fonlar›n net aktif de¤eri 68 milyar
Euro azalm›flt›r. Hisse senedi fonlar›n›,
dengeli ve bono fonlar› takip etmifl,
net varl›k de¤erleri s›ras›yla %3.6 ve
%1.3 oran›nda gerilemifltir. Öte yan-
dan para piyasalar› fonlar›n›n varl›kla-
r›, ayn› dönemde %6.3 artm›flt›r. 
Fon kategorilerinin 2005 y›l›ndan iti-
baren geliflimine bak›ld›¤›nda, 2007
y›l› sonuna kadar istikrarl› flekilde yük-
selen hisse senedi fonlar›, 2008 y›l›n-
da piyasalar›n afla¤› yönlü trendinden
son derece olumsuz etkilenmifltir.
2009 y›l›n›n ilk çeyre¤inde ise düflüfl
trendi yavafllam›flt›r. Benzer nitelikte
azalmalar daha az oranlarda Bono ve
Dengeli fonlarda yaflanm›flt›r. Para pi-
yasas› fonlar› ise aksine büyüme tren-
dine devam etmifl, ilk çeyrek sonun-

     Net Sat›fllar      (milyar Euro)

UCITS fonlar› Q1 Toplam

Hisse Senedi -4 -4

Dengeli -10 -10

Bono -4 -4

Para Piyasas› 52 52

Di¤er -12 -12

Toplam -22 -22

(1) ‹rlanda ve Hollanda verisi hariç; (2) Mart 2009 - Aral›k 2008;   (3) Fransa, Almanya, Lüksemburg ve ‹talyadaki fonlar›n fonu hariç.

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

UCITS türleri
31/03/2009

EUR (milyar) Pay

31/12/2008

% de¤iflim EUR (milyar)

31/12/2008 göre de¤iflim

% de¤iflim(2)

1,097 28% 29% 1,165 -5.9% -68
614 16% 16% 637 -3.9% -23

1,711 44% 45% 1,802 -5.1% -91
896 23% 23% 907 -1.3% -12

1,089 28% 26% 1,024 6.3% 65
46 1% 2% 64 -29.1% -19

189 5% 5% 186 1.6% 3

3,930 100% 100% 3,984 -1.3% -54
4,494 - - 4,667 -1.4% -63

Hisse
Dengeli
Toplam Hisse ve Dengeli
Tahvil
Para Piyasas›
Fonlar›n Fonu(3)

Di¤er

Tüm fonlar

(‹rlanda ve Hollanda dahil)

EUR (milyar)(2)
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da hisse senedi fonlar›n›n büyüklü¤ünü
yakalam›flt›r.

Avrupa Fon Endüstrisi 
Net Varl›k De¤erleri
2009 y›l›n›n ilk çeyre¤i sonunda UCITS
fonlar›n›n varl›klar› %1.4 oran›nda azal›r-
ken, 4.494 milyar Euro ya gerileflmifltir.
Bu çeyrekte de hisse senedi piyasalar›n-
daki yüksek kay›plar, net aktif de¤erle-
rindeki azalman›n ana kayna¤› olmufltur.
Fransa, Norveç, ‹ngiltere ve Türkiye fon
endüstrilerinde büyüme görülmüfltür. Di-
¤er taraftan non-UCITS fonlar ayn› dö-
nemde %1.6 küçülerek, 1,528 milyar Eu-
ro seviyesine gerilemifltir. 

(1) Aral›k 2008 Mart 2009 karfl›laflt›rmas›.

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

Üye Ülkeler
31/12/2008

EUR milyon Pay

31/09/2008

EUR milyon % de¤iflim

31/12/2008’e göre de¤iflim

EUR milyon

122,970  2.0% 127,729  2.1% -4,760  -3.7%
146 0.0% 164 0.0% -18 -10.7%

89,388 1.5% 91,884 1.5% -2,496 -2.7%
3,849 0.1% 4,490 0.1% -641 -14.3%

93,728 1.6% 97,788 1.6% -4,061 -4.2%
40,417 0.7% 41,338 0.7% -920 -2.2%

1,301,438 21.6% 1,294,865 21.2% 6,573 0.5%
902,618 15.0% 911,330 14.9% -8,812 -1.0%

9,172 0.2% 10,359 0.2% -1,187 -11.5%
8,084 0.1% 9,490  0.2% -1,406 -14.8%

632,384 10.5% 647,054 10.6% 14,670 -2.3%
238,317 4.0% 252,536 4.1% -14,219  -5.6%
19,183 0.3% 17,967 0.3% 1,216 6.8%

1,526,563 25.4% 1,559,653 25.5% -33,090 -2.1%
64,400 1.1% 67,504 1.1% -3,104 -4.6%
31,930 0.5% 29,573 0.5% 2,356 8.0%
14,562 0.2% 17,446 0.3% -2,884 -16.5%
24,111 0.4% 25,054 0.4% -943 -3.8%
1,427 0.0% 1,701 0.0% -274 -16.1%
3,038 0.1% 3,278 0.1% -240 -7.3%
1,759 0.0% 1,881 0.0% -123 -6.5%

194,945 3.2% 203,498 3.3% -8,554 -4.2%
83,062 1.4% 86,624  1.4% -3,562 -4.1%

130,569 2.2% 134,805  2.2% -4,236 -3.1%
15,061 0.3% 13,647 0.2% 1,534 11.3%

468,778 7.8% 458,116 7.5% 10,662 2.3%

6,021,817 100.0% 6,109,675 100.0% -87,858 -1.4%
4,494,275 74.6% 4,557,121 74.6% -62,846 -1.4%

Avusturya
Belçika
Bugaristan
Çek Cumhuriyeti
Danimarka
Finlandiya
Fransa
Almanya
Yunanistan
Macaristan
‹rlanda
‹talya
Liechtenstein
Lüksemburg
Hollanda
Norveç
Polonya
Portekiz
Romanya
Slovakya
Slovenya
‹spanya
‹sveç
‹sviçre
Türkiye
‹ngiltere

Tüm fonlar

    UCITS varl›klar›

% de¤iflim1
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0
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UCITS lerde Son Trendler
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MEVZUAT

Gerçek kifliler aç›s›ndan menkul 
k›ymet gelirlerinin vergi yükleri 
ve vergilendirilme esaslar›n›n 
de¤iflim olas›l›klar›

M
enkul K›ymet Gelirleri-
nin vergilendirilmesine
yönelik olarak
01.01.2006 tarihinde
yürürlü¤e giren ve

31.12.2015 tarihine kadar uygulan-
mas› öngörülen, Gelir Vergisi Kanu-
nu´nun Geçici 67 inci maddesi, ge-
çen üç buçuk y›ll›k süre zarf›nda sto-
paj oranlar›nda yap›lan de¤iflikliklerle
amaçlar›ndan önemli sapmalar gös-
termifltir.

Söz konusu düzenleme getirilirken
iki ana amaç özetlenmifltir:
a- Menkul K›ymetlerin eflit oranda
vergilendirilmesi,
b- Verginin kolay anlafl›labilir ve uygu-
lamas›n›n basit olmas›..

Ancak geliflme aç›s›ndan bu iki
amaçtan ciddi sapmalar oluflmufl ve
verginin gelifltirilmesi gereken men-
kul k›ymet ürünlerinin önünde engel-
leyici fonksiyonu ön plana ç›km›fl bu-
lunmaktad›r.
Tam ve Dar Mükellef Gerçek kiflilerin

2009 y›l›nda menkul k›ymetlerden el-
de edecekleri gelire uygulanacak
vergiler afla¤›daki tablolarda gösteril-
mifltir. Tablolarda yer alan oranlara
bak›ld›¤›nda uygulaman›n sorunlar›
daha net bir flekilde görülmektedir.
Hisse senetlerinden al›m sat›m ka-
zançlar›na stopaj oran› s›f›r olarak uy-
gulan›rken, alt›n ve menkul k›ymet ya-
t›r›m ortakl›klar›n›n al›m sat›m kazanç-
lar›ndan % 10 oran›nda stopaj hesap-
lanmaktad›r.
Yine hisse senetlerinin al›m sat›m ka-
zançlar›ndan s›f›r oran›nda stopaj he-
saplan›rken, hisse a¤›rl›kl› yat›r›m fon-
lar›na % 10 oran›nda stopaj uygulan-
maktad›r.
Gelifltirilmesi gereken bir piyasa olan
özel sektör tahvilleri ise hazine bono-
lar› ile ayn› oranda vergilendirilerek
teflvik edilmemektedir.
Gelir Vergisi Kanununun yeniden ya-
p›lanmas›na iliflkin 2008 y›l›nda bafl-
lan›lan sürecin bu sene sonuçlanma-
s› beklenmektedir. Yeniden düzenle-
necek Gelir Vergisi Kanunu ve Avru-
pa Birli¤i tam üyelik çerçevesi süre-

cinde AB ülkelerindeki ortak mevzua-
ta Türk mevzuat›n›n uyumunu sa¤la-
mak amac›yla yap›lacak “ Vergilen-
dirme” bafll›kl› müzakere çal›flmala-
r›nda Menkul K›ymet Gelirlerinin Ver-
gilendirilmesine yönelik yeni ad›mla-
r›n at›lmas› beklenmelidir.

Hüseyin Ergin
Sigma Yeminli Mali Müflavirlik

Yeniden düzenlenecek Gelir Vergisi Kanunu ve Avrupa Birli¤i tam üyelik
çerçevesi sürecinde AB ülkelerindeki ortak mevzuata Türk mevzuat›n›n
uyumunu sa¤lamak amac›yla yap›lacak “ Vergilendirme” bafll›kl› müza-
kere çal›flmalar›nda Menkul K›ymet Gelirlerinin Vergilendirilmesine
yönelik yeni ad›mlar›n at›lmas› beklenmelidir.
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Gelir
Türü

Faiz /
Kar Pay›
(Vade
sonunda)

Al›m
Sat›mdan
Elde Edilen
De¤er Art›fl
Kazanc›
(Vadeden
önce ifllemi)

2009 YILINDA TÜRK MENKUL KIYMETLER‹NDEN ELDE ED‹LEN KAZANÇLARIN
DAR  MÜKELLEF  GERÇEK  K‹fi‹LER  AÇISINDAN VERG‹LEND‹R‹LMES‹ - TABLO NO: 2

Hazine Bonosu,
Devlet Tahvili
(Döviz ve bir
baflka de¤ere

endeksli olanlar
dahil)

Döviz cinsinden
ihraç olunan

Devlet Tahvili ve
Hazine Bonosu

Eurobond Özel Sektör
Tahvili

(Finansman
Bonosu,

Banka Bonosu
dahil)

Repo,
Mevduat Faizi
(Döviz ve TL)

Menkul K›ymet
ve Borsa Yat›r›m

Fonlar› ile
Menkul K›ymet
Yat›r›m Ortakl›¤›

Hisse Senedi

Alt›n Yat›r›m
Fonlar› ve Alt›n
Yat›r›m Ortakl›¤›

Hisse Senedi

Hisse
Senedi

(ADR, GDR,
DR dahil)

Gayrimenkul
Yat›r›m Ortakl›¤›

Hisse Senedi
(ADR, GDR, DR

dahil)

Vadeli ‹fllem ve
Opsiyon

Sözleflmeleri
(Di¤er Sermaye

Piyasas›
Araçlar›)

Faiz % 0
stopaja tabi
olup beyan
edilmez.

Al›m sat›m
kazanc› % 0
stopaja tabi
olup beyan
edilmez.

Faiz % 0 stopaja
tabi olup beyan
edilmez.

Anapara kur
fark› stopaj
matrah›na dahil
edilmez.

Al›m sat›m
kazanc›
% 0 stopaja tabi
olup beyan
edilmez.
Anapara kur
fark› stopaj
matrah›na dahil
edilmez.

Faiz stopaja tabi
olmay›p
(anapara kur
fark› dahil)
beyan edilmez.

Al›m sat›m
kazanc› stopaja
tabi olmay›p
beyan edilmez.

Faiz % 0 stopaja
tabi olup beyan
edilmez.

Al›m sat›m
kazanc› % 0
stopaja tabi olup
beyan edilmez.

Faiz % 15
stopaja tabi olup
beyan edilmez.

Döviz
mevduattaki
anapara kur
fark› stopaj
matrah›na dahil
edilmez.

Fon kat›lma
belgesi kar pay›
% 0 stopaja tabi
olup beyan
edilmez.
Menkul k›ymet
yat›r›m ortakl›¤›
hisse senedi kar
pay› % 0 stopaja
tabi olup beyan
edilmez.

Al›m sat›m
kazanc› % 0
stopaja tabi olup
beyan edilmez.

Fon kat›lma
belgesi kar pay›
% 0 stopaja tabi
olup beyan
edilmez.
Alt›n yat›r›m
ortakl›¤› hisse
senedi kar pay›
% 0 stopaja tabi
olup beyan
edilmez.

Al›m sat›m
kazanc› % 0
stopaja tabi olup
beyan edilmez.

Kar pay› % 15
stopaja tabi olup
beyan edilmez.

Al›m sat›m
kazanc› % 0
stopaja tabi olup
beyan edilmez.

Kar pay› % 0
stopaja tabi olup
beyan edilmez.

Al›m sat›m
kazanc› % 0
stopaja tabi olup
beyan edilmez.

Gelir % 0  (hisse
senetlerine veya
hisse senedi
endekslerine
dayal›
sözleflmelerden
elde edilenler
dahil) stopaja tabi
olup beyan
edilmez.

Gelir Türü

Faiz /
Kar Pay›
(Vade
sonunda)

Al›m
Sat›mdan
Elde Edilen
De¤er Art›fl
Kazanc›
(Vadeden
önce ifllemi)

2009 YILINDA TÜRK MENKUL KIYMETLER‹NDEN ELDE ED‹LEN KAZANÇLARIN
TAM MÜKELLEF GERÇEK  K‹fi‹LER  AÇISINDAN VERG‹LEND‹R‹LMES‹ - TABLO NO: 1

Hazine Bonosu,
Devlet Tahvili
(Döviz ve bir
baflka de¤ere

endeksli olanlar
dahil)

Döviz cinsinden
ihraç olunan

Devlet Tahvili ve
Hazine Bonosu

Eurobond Özel Sektör
Tahvili

(Finansman
Bonosu,

Banka Bonosu
dahil)

Repo,
Mevduat Faizi
(Döviz ve TL)

Menkul K›ymet
ve Borsa Yat›r›m

Fonlar› ile
Menkul K›ymet
Yat›r›m Ortakl›¤›

Hisse Senedi

Alt›n Yat›r›m
Fonlar› ve Alt›n
Yat›r›m Ortakl›¤›

Hisse Senedi

Hisse
Senedi

Gayrimenkul
Yat›r›m

Ortakl›¤› Hisse
Senedi

Vadeli ‹fllem
ve Opsiyon

Sözleflmeleri
(Di¤er Sermaye

Piyasas›
Araçlar›

Faiz % 10
stopaja tabi
olup beyan
edilmez.

Al›m sat›m
kazanc› % 10
stopaja tabi
olup, beyan
edilmez.

Faiz % 10
stopaja tabi olup
beyan edilmez.
Anapara kur
fark› stopaj
matrah›na dahil
edilmez.

Al›m sat›m
kazanc›
% 10 stopaja
tabi olup beyan
edilmez.
Anapara kur
fark› stopaj
matrah›na dahil
edilmez.

Faiz stopaja tabi
olmay›p beyan
edilir.

Al›m sat›m
kazanc› stopaja
tabi olmay›p
beyan edilir.

Faiz % 10
stopaja tabi olup
beyan edilmez.

Al›m sat›m
kazanc› % 10
stopaja tabi olup
beyan edilmez.

Faiz %15
stopaja tabi
olup beyan
edilmez.

Fon kat›lma belgesi
kar pay› % 10
stopaja tabi olup
beyan edilmez.
Menkul k›ymet
yat›r›m ortakl›¤›
hisse senedi kar
pay› % 0 stopaja
tabi olup beyan
edilir.

Al›m sat›m
kazanc› % 10
stopaja tabi olup
beyan edilmez.

Fon kat›lma belgesi
kar pay› % 10
stopaja tabi olup
beyan edilmez.
Alt›n yat›r›m
ortakl›¤› hisse
senedi kar pay› %
0 stopaja tabi olup
beyan edilir.
Al›m sat›m kazanc›
% 10 stopaja tabi
olup beyan
edilmez.

Al›m sat›m
kazanc› % 10
stopaja tabi olup
beyan edilmez.

Kar pay›
% 15 stopaja tabi
olup beyan edilir.

Al›m sat›m
kazanc› % 0
stopaja tabi olup
beyan edilmez.

Kar pay› % 0
stopaja tabi olup
beyan edilir.

Al›m sat›m
kazanc› % 0
stopaja tabi olup
beyan edilmez.

Gelir % 10 stopaja
tabi olup (hisse
senetlerine veya
hisse senedi
endekslerine
dayal›
sözleflmelerden
elde edilen
gelirlerde % 0)
beyan edilmez.
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OECD RAPORU DERLEME

Yat›r›m Politikalar› ve Ekonomik Krizler:

Geçmiflten Dersler
S

OECD’nin 26 Mart’ta dü-
zenlendi¤i 10uncu ‘Free-
dom of Investment yuvar-
lak masa toplant›s›ndaki
tart›flmalar› deste¤inde

OECD Yat›r›m Bölümü’nden K›demli
Ekonomist Stephen Thomsen taraf›n-
dan haz›rlanan ‘Investment Policies
and Economic Crises: Lessons from
the Past’ bafll›kl› rapor, daha sonra da

toplant›ya kat›lan ülkelerin yorumlar›n›
yans›tacak flekilde revize edildi.
Son dönemlerin en derin krizinde hü-
kümetlerin, finansal istikrar› sa¤lama-
n›n yan› s›ra, iflsizli¤i de önlemeye yö-
nelik olarak hükümetler acil tetbirler
uygulamaya koyarken k›sa vadeli
tedbirlerin uzun vadede ve uluslara-
ras› yans›malar›na, di¤er hükümetler-
ce yürürlü¤e konabilecek korumac›

misilleme risklerine karfl› da dikkatli
olmalar› gere¤inin alt› çiziliyor. 
Bu y›l sadece OECD ülkelerinin de¤il
di¤er ülkelerin de GSYIH’lar›nda geri-
leme beklediklerine dikkat çekilen ça-
l›flmada, finansal krizin reel ekonomi-
ye yans›mas›n›n bir çok ülkede art-
makta olan iflsiz say›lar›yla ortaya ç›k-
t›¤›na iflaret edilerek, G7 ülkelerinde
iflsiz say›s›n›n 2007 ortalar›ndaki sevi-
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yesini ikiye katlayarak 2010 y›l› sonla-
r›nda 36 milyona ulaflmas›n›n beklen-
di¤i belirtiliyor. 
Piyasalar› ticaret ve yat›r›m için aç›k
tutmak, sadece krizi kontrol edip,
çözmeye yard›mc›  de¤il ama ayn›
zamanda uzun vadeli sürdürülebilir
büyüme için de genifl ölçüde önemli
olarak niteleniyor. 
Çal›flma önceki kriz deneyimlerini, al›-
nan tedbirleri, uluslararas› yat›r›mlar›n
bu dönemlerde flekilleniflini inceleyip,
günümüz için de örnekleme ortaya
ç›kar›yor. ‘Bankac›l›k sektöründe kriz-
ler ve bankac›l›k sektörüne yabanc›
yat›r›m’ bafll›¤› alt›nda Türkiye’deki
2001 krizinin de örneklendi¤i çal›fl-
mada, geçmiflte yaflanan uluslararas›
ya da sektörel krizlerde hem çeflitli
yat›r›m politikalar›n›n do¤as› hem de
bunlar›n uluslararas› yat›r›m ve uzun
vadeli sürdürülebilir büyüme için etki-
lerinin anlafl›lmas› amaçlanm›fl. Daha
sonra da bu politikalar günümüzdeki
krizi yumuflatmak üzere ortaya konu-
lan yeni tedbirlerle karfl›laflt›r›l›yor.

Çal›flman›n ana bulgular› flöyle:
• Geçmifl krizlerde yabanc› yat›r›-
ma tamamen yasak konulmas›na ilifl-
kin çok az delil var. Tersine, kriz du-
rumlar›nda hükümetler kayna¤›na ba-
k›lmaks›z›n sermayeye bir prim ver-
me e¤iliminde olmufllar. Sonuç ola-
rak, geçmifl krizler, ulusal ekonomiler-
de yabanc› yat›r›mc›lar için zaman

zaman f›rsatlar yaratm›fl. Günümüzde
de ayn› durum geçerli görünüyor. Hü-
kümetler d›flar›dan gelen yat›r›m› k›s›t-
lamak yerine teflvik etme e¤ilimi gös-
teriyorlar.
• Ancak resmi bir hofl karfl›lay›fl her
zaman kamuoyunun kabulü anlam›na
gelmiyor. Yabanc› yat›r›mc›lar›n yerel
piyasalarda bazen düflük varl›k fiyat-
lar›n›n avantaj›n› kulland›klar› görülü-
yor.
• Önceki krizlerde yabanc› yat›r›m-
c›lar›n politikalardan ters flekilde etki-
lendikleri durumlar nadirse de, bir
çok acil tedbir yabanc›lar›n sahip ol-
du¤u firmalara karfl› bir ayr›mc›l›k ola-
s›l›¤›n› gündeme getirmifl. Olas› ay-

r›mc›l›k etkisi olan acil tedbirler; kur-
tarma paketleri, mali yard›mlar ve da-
ha genifl hükümet harcamas›, yan› s›-
ra vergi, ticaret ve rekabet politikalar›
olarak yer al›yor. 
• Krizler, hükümetleri ço¤unlukla
yerel sermayeyi içeride tutma çabas›-
na yöneltmifl. Ancak genellikle ser-
maye ç›k›fllar›n› k›s›tlamaya götüre-
cek kadar ileri gitmemifl. Mevcut kriz-
de acil  tedbirlere ba¤l› belli flartlar,
e¤er istihdam› tehdit ederse, yerel fir-
malar›n yurtd›fl›na yat›r›m yeterlili¤ine
etki edebilir. Ulusal hükümetlerin
anahtar sektörlerde artan mali ve sa-
hiplik rolü, yerel firmalar›n gelecekte
yurtd›fl›na yat›r›m yapma serbestisini
zorlayacak flekilde kamuoyu bask›s›-
n› art›rabilir.
• Bir kriz s›ras›nda yürürlü¤e konu-
lan politika tedbirlerinin uzun vadeli
etkileri bazen krizin k›sa vadeli yararl›
etkilerinden daha önemli olmufl. Gü-
nümüzde artan küresel ekonomik en-
tegrasyon, ufak görünen s›n›rlamala-
r›n bile genifl ekonomik etkilerinin ola-
bilece¤ini gösteriyor. Bu tür s›n›rla-
malar sadece ortak ülke ekonomileri-
ne ve krizden ç›k›fl için ortak çabala-
ra de¤il, tedbiri uygulayan ülkenin
ekonomisine de zarar verebilir.
• Ne geçmiflte ne de günümüzde
yerel ekonomiye uluslararas› yat›r›m›
s›n›rlayacak bir çok tedbir yürürlü¤e
konuldu. Ancak yine de geçmiflte bir
çok tedbir sahibinin uyru¤una bak›la-
rak flirketler aras›nda ayr›mc›l›k yoluy-
la ifl ortam›n› etkilemifl. Bugün al›nan
tedbirlerin de ayn› ayr›mc› etkiyi ya-
ratma riski var. Geçmiflte uygulanan
hatalardan al›nan derslerin ve günü-
müzde uluslararas› politika koordi-
nasyon düzeyinin yard›m›yla, hükü-
metler 1930’lar›n politikalar›n› tekrar-
lamama flans›na sahipler. 

Raporun tamam›na
http://www.oecd.org/datao-
ecd/27/23/42602587.pdf  adresin-
den ulaflabilirsiniz.

Çal›flma önceki kriz 
deneyimlerini, al›nan 
tedbirleri, uluslararas›

yat›r›mlar›n bu dönemlerde
flekilleniflini inceleyip,

günümüz için de örnekleme
ortaya ç›kar›yor. ‘Bankac›l›k

sektöründe krizler ve
bankac›l›k sektörüne yabanc›

yat›r›m’ bafll›¤› alt›nda
Türkiye’deki 2001 krizinin
de örneklendi¤i çal›flmada,

geçmiflte yaflanan ulus-
lararas› ya da sektörel kri-
zlerde hem çeflitli yat›r›m

politikalar›n›n do¤as› hem
de bunlar›n uluslararas›
yat›r›m ve uzun vadeli

sürdürülebilir büyüme için
etkilerini anlamak

amaçlanm›fl. 

“

”
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FON DÜNYASI

ABD Para Piyasas› 
Fonlar›na yeni 
düzenlemeler geliyor

A
BD Sermaye Piyasas› Ku-
rulu (SEC) Haziran ay›nda
yapt›¤› aç›klama ile yakla-
fl›k 3,5 trilyon dolar büyük-
lü¤ündeki ABD para piya-

sas› fonlar› ( likit fonlar) sektörüne bir
dizi yeni düzenleme getirece¤ini
aç›klad›. Komisyondan geçen  taslak-
ta yer alan düzenlemeler  ile para pi-
yasas› fonlar›n›n likiditesinin art›r›laca-
¤›, vade yap›s›n›n k›salt›laca¤› ve ya-
t›r›m kalitesinin yükseltilmesinin he-
deflendi¤i ileri sürülüyor. 
Geçen y›l, piyasalardaki kargafla için-
de Reserve Primary Fund adl› para
piyasas› fonu, portföyündeki kay›plar
nedeni ile bir dolar›n alt›na gerileyin-
ce panik yaflanm›fl ve “para piyasas›
sektörüne” yönelik yat›r›mc› güvenin-
de sars›nt› yaratm›flt›.  Söz konusu
düzenlemelerin, daha önce ABD Fon
Endüstrisi temsilcisi olan ICI  (Invest-
ment Company Institute)‘›n haz›rlad›-
¤› rapor ve Obama Yönetiminin orta-
ya koydu¤u öneriler do¤rultusunda
gerçeklefltirildi¤i  belirtiliyor.
SEC Baflkan› Mary Schapiro konuyla
ilgili yapt›¤› de¤erlendirmede, yeni
düzenleme ile yat›r›mc›lar› koruma ve
para piyasas› fonlar›n› k›sa vadeli dal-
galanmalara karfl› daha dayan›kl› k›l-
ma yönünde önemli bir ad›m at›ld›¤›-
n› ileri sürdü.
SEC’in getirdi¤i yeni düzenlemelere
göre para piyasas› fonlar›n›n likiditesi-
ni artt›rmak amac›yla,  varl›klar›n›n en
az % 5’ini nakit veya bir günde nakde
çevrilebilecek ABD varl›klar›nda  tuta-

bilecekleri, % 15’ini en fazla bir hafta
vadeli yat›r›m araçlar›na yat›rabile-
cekleri öngörülüyor. Kurumsal para
piyasas› fonlar› için bu oranlar % 10
ve % 30 olarak iki kat yukar› çekiliyor. 
Getirilen öneriler içinde, mevcut du-
rumda 90 gün olan para piyasas› fon-
lar›n›n azami a¤›rl›kl› vade limitinin 60
güne çekilmesi, yan› s›ra geliflmekte
olan ülkelerin varl›klar›na yat›r›lmas›
yasaklanacak. Mevcut düzenlemede
fon portföyünün % 5’i bu tür varl›klara
yat›r›labiliyor.
SEC, ayr›ca kamuyu bilgilendirme
standartlar›n› daha fleffaflaflt›rmak
üzere para piyasas› fonlar›n›n portföy
kompozisyonlar›n› web sitelerinde
her ay aç›klamalar›n› zorunlu k›lacak.
Mevcut durumda SEC’e üç ayda bir
fon durumuna iliflkin raporlama yap›l›-

yor. Zaten, Reserve Primary Fund’›n
çökmesinin ard›ndan çok say›da pa-
ra piyasas› fonu yat›r›mc›lar›na güven
verebilmek için bu uygulamaya bafl-
lam›flt›.
Komisyon’un getirdi¤i öneriler aras›n-
da fon fiyatlar›n›n bir dolar›n alt›na
düflmesine  ve dalgalanmas›na izin
verilmesi de bulunuyordu ancak
ICI’›n haz›rlad›¤› raporda bu konuya
fliddetli muhalefet getirildi¤i için niha-
i raporda benimsenmedi. ICI Baflkan›
Paul Schott Stevens, böyle bir düzen-
leme yap›lmas› durumunda kamu ve
yerel yönetim idarelerinin yasal olarak
bu fonlar› kullanamayacaklar› ve sek-
törün tamamen farkl› bir yere gidebi-
lece¤i yönünde uyar›da bulunmufltu.
SEC Komisyonu önerilerinin kamuo-
yu taraf›ndan tart›fl›lmak üzere 60
günlük bir süre verildi¤i ve yaklafl›k
15 Eylül’de bu sürenin bitmesi ard›n-
dan y›lsonuna kadar yeni düzenle-
menin nihai haline karar verilece¤i
tahmin ediliyor.

Mary Schapiro
SEC Baflkan› 

Paul Schott Stevens
ICI Baflkan›

Halim Çun
Gedik Portföy Yönetimi A.fi. / Genel Müdür
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ABD Finans Sektörü Düzenleme Kuru-
lu (FINRA), yenilikçi fon ürünleri özellik-
le de kald›raç kullanan ve piyasan›n
ters yönüne pozisyon alan “borsa yat›-
r›m fonlar›”n›n (BYF) perakende müfl-
terilere sat›fl› konusunda sektöre uyar›-
da bulundu.  Di¤er yönden kald›raçl›
ve k›sa pozisyonlu BYF ürünleri konu-
sunda dünyan›n en büyük fon flirketi
olan ProShares’in CEO’su Michael Sa-
pir ise söz konusu uyar›n›n yap›l›fl tar-
z›n› garipsediklerini ifade etti.
Haziran ay› ortas›nda yetkililerin yay›n-
lad›¤› uyar›da, k›sa pozisyon ve kald›-
raç üzerine kurulu BYF’lerin, bu ürün-
leri “bir seanstan uzun vade” hedefiy-
le alan bireysel yat›r›mc›lar için, özellik-
le de içinde bulundu¤umuz oynak pi-
yasa koflullar›nda uygun olmad›¤› ileri
sürüldü.
Söz konusu uyar› öncesinde bas›nda
da bu yenilikçi ürünlerin karmafl›k ya-

p›s› ve getirileri konusunda muhtelif
yorumlar ve elefltiriler yer alm›flt›. Bilin-
di¤i gibi belli bir endekse k›sa pozis-
yon alan BYF’ler endeksin tersi yönde
getiri sa¤larken, kald›raç kullanan
BYF’ler de temel ald›klar› endeks geti-
risinin üç kat›na kadar getiri sa¤layabi-
liyorlar. Ancak söz konusu fonlar bir
günden uzun vadelerde elde tutulduk-
lar›nda, kullan›lan kald›raçlara ba¤l›
olarak temel ald›klar› endeksden ciddi
oranlarda farkl› getiriler ortaya ç›kabili-
yor.
Di¤er yandan, FINRA’n›n aç›klamas›n-
dan s›k›nt› duydu¤unu ifade eden Mr.
Sapir’in tersine, BYF konusunda iddia-
l› bir baflka kurulufl olan Direxion’un
pazarlama direktörü daha ›l›ml› bir yak-
lafl›m sergiledi. Direxion’dan Andy
O’Rourke, “FINRA’n›n aç›klamalar›n-
daki hususlar›n ço¤una kat›lmakla bir-
likte uyar›daki tonlamay› biraz afl›r› bul-

duklar›n›” ifade etti. Örne¤in bir ifllem
gününden fazla elde tutulmamas› ge-
rekti¤i yönündeki de¤erlendirmenin bi-
raz abart›l› bir basitlefltirme oldu¤unu,
bu durumda yat›r›mc›lar›n biraz daha
aktif bir tutum almalar› gerekti¤ini ileri
sürdü. O’Rourke, BYF’n›n genel olarak
borsalarda ifllem gördü¤ü için yat›r›mc›-
lar›n›n kim olduklar›n› bilmelerinin müm-
kün olmad›¤›n› ifade ederken, bilgileri
dahilinde kendi yat›r›mc›lar›n›n ço¤un-
lukla  kurumsal yat›r›mc›lar oldu¤unu ile-
ri sürdü. Di¤er yandan, bu türde BYF’le-
re yat›r›m yapan bireysel yat›r›mc›lar›n
ise ço¤unlukla günlük al-sat yapan
“profesyoneller” oldu¤unu iddia etti.
Uzmanlar, söz konusu yenilikçi ürünler
konusunda Avrupa’da bu yönde bir
uyar› gelmediyse de farkl› tutumlar ol-
du¤unun alt›n› çiziyorlar. Avrupa’da
UCITs III kapsam›nda halka arz edilen
bu fonlar›n pazarlama materyallerinde “
kald›raç veya k›sa pozisyon al›nan
BYF’ler kald›raçlar›, bileflik getirileri bi-
len ve potansiyel zararlar›n katlanmas›-
n› göze alabilen tecrübeli ve bilgili yat›-
r›mc›lar içindir” fleklinde uyar›lar› zorun-
lu k›l›n›yor.

Avrupa yat›r›m fonlar› piyasas› veri ve
araflt›rma flirketi Lipper FMI’›n bir ra-
poruna göre, Avrupa fon endüstri-
si’nin sürekli olarak yeni ürünler için
zorlamas›yla yat›r›mc› ilgisi  ‘tehlikeye
at›l›yor’. 
Yeni fonlar›n 2008 y›l›nda 120 milyar
eurodan daha fazla net girifl almaya
devam etti¤ini belirten Lipper’a göre,
oysa daha önceden varolan ‘back-
list’ fonlar ise 520 milyar euro kan
kaybetti. Ancak fonlar›n kaç›n›lmaz
bir flekilde bu dengesizli¤in sonucu
olarak ço¤almas› yat›r›mc›lar için za-
rar verici hale geliyor. Avrupa’da
35,000 olan fon say›s› fliflmeye de-
vam etmekte; geçti¤imiz alt› y›lda ka-
panan›n iki kat› fazla fon kuruldu. Bu

durumun tersine, benzer varl›k baz›
büyüklü¤üne sahip ABD’de sadece
8,000 fon bulunuyor ve bu yeni kuru-
lanlar›n iki kat› düzeyindeki kapanan-
lar ve birleflmelerle düflmekte olan
bir say›.
Lipper’›n tahminine göre Avrupa’da
her 1,000 yat›r›mc› bafl›na bir fon dü-
flüyor. Ortalama fon büyüklü¤ü ise
sadece 25 milyon euro. Lipper uz-
manlar›na göre, çok fazla yeni fon ku-
rulmas›n›n getirdi¤i iki ana elefltiriden
ilki, fon sat›fl›n›n yat›r›mc›ya en uygun
olandan çok moda olan› esas alma
olas›l›¤›n› art›rmas›, ikincisi ise fon ço-
¤almas›n›n, ortalama fon büyüklü¤ü-
nün küçülmesiyle yat›r›mc›lar için y›ll›k
ücret ve maliyetleri yükseltmesi. 

FINRA, “yenilikçi” fon 
ürünleri konusunda uyard›

Lipper Avrupa’da fon say›s›n›n 
afl›r› art›fl›ndan endifleli
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FON DÜNYASI

Dünyan›n önde gelen fon yönetim flir-
ketlerinden Black Rock, Haziran bafl-
lar›nda yapt›¤› aç›klamada Barclays
Global Investors’u sat›n alaca¤›n› bil-
dirdi. Aç›klamada, BGI karfl›l›¤›nda
Barclays’e  6.6 milyar dolar nakit ve
37.8 milyon adet flirket hissesi verile-
ce¤i belirtildi. Söz konusu sat›n alma
ile Black Rock dünyan›n en büyük
varl›k yönetimi flirketi haline geliyor. 
Uzmanlar, anlaflman›n k›sa vadede
Barclays’›n karl›l›k durumunu etkileye-
cek olmas›na karfl›n, Grubun nakit s›-
k›nt›s› konusundaki endifleleri gidere-
ce¤ini belirtiyorlar. Black Rock aç›s›n-
dan ise bu sat›n alma ile belli bir gider
tasarrufu sa¤lanaca¤› ileri sürülüyor. 
Söz konusu sat›n alman›n söylentileri
ile her iki flirketin de hisseleri önemli
ölçüde de¤er kazanm›flt›. Barclays’in
hisseleri aç›klama öncesinde % 17
de¤er kazan›rken, Black Rock grubu-
nun performans› da y›lbafl›ndan aç›k-
lama tarihine kadar % 36 prim yapa-

rak baflar›l› bir tablo çizmiflti.
1988 y›l›nda kurulan New York mer-
kezli Black Rock, 2006 y›l›nda da Mer-
rill Lynch Investment Managers’› 9.6
milyar dolara sat›n alarak önemli bir
büyüme hamlesi yapm›flt›. Kriz s›ra-
s›nda Merrill Lynch’i sat›n alan Bank of
America’n›n da elinde önemli miktar-
da Black Rock hissesi bulunuyor. Bir-
leflme sonras›nda Black Rock, 2.8 tril-
yon dolara ulaflan yönetti¤i varl›klarla
dünyan›n aç›k ara en büyük varl›k yö-
netim flirketi ünvan›n› tafl›yacak.
Barclays’in varl›k yönetimi flirketini sat-
ma yönünde daha önce de giriflimleri
olmufltu. Hatta son haftalarda Bank Of
New York Mellon da flirketle ilgilendi-
¤ini aç›klam›flt›. Barclays Nisan ay›n-
da, iShares bölümünü CVC Capital’a
4.4 milyar dolara satmak üzere opsi-
yonlu bir anlaflma yapm›flt›. Buna gö-
re 18 Haziran’a kadar daha iyi bir sa-
t›fl anlaflmas› yapma hakk›n› elinde tu-
tuyordu. Daha sonra yap›lan Black

Rock uzlaflmas› ile CVC Partners’in
yeni bir teklifte bulunma hakk› bulun-
makla birlikte piyasa çevreleri bunu
kullanmayaca¤›n› ileri sürüyorlar.
Barclays’in iShares grubuna ait borsa
yat›r›m fonlar› yaklafl›k 350 farkl› fonda
300 milyar dolarl›k yönetilen varl›¤a
sahip bulunuyor. iShares grubu, son
üç y›lda en h›zl› geliflen fon flirketleri
içinde yer al›yor.
Barclays’in geçen y›l hükümet yard›m›
almay› reddetmesinin ard›ndan
BCG’yi satmaya karar vermifl olabile-
ce¤inden söz ediliyor. Söz konusu sa-
t›fl sonras›nda Barclays’in sermaye
yeterlilik rasyosunda önemli oranda
düzelme olacak. 

Büyük Buhran’dan bu yana en kötü
mali krizde geçirilen bir kaç aya bak›-
l›nca, küresel mali kurulufllar›n risk yö-
netimi uygulamalar›nda ciddi gedikler
görülüyor. Haziran ay› bafllar›nda ulus-
lararas› denetim ve dan›flmanl›k flirketi
Deloitte taraf›ndan yap›lan bir anket,
mali modellerde ba¤›ms›z kontrollerin
ve riskli yap›land›r›lm›fl ürünler için dü-
zenli stres testlerinin yap›lmas›ndaki
eksiklikler oldu¤unu ortaya koydu. An-
kete kat›lan mali kurulufllar›n yar›s›n-

dan az›, risk yönetimi sorumluluklar›n›
üst düzey yönetim performans hedef-
leri ve ücretlendirme kararlar›n›n ta-
mamlay›c› bir parças› yapm›flt›.
Ankete çeflitli ülkelerden, ço¤unlu¤u
ticari ve özel banka olmak üzere ma-
li hizmet firmalar›ndan oluflan
100’den fazla mali kurulufl kat›ld›. 
Kurulufllar›n yar›s›na yak›n› mali mo-
dellerinde ba¤›ms›z kontroller yap-
mad›klar›n› söylerken, bunlar›n üçte
ikisinin bunu derhal gerçeklefltirme

konusunda bir plan› da bulunmuyor-
du. Kontrolleri daha çok büyük firma-
lar›n gerçeklefltirdi¤i görüldü.
Mali kurulufllar›n yüzde 40’tan fazlas›
finansal krizin ç›k›fl noktas›n› olufltu-
ran collateralized debt obligations gi-
bi yap›land›r›lm›fl ürünleri için stres
testi yapm›yordu. Stres testi yapan
kurulufllar›n üçte ikisi bu testleri on-
befl günde bir veya daha az s›kl›kta
yaparken, sadece yüzde 17’si günlük
olarak uyguluyordu.

Black Rock, Barclays’i 13.5 milyar dolara sat›n
alarak dünyan›n en büyük fon yöneticisi olacak

Deloitte küresel anketi 
mali sektör risk yönetiminde 
eksikleri ortaya koydu
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Kufllara Uçmay› Ö¤retmek, teorik fi-
nans›n gerçek hayatta nas›l dra-
matik bir biçimde baflar›s›z oldu-
¤unu anlatan bir kitap… Nicel fi-

nans modellerine elefltirel bir bak›fl aç›s›yla
kaleme al›nan kitap, Wall Street’te kullan›lan
ve birçok olayda milyarlarca dolar zarara
neden olan matematiksel modelleri mercek
alt›na al›yor. 
Hem finans endüstrisini hem de akademik
dünyay› yak›ndan tan›yan Pablo Triana’n›n
kitab›n›n ad›: Kufllara Uçmay› Ö¤retmek:
Matematik Teorileri Finans Piyasalar›n› Y›ka-
bilir mi? (Lecturing Birds on Flying: Can Mat-
hematical Theories Destroy the Financial
Markets?). Kitab›n önsözünü de ‘Siyah Ku-
¤u’nun yazar› Nassim Nicholas Taleb kale-
me alm›fl. Son birkaç on y›lda finans dünya-
s›n›n önemli bir bölümü, 1987 krizine, 1998
LTCM çöküflüne, son olarak 2008 kredi kri-
zine ve di¤er irili ufakl› çöküfllere ra¤men,
“model do¤ru, piyasalar yanl›fl” fliar›na inan›-

yordu.  Triana, bu kitapta bilgisayarlara yük-
lü olan ve piyasalar› yönlendiren finans ma-
temati¤inin gerçek yat›r›m dünyas›nda nas›l
iflas etti¤ini anlat›yor.
Triana, ilk olarak finans piyasalar›n›n mate-
matik olarak çözülüp çözülemeyece¤i tart›fl-
mas›na yan›t ar›yor. Daha sonra piyasalar›n
denklemlerle tan›mlanamayaca¤›n› ve piya-
salara insan eylemlerinin hükmetti¤ini kan›t-
lamaya çal›fl›yor. Wall Street’in ve di¤er fi-
nans merkezlerinin yo¤un bir biçimde bilim
adam› istihdam etmesine elefltirel bir bak›fl
aç›s›yla yaklaflan Triana, kitab›n›n sonunda,
eski moda sa¤duyu ile karar alma mekaniz-
mas›n›n, matematiksel karar alma mekaniz-
mas›n›n yerini almas› yönünde ça¤r› yap›yor. 
Financial Times’›n yay›n yönetmen yard›mc›-
s› ve yazar› Gillian Tett, “E¤er bankac›lar,
Triana’n›n mesajlar›n› birkaç y›l önce ciddiye
alsayd›, bugün bu kadar büyük bir kargafla-
n›n içinde olmazd›k” diyor. Edward Hadas
ise, Triana’n›n kar›fl›k denklemlerin yerini

Lecturing Birds on Flying:
Can Mathematical
Theories Destroy the
Financial Markets?
Pablo Triana
John Wiley & Sons,
Haziran 2009, 400 Sayfa

Kufllara uçma dersi

The Failure of Risk
Management: Why It's Broken
and How to Fix It
Douglas W. Hubbard
John Wiley & Sons, Nisan
2009, 304 Sayfa

Risk yönetiminin iflas›

Douglas W. Hubbard’›n bu kitab›
risk yönetiminde yanl›fl kullan›lan
ve uygulanan temel analiz yön-
temlerini analiz ediyor ve çok po-

püler risk yönetimi yöntemlerinden baz›lar›-
n›n astrolojiden fark›n›n olmad›¤›n› gösteri-
yor. 
Risk Yönetiminin Baflar›s›zl›¤›: Neden Bozul-
du ve Nas›l Onarmal› (The Failure of Risk Ma-
nagement: Why It's Broken and How to Fix It)
bafll›kl› kitapta yazar sadece uzmanlara de-
¤il, ifl hayat›nda kritik kararlar alan yöneticile-
re de sesleniyor. Risk yönetimi konusunda
2008 kredi krizinden, do¤al afetlerden, mü-
hendislik felaketlerinden örnekler vererek uy-
gulamalar› sorguluyor ve tüm bu sorunlar›n
nas›l çözülebilece¤ini de gösteriyor. 
Uygulamal› enformasyon ekonomisinin kuru-
cular›ndan olan Douglas W. Hubbard, ayn›
zamanda “Her fieyi Nas›l Ölçebiliriz” bafll›kl›
çok satan bir ifl dünyas› matemati¤i kitab›n›n

da yazar›. 1994’ten bu yana kamu kesiminde
ve flirketlerde yenilikçi risk yönetimi yöntem-
leri uyguluyor.
Terörizm, 2008 krizi, Katrina f›rt›nas›, bilgisa-
yar korsanlar›, uçak kazalar› gibi gerçek dün-
yadan örneklerle çok önemli sorunlar›n nas›l
çözülebilece¤ini anlatma çabas›ndaki kitap-
ta, hatalar›n nas›l düzeltilebilece¤ine iliflkin
yollar da araflt›r›l›yor. Alliance Group Consul-
ting’in baflkan› Peter Julian, Hubbard’›n risk
yönetimi alan›nda sayg›n bir uzman oldu¤u-
nu belirterek, bu de¤erli rehberde risk yöne-
timinin genifl yelpazesini tamam›yla ele ald›-
¤›n› belirtiyor.
Hubbard, risk yönetimindeki baflar›s›zl›klar›n
nedenini çok geç olana veya felaket baflla-
yana dek erken uyar› göstergesinin olmama-
s›na ve risk ölçümü konusundaki hatalara ve
bilinen yöntemlerin yanl›fl uygulanmas›na
ba¤l›yor. Hubbard, kitapta ayr›ca, üst düzey
bir risk analizi yaklafl›m›n›n nas›l kullan›laca-

YATIRIMCI 

K‹TAPLI⁄I
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YATIRIMCI 

K‹TAPLI⁄I Derleyen: Levent Gürses

James Whiddon, son befl y›ld›r dünyan›n
en parlak, en iyi ve en etkili finans uz-
manlar›yla radyo sohbetleri yapt›. “Yat›-
r›m Devrimi” adl› çok dinlenen radyo

program›nda genifl bir yelpazede konular›
mercek alt›na alsa da, program›n misyonu
hep ayn› kald›: Her zaman kazanan Wall
Street’te oyunun nas›l oynand›¤›n› dinleyici-
lere aktarmak… Whiddon, böylece, yat›r›m-
c›lar›n serbest piyasa kapitalizmine do¤ru-
dan kat›lmalar›na ve uzun vadeli yüksek ka-
zançlar sa¤lamalar›na katk›da bulunarak
Wall Street’e bir alternatif  oluflturma çaba-
s›ndayd›. Whiddon’un bu sohbetleri bir ara-
ya getirdi¤i kitab›; Yat›r›m Devrimcileri: Dün-
yan›n en Büyük Yat›r›mc›lar› Wall Street’e
Nas›l Bak›yor ve Di¤er Piyasalarda Nas›l Ka-
zan›yor? (The Investing Revolutionaries:
How the World’s Greatest Investors Take on
Wall Street and Win in Any Market) Wall
Street ile ilgili gerçekleri arayan herkese tav-
siye edilebilir. Wall Street’in tiranl›¤›ndan
kurtulmak isteyenlere; John Bogle, Michael

Mauboussin, Mohamed El-Erian, Richard
Thaler ve Jeremy Siegel gibi finans dahile-
rinden öneriler yer al›yor. Kitab›n tan›t›m›n-
da, “Hisse senedi seçmeyi ve piyasa za-
manlamas›n› unutun. Yat›r›m fonu gurular›na
ve teknik analize elveda deyin. Dünyan›n
bütün yat›r›mc›lar›, zincirlerinizden baflka
kaybedecek bir fleyiniz yoktur. Ve flimdi Ya-
t›r›m Devrimcileri size anahtar› veriyor” deni-
liyor. FED (ABD Merkez Bankas›) Dallas’›n
eski baflkan› Bob McTeer, “Büyük bir röpor-
taj seçkisi. Finansal hizmetler endüstrisinde-
ki en sayg›n isimler Jim’e konuflmufl ve yat›-
r›mc›lar›n en s›k sordu¤u sorular› yan›tlam›fl”
diyerek kitab› özetlemifl. Yat›r›m Devrimcile-
ri, yat›r›m kitapl›¤›m›zda Bernstein, Bogle,
Solin ve Tobias ile birlikte yerini alacak” diye
yazm›fl. Kitab›n yazar› James N. Whiddon,
popüler radyo program›n›n yan› s›ra The
Wall Street Journal, Chicago Tribune,
CNBC ve CNN Money’de s›k s›k görüflleriy-
le yer al›yor. Whiddon, JWA Financial Gro-
up’un kurucusu ve CEO’su.

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

Finans dahileriyle radyo sohbetleri

The Myth of the Rational
Market: A History of Risk,
Reward, and Delusion on
Wall Street
Justin Fox
Harper Business, 
Haziran 2009, 400 sayfa

Piyasalar gerçekten rasyonel mi?

Time dergisinin genel yay›n yönet-
meni olan ve dergide ‘Merakl› Ka-
pitalist’ bafll›¤›yla yaz›lar yazan
Justin Fox, bu kitab›nda yaflad›¤›-

m›z son finansal krizde de ciddi bir tart›flma
konusu olan piyasalar›n rasyonel hareket
etti¤i varsay›m›n› inceliyor. Kitab›n ad›; Ras-
yonel Piyasa Miti: Risk, Ödülün Bir Tarihi ve
Wall Street’te Hayal (The Myth of the Ratio-
nal Market: A History of Risk, Reward, and
Delusion on Wall Street). 
Kuflkusuz, Justin Fox, bu konuyu ilk araflt›-
ran –ve elefltiren- kifli de¤il ancak bir mace-
ra roman› tad›yla okunan ifl dünyas› tarihi
onun gazetecili¤e bulanm›fl k›vrak kalemin-
den kaynaklan›yor. Kitap, Büyük Buhran y›l-
lar›ndan günümüzün finansal kargaflas›na
kadar modern finans ve yat›r›m düflüncesi-
ni ve iflleyiflini yaratanlar›n öyküsünü anlat›-
yor. Baflrollerde 20. ve 21. yüzy›l›n finansal
manzaras›n› çizen akademisyenler yer al›-
yor: Irving Fisher’dan ‹kinci Dünya Savafl›
sonras›n›n kahramanlar› Milton Friedman,

Harry Markowitz, Franco Modigliani, Merton
Miller, Jack Treynor ve William Sharpe gi-
bi… Fox, burada akademinin sahne arka-
s›ndaki yaflam›n› çok hofl anekdotlarla bir-
likte aktar›rken, teorileri ve kurucular›n› ak›c›
bir dille kaleme al›yor. Di¤er yandan ekono-
mik davran›fllar›m›z›n ve piyasalar›n nas›l
flekillendi¤ini ve hisse senedi fiyatlar›n›n
hem rastgele hem de rasyonel oldu¤unu
y›llar boyunca aflamal› olarak flekillenen te-
orilerle kan›tl›yor. Kitap dünyan›n önde ge-
len ekonomi yay›nlar›n›n da övgüsünü al-
m›fl. Örne¤in, Financial Times gazetesinde-
ki yaz›da, kitab›n etkileyici biçimde genifl ve
zengin bir araflt›rman›n ürünü oldu¤u vur-
gulanm›fl. Risk üzerine yaz›lan en iyi kitap-
lardan biri olan Tanr›lara Karfl›’n›n yazar› Pe-
ter Bernstein, finansal piyasalar›n nas›l iflle-
di¤ini anlamaya çal›flan herkesin bu zeki ve
esprili kitab› okumas› gerekti¤ini söylüyor ve
ekliyor: “Hatta bu sorunla y›llarca bo¤uflan-
lar bile Fox’un yazd›¤› ilgi çekici tarihi okur-
larsa memnun olacaklard›r.”
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Sab›r bir yat›r›m stratejisi olamaz

Risk ile ilgili akademik ve finansal
planlama tan›mlar› günümüzde
neredeyse ›fl›k h›z›yla de¤ifliyor.
Ancak, bilgili yat›r›mc› için yat›r›m

stratejilerindeki “riskli” nosyonu hala karanl›k
ça¤larda çak›l› kalm›fl durumda. Yat›r›mc›lar
ve fon yönetimleri, uzun süredir portföy yö-
netimlerini hisse senedini sat›n al›p, ortala-
man›n üzerinde bir getiri elde edene dek
elinde tutmaya dayal› bir stratejiyle gerçek-
lefltiriyorlar. Servet yönetimi uzman› Ken-
neth Solow, bu kitab›nda yat›r›m endüstrisi-
nin “Al ve Tut” olarak özetlenen yat›r›m anla-
y›fl› ba¤›ml›l›¤›na yeni bir bak›fl getiriyor. Ay›
piyasalar›nda bu yat›r›m anlay›fl›n›n potansi-
yel tehlikelerine ve defolar›na dikkat çekiyor. 
Solow’un söyledikleri kitab›n›n ad›nda özet-
lenmifl; Al ve Tut Öldü (Yeniden): Tehlikeli
Piyasalarda Aktif Portföy Yönetimi Örne¤i
(Buy and Hold Is Dead (Again): The Case
for Active Portfolio Management In Dange-
rous Markets).

Solow’a göre, sab›r bir erdem olabilir ama
bir yat›r›m stratejisi de¤ildir. Solow, hisse se-
netlerinin tarihi ortalama getiri sa¤lamas› için
sab›rla beklemenin, bir yat›r›m stratejisi sevi-
yesine ç›kar›lmamas› gerekti¤ini savunuyor
ve Taktiksel Aktif Da¤›l›m› ad›nda farkl› bir
yaklafl›m öneriyor. Solow’un görüflleri, günü-
müzün portföy yönetim endüstrisi için iyi bir
elefltiri ve provokatif bir ses olarak nitelendi-
rilebilir. Ancak, finans sektörünün bu zor za-
manlar›nda “Al ve Tut Öldü (Yeniden)” ayn›
zamanda de¤erli bir yat›r›m rehberi de…
Uzmanlar, Solow’un bu kitab›yla konvansi-
yonel “Al ve Tut” yaklafl›m›n›n tarihe gömül-
mesine önemli katk› yapt›¤›n›, günümüzün
yat›r›mc›s› için aktif portföy yönetiminin ha-
yati önem tafl›d›¤›na güçlü bir vurgu yapt›¤›-
n› dile getiriyorlar. Steve Leuthold gibi yat›-
r›m dünyas›n›n tan›nm›fl isimleri, Solow’un ki-
tab›n›n yat›r›m dan›flmanlar› için mükemmel
bir kaynak oldu¤u görüflünde birlefliyor. 

Kredi piyasalar›ndaki erime, konut fi-
yatlar›ndaki çöküfl ve hisse senedi
piyasalar›nda kargafla yat›r›mc›la-
r›n dünyas›n› altüst etti. Konut sa-

hipli¤inin ve hisse senedi borsalar›n›n uzun
vadeli yat›r›mlar oldu¤u görüflü ciddi biçimde
sorgulanmaya baflland›. Ay› piyasas› uzman-
lar›, tarihsel verileri araflt›rarak, hem konut
hem de hisse senedi piyasalar›n›n y›llarca
durgun bir seyir izleyece¤ini savunuyorlar.
Bu da milyonlarca Amerikal›n›n emeklilik pla-
n›n› tehlikeye at›yor. Eski bir FED (ABD Mer-
kez Bankas›) ekonomisti ve halen yat›r›m yö-
neticisi olan Robert Stein, bu kitab›nda eko-
nominin belirsiz sulara girdi¤ini ve yat›r›mc›la-
r›n yeni f›rsatlar› yakalamak ve riskli sektörler-
den kaç›nmak için portföylerini aktif olarak
yönettirmesi gerekti¤ini savunuyor.
Kitab›n ad›: Ay›n›n ‹çindeki Bo¤a: Günümü-
zün H›zla De¤iflen Finans Piyasalar›nda Yeni
Yat›r›m F›rsatlar› Bulmak (The Bull Inside the
Bear: Finding New Investment Opportunities
in Today’s Fast-Changing Financial Markets).

Kitapta, yat›r›mc›lar›n art›k “al ve tut” stratejisi-
ne ba¤l› kalmamas› gerekti¤i, e¤er ekonomi
güçlü biçimde canland›¤› takdirde portföyler-
de hisse senedinin pay›n›n art›r›lmas› ve
mevcut sorunlar›n ekonominin performans›n›
afla¤›ya çekmesi durumunda da azalt›lmas›-
na dayal› stratejiyi uygulamaya haz›r olmas›
gerekti¤i vurgulan›yor. Dahas›, yat›r›mc›lar›n
ekonomi ve finans piyasalar›n›n performans›-
na göre portföylerinde iyiye giden sektörlerin
pay›n› h›zla art›r›p azaltmaya dayal› stratejiler
de izlemesi gerekiyor. 
Stein, kitab›nda Alan Greenspan’›n neden ol-
du¤u kredi genifllemesine dayal› finansal kri-
zin istikrara kavuflmas›n›n y›llar alaca¤› görü-
flünü savunuyor ve temel olarak durgun piya-
salarda yeni yat›r›m f›rsatlar›ndan yararlan-
man›n ipuçlar›n› vermeye çal›fl›yor. Kolay
okunabilir ve anlafl›labilir tarzda yaz›lan bu ki-
tapta son y›llarda yaflananlardan ç›kar›lan
ekonomik dersler ayr›nt›l› biçimde tart›fl›l›yor
ve de¤iflen zamanlarda iflaret fifleklerinin na-
s›l anlafl›laca¤› konusunda öneriler yer al›yor. 

Buy and Hold Is Dead
(Again): The Case for Active
Portfolio Management In
Dangerous Markets
Kenneth R Solow
Morgan James Publishing,
May›s 2009, 322 Sayfa

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

De¤iflen trendlerde f›rsatlar› yakalamak
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YATIRIMCI 

K‹TAPLI⁄I

Amerika Piyasas›nda ‹fllem Yapan
Baflar›l› Oyuncular›n S›rlar›

S
izlerle bu yaz›mda Jack
Schwager’in “The New
Market Wizards Conversa-
tions with America’s Top
Traders” isimli kitab›ndan

baz› bilgileri paylaflmak istiyorum. ‹lk
olarak 1992 y›l›nda HarperBusiness
taraf›ndan bas›lm›fl olan bu kitap gü-
nümüzde halen faydal› bir kaynak ol-
ma niteli¤ini koruyor. 
Bu kitab›n önsözünde yazar baz›
inand›¤› ilkeleri s›ral›yor:
Yazar piyasalar›n rastlant›sal oldu¤u-
na inanm›yor ve buna inanan akade-
misyenlerin yanl›fl düflüncede olduk-
lar›n› düflünüyor. Piyasalar›n rastlant›-
sal olmama sebebini insan davran›fl-
lar›n›n ve sürü davran›fl›n›n rastlant›sal
olmamas›na ba¤l›yor. Piyasada para
kazanmak için bir milyon yol oldu¤u-
nu söylüyor ve bunlar› bulman›n zorlu-
¤unu ise kara mizah olarak de¤erlen-
diriyor. Piyasalar›n hep de¤iflmesine
ra¤men hep ayn› kald›¤›n› söylüyor.
Baflar›n›n s›rr›n›n bir teorinin keflfinde

de¤il, her insan›n içinde yatt›¤›n› dü-
flünüyor. Hisse senedi al›m ve sat›m
ifllemlerinde baflar›n›n çok a¤›r bir ça-
l›flma ve kabiliyetin birlefliminden
olufltu¤unu düflünüyor. Soruyu anla-
mayan kiflilerin 300 veya 3000 Ameri-
kan Dolar› vererek bir sistem almalar›-
n›n veya son tavsiyeleri takip etmeleri-
nin faydas› olmayaca¤›n› ve cevab›
bulamayacaklar›n› söylüyor. Baflar›n›n
bir hedef oldu¤unu ancak hayattaki
para d›fl›ndaki konular› da içeren ba-
flar› olmadan, baflar›n›n de¤ersiz ola-
ca¤›n› düflünüyor.
Yazar›n bu kitab› yazarken piyasalar-
daki baflar›n›n bir kabiliyet ve disiplin
sonucunda olufltu¤una ikna oldu¤unu
ama flansa ba¤l› olmad›¤›n› düflündü-
¤ünü görüyoruz. Kitaptan baz› fikirleri
afla¤›da özetlemek isterim.
“Kaybetmeyi tolere edemiyorsan›z ifl-
lem yapmay›n.” 
“Küçük bir zarar› tolere edemiyorsan›z
k›sa bir süre sonra tüm zararlar›n en
büyü¤ünü karfl›lamaya haz›rl›kl› olun.”
“Yeterli kontrol mekanizmas›n› kurar-
san›z hata yapmazs›n›z.”
“Her zaman getiri ve risk iliflkisine po-
zisyonunuzun flu andaki hali ile bak-
mak gerekir, pozisyonu ilk ald›¤›n›z
hali ile bakmamal›s›n›z.”
“Piyasada bir al›m dalgas› olmas› için
ifllem yapmay›p likit olarak bekleyen
yat›r›mc›lar›n olmas› gerekir.” 
“Bir trader baflar›l› oldu¤u ifllem çeflit-
lerine yo¤unlafl›r, daha çok o tür ifl-
lemleri tercih ederse daha baflar›l›
olur. Trader›n baflar›s›z oldu¤u ifllem
türlerini de b›rakmas› uygun olur. E¤er
zaman içerisinde baflar›l› bir yöntem
gelifltirememiflse baflka bir konuya
yönelmesi tavsiye edilir.”
“Bir trader baflar›l› gidiyor ve bir pozis-
yondaki kar› art›yorsa o pozisyondaki

miktar› yüksek tutmal›, ancak bir po-
zisyon kötü gidiyorsa ifllem miktar›n›
minimize etmelidir. E¤er bir pozisyon
zararda ise pozisyondan ç›k›lmal›d›r.”
“Temel analiz, sadece piyasadaki
al›m veya sat›m kararlar› için de¤il
ama ayn› zamanda piyasan›n trend
konusundaki temel analize verdi¤i
tepkiyi teyit etmek için kullan›lacak bir
araç olarak önemlidir.”
Bu prensipler çerçevesinde insanlar›n
duygular›n›n e¤er kay›p söz konusu
olursa korkunun da var olaca¤› dü-
flüncesi öne ç›k›yor. Bu negatif duy-
gunun ön plana geçerek sa¤l›kl› karar
vermeyi gölgeleyece¤ini, zarar ve ka-
y›plara yol açaca¤›n› söyleyebiliriz. 
Her trader›n
kendisini ra-
hat hissede-
ce¤i bir al›m
sat›m strateji-
si üzerine yo-
¤unlaflmas›
do¤ru olur.
Bu yöntemin
kiflinin kiflilik
özellikleri ile
de uyumlu ol-
mas› gerekir
ve bu karl› ve
zararl› olan ifl-
lemleri ay›rt etmek için en önemli özel-
liktir. Her trader kendisi için uygun ola-
cak piyasay›, sistem trader› veya ba-
¤›ms›z ifllem yapan trader olmay›, te-
mel veya teknik analiz ile ifllem yap-
may›, pozisyon veya spread ile ifllem
yapmay›, k›sa veya uzun vadeli ifllem
yapmay›, agresif veya muhafazakar
ifllem yapmay› bir yaklafl›m olarak ter-
cih edebilir.  Bu seçimlerden biri tra-
der için uygun olurken, di¤er tercih bir
ikilem yaratabilecektir.

Belma Öztürkkal
University of Texas at Dallas

belmao@utdallas.edu
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KONFERANS AJANDASI | EYLÜL - EK‹M 2009

Funds World Turkey 2009
Tarih   : 13-15 Ekim
Yer      : Hilton, ‹stanbul
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

Uluslararas› Finans Sempozyumu 2009 
‘Küresel Kriz Sonras› Yeni Finansal Mimari Aray›fllar’
Tarih  : 16 Ekim
Yer     :  Ord. Prof. Dr. Nihad Sayar Konferans Salonu, Marmara
Üniversitesi Sultanahmet Rektörlük Binas›, ‹stanbul
http://bsy.marmara.edu.tr/index.php?sayfa=47

IIFA (Uluslararas› Yat›r›m Fonlar› Birli¤i) Y›ll›k Toplant›s›
Tarih: 18-23 Ekim 2009
Yer: Seul, Güney Kore
www.iifa.ca

FundsForum Middle East
Tarih   : 19-22 Ekim
Yer      : The Diplomat Radisson SAS Hotel, Bahreyn
http://www.icbi-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

Annual Institutional Investor Summit 2009
Tarih   : 15 Eylül
Yer      : Embassy Suites Hotel, New York
http://www.iglobalforum.com/conferences.php

The 9th Annual European Private Equity Conference
Tarih   : 15-17 Eylül
Yer      : Le Meridien Beach Plaza, Monte Carlo
http://www.wbresearch.com/capitalcreationeurope/

European Investment Roundtable
Tarih   : 17-18 Eylül
Yer      : Hotel Vier Jahreszeiten Kempinski, Münih
http://www.iiconferences.com/EIR.html

ETF&Indexing Investments Europe 2009
ETF&Indexing Investments Europe 2009
Tarih   : 21-23 Eylül
Yer      : Londra
http://www.terrapinn.com/2009/etf/

World Bank/IMF Annual Meeting
World Bank/IMF Annual Meeting
Tarih: 6-7 Ekim 2009
Yer: ‹stanbul
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      :  Brüksel
www.efama.org



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

USD 31 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 2008 182.70 0 0.67 12.34 0.88
30-Nisan-09 191.74 -0.84 0.33 4.91 4.95
29-May›s-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 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 2008 169.63 0.63 1.37 7.82 32.53

30-Nisan-09 184.59 -1.97 -3.29 -0.74 8.82
29-May›s-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 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 2008 148.08 0 0.44 4.92 0.45

30-Nisan-09 162.18 0.09 0.28 4.34 9.52
29-May›s-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 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 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-May›s-09 204.49 -0.42 0.67 2.68 11.17

30-Haziran-09 204.06 0.34 -1.21 -0.21 10.93

NET 31 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 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-May›s-09 279.93 0.021 0.15 0.654 4.013

30-Haziran-09 281.83 0.021 0.146 0.679 4.719
BRÜT 31 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 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-May›s-09 358.29 0.025 0.176 0.796 4.8

30-Haziran-09 361.15 0.025 0.172 0.798 5.636

A Tipi 31 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 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-May›s-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 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 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-May›s-09 1054.37 0.015 0.048 0.321 3.578

30-Haziran-09 1058.66 0.022 0.126 0.407 3.999

30 GÜN 31 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 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-May›s-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 GÜN 31 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 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-May›s-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 GÜN 31 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 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-May›s-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 GÜN 31 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 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-May›s-09 810.15 0.232 0.176 0.605 10.283

30-Haziran-09 825.07 0.035 0.301 1.842 12.314

547 GÜN 31 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 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-May›s-09 179.78 0.271 0.156 1.08 12.012

30-Haziran-09 182.99 0.036 0.494 1.786 14.012

TÜM 31 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 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-May›s-09 748.71 0.209 0.167 0.801 9.65

30-Haziran-09 761.23 0.039 0.53 1.672 11.483

USD 31 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 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-May›s-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 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 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-May›s-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 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 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-May›s-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 Aral›k 2007 - 31 Aral›k 2008 121.56 -0.34 0.92 6.65 26.2
30-Nisan-09 119.67 -0.375 -0.672 -4.835 -1.555
29-May›s-09 122.97 -0.445 1.185 2.373 1.16

30-Haziran-09 123.15 0.261 -1.33 0.146 1.308
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Yat›r›m Fonlar›nda ‹kinci Çeyrek

İMKB 100 Endeksi y›l›n ikinci çeyre¤inde nette %43,56,
reel olarak da %42,47 oran›nda getiri elde etmifltir. FM
A Tipi Endeksi, nette %27,88 , reel olarak %26,90 ora-

n›nda de¤er kazan›rken, FM B Tipi Endeksi, nette %1,62 ,
reel olarak ise %0,84 oran›nda de¤er kazanm›flt›r. Sonuç
olarak; IMKB 100 endeksi, y›lbafl›ndan beri yakalad›¤› yük-
seliflini ikinci dönemde de devam ettirmifl, ayn› flekilde
hem A Tipi, hem de B Tipi fon endeksleri de, pozitif getiri
ile dönemi tamamlam›flt›r. 

Genel De¤iflim
1 Nisan 2009 1 Temmuz 2009 De¤iflim Reel Art›fl

FM A Tipi 872.86 1116.19 27.88% 26.90%

‹MKB 100 25,943.57 37245.86 43.56% 42.47%

FM B Tipi 1,503.53 1527.83 1.62% 0.84%

İlgili dönemde, A Tipi fon-
lar›n portföy de¤eri %30
oran›nda, yat›r›mc› say›-

s›da %3,24 oran›nda art›fl
göstermifltir. B Tipi fonlar›n
ise, yat›r›mc› say›lar› 0,96
oran›nda artarken, portföy
de¤erleri %1 oran›nda kü-
çülmüfltür. A Tipi fonlarda ,
Sektör Fonu haricinde yat›-
r›mc› say›s› azalan fon türü
bulunmazken, B Tipi fonlar-
da, di¤er fon türlerinden likit
fona girifl olmufltur. Ayr›ca
fon türleri ve tiplerinin genel
itibariyle ba¤l› olduklar› A Ti-
pi ve B Tipi fon endekslerin-
deki de¤iflimden ar›nd›¤›-
m›z, Fon Endekslerine Göre
De¤iflim sütununda ise, A
Tipi fonlar›n %2,27 oran›nda
artt›¤›n›, B Tipi fonlar›n ise
%-2,31 oran›nda azald›¤›n›,
tüm piyasan›n da toplamda
%-0,03 oran›nda küçüldü-
¤ünü görebiliriz.

Fonlardaki Büyüme

2009’un ikinci çeyre¤inde, tüm fonlar›n varl›k da¤›l›mlar›
grafi¤ini yanda görebilirsiniz. Dönem dönem ufak
de¤ifliklikler olsa da Repo %51, Kamu Borçlanma

%43, BPP %4 seviyelerinde seyretmektedir.

Portföylerin Varl›k Da¤›l›mlar›

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

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

B Tipi De¤iflken Fon 1,733 1,878 8 202,440 201,464 -0.48 6.77% 6.09 6.61

B Tipi Endeks Fon 168 123 -27 1 1 0 -28.51% 0.59 0.43

B Tipi Fon Sepeti 8 10 21 110 91 -17.27 19.40% 0.02 0.03

B Tipi Karma Fon 3 14 307 582 692 18.9 305.57% 0.01 0.04

B Tipi K›ym. Maden Fonlar› 137 136 -1 14,061 14,788 5.17 -2.46% 0.48 0.47

B Tipi Likit Fon 23,678 23,205 -2 2,779,702 2,810,472 1.1 -3.61% 83.35 81.76

B Tipi Tahvil ve Bono Fonu 2,109 2,277 8 102,252 102,024 -0.22 6.31% 7.42 8.02

B Tipi Yab.Menk.K›ym.Fonu 18 19 8 5,493 4,926 -10.32 6.52% 0.06 0.06

B Tipi Toplam› 27,854 27,661 -1 3,104,641 3,134,458 0.96 -2.31% 98.05 97.46

Tüm Piyasa 28,407 28,382 0 3,291,638 3,327,508 1.09 -0.03%

*Milyon TL (Karfl›laflt›rmalar 1 Nisan 2009 — 1 Temmuz 2009 verileri ile)
*KBSS (Kat›lma Belgesi Sahibi Say›s› — Yat›r›mc› Hesap Say›s›)

A Tipi De¤iflken Fon 116.7 169.79 45 14,418 15,475 7.33 17.61% 0.41 0.59

A Tipi Endeks Fon 147.94 187.25 27 13,481 13,955 3.51 -1.31% 0.52 0.65

A Tipi Fon Sepeti 2.74 3.33 22 15 19 26.66 -6.25% 0 0.01

A Tipi Hisse Fon 65.41 90.97 39 11,488 14,718 28.11 11.19% 0.23 0.32

A Tipi ‹fltirak Fon 27.68 39.27 42 1,741 1,987 14.12 13.99% 0.09 0.13

A Tipi Karma Fon 192.49 229.25 19 145,372 146,406 0.71 -8.79% 0.67 0.8

A Tipi Sektör Fonu 0.06 0.13 127 55 49 -10.9 98.92% 0 0

A Tipi Yab.Menk.K›ym.Fonu 0.83 0.85 2 427 441 3.27 -26.22% 0 0

A Tipi Toplam› 553.85 720.85 30 186,997 193,050 3.24 2.27% 1.95 2.54
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Fonlardaki Büyüme ve Enflasyon

Tip ve Tür Bazında Büyüklükler ve De¤iflimler

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

flimlerinden de ar›nd›r›yoruz. Bir y›ll›k sürede fon piyasas›n›n;
A Tipi ve B Tipi fonlar›n reel olarak %9,73 gibi bir oranda bü-
yüdü¤ünü görmekteyiz.

2009 y›l›n›n ikinci çeyre¤inde fonlar›n tür baz›nda da¤›l›m-
lar›n› gösterdi¤imiz üstteki tabloda portföy de¤erleri sa-
bit kal›rken, yat›r›mc› say›lar› %1 oran›nda artm›flt›r. A Ti-

pi fonlar›n yat›r›mc› say›lar› %3 oran›nda, B Tipi fonlar›n yat›-
r›mc› say›lar› da %1 oran›nda büyümüfltür. Yat›r›mc› say›lar›-
na bak›ld›¤›nda, A Tipi fon türlerinde en büyük art›fl, hisse
fonlar ve ifltirak fonlarda olurken, sektör fonlar›ndan ç›k›fl ya-

flanm›flt›r. B Tiplerinde ise, yabanc› fonlardan ç›k›fl yaflan›p,
karma ve k›ymetli maden fonlar›nda art›fl görülmüfltür. A Tipi
yat›r›m fonlar›n›n doluluk oranlar› %14 azal›rken, B Tipi yat›r›m
fonlar›n›n doluluk oranlar›, %4 art›fl göstermifltir. Sonuç ola-
rak; ikinci çeyre¤e bakt›¤›m›zda, portföy büyüklü¤ü ve yat›-
r›mc› say›lar›nda, ilgili dönemde çok büyük de¤ifliklikler ya-
flanmam›flt›r.

Fon Endeksleri ve Enflasyon

F on endeksleri ile enflasyonu karfl›laflt›rd›¤›m›z yu-
kar›daki tabloda, tüm endeksler dönemi art› de¤er-
lerde kapatm›fl ve enflasyona yenilmemifltir.  IMKB

endeksine bakt›¤›m›zda, global krizin etkilerinin geçti¤i-
ni ve geçen seneye oranla %12,16 de¤er kazand›¤›n›
görebiliyoruz.

Reel art›fl
Fon Tipleri 07.01.2008 07.01.2009 De¤iflim Reel art›fl Tüfe’ye

Tüfe’ye Göre

A Tipi

B Tipi

Toplam

559 721 28.92% 21.93% 9.53%

23,904 27,661 15.72% 9.44% 4.08%

24,463 28,382 16.02% 9.73%

Reel art›fl
Endeksler 07.01.2008 07.01.2009 De¤iflim Tüfe’ye Göre

A Tipi 948.32 1,116.19 17.70% 11.32%

B Tipi 1,374.16 1,527.83 11.18% 5.15%

‹MKB 33,208.24 37,245.86 12.16% 6.08%

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

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

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

A Tipi De¤iflken Fon 117 21% 0% 170 24% 1% 45% 14,418 8% 0% 15,475 8% 0% 7% 0% 1% 25%

A Tipi Endeks Fon 148 27% 1% 187 26% 1% 27% 13,481 7% 0% 13,955 7% 0% 4% 18% 6% -66%

A Tipi Fon Sepeti 3 0% 0% 3 0% 0% 22% 15 0% 0% 19 0% 0% 27% 7% 7% 1%

A Tipi Hisse Fon 65 12% 0% 91 13% 0% 39% 11,488 6% 0% 14,718 8% 0% 28% 7% 8% 7%

A Tipi ‹fltirak Fon 28 5% 0% 39 5% 0% 42% 1,741 1% 0% 1,987 1% 0% 14% 8% 8% 5%

A Tipi Karma Fon 192 35% 1% 229 32% 1% 19% 145,372 78% 4% 146,406 76% 4% 1% 30% 31% 2%

A Tipi Sektör Fonu 0 0% 0% 0 0% 0% 127% 55 0% 0% 49 0% 0% -11% 2% 4% 70%

A Tipi Yab.Menk.K›y. 1 0% 0% 1 0% 0% 2% 427 0% 0% 441 0% 0% 3% 6% 5% -8%

Tüm A Tipleri 554 2% 721 3% 30% 186,997 6% 193,050 6% 3% 2.27% 1.96% -14%

Tüm Piyasa 28,408 28,382 0% 3,291,638 3,327,508 1% 9% 9% 1%

*Milyon YTL (Karfl›laflt›rmalar 1 Nisan 2009 — 1 Temmuz 2009 verileri ile)

*KBSS (Kat›lma Belgesi Sahibi Say›s› — Yat›r›mc› Hesap Say›s›)

Doluluk Oran› (Dolafl›mdaki Pay Say›s› / Fon Sermayesi)

B Tipi De¤iflken Fon 1,733 6% 6% 1,878 7% 7% 8% 202,440 7% 6% 201,464 6% 6% 0% 14% 15% 6%

B Tipi Endeks Fon 168 1% 1% 123 0% 0% -27% 1 0% 0% 1 0% 0% 0% 0% 0% 1%

B Tipi Fon Sepeti 8 0% 0% 10 0% 0% 21% 110 0% 0% 91 0% 0% -17% 1% 2% 13%

B Tipi Karma Fon 3 0% 0% 14 0% 0% 307% 582 0% 0% 692 0% 0% 19% 5% 21% 323%

B Tipi K›y.Mad.Fonlar› 137 0% 0% 136 0% 0% -1% 14,061 0% 0% 14,788 0% 0% 5% 30% 27% -10%

B Tipi Likit Fon 23,678 85% 83% 23,205 84% 82% -2% 2,779,702 90% 84% 2,810,472 90% 84% 1% 13% 13% 1%

B Tipi Tahvil ve Bono 2,109 8% 7% 2,277 8% 8% 8% 102,252 3% 3% 102,024 3% 3% 0% 15% 16% 10%

B Tipi Yab.Menk.K›y. 18 0% 0% 19 0% 0% 8% 5,493 0% 0% 4,926 0% 0% -10% 11% 14% 31%

Tüm B Tipleri 27,854 98% 27,661 97% -1% 3,104,641 94% 3,134,458 94% 1% 13% 13% 4%



71kurumsal yat›r›mc› temmuz-eylül 2009

Fon Endeksleri ve De¤iflimler 01.07.2008 01.07.2009 Reel art›fl
Endeks Fon Say›s›  De¤eri De¤eri %De¤iflim Tüfe’ye göre

A Tipi Fonlar Endeksi 50 948.32 1,116.19 17.7 16.69

B Tipi Fonlar Endeksi 50 1,374.16 1,527.83 11.18 10.52

Likit Fon Endeksi 15 1,366.84 1,509.05 10.4 9.79

Endeks Fon Endeksi 10 306.41 336.33 9.77 9.18

Hisse Fon Endeksi 10 709.79 833.46 17.42 16.42

Karma Fon Endeksi 15 1,246.04 1,502.40 20.57 19.4

‹fltirak Fon Endeksi 1 871.03 1,069.51 22.79 21.5

Sektör Fonu Endeksi 1 764.35 845.58 10.63 10

Yab. Menk. K›ym. Fon Endeksi 5 293.33 358.77 22.31 21.05

De¤iflken Fon Endeksi 25 1,364.74 1,616.52 18.45 17.39

Tahvil ve Bono Fonu Endeksi 15 1,421.78 1,707.82 20.12 18.97

FM 30 Endeksi 30 1,252.10 1,405.28 12.23 11.52

FM 50 Endeksi 50 1,228.46 1,385.62 12.79 12.05

Fon Sepeti Endeksi 3 95.99 127.59 32.92 31.08

2 009 un ikinci çeyre¤i itibariyle fon
endeksleri ile enflasyonu karfl›laflt›r-
d›¤›m›z yandaki tabloda; Piyasalar-

daki olumlu etkilerden ve IMKB endeksinin
yükseliflinden dolay› tüm endekslerin, yat›-
r›mc›lar› enflasyona karfl› korudu¤unu gö-
rebiliyoruz.

Not: De¤iflken Fon Endeksi A ve B tipi fonlardan

oluflmaktad›r. Fon endeksleri içindeki maksimum fon

say›s› sabit olmakla birlikte dönemsel olarak azalabil-

mektedir, yat›r›mc› say›s› ve fon büyüklüklerinin birlefl-

tirilmifl s›ralamas› ile hesaplanmakta, düzeltmeleri ve

endekse dahil olan ve ç›kan ayr›m› yap›lmaktad›r.

Tablodaki Fonmarket endeksleri ile ilgilitüm bilgileri ve

nas›l hesapland›¤›n› ayr›nt›l› olarak www.fonmar-

ket.com adresinden inceleyebilirsiniz.

iPhone ve iPod Touch
üzerinden
FonMarket.com'u
Türkçe, ‹ngilizce,
Frans›zca ve Rusça
takip edebilirsiniz.

>> bu özel versiyon
için iPhone'unuzdan
www.fonmarket.com'
a girin

FonMarket.com cebinizde.
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Fonlarda Büyüme ve Enflasyon

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

s›n›n, %49,63 büyüdü¤ünü, bu büyümeden enflasyonu ç›-
kartt›¤›m›zda, emeklilik fonlar›n›n net olarak %42 büyüdü-
¤ünü söyleyebiliriz. 

Portföylerin Varl›k Da¤›l›mlar›

2009’un ikinci çeyre¤inde tüm fonlar›n varl›k da¤›-
l›mlar› grafi¤ini yanda görebilirsiniz. Dönem dö-
nem ufak de¤ifliklikler olsa da Kamu Borçlanma

%72, Repo %15, Hisse %8, Di¤er %5 seviyelerinde
seyretmektedir.

Reel art›fl
Fon Türleri 07.01.2008 07.01.2009 De¤iflim Tüfeye göre

Büyüme Amaçl› Fonlar 402 647 61.03% 52%

Di¤er Fonlar 859 1,134 31.98% 25%

Gelir Amaçl› Fonlar 3,123 4,682 49.92% 42%

‹htisaslaflm›fl Fonlar 16 25 53.31% 45%

Para Piyasas› Fonlar› 727 1,184 62.89% 54%

Toplam 5,127 7,672 49.63% 42%

De¤er Art›fllar›

Emeklilik Fonlar›nda ‹kinci Çeyrek

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

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

Büyüme Amaçl› Fonlar 479 647 35% 585,223 599,758 2% 33% 6.94 8.43

Di¤er Fonlar 968 1,134 17% 858,931 859,460 0% 17% 14.05 14.78

Gelir Amaçl› Fonlar 4,264 4,682 10% 2,236,321 2,318,656 4% 6% 61.88 61.02

‹htisaslaflm›fl Fonlar 17 25 48% 12,510 12,484 0% 48% 0.24 0.32

Para Piyasas› Fonlar› 1,163 1,184 2% 1,324,477 1,386,882 5% -3% 16.87 15.43

Tüm Piyasa 6,890 7,672 11% 5,017,462 5,177,240 3% 8%

*Milyon YTL (Karfl›laflt›rmalar 1 Nisan 2009 — 1 Temmuz 2009 verileri ile)

*KBSS (Kat›lma Belgesi Sahibi Say›s› – Yat›r›mc› hesap say›s›) Kaç bireyin emeklilik plan› oldu¤unu göstermez

Emeklilik fonlar›n›n 2009 y›l› ikinci çeyre¤inde portföy
de¤erlerinin %11 art›fl›n›n yan› s›ra yat›r›mc› say›la-
r›n›n da %3 oranda artt›¤›n› görebiliyoruz. De¤er ar-

t›fl›n› hesaplad›¤›m›zda ise; yönetilen büyüklükteki art›fl›n
sisteme kat›lan yeni yat›r›mc›lardan ziyade piyasa ile ayn›
do¤rultuda yükseldi¤ini söyleyebiliriz. Sonuçta emeklilik
fon pazar›n›n büyümesi %8 civar›nda gerçekleflmifltir. Di-

¤er bir konu ise bu dönemde yat›r›mc›lar›n tercihlerinin
de¤iflip de¤iflmedi¤i; di¤er fonlar ve  ihtisaslaflm›fl fonlar-
daki yat›r›mc› say›lar› de¤iflmezken, büyüme amaçl› fon-
lar, para piyasas› fonlar› ve gelir amaçl› fonlara olan ilgi
artm›flt›r.
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