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Sermaye piyasasinda GaNDeM, Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme ama-
clyla hazirlanmistir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler, hazirlandig tarih
itibariyle guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacla
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Raporda yer alan bilgi-

ler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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Dederli GanDeM okurlari,

008 yilinin dlinya piyasalari igin olumsuz bir ha-

vada basladigini goriiyoruz. ABD ekonomisindeki
resesyon endisesi ile yliksek riskli mortgage krizin-
den etkilenen bankalarin, 4. ceyrek bilangolarinda-
ki ciddi zarar rakamlarinin tim dinya borsalarini
olumsuz etkiledigini hep beraber izledik. Artik kiire-
sel ekonomide vazgecilmez bir oyuncu olan tlkemiz
ekonomisi ve piyasalarimiz da bu olumsuz dalgalan-
madan etkilendi ve IMKB'de diistsler yasandi.

Ancak diger taraftan, Subat ayinda yapilan Migros'un
satisi ve TEKEL'in 6zellestiriimesinin, tim bu olum-
suzluklara ragmen, uluslararasi sermayenin dikkatini
tekrar Ulkemize gektigini de gordiik. Bu gelismeler,
bizce, Istanbul’un bir finans merkezi olmasi yolunda
verilen kararin hakhiligini gésteriyor.

Yil icinde daha bircok sirket satin alma-birlesme ve
Ozellestirmelerin gerceklesmesini bekliyoruz. Bunun,
piyasamizdaki canhhdi artiracagini dislintyoruz.
Hikimetin glindeminde olan Telekom, Halkbank,
elektrik dagitimi ile kdprii ve otoyol ihalelerinin, pi-
yasalarimiza ve ekonomi gindemimize hareketlilik
getirmesini umuyoruz. Ozellikle Telekom’un OiB'ye
ait %15’lik hissesinin IMKB'de halka arz yéntemiy-
le satisa ¢ikacak olmasi, hem borsada islem géren
sirket sayisini, hem de islem hacmini artirmasi sebe-
biyle ayri bir 6neme sahip olacak.

Her gecen glin piyasalarimiza olan ilginin strekli art-
tigini izliyoruz. Bunun strekliligini saglayabilmemiz
icin, yeni drlnlerin yatinmailarin hizmetine sunul-
masinin ¢ok énemli oldugunu diisiiniiyoruz. Iste bu
noktada Sermaye Piyasasi Kurulu, piyasalarimiz igin
yeni bir yatirm araci olan varant taslagini gegtigimiz
ay sektorlin incelemesine acgti. Varantlara iligkin bir
incelemeyi bu sayimizda sizlere sunuyoruz.

Son dénemde, ABD konut sektoriinde verilen riskli
krediler ile piyasa dalgalanmalari sonucunda, bazi
blylik finans kurumlarinin gesitli sorunlar yasadigini
basindan takip ediyoruz. Bu noktada da, uluslarara-
sI piyasalarin biyilk oyuncular olan devlet yatirim
fonlarinin (Sovereign Wealth Funds) devreye gir-
digini gordiik. Devletlerin, 6zellikle biitce fazlalari-
ni dederlendirmek icin olusturduklari devlet yatirim
fonlarinin daha yakindan incelenmesi gerektigini di-
siindyoruz. Konuyla ilgili raporumuzu, yine ilerleyen
sayfalarimizda bulabileceksiniz.

Degerli okurlar,

Her anlamda oldugu gibi, ekonomik olarak da sii-
rekli gelisen ve degisen diinyayi yakalayabilmek igin
bazi adimlarin atilmasi gerekiyor. Bu dinamizmi piya-
samiza yansitabilmek igin, yeni yatinm araglari ge-
listirilmesinin ve yerli yatinrmcinin bilinglendirilerek
piyasaya dahil edilmesinin 6nceliklerimiz arasinda
olmasi gerektigini diistinliyoruz. Bu siirece katkida
bulunabilmek icin, SPK ile koordinasyon iginde, Birlik
olarak Uizerimize dliseni yapmaya gayret ediyor, siz-
lerin saglayacadi degerli katkilari bekliyoruz.

Saygilarimla,

77X
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E. Nevzat OZTANGUT
BASKAN
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Haberler

Turk Sermaye Piyasasi ve Yatirim
Hizmetlerinin Gelecegi Konferansi
Yapildi

ermaye Piyasasi Kurulu ile Birligimizin ortak-

lasa dizenledigi “Tirkiye Sermaye Piyasasl ve
Yatinm Hizmetlerinin Gelecegi” konulu konferans,
15 Subat 2008 Cuma gunu Ceylan Intercontinental
Otelin'de yapildi. Konferansta reel sektoriin sermaye
piyasalarindan daha etkin faydalanmasi igin serma-
ye piyasasl ve aracilik sektoriinin Ustlendigi rol ile
ulkemizde aracilik sektérintn gelistiriimesi yolunda
izlenecek stratejiler irdelendi. Konferansin acilis ko-
nusmalarini, SPK Baskani Dog. Dr. Turan EROL, Bir-
li§imiz Baskani Nevzat OZTANGUT ve IMKB Bagkani
Hlseyin ERKAN yapti.

Iki oturumdan olusan konferansin birinci oturumun-
da, “Aracilik Sektori ve Reel Sektériin Finansmani”
konusu ele alindi. SPK Uyesi Abdiilkerim EMEK'in
baskanligindaki ilk oturumda; Dogus Holding Yo-
netim Kurulu Baskani Ferit SAHENK, Dodan Yayin

Holding Yénetim Kurulu Baskan Yardimcisi Mehmet
Ali YALCINDAG, THY Genel Miidiirii ve icra Kurulu
Uyesi Doc. Dr. Temel KOTIL ve ISO Meclis Bagkani
Hiisamettin KAVI konusmaci olarak yer aldi.

SPK Uyesi M. Emin OZER'in bagkanlik ettigi, “Yatirim
Hizmetlerinin Gelistiriimesinde Yeni Stratejiler” ko-
nulu ikinci oturumda ise, Garanti Yatirm Icra Kurulu
Baskani Metin AR, Is Yatinm Genel Miidiirii Ilhami
KOC, Credit Suisse Gelisen Piyasalar Boliim Baska-
ni Ian DALGLISH, Lehman Brothers Hisse Senetleri
Dogu Avrupa, Orta Dogu ve Afrika Yonetici Direkto-
ri Unal KURTARAN ve EFG Istanbul Yénetim Kurulu
Bagkani Elif Bilgi ZAPPAROLI yaptiklari sunumlarla
yatirim hizmetlerini gesitli yonleriyle dederlendirdi-
ler.

Yogun ilginin oldugu konferansa finans ve reel sek-
térlin 6nde gelen yerli ve yabanci temsilcileri, kamu
kurumlarindan temsilciler, akademisyenler, 6grenci-
ler ve basin mensuplari katildi.
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Haberler

Varantlara Iliskin Teblig Taslag:

Yeni enstrimanlarin Ulkemiz sermaye piyasala-
rinda islem gérmesi amaciyla Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) nezdinde calismalar yuruttlmektedir.
Bu calismalar kapsaminda varantlar sektdriimizin
giindemindedir. “Varant Ihraclarina ve Alim Satim
Islemlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Tebli§ Taslagi”
SPK internet sitesinde yayimlanarak kamuoyunun
goruslerine aciimistir.

Taslak ile, varantlarin kimler tarafin ihrag edilecedi,
ihrag prosediir(, islem sistemi gibi konular dizen-
lenmistir. Piyasamiz icin yeni olan bu enstriimanin,
araci kuruluslara ilave gelir kaynagi yaratmanin yani
sira, IMKB islem hacmine olumlu etki yapacadi dii-
sunulmektedir.

Tasarruf sahiplerinin hisse senedi piyasalarinda yap-
mis olduklari yatinmlarin, ileriye yonelik asin fiyat
dalgalanmalarina karsi korunmasini saglayacak olan
varantlara iligkin diizenleme taslagina yonelik goris-
lerimiz SPK'ya iletilmistir.

Yatirim Tavsiyelerine Iliskin
Esaslar Tebligi

inansal Tavsiyelere Iliskin Esaslar Tebligi Taslag
SPK internet sitesinde yayimlanarak kamuoyu-
nun goéruglerine acgilmistir.

Taslak ile uluslararasi standartlar sermaye piyasa-
miza kazandiriimaktadir. Ayrica, cikar catismalarina
iliskin getirilen ylktmltltkler, etkin piyasa olusumu-
na katkida bulunacak ve manipdlatif islemlerin azal-
masini saglayacaktir.

Sermaye piyasalarini gelistirici nitelikte oldugunu
disiindigiimiiz Taslaga iliskin gorislerimiz SPK'ya
iletilmistir.

Komisyon Raporumuz SPK’'da
Birliéimiz, 1 Ocak 2006 tarihinden iti-

baren gegerli olan serbest komisyon[YE P LR R L kN L.
uygulamasi konusundaki gelismeleri du-{F i RELL

zenli olarak izlemektedir. Serbest komis-l4-5 Mart
yon uygulamasinin, araci kurumlarin gelir19-20 Mart
yapilari ve sektdr tGzerindeki etkilerini izle-]25-26 Mart

mek amaciyla hazirladigimiz yeni raporumuz Kurul'a
iletilmistir.

Komisyon Uygulamalari Hakkindaki Rapor, araci ku-
rumlarin 2007 Eylul dénemine iligkin mali verileri ile,
aylik olarak Birligimize gdnderdikleri “Aylik Donemler
itibariyla Yapilan Aracilik Komisyonu ve Promosyon
Uygulamalari Bildirimi” formlarini degerlendirmekte-
dir.

Mesleki ve Kisisel Gelisim
Egitimleri

kapsaminda; Araci Kurum Muhasebesi egitimi,

§ubat 2008 donemi mesleki gelisim egitimleri
25-26 Subat 2008 tarihlerinde diizenlenmistir.

Araci kurumlarin muhasebe bdélimi calisanlarinin
katildigi egitimde; sermaye piyasasl ve aracl kurum-
lara iliskin genel esaslar, araci kurum hesaplarn ve
isleyisleri, araci kurumlarda cesitli islemler ve muha-
sebe uygulamalari islenmistir. Egitim, onlmizdeki
aylarda tekrarlanacaktir.

Mart 2008 icin planlanan kisisel ve mesleki gelisim
egitimlerimiz ve tarihleri tabloda yer almaktadir.
Uyelerimizin inhtiyaglar gozetilerek farkli egitimler
diizenlenmeye onimiizdeki donemlerde de devam
edilecektir.

Egitim Adi
Yéneticiler Icin Kogluk ve Iletisim Becerileri
Profesyonel Iletisim ve Sunus Becerileri
Tirev Uriinlerde Fiyatlama ve Degerleme

2 gln
2 gln
2 gun
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Lisans Yenileme Egitimleri

ubat ayinda, Takas ve Operasyon Islemleri ile

Gayrimenkul Degerleme Uzmanlidi Lisans Yeni-
leme egitimleri birer kez, Tirev Araglar Lisans Ye-
nileme egitimi 2 kez, Temel ve Ileri Diizey Lisans
Yenileme egitimleri ise 4'er kez gergeklestirilmistir.
Egitimlere toplam 414 kisi katiimistir.

Lisans Yenileme egitimlerine iliskin gerekli bilgiler,
Birligin www.tspakb.org.tr internet adresinden erisi-
lebilen Egitim ve Tanitim bolimiinde Lisans Yenile-
me Egitimleri bashigi altindan takip edilebilmektedir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Egitimleri

OB Uye Temsilcisi egitimi, 18-25 Subat 2008
tarihleri arasinda diizenlenmis, egitime 27 kisi
katilmistir. 26 Subat 2008 tarihindeki VOB Uygulama
egitimine ise 12 kisi katilmistir. Mart ayinda VOB Uye
Temisilcisi ve Uygulama egitimleri tekrar edilecektir.

Tim egitimlere iligkin detaylar Birligimizin internet
adresinde Egitim/Egitimlerimiz bolimiinden de ta-
kip edilebilmektedir.

Lisans Basvurularinda Son Durum

isanslama ve Sicil Tutma Sistemi'nde kayith kisi

sayisi 27 Subat 2008 tarihi itibariyle 26.132'ye
ulagmis olup bu kisiler igerisinde 9.187 kisi, herhangi
bir sermaye piyasasi kurumunda calismamaktadir.

Lisanslama sinavlari sonucunda basarili olan aday-
lardan 13.370sinin lisans basvurusu Birligimize

Lisans Basvurulari

ulasmis olup basvurularin 11.823 adedi sonuclan-
dinlmistir.

Basvurulan Onaylanan Sonuglanan

87
95
79
93
93
74
75

Lisans Tiri Lisans Lisans Basvuru %
Temel Diizey 7,790 6,782

Ileri Diizey 3,178 3,011

Tlrev Araclar 900 698

Degerleme Uzmanhg 741 688

Takas ve Operasyon 358 334

Kredi Derecelendirme 221 164

Kurumsal Yonetim 182 137
Derecelendirme

[ Toplam 13,370 11,823

TSPAKB



Ozcan Cikot
ocikot@tspakb.org.tr

DEVLET YATIRIM FONLARI

evlet yatinm fonlari (Sovereign Wealth Funds-

SWF) son dénemde diinya gindemini belirle-
yen 6nemli aktérler haline gelmistir. Ozellikle 2007
yili icinde yasanan ylksek riskli mortgage krizinin
ardindan zor duruma dusen Citigroup, Merrill Lynch,
UBS, Morgan Stanley ve Bear Stearns gibi blyuk
finans kurumlarina yaptiklar yatinmlar ile dikkat
cekmislerdir.

Adirlikh olarak, Ortadogulu petro-dolar zengini (ilke-
ler ile Asya’nin yliksek ticaret fazlasina sahip ulkele-
rinin kurmus oldugu bu fonlar “bir devletin, ulusal
tasarruflarini degerlendirmek amaciyla yabanci para
varliklarina dayanarak kurdugu, ancak devlete ait
diger varliklarindan ayn tutularak yonetilen yatirnm
aracl” olarak tanimlanmaktadir. Dider bir deyisle,
sahipligi bir devlete ait olan ve hisse senedi, bono,
emlak, emtia gibi araclara yatirnm yapan yatirim fon-
landir.

Devlet yatirm fonlarinin kurulus amaglari igin bir-
¢ok neden siralanabilmektedir. Ancak bunlardan en
on plana cikani, tlkelerin biitce fazlalarini degerlen-
dirmeleridir. Ozellikle, petrol ve cesitli dogal kaynak
ihrag eden dlkeler, likidite fazlalarini optimal sekil-
de yonetmek istemektedir. Olusan fazla, kurulan bu
fonlarin kaynadini olustururken, zaman zaman pet-
rol veya dodal kaynak fonu olarak da isimlendirilme-
lerine sebep olmaktadir.

Devlet yatinm fonu kurulmasindaki diger sebepler
ise, gelirlerin oynakhgindan devlet biitcesi ve (ilke
ekonomisini izole edebilmek, blylime-kiigilme do-
nemlerinde devlet harcamalari veya llke ekonomi-
sindeki olumsuz etkileri dnlemek, gelecek nesiller
igin bir birikim olusturmak ve fonlarda birikecek pa-
rayl Ulkenin sosyal ve ekonomik gelismesi igin kul-
lanmaktir. Bu fonlarin kurulmasina yonelik bir diger
yaklagim ise ddviz cinsinden varliklarla distk getirili
ABD Dolari cinsinden devlet tahvillerine yatirim yap-
mak yerine, riskleri gesitlendirerek, Ulkelerin kendi
ekonomilerinin dayali oldugu stratejik 6nemi olan

GiNDeM

maden, petrol ve teknoloji gibi sektorlerde yatirnm
yapmaktir.

Ayrica bu fonlar, kisa dénemde mali denge, ekono-
mi, sermaye akisi ve ddviz kurlari Gizerindeki etkileri
nedeniyle, hiikiimetlerin mali politikalarinda bir arac
olarak da kullaniimaktadir.

Devlet yatirnm fonlarinin bazi 6zellikleri sunlardir:
o Bir devlet tarafindan kurulmus olmasi,
Onemli oranda yabanci para icermesi,
Yiksek riski tolere edebilmesi,
Uluslararasi yatinm yapmasi,

Uzun dénemli yatinm amagh olmasi.

Devlet yatinm fonlari her ne kadar son yillarda 6n
plana cikmis olsalar dahi, aslinda birgogu onlarca
yil 6nce kurulmustur. Kurulan ilk devlet yatinnm fonu
Kiribati Gelir Dengeleyici Rezerv Fonu'dur (Kiribati
Revenue Equalisation Reserve Fund). 1956 yilinda,
Micronesia’nin Gilbert Adalar’ndaki Ingiliz yénetimi,
gubrelerde kullanilan fosfatin ihracatindan aldigi ver-




gi ile boyle bir fon kurmus ve fonun buyUkIigu Eylil
2007 itibariyle 400 milyon $'a kadar ulasmistir.

Bu fonlarin buyuklikleri kadar yatirm yaptiklari ens-
trimanlardaki stratejileri de farklihk gdstermektedir.
Merkez bankalari, likidite ve guivenlik gibi dncelikle-
rinden dolayi, ABD hazine bonosu gibi risksiz, kolay
likide cevrilebilir ve pasif yatinm araglarina yatirm
yapmaktaydi. Devlet yatinm fonlari ise yatinmlarini
daha aktif sekilde ydonetmektedir. Fon kaynaklari, ya-
banci para rezervleri, tilkenin mevcut emeklilik veya
petrol fonlari olabilmektedir. Diger taraftan, diinya-
daki varliklarin 6nemli alicilari olarak, dogrudan bazi
sirketleri satin almak da stratejileri arasindadir.

Bu fonlarin yaptiklari yatinmlar, en az (i grubu etki-
lemektedir. Bunlar, tlkenin kendi vatandaslari, piya-
sa katilimcilari ile Glkenin diizenleme ve denetleme
kurumlandir.

Ilk etkilenen grup olan vatandaslar, aslinda devlet
yatinm fonlarinin kaynagini saglayan kesimdir. Do-

layisiyla, vatandaslar varliklarinin nasil yonetildigi
ve hangi araclara yatirim yapildigi konusunda bilgi
almak isteyecektir. Bu sebeple, fonlarin seffaflik dui-
zeylerini miimkiin oldugunca artirmalari beklenmek-
tedir.

Ikinci etkilenecek grup olan yerli ve yabanci finan-
sal piyasa katilimcilari, 6zellikle fon hareketlerinden
etkilenmektedir. Bu fonlarin diinya piyasalarinda
bliylik hacimli islemler yapmalari, portfoy dagiimla-
rindaki 6nemli degisimler ic ve dis piyasa katimci-
larini dogrudan etkileyebilmektedir. Ornegin, devlet
yatinm fonlari, yatirmlarini risksiz yatirim araglarinin
yani sira, hisse senedi ve girisim sermayesi gibi ens-
trimanlarda degerlendirerek bu piyasalarin yiksel-
mesine sebep olmustur.

Son etkilenecek grup olan diizenleme ve denetleme
otoriteleri, Ulkelerindeki finans piyasalarinin bitin-
lGgu, etkinligi ve istikrar igin galismaktadir. Bu fonlar
yatirim yaptiklari Glkenin kanun ve diizenlemelerine
uymak zorunda kalirken, zaman zaman bu otoriteler
kendi diizenlemelerinde cesitli revizyonlara gidebil-
mektedir. Tereddlide dusillen nokta, 6zellikle ulu-
sal glvenlik konusunda yasanmaktadir. Yabanci bir
fonun, bagka bir ekonomide biylk oranda yatirim
yapmasinin, bu dlkenin givenligi konusunda sorun-
lara sebep olabilecegi ileri siirlilmektedir. Bu fonla-
rin yaptiklar yatinmlar ile Glkenin stratejik dneme
sahip endustriyel bélgelerinin kontrollind ele gegire-
bilecegdi endisesi dogabilmektedir. Ozellikle gelismis
ulkelerin bu konuda bir ikileme dustikleri gorilmek-

| tedir. ABD'nin liman, silah ve teknoloji sirketlerine

talip olan Arap, Rus ve Cinli sirketler gesitli zorluklar
ile karsilasirken, ABD'li sirketler birgok yerde rahatca
yatirim yapabilmektedir.

' Devlet yatirm fonlarina, merkez bankalarinin ba-

gimsizliklarina midahale ettikleri yoniinde elestiri-
ler getirilmektedir. Yabanci para rezervini yonetmek,
genelde merkez bankalarinin sorumlulugu iken, bu
fonlarin yavas yavas bu fonksiyonu devraldigi diisii-
nulmektedir.

Diger taraftan, devlet kokenli fonlarin 6zel sektorde
O6nemli boyutta yatinmlarda bulunmasi, serbest piya-
sanin yavas yavas sona erdigi, devlet kapitalizminin
ise yeniden dogdugu goriisiini ortaya cikarmistir.

TSPAKB



Devlet Yatirim Fonlan

. Kurulu Biiyiikliik Biiyiikliik

Ulke Devlet Yatirnm Fonu Tarihsi (mi‘llyar $) (;’ /Kisi)
1 B. Arap Emirlikleri Abu Dabi Yatirm Sirketi 1977 875,0 195.051 09/2007 Petrol
2 Norveg Devlet Emeklilik Fonu - Global 1990 355,0 76.099 09/2007 Petrol
3 Singapur Singapur Yatinnm Sirketi 1981 330,0 73.431 09/2007 Diger|
4 Suudi Arabistan Degisik Fonlar --- 300,0 12.351 09/2007 Petrol
5 Cin Cin Yatinm Sirketi 2007 200,0 151 09/2007 Dider|
6 Kuveyt Gelecek Nesil Fonu 1976 174,0 54.307 09/2007 Petrol
7 Singapur Temasek Holding 1974 159,2 35.427 09/2007 Diger|
8 Rusya Rusya Federasyonu Istikrar Fonu 2004 157,4 1.108 01/2008 Petrol
9 Katar Katar Yatinm Otoritesi 2005 50,0 53.763 08/2007 Petrol, Gaz
10 Libya Petrol Rezerv Fonu 2005 50,0 8.212 09/2007 Petrol
11 Cezayir Gelir Diizenleme Fonu 2000 42,6 1.253 09/2007 Petrol
12 Avustralya Gelecek Fonu 2006 42,0 2.009 08/2007 Diger
13 ABD Alaska Kalici Fonu 1976 40,0 38 09/2007 Petrol
14 Kuveyt Genel Rezerv Fonu 1960 39,0 12.172 08/2007 Petrol
15 Brunei Brunei Yatirim Ajansi 1983 30,0 77.922 09/2007 Petrol
16 Malezya Khazanah Nasional 1993 25,7 957 09/2007 Diger|
17 Kore Kore Yatirim Sirketi 2006 20,0 413 09/2007 Dider|
18 Kazakistan Kazakistan Ulusal Fonu 2000 17,6 1.164 09/2007 Petrol, Gaz
19 Tayvan Ulusal Istikrar Fonu 2000 15,0 650 09/2007 Diger]
20 Venezuela Ulusal Gelisme Fonu 2005 15,0 545 08/2007 Petrol
211ran Petrol Istikrar Fonu 2000 15,0 211 09/2007 Petrol
22 Sili Bakira Dayali Devlet Yat. Fonu 1985 14,8 894 09/2007 Bakir
23 Nijerya Petrol Fazlasi Fonu 2003 11,0 72 09/2007 Petrol
24 Yeni Zelanda Emeklilik Fonu 2001 10,0 2.387 08/2007 Diger|
25 Botsvana Pula Fonu 1966 6,8 4.356 09/2007 Elmas
26 Umman Genel Rezerv Fonu 1980 2,0 761 09/2007 Petrol, Gaz
27 Azerbaycan Devlet Petrol Fonu 1999 1,5 175 09/2007 Petrol
28 Kanada Alberta Mirasi Fonu 1976 0,6 17 09/2007 Petrol
29 Kiribati Gelir Dlizenleme Fonu 1956 0,4 4,082 09/2007 Fosfat]
30 Trinidad & Tobago Gelir Fonu 2000 0,4 307 09/2007 Petrol
31 Uganda Yoksulluk Hareketi Fonu 1998 0,4 11 09/2007 Dis Yardim

Toplam 3.000,3 1.487

Kaynak: Fon web sayfalari, IMF, Morgan Stanley

ONEMLI DEVLET YATIRIM
FONLARI

Morgan Stanley, 2007 sonu itibariyle devlet yatirim
fonlarinin toplam buykltklerinin yaklasik olarak 3
trilyon $ civarinda oldugunu tahmin etmektedir. Fon-
larin yeteri kadar seffaf olmayip, yatirimlarini kamu-
ya aciklamamalarindan dolayi, portféylerinin gergek
degerini belirleyebilmek miimkiin olmamaktadir.

Diinya geneline bakildiginda, bircok Ulkede devlet
yatirm fonu kuruldugu goriilmektedir. Daha 6nce-
den de bahsedildigi gibi, agirlikli olarak Giiney Asya

GiNDeM

ve Orta Dogulu biitge fazlasi bulunan tlkeler bu fon-
lar kurarken; ABD, Avustralya, Norveg gibi gelismis
ulkeler ise daha kiigiik boyutlu olarak bu tip fonlar
kurmustur. Diger taraftan, Singapur ve Kuveyt iki
farkl fon ile yatinmlarini gergeklestirmektedir.

Devlet yatinm fonlar arasinda, 1956'da kurulan Ki-
ribati Genel Rezerv Fonu'nun en eski devlet yatinm
fonu oldugu goriilmektedir. Onu sirasiyla 1960°da
kurulan Kuveyt Genel Rezerv Fonu ve 1966'da kuru-
lan Botswana Pula Fonu izlemektedir.

Fon blyiikligu agisindan ise en bliylk fon yaklagik
875 milyar $ ile Birlesik Arap Emirlikleri’nin devlet



yatirrm fonu olan Abu Dabi Yatinm Sirketi fonudur.
Onu sirasiyla Norveg, Singapur ve Suudi Arabistan’in
devlet yatirim fonlari izlemektedir. Suudi Arabistan’da
birden fazla fon bulunmakta olup, tabloda bunlarin
toplami alinmisti. 2007 yilinda kurularak en yeni
devlet yatirnm fonu olan Cin Yatirim Sirketi, 200 mil-
yar $ ile besinci sirada yer almistir.

Devlet yatinm fonlari nihayetinde, devletlerin kendi
halklarinin gelecedi icin yapmis olduklari birikimler-
dir. Bu ylzden kisi basina disen fon buyukltkleri
anlaml bir gosterge olmaktadir. Birlesik Arap Emir-
likleri 195.000 $ ile en yiksek kisi bagina diisen fon
buyiikligine sahiptir. Bunu 109.000 $ ile Singa-
pur (Singapur Yatinm Sirketi ve Temasek Holding),
78.000 $ ile Brunei, 76.000 $ ile Norveg ve 66.000
$ ile Kuveyt (Gelecek Nesil Fonu ve Genel Rezerv
Fonu) takip etmektedir.

Devlet yatinm fonlarinin gogunda petrol gelirlerinin
fon kaynagi oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda
gaz, elmas, bakir gibi dogal kaynaklar da fon kayna-
g1 olabilirken; Uganda gibi Ulkeler kendilerine yapi-
lan dig yardimlar ile devlet yatirim fonu kurmustur.

Asadida, 6nde gelen devlet yatirm fonlari detayh
olarak incelenmektedir.

Abu Dabi Yatirnm Sirketi (Abu
Dhabi Investment Company-ADIC)

Birlesik Arap Emirlikleri'nde, Ulkenin varliklarinin y6-
netilmesi icin Abu Dabi Yatirim Konseyi bulunmakta-
dir. Bu konsey, biinyesindeki dort sirket ile yatirimla-
rini farkli kategorilerde degerlendirmektedir. Devlet
Yatinm Fonu olan,
Abu Dabi Yatirim

roleum Investment Company-IPIC) ve Abu
Dabi Ulusal Enerji Sirketi (Abu Dhabi National
Energy Company-TAQA) konseyin istirakleridir.

Abu Dabi Yatirm Sirketi, 24 Subat 1977'de, petrol
gelirleri ve varliklarina dayali olarak kurulmus ve Ul-
kenin ilk yatinm sirketi olmustur. Onceleri Abu Dabi
Yatirim Otoritesi’'nin (Abu Dhabi Investment Autho-
rity-ADIA), 2007'de ise yeni kurulan Abu Dabi Yati-
rim Konseyi'nin bir istiraki durumuna gegmistir.

Devlet destekli bir fonun kisa vadeli yatirmlar ve al-
tin yerine, uzun vadeli yatinmlar yapma stratejisi,
diinya capinda bir yenilik olarak gérilmustdr.

Baslangicta bir yatinm sirketi olarak kurulan ADIC,
devlet fonlarini yonetmekteydi. Daha sonra faaliyet
alanini genigleterek, hazine, kredi hizmetleri, finan-
sal danismanlik, varlik yonetimi ve gesitli konularda
aracilik hizmetleri de vermeye basglamistir. Yatirimla-
rini temel olarak girisim sermayesi, varlik yonetimi,
emlak ve altyapi sektérleri olmak Uzere, dort grupta
yogunlastirmistir. Ortadogu ve Kuzey Avrupa bdlge-
leri ile gesitli uluslararasi piyasalarda yatinm yap-
maktadir.

Istirakleri arasinda, tasit araci ireten Al Wathba
Company, merkezi sogutma sistemleri kuran Indus-
trial City Cooling Company LLC, finansal danismanlik
hizmeti veren Islamic Finance Consultants ve araci
kurum hizmeti veren National Financial Brokerage
Company LLC bulunmaktadir.

26 Kasim 2007 tarihinde ABD’nin en bliylk banka-
larindan Citigroup ile yaptigi anlasmayla 7,5 milyar

Abu Dabi Yatirim Konseyi Istirakleri

Sirketi'dir (ADIC).
Abu Dabi Yatirim
Sirketi, ileri ve
uzay teknolojisi sir-

ketleri ile ilgilenen
Mubadala Kalkin-

ma Sirketi (Muba-
dala Development

Company), Ulus-
lararasi Petrol
Yatinm Sirketi

(International Pet-
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Kaynak: SWF Institute
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Abu Dabi Yatirnm Konseyi Yatirimlan

31 degisik para

Sirket Sektor e Piriminden  sa-
Piaggio Aero Industries italya  Endustri  25.0% Mubadala| bit getirili men-
LeasePlan Corporation Hollanda Finans 25.0% Mubadala | kul kiymetlere,
OMV AG Petrol-Gaz ~ 17.6% IPIC| 42 gelismis ve
Spyker Cars Hollanda  Tiketim  14.6% Mubadala| YUkselen hisse
Macquarie International Infrastructure Fund Ltd Bermuda Finans 10.0% ADIC | senedi piyasasi-
Compania Espanola de Petroleos SA Ispanya Petrol-Gaz 9.5% IPIC| na, cesitli para
Guinea Alumina Corporation Gine Endustri 8.3% Mubadala| piyasasi  arag-
Hermes Holding Company Misir Finans 8.3% ADIC| larina ve tlirev
Advanced Micro Devices ABD  Teknoloji 8.1% Mubadala| enstriimanlarina
Suez Cement Company Misir Endustri 7.6% ADIC| yonlendirmekte-
Carlyle Group ABD Finans 7.5% Mubadala| dir. Norve¢ ha-
Ziopharm Oncology Inc “ABD  Teknoloji 5.1% ADIC| ric, tiim (ilkelere
Mediobanca Italya Finans 5.0% Mubadala | yatirnm yapilabil-
Citigroup ABD Finans 4.9% ADIC | mektedir. 1998

Kaynak: SWF Institute yllindan itibaren

$ karsiliginda bankanin %4,9 payina sahip olmus-
tur. Ayrica ADIC, 6zel sermaye yatirim gsirketi olan
ve Tlrkiye'de Sabah-ATV ihalesi ile taninan Carlyle
Group’un %?7,5 hissesine sahiptir.

Tabloda Abu Dabi Yatirm Konseyi'nin énemli yati-
rimlari yer almaktadir.

Norvec¢ Hiikiimeti Emeklilik Fonu
(Governmet Pension Fund-Global)

Bu fon, Norveg Merkez Bankasi Yatirim Yonetimi
Biriminin (Norges Bank Investment Management-
NBIM) yonettigi en bliyiik fondur. 1990 yilinda
Norveg Devleti tarafindan kurulan Petrol Fonu’nun
devami niteligindedir. Bu ylizden “Petrol Fonu”
olarak da bilinmektedir. Fon, halihazirda portfoy
bliylikligl anlaminda Avrupa’daki en biylik emek-
lilik fonudur.

Fon kaynagdi, Norveg Hiikiimeti'nin elde ettigi petrol
geliri fazlasidir. Bu petrol gelirlerine, bltge fazlasi,
enerji sirketi StatoilHydro’nun temettl gelirleri, pet-
rol sirketlerinden alinan lisans Ucretleri ve vergiler
dahildir. Fonun temel kurulma amaci, ileride petrol
gelirlerinin dismesi durumunda olusacak olumsuz
etkilerden korunmaktir.

Maliye Bakanligi, fon sahipligi ve yonetiminden so-
rumluyken, operasyonel goérevleri NBIM'e devret-
mistir. Fon, yatinmlarini Norveg kdkenli olmayan,

GiNDeM

fonun, portfoyu-
nin %>50’'si kadarini uluslararasi piyasalarda islem
goren hisse senetlerinde dederlendirmesi uygun
gorulmastir. Ancak fon, son dénemde portféytniin
hisse senedi payini %40-45 aralifinda tutmaktadir.
Diger taraftan, risk sermayesi ve emlak sektoriine
yatirim yapmasina ise izin verilmemistir. Fon, bir sir-
ketin %J5’inden fazla hissesine sahip olamaz. Fonun
yonetimi, kendi blinyesindeki ve harici fon ydnetici-
leri tarafindan sirdurilmektedir.

Maliye Bakanligi, 2004 yilinda fon igin etik kurallar
belirlemistir. Kurallar hayli seffaf olup BM ve OECD
ilkeleri temel alinarak hazirlanmistir. Bu kurallar ger-
gevesinde, yatirim yapilacak araglar igin gesitli kosul-
lar konulmustur. Bu kurallarin vurgu yaptigi nokta,
yatinm yapilacak sirketlerin; insan haklari ve gevre-
ye duyarli, ilerlemeye ydnelik ve sorumlu bir yapiya
sahip olmalaridir. Fonun belirlenen etik kurallar disi-
na cikmasina sebebiyet verecek kurumlara yatirnm
yapilmamaktadir. Bu sebeple Burma, fonun yatirnm
yapmadigi tek llkedir.

Norveg Hukimeti Emeklilik Fonu, 2006 yilinda
IMKB'de islem goren bazi sirketler ile Tiirkiye Cum-
huriyeti tarafindan ihrag edilen bazi sabit getirili
menkul kiymetlere yatirim yapmistir.

Norveg Merkez Bankasi Yatirim Ydnetimi Birimi, Nor-
veg Hikimeti Emeklilik Fonu disinda Devlet Petrol

Sigorta Fonu'nu da yonetmektedir. Petrol ve Enerji
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Bakanhgi'na
ait olan bu

Donemlere Gore Portfoy Dagilimi
Hisse

Sabit Getirili

Tarih Senedi Menkul Kiymet fon, 1986
2006/09 yiinda  ku-
2006/12 rulmustur.
2007/03 Yénetimi,
2007/06 Bakanligin
2007/09 onay verdi-
Kaynak: Norvec Merkez Bankasi gi harici fon

yoneticileri

tarafindan da yapilabilir.

Fon denetimi dncelikle, Norve¢ Merkez Bankasi De-
netim Dairesi tarafindan yapilir. Daha sonra Yuksek
Denetleme Kurulu ayrica bir denetim yapar. Yatirim-
lar hakkinda fon yonetimi ve Maliye Bakanlgina lig
aylik ve yillik olarak bir rapor sunar. Bu raporlarla,
hem fon stratejisine ne kadar bagh kalindigi deger-
lendirilir, hem de kamuoyu bilgilendirilir.

Singapur Hukiimeti Yatirhbm
Sirketi (Government of Singapore
Investment Corporation-GIC)

22 Mayis 1981'de Singapur Hikimeti tarafindan l-
kenin yabanci para rezervlerinin yonetilmesi ama-
cyla 0Ozel sirket statlisinde kurulmustur. Dinya
Uzerinde sekiz ofisi (Pekin, Londra, New York, San
Francisco, Seul, Sanghay, Tokyo
ve Singapur) ile yaklasik kirk farkli
piyasada hisse senedi, sabit geti-
rili menkul kiymet, para piyasasi
araclari, doviz, emtia, alternatif
yatinm araglar, emlak ve girisim
sermayesiyatirimlariyapmaktadir.
GIC Varlik Yonetimi, GIC Emlak
ve girisim sermayesi konusunda
uzmanlasmis GIC Ozel Yatirmlar
olmak Uzere (g istiraki bulun-
maktadir. 900°lUin Uzerindeki per-
sonel sayisi ile 330 milyar $ civa-
rinda bir portfoyl yonetmektedir.

Sirket
Gravity Co Ltd

UBS
Brixton
Li Ning Co Ltd

Yageo Corp

Sirket, Singapur Hukimeti ve
merkez bankasinin fonlarini yo-
netir ancak bu fonlarin sahibi
degildir. Hikiimet adina Maliye

Citigroup
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Beijing Capital Land Ltd
Thakral Holdings Group
Reef China Commercial Trust

Pepsi-Cola Products Philippines Inc
Champion Real Estate Investment Trust
Dev Property Development Plc
Shanghai Prime Machinery Co Ltd

Syniverse Holdings Inc
Liberty International Plc
Great Portland Estates Plc

Bakanligi, fon yonetimi ile iliskileri ylritmektedir.
GIC, bu fonlarin yonetiminden aldigi Ucret ile faa-
liyet giderlerini finanse etmektedir. Diger taraftan
raporlamasini yilda en az iki defa olmak tizere kendi
ybnetim kuruluna yaparken, finansal tablolarini ve
planlanan bitgesini Bagbakan’a onaylatmaktadir.

GIC'nin yoneticilerinin atanmasi ve/veya goérevden
alinmasi Bagbakan’in yetkisindedir. Bagbakan, fon
hakkinda istedigi bilgiyi alma hakkina sahiptir. Ay-
rica, fon denetimi diizenli olarak Yiiksek Denetleme
Kurulu tarafindan yapiimaktadir.

Cin Halk Cumhuriyeti ve Glney Kore, kurduklari
devlet yatirnm fonlarinda Singapur Hikimeti Yatinm
Sirketi’'ni érnek almistir.

Yonetimin yapisina bakildiginda, ilgili devlet bakani-
nin baskanlk yaptigi toplam on alti kisilik bir yone-
tim kurulu bulunmaktadir. Yonetiminde bagbakan,
givenlik ve savunma bakani, ticaret ve sanayi ba-
kani, egitim bakani, tagimacilik bakani, maliye baka-
ni, GIC varlik yénetimi yoneticisi, GIC Grup yatirm
sorumlusu, g istirakin bagkanlari ve (i 6zel sektor
temsilcisi ile Singapur Borsasi’'ndan birer yonetici
bulunmaktadir.

GIC Ozel Yatinmlarin gerceklestirdigi yatirnmlar
arasinda Texas Pacific Group, The Carlyle Group,

Singapur Hiikiimeti Yatirim Sirketi Yatinmlan

Ulke Sektér Pay (%)
Glney Kore Endustri 23.98%
Gin Finans 16.17%
Avustralya  Finans 13.43%
Hong Kong Finans 11.05%
Isvicre Finans 11.05%
ingiltere Emlak 10.36%
Hong Kong Tiketim 9.97%
Filipinler Tiaketim 9.50%
Hong Kong Finans 9.00%
Ingiltere Emlak 8.57%
Gin Endstri 8.35%
Tayvan Enddistri 7.99%
ABD Teknoloji 7.63%
ingiltere Emlak 5.02%
ingiltere Emlak 4.95%
ABD Finans 4.00%

Kaynak: SWF Institute
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Hellman & Friedman, The Blackstone Group, Bain
Capital, Kohlberg Kravis Roberts & Co, Providence,
Silver Lake, BC Partners, Permira, CVC Capital Part-
ners, Sequoia Capital, Sigma Partners, Affinity Equ-
ity Partners ve Avenue Asia gibi yatirim sirketleri yer
almaktadir. Diger taraftan Ironbridge Capital isimli
Avustralya ve Yeni Zelanda'da faaliyet gosteren gi-
risim sermayesi fonunun ortaklarindandir. Ayrica
Cin‘in en buyuk spor ayakkabi ve giyim Ureticisi Li
Ning ve ilk 6zel yatinm bankasi olan Cin Uluslararasi
Sermaye Sirketi (China International Capital Corpo-
ration-CICC), Hindistan hiikiimeti tarafindan altya-
pi finansmaninda kullaniimak lizere kurulan Altyapi
Gelistirme ve Finansman Sirketi (Infrastructure De-
velopment Finance Company), diinyanin en biyik
havalimani igletmecisi olan Ingiliz Havalimani Otori-
tesi (British Airports Authority plc) ve Ingiltere’nin en
biiyiik liman isletmecisi Ingiliz Limanlar Sirketi'nde

(Associated British

e el Ports  Holdings

Ulke LEY plc) GICnin farkli
Hong Kong 499% | oranlarda paylarn
Cin 22% | bulunmaktadir.
Tayvan 15%

ABD 9% | Yatirim payinin
Avustralya 4% | %5 ve (izerinde
Gliney Kore 1% | oldugu yatinmlarin
Toplam 100% | cografi dagilimla-

Kaynak: SWF Institute rna bakildiginda,

yatirmlarin %49 gibi ¢ok biyik bir payinin Hong
Kong'ta yapildigi gorilmektedir. Onu sirasiyla, Cin,
Tayvan ve ABD izlemektedir.

Yatirnmlar, agirlikh olarak finans sektoriinde ve 6zel-
likle girisim sermayesi alaninda yapilmaktadir. Bu-
nunla beraber, birgok gayrimenkul yatirimlari, gesitli
ulkelerde istirakleri ve kurumsal finansman faaliyet-
leri bulunmaktadir.

GIC, 2007 yilinda Isvicreli UBS'in 14,2 milyar $ ve
ABD’li Citigroup’un 6,9 milyar $'lik hisselerini satin
alarak buyuk ortaklar arasina girmistir.

Singapur Temasek Holding
(Temasek Holdings)

1960’larin basinda Singapur Hiklmeti, cesitli yerli
sirketlerden hisse almistir. Onceleri Maliye Bakan-
g1 miilkiyetinde bulunan bu paylar, Bakanhgin 25
Haziran 1974'te kurdugu Temasek Holding’e dev-
redilmistir. Kamu yarari gozeterek yatirim yapan
Holding, Singapur Sirketler Yasasi'na bir istisna
olarak kurulmustur. Clinkli bu yasaya gore, devlet
kurumlarn sirketlere ortak olamamaktadir.

Temasek Holding, 300’e yakin calisan ile agirlikli ola-
rak Asya bdlgesinde yatirrm yapmaktadir. Finansal
hizmetler, emlak, lojistik, altyapi, telekomiinikasyon,
medya, sadlik, teknoloji, enerji ve dodal kaynaklar
gibi degisik sektorlerde aktif yatinmcidir. Standard &
Poor’s ve Moody’s kredi derecelendirme kurulusla-
rindan en yiksek kredi notuna sahiptir. Singapur, Pe-
kin, Sanghay, Hong Kong, Hindistan ve Vietham'da
ofisleri bulunmaktadir.

Mart 2007 sonu itibariyle Temasek'in portféylntin
sektdrel dagiimina bakildiginda %38 ile finansal hiz-
metlerin en biiylik paya sahip oldugu goriilmektedir.
Bunu %?23 ile telekomiinikasyon ve medya, %12 ile
tasimacilik ve lojistik takip etmektedir.

Ayni tarih itibariyle yatinrmlarin cografi dagiiminda
ise %38 pay ile en gok yatirim Singapur‘a yapilmak-
tadir. %24 ile Cin, Tayvan ve Kore'den olusan Kuzey
Asya Ulkeleri ikinci siradadir. %20 ile Kore digindaki
OECD {lkeleri 3. siradayken; Endonezya, Filipinler,
Malezya, Singapur, ve Tayland’dan olusan ASEAN (l-
kelerine yapilan yatirimlar toplamin %12’si kadardir.

GiNDeM
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Temasek Holding Yatirnmlar (2007/03)

Sirket

PowerSeraya Singapur Enerji-Dodal Kaynak 100%
Senoko Power Singapur Enerji-Dogal Kaynak 100%
Singapore Power Singapur Enerji-Dodal Kaynak 100%
Tuas Power Singapur Enerji-Dodal Kaynak 100%
Mapletree Investments Singapur Emlak 100%
PSA International Singapur Tagimacilik 100%
MediaCorp Singapur Telekomiinikasyon 100%
Singapore Technologies Telemedia Singapur Telekomiinikasyon 100%
Wildlife Reserves Singapore Singapur Tiiketim 88%
Singapore Food Industries Singapur Tuketim 70%
Neptune Orient Lines Singapur Tasimacilik 66%
Chartered Semiconductor Manufacturing Singapur Teknoloji 60%
PT Bank Danamon Indonesia Endonezya Finans 59%
Singapore Telecommunications Singapur Telekomiinikasyon 56%
Singapore Airlines Singapur Tasimacilik 55%
SMRT Corporation Singapur Tasimacilik 55%
Singapore Technologies Engineering Singapur Endstri 53%
SembCorp Industries Singapur Endstri 49%
Shin Corporation Tayland Telekomiinikasyon 42%
CapitaLand Singapur Emlak 40%
STATS ChipPAC Singapur Teknoloji 35%
PT Bank Internasional Indonesia Endonezya Finans 34%
DBS Group Holdings Singapur Finans 28%
Keppel Corporation Singapur Endustri 21%
Fraser and Neave Singapur Tiketim 15%
Standard Chartered Ingiltere Finans 13%
Hana Financial Group Gliney Kore Finans 10%
Merrill Lynch ABD Finans 9%
ICICI Bank Hindistan Finans 7%
China Construction Bank Cin Finans 6%
E.Sun Financial Holding Company Tayvan Finans 6%
Bank of China Cin Finans 5%

Kaynak: Temasek Holdings

Hindistan ve Pakistan’dan olusan Gtliney Asya Ulke-
lerinin pay1 %4, diger Ulkelerinki ise %2 seviyesin-
dedir.

Fon ydnetim kurulu Gyelerinin atamalari Ug yillik bir
dénem icin Basbakan tarafindan yapilir. Fonun kay-
naklari, temettl gelirleri, yapilan yatinmlarin getiri-
leri ve ilk basta Singapur devletinin koymus oldugu
sermayeden olusmaktadir. Yatinmlar, ticari islemler
ve alinan kararlar tamamen ydnetim kuruluna aittir.
Basbakanin ya da Singapur hikimetinin fon yoneti-
mine dogrudan bir miidahalesi s6z konusu degildir.

Fon, yatirim yaptigi kurumlarin ticari ve operasyonel
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kararlarina karismaz. Bu sirketler kendi yonetim ku-
rullari tarafindan ydnetilirken, denetim islemi de yine
kendi komiteleri tarafindan gerceklestirilmektedir.

Yonetim Kurulu; Ydritme Kurulu, Denetim Komitesi,
Liderlik Gelistirme ve Odiillendirme Komiteleri tara-
findan desteklenmektedir. Yonetim kurulu, yapilan
finansman, fonlama, denetim, kontrol, birlesme,
devralma, hisse yapisindaki degisim, temetti politi-
kasi ve ticari kararlar konusunda inceleme ve onay
vermeye yetkilidir.

Yiriitme kurulu, yonetim kurulunu belirledigi limitler
dogrultusunda denetim, finansman, kontrol, fonla-
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Finansal Hizmetler 38%
Telekomiinikasyon-Medya 23%
Tagimacilik-Lojistik 12%
Emlak 9%
Altyapi, Endustri-Mihendislik 6%
Enerji-Dogal Kaynak 6%
Teknoloji 2%
Tiketim 1%
Diger 3%
Toplam

Kaynak: Temasek Holdings

Kaynak: Temasek Holdings

ma, birlesme ve satinalma, temettl politikasi ve
belli bagl islemlerde karar verme yetkisine sahiptir.
Ayrica, Temasek sermayesinin en etkin sekilde y6-
netilmesi igin gereken politikalarin belirlenmesinden
sorumludur.

Denetim komitesi, finansal raporlama, i¢ ve dis de-
netim, i¢ kontrol, dederleme politikasi ve prosediir-
leri, Temasek Holding’in etik ve islem kurallarinin
uygulamasina dair denetimleri yapmaktadir.

Liderlik gelistirme ve ddullendirme komitesinin ama-
cl ise anahtar pozisyonlar ve kurul Uyeligi atamalari
ile, bu pozisyonlarda calisanlarin sézlesmelerinin ye-
nilenmesi ve odillendirilmeleri icin sirket politikala-
rinin belirlenmesidir.

Cin Yatinnm Sirketi (China
Investment Corporation-CIC)

Cin Halk Cumhuriyeti, yaklagik 1,5 trilyon $ de-
derinde doviz rezervine sahiptir. Cin hikimeti,
bu rezervlerin daha aktif yodnetilmesi igin Cin Ya-
tinm Sirketi'ni 29 Eylal 2007°de kurmustur. Bu fo-
nun kurulmasinda o6nemli bir dider etken ise,

GiNDeM

rezervlerinin Ugte ikisini ABD devlet tahvillerine ya-
tiran Ulkenin, dinya para piyasalarinda ABD Dola-
rinin deder kaybi ile getirilerinin diisiik kalmasidir.

Hiikiimetin sahibi oldugu Merkezi Huijin Yatinm Sir-
keti (Central Huijin Investment Corporation), Cin
Halk Cumhuriyeti Merkez Bankasi'nin yatirim faali-
yetlerini ydnetmesi amaciyla 2003 yilinda kurulmus-
tur. Bu sirket, 2007 yilinda sahip oldugu 200 mil-
yar $ sermaye ile CIC'ye devrolmustur. Cin Yatirim
Sirketi'nin yonetimi ve yonetim kurulu dogrudan Cin
Halk Cumhuriyeti devlet baskanina baglidir.

CIC, Haziran 2007'de ABD’nin en buylk girisim ser-
mayesi sirketlerinden olan Blackstone Gruba ait 3
milyar $ dederinde %10luk hisse senedini satin
almisti. Bu grup, hatirlanacagi tzere, Tirkiye'de
Migros’un talipleri arasindaydi. CIC, Aralik 2007'de
Morgan Stanley’in %9,9'una denk gelen hisseyi 5
milyar $'a satin alirken, Bear Stearns’e de 1 milyar $
yatirim yapmistir.

Kuveyt Yatinnm Otoritesi (Kuwait
Investment Authority-KIA)

KIA, Kuveyt hikimetinin yatinmlarini yoneten bi-
rimidir. Ulkedeki petrol gelirlerinin artmasi sonucu
olusan finansal fazlanin yonetilmesi amaciyla kurul-
mustur. KIA, 1953'te Londra’da bu fonlarin yoneti-
minden sorumlu bir ofis (Kuveyt Yatirim Ofisi-KIO)
kurmustur. Halihazirda, 100’e yakin galisani bulun-
maktadir. 1984'te fon ydnetimine dair sorumlulukla-
r Kuveyt Yatirim Otoritesi'ne devrolmustur. Agustos
1990’da Irak'in Kuveyt'e saldirisi sirasinda Kuveyt
Yatinm Ofisi bir merkez bankasi gibi davranarak,
ulkenin fon hareketlerini buradan idare etmistir.

Yatirimlarini, aralarinda Tirkiye'nin de bulundugu Ku-
veyt, Arapdinyasl, KuzeyAmerika, AsyaveAvrupa’daki
hisse senedi ve sabit getirili menkul kiymet piyasala-
rinda gergeklestirmektedir. KIA, riskini dagitmak igin
alternatif yatirmlar olarak girisim sermayesi, emlak
ve hedge fonlarla ilgilenen ayri birimler kurmustur.

KIA, Kuveyt Genel Rezerv Fonu (General Reser-
ve Fund-GRF), Kuveyt Gelecek Nesil Fonu (Future
Generation Fund-FGF) ve Maliye Bakanlidi'nin gos-
terdigi birikimleri yonetmektedir. GRF, petrolden

15



saglanan gelirler de dahil olmak lizere, biitce faz-
lasinin aktarildigi fondur. GRF ayrica Arap Ekonomi-
sinin Gelismesi icin Kuveyt Fonu (Kuwait Fund for
Arab Economic Development), Kuveyt Petrol Sirketi
(Kuwait Petroleum Corporation) ve Diinya Bankasi,
IMF, Arap Fonu gibi uluslararasi organizasyonlarda
Kuveyt Devleti'nin payini finanse etmektedir. Diger
taraftan BP ve Daimler Chrysler gibi sirketlerde his-
se sahibidir.

9 kisilik yénetim kurulunun bagkanhgini Maliye Baka-
ni yaparken, Uyeleri arasinda Enerji Bakani, Kuveyt
Merkez Bankasi Baskani, Maliye Bakanlgi Mistesari
ve Bakanlar Kurulu tarafindan atanan, ko-
nusunda uzman 5 6zel sektor temsilcisi bu-

lunmaktadir. Beg yonetim kurulu Gyesinden [victoria-Jungfrau Collection AG Isvicre Tiketim 23.81%
ydrdtme kurulu olusturulur. Yonetim kurulu, | arab Insurance Group Bahreyn Finans 12.35%
Gzel sektor yelerinden bir kigiyi ylritme ku- | jordan Phosphate Mines Co. Urdiin  Maden  9.30%
ruluna bagkan olarak atar. En az Gg ylritme |Gea Group AG Almanya 7.90%
kurulu Uyesi, 6zel sektori temsil eden Uye- | Daimler AG Almanya Tiketim 6.93%
lerden secilmektedir. Citigroup ABD Finans  6.00%

Sirket

Bununla beraber Yonetim Kurulu, Genel Rezerv ve
Gelecek Nesil Fonlar'nin denetlenmesi icin bagimsiz
bir denetci atamasi yaparken, KIA tarafindan yoneti-
len diger fonlarin denetlenmesi icin baska bir bagim-
siz denetgi belirler. Bu bagimsiz denetgilerin yaninda,
KIAnin bir de Yénetim Kurulu Baskani'na bagh ig
Denetim Departmani vardir. Ayrica Fon Denetleme
Kurulu mevcuttur. KIA, yonettigi tiim fonlarin detay-
larini gdsteren bir raporu yillik olarak bakanlar ku-
rulu ve meclise sunarken, Devlet Denetleme Biirosu
da KIA'nin denetimini yapar.

Diger taraftan KIA'nin bir diger gorevi ise, lglnci

Kuveyt Yatirim Otoritesi Yatirnmlan

Ulke Sektor Pay (%)

Kaynak: SWF Institute
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Kuveyt Yatirim Otoritesi Alternatif Yatinmlar Departmani

mali yildaki federal bitce kanun-
larina goére belirlenir. 2005 yilinda

500 milyar Ruble sinirinin gegilmesi
Uzerine, agilan tutar ile Uluslara-
rasi Para Fonu’na 3,33 milyar $'lik

erken ddeme, Paris Kullbi'nin ilk

bor¢ ddemesi olarak 15 milyar $,
Maliye Bakanhdi ve Rusya Emeklilik

Fonu'na sirasiyla 4,3 milyar $ ve 1
milyar $’lik fon aktarimi yapilmistir.

Kaynak: Kuveyt Yatirim Otoritesi

dinya ulkelerinde bazi projeleri finanse ederek, bu
ulkelerin gelismesi konusunda calismaktir. Bunlar,
genellikle Diinya Bankasi ile Birlesmis Milletler tara-
findan gelistirilmis ve Kuveyt ile ilgili Glke arasinda
yapilan anlagsma sonucu yapilan projelerdir.

2007 yil icinde KIA, mortgage krizinden etkilenen
Citigroup’a ait 12,5 milyar $ dederindeki hisse sene-
dini satin almistir. Fonun Tirkiye'de de cesitli yati-
rimlari bulunmaktadir. 1974 yilinda bilinyesine kattigi
Ingiliz sirketi St. Martins Properties, 2006 yilinda Is-
tanbul Cevahir Alisveris Merkezini satin almistir. Di-
er taraftan 2007 Mayis'inda, Halkbank'in IMKB'de
gerceklesen halka arzinda buiylik oranda hisse alimi
yapan yabanci yatirmcilar arasindadir.

Rusya Federasyonu Istikrar Fonu
(Stabilization Fund of the Russian
Federation-SFRF)

Fon, 1 Ocak 2004'te, petrol fiyatlarinin diismesi ile
federal blitcede meydana gelebilecek agigi denge-
lemek icin, federal bitcenin bir parcasi olarak ku-
rulmustur. Fonun kurulus amagclar, fazla likiditeyi
sterilize ederek, enflasyonist baskiyl azaltmak ve
hammadde ihrag gelirlerindeki dalgalanmalardan
korunmaktir.

Fon, petrol ihracati ve madenciligi islemlerinden
alinan vergi gelirlerinden olusmaktadir. Fonun ser-
mayesi 500 milyar Ruble’yi (20,5 milyar $) gegin-
ce, bitce aciginin kapatilmasi veya baska amaglar
icin kullanilabilmektedir. Kullanilacak tutarlar, ilgili

GiNDeM

Fon, Rusya Federasyonu Maliye Ba-
kanligi tarafindan yonetilmektedir.
Varlik yonetiminin bazi fonksiyon-
lari hikimet ile yapilan anlasma
cercevesinde Rusya Merkez Bankasi tarafindan ye-
rine getirilmektedir. Fon, hedefleri dogrultusunda,
portféylini yabanci devlet borglanma araglarina
yatirmaktadir. Yatinmlarin degerlendirilecegi araglar,
Hikidmet'in onayi ile segilmektedir. Fonun yabanci
para ve varlik dagiimi Maliye Bakanhginin inisiyatifi-
ne birakilmistir.

Hikdmet, yatinm yapilabilecek araglari sinirlandir-
migtir. Bu araglarin:

e ABD Dolari, Avro, Ingiliz Sterlini cinsinden ¢ikari-
lan ABD, Almanya, Avusturya, Belgika, Finlandi-
ya, Fransa, Hollanda, Ingiltere, Irlanda, Ispanya,
Italya, Liiksemburg, Portekiz ve Yunanistan‘a ait
sabit getirili menkul kiymetler olmasi,

e Ihraccinin uzun dénem kredi derecelendirme
notunun Moody’s, Standard and Poor’s ve Fitch
Ratings kredi derecelendirme kurulusglarinin en
az ikisi tarafindan en yiiksek kredi notuna sahip
olmasi,

e Borclanma senetlerinin vade tarihlerinin 3 ay ile
3 yil arasinda olmasi,

e Menkul kiymetin alim ya da satim opsiyonunun
bulunmamasi,

e Kuponlu bir tahvil ise sabit faizli olmasi,

o Tahsisli blok satigla alinmamis olmasi,

¢ Dolasimdaki degerinin en az 1 milyar $, 1 milyar
€ veya 500 milyon £ olmasi gereklidir.

Maliye Bakanligi, fonun birikimi, harcamalari ve bu
ikisi arasindaki dengeyi gosteren bir aylik bilteni ka-
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muoyuna aciklamakta,
Uc aylk doénemlerde
de hikimeti bilgi-
lendirmektedir. Buna
bagli olarak hiikiimet
ise ayni konular hak-
kinda, yine Ug aylik ve
yillik dénemlerde Rus-
ya  Parlamentosuna
bilgi vermektedir.

Fon Kompozisyonu
Para Birimi
Amerikan Dolari

Avro

Ingiliz Sterlini
Toplam

Kaynak: Rusya Maliye Bakanlgi

Pay

Fon Bilyiikliigii
Dénem Sonu
12/2006

12/2007
01/2008

Kaynak: Rusya Maliye Bakanlgi

Milyar $
89.13
156.81

157.38| Fon kompozisyonuna

bakildiginda,  fonun
%45’inin ABD Dolari,
%45'inin Avro ve %10’unun ise Ingiliz Sterlini cin-
sinden degerlendirildigi goériilmektedir. Fon varliklari
Rusya Merkez Bankasi’'nda ayri bir hesapta saklan-
maktadir.

2006 sonunda 89 milyar $ civarinda olan fon bu-
yukligu, bir yilda %76'lik biylime ile 157 milyar $
seviyesine ulagmistir.

2007 yilinda yapilan dizenlemeye gdre, Subat
2008'de fonun iki parcaya boélinmesi planlanmak-
tadir. Ancak raporumuzun hazirlandigi donem itiba-
riyle boyle bir béliinme heniliz gerceklesmemistir.
Yapilan diizenlemeye gore, fonun ilk parcasi Rezerv
Fonu olacak ve yurtdisinda disuk getirili menkul
kiymetlere yatirnm yaparak petrol ve gaz gelirlerinin
diismesine kars! kullanilacaktir. ikinci parca ise Ge-
lecek Nesil Fonu veya degdisen ismi ile Ulusal Refah
Fonu olacaktir. Bu fon ise daha riskli ve yiiksek geti-
rili araclara yatinm yapacaktir. Her iki fonun kayna-
g, Istikrar Fonu’'nda oldugu gibi petrol ve dogal gaz
gelirleri olacaktir.

Kore Yatirim Sirketi (Korea
Investment Corporation-KIC)

1 Haziran 2005 tarihinde c¢ikarilan Kore Yatirim Sir-
keti Kanunu'na istinaden, tlkenin yabanci para re-
zervlerinin ve gesitli finansal varliklarinin uluslararasi
piyasalarda degerlendirilmesi amaciyla kurulmustur.
Ulkedeki varlik ydnetim sektoriiniin gelismesine

katkida bulunulmasi ve yabanci finansal kurumlarin
ilgilerinin Kore'ye cekilmesi, sirketin diger kurulus
amaclarindandir.

Aralik 2003'te Guney Kore hikimeti, merkez ban-
kasinin ddviz rezervlerinin bir kismini Kore Yatirim
Sirketi'nde (Korea Investment Corporation-KIC)
degerlendirecegini aciklamistir. Baslangicta birgok
elestiri ile beraber Merkez Bankasi da bu gelismeye
karsi gcikmistir. Uygulama, hikimetin para ve rezerv
politikasina bir midahale ve merkez bankasinin ba-
gimsiziiginin ihlali gibi algilanmistir. Ancak, Merkez
Bankasi'nin herhangi bir acil durumda KIC’e verilen
rezervlere midahale etme hakkinin taninmasi ile bu
engel asilmistir.

Baslangigtaki 20 milyar $'lik fon blydklGginin 17
milyar $’lik kismi, Kore Merkez Bankasi’'ndaki yaban-
cl para rezervinden, 3 milyar $'lik kismi ise Maliye ve
Ekonomi Bakanligi'nin yabanci para istikrar fonun-
dan saglanmistir. KIC, her ne kadar devlet tarafin-
dan kurulmus olsa da, yatinmlarinda kar odakl ve
bagimsiz bir yapisi vardir. 61 calisani bulunan fon,
Singapurlu GIC'yi hem yapi olarak hem de ulagilacak
fon bliylkllugu olarak 6rnek almistir.

Organizasyon yapisinda Icra Kuruluna bagl Yéne-
tim Kurulu ve Denetleme Kurulu bulunmaktadir. Icra
Kurulu, biri baskan toplam on iki kisiden olusabil-
mektedir. Ancak halihazirda lye sayisi 9'dur. Mevcut
yonetimde Icra Kurulu; Baskan, Maliye ve Ekonomi
Bakani, Kore Merkez Bankasi Bagkani ile toplam 6
kisiden olusan akademisyen ve 6zel sektor tGyelerin-
den olugsmaktadir. Sirketin en st diizey karar organi
olan Icra Kurulu'nda, temel yonetim politikalari belir-
lenip, yonetim performansina dair degerlendirmeler
yapilir. Orta ve uzun vadeli yatirnmlar, yatirrm enstr-
manlari, yillik yatirim plani, risk yonetim politikasi ve
KIC'nin harici fon yoneticilerinin belirlenmesi konulari
yine Icra Kurulunun sorumluluklari arasindadir. Yati-
rim Yonetimi ve Risk Yonetimi Alt Yiratme Kurullari,
Icra Kurulunu calismalarinda desteklemektedir. icra
Kurulunun yani sira Yatinm Yonetimi Departmani,
Kurumsal Yonetim Departmani ve Risk Takip Dairesi
dogrudan Icra Kurulu Baskanina baglidir.
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Yatirim araglari olarak hisse senedi, tahvil, yabanci
para ve tlrev araclar gibi finansal varliklar kullanil-
maktadir. Sirket, 2007 yilinda 2 milyar $ degerinde
Merrill Lynch hisse senedini portfoyline katmistir.

KIC, seffaflik agisindan varlik yénetimine ait finan-
sal tablolarini, muhasebe standartlarini, denetim
raporlarini, orta ve uzun dénem yatinm politikala-
rini, toplam getirilerini, varlik dagilimlarini ve getiri
oranlarini acgiklar. Yratme Kurulu’nun KIC'nin yap-
tig1 isleri denetleme yetkisi olmakla beraber, ihtiyag
duydugunda bagimsiz bir denetleme kurulusunu da
yetkilendirebilmektedir.

Kazakistan Ulusal Fonu (National
Fund of the Republic of
Kazakhstan)

23 Adustos 2000 tarihinde cikarilan diizenlemeyle ku-
rulan fon, varliklarini Merkez Bankasi rezervlerinden

saglamistir. Fon kurulusu sirasinda Norveg Hiikiimeti
Petrol Fonu model olarak alinmistir. Fonun yoneti-
mi Merkez Bankasina birakilimistir. Merkez Bankasi
bir yatinm stratejisi gelistirip, varliklarin saklama-
siI ve harici fon ydneticilerini bulmakla sorumludur.

Fon gelirleri, petrol ve madencilik sektoriinden elde
edilen gesitli vergilerden aktarimlar (KDV, kurumlar
vergisi, vb) ile, elde edilen karlardan olusmaktadir.

Kazakistan Merkez Bankasi'nin verilerine gore, var-
liklar daha cok para piyasasi araglarinda, ozellikle
ABD tahvili, hisse senedi ve gecelik repo islemlerin-
de degerlendirilmektedir.

Fon, Devlet Baskani tarafindan atanan, Kazakistan
Ulusal Fonu Yénetim Konseyi tarafindan yonetilmek-
tedir. Konseyde Baskan, Basbakan, Senato Baskani,
Parlamento Baskani, Merkez Bankasi Bagkani, Maliye
Bakanligi Temsilcisi ile Muhasebe ve Kontrol Komite-
si Bagkani bulunur. Konseyin, Ulusal Fonun kullanil-
masindaki yaklasimin belirlenmesi, fonun kullanimi
ve buylkligu konusundaki kararlarin verilmesi gibi
sorumluluklari vardir.

Fonda seffafligin saglanmasi icin Maliye Bakanlgi,
Ernst and Young Kazakhstan sirketini bagimsiz de-
netim sirketi olarak belirlemistir.

Kazakistan Ulusal Fonu, Tirkiye'de Petkim'in satisi
ile ilgilenmistir.

GENEL DEGERLENDIRME

Morgan Stanley’e gore 2015 yilinda 12 trilyon $ bi-
yuklidge ulasmasi beklenen devlet yatirim fonlari,
bircok Ulke tarafindan kurulmustur. Bununla bera-
ber, aralarinda Libya, Japonya, Hindistan ve Suudi
Arabistan’in bulundugu bazi lkelerin bu tir fonlar
kurma cabasinda oldugu bilinmektedir. Ozellikle Su-
udi Arabistanin kuracagi fonun yaklasik olarak 900
milyar $ ile en yiiksek fon biy(kliiglne sahip olmasi,
basta gelismekte olan piyasalar olmak lizere hemen
her sektdre yatirrm yapmasi beklenmektedir.

Fonlar, cok gesitli piyasalarda yatirim yapabilmekte-
dir. Hisse senedi piyasalari ve risk sermayesi basta
olmak lizere, diger menkul kiymet piyasalari, emlak

GiNDeM
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sektorl, cesitli endustriyel sektorler, yatinm yapilan
enstrimanlar ve sektorler arasindadir.

Devlet yatirnm fonlar genellikle kendi tlkeleri disinda
yatinm arayisindadir. Birgogu bu sekilde yatirmlarini
gerceklestirirken, Singapurlu Temasek Holding, yati-
rimlarini agirlikla kendi Glkesine yapmaktadir.

Devlet yatinrm fonlarinda dikkati ceken bir diger
Onemli nokta, gelismis Ulkelerin bu tir bir yapilan-
may tercih etmemesidir. G8 (lkelerinden sadece
ABD, Kanada ve Rusya, Ortadogulu ve Giiney Asyali
ulkelere nazaran daha kiiglik boyutta devlet yatirm
fonu kurmustur.
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SERMAYE PIYASAMIZDA YENI
BIR ENSTRUMAN:VARANT

ermaye piyasalarinin finansal piyasalardaki payi-

nin artirlmasi amaciyla yapilan calismalar kap-
saminda, yatirrm araclarinin gesitlendiriimesine yo6-
nelik girisimler blytk énem tagimaktadr.

Tasarruf sahiplerine yatinm alternatifleri sunmak,
piyasanin derinlik ve genisliginin yani sira, sermaye
piyasalarinin llke ekonomisine katkisini da artira-
caktir.

Yeni enstriimanlarin tlkemiz sermaye piyasalarinda
islem gbérmesi amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) nezdinde calismalar yuratilmektedir. Bu calig-
malar kapsaminda varantlar sektorimiziin ginde-
mindedir. Bilindigi (izere “Varant ihraclarina ve Alim
Satim Islemlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Tebli§
Taslagl” SPK internet sitesinde yayimlanarak kamu-

oyunun goruslerine aciimistir.

Taslak ile, varantlarin kimler tarafin ihrac edilecedi,
ihrag prosediird, islem sistemi gibi konular dizen-
lenmistir. Piyasamiz icin yeni olan bu enstriimanin
araci kuruluslara ilave gelir kaynagi yaratmanin yani
sira, IMKB islem hacmine olumlu etki yapacadi dii-
sunulmektedir.

Taslakta varantlar, elinde bulunduran kisiye dayanak
varligi ya da gostergeyi, 6nceden belirlenen bir fi-
yattan, belirli bir tarihe kadar alma veya satma hakki
veren ve bu hakkin kaydi teslimat ya da nakit uzlasi
ile kullanildigi menkul kiymet niteliginde bir sermaye
piyasasl araci olarak tanimlanmistir. Varantlarin da-
yanak varligini, IMKB-30 endeksinde yer alan hisse
senetleri ve IMKB tarafindan belirlenen hisse senedi
endeksleri olusturacaktir.

Hisse senedi varantlari, tasarruf sahiplerinin hisse
senedi piyasalarinda yapmis olduklar yatinmlarin,
ileriye yonelik asiri fiyat dalgalanmalarina karsi ko-
runmasini saglayacaktir. Varant, yatirimcilarin fiyat
dalgalanmalarindan etkilenmesini &nleme o6zelligi

GiNDeM

nedeniyle, koruma 6zelligi agir basan bir finansal
enstrimandir.

Varantlar, yatinrmcilara disuk tutarlar yatirmak su-
retiyle, hisse senedi ve diger yatinm araglarinin ge-
tirilerinden faydalanma olanadi sunmasi ve tiirev
araclar kadar karmasik olmamasi nedeniyle, daha
fazla sayida bireysel yatirrmcinin sermaye piyasala-
rina gekilmesinde etkili olacaktir. Diizenleme ile, bu-
gine kadar sadece tezgahustl piyasalarda, buyuk
kurumsal yatirimcilarin kullanabildigi araclar, ikincil
piyasada tliim yatinmcilarin erisimine agilacaktir.
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Opsiyon s6zlesmeleri ile bliylk benzerlik taglyan va-
rantlar gok cesitli bigimlerde yapilandirilabilmektedir.
Bu galismamizda, varantlarin hem kendi aralarinda-
ki, hem de opsiyon sdzlesmeleri ile aralarindaki ben-
zerlik ve farkliliklari ortaya koymayr amacladik.

Konunun sermaye piyasamiz agisindan tasidigi dnem
dikkate alinarak, dergimizin 46'nci sayisinda (Ha-
ziran 2006) ayrintih olarak degerlendirmeye alinan
varantlara iligkin bazi hususlarin altini tekrar gizme-
nin faydall olacadi diistincesindeyiz.

VARANTLARA ILISKIN TEMEL
KAVRAMLAR

SPK'nin Teblig Taslaginda da belirtildigi (izere va-
rantlar, belirli bir varhid, belirli bir tarihte, veya belir-
lenen tarihe kadar, alma veya satma hakki veren bir
finansal aractir.

Sahibine alim hakki veren varantlar “call varant”, sa-
tim hakki verenler ise “put varant” olarak adlandiril-
maktadir.

Diger bir ayinm, Avrupa ve Amerikan tipi varantlar
olarak kargsimiza ¢ikmaktadir. Sahibine vade bitim
tarihinde dayanak varligi alma veya satma opsiyonu
veren varantlar “Avrupa Tipi Varant”, opsiyonu vade
sonuna kadar herhangi bir tarihte kullanma hakki
veren varantlar ise “Amerikan Tipi Varant” olarak
adlandiriimaktadir.

Varantlar kaldirag etkisi tasiyan finansal araclardir.
Varant fiyatindaki degisim, dayanak varligin fiyatin-
daki degisim oranindan gok daha ytiksek olabilmek-
tedir. Asadidaki ornek kaldirag etkisinin daha net
anlasiimasini saglayacaktir.

Ornek: ABC Hisse Senedine iliskin Alm Hakki Ve-
ren Amerikan Tipi varant.

Varant fiyati (t0) 5YTL
Kullanim fiyati 110 YTL
Hissenin degeri (t0) 100 YTL
Hissenin ulastigi degder (t1) 130 YTL
Varant fiyati (t1) 20 YTL

Ornede gére, varantin dayanak varliginda %30 ora-
nindaki degisim, varantin fiyatini 5 YTL'den en az
20 YTL'ye ylkseltecektir. Dayanak varlktaki %30
oraninda bir artig, varantin fiyatini %300 oraninda
yukseltmektedir. Bu durum, varantin kaldirag etkisini
gostermektedir.

VARANTLARIN IHRACCILAR
ACISINDAN SINIFLANDIRILMASI

Yurtdisi uygulamalara bakildiginda varantlar, banka
ve aracl kurum gibi finansal kuruluslar tarafindan
ihrag edilebildikleri (covered warrants) gibi, sirket-
ler tarafindan, varant ihraggisi sirketin kendi hisse
senetleri dayanak varlik yapiimak suretiyle de (com-
pany warrants) ihrag edilebilmektedir. Bu varant

Sirket Varantlari (Company Warrants)

Sirketler tarafindan, kendi hisse senetleri dayanak
varlik yapilmak suretiyle ihrag edilir.

Finansal Varantlar (Covered Warrants)

Banka ve araci kurum gibi finansal kuruluslar
tarafindan ihrag edilir.

Dayanak varlik sadece varant ihrag eden sirkete
ait hisse senetleridir.

Dayanak varlik hisse senedi, endeks, doviz, emtia
gibi gok gesitli olabilmektedir.

Ifa zamaninda sirket tarafindan yeni hisse senedi
ihraci yapilr.

Ifada, yeni hisse senedi ihraci yapiimaz.

Sadece alim hakki (call) veren varant olarak ihrag
edilir.

Hem alim (call), hem satim (put) hakki verecek
sekilde ihrag edilebilir.

Genellikle daha uzun vadelidir.

Genellikle vade iki yila kadardir.

Likidite sinirhdir.

Likittir.

Genel olarak tek bir ifa fiyati vardir.

Dayanak varligin alim veya satim fiyati, her
ihractaki sartlara bagh olarak cesitlilik gosterir.

Borsada kote olur.

Borsaya kote olur.

Fiyatlandirma arz ve talebe gore yapilir.

Fiyatlandirma piyasa dederine gore yapillir.
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turleri de kendi iginde birgok siniflandirmaya tabi
tutulmaktadir. (Bkz. Sermaye Piyasasinda Glindem
Say1:46 Haziran 2006)

SPK tarafindan hazirlanan taslakta, sirket varantlari
ongodrilmemekte, sadece “covered” varant olarak
siniflandirilan, finansal kuruluslar tarafindan ihrag
edilen varanta izin verilmektedir.

Tabloda iki varant tiri arasindaki benzerlikler ve
farklihklar 6zetlenmektedir.

Varantlarin Avantajlan
Riskten korunma ve riski yonetme

Bir opsiyon olan varantlar, ekonomik dalgalanmala-
rin yarattigi risklerin ortadan kaldiriimasi ya da azal-
tilmasini saglamaktadir. Varantlar, spot piyasalarda
meydana gelebilecek fiyat degisimlerine karsi yati-
rimcilari koruma 6zelligine sahiptir.

Sinirsiz kazang, sinirh zarar (kaldirag etkisi)

Zarar edilecek miktar, varanta édenen lcret ile sinir-
lidir. Konuyu bir érnek ile agiklayacak olursak,

ABC araci kurumunun, XYZ sirketinin hisse senedini
dayanak varlik yaparak, vade tarihi 1 Haziran 2008
olan Amerikan tipi, alma hakki veren (call) varant
ihrag ettigini distnelim. Bugtin itibariyle XYZ sene-
dinin islem fiyati 19 YTL'dir.

Ihrag edilen varantta XYZ senedinin kullanim fiyati
20 YTL olarak belirlenmistir.

Varantin fiyati ise 2 YTLdir.

Yatirmcinin 2 YTL'den 1.000 adet varant satin aldi-
gini disiinelim. XYZ hisse senedinin fiyatinin vade
tarihine kadar higbir anda 22 YTL'nin (izerine glkma-
masi halinde (20+2 YTL), yatirimci higbir sekilde bu
hakkini kullanmayacaktir. Yatirrmcinin zarari ise sa-
dece varanta 6dedigi meblag (2*1.000=2.000 YTL)
ile sinirl olacaktir.

Amerikan tipi bu varantin dayanak varligi olan XYZ
hisse senedinin fiyatinin 15 Mayis 2008 tarihi itiba-
riyle 24 YTL'ye yikseldigini diistinelim. Bu durumda
varantin fiyati 5 YTLye cikmig olsun. XYZ hisse se-

nedinin fiyatindaki %26 artis (=24/19 YTL), kaldirag
etkisiyle varantin fiyatindaki artisi %150 (=5/2 YTL)
yapmaktadir.

Hem diisen hem de yiikselen piyasalarda
kazang elde etme olanagi

Dayanak varligi satin alma hakki veren varantlar
(call) yiikselen piyasalarda kazang elde etme olanadi
sunarken, satma hakki veren varantlar (put) diisen
piyasalarda kazang elde etme olanagdi sunmaktadir.

Likidite

Finansal varantlar, sirket varantlarina nazaran daha
likit sermaye piyasasi araclaridir. Blylk olgekli ih-
raclar ve fiyatlandirmada ihraggilarin oynadigi rol
(ayni zamanda piyasa yapicisi olmalari) bu menkul
kiymetlerin likiditesini saglamaktadir.

Varantlarin Dezavantajlan

Uygun dayanak varlik secimine ragmen zarar
etme riski

Varantin fiyatini etkileyen gok cesitli faktorler s6z ko-
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nusudur. Dayanak varligin fiyat hareketleri elbette
varant fiyatini da etkilemektedir. Ancak fiyati etkile-
yen tek degisken dayanak varligin fiyati degildir. Or-
negin, bir hisse senedini satin alma hakki veren bir
varantin fiyati, dayanak varligini olusturan hissenin
fiyatinda artis olmasina ragmen, diger faktorlerin et-
kisiyle dlsebilir.

Kaldirag etkisi

Kaldirag etkisi varantlarin 6nemli avantajlarindan bi-
ridir. Bu etkinin, varantlardan limitsiz kar elde edil-
mesini sagladigi konusundaki agiklamalar yukarida
yer almaktadir. Zarar ise 6denen varant fiyati ile si-

nirlidir. Ancak zarar miktari sinirli olmakla birlikte,
zarar oranl, dayanak varligin fiyat degisim oranindan
¢ok daha yiksek olabilmektedir.

Ihraccinin yiikiimliiliigiinii yerine getirmeme
riski

Yapisal oOzellikleri opsiyon sézlesmeleri ile blyik
benzerlik taslyan varantlar, ihracginin yukimliligi-
nu yerine getirmesi konusunda, borsada islem go-
ren opsiyon stzlesmelerinden ayrilmaktadir. Borsa
opsiyonlarinda, opsiyon saticisinin yikdmlilGga ta-
kas kurumu tarafindan garanti edilmektedir. Ancak
varantlar agisindan bu tir bir garanti verilmesi s6z

Varantlar

(Covered)

Opsiyon Sozlesmeleri
(Organize Piyasalarda)

Opsiyon Sozlesmeleri
(Tezgahiistii

Finansal arag tiirii

Menkul kiymet tiri
(borglanma araci
niteliginde).

Sozlesme (diger sermaye
piyasasl araci).

Piyasalarda)
Sozlesme (diger sermaye
piyasasl araci).

islem gordiigii
piyasalar

Menkul kiymet borsalari.

Vadeli islem ve opsiyon
borsalari.

Borsa disinda.

Ihracc

Finansal kuruluglar
tarafindan ihrag ediliyor.

islem gérdiigii borsa
tarafindan gikariliyor.

Finansal kuruluglar ile
mdisterileri arasinda sartlari
serbestce belirleniyor.

Uriin ozellikleri

Standardize edilmig Urinler
degil. Thragg, istedigi
ozellikte, dedisik blyuklik,
vade ve kullanim fiyatindan
varant ihraci yapabiliyor.

Ilgili borsa tarafindan
standardize edilmis Urtnler.

Standart Griinler dedil.
Sozlesmenin taraflari
arasinda, blyuklik, vade,
fiyat serbestge belirleniyor.

Vade Uzun vadeli olabilir. Kisa vadeli (genellikle azami 9 [Vade, borsa opsiyonlarina
ay). kiyasla daha kisa ya da
uzun olabilir.
Islem limiti Minimum islem limiti yok.  |[Minimum iglem limiti var. Minimum islem limiti yok.

Yiikiimliiliigiin yerine
getirilme bigimi

Genellikle yukimlalik
fiziksel teslim ile yerine
getirilmez.

Cogunlukla fiziksel teslim
gerekir.

Taraflarin arasindaki
sozlesme ile belirleniyor.

Garanti Teslim garantisi yoktur. Teslim takas kurumu Teslim garantisi yoktur.
tarafindan garanti edilir.

Teminat Teminatlandirma Opsiyonu yazan taraf (satici), (Teminat zorunlulugu yoktur.
yapillmaz. Ancak ihraggl, opsiyonun icerdigi dederin
ihrag ettigi varantin belirli bir ylizdesi kadar
dayanak varliginin belirli teminat yatinr.
bir oranini portfdytinde
tutma konusunda zorunlu
tutulabiliyor.
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konusu degildir. Ihragginin yikimlulGgini yerine
getirmemesi durumunda varant sahibi, adi alacakl
olarak ylkimldligin ifasi igin hukuksal yollara bas-
vurabilecektir.

Gegerlilik siiresinin sinirh olmasi

Hisse senedi yatinmcilari, zaman limitli yatinm kon-
septine asina degildir. Yatinm yaptidi hisse senedinin
orta ve uzun vadede performansini bekleyebilmek-
tedir. Varantlar sinirli siireli oldugu igin hisse senetle-
rinden farkhdir. Vade bitimi ile birlikte varantin varligi
da sona ermektedir.

VARANTLAR VE OPSiYON
SOZLESMELERI

Turev araglarin en 6nemli tlrlerinden birini olustu-
ran opsiyon sodzlesmeleri, taraflardan birini (satici),
belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar olan
dénemde, sozlesme konusu dayanak varligi satma
ya da alma konusunda, karsi tarafin talebine bag-
I olarak ylkumldlik altina sokmaktadir. Kendisine
secme hakki taninan taraf (alici), sahip oldugu alim
veya satim hakkini kullanma bakimindan bir serbes-
tiye sahiptir. Diger bir ifadeyle, s6zlesme alic taraf
icin bir hak saglarken, satici tarafi ylkiamlilik altina
sokmaktadir. Bu agiklamadan da anlasilacadi lizere
varantlar ve opsiyon sdzlesmeleri pek gok temel nok-
tada ortak 6zellikler sergilemektedir. Opsiyon tipleri
ve varant tipleri (Avrupa tipi-Amerikan tipi, call-put)
ayni siniflandirmaya tabidir. Ayrica, fiyatlandirmalari
da ayni sekilde yapilmaktadir. Yatinmcilar agisindan
iki enstriiman arasinda segim yapma, ¢ogu zaman
oldukga glctir.

Opsiyon sozlesmeleri organize piyasalarda islem
gorebilecedi gibi, tezgahdistii piyasada da islem go-
rebilir. TezgahUstl piyasalarda islem gbren opsiyon
sozlesmeleri, borsada islem gdren opsiyon sozles-
melerine gore taraflara daha esnek yapi sunmasina
karsilik, opsiyonun alicisi konumundaki taraf, ylikim-
[GlGgln yerine getirilmeme riski ile karsi karsiyadir.

Tabloda varantlar ile borsa opsiyonlari ve tezgah(stu
piyasalarda islem goren opsiyonlar arasindaki farkli-
liklara yer verilmektedir.

GiNDeM
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GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

ubat ayi icerisinde yapilan sermaye piyasasi mev-

zuati degisikliklerine g6z attigimizda, 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun bazi maddelerinde
degisiklik yapan “5728 sayili Temel Ceza Kanunlari-
na Uyum Amaciyla Cesitli Kanunlarda ve Diger Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun”un
yayimlandigi, Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemele-
rine iliskin olarak ise “Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine
ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Teblidi"nde degdisiklige gidildigi gorilmektedir.

Dedisikliklere iliskin diizenlemelere asadida yer ve-
rilmigtir.

DUZENLEME DEGISIKLIKLERI

5728 SAYILI TEMEL CEZA KANUNLARINA
UYUM AMACIYLA CESITLi KANUNLARDA VE
DiGER BAZI KANUNLARDA DEGiSiKLiK
YAPILMASINA DAIR KANUN

2499 sayill Sermaye Piyasasi Kanunu'nun (Kanun)
bazi maddelerinde de degisiklik yapan “5728 sayili
Temel Ceza Kanunlarina Uyum Amaciyla Cesitli
Kanunlarda ve Dider Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun” 08.02.2008 tarih ve 26781
saylli Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

5728 sayih Kanun, temel ceza kanunlarina uyum
saglanmasi ve idari yaptinm karari gerektiren fiiller
ve suclar agisindan uygulama birligi olusturulmasi
amaciyla bazi kanunlarda degisiklikler icermektedir.

Asadida, 5728 sayili Kanun ile, 2499 sayili Sermaye
Piyasasi Kanununa (Kanun) iligkin olarak getirilen
dizenleme degisiklikleri incelenmistir.

Dizenlenen hususlardan biri, sir saklama ve Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun para, evrak ve mallari hakkinda
islenen suclara iliskin hiiklimleri dliizenleyen Kanunun
25. maddesine iligkindir. Kurulun para, evrak ve
her gesit mallari Devlet mali hiikmindedir. Kurulun
baskan ve liyeleri ile diger personelinin sorumluluk
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baglaminda (gorevleriyle baglantili olarak isledikleri
suglar ile bunlara karsl islenen suglardan dolayi) Turk
Ceza Kanununun uygulamasinda kamu gorevlisi
sayllacaklari diizenlenmistir.

Kanunun, aracikurumlarinkurulugsartlarinibelirleyen
33. maddesi, araci kurumlarin kuruluslarina Kurulca
izin verilebilmesi igin gerekli sartlari dizenlemektedir.
Ilgili maddede vyapilan degisiklikle, kuruculara
yonelik hususlar siralanarak, madde daha acgik bir
hale getirilmistir. Kurucularinin mflis olmamasi ve
Turk Ceza Kanununda belirtilen siireler gegmis olsa
bile; kasten islenen bir suctan dolay! bes yil veya
daha fazla sireyle hapis cezasina ya da devletin
guvenligine karsi suglardan, anayasal diizene ve bu
dizenin igleyisine karsi suclardan, milli savunmaya
karsi suclardan, devlet sirlarina karsi suglardan
ve casusluk, zimmet, irtikap, rlsvet, hirsizlik,
dolandiricilik, sahtecilik, glveni kétlye kullanma,
hileli iflas, ihaleye fesat karistirma, edimin ifasina
fesat karistirma, bilisim sistemini engelleme, bozma,
verileri yok etme veya degistirme, banka veya kredi
kartlarinin kétiye kullanilmasi, sugtan kaynaklanan
malvarligi dederlerini aklama, kagakgilik, vergi
kacakciligi veya haksiz mal edinme sugclarindan
mahkum olmamasi gerektigi belirtiimektedir. Benzer
bir dizenleme degisikligi, yatinm ortakliklarinin
kurulus ve faaliyet sartlarini diizenleyen 36. maddede
de yapilarak, yatinm ortakliklar kurucular iginde
yukaridaki hususlar siralanmigtir.

Kanunun Yatinmcilari Koruma Fonu’nu dlizenleyen
46/A maddesi, fonu dizenlerken, gelirlerini de
belirlemektedir. Yeni dlizenleme uyarinca; Kurul,
menkul kiymetlerin igslem gordidl borsalar ve
Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi
tarafindan verilen idari para cezalarinin tahsil edilen
kisminin yizde ellisi, fon gelirlerini olusturacaktir.
Para cezalarinin tahsil edilen diger yarisi ise, Genel
Bltceye gelir kaydedilecektir.

Cezai sorumlulugu dizenleyen 47. madde ise
yeniden diizenlenmistir. Diger kanunlara gore daha
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agir bir cezayl gerektiren bir suc olusturmadig
takdirde, s6z konusu fiillere uygulanacak cezalar
asadida belirtilmektedir.

o “Icerden égrenenlerin ticareti” fiilini isleyenler,

e Yapay piyasa olusturmak amaciyla ahm ve satim
yapan gergek kisilerle, tlizel kisilerin yetkilileri ve
bunlarla birlikte hareket edenler,

e Sermaye piyasasl araclarinin degerini
etkileyebilecek, yalan ve yaniltici bilgi veren,
haber yayan, yorum yapan ya da aciklamakla
yukdmld olduklan bilgileri aciklamayan gercek
kisilerle, tlzel Kkisilerin yetkilileri ve bunlarla
birlikte hareket edenler,

e Kurulkaydina alinmayailiskin Kanun hikiimlerine
aykiri hareket edenlerle, sermaye piyasasinda
izinsiz olarak faaliyette bulunan veya vyetki
belgeleri iptal edildigi veya faaliyetleri gegici
olarak durduruldugu halde ticaret unvanlarinda,
ilan veya reklamlarinda sermaye piyasasinda
faaliyette bulunduklariintibasini yaratacak kelime
veya ibare kullanan veya faaliyetlerine devam
eden gercek kisilerle, tlizel kisilerin yetkilileri,

e Sermaye piyasasi kurumlarina, ipotek
teminath menkul kiymetler ve varlik teminath
menkul kiymetler dlizenlemelerindeki teminat
sorumlularina ve fon kurullarina; sermaye
piyasasi faaliyetleri sebebiyle veya her ne nam
altinda olursa olsun, kayden veya fiziken teslim
edilen sermaye piyasas! araglari, nakit ve diger
her trli kiymeti, kendisinin veya baskasinin
menfaatine her ne sekilde olursa olsun kullanan,
bu amaca ulasmak ya da bu fiillerini gizlemek
icin bilgisayar ortaminda tutulanlar dahil kayitlari
degistiren ilgili gercek kisilerle tilizel kisilerin
yetkilileri,

e Ortiilii islemlerde bulunarak kari veya mal varligi
azaltilan tuzel kisilerin yetkilileri ve bunlarin
fiillerine istirak edenler,

e Karsiliksiz olarak sermaye piyasas! araglarinin
geri alim taahhddu ile satimini yapan ilgili gercek
kisilerle, ttzel kisilerin yetkilileri,

her bir fiilden dolayi iki yildan bes yila kadar hapis ve
bes bin giinden on bin gline kadar adli para cezasi
ile cezalandirilacaktir.

tarafindan

e Kanuna gobre Kurul veya Kurul

GiNDeM

gorevlendirilenlere, istenecek bilgileri vermeyen
veya eksik veya gercede aykiri olarak verenlerle;
defter ve belgeleri bu gorevlilere ibraz etmeyen,
saklayan, yok eden veya bunlarin gdrevlerini
yapmalarini engelleyenler,

e Defter ve kayit tutmayanlar,

her bir fiilden dolayi bir yildan (g yila kadar hapis ve
iki bin glinden bes bin gline kadar adli para cezasi
ile cezalandirilacaktir. Gergede aykiri defter ve kayit
tutan, hesap acan veya bunlarda her tirlii muhasebe
hilesi yapan, ya da gercege aykiri bagimsiz denetleme
raporu diizenleyenler ile diizenlenmesini saglayanlar,
Turk Ceza Kanununun belgede sahtecilik sucuna
iliskin hikidmlerine gore cezalandirlacaktir.

Ayrica, Kanunun,

e Halka arzin seklini diizenleyen 6.,

e Sermaye piyasasl araclarinin halka satigini
dizenleyen 7.,

e Satis sonuglari hakkinda bilgi vermeye iliskin
hikidmleri belirleyen 9.,

o Izahnamedeki degisikliklere iliskin diizenleme
getiren 10.,

e Sermaye piyasasl araclarinin kaydilestiriimesine
yonelik hiikiimler getiren 10/A,

e Ihracclara ve halka acik anonim ortakliklara
iliskin ortak hikimler belirleyen 11.,

o Kayith sermayeye iliskin hiiklimler getiren 12.,

e Tahvil ve dider borclanma senetleri ihracini
dizenleyen 13.,

e Ipotek teminath menkul kiymetlere iliskin
diizenleme getiren 13/A,
e Varlik teminath menkul kiymetlere iligkin

hikimler belirleyen 13/B,

¢ Hisse senedi ile degistirilebilir tahvili diizenleyen
14.,

e Temettli ve bedelsiz paylarin dagitim esaslarini
belirleyen 15.,

e Muhasebe, mali tablo ve rapor standartlar, ilan,
badimsiz denetlemeye iliskin hiikiimler iceren
16.,

e Kamunun aydinlatimasinda &zel
dizenleyen 16/A,

e Sir saklama ve Kurulun para, evrak ve mallari
hakkinda islenen suclara iliskin hiiklimler getiren
25.,

e Ucret ve mali hiikiimleri diizenleyen 28.,

durumlari
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e Aracl kuruluglarin faaliyet sartlarini belirleyen
34,

e Yatirim fonlari kurulus ve faaliyet sartlarina iliskin

hikimler iceren 38.,

Konut finansmanini diizenleyen 38/A,

Konut finansmani fonunu dlizenleyen 38/B,

Varlik finansmani fonunu diizenleyen 38/C,

Ipotek finansmani kuruluslarini diizenleyen 39/

A,

e Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan
Birligi'ne iliskin diizenleme getiren 40/B,

e Turkiye Degerleme Uzmanlar Birligi'ne iliskin
diizenleme getiren 40/D,

e Denetime yetkilileri belirleyen 45.,

e Kurul'un Kanun uyarinca yaptidi izleme, inceleme
ve denetlemeler sonucunda alacagi tedbirleri
belirleyen 46.,

e Yatinmcilan Koruma Fonu’na iliskin hikimler
iceren 46/A,

e Tedrici tasfiyeyi dlizenleyen 46/B,

o Ipotekfinansmanikuruluglarinin tedricitasfiyesini
dizenleyen 46/C,

maddelerinin, Kanunda belirtilen kapsamdaki bent
ve fikralarina aykiri hareket edenler bin iki ytz elli
glin adli para cezasi ile cezalandirilacaktir.

Ilgili maddede dikkat cekici husus giine dayali olarak
adli para cezalarinin belirlenmis olmasidir.

Verilecek para cezalari st sinirla bagll olmaksizin
sucun islenmesi suretiyle temin edilen menfaatin (g
katindan az olmayacaktir.

Yeniden diizenlenen bir diger madde idari para ce-
zalarini diizenleyen 47/A maddesidir. Degisiklik uya-
rinca;

e Kanuna dayanilarak yapilan dizenlemelere,
belirlenen standart ve formlara ve Kurulca alinan
genel ve Ozel nitelikteki kararlara aykiri hareket
ettigi tespit edilen gercek ve tilizel kisilere,
gerekgesi belirtiimek suretiyle Kurul tarafindan
on beg bin Turk Lirasindan yiiz bin Tirk Lirasina
kadar,

e Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi
Statlistine ve Birlikge alinacak kararlara uymayan
uyelere Birlik Yonetim Kurulunca bes bin Tirk
Lirasindan yirmi bes bin Tirk Lirasina kadar,

e Tirkiye Dederleme Uzmanlar Birligi Statiisiine
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ve Birlikce alinacak kararlara uymayan uyelere,
Tirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi Yonetim
Kurulunca bin Turk Lirasindan bes bin Tlrk
Lirasina kadar,

idari para cezasl verilecektir.

Idari para cezalarinin veriimesini gerektiren fiillerin
tekrari halinde, verilen para cezasi iki kati, ikinci ve
muteakip tekrarlarda Ug kati artirilarak uygulanir. Bu
cezalarin verildigi tarihten itibaren iki yil icinde idari
para cezasl verilmesini gerektiren ayni fiil islenmedi-
gi takdirde dnceki cezalar tekrarda esas alinmaz.

Diizenlenen bir diger hdkim usul hikdmlerini
diizenleyen 49. maddedir. Cezai sorumlulugu
dizenleyen ve vyukarida yeniden dizenlenen
maddeye yodnelik aciklamalara yer verilen 47.
madde kapsamindaki suglardan dolayl sorusturma
yapilmasi, Kurul tarafindan Cumhuriyet savciligina
yazil  basvuruda bulunulmasina baghdir. Bu
basvuru ile Kurul ayni zamanda katilan sifatini
kazanacaktir. Kanuna aykiri fiillerin islendigine dair
bilgi edinen Cumhuriyet savcilari, Kurulu haberdar
ederek durumun incelenmesini isteyebilirler.
Cumbhuriyet savcilar kovusturmaya yer olmadigina
karar verirlerse, Kurul kendisine teblig edilecek
bu kararlara karsi Ceza Muhakemesi Kanununa
gore itiraza vyetkilidir. Degisiklik ile, bir 6nceki
dizenlemede yer alan “Kanunda yazili suglarla ilgili
davalarin mahkemelerce acele islerden sayilacagi”
hikmu cikariimistir.

PORTFOY YONETICILiGi FAALIYETINE
VE BU FAALIYETTE BULUNACAK
KURUMLARA ILISKIN ESASLAR
TEBLIGINDE DEGISIKLiIK YAPILMASINA
DAIR TEBLIG

Portfoy yoneticiligi faaliyetinde bulunacak araci ku-
rumlar ile mevduat kabul etmeyen bankalarin yet-
kilendirilmeleri ve bu faaliyeti yerine getirecek olan
sirketlerin kurulus ile yetkilendiriimelerine iligkin
esaslari Seri:V, No:59 sayili “Portfoy Yoneticiligi Faa-
liyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin
Esaslar Teblig” (Teblig) ile diizenlenmektedir.

7.02.2008 tarih ve 26780 sayili Resmi Gazete'de,
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ilgili Tebligde degisiklik yapan “Portfoy Yoneticiligi
Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara
Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig” yayimlanmistir.

Ilgili Tebligin portfdy saklama kuruluslarinin nite-
liklerini belirleyen 19. maddesinde dedisiklige gi-
dilmistir. Degisiklik, portfdy saklama kurulusu ile
portfoy yonetim sirketi arasinda taraflarin yetki ve
sorumluluklarini iceren ve “asgari unsurlari Kurulca
belirlenen” bir s6zlesme imzalanmasi zorunlulugu-
na iliskindir. Portfdy saklama kurulusu, sdzlesmede
belirtilen borg ve ylkumlilikleri uyarinca, yaptigi
tim islemlerden, musteri ve portféy yonetim sirke-
tine verebilecekleri zararlardan, sdzlesme, sermaye
piyasasl mevzuati ve genel hikimler gergevesinde
sorumludur.

Konuya iligkin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
2008/06 sayil Haftalik Biilteninde “portféy saklama
gerceve sozlesmesinde bulunmasi gereken asgari
unsurlar” duyurulmustur.

Portfoy saklama kurulusu ve portfdy yonetim sirketi
arasinda ikili veya portféy saklama kurulusu, mus-
teri ve portfdy yonetim sirketi arasinda Uglu olarak
imzalanacak portfdy saklama sozlesmelerinde, as-

gari olarak,
e Sozlesmenin taraflari ve konusuna iliskin esas-
lar,

e Mdsgteri hesaplarina iliskin esaslar,

e Emirlere iliskin hdkimler,

e Takas ve teslim karsiigi 6deme ilkesine iliskin
esaslar,

e Portfoy saklama kurulusunca yapilacak mutaba-
kat esaslari,

e Saklama hizmetine iliskin esaslar,

Portfdy saklama kurulusu ve portféy yonetim

sirketinin genel sorumluluklarina iliskin esaslar,

Bilgi vermeye iliskin esaslar,

Misteri gizliligine iliskin esaslar,

Musteri ile iliskilere iligkin esaslar,

Delil sartlarina iliskin esaslar,

bagsliklari altinda toplanan hususlarin yer almasi zo-
runlu tutulmustur.

GiNDeM
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Yurt ici Yerlesiklerin Yatirm Tercihleri

Milyon YTL 2007/09
YTL Mevduat 141.716 168.943 192.170 13,7%
DTH 82.128 108.754 109.277 0,5%
Kiymetli Maden Hesaplari 96 250 139 -44,4%
Katilim Bankalarinda Toplanan Fonlar 8.369 10.788 13.130 21,7%
DiBS 55.276 55.781 54.099 -3,0%
Eurobond 5.348 5.413 4.597 -15,1%
Yatim Fonlari 29.374 22.012 24.925 13,2%
Repo 1.486 2.202 2.148 -2,5%
Emeklilik Yatirnm Fonlari 1.219 2.821 4.117  45,9%
Hisse Senedi 23.020 26.256 31.093 18,4%
Toplam _ 348.032 403.220 435.695 8,1%

Yurt Disi Yerlesiklerin Yatinnm Tercihleri

Milyon YTL 2007/09
Hisse Senedi 44.894 50.218 78.251  55,8%
DiBS 23.502 35.086 37.516 6,9%
Eurobond 850 794 488 -38,6%
Mevduat 4.604 5.992 5.897 -1,6%
Toplam 73.850 92.091 122.152 32,6%

Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

2006 2007 29/02/2008 %D
Milyon YTL 230.038 336.089 276.259  -17,8%
Milyon $ 163.775 288.761 232.190 -19,6%
Halka Agik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $) 51.815 91.364 73.360 -19,7%
Ortalama Halka Aciklik Orani 32% 32% 32% A.D.

iMKB'de islem Goren Hisse Senedi Sayisi

2007 29/02/2008 9D

Islem Géren Sirketler 316 319 319 0,0%

islem Goren Borsa Yatirim Fonlari 6 8 8 0,0%
Birincil Halka Arzlar

2005 2006 2007 %D

Toplam Hacim (Milyon $) 1.803 949 3.389 2,569608

Sirket Sayisi 11 19 11 -0,42105
Halka Acik Sirket Karlihig

2005 2006

Kar Eden Sirket Sayisi 221 227 223 -1,8%

Zarar Eden Sirket Sayisi 90 81 102 25,9%

Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon YTL) 12.117 14.056 20.677  47,1%

Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon YTL) -909 -3.973 -1.235 -68,9%

Toplam Kar/Zarar (Milyon YTL) 11.209 10.083 19.441 92,8%

Kurumsal Yatinnmci Portfoy Biiyiikliigii

Milyon $

2007 29/02/2008

A Tipi Yatinm Fonlari 599 762 578 -24,2%

B Tipi Yatirim Fonlari 15.701 21.670 21.065 -2,8%

Emeklilik Yatirnm Fonlari 2.048 3.813 3.989 4,6%

Borsa Yatirim Fonlari 88 226 196 -13,4%

Yatinm Ortakliklari 280 317 289 -8,7%

Gayrimenkul Yat.Ort. 1.487 2.723 2.205 -19,0%

Risk Sermayesi Yat.Ort. 68 63 49  -22,1%

Toplam 20.271 29.574 28.371 -4,1%

Kurumsal Yatirimci/GSMH 5,0% 5,8% 5,4% A.D.
Yatirinmc Sayisi

2006 2007 2008/01 9D

Bakiyeli Hesap Sayisi  1.015.166 940.047 945.061 0,5%

Bakiyeli Hesap/Toplam Niifus 5,0% 5,8% 5,4% A.D.
Yabana Yatinma islemleri

Milyon $ 2006 2007 2008/01 %D

Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri 35.083 70.213 55.683 -20,7%

Saklamadaki Payi 68% 72% 72% -0,7%

Hisse Senedi Islem Hacimleri 88.519 144.143 17.348 A.D.

islem Hacmi Payi 19% 24% 29%  22,3%

Net Hisse Senedi Yatirimi 1.144 4.533 -923 A.D.

TSPAKB
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TSPAKB Uyeleri

2006 2007 29/02/2008 %D
Araci Kurumlar 106 104 104 0,0%
Bankalar 40 41 41 0,0%
Toplam 146 145 145 0,0%

iMKB islem Hacimleri*
Milyar $ 2006 2007 2008/01 %D

Hisse Senedi Piyasasinda
Aracli Kurum 454 596 59 A.D.

Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 744 867 92 A.D.
Banka 3.344 4.039 397 A.D.
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 4.088 4.906 489 A.D

Islem Géren Kontrat Sayisi (Milyon Adet)

*:Alim-Satim Toplamidir.

VOB Verileri*

Hacim (Milyon YTL)

Acik Pozisyon (Dénem Sonu)

7
35.753
198.074

236.071
234.717

2008/01
4

40.310
293.152

*:Alim-Satim Toplamidir.

Araci Kurumlarla ilgili Veriler

Milyon $
Ddnen Varliklar

71,7%

Duran Varliklar 42,4%
.. __._MdfToplam___ 1912 _ 1910 _ _ 3199 _ 67,5%]
Kisa Vadeli Yukiimlulikler 663 735 1412 92,0%

Uzun Vadeli YUkumlultkler 25 24 27 13,4%

Ozsermaye 1.119 1.048 1.589 51,7%

I Toplam Ozsermaye ve Yukumldlikler __ 1.912 _ _  1.910 3199 _ 67,5%
Net Komisyon Gelirleri 366 363 370 A.D.

Esas Faaliyet Kari 226 124 180 A.D.

Net Kar 204 131 190 A.D.

Personel Sayisi 5.916 5.898 5.933 0,6%

Subeler 234 246 243 -1,2%

Irtibat Biirosu 69 64 51 -20,3%

Acente Subeleri 4.406 4.514 4.552 0,8%

iMKB-100 Endeksi ve islem Hacmi

2007 29/02/2008 %D

IMKB-100 39.117 55.698 44.777  -19,6%

IMKB-100 (En Yiiksek) 48.192 58.232 54.708 -6,1%

IMKB-100 (En Diisiik) 31.492 36.630 41.343 12,9%

Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon $) 919 1.197 1.323 10,6%
Yurt Disi Borsa Endeksleri

2006 2007 29/02/2008 9D

Arjantin Merval 2.090 2.152 2.162 0,5%

Brezilya Bovespa 44.474 63.886 63.489 -0,6%

Fransa CAC 40 5.544 5.614 4.791 -14,7%

Almanya DAX 6.653 8.067 6.748 -16,4%

Hong Kong Hang Seng 19.965 27.813 24332 -12,5%

Hindistan BSE Sens 13.787 20.287 17.579 -13,3%

Japonya Nikkei 225 17.226 15.308 13.603 -11,1%

Meksika IPC 26.448 29.537 28.919 -2,1%

Rusya RTS 1.922 2.291 2.064 -9,9%

Gliney Afrika FTSE/JSE 24.915 28.958 30.674 5,9%

Ingiltere FTSE 100 6.221 6.457 5.884 -8,9%

ABD S&P 500 1.425 1.468 1.331 -9,4%

ABD Nasdaqg 100 1.788 2.085 1.745 -16,3%

A.D.: Anlamli degil

Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki internet sitemizden ulagabilirsiniz.

Kaynak: BDDK, Garanti Yatinm, IMKB, MKK, SPK, TCMB, TSPAKB, TUIK, VOB, www.ft.com
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