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1. GIRIS

Kurumsal yatirimeilarin, tasarruflarin yonetilmesinde, bireysel yatirimcilara
gbre bazi avantajlari bulunmaktadir. Bu kuruluslar, yatirim kararlarinin verilmesi
asamasinda, gerekli bilgilerin toplanmas1 ve degerlendirilmesinde Glgek
ekonomisinden yararlanmaktadirlar. Bu sayede yonetilen fonlarin biiyiikliigii arttikca
birim basina bilgi ve islem maliyetleri de azalmaktadir. Bu tasarruflarla olusturulan
portfoylerin izlenmesi, performanslarinin 6l¢iilmesi ve degerlendirilmesi islemleri de

yine bu kurulusglar tarafindan ytriitiilmektedir.

Kurumsal yatirimeilar makroekonomik amaglar i¢in vazgegilmez birer
ekonomik birimdirler. Ozellikle ekonomide istikrarm saglanmasinda kurumsal
yatimmeilar adeta birer otomatik stabilizatér' gérevi goriirler. Ancak bu gorev,
yatirim fonlarinin kisa vadeli ve volatiliteye kars1 asir1 duyarl bir yatirimer kitlesi ile
degil, uzun vadeli yatirnm yapan ve piyasa gostergelerindeki volatiliteden 6nemli
ol¢iide etkilenmeyen yatirimer kitlesi ile yerine getirilebilir. Kurumsal yatirimcilar,
piyasada asir1 yiiksek veya diisik fiyatlanmis menkul kiymetler iizerinde islem
yaparak, piyasada istikrar saglamakta ve menkul kiymet fiyatlarinin olusumuna
katkida bulunmaktadirlar. Diinyada kurumsal yatirimcilar arasinda aktif biiytikliigii

acisindan en geligmis olan1 menkul kiymet yatirim fonlaridir.

Yatirnm fonlari, 1970°1i yillarin sonlarina dogru Tiirkiye’de konusulmaya
baslanmis ve fon kurulmasi konusunda girisimler olmustur. Ancak yasal zemin
1980°li yillarin baslarinda olusturulabilmistir. Ik yatirim fonlari ise 1980°li yillarin
ikinci yarisinda kurulmustur. Gelismis iilkeler iilkemizdeki girisimlerden ve
gelismelerden ¢ok once yatirim fonlarinin kurulusu konusunda ilk adimlar1 atmastir.
Son yillarda Amerika Birlesik Devletlerinde yatirnm fonlarimin toplam degeri,
bankacilik sektoriiniin toplam degerini agmig durumdadir. ABD’de yatirim fonlarinin
toplam aktif biyikligi 6.9 trilyon dolardir. Ekonomik gelisme ile ¢ok siki bir
etkilesim i¢inde olan kurumsal yatirimcilar tiim diinyada, farkli boyutlarda da olsa

devlet destegine sahiptirler.

! Portfoylerinde bulunan ve piyasada fiyat: asir1 derecede yiikselmis menkul kiymetleri satarak veya
piyasa degeri gereginden fazla diismiis bir menkul kiymeti portfoylerine alarak bunu saglarlar.



Ulkemizdeki duruma baktigimizda, sermaye piyasalarimizin ve kurumsal
yatirimel tabanimizin iilkemizin sahip oldugu potansiyel yaninda yetersiz oldugu
goriilmektedir. Oysa, niifus olarak Tiirkiye ile karsilastirllamayacak boyuttaki
iilkelerde dahi yatirim fonu aktif biyiklikleri tlkemizin ¢ok {iizerindedir’.
Ulkemizde faaliyet gosteren yatirim fonlarinin portfoy biiyiikliikleri Temmuz 2002

sonu itibari ile 4,7 milyar dolar civarindadir’.

Gelismis iilkelerde tasarruf sahipleri sermaye piyasasi araglarina yatirim
yapmay1 tercih ederlerken, gelismekte olan iilkelerde yasanan kaynak kithigi bu
lilkelerdeki tasarruflarin biiyiikliigiinii ve dagilmimi etkilemektedir. Ulkemizde
tasarruf sahipleri yatirim aract olarak TL mevduati, doviz tevdiati, hisse senedi,
hazine bonosu, repo, altin, yatirnm fonu gibi enstriimanlar1 tercih etmektedirler.
Ancak tasarruflarin ¢ogu altin ve doviz gibi sermaye piyasalarinin gelisimine katkisi

olmayan enstriimanlara kaymustir.

Kronik enflasyon, ekonomik istikrarsizlik, mevzuatin ve 0&zellikle vergi
diizenlemelerinin sik ve geriye doniik degistirilmesi gibi hususlara yatirim fonlarinin
yonetimine iligkin seffaf kriterlerin gelistirilememesi problemi de eklendiginde,
yaratilan giivensizlik ortami nedeniyle 6zellikle portfoylerinde agirlikli olarak hisse
senetlerine yer veren A tipi fonlarin sermaye piyasalarimiza olan katkisi siirli bir

diizeyde kalmaktadir”.

Calismamizin birinci boliimiinde yatirim fonlar1 tizerine genel bir agiklama
yapilacak, ikinci boliimde inceleme konumuzu olusturan istirak yatirnm fonlarinin
performanslarinin  degerlendirilmesi amaciyla, literatiirde yatirnm fonlarinin
performanslarinin  dlglimiine iliskin olarak kullanilmakta olan metodolojilere
deginilecek ve performans degerlemesine iligkin problemlere atif yapilacaktir.
Calismamizin ii¢lincii ve dordiincii boliimlerinde iilkemizde yatirim fonu sektoriiniin

gelisimine ve bir yatinm fonu tiirii olan “Istirak Yatirim Fonlari”min durumuna

% Cesitli iilkelerdeki yatirim fonu aktif biiyiikliileri igin bkz. Ek: Tablo: 1

> Bkz Ek. Tablo 2

* A tipi yatrim fonlarmin yatirim fonlarmmn toplam aktif biiyiikliigii icerisindeki payr %7-8’ler
civarinda seyretmekte olup, Temmuz 2002 itibariyle hisse senetlerinin tiim yatirim fonlarmin aktif
biiyiikliikleri icerisindeki pay1 sadece %3 tiir. Bkz Ek: Tablo 3



deginilecek olup, son bolimde yatirrm fonlari uygulamalar1 hakkindaki
degerlendirmelerimiz ve genelde yatirnm fonlar1 ve 6zelde istirak yatirim fonlar

hakkindaki Onerilerimiz sunulacaktir.

2. YATIRIM FONLARI

Yatirim fonlari, halktan toplanan paralar1 yatirimer adina inanglh miilkiyet ve
riskin dagitilmasi ilkeleri dogrultusunda portfoy yonetimi yaparak degerlendiren
finansal kurumlardir. Yatirim fonlar araciligiyla gerceklestirilen yatirim iliskisinde
yer alan taraf saysi iilkeden iilkeye degisiklik gosterebilmektedir. Ulkemizde yatirrm
fonlarinda kurucu, saklama kurulusu, yatirimci ve portfoy yonetim sirketinden olusan
dortlii bir iligki s6z konusudur. Yatirim fonlarmin sagladig baslica avantajlari soyle

siralayabiliriz:

a) Bankacilik sisteminin baskinligi, aligkanliklar, yiliksek enflasyon gibi
nedenlerden dolayr menkul kiymetlere yatirim yapmak konusunda genel olarak
ihtiyatli ve goniilsiiz davranan ve bu konularda yeterli bilgi ve uzmanliga da sahip
olmayan yatinmcilar yatirnrm fonlar1 aracilifiyla alternatiflere ve oOzellikle de
mevduat hesabi gibi geleneksel yatirim araglarina kiyasla daha yiiksek getiri

saglayabilmektedirler.

b) Portfoy ¢esitlendirmesi yoluyla risk dagilimi saglamaktadirlar.

c¢) Katilma belgelerinin kiiciik kuplirlii olmas1 oOzellikle kiiclik tasarruf

sahiplerine alim-satim kolaylig1 saglamaktadir.

d) Katilimcilarin nakde ihtiya¢c duymasi halinde, vade sinirlamasi olmaksizin
katilma belgelerini fona geri satarak nakit ihtiyacin1 karsilayabilmekte ve katilma
belgeleri likit Ozelligi tasimasina ragmen ayni Ozelligi tasiyan diger yatirim

araclaria gore genellikle daha yiiksek getiri saglamaktadirlar.



e) Yatinnm fonlar1 gibi kolektif bir portfoye yatirim yapan yatirimcilar,

miinferit olarak portfdy yatiriminda bulunanlara gére vergi avantajina sahiptirler.

f) Yatirnm fonu katilma belgesi sahipleri piyasada dolasan kotii senaryolar
karsisinda dogrudan hisse senetlerine yatirnm yapan yatirimcilara kiyasla daha

temkinli davranmaktadirlar’.

2.1. Yatirim Fonlar: ve Portfoy Cesitlendirmesi

Yatirimcilarin farkli tercihlerine cevap vermek amaciyla kurulan kolektif
yatirrm kurumlar1, portfdylerini olustururken farkli menkul kiymetlere yatirim
yapmaktadirlar. Cogunlukla karma stratejiler kullanilmasina ragmen bu konuda

cesitli siniflandirmalar yapilabilir.

Yapilan c¢esitli ¢aligmalarda yatirnm fonu portfoylerinin ortalama %90
oraninda ¢esitlendirildigi sonucuna ulasilmistir®. Elton ve Gruber ise esit agirlikli
rasgele secilmis bir portfoylin %90 oraninda ¢esitlendirilebilmesi i¢in 48 menkul
kiymete gereksinim oldugunu belirtmiglerdir. Sinirli sermayesi olan bir yatirimcinin
bu diizeyde bir ¢esitlendirme elde edebilmesi c¢ok yiiksek islem maliyetlerini
gerektireceginden, kiiciik yatirimcilar i¢in yatirim fonlarinin, performanslart biraz
zayif da olsa, iyi bir yatirnm aract olduguna c¢esitli arastirmacilarca isaret

edilmektedir’.

ABD’de faaliyette bulunan Yatirim Sirketleri Enstitiisti yatirim fonlarini, para
piyasasi fonlari ile hisse senedi, tahvil ve gelir fonlar1 olarak ikiye ayirmistir. Para
piyasasi fonlari, 1970’11 yillarda faiz oranlarmin yiikseldigi donemde ortaya ¢ikmis
ve biiyiik bir gelisme gostermistir. Yatirim Sirketleri Enstitiisli tarafindan yapilan

stniflamaya gore hisse senedi, tahvil ve gelir fonlar1 17° alt boliime ayrilmistir.

> Peter Fortune “Mutual Fund Myths”

% Russell J. Fuller “Modern Investments and Security Analysis”

7 Elton, Edwin and Gruber, Martin “Modern Portfolio Theory and Investment Analysis” 1981

¥ Atak Biiyiime Fonlari, Bityiime Fonlari, Biiyiime ve Gelir fonlar1, Degerli Maden ve Altin fonlari,
Uluslararas1 Fonlar, Ozel Kesim Tahvil Fonlari, Dengeli Fonlar, Degisken Portfoylii Fonlar, Global
Tahvil Fonlari, Global Hisse Fonlar1, Yiiksek Getirili Tahvil Fonlar1, Tahvil Gelir Fonlar1, Hisse Gelir



2.2. Agik-Kapah Uc¢lu Fonlar

Yatirim fonlar1 acik veya kapali uglu olarak kurulabilmektedirler. Ag¢ik uclu
yatirim fonlar1 sermayesi sabit olmayan malvarligi olarak tanimlanabilmektedir. Pay
ihra¢ ederek istendigi anda itfa eden acik uglu fonlarin katilma belgeleri borsada
islem gormemektedir. A¢ik uglu yatirim fonlarinin paylarinin fiyatlar1 portfdylerinde
icerdikleri menkul kiymetlerin piyasadaki degerlemesine ve katilma belgesi sayisina

baghidir.

Kapali uc¢lu fonlarda katilim payr bellidir. Paylarin ihragci tarafindan geri
satin alinip itfa edilmesi s6z konu olmadig1 i¢in talep dogrultusunda pay sayisinda
artirma veya azaltma yapilamamaktadir. Bu sinirlama katilma belgesini satmak
isteyen yatirimcinin borsada ya da tezgah f{istli piyasalarda alict bulmasini

gerektirmektedir.

Borsa’nin dramatik diisiisler veya yiikseligler gosterdigi donemlerde acik uglu
fon yoneticileri, ylikselis s6z konusu ise fona olan talebi yeni katilma belgeleri ihrag
ederek karsilayabilmektedirler. Ancak tersi durumda yani diisen bir piyasada, katilma
belgesi sahiplerinin yogun satiglarin1 karsilamak durumunda kalan fon yoneticileri
etkin bir portfoy yonetememekte, diisen menkul kiymetleri uygun bir fiyattan satarak
daha diisiik fiyatlardan yerine koyabilecekleri yoOnetim stratejilerini pratige

doniistirememektedirler.

1997 Asya krizine atif yapilan bir calismada’ bir iilkede bas gosteren
ekonomik darbogazin, bor¢lanma kanaliyla finansal agidan herhangi bir problem
yasamayan llkelere de  rahatlikla sigradigi belirtilmektedir. Ayni c¢alismada
kurumsal yatirimcilarin da bazen irrasyonel sekilde temel gostergeleri gbzardi ederek
panikleyebildikleri ve bu nedenle krizin derinlesebildigi, bireysel yatirimcilarin bu

duruma yatirim fonlarindan kagarak katkida bulunduklari, bu durumun ise fon

Fonlari, Dengeli Gelir Fonlari, Belediye Tahvili Gelir Fonlari, Opsiyon/Gelir Fonlar1 ve Kamu Gelir
Fonlan
? Graciela Kaminsky “Managers, Investors and Crises: Mutual Fund Strategies in Emerging Markets”



yoneticilerini hisse senedi bazinda temel gostergeler alim sinyali verse de satisa
geeme zorunda biraktiklart ve fon performanslarinin olumsuz yoénde etkilendigi
vurgulanmaktadir. Yasanan bu haksiz rekabet ise kurumsal yatirimcilardan beklenen,
sistemin istikrar yOniinden sigortalart olma vasiflarinin kaybolmasina sebebiyet

vermektedir.

Nitekim benzer bir 6rnek 2000 yilinda IMKB nin hizl yiikselisi sirasinda da
yasanilmig olup, 18,000’11 seviyelere kadar yiikselen endeks hisse senetlerine yogun
ilgi duyan yeni yatirimcilar1 yatirim fonlarina yoneltmis, bunun sonucunda gelen
talebi karsilamak amaciyla (k6tii bir zamanlama ile) yeni katilma belgeleri ihra¢ eden
fonlar artirdiklar: tutar yiiksek fiyathi ve betalari (riskleri) yiiksek hisse senetlerine

yatirmiglardir.

IMKB’nin 2000 ve 2001 yillarinda hizl diisiisler gdsterdigi dénemlerde ise
yatirrm fonlar, katilma belgesi sahiplerinin satiglarin1 karsilamak amaciyla
portfoylerini kiigiiltmek zorunda kalmislar ve bu nedenle her iki 6rnek olayda da
piyasa istikrarina olan etkileri olduk¢a tartismali hale gelmistir. Volatilitenin
yiiksekligi kimi zaman beraberinde getirdigi kazang¢ olanaklari nedeniyle
yatirimcilart 6zendirip likiditeyi artirabilmek gibi olumlu etkilere neden olsa bile
fazla risk almayr sevmeyen (risk averse) bireysel ve kurumsal yatirimcilarin

taleplerini olumsuz yonde etkilemektedir.

3. PORTFOY YONETIMi

Menkul kiymet yatirimlarinin sagladigi kazanglara getiri, bu kazanglarin
beklenen diizeyden farkli olmasi olasiligina da risk denir. Risk, getiri dagiliminin
varyansi ya da standart sapmas1 ile 6l¢iiliir. Beklenen getiri ve risk arasinda dogru
orantinin olmasi, yliksek diizeyde getiri bekleyen bir yatirimcinin yiiksek riski goze
almasii gerektirir. Mevcut yatirim araclari arasinda en iyi bilesimi saglayarak, en
yuksek getiriyi elde edebilmek amaciyla olusturulan finansal varliklar biitiiniine

portfoy denilmektedir. Portféy olusturmanin temel amaci, degerlendirilebilir fonlar



degisik menkul kiymetlere tahsis ederek g¢esitlendirme yoluyla sistematik olmayan

riski azaltmaktir.

Portféy yonetimi ise, politika, ekonomi, piyasa, endiistri ve menkul
kiymetlere iliskin bilgiler 1s181nda yapilan, yatirnmecinin amaglarinin, tercihlerinin ve
kisitlariin belirlendigi ve bu bilgiler 1s18inda yatirim politikast ve stratejilerinin
hazirlandig1, varlik dagilimi probleminin bu girdilerle ¢oziildiigi, verilen kararin
basar1 degerlendirmesinin yapildigi, siirekli olarak portfdyiin izlendigi ve buna gore

giincellestirildigi bir siire¢ olarak tanimlanabilmektedir'.

Profesyonel portfdy yoneticiligi iyi bir tahlil giicli, hizli ve dogru karar
alabilme yetenegi, bilgi birikimi ve teknik donanim gerektirmektedir. Fon fazlasi
olan kiiciik bireysel yatirnmcilarin kendi portfoylerini olusturma yoluna gitmeyerek
tasarruflari1  yatinm  fonlar1 araciligiyla degerlendirmelerinin  en  Onemli
nedenlerinden birisi, bireysel yatirimcilarin fonlarinin iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy
olusturmak i¢in yetersiz olmasidir. Boyle bir portfoy olusturmaya yeterli miktarda
fon bulunmasi noktasinda ise, olusturulan portfoyiin nasil yonetilecegi sorunu ortaya

cikmaktadir.
3.1. Portfoy Yonetiminin Asamalari

Bu bolimde, portfdy yonetiminin asamalarindan hareketle inceleme
konumuzu olusturan istirak yatirnm fonlarinin yoOnetim asamalarina da atifta

bulunulacaktir. Portfoy yonetimi baglica bes asamada ele alinabilir:

a) Yatirnm amaglariin belirlenmesi,

b) Yatirim politikasinin olusturulmast,

c) Portfoy stratejisinin belirlenmesi,

d) Yatirnm yapilacak menkul kiymetlerin saptanmasi,

e) Performansin dl¢lilmesi ve degerlendirilmesi.

' ALICI, Askin “Endeks Fonlar ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi” SPK-1998



Yatirim amaglar1 kurumsal yatirimciya gore farklilik gosterecektir. Ornegin
bir emekli sandigimin amaci yonettigi portfoylin yiikiimliiliikklerini yerine
getirebilmesi igin gerekli nakit akimlarin1 saglamasidir. Istirak yatirim fonlarinda
amag, agirliklt olarak grup sirketlerinin hisse senetlerine yatirim yaparak
yatirimcilarin kendi olusturacaklar1 grup sirketlerinin hisse senetlerinden olusan

siradan bir portfoyden daha fazla bir getiri elde etmektir.

Portfoy yonetiminin ikinci agamasi yatirim amacina ulasilmasini saglayacak
politikanin belirlenmesidir. Mali aracilarin faaliyetlerinden faydalanacak kisilerin
beklentileri ve yasal smirlamalar yatirim politikasinin belirlenmesinde etkili
olacaktir. Portfoy stratejisinin belirlenmesinde ise genelde iki secenek s6z
konusudur; aktif ve pasif strateji. Aktif strateji adindan da anlagilacag iizere, portfoy
olusturulduktan sonra portfdy yoneticisinin aldig1 yatirirm kararlar g¢ergevesinde
portfdy yapisinin siirekli olarak bir degisim icerisinde bulundugu yatirim stratejisidir.
Aktif stratejinin secilmesi durumunda yatirim yapilan kiymetlerin performansini

etkileyecek pek ¢ok faktor hakkinda tahminde bulunulmasi gerekir.

Satin al ve elde tut stratejisi olarak da adlandirilan pasif stratejide ise tahmin
girdileri digerlerine gore daha azdir. Portfdy yoneticisi kurumlar, piyasanin fiyat
etkinligi konusundaki diislincelerine ve yerine getirmek zorunda olduklar1 mali
yiikiimliiliiklerin durumuna gére uygulayacaklar stratejiyi belirleyeceklerdir. Istirak
fonlar1 portféy yapilarina bu agidan bakildiginda s6z konusu yatirim fonlarinin
Kurulumuz diizenlemeleri g¢ercevesinde getirilen, fon aktif biiyiikligliniin en az
%351’inin istirak sirketlerinin hisse senetlerine yatirilmasi sinirlamasina tabi olmalari
ve inceleme doneminde portfoy yapilarinda yaganan minimal degisimler nedeniyle

yar1 pasif bir yatirim politikasina sahip olduklar1 soylenebilir.

Uygulanacak strateji belirlendikten sonra yapilmasi gereken, bu stratejiye
gore portfoye konulacak varliklarin belirlenmesidir. Bu asamada portfoy yoneticisi
optimal'' ya da etkin portféyii olusturmaya calisacaktir. Istirak yatirim fonlari

tarafindan uygulanan portfoy stratejisi bu agidan degerlendirildiginde, kanun koyucu

" Optimal ya da etkin portfoy, belirli bir risk seviyesinde en fazla getiriyi saglayan ya da belirli bir
beklenen getiri seviyesinde en az riske neden olan portfoydiir.

10



tarafindan getirilen fonun aktif biiyiikliigliniin asgari %51 nin istirak sirketlerine ait
hisse senetlerinden olusturulmasina iligkin sinirlamanin grup riskinin, fon biinyesinde
yer verilen sirket hisse senetlerinin riskliligine olan etkisi gbz Oniine alindiginda

optimal bir portfoyiin olusturulmasinin giiclestigi diisiiniilmektedir.

Portféy yOnetimi asamalarindan en sonuncusu performans Ol¢limii ve
degerlemesidir. Bu asama, uygulanan politikalarin ne 0l¢iide basarilt oldugunun
belirlenmesi ve yapilmasi gereken degisiklikler oldugu durumlarda bu degisikliklerin
ne yonde olmasi gerektigi konusunda fon yoneticilerine fikir verecektir. Bu konu
tizerinde lilkemizde heniliz yeterince g¢aligma yapilmamis olup, konuya ayrintili

olarak ¢alismamizin ilerleyen boliimlerinde deginilecektir.

3.2. Yatirim Fonlari ve Performans Ol¢iimii

Yatirim fonlar1 performansinin degerlendirilmesi temelde, herhangi bir fon
portfOyiiniin  getirisinin, baska bir portfoylin veya portfoylerin getirisi ile
karsilastirilmasina  dayanir.  Secilen  portfoyler  birbirleriyle  gercekten
karsilagtirilabilir olmalidirlar. Secilen portfoylerin benzer risk diizeylerine sahip
olmalar1 gerekmekle birlikte, belirli baz1 diizeltmelerle risk diizeyleri birbirinden ¢ok

farkl1 olan yatirim fonlari arasinda da bir karsilastirma yapilabilir'?.

Yatirnm fonlarinin hemen hepsinde ortak olan bazi amag¢ ve politikalar
bulunmaktadir. Bunlar; profesyonel yatirim analizi yaparak portfoy getirisini
artirmak, portfoy yonetiminde oOlgek ekonomilerinin biitiin avantajlarindan

yararlanmak ve portfoyii ¢esitlendirerek yatirim riskini azaltmaktir.

Profesyonel portfoy yoneticileri tarafindan yonetilen yatirim fonlarinin
performanslarinin 6lgiilmesi, lilkemiz gibi yiliksek enflasyon ve yiiksek reel faiz
ortaminda yatirim yapan yatirimcilar agisindan dnem tagimaktadir. Yatirimcilarin

yatirim yaptiklar1 sermaye ya da para piyasasi araglariin reel getirilerini bilmeleri bu

2 DAGDEVIREN, Aylin “Menkul Kiymetler Yatirim Fonlari Performans Degerlendirmesi ve
Tiirkiye Ornegi” TSKB-1989
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acidan hayati onem tasimaktadir. Clinkli yatirrmin temel amaci, finansal refahin

artirllmasi en azindan ayni kalmasinin saglanmasidir.

Performans degerlendirmesi ve risk analizi bireysel ve kurumsal yatirimcilar
tarafindan cari portfoylerinin riskini tahmin etmek, ge¢mis yatirim risklerini 6lgerek,
gecmisteki performanslarini yorumlamak ve beklenen getiri ile beklenen risk

karsilagtirmasi yaparak en iyi portfoyleri olusturabilmek amaciyla kullanilmaktadir.

Finansman dergilerinde yatirim fonlari, performanslarina gore siralanirken,
bu siralama genellikle yatirim fonlarinin ge¢gmis yi1l ya da aylarda sagladigi ortalama
getiri orani baz almarak yapilmaktadir. Ancak performans 6l¢iimiinde asil amag
yatirirm fonu yonetiminin basarisin1 diger bir deyisle portfoy yoneticilerinin beceri
diizeyini 6l¢ebilmektir. Getiri oranlarina dayanilarak yapilan siralamanin her zaman
birbiriyle ¢akismasi s6z konusu degildir. Ciinkii yatirim fonlarinin sagladigi getiri
oranin1 etkileyen {i¢ faktdor bulunmaktadir. Bunlar; yatirim fonunun hedef risk
diizeyi, piyasanin performansi ve yatirrm fonu yonetiminin beceri diizeyidir.
Dolayisiyla yonetimin becerisi getiri oranlarini etkileyen faktorlerden sadece

birisidir.

1994 yilinda, bir yanda ABD hisse senedi piyasasinda rekor diizeyde
yiikselislerin, diger taraftan tahvil fonlarinda biiylik kayiplarin gozlenmesiyle,
yatirimcilar yatirnmlarinin riskini 6grenme cabasia girmislerdir. Bunun {izerine
SEC, yatirnm fonlarinin risklerinin kamuya agiklanmasi amaciyla raporlama
yiikiimliliigiine agirlik vermistir'. Ulkemizde de benzer nitelikte raporlamalara yer
verilmesi yatinmcilarin  yatinm kararlarma yon vermelerinde ve portfoy
yoneticilerinin saglanan bu seffaf yap1 sebebiyle katilma belgesi sahiplerine karsi

sorumluluk bilin¢lerini artiracaktir.

Tiirkiye’de kurulu bulunan yatirnm fonlar1 igin yapilan performans

degerlendirmesi sonucunda, aylik veriler gz Oniine alindiginda A tipi yatirim

3 ONEN, Seda “Kamuyu Aydinlatma Cercevesinde Yatirim Fonlar1 ve Yatirrm Ortakliklar: I¢in Tlan,
Reklam ve Performans Standartlari” SPK-1998
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fonlarmin belirgin sekilde diisiik performans gosterdikleri tespit edilmistir'®. Hisse
senedi genel piyasast ve hazine bonosu faizlerinin getirileriyle karsilastirildiginda A
tipi fonlarin getirileri ikinci planda kalmaktadir. Ulasilan bu tespit degisik acilardan
siiflandirilan fon tiirleri i¢in farklilik gostermemektedir. Fon yoneticilerinin piyasa
zamanlamalar1 ve yliksek performans gosteren menkul secicilik kabiliyetleri
acisindan yapilan degerlendirmelerde de fon yoneticilerinin smifta kaldiklari
goriilmektedir. Yatirim fonlarmin getirilerinin enflasyon oranlar1 goz Oniine
alindiginda daha da geriledigi agiktir. Ulkemizde yasanan 2000 Kasim ve 2001 Subat
krizleri nedeniyle yatirim fonlarinin getirilerinin dolar bazinda karsilastirilmasi

anlamli degildir.

Yatirim fonlarmin performans degerlemesine iliskin olarak yapilan
caligmalarda, degisik ornekler, zaman birimleri ve yontemler kullanilmasina ragmen
bulunan sonuglar genelde benzerdir. Calismalarda piyasanin dogru tahmin
edilemedigi ve yatirnm fonlarinin performansinin herhangi yonetilmeyen bir

portféyden daha farkli olmadig1 belirtilmektedir.

3.2.1. Performans Degerlendirmesi

Finans sektoriinde ortaya ¢ikan baslica problemlerden birisi yatirim fonlarinin
riskli yatirimlarinin performanslariin degerlendirilebilmesidir. Bazi yatirim fonlar1
cesitli amaclar i¢in kurulmalarina ragmen yatirim kriterleri ve amaglar1 hepsi i¢in
gecerlidir. Profesyonellerce yapilan yatirim analizleri sayesinde getiriyi arttirmak,
bunu da oOl¢ek ekonomisinin portfdy yonetimi esnasinda getirmis oldugu
avantajlardan faydalanarak yapmak miimkiindiir. Istirak yatirim fonlar1 da bu gibi

evrensel yatirim prensiplerine tabidirler.

Yatirim fonu performansinin, yatirimin ortalama karliligr ile riski birlikte
dikkate alarak olgiilmesi gerekmekte ve performans degerlendirmesinde uygun risk

Olclitlinlin secilmesi 6nem arz etmektedir. Portfoy toplam riski getirilerin varyansi ya

' ESER, Riiya “The performance & portfolio behaviour of mutual funds in Turkey” The University of
Birmingham, 1996
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da standart sapmasi ile dlciiliirken, sistematik'® risk beta katsayisi ile Sl¢iilmektedir.

Betanin formulasyonuna asagida yer verilmektedir:

Kovaryans (Portfoy Getisi, Piyasa Getirisi)

Piyasanin Betas1 =
Piyasa Getirisinin Varyansi

Yatirim fonlarmin betalarinin farkli oldugu hatirdan ¢ikarilmayarak, yatirim
fonlarinin  piyasadaki degisikliklere farkli derecelerde cevap verecekleri
unutulmamalidir. Durgun bir piyasada piyasanin getirisi beklenenden diisiik ¢iktigi
durumlarda kiigiik betal1 fonlar (sabit getirili menkul kiymetlere yatirim yapan fonlar
ornek verilebilir) daha biiyilik bir getiri orani saglayacakladir. Yiikselen bir piyasada
ise piyasa getirisinin beklenenden biiyiikk ¢iktigi durumda yiiksek betali fonlar
(portfoylinde agirlikli olarak hisse senetlerine yer veren fonlar 6rnek olarak

verilebilir) yiiksek getiri saglayacakladir.

Portfoy cesitlendirmesi yoluyla riskin dagitilmasi yatirim fonlarin en temel
amaclarindan birisi iken istirak veya sektor yatirim fonlarmin portféylerinin betalari
ile oynayarak optimum bir portfdy yapisinin saglanmasi oldukca giiclesmektedir.
Zira bahsi gecen yatirim fonlarimin asgari aktif biiytikliigiintin %51 inin isimleri ve
sayilar1 belli olan hisse senetlerine yatirilmasi zorunlu iken fonun grup riskinden

kaynaklanan degigimlere karsilik hareket kabiliyeti olduke¢a sinirhidir.

Bir yatinimer i¢in yukarida yer verilen ana prensipler ¢ercevesinde fondan
beklenen performansin sergilenip sergilenmedigini bilmek olduk¢a Onem
tagimaktadir. Yatirim fonu yoneticileri profesyonel bilgi birikimine sahip olduklar
iddiasindan hareketle yoOnettikleri fonun rasgele secilen hisse senetlerinden
olusturulmus siradan bir portféyden daha iyi bir performans sergileyecegini 6ne

stirmektedirler. Eger bu iddialar1 dogru ise yatirimcilar hizmetleri karsiliginda fon

> Mali yatinmeilarm karsi karsiya bulundugu baslica iki risk bulunmaktadir: sistematik risk ve
sistematik olmayan risk. Sistematik olmayan risk, menkul degerin kendine 6zgii olan risk tiirii iken,
sistematik risk tim ekonomiyi ilgilendiren ve isletme yoOnetimlerinin, portféy sahiplerinin
kagmamayacaklar1 risklerdir.
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yoneticilerine bedel 6demeye hazir olacaklardir. Aksi durumda yatirimcilar rasgele

olarak kendi sectikleri hisse senetlerine yatirim yapmayi tercih edeceklerdir.

Yatirnm fonlarinin performansinin rasgele olusturulmus bir portfoyiin
performansindan daha i1yi oldugu durumlarda da bu kez de yatirimcilar agisindan fon
performanslarinin degerlendirildigi bir endeksleme sisteminin olmasi gerekmektedir.
Yurtdisinda en popiileri “Moonstar” olan yatirim fonu performans endekslerinin
tilkemizde heniliz yatirimcinin bilgisine sunulmamig olmasi bu agidan ciddi bir
eksiklik teskil etmektedir. Performans degerlendirmesinin bir baska énemi de fon
yoneticilerinin igsel nedenlerinden kaynaklanmaktadir. Zira fon kurucular1 fon

yoneticilerinin performansini gézlemlemek isteyeceklerdir.

3.2.2. Performans Degerlendirme Yontemleri

Basit anlamda bir yatirirm fonunun bir dénem getiri oraninin hesaplanmasi

asagida sekilde yapilmaktadir:

Net Aktif Deger Donem Sonu- Net Aktif Deger Donem Basi

Getiri=
Net Aktif Deger Donem Basi

Portfdy performansinin Slgiilmesinde kullanilan en popiiler yontem 1968
yilinda Sharpe tarafindan gelistirilen ve kendi adiyla anilan yontemdir. Bu model
Etkin Piyasalar Teorisi ve Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma modeline (CAPM)
dayanmaktadir. Iki teori de rasyonel bir yatirimcinin ¢esitlenmis, piyasa portfdyiiniin
Ornegini temsil eden pasif yonetilen bir portfoye sahip olmaya calisacagini ortaya
koymustur'®. Sharpe modelinde, tiim yatirimeilarin aymi yonde hareket edecekleri
diistiniilecek olursa elde tutulmak istenen riskli portfoylin piyasa portfoyii olacagi
ongoriilmektedir. Asagida Sharpe modelinin performans degerlendirmesine iligskin

formulasyona yer verilmektedir:

' AKGUN, Aysegiil “Yatirim Fonlarmin Performans Degerlendirmesi” sa:29
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Portfoyiin Ortalama Getirisi - Risksiz Yatirim Aracinin Getirisi

St!'=
Portfoylin Getirisinin Standart Sapmasi

Sharpe modelinde 6ngoriilen sistematik olmayan riskten kag¢inmanin yolu
olarak yatirimecinin piyasa portfoyline dolayisiyla endeks fona yatirirm yapmasi
gerektigi disiincesi, etkin piyasalarda piyasalardaki hisse senetlerinin fiyatlari
dogruyu yansittigindan piyasadan daha fazla bir getiri elde etmeye ¢alismanin hatali
olacagi varsayimindan kaynaklanmaktadir. Sharpe’in CAPM modeliyle vardigi
sonu¢ sudur: Hisse senedi se¢imi ise yaramamaktadir, o halde yatirimcilar genis

Olctlide ¢esitlendirilmis bir portfdye sahip olmali ve islem yapmaktan kaginmalidirlar.

3.2.3. Yatirinm Fonlarimin Zamanlama ve Secicilik Kabiliyetleri

Yatirnm fonu yoneticilerinin zamanlama yoluyla portfdy performansini
artirabilmek icin piyasaya iliskin beklentilere gore, tahvil ve hisse senetlerinin
portfoy igerisindeki agirliklar1 degistirilebilir. Eger piyasanin yiikselmesi

bekleniyorsa hisse senetlerine, diismesi bekleniyorsa tahvillere agirlik verilebilir.

Piyasa hareketleri karsisinda ideal bir fon yoneticisinin tutumu, ylikselen bir
piyasada portfoylinlin betasini artirmak, diisen bir piyasada ise azaltmak seklinde
olmalidir. Piyasa zamanlamasi konusunda Treynor ve Mazuy tarafindan yapilan ilk
calismada, fonlarin piyasa hareketlerinin zamanlamasini iyi yapamadiklar1 ve risk
seviyesini uygun sekilde degistiremedikleri ortaya ¢ikmustir'®. Yukarida yer verilen
bilgiler ¢ercevesinde yatirnmcilar eger toplam riskle ilgiliyseler Sharpe olgiisi,
sistematik riskle ilgiliyseler Treynor olgiisii kullanilabilir. Treynor oOlgiisiine de

asagida yer verilmektedir:

Portfoyiin Beklenen Getirisi — Risksiz Yatirim Aracinin Getirisi
Tr=

Portfdyiin Betasi'

'7 St ne kadar yiiksek deger alirsa portfoyiin getirisinin o kadar yiiksek oldugu varsayilmaktadir.

" KAY K. Mazuy & Jack L. Treynor, “Can Mutual Fund Outgess The Market?” International
Textbook Company, Pensylvania 1990, s. 486-493

1 Beta= Cov (Portfoy Getirisi, Piyasanin Getirisi)/Piyasa Getisinin Varyansinin Karesi’dir
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Treynor Ol¢iisli baz alinarak yapilan pek cok calismada da benzer sonuglar
elde edilmis ve fonlarin piyasa zamanlamasini yapamadiklari ortaya c¢ikmustir.
Yukarida yer verilen risksiz yatirim aracinin getirisi lilkemizde yapilan ampirik
calismalarda 3 aylik Hazine Bonolarinin aylik ortalama getisi olarak ele alindigindan
inceleme doneminde doviz hari¢ higbir yatirim araci s6z konusu yatirimin getirisine
ulasamadigindan Treynor Olgiisii baz alinarak yapilacak hesaplamalarin anlamli
sonuglar ortaya koymayacagi aciktir. Yapilacak degerlendirmelerde su husus gézden
cikarilmamalidir. Yiikselen bir piyasada Treynor ve Sharpe endeksleri anlaml
sonuglar verirken, diisen bir piyasa soz konusuysa Sharpe performans endeksi

yaniltici sonuglar verebilecektir.

Sharpe ve Treynor performans kriterleri baz alinarak yapilan ¢esitli ampirik
caligmalarda, farkli donemlerin ve farkli 6rneklerin kullanilmasina ragmen bir¢ok
arastirmaci, yatirim fonlarinin yonetilmeyen portfoylerin iizerinde bir performans
gostermedikleri konusunda dolayisiyla yatirnm fonu yoneticilerinin piyasasinin
gelisimi  hakkindaki ~ tahminlerinde  basarili  olamadiklar1  sonucunda

birlesmektedirler®.

Tiirkiye’de A tipi yatinm fonlarinin performansinin analizi konusunda
yapilmis olan bir calismada, A tipi fonlarin performanslarin IMKB Endekslerine
gore diisiik oldugu sonucuna varllmistir™'. Ayni ¢alismada, IMKB Endekslerine gore
diisiik performans sergileyen A tipi yatirim fonlarinin katilma belgelerini satin alan
tasarruf sahiplerinin, kendileri yatirim yapmalar1 halinde yatirim fonlar1 araciligiyla
yatirrm yapmalart durumundan daha iyi performans elde edebilecekleri ortaya
konulmustur®. Bu durumda genel olarak, ek bir maliyete katlamlarak, hisse senedi
yerine yatirim fonu katilma belgesi satin alinmasi irrasyonel bir davranis olmaktadir.
Ancak bu sonucun A tipi yatirim fonlarinin tamami i¢in gegerli olmadigi, dolayisiyla,
endiistri igerisinde, IMKB Endekslerine gére yiiksek getiri saglayan fonlarin

oldugunu da gézden kagirmamak gerekir.

* Dagdeviren sa. 97. Bu konuda istirak yatirim fonlar1 agisindan yapilan degerlendirmeye ilerleyen
boliimlerde yer verilmektedir.

2 A.Argun KARACABEY, A Tipi Yatirim Fonlari, Performanslarinin Analizi ve Degerlendirilmesi,
Miilkiyeliler Birligi Vakfi Yaymlari, Tezler Dizisi:5, Ankara, 1998, s.221.

2 KARACABEY, a.g.e., s.222.
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Secicilik kavramindan, degerinin altinda islem goren varliklara yonelebilme,
bu gibi varliklarn1 diisiik fiyattan alarak yiliksek fiyattan satabilme kabiliyeti
anlagilmalidir. Piyasada yasanabilecek degisim beklentilerine gore yatirim yapilan
hisse senedi ile tahvil bononun oranini degistirmek; piyasa diisecek beklentisi ile
hisse senetlerinden tahvil bonoya gecis yiikselecek beklentisi ile tersini yapmaktir.
Yapilan bir ¢alismada® fonlarin (6zellikle agresif biiyiime amagh fonlar olmak
lizere) portfoye alman menkul kiymetlere iliskin secicilik konusunda basarili

olduklar1 ancak piyasa zamanlamasi konusunda basarisiz olduklari tespit edilmistir.

4. TURKIYE’DE YATIRIM FONLARININ GELIiSiMi ve YATIRIM
FONU SEKTORUNDE GOZLENEN BASLICA PROBLEMLER

4.1. Gelisim

Seri: VII, No: 2 “Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi” SPKr’nun yatirim
fonlarma iliskin olarak yaptig1 ikinci dénem diizenlemelerin baslangicidir. Ilk
diizenlemede kurucu olabilecek kurumlar sadece bankalar iken yeni Teblig ile bu
kapsama arac1 kurumlar ve sigorta sirketleri, daha sonra da (Seri: VII, No: 6 sayili
Teblig ile) kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklari ile 506 sayili
Kanun’un gegici 20°nci maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar da dahil edilerek

giliniimiiz uygulamasindaki halini almistir.

Diger taraftan aym1 Teblig kapsaminda fon igtiiziiklerinde asgari sinirlari
belirlenmek suretiyle portfdy degerinin en az %25’ini siirekli olarak 6zellestirme
kapsamma alinan Kamu Iktisadi Tesebbiisleri dahil Tiirkiye’de kurulmus
ortakliklarin hisse senedine yatirmis fonlar A tipi, bu kapsamin disinda kalanlar B
tipi fon seklinde smiflandirilmis olup Maliye Bakanligi tarafindan yapilan

diizenlemelerle A tipi fonlara vergi avantaji saglanmustir.

1987-1992 doneminde bankalarin tekeli, tahvil ikincil piyasasinin

gelismemisligi ile birlesince yatirim fonlar1 bir agidan bankalarin kendi portfoylerini

2 DANIEL, Kent “Measuring Mutual Fund Performance With Characteristic Based Benchmarks”
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diizenleme, bir baska acidan da vadesiz mevduata yiiksek getiri vermenin araci

haline déniigmiislerdir®.

Yatirim fonlarinin 1987-1992 déneminde portfoy yapilart incelendiginde,
portfdy icindeki hisse senetleri oraninin diger menkul kiymetlere gore oldukca diistik
seviyelerde oldugu goriilmektedir. IMKB Endeksi’nin dénem icerisinde en yiiksek
seviyesine ulastigir 1990 yilinda hisse senetlerinin fon portfdylerindeki agirliklarinin

da buna paralel olarak arttig1 gdzlemlenmistir.

Maliye Bakanligi’nca 1992 yili sonrasinda getirilen vergi tesviklerinin de
etkisiyle, 1992 yilinda %1,34 olan yatirim fonlarinin portfoylerindeki hisse senedi
orani 1993 yilinda %18,04’e kadar ¢ikmistir. Ancak bu olumlu gelisim 1994 krizi ile
sekteye ugramis olup, A tipi fonlarin fiyat diisiisleri karsisinda, portfdylerindeki %25
hisse senedi oranini tutturmak i¢in tekrar alima ge¢meleri ve fiyat diisiislerine karsi
bir talep dengesi olusturmalar1 beklenirken, katilma belgelerinin yiiksek oranda geri
doniis baskistyla fon portfdylerinde kiigiilmeler yasanmistir. Boylece A tipi fonlarin
yasanan kriz esnasinda IMKB’ye destek olusturmasi beklenirken tersine, katilma
belgelerinin geri satildigi durumlarda portfdylerin kiiclilmesi nedeniyle hisse senedi

satiglar1 goriilmiis ve fiyat diistisleri hizlanmistir.

Seri: VII, No: 10 “Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi”nin 19.12.1996
tarihinde yiiriirliige girmesi ve bu Teblig ile fon portféyline alinabilecek varliklar
arasinda repo ve ters repo sozlesmelerinin de sayilmasinin ardindan 1997 ve 1998
yillarinda yatirim fonlarinin portfdy dagilimlarinda en biiyiik pay: ters repo islemleri
olusturmustur. Bdylelikle fon yoneticileri tahvil ve bono faizlerinde yasanabilecek

degisimlere karsilik portfoy riskini daha da azaltabilme olanagina erigmislerdir.

A Tipi fonlarin 2000 y1l1 sonunda, portfdy toplaminin % 12’si devlet tahvili,
hazine bonosu, % 43’1 ters repo, % 45°1 hisse senedi seklinde olusurken; 2001 yili
sonunda, bu oranlar sirasiyla, % 16, % 22 ve % 62 seklinde olusmustur. B tipi

fonlarin portfdy toplaminin, 2000 y1l1 sonunda, % 14°ii devlet tahvili, hazine bonosu,

* YARDIMCI, Oya “Yatiim fonlarmin kurumsal yatirimer olarak sermaye piyasasindaki yeri ve
piyasa istikrarina etkileri” SPK-1999
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% 86’s1 ters repo seklinde olusurken; yil sonunda bu oranlar sirasiyla, % 35, % 65

seklinde olusmustur.

Ekte yer verilen 4 numarali tablolardan gorildigl tizere, A tipi yatirim
fonlarmin sayisinin B tipi yatirim fonlarinin sayisindan daha fazla olmasina ragmen,
B tipi fonlarin portfoy degerleri toplam1 A tipi fonlara goére ¢ok yiiksektir. Tiim
yatirrm fonlar igerisinde, B tipi fonlarin toplam degeri, tiim sektoriin toplaminin
yaklastk % 94’iinii olusturmaktadir. Diger taraftan, B tipi yatirim fonlarinin
portfoylerinin yaklasik % 74’1 (2002 Haziran itibariyle) ters repo sozlesmelerinden
ve % 26’s1 sabit getirili menkul kiymetlerden olugmaktadir. Ayrica B tipi fonlarin
portfoylerinin yaklasik % 85’1 de likit fonlarin portfoylerinden olusmaktadir.
Oyleyse, Tiirkiye’de portfoylerine bakilarak yatirim fonlari denilince, esasinda, ters
repo ve bir miktar da sabit getirili menkul kiymet bilesimini anlamak gerekmektedir.
Bu durum sektoriin en problemli tarafidir. Ciinkii, yatirnm fonlarinin temel felsefesi,
cesitlendirme yaparak, piyasadaki araglarin birinin getirisinden daha fazla getiriye

ulagmaktir.

4.2. Ulkemizde Yatirim Fonlar1 Sektoriinde Yasanan Problemler

Amerika ve Avrupa’da kurumsal yatirnmcilarin toplam finansal varliklarinin
bliylik ¢ogunlugu emeklilik fonlar1 ile sigorta sirketlerinde bulunmaktadir.
Ulkemizde finansal liberalizasyon siirecine kamu bor¢lanma sisteminde kalici
reformlar yapilarak baslanilmamasi, iilke capinda {iretilen kaynaklarin devlet
tarafindan absorbe edilmesi, yurtdisindan iilkemize aktarilan kaynaklarin genelde
kisa vadeli ve sicak para tabir edilen fonlar olmasi gibi faktorler, tilkemizde siklikla

piyasa anomalilerinin ve volatilitelerin goriilmesine yol agmustir.

Kurumsal yatirimcilar arasinda en biiyiik paya sahip olmasi gereken sosyal
giivenlik kuruluslarinin yapisi lilkemiz agisindan degerlendirildiginde, bu kuruluslar
1992 yilindan itibaren agiklar1 kapatilmaya calisilan fon arz eden degil fon talep eden

bir ¢ehreye biirlinmiislerdir. Mevcut halleriyle bu gibi kurulusglarin bozulan mali
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dengeleri nedeniyle hisse senetleri piyasasina yatirnm yapma kabiliyetleri

bulunmamaktadir.

Piyasalarin en biiyiik oyuncular1 olmasi gereken ve piyasa istikrarina olan
katkilar1 yadsinamayacak olan kurumsal yatirnmcilarin, gelismis iilkelerde finansal
biiyiikliiklerinin GSMH’ye oram1 %100’iin iizerindeyken {ilkemizde bu oran %1,5
dolaylarindadir. OECD iilkelerinde kurumsal yatirimcilarin portfoylerinde hisse
senetlerine ayirmis olduklari pay %20, sabit getirili menkul kiymetlere ayrilan pay
ise %48 dolaylarindadir. Yine gelismekte olan iilkelerde kurumsal yatirimcilar
tarafindan sabit getirili menkul kiymetlere yapilan yatirim toplam portfoy
biiylikliigiiniin  %40-65’ine ulasirken iilkemizde bu oran %90’lar civarinda
seyretmektedir. Bu oran %060-65’ler seviyesine gerilediginde ve kurumsal
yatirimcilarin finansal biiytikliikleri GSMH’ye oranla yiiksek seviyelere ulastiginda
reel sektoriin ihtiya¢ duydugu kaynagin c¢ok diisiik maliyetle saglanmasi miimkiin

olacaktir.

Bankalar, Tirk mali piyasasinda agirlikli bir yapiya sahip olduklarindan
yatirim fonu kurup isletmeyi asli faaliyetleri arasinda gérmemisler ve yonetimi kolay
portfoy kurmayi tercih etmislerdir. Tiirk yatirimcisinin yatirim fonlari bir tiir vadesiz
mevduatin alternatifi olarak goérmeleri ve piyasada yasanan istikrarsizliklarin da
etkisiyle A tipi fonlarin gelisimi siirekli olarak sekteye ugramaktadir. Biiytik aktif
bliyiikliigline sahip fonlarin yonetiminde de daha g¢ok pasif yonetim tarzi tercih

edilmektedir.

Yatirnm fonlarmin portfdylerinde bulunan hisse senetlerinin piyasa
degerlerinin IMKB’de islem goren hisse senetlerinin toplam piyasa degerine olan
oram1 %0,2-%0,3 oranlarindan daha teye gidememistir™. Piyasada fiyat istikrarinin
saglanmasi, o piyasadaki derinlik ve genisligin derecesine baglidir. Bu nedenle
yatirim fonlarinin hisse senedi ikincil piyasalarinin istikrarina yardimer olabilmeleri
portféylerinde Onemli Olgiide hisse senedi tutmalariyla miimkiin olabilecektir.

Yukarida bahsi gegen durum gdz éniine alindiginda, yatirim fonlarinin IMKB hisse

% Kaynak: SPKr Aylik Biiltenleri ve IMKB Dénemsel Biiltenleri
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senedi piyasasinda fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla katki saglayabilmeleri hali

hazirda miimkiin gériinmemektedir.

Tiirkiye’de hisse senedi ikincil piyasasinda bireysel yatirimci hareket tarzinda
islem yapan yatirimcilar egemendir. Bu durum da fiyat istikrarsizliklarina neden
olmakta ve piyasaya olan giiveni sarsmaktadir. Bu asamada yatirim fonlar
aracilifiyla kurumsal talep yaratilarak piyasa istikrarina son derece 6nemli katkilar
saglanabilecektir. Aktif bir sekilde piyasada hem alic1 hem de satici olarak yer alacak

olan yatirim fonlarinin saglayacagi istikrar da kalic1 olacaktir.

Yatirim fonlarmin IMKB’nin istikrarina ve etkinligin artmasma yardimci
olmalar1 i¢in Oncelikle portfoylerindeki hisse senetlerinin payinin yeterli diizeyde
olmas1 gerekmekle birlikte mevcut durum itibariyle yaklasik 4,7 milyar dolarlik fon
pastasindan hisse senetlerine diisen pay sadece 250 milyon dolar kadardir. 250
milyonluk dolarlik bu tutarin biiylik bir boliimii de ¢alismanin cesitli bolimlerinde
dile getirildigi tizere pasif yonetildiginden piyasa likiditesine olan katkis1 oldukca

sinirlt diizeydedir.

4.2.1 Yatirnm Fonlarinda Yonetim Unsurundan Kaynaklanan

Aksakliklar

Tirkiye’de yatirnm fonlar1 yonetimine iliskin bazi sorunlar genel hatlar ile

asagida siralanmaktadir:

-Yatirim fonu kurucular1 olan bankalar ve araci kurumlar pazarlama imkani
kisith bor¢lanma araclarimi ve ilk halka arzda yiiklenimi yaptiklar1 kiymetlerden
satilamayanlar1 fon portfoyiline almaktadirlar.

-Genellikle getirisi diisiik bor¢lanma araclar1 fon portfoyiine alinmaktadir.

-l verim oram borglanma araglarimin giinliik degerleri baz alinarak

hesaplanmaktadir, fon portfoyiinde ayni borglanma araci durdugu siirece de piyasada
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yasanan gelismeler gbézardi edilerek ayni i¢ verimlilik orani kullanilmaktadir, bu
nedenle fon portféyiinde yer verilen bor¢lanma araci piyasa faiz haddine karsi
duyarsiz hale gelmektedir, bu durumda herhangi bir nedenden &tiirii fon yoneticileri
portfdyde bulunan bor¢glanma aracinin getirisinden hogsnut olmazlarsa ya fon
kurucusu olan bankaya satip uygun bir iskonto orami ile geri almaktadirlar veya
kurucunun portfdyiinde bulunan daha uygun bir bor¢lanma araci ile

degistirmektedirler.

-Fon kurucularinin genelde yonettikleri birden fazla fon mevcuttur ancak bu

fonlar1 genelde ayni profesyoneller yonetmektedirler.

-Yatirim fonlarinin yonetici iicretlerinin portfoy biyiikliigiiniin belirli bir
orani olarak hesaplanmasi nedeniyle, kurucu ve yoneticilerin kazandiklar1 gelirler
yatirim fonunun performansindan ziyade portfoy biylikliigiinii artirict en 6nemli

etken olan pazarlama faaliyetlerine dayanmaktadir™.

-Portfoy yoneticiligi yetki belgesinin, tek gelir kaynagi portfoy yonetim tlicreti
olan portfdy yonetim sirketlerinin yan1 sira esas gelir kaynaklar1 aracilik komisyonu
olan ve ek gelir olarak da portfdy yonetim licreti alma imkanina sahip olan araci

kurumlara da verilmesi haksiz rekabet yaratan bir durumdur.

-Yatirim fonlarinin, performanslarina gore tesvik edici bir takim tedbirlerin
alimmamasi fon yoneticilerini yonettikleri fonla ilgili rehavete yoneltmektedir. (Bu
konuda tesvik edici Onlemler alinabilecegi gibi, fon yoneticilerini cezalandirici

birtakim diizenlemeler de getirilmelidir. Bkz. Boliim 6)

-Piyasada yasanan istikrarsizlik nedeniyle yatirim fonu elde tutma siiresi ¢ok
kisalmig, bu durum da fonlarin verimli bir sekilde yonetilmelerinin 6niinde énemli

bir engel olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

% OzZUTURK, Biilent “Yatirim fonu performanslarmm yatirim fonu endeksleri olusturulmasi yoluyla
Olcililmesi SPK-1999
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5. ISTIRAK YATIRIM FONLARI

5.1. Tanim

Istirak Yatirm fonlarma iliskin diizenleme Kurulumuz Seri V: No: 10
Teblig’in 5. maddesinde diizenlenmistir. Buna gore portfoyiiniin %51’ini Kurul'un
Seri: XI, No: 1 Tebligi'nin 3 no’lu ekinde tanimlanan istiraklerce ¢ikarilmis menkul

kiymetlere yatirnug fonlar “ISTIRAK FONU” olarak tanimlanmaktadir.

Istirak kavrami, bir ortaklik ile isletme arasinda, s6z konusu ortakligin
yonetimine ve ortaklik politikalarinin belirlenmesine katilma anlaminda devamli bir
bag yaratan, dogrudan ya da dolayli sermaye ve yonetim iligkisini ifade eder.
Dogrudan sermaye ve yonetim iliskisi, bir ortaklikta en az yilizde on oraninda oy
hakkina sahip olmak veya ortaklik yonetimine en az bu oranda katilmak anlaminda
kullanilmaktadir. Dolayli sermaye ve yonetim iligkisi ise, bir ortaklikta, isletmenin
ylizde ondan fazla paya sahip ortagi ger¢ek ve tiizel kisilerin, istiraklerinin ve
bunlarin istiraklerinin en az ayni oranda oy hakkina sahip olmasini veya en az ayni

oranda yonetime katilmasini ifade etmektedir.

5.2. Tiirkiye’de Istirak Yatirnm Fonlar

Ulkemizde yukarida yer verilen tanimlamaya uygun olarak kurulan ve
kurucular1 Akbank T.A.S., Tiirkiye Is Bankas1 A.S. ve Kog¢ Yatirim Menkul Degerler
A.S., unvanlari Akbank A Tipi Sabanci Holding Istirak Fonu, Is Bankasi A Tipi
Istirak Fonu ve Kog¢ Menkul A Tipi Kog Sirketleri Istirak Fonu olan 3 adet Istirak
yatirrm fonu bulunmaktadir. Istirak yatirim fonlarmi yatirim yapmakta olduklari
hisse senetleri agirlikli olarak IMKB-30 ve IMKB-50 Endeksine dahil olan hisse
senetlerinden olusmakta olup, tamamina yakini IMKB-100 Endeksine dahil edilen
hisse senetleridir. Istirak yatirim fonlarinin yatirim yaptiklari hisse senetlerinin her ne
kadar IMKB Ulusal 100 Endeksine dahil hisse senetlerinden olustugu bir gercek ise

de, hisse senedi piyasamizin toplam portfoy biyiikliginin %35’inin 10 adet
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kurumsal ve bireysel yatirimeiya ait oldugu gdz oniine alindiginda®’ piyasamizin

etkin piyasa sartlarini ne kadar tagidig1 konusunda ciddi siipheler uyanmaktadir.

Istirak yatrrm  fonlarmm, 23.08.2002 tarihi itibariyle yatirrm fonu
sektoriindeki toplam pazar paylarinin % 0,175 oldugu tespit edilmistir. Yatirim fonu
sektorlinde say1 bakimindan fazla ancak aktif biiyiikliigii bakimindan oldukea diisiik
bir orana sahip olan A tipi yatirim fonlar1 igerisinde istirak yatirim fonlarinin piyasa

paylarinin %2,5 gibi oldukea diisiik seviyelerde oldugu tespit edilmistir.

Istirak yatirim fonlarmin sermaye piyasamiza olan katkilarmin hangi
seviyede olduguna yonelik olarak yapilan arastirmada oncelikle, agirlikli olarak
yatirrm yaptiklar1 istirak sirketlerinin 2002 Agustos ay1 itibariyle toplam piyasa
degerlerinin 15,6 katrilyon TL oldugu tespit edilmistir. 2002 Agustos ay1 itibariyle
istirak yatirim fonlarinin toplam aktif biiytikliigii 17,5 trilyon TL olup, 06.06.2000-
23.08.2002 doéneminde s6z konusu fonlarin portfdylerinde ortalama %60 oraninda
istirak sirketlerine ait hisse senetlerinin bulundugu tespit edilmistir®. Bu durumda
istirak yatirim fonlariin s6z konusu sirketlere yaklasik 10 trilyon TL’lik bir yatirim

yaptiklar1 sonucuna ulasilmaktadir.

IMKB’de hisse senetleri islem goren sirketlerin ortalama halka aciklik
oraninm® %36 oldugu géz oniine alindiginda, istirak fonlarm yatirrm yaptiklari
sirketlerin halka a¢ik boliimlerinin toplam degeri 5,7 katrilyon TL olmaktadir. Bu
durumda istirak yatirim fonlar1 yatirim yaptiklar sirketlerin halka agik kisminin
yaklagik olarak % 0,1754’{ine sahiptirler. Ortaya ¢ikan bu sonug, hali hazirda istirak
yatirrm fonlar1 aracilifiyla istirak sirketlerine ait hisse senetlerine likidite
kazandirmanin miimkiin olmadigim1 gostermektedir. Yukarida yer verilen aktif

biiytikliikleriyle istirak yatirim fonlar1 bu beklentileri karsilamaktan uzaktirlar.

*" Bu oran Takasbank verilerine dayanan Araci Kuruluslar Birligi’nin ¢alismasindan almmustir.

% Bu orana fon yoneticilerinden temin edilen Fon Portfoy Degeri tablolarindan yararlanilarak
ulasilmustir.

% Bu oranin hesaplanmasinda Takasbank’tan elde edilen saklama oranlarindan faydalanilmustir.
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Fon aktif biiytikliigliniin fon performansi ile iliskili oldugu sonucuna varilan
calismalarda®™, fon biinyesinde yapilan kesintilerin (yatirimeiya  yiikletilen
maliyetler) mazur kilinabilmesi i¢in minimum bir portfdy biiyiikliigline ihtiyag¢
duyuldugu ifade edilmektedir. Aktif bir fon yonetim stratejisinin verimliligi fonun
yonetilmekte olan net aktiflerinin biiyiikliigline baglidir. Bilgi birikimine dayal1 aktif
fon yoOnetiminin basarili bir performans saglayabilmesi i¢in Oncelikle fonun
optimum31 biiyiikliige ulasmas1 gerekmektedir. Istirak yatirrm fonlar1 dahil olmak
tizere ililkemizde A tipi yatirim fonlarinda yasanan performans diigiikliigiiniin bir
nedeninin de optimum biiyiikliige ulasamamalar1 oldugu disliniilmektedir. Yatirim
fonlarinin bahsedilen optimum biiyiikliige ulasmasinin oniindeki en biiyiik engel
siiphesiz ki piyasa istikrarinin saglanamamasidir. Asagida iic adet Istirak Yatirim

Fonuna iliskin 6zet bilgilere yer verilmektedir.

5.2.1. Akbank A Tipi Sabanc1 Holding Istirak Fonu

Fon 06.06.2000 tarihi itibariyle halka arz edilmis olup, 31.07.2002 tarihi
itibariyle portfoy biiyiikliigli 5,1 trilyon TL, katilma belgesi sahibi sayis1 06.06.2000-
23.08.2002 doneminde ortalama 222 kisi ve toplam pay sayist 500,000,000 adet olup
fonun doluluk orani®® 23.08.2002 tarihi itibariyle %78,83’tiir. Fonun yatirrm fonu
pazarindaki agirlhigr ise %0,05 gibi oldukga diisiik bir seviyededir. 2000 Kasim, 2001
Subat krizleri ile 11 Eyliil olaylar1 g6z oniine alindiginda fon katilma belgesi sahibi

sayisi agisindan belirgin bir degisim yasanmadig: tespit edilmistir”.

Fon ydneticileri hedef getiri kriteri (benchmark) olarak kendilerine® %70 hisse
senedi ve %30 ters repodan olusan bir portfOyiin getirisini kriter olarak almis olup,
fon 2002 yili bagi itibariyle bu kriterin altinda bir getiri elde etmistir. Yatirim
fonunun portfdy yapisina bakildiginda aylik bazda ortalama olarak portfoyiin

3% INDRO, Daniel Mutual Fund Performance: Does Fund Size Matter?

' Optimum biiyiikliik: Risk-getiri tercihleri cergevesinde fona hareket kabiliyeti kazandiracak ve
cesitli fon harcamalarini kabul edilebilir kilacak aktif biiyiikliigii seviyesidir.

32 Dolagimdaki pay sayismin toplam pay sayisina olan oranmi gostermektedir.

33 Bkz. www.fonmarket.com, www.spk.gov.tr

34 Bkz www.akportfoy.com.tr

26



%78,9’unun hisse senetlerinden %21,1’inin ise diger menkul kiymetlerden

olusturuldugu tespit edilmistir.

5.2.2. Is Bankas1 A Tipi Istirak Fonu

Fon 09.10.1989 tarihi itibariyle halka arz edilmis olup, 31.07.2002 tarihi
itibariyle portfoy biiytikligi 10.2 trilyon TL olup bu agidan istirak fonlar arasinda
lider konumdadir. Katilma belgesi sahibi sayisi 06.06.2000-23.08.2002 doneminde
ortalama 5,100 kisi ve toplam pay sayis1 30,000,000 adet olan fonun doluluk oram

%7,47 gibi oldukea diislik bir seviyededir. Fonun yatirim fonu pazarindaki agirligi ise

%0,1 gibi diisiik bir seviyededir®”.

2000 yil1 basindan itibaren IMKB’de yasanan yukari harekete paralel olarak
yatirimel sayisinin ¢ok kisa bir donemde yaklasik olarak dort kat artmis daha sonra
IMKB’de yasanan diisiise paralel olarak yatirimci sayis1 2000 y1l1 ncesi seviyelerine
kadar gerilemistir. 2000 Kasim, 2001 Subat krizleri ile 11 Eyliil olaylar1 g6z 6niine
alindiginda ise bu donemlerde fon katilma belgesi sahibi sayisi agisindan belirgin

diistislerin yasanmadig1 anlagilmaktadir.

Yatirim fonunun portfdy yapisina bakildiginda aylik bazda ortalama olarak
portfoylin %62,4’linlin hisse senetlerinden ve %21,66’sinin ise ters repodan

olusturuldugu tespit edilmistir.

5.2.3. Ko¢c Menkul A Tipi Kog¢ Sirketleri Istirak Fonu

Fon 30.06.1998 tarihi itibariyle halka arz edilmis olup, 31.07.2002 tarihi
itibariyle portfoy biiytikliigl 2.15 trilyon TL olup, bu agidan istirak fonlar arasinda en
diistik portfoy biiytikliigiine sahip olan fondur. Bunun nedeninin diger istirak yatirim
fonlarinda uygulanmayan, yatirim fonu yoneticileri tarafindan fon katilma belgesi
satiglarindan komisyon alma uygulamasi oldugu diisiiniilmektedir. Yatirim fonunun

portfoyii, aylik bazda ortalama %70 hisse senetlerinden ve %22 ters repodan

35 Bkz. www.fonmarket.com, www.spk.gov.tr , Www.isteyatirim.com
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olusturulmustur. Katilma belgesi sahibi sayist 06.06.2000-23.08.2002 doneminde
ortalama 624 kisi ve toplam pay sayisi 100,000,000 adet olan fonun doluluk oram
%45,7 seviyesindedir. Fonun yatirim fonu pazarimdaki agirligr ise %0,025 gibi diisiik

bir seviyededir®.

1999 yili sonundan itibaren IMKB’de yasanan yukar1 harekete paralel olarak
yatirimel sayisinin ¢ok kisa bir donemde yaklasik olarak 4,5 kat artmis daha sonra
IMKB’de yasanan diisiise paralel olarak yatirime1 sayisinin yari yartya gerilemistir.
2000 Kasim, 2001 Subat krizleri ile 11 Eyliil olaylar1 g6z 6niline alindiginda ise bu
donemlerde fon katilma belgesi sahibi sayis1 acisindan belirgin diisiislerin

yasanmadig1 anlasilmaktadir.

5.3. Istirak Fonlarinin Performanslarina iliskin Degerlendirme

1999 yilinda yapilan bir arastirmada da istirak yatirim fonlarmin getirilerinin
IMKB performanst %81,4 iken %48,6 ile oldukca gerilerde kaldigi ortaya
konulmaktadir’’. inceleme déneminde hisse senedi fonlarimin getirisi %64,9, sektor

hisse senedi fonlarinin getisi %77,6 dolaylarinda gergeklesmistir.

Ekte yer verilen ve istirak yatirim fonlarmin getirilerinin cesitli kriterler
gozetilerek degerlendirildigi tablolardan (5,6,7,8 ve 9 no’lu tablolar), 2000-2002
doneminde istirak yatirim fonlarinin diger A tipi yatirim fonlarimin getirileri ile
kiyaslandiginda oldukc¢a gerilerde hatta tiim yatirim fonlarinin ortalama getirilerinin
de altinda kaldiklar1 anlagilmaktadir. B tipi fonlarin getirileri ile karsilastirildiginda
ise istirak yatirnm fonlarinin getirilerinin daha dramatik bir sekilde diisiik oldugu

goriilmektedir.

13.04.2000-23.08.2002 doneminde Sharpe modeline gére Sabanci, Is ve Kog
Sirketleri Istirak Fonlarinin performanslari sirasiyla -0,055, -0,078 ve -0,061 olarak

Olclilmiistiir. Bu durum, risksiz yatinm araciin getirisi ile karsilastirildiginda s6z

36 ]?kz... wyyw.fonmarket.com, www.spk.gov.tr , www.kocyatirim.com
7 OZUTURK, Biilent “Yatirim fonu performanslarinin yatirrm fonu endeksleri olusturulmasi yoluyla
Olctilmesi SPK-1999 sa. 21
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konusu fonlarin ¢ok diisiik bir performans sergiledigini gostermektedir. Yukaridaki
veriler, Sabanci Istirak fonunun digerleriyle kiyaslandiginda nispeten daha iyi bir
performans sergiledigini gostermekte olup, bunun nedeninin fon portfdyiiniin diger
iki fona kiyasla daha yiiksek oranda ters repo yapilarak degerlendirilmesi oldugu

diistiniilmektedir.

Istirak yatirm fonlar1 igin piyasa zamanlamasi agisindan yapilan
degerlendirmede IMKB’nin dramatik degisimler gosterdigi donemler olan Kasim
2000 ve Subat 2001 krizleri ile 11 Eyliil 2001 olaylar1 sonrasi inceleme kapsamina
alimmakla birlikte, s6z konusu donemlerin yatirinm fonlarinin sistematik riskleriyle
dogrudan baglantili olmasindan otiirii ayrica bir trend analizi yapilarak fonlarin
zamanlama kabiliyetleri bu agidan degerlendirilmistir. Ancak %51°lik sinirlamanin
ve Ozellikle kriz donemlerinde fon katilimcilarimin yogun geri satislarinin fon
yoneticilerinin portfoylerin betalarinda etkin olarak diizenleme yapmalarina olanak
tanimadig tespit edilmistir. Zamanlama ve segicilik anlaminda istirak yatirim fonlari
portfdy yapilarinin bagli bulunduklari grup sirketlerinden daha fazla bir getiri

saglamamislardir™.

Endeks fonlarin performanslarini karsilagtirabilecek bir endeks degeri
olmasina karsilik istirak fonlarin da performanslarmin karsilagtirilabilecegi bir
endeksleme degeri olusturulmasi yararli olacaktir. Nitekim bu tir bir ¢alisma
tilkemizde smirli sayida da olsa bazi1 “bilgi isleme” hizmeti sunan kuruluslar

tarafindan verilmeye baslanilmigtir’.

Literatiirde, fon performanslarin1 basarili bir sekilde dlgen ve ortaya koyan
sistemler gelistikce kotii performans gosteren fonlar diger fonlara gore hizli bir
sekilde tasfiye olacaklar1 yoniinde arastirma sonuglarma yer verilmektedir®.
Ingiltere’de yapilan bir arastirmada yatirimcilarin bu konuda oldukca rasyonel
kararlar aldiklar1 ve diisik performans gosteren yatirnm fonlarmmin devre disi

kaldiklar1 tespit edilmistir.

* Bkz. Béliim 5.4.
3 Bilgi igin bkz. www.fonmarket.com
4 Asger Lunde a.g.e. sa. 98

29



Tirkiye’de de istirak yatirnm fonlar1 dahil benzer yatirim fonlarinin uzunca
bir slire daha diisiik bir performans gostermeleri durumunda tasfiyeye ugramalari
kacinilmaz olacaktir. Yapilan ayni ¢alismada fonlarin kapanma nedenleri arasinda 1)
Fonlarin kritik bir biiyiiklige ulasamamalari nedeniyle belli bir miiddet sonra
kapanmalar1 (Akbank ve Kogbank Istirak yatirim fonlarmin portfdy biiyiikliikleri
gbz Oniine alindiginda sdz konusu fonlar agisindan bu riskin bulundugu, Is Bankasi
istirak yatirim fonunun ise diger yatirim fonlar1 arasinda daha makul bir piyasa
biiylikliigiine sahip olmasi nedeniyle bu riskin daha diisiik oldugu diistiniilmektedir.)
2) Benzer nitelikteki fonlarin birlestirilmesi ve 3) Diisiik performans gdsteren fonun,
yoneticisi tarafindan grubun imajin1 zedelememesi amaciyla kapatilmasi

gosterilmektedir.

2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin etkisiyle yatirim fonu performanslarin
genel olarak kotiilestigi bir ortamda ortalamanin da altinda performans sergileyen
yatirim fonlarinin performanslart bir nevi perdelenmis olsa da performans sunumuna
iliskin diizenlemelerin hayata gegirilmesi neticesinde bu durumun daha fazla siirmesi

miimkiin goriilmemektedir.

5.4. Aktif-Pasif Portféy Yonetim Stratejileri Acisindan Istirak Yatirnm

Fonlan

Pasif portfdy yonetiminin en belirgin drnegi endeks fonlardir. Istirak yatirim
fonlar1 da yapilar itibariyle bu tip fonlara daha yakindirlar. Her ne kadar uygun bir
portfdy olusturulmasi gayret ve uzmanlik gerektirse de, kurulus islemleri
tamamlandiktan sonra, bu tiir fonlarin portfoy devir hizlari oldukea diisiiktiir. Endeks
fonlarda amag segilen endeks ile aynm getiriyi elde etmek iken istirak fonlarda amacg
hisse senetleri portfdye alinan grup sirketlerinin IMKB’de gostermis olduklart

performanstan daha iyi bir performans sergilemektir.

Ampirik bir calismada®' yapilan bazi calismalara atif yapilarak, aktif

yonetilen fonlarin pasif yonetilen fonlara kiyasla daha diisiik performans

! Wermers, Russ Mutual Fund Performance: An Empirical Decomposition into Stock-Picking Talent
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sergiledikleri ortaya konulmustur. Calismamizda 06.06.2000 tarihi baz alinarak
belirlenen istirak fon portfdy yapilar1 sabit kabul edilerek, pasif yonetilseydiler
performanslarinin mevcut durumdan ne kadar farklilik gostermis olacagi ortaya

konulmaya ¢aligilmistir.

Yapilan g¢alismada 06.06.2000-23.08.2002 tarih araligi inceleme donemi
olarak alinmis olup, s6z konusu dénemde Akbank, Isbankas1 ve Ko¢ Yatirim istirak

fonlarinin getirileri sirastyla %23,55, %4,22 ve %10,29 olarak tespit edilmistir.

06.06.2000 tarihi itibariyle séz konusu Istirak Fonlarm portfdy yapilari sabit
kabul edilerek, yonetilmeyen bu portfoylerin donem sonunda yatirimcisina ne kadar
getiri saglayacagi hesaplanmistir. Incelememizde portfdyde bulunan hisse
senetlerinin portfoy agirliklartyla uyumlu olarak portfoye sagladiklari getiri ayr1 ayri
hesaplanmis olup, hisse senedi haricindeki portfdy aktifinin aylik mevduat olarak
degerlendirildigi varsayilmistir. Bunun sonucunda Akbank, Isbankasi ve Kog
Yatirim istirak fonlarinin getirilerinin sirastyla %49,17, -%3,45 ve %8,93 olacagi

tespit edilmistir.

Yukarida yer verilen oranlardan hareketle istirak sirketlerine yatirim
yapilarak olusturulan ve pasif olarak yonetilen bir portfoyilin getirisinin ayni
nitelikteki sirketlerden olusturulan ve aktif olarak yonetilen bir portfoyiin
getirisinden fazla olmadigi, hatta yonetilmeyen portfoye yatirim yapan herhangi bir
yatirimeinin fon ydneticisine yonetim iicreti ddemeyecegi de gdz Oniine alindiginda
daha karli bir durumda olacagi sonucuna varilmistir. Bu durumdan hareketle
inceleme donemi igin Istirak Yatirrm fonlarina yatirrm yapmanin irrasyonel oldugu

diistiniilmektedir.
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5.5. Tleri Fiyatlama Uygulamasimn istirak Yatirinm Fonlarimiin Katilma

Belgesi Sahibi Sayisindaki Degiskenlige Etkisi

A tipi fonlarda 2001 yili basindan itibaren ileri fiyat uygulamasina
baslanmasi 6ngoriilmiistiir™”. ileri fiyat uygulamasinin aksine geri fiyat uygulamast,
yatirnm fonlar1 katilma belgeleri degerinde volatilitenin artmasina yol ag¢makta,
piyasalar takip eden yatirimcilara arbitraj kazanglar1 saglamakta, portféyden gerekli
menkul kiymet ¢ikis1 yapilmadan yatirimciya 6deme yapilmasi nedeniyle fon igin
finansman ihtiyact dogmakta buna karsin, alim satim kolaylig1 ve hesaplamada

kolaylik saglamaktadir.

Ileri fiyat uygulamas: yatirrm fonlar igin Tiirkiye’de radikal bir degisiklik
sayilabilir. Geri fiyat uygulamalarinin sakincalarini ortadan kaldiran bu sistemin,
hesaplama zorlugu getirdigi ileri siiriilebilir. Ancak bilgisayar olanaklarinin hizla

artt1g1 giiniimiizde bu tiir sorunlar1 agmak miimkiindiir.

Getirilen bu diizenlemenin Istirak yatirim fonlar iizerindeki etkisi incelenmis
olup, diizenleme o6ncesinde Isbank, Akbank ve Kogbank’in katilimci sayisinda
giinliik bazda yasanan degisimleri gdsteren standart sapmaya iliskin tabloya asagida

yer verilmektedir.

Tablo: 1 Yatirim Fonlar i¢in T+2 Uygulamasinin Degerlendirilmesi

Fon Kurucusu 01.01.2001°den Onceki 01.01.2001°den Sonraki
Giinliik Getirilerdeki Giinliik Getirilerdeki
Standart Sapma (%) Standart Sapma (%)

Isbank 4,037 2,82

Akbank 8,29 0,91

Kogbank 2,82 0,65

Tablodan, T+2 uygulamasinin istirak yatirim fonlarina giinliik bazda katilimc1

sayisinda istikrarl1 bir yap1 kazandirdig1 anlagilmaktadir.

2 SPKr, 17.06.2000 tarih ve 89/1389 sayili ilke Karar1. Bkz. 2000/32 sayili SPK Haftalik Biilteni.
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5.6. Istirak Yatirnm Fonlarmm Giinliik Getirilerindeki Yiiksek

Degiskenligin Azaltilmasi i¢in Bir Oneri

Istirak yatirim fonlarmin katilma belgeleri birim basma degerleri gdz dniine
almarak yapilan incelemede, Isbank, Akbank ve Ko¢ Yatirim’m kurucusu oldugu
yatirim fonlarinin 1999 yilindan itibaren giinliik degisimlerinin standart sapmalarinin
sirastyla %2,44, %2,25 ve %2,18 gibi oldukca yiiksek seviyede oldugu tespit
edilmistir. Yatirim fonuna yatirim yapan yatirimeilarin yatirim araglarinda oncelikle
istikrar aradiklar1 diisiiniildiigiinde yatirim fonlarimin pay degerinde yasanan soz
konusu volatilitenin azaltilmasina yonelik olarak, fon birim fiyatina istikrar saglamak

amactyla Kurulumuz diizenlemelerinin® gelistirilmesi gerektigi diisiiniilmektedir.

Bu konuda asagida tarif edildigi sekliyle bir c¢alisma yapilabilecegi
diisiiniilmektedir: Ozellikle portfdylerinde %51°den fazla hisse senedi bulunan
yatirrm fonlarmin son alti aylik donem itibariyle giinliik (yiizdesel) fiyat
degisimlerinin standart sapmasi belirlenmelidir. Bu asamadan sonra, giin igerisinde
yasanan gelismelere paralel olarak, fon birim fiyatinda yasanacak artiglar daha once
bulunan standart sapma degerini asmas1 durumunda fon birim fiyatindan bagimsiz ve
bir ¢esit nazim hesapta izlenecek olan fon hesabina asan miktar aktarilmali, daha
sonra yasanabilecek fiyat diislislerine karsilik olarak bu fon, portfdy degeri
hesaplamasina kismen dahil edilmelidir. Bdylelikle yiiksek volatilite nedeniyle
yatirim fonlarina yatirnm yapmaktan kaginan veya ani diisiisler nedeniyle fondan
kacan yatirnmcilara gerekli sinyal fon yoneticisi tarafindan gonderilmis olacak ve
yatirimcilarin yatirnm stratejileri daha istikrarli bir yapiya kavusmus olacaktir.
Boylelikle fon yoneticilerine de fon portfdylerini daha sorunsuz yonetebilmeleri

imkani yaratilabilecektir.

# Seri: VII, No: 10 Sayili Teblig Madde 44- igtiiziiklerinde hiikiim bulunmak kaydiyla hisse senedi
fonlarinda birim katilma belgesi fiyatinin deger artis oran1 bir giin 6nceki degerine gore %2 veya daha
fazla olursa, %2’yi agan kismi: birim katilma belgesi fiyatinin deger azaligin1 karsilamak {izere ihtiyat
olarak ayrilabilir. S6zkonusu ihtiyat tutar1 fon portfoy degerinin %10’unu gegemez ve giinliik olarak
ilan edilir.
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6. SONUC ve TURKIYE'DE YATIRIM FONU PiYASASININ
GELISIMININ SAGLANMASINA YONELIK ONERILER

Kurumsal yatirimcilar makroekonomik amaglar icin vazgecilmez birer
ckonomik birimdirler. Ozellikle ekonomide istikrarin saglanmasinda kurumsal
yatirimcilar adeta birer otomatik stabilizator gorevi goriirler. Ancak bu gorev, yatirim
fonlarmin kisa vadeli ve volatiliteye karsi asir1 duyarli bir yatirimer kitlesi ile degil,
uzun vadeli yatirim yapan ve piyasa gostergelerindeki volatiliteden énemli Olclide

etkilenmeyen yatirimcei kitlesi ile yerine getirilebilir.

Tiirkiye’de kurulmus bulunan 240 yatirnrm fonunun toplam portfdy degeri
31.07.2002 tarihi itibariyle 4,7 milyar A.B.D. Dolar1 dolayindadir. Yatirim fonlarinin
toplam degeri, A.B.D.’de bankacilik sektoriiniin toplam degerini asarak 6 trilyon
A.B.D. dolar1 seviyesine gelmisken Tiirkiye’de yatirim fonlarinin toplam degeri,
bankacilik sektoriiniin yaklagik % 3’1 dolayindadir. Bu durum, Tiirkiye’de en 6nemli
sermaye piyasast kurumlarindan biri olmasi gereken yatirim fonlarinin heniiz

emekleme doneminde oldugunu gostermektedir.

Ulkemizde yatirim fonlar1 agisindan heniiz oturmus bir piyasa bulunmamakla
birlikte, Amerika’da 1924 yilinda yatirim fonlar1 konusunda ilgili mevzuat
hazirlanmis iken yatirim fonlarinin esas ivmesini 1980’den sonra kazanip mevduat
hesaplarindan daha popiiler hale geldigini goz Oniine aldigimizda 6niimiizde daha

katedilmesi gereken uzun bir yolumuzun oldugu diisiiniilmektedir.

Tiirkiye’de A tipi fonlarin toplam yatirim fonu piyasasi icerisindeki pay1 %7-
8’ler civarinda seyretmekte olup, bu durum yatirim fonlarmmin sermaye piyasasina
olan katkilarmin ¢ok smirli bir seviyede oldugunu gostermektedir. Ulkemizde
yasanan olumsuz ekonomik kosullarin yani sira diizenlemelerin de yatirim fonuna
yatirim yapan yatirimcilart daha fazla bilgilendirici ve fon yoneticilerinin islemlerine

karsilik daha koruyucu bir yapiya kavusturulmasi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Ozelde istirak yatirim fonlar1 agisindan yapmis oldugumuz incelemelerde sz

konusu yatirnm fonlarinin hali hazirdaki biiyiikliikleri itibariyle yatirim yapmis
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olduklar1 istirak sirketlerinin piyasa derinligine katkida bulunmalarinin miimkiin
olmadigi, performanslarinin benzer nitelikteki yatirim fonlar1 ile karsilastirildiginda
tatmin edici bulunmadigi tespit edilmis olup, Ozellikle A Tipi yatirim fonu
piyasasinda yasanan problemlerin istirak yatirnm fonlar1 i¢in de gecerli oldugu

sonucuna varilmistir.

Istirak yatirim fonlariin yonetimine iliskin olarak &nerimiz, Teblig’de
ongoriilen %51 sinirlamasina olagantistii durumlarin varligi halinde uzun bir siire
esneklik saglanabilmesi yolunda diizenleme yapilmasi olacaktir. Zira mevcut
diizenlemeler g¢ercevesinde séz konusu yatirim fonlarmin portfdy yonetimi kolay
olmakla beraber, ortaya ¢ikan olaganiistii durumlarda fonun toplam riski aktif bir

sekilde yonetilememektedir.

Yukarida yer verilen Onerilerimize ek olarak Tiirkiye’de yatirim fonu
piyasasinin sermaye piyasalarma olan katkisinin arzulanan seviyeye cikarilmasi
amaciyla asagida yer verilen Onerilerin hayata gegirilmesinin yerinde olacagi

diistiniilmektedir.

a) Gerek fon kurucularinin gerekse portfdy yoneticilerinin yatirim fonunun
portfoy degerinin artmamasi durumunda bile yonetim iicreti alabilmesi, kurucunun
yoneticisini fonu daha iyi yonetmeye sevk etmek yerine daha c¢ok pazarlama
faaliyetleri ile ¢ok sayida yatirnmciya ulasmay1 ve bu sekilde de biiyliyen portfoy
iizerinden alacag1 yonetim ticretini artirma yolunu se¢gmesine neden olmaktadir*!. Bu
nedenle Oncelikle mevcut tcretlendirme sistemi kaldirilmali ve kurucunun ve
yoneticinin aldig1 portfdy yonetim iicretinin belirli bir bolimii segilen bir endekse
dayandirilarak, s6z konusu boliim fonun endeksin iizerinde getiri saglamasi halinde
almmalidir. Bu sekilde, portfoy yonetim flicreti bir pazarlama faaliyeti i¢in degil

kavramin 6zii olan portfdy yonetim faaliyeti i¢in tahsil edilecektir.

Kurulumuzca hazirlanan “Bireysel ve Kurumsal Portfoylerin Performans

Sunumuna, Performansa Dayali Ucretlendirme ve Siralama Faaliyetlerine iliskin

* Oziitiirk a.g.e. sa. 24
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Esaslar Hakkinda Teblig Taslagi nin “Portfoy Yénetim veya Danismanlhik Ucreti”
baslikli 15. maddesinde “Portfoy yoneticiligi faaliyeti kapsaminda yonetim hizmeti
verilen portfoylerden alinacak iicret, net varlik degerinin belirli bir oraninin yani
sira portfoyiin nispi getiri orant ile baglantili bir sekilde de hesaplanabilir. Buna
iliskin esaslara portfoy yonetim sozlesmesinde agik¢a yer verilir.” denilmekte olup
hali hazirda iicretlendirmeye iliskin inisiyatif portfdy yoneticisine birakilmaktadir.
Ancak bu diizenlemenin zorunlu hale getirilmesinin sektdr acisindan haksiz rekabeti

onleyecek bir yapinin olusturulmasi agisindan gerekli oldugu diisiiniilmektedir.

Basarili fon yoneticilerini odiillendirme olarak agiklanacak bir sistemin
hayata geg¢irilmesi fon yoOnetim standartlarinin gelismesine Onemli katki
saglayacaktir. Bu konuda yapilabilecek bir caligma: Tim fonlarin yonetici
ticretlerinden (fon aktif biiylikliigii, pazar pay1 vb. bir ¢ok kriter gbz oniine alinarak)
belirli bir pay ayrilip daha sonra, kendi i¢lerinde siiflandirilan fonlar igerisinde en
1yi performansi gosterenlerin yoneticilerine donem sonlari itibariyle olusturulan bu
kaynagin basar1 primi olarak verilmesi sektore daha rekabetci bir hava katacaktir.
Kurumsal Yatirimcilar Dernegi’ne bu konuda diizenleme yapmasi konusunda

Kurulumuzca yetki verilebilecegi diisiiniilmektedir.

b) Kurulumuz diizenlemeleri ¢ergevesinde (Seri: VIII, No: 11 sayili Teblig ile
degisik 2 nci fikra) fon kurucusu tarafindan katilma belgelerinin fon adina alim
satimi esas olup, kurucu borsada islem goren katilma belgelerini ve 6zel fon katilma
belgelerini kendi adina alip satamamaktadir. Bunlar disinda kalan  katilma
belgelerinin ise giinliik olarak geri donen miktarinin azami % 10'u kurucu tarafindan
kendi portfoyiine alinabilmektedir. Bu sekilde alinabilecek katilma belgelerinin
toplami, fonun toplam pay sayisinin %10’unu asamamaktadir. Bu hiikiim, kriz
donemlerinde fon yoneticilerinin portfoyii ydnetmelerinde ihtiyag duyduklar

esnekligi saglamamaktadir.
Olaganiistlii durumlar igin, yatirimcinin panik satiglarinin 6nlenmesi amaciyla

satis komisyonlarinin artirilmasi veya daha once olusturulan bir giivence fonunda

olusan birikimin fon portfdyiine alarak fon performansini dengeleyecek sekilde
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kullanilmasi yatirimetlara giiven duygusu asilayacaktir™. Ayrica katilma belgelerinin
IMKB’de islem gérmesinin de fon ydneticileri iizerinde baski yaratan katilma belgesi

geri doniiglerinin olumsuz etkilerini azaltacagi diisiiniilmektedir.

Ozellikle hisse senedi piyasanin getirisinin ¢ok iyi oldugu dénemlerde ise,
Kurulumuzca yatirim fonlarinin ynetimine iliskin olarak son bir senelik fon aktif
biiyiikliigii g6z oniine alinarak, yapilacak katilma belgesi sayis1 artirimina getirilecek
sinirlama, kontrolsiiz sekilde artan bir piyasada kurumsal yatirimcilarin piyasa

istikrarini1 en azindan daha da olumsuz yonde etkilemesinin dniine gecebilecektir.

¢) Kurumsal yatirimecilardan yatirim fonlart mevzuatinin, 6zellikle fonlarin
olusturulmasi1 ve yonetimine iligkin olarak giliniimiiz ihtiyaglarina gore yeniden
sekillendirilmesi gerektigi talebi gelmektedir®. Gelismis iilkelerde uygulanmakta
olan Kiiresel Performans Sunum Standartlari’nin (GIPS), iilkemizde de portfoy
yonetimlerinin performanslarinin degerlendirilmesi, raporlanmasi ve sunulmasinda

ortak kriterler olarak uygulanmasi gerekmektedir.

Yapilan arastirmalarda?’ yatirim fonlar1 sektdriinde kamuyu aydinlatma
uygulamalarinin yetersiz oldugu, yatirimcilarin fonlarin riski hakkinda daha fazla
bilgiye ihtiyaci oldugu, fonun riskinin sadece ge¢miste elde edilen getirilerin
degiskenligi ile agiklanmasinin yeterli olmadigi, yatirnmcilarin fonlarin gelecege dair
riskleri hakkinda da bilgilendirilmeleri gerektigi, fonun beklenen getirisinin piyasa
endeksine gore durumu ve diger yatinm araglart karsisindaki durumlarma yer
verilmesi gerektigi, yoneticilerin gelecege iliskin tahminlerinde her zaman hata pay1
olabileceginden koruyucu birtakim diizenlemelerin getirilebilecegi sonuglart ortaya

konulmaktadir.

Yatirimciy: ilgilendiren riskler arasinda, yatirimcinin anaparasint kaybetme
riski, portfoyiin getirisinin belli bir endeksin iistiine ¢ikamama riski veya zaman

icinde portfoy getirilerinin degiskenligi bulunmaktadir. Yatirimcilarin bu ¢ergevede

* Bu konudaki énerimizin detaylarina 5.5. no’lu béliimde yer verilmistir.
% Kurumsal Yatirimeilar Dernegi 2002 Yillik Raporu
47 Onen, sa.103
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bilgilendirilmeleri 6nem arz etmektedir. Nicel risk 6l¢timlerinin kamuya agiklanmasi
kadar, bu bilgilerin yatirimci tarafindan anlasilir olmasi da 6nemlidir. Mesela 1-10
arast bir derecelendirme yapilarak en azdan en ¢ok riskliye dogru bir tablo
olusturulmasi suretiyle portfoy riskinin bu tablodaki yerinin belirlenebilecegi
distiniilmektedir. Fon getirisinin grafikler yardimiyla diger yatinm araglar
karsisinda gostermis oldugu performans hakkinda da yatirimciya karsilastirmali
bilgiler sunulmalidir. Ulkemizde yatirm fonlari sadece getirileri bazinda

degerlendirilmektedir. Halbuki degerlendirmelere risk unsuru da dahil edilmelidir

Portfdy performansinin genel kabul goérmiis standartlar ¢ercevesinde tespit
edilerek, donemsel olarak yatirimciya ve kamuya agiklanmasi, portfoy yonetiminin
nispi basarist hakkinda hizmet talep eden yatirimciya ve hizmeti arz eden diger
katilimcilara nesnel bir 6l¢ilit sunmaktadir. Portfoy sonuclarinin yeterli, anlasilir ve
standardize olarak aciklanmasi kamuyu aydinlatma yoniiniin yanisira mevcut ve
potansiyel miisteriler agisindan farkli firmalarca sunulan portfoy yonetiminin
degerlendirilmesi imkanmi getirmektedir. Kurulumuzca hazirlanan performans
sunumu standartlarina iliskin Teblig taslaginin bu konudaki eksikligi giderecegi

diistiniilmektedir.

Fon performanslarinin  matematiksel bir sistematik  ¢ercevesinde
yatirimcilarda herhangi bir kavram kargasasina sebebiyet verilmeden kamuoyunun
bilgisine sunulmasi i¢in Oncelikle hesaplamalarda dikkate alinan degerlerin
enflasyondan arindirilmis hallerinin kullanilmas1 yararli olacaktir. Ancak yine de
yiiksek reel faiz ve etkin bir piyasa portfoyiiniin olusturulmasinin olduk¢a zor olmasi
nedenleriyle bu tip performans degerleme metotlarinin saglikli  sonug

vermeyebilecegi gbz Oniine alinmalidir.

d) Kurulumuzun izin sisteminden kayda alma sistemine ge¢mesine paralel
olarak, kurumsal yatirimcilarin {ilkemiz sermaye piyasalarinda iistlenmeleri beklenen
gorevlerini yapmalarini teminen, yatirimcilarin yatirnm yaptiklar1 araglar hakkinda

daha fazla ve daha anlasilir bilgi alabilmeleri amaciyla detayli bir anket ¢alismas1 da
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yapilarak fon yoOnetiminde daha fazla seffaflik saglayacak oOnlemlerin alinmasi

gerekmektedir.

e) Aktif portfdy yonetiminin temel amaci, yonetilen portfoye diizenli olarak
deger katabilmektir. Yoneticinin aktif kararlarinin sonucunun agiklanmasi hem
yonetimin hem de miisterinin ilgilendigi ortak konudur. Bu acidan bakildiginda, fon
yoneticilerinin yatirim kararlarimin fonun en biiyiik denetcileri olan fon katilma
belgesi sahipleri tarafindan bilinip degerlendirilmesi fon yOnetiminin seffafligi ve

performans kriterlerini tutturmasi agisindan 6nem tasimaktadir.

Ozelde istirak yatirrm fonlari, genelde tiim yatirrm fonlar1 agisindan aylik
donemler itibariyle portfoye yapilan alim-satimlara iliskin detay bilgilere, alinan ya
da satilan menkul kiymette islem yapilmasina dayanak teskil eden agiklayic1 grafik
ve yorumlara yer verilen ve yatirimcilarin kolaylikla ulasabilecekleri biiltenlerin

yayimlanmasi yerinde olacaktir.

f) Yatirim fonlarinin etkin bir sekilde yapilanmasi ve yonetilmesi agisindan
yatirimcilarla diyalog c¢ercevesi gelistirebilecek, piyasanin degisen dinamiklerini
yakindan takip edebilecek ve denetim mekanizmasi disinda bir erken uyar1 sistemi
islevi de gorebilecek ABD’de benzeri bulunan Yatirim Sirketleri Enstitiisii tarzinda
bir yapilanmanin (ki Kurumsal Yatirimeilar Dernegi bu tarz bir islev gormeye aday

sayilabilir) tesvik edilmesi yerinde olacaktir.

g) Her ne kadar Kurulumuz diizenlemelerinde Teblig’de belirlenmis
donemler haricinde de getiri ve benzeri mali bilgiler, ait olduklar1 donemin tarihi
belirtilmek suretiyle kullanilabilmekte ise de bu donemlerde diger yatirim fonlari
veya yatirim alternatifleriyle karsilagtirma yapan ilanlar verilememektedir. Verilen
bilgiler objektif veya yanlis yonde yonlendirici olmamak kaydiyla séz konusu

diizenlemelerin yumusatilmas1 gerektigi diistiniilmektedir.

h) Mevcut durumda portfdy yonetimi yetki belgesinin araci kurumlara da

verilmesi sonucunda aract kurumlarin portfylerini yonettikleri kisi veya
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kurumlardan sagladiklar1 aracilik komisyonlar1 sayesinde isletmelerinin faaliyetlerini
siirdiirmeleri miimkiin olabilmekte, aldiklar1 portfoy yonetim iicreti ise ilave bir
kazang olabilmektedir. Portfoy yonetim sirketlerinin aracilik komisyonu almak gibi
bir olanagr olmadigi icin tek kazanglari olan portfdy yonetim komisyonunu
artirmalar1 gerekmektedir. Bunu da ancak, portfoy yonetiminde gosterecekleri

basariyla saglayabileceklerdir.

Sermaye piyasalarinda portfoy yonetim faaliyetinin daha yiiksek bir
performans saglayabilmesi i¢in aract kurumlarin portfdy yoneticiligi yetki
belgelerinin iptal edilmesi Onerisi ¢ok radikal bir Oneri gibi goriilmekle birlikte
yapilacak bir diizenleme ile birlikte fon yoneticisi olan kurumlarin igerisindeki gérev
tanimlamalarinin, gorev dagilimlarinin ve aynistirmasinin saghikli bir sekilde

yapilmasinin saglanmasi sarttir.
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EKLER

Tablo No: 1 Baz1 Ulkelerde Kurumsal Yatirnmel Portfoy Biiyiikliikleri

GSMH Fon Biiyukliigu GSMH’ya
(Milyar$) (Milyars$) Orani
2001 Yil itibariyle
Avusturya 217.9 54.3 % 25
Portekiz 116.7 17.0 % 15
Yunanistan 125.7 274 % 22
Tiirkiye 200 * 3.6 % 1.8

Kaynak: Kurumsal Yatirimcilar Yoneticileri Dernegi 2002 Yili Raporu

(*) tahmini

Tablo No: 2 Katilma Belgeleri Halka Arz Edilen Fon Portfoy ve Toplam Degerleri

TARIH Sigll\ISI TRILYON TL MILYON §
30.06.2001 293 4,024 3,192
31.07.2001 284 3,980 2,989
31.08.2001 286 4,239 3,101
30.09.2001 286 4,275 2,797
31.10.2001 278 4,213 2,637
30.11.2001 279 4,517 3,046
31.12.2001 277 4,756 3,267
31.01.2002 276 4,861 3,700
28.02.2002 277 4,989 3,577
31.03.2002 248 5,812 4,317
30.04.2002 249 6,747 5,034
31.05.2002 250 6,955 4,807
30.06.2002 244 7,324 4,638
31.07.2002 240 7,591 4,468

Kaynak: SPK

Tablo No: 3 Yatirnm Fonlarinin Portféy Dagilimlar:

GENEL A TiPi B TiPi
Varhk Tiirii ‘ 31.07.2001 ‘31.07.2002 ‘ 31.07.2001 ‘31.07.2002 ‘ 31.07.2001 ‘31.07.2002
% % % % % %
HiSSE SENETLERI 6 3 55 55 0 0
TERS REPO 84 61 31 31 91 63
HAZ. BON, DEV. TAHVILI 10 36 14 14 9 37
DIGER 0 0 0 0 0 0
TOPLAM 100 100 100 100 100 100
Kaynak: SPK
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Tablo No: 4 Tipine Gore Fon Portfoy Dagilimlar:

FON SAYISI MILYON $

TARIH A B TOPLAM A B TOPLAM
30.06.2001 168 | 125 293 391 2,801 3,192
31.07.2001 165 | 119 284 351 2,638 2,989
31.08.2001 165 | 121 286 338 2,763 3,101
30.09.2001 164 | 122 286 256 2,541 2,797
31.10.2001 162 | 116 278 272 2,365 2,637
30.11.2001 162 | 117 279 316 2,730 3,046
31.12.2001 162 | 115 277 391 2,876 3,267
31.01.2002 | 160 | 116 276 440 3,260 3,700
28.02.2002 159 | 118 277 358 3,218 3,576
31.03.2002 143 | 105 248 364 3,953 4,317
30.04.2002 | 142 | 107 249 351 4,683 5,034
31.05.2002 142 | 108 250 272 4,535 4,807
30.06.2002 138 | 106 244 245 4,393 4,638
31.07.2002 | 135 | 105 240 251 4,217 4,468

Kaynak: SPK

Tablo 5: istirak Fonlarin Performanslari (12.04.2000-23.08.2002)

. Yiizde| Varlik Deg.
IFon Adi Ilk Fiyat Son Fiyat| Getiri(TL) (Milyar)
/Akbank A Tipi Sabanci Holding Istirak Fonu 9.698 12.435 28,21 4.17
Kog Menkul A Tipi Kog Sirketleri Istirak Fonu 42.378 49.185 16,06 2.157
Is Bankas1 A Tipi Istirak Fon 4.340.624] 4.547.514 4,76 10.283

Tablo 6: istirak Yatinm Fonlarimn Getirilerinin Diger Yatinm Fonlarimn Getirileri ile
Karsilastirilmasi

Endeks IS)ZI;;?EI Aylik Ort. Get. / Sapma [Senebasi Ort. Get. / Sapma
Istirak Fon Endeksi -12,09 0,03 -0,05
A Tipi Fonlar Endeksi -4,86 -0,11 -0,02
Hisse Fon Endeksi -12,22 -0,16 -0,05
Endeks Fon Endeksi -31,80 -0,24 -0,08
Karma Fon Endeksi 4,55 -0,04 0,03
Degisken Fon Endeksi 26,50 0,73 0,66
Sektor Fonu Endeksi -15,06 -0,07 -0,05
B Tipi Fonlar Endeksi 29,20 1,98 1,76
Likit Fon Endeksi 28,68 2,03 1,76
Tahvil ve Bono Fonu Endeksi 33,52 1,46
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Tablo: 7 Akbank Istirak Fonun Kurumun Diger Fonlar ile Karsilagtirilmasi

12.4.2000 - 23.8.2002

. Yiizde| Varhik Deg.| Yatirimel
Fon Ad1 1Ik Fiyat| Son Fiyat| Getiri(TL)| (Milyar) Sayisi
Akbank A Tipi Sabanci Holding Istirak Fonu 9.698 12.435 28,22 4.17 187
Akbank B Tipi Likit Fonu 1.468.491| 5.758.067 292,10 625411 79.245
Akbank B Tipi Tahvil Bono Fonu 749.428| 2.294.691 206,19 37.459 3.08
Akbank A Tipi Degisken Fon 10.038 15.985 59,25 1.899 370
Akbank A Tipi Sabanci Holding Istirak Fonu 9.698 12.435 28,21 4.17 187
Akbank A Tipi Hisse Fon 200.116 245.062 22,45 4.801 928
Tablo: 8 isbankasi istirak Fonunun Kurumun Diger Fonlan ile Karsilastiriimas:
Fon Adi (1.1.2000 - 23.8.2002) ilk Fiyat| Son Fiyat| Yiizde Getiri (TL)| Varhk Deg. (Milyar)
Is Bankas1 A Tipi Istirak Fon 3.917.247 4.547.514 16,09 10.283
is Bankasi1 B Tipi Degisken Fon 2.358.435| 8.868.402 276,02 73.409
Is Bankasi B Tipi Likit Fon 12.641.203| 40.901.564 223,55 1.303.234
Is Bankasi1 B Tipi Tahvil ve Bono 4.422.161| 13.452.831 204,21 187.012
[s Bankas1 B Tipi Yabanci M.K. Fon 896.869| 2.051.040 128,68 4.677
Is Bankasi A Tipi Degisken Fon 716.498 1.242.358 73,39 9.701
Is Bankas1 A Tipi Hisse Fon 6.056.858 7.564.334 24,88 14.37
Is Bankasi1 A Tipi Istirak Fon 3.917.247| 4.547.514 16,08 10.283
Tablo: 9 Ko¢ Yatirnm istirak Fonunun Kurumun Diger Fonlar ile Karsilastirilmas:
14.7.2000 — 23.8.2002

. Yiizde| Varlik Deg,

Fon Ad1 Ilk Fiyati Son Fiyatf Getiri(TL) (Milyar)
IKo¢ Menkul A Tipi Degisken Fon 10.022 16.994 69,57 21.385
IKoc Menkul B Tipi Degisken Fon 28.662 96.319 236,05 184.505
IKog¢ Menkul A Tipi Degisken Fon 10.022, 16.994 69,57 21.385
Kog Menkul A Tipi Kog Sirketleri Istirak Fonu 39.445 49.185 24,69 2.157
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