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ONSOZ

Oldukca eski bir gecmise dayanan menkul kiymet piyasalari stirekili
gelisen ve degisen piyasa sartlarina ayak uydurmakta zorlanmamis ve
kendini strekli yenileyen bir yapiya sahip oldugu icin ekonomik krizlerden
o6nemli dersler gikartmis ve alternatif finansman araclar treterek bu krizlerin
etkilerini azaltmistir. Borsa yatirim fonlari da bu krizlerden biri olan 90’larin
basindaki ekonomik krize karsi piyasalara olan ilgiyi canlandirmak amaci ile
cikariimis yatinm araglarindan biri olmustur. 1993’te sermaye piyasalari ile
tanisan borsa yatirim fonlari ABD piyasalarinin ekonomik krize karsi endekse
dayali katihm belgeleri modelinden gelistirdigi bir yenilik olmustur. Borsa
yatirm fonlarn ilk ¢iktidi zamanlar ¢ok yogun bir ilgi gérmese de alternatif
yatirim araclarindan biri olarak kabul gérmus ve 2000’li yillara dogru halen
devam etmekte olan hizli bir blyime trendine girmistir. Bu ylzden borsa
yatirim fonlari son on yilin en énemli finansal buluslarindan biri olarak kabul

gbrmektedir.

Tarkiye borsa yatirim fonlariyla 2005’te tanismis olmasindan dolayi
borsa yatinm fonlari Tlrkiye’de yeni yeni taninip benimsenmekte ve her
gecen gln borsa yatirim fonlarina olan ilgi artmaktadir. Bunun sonucu olarak
da borsa yatirm fonlarinin sayisi ¢t bulmus; dérdincisinin de piyasaya
¢tkartilmasi planlanmaktadir.

Bu ¢alisma borsa yatirim fonlarinin hem dinyada hem de Turkiye'deki
gelisimini, yapisina, Ozelliklerine, olumlu-olumsuz yénlerine, risklerine;
Turkiye'deki performans &lgutleri bazindaki durumuna, piyasalara uyumuna
dinya bazinda borsa yatirirm fonlari Uzerinde yapilan g¢alismalarin 1s1d1

altinda ayna tutmak amaci ile hazirlanmigtir.
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GIRIS

Borsa yatirrm fonlarn ilk olarak 1993 yilinda sermaye piyasalari ile
tanisan, ABD piyasalarinin endekse dayali katihm belgeleri modelinden
gelistirdigi bir yenilik olmustur. ilk piyasaya ciktiginda cok ilgi gérmese de
1999’dan gUnimUlze kadar buyuk ilgi géren borsa yatinm fonlarinin
Tarkiye'de ilk 6rnegi 2005 yilinda islem gérmeye baslamistir.

Bu ¢alismada ilk olarak diinyada ve Turkiye’'de yatirim fonlarinin genel
yapisi, ginimuze kadar olan gelisimi, yasal yapisi incelenecektir.

Bu calismanin diger béliminde dinyada ve Turkiye'de borsa yatirim
fonlarinin gelisim sureci, 6zellikleri, thrleri, avantajlari, dezavantajlari, yasal
cercevesi ve riskleri incelenilip diger yatirnm araclan ile karsilastiriimasi

yapilacaktir.

Bu calismanin uygulama béliminde ise Turkiye’deki borsa yatirim
fonlarinin performanslari 6lgtlerek gbsterge endeksleri ile karsilastirilacak;
borsa yatirim fonlarinin performans agisindan nerede durdugu, piyasaya
uyumu incelenecektir. Ayrica Tarkiye’deki borsa yatirm fonlarinin portféyine
yapilan aktif midahaleler incelenip borsa yatirim fonlarinin getirisine etkisi
olup olmadigi ve bu midahalelerin nasil bir etki yarattigi degerlendirilecektir.



1. BOLUM : YATIRIM FONLARINA GENEL BAKIS

Bu boélimde bir kollektif yatirrm araci olan yatirim fonlarinin tanimi,

6zellikleri, tarleri, dinyadaki ve Turkiye'deki gelisimi incelenecektir.

1.1. Yatinm Fonlarinin Tanimi ve Ozellikleri

Yatinm fonlan Sermaye Piyasasi Kanununun 37. maddesinde:
Halktan katilma belgeleri karsihdinda toplanan paralarla, belge sahipleri
hesabina, riskin dagitiimasi ilkesi ve inan¢l mdulkiyet esaslarina gore;
sermaye piyasasl araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenlerden
olusan portfdyi isletmek amaciyla kurulan mal varligi olarak tanimlanmistir’.
Yatirim fonlarinin portfdytni olusturabilecek mal varliklari Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Seri:VIl No.10 sayili tebliginde detayli olarak belirtilmistir. Bu

varliklar:

a. Torkiye’de kurulan, o6zellestirme kapsamina alinanlar da dabhil,

ortaklklara ait hisse senetleri, 6zel ve kamu borglanma senetleri;

b. Tdrk Parasinin Kiymetini Koruma hakkindaki 32 sayili karar
hukimleri cergevesinde alim satimina izin verilen bagka Ulkelere ait hisse

senetleri, 6zel ve kamu bor¢lanma senetleri;

c. Uluslararasi ve ulusal piyasalarda islem géren altin ve diger kiymetli
madenler ile bu madenlere dayall olarak ihra¢ edilmis ve borsalarda iglem

gbren sermaye piyasas! araglari;

! Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi Seri:VII No.10: Resmi Gazete, 19.12.1996, S:22852



d. Sermaye Piyasasi Kurulunca uygun gorllen repo, ters repo, future,
opsiyon ve forward sézlesmeleri gibi sermaye piyasasi araclaridir.

Yatirim fonlarinin en énemli 6zellikleri sunlardir:

e Yatinm fonlarinin tizel kisiligi yoktur ve mal varligi kurucunun mal

varligindan ayridir.

e Fon katilma belgeleri gercek ve tizel kigilerin fondaki haklarini

gOsteren belgelerdir.

e Yatirnm fonlarinin mal varliklarinin korunmasindan ve fonlarin
katihmcilarin haklarini koruyacak bir sekilde yénetilip yénetiimediginin
( riskin dagitiimasi ve inangh mulkiyet esaslarina gore )

denetlenmesinden kurucu sorumludur.

e Yatinm fonlan belli amacla kurulup profesyonel portféy yoneticileri
tarafindan ydnetilen, blinyesinde degisik menkul kiymetleri barindiran,
gunlik olarak alinip satilabilme ve fiyatlandirilabilme 6&zelliklerine

sahip olan yatirim araglaridir.



1.3. Yatirirm Fonlarinin Tarihsel Geligsimi , Dlinya ve Tlrkiye
Yatirnm Fonu Piyasasinin Durumu

Yatirim fonlari da didnya piyasalarina yayllmadan 6nce her yatirim
araci gibi belirli gelismelerle bugine kadar gelmis ¢agin ihtiyaglarina uygun
bir sekilde menkul kiymet piyasalarindaki yerini almistir. Bu da yatirm

fonlarini gegerli yatirim araglarindan biri yapmistir.

1.2.1. Yatinm Fonlarinin Tarihsel Geligimi

ik yatirm fonu Belgika’da Kral 1. Guillaume tarafindan “Societe de
Belgique” adi ile iginde riski dagitma ilkesini barindiran bir sézlesme ile
kurulmustur (Draut gibi bazi yazarlar bunun sadece bir sézlesme oldugunu

savunmustur)?.

GUndmiz yatinm fonu yapisina en uygun ilk fon ise 1924’te ABD
Boston’da kurulmus ve 1926 yilindan itibaren hizla geligmistir. ABD’de 1940’
yillarda “Investment Company Act” ve “Revenue Act” yasalarinin yirlrlige
girmesi ile yatinnm fonu sektdrt blytk gelisme gbstermis ve bu gelismeyi agik
uclu fonlarin da piyasaya girmesi takip etmistir.

Avrupa’da ise ilk yatirim fonu 1930 yilinda ingiltere’de kurulmustur.
Bunu 1938 yilinda Isvigre, 1950 yilinda Alman, 1957 yilinda Fransiz yatirim

fonlar izlemistir.

? YASAMAN, Hamdi: Isvigre ve Fransiz Hukuklarinda Yatirim Fonlari ve Ttirk Hukukunda
Uygulama Alanlari, 1.U. Yayinlari, Istanbul, 1980, s.36



Tarkiye’de yatirim fonlarina iligskin ilk yasal diizenleme 28.07.1981 gln
ve 2499 Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 37 ve 38. maddelerinde ve buna
bagl olarak seri:7 No:10 “Yatirm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi” ile
yap|Im|§t|r3. TOm bu gelismelere ragmen ilk yatirnm fonu Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 1986 yilinda gerekli yasal 6zellikleri igceren ve yol gosterici
Ozellikte olan yatirrm fonlan ictiz0gind c¢ikarmasindan sonra 1987’de

kurulmustur®.

1.2.2. Dinya ve Turkiye Yatirnrm Fonu Piyasasinin Durumu

Sermaye piyasalarinin en ¢ok kullanilan yatinm araglarindan biri olan
yatirim fonlarinin tim dinya ¢apindaki toplam miktari 2005 yil sonu itibari ile
56,863 adeti ; tim dinya capindaki yatirrm fonlarinin toplam degeri 17,771

milyar Dolar’i bulmustur®.

Bu fonlarin dinyadaki 6nemli piyasalardaki ve Turkiye’deki dagilimi
ise Investment Company Institute Mutual Fund Fact Book (2006) verilerine

gbre sdyle olmustur:

e Dulnya ¢apindaki yatirnm fonlarinin toplam deger olarak neredeyse
%50’si ABD’ye aittir. Rakam olarak ifade edersek ABD’deki tim
yatinm fonlarinin sayisi 2005 yil sonu itibari ile 7,977 adetken bu
fonlarin toplam degeri 8,905 milyar Dolar’dir.

s TANO_R, Reha : Tirk Sermaye Piyasasi, Beta Yayinlari, istan_bul, 1999, s.194 _

4 TEVFIK, Girman: Diinya’da ve Tlrkiye’de Yatirim Fonlari, T.ls Bankasi Yayinlari, Istanbul,
1995, s.1

® INVESTMENT COMPANY INSTITUTE: Mutual Fund Fact Book, Washington, 2006, s.114-
115



e Avrupa ise dinya yatinm fonu piyasasinda %34’lUk bir paya
sahiptir. Avrupa genelinde tim yatirim fonlarinin sayisi 2005 yil
sonu itibari ile 30,053 adetle ABD’den yuksek olmasina ragmen

bu fonlarin toplam degeri 6,002 milyar Dolar’dir.

e Asya ve Pasifik piyasalari dinya yatinm fonu piyasasindaki
%11’lik bir paya sahiptir. Asya ve Pasifik piyasalari genelinde
tim yatinm fonlarinin sayisi 2005 yil sonu itibari ile 12,427
adettir ve bu fonlarin toplam degeri 1,939 milyar Dolar’dir.

e Tarkiye’deki yatirim fonlarinin toplam sayisi 2004 yili sonunda
240 iken 2005 yili sonunda 268’e yukselmis; bu fonlarin toplam
degeri ise 2004 yili sonunda 18,112 milyon Dolar’'dan 2005 yili
sonunda 21,749 milyon Dolar’a ylUkselmistir.

1.4. Yatinm Fonlarinin igleyisi

Yatirim fonlarinin isleyisi sirecinde dort taraf vardir:

o Fonu kuran, ihra¢ eden, fonun her tirl0 islemlerinden dolayi
ortaklara ve dizenleyici kurumlara karsi sorumlu olan ve fon ydnetimini

atayan kurucu;

o Kurucu tarafindan atanan ve fonu amagclarina uygun olarak

yonetmekle sorumlu olan portfdy yoneticisi;



o Fonun portfdytndeki varliklari saklayan ve bu varliklara bagh
olarak ortaya c¢ikan faiz, temettl gibi gelirleri tahsil eden saklayici kurulug
(takasbank) ve

o Fona istirak eden gercek ve tlzel kisilerden olusan tasarruf

sahipleri.

Yatirrm fonlarinin isleyis zinciri asagida sekil 1’de detayli olarak

gOsterilmigtir:



PORTFOY YONETICISININ

DUZENLEYICT OTORITESI
Y
) BAGIMSIZ DENETIM PORTFOY SAKLAMA
GENEL PQRTEOY KURULUSU KURULUSU (YEDIEMIN
YONETICISI KURULUS)

N 1

YONETIM SIRKETI (KURUCT)

KOLLEKTIF YATIRIM KURULUSU

TATIRIM
FONTNUN
DUZENLEYICT
OTORITES]

F

/ (YATIRIM FONT)
[
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YATIRIM
FONU
PORTFE 1

Balanced Fund

YATIRIM FONU
PORTFCY 2

YATIRIM FOWL
PORTFOY 3
Enhanced

Growth Fund

Grawth Fund

YATIRIM FONU
PORTFEY 4

Agressive Fund

- DACITIMCT KAYIT VE TAKAS MERKEZ! -
~ s TEMSILCT YEREL DAGITIM
L ACENTASIN
TEMSILCI YEREL P DUZENLEYICH OTORITES]
DAGITIM ACENTASI )
Y \

YATIRIMCILAR

Sekil 1 : Yatinm Fonlarinin igleyis Zinciri

Kaynak : www.spk.gov.tr, Girig Tarihi: 09.05.2006



Yatirm fonlart inangh mulkiyet esasina goére iki ybntemle
kurulabilmektedir: Nakit ydntemi ve tahsis yéntemi®:

Nakit yonteminde fon s6zlesmesi hazirlanip fon yéneticisi ve gtvenilir
kisi belirlendikten sonra katilma belgeleri tasarruf sahiplerine satilarak fon
olusturulur. Fonun olugsmasinin ardindan fon yénetimi, fon sézlesmesinde
belirlenmis amaclara uygun girisimlerde bulunmaya baslar.

Tahsis yonteminde ise kurucu, fon sézlesmesini hazirlayip yasal
formaliteleri yerine getirdikten sonra fon sermayesinin tamamini éder. Tahsis
edilen bu nakitle bir portfdy olusturulmasini takiben katilma belgeleri

hazirlanarak yatirimcilara satilr.

1.5. Yatirim Fonlarinin Tirleri

Yatinm fonlari uluslararasi piyasalarda cesitli kriterlere gore
siniflandirilmigtir. Bu kriterler icinde uluslararasi piyasalarda gecerli olan ve
en ¢ok kullanilan kriterler, fon pay sayisinin degisilebilirligine gére yapilan
siniflandirma ile portfdy yapilarina gére yapilan siniflandirmadir’.

® SARIKAMIS, Cevat: Sermaye Pazarlari, Alfa Yayinlari 3.Basim, istanbul, 1998, s.121
" INVESTMENT COMPANY INSTITUTE: Mutual Fund Fact Book, Washington, 2006, s.19-
20
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1.4.1. Fon Pay Sayisinin Degisilebilirligine Gére Yatirim Fonlari

a. Acik Uclu (open-ended) Yatirnm Fonlari: Bu fonlar, ihrag
edilen katilma belgelerinin yatirrmcinin talebi dogrultusunda geri alindigi ve
yeniden satilabildigi; tedavilde bulunan pay sayisi yatirimcilarin talebine
bagli olarak surekli degisen fonlardir. Acik uglu yatirim fonlarinin diger kapali
uclu yatinm fonlarina gére yatirimcilara getirdigi en énemili avantajlarg: Bu
fonlarin  katilma belgelerinin  fon kurucusundan veya fonun satis
temsilcilerinden kolayca alinabilmesi, fonun alindii yerlere kolayca geri
satilabilmesi, sermayelerinin degisebilir nitelikte olabilmesi, bu fonlarin likit
olmasi ve alim satim islemlerinin gUnlUk olarak hesaplanilan Net Varlik

Degeri Gzerinden yapilabilmesidir.

b. Kapali Uclu (closed-ended) Yatirirm Fonlari: Bu fonlar,
tedavildeki pay sayisinin yatirrmcinin talebine bagh olmadigi dolayisiyla
sabit oldugu yatirnm fonlandir. Kapali uglu fonlarin katilma belgelerinin fon
tarafindan ihracindan sonra alim satim islemleri belirli borsalarda yapilir. Bu
yuzden fon katilim belgelerinin fona geri satilamadigindan piyasadaki pay

sayisi degismez. Bu fonlarin fiyatl arz ve talebe goére belirlenir.

1.4.2. Portfoy Yapilarina Gore Yatirim Fonlari

Bu siniflandirmada fon tdrleri portféyiinde bulunan menkul kiymetler

gore isimlendirilirler. Bu siniflandirmada yatirim fonlar altiya ayrilir: Hisse

8 AYAYDIN,Aydin: Yatirim Fonlari Performans Degerlendirmesi, istanbul, Cem Ofset
Yayinlari, 1993, s.17



senedi fonlar,

1

tahvil fonlar, para piyasasi fonlari, karma fonlar, esnek

portfdy fonlari ve kiymetli maden/altin fonlari.

a.

Hisse Senedi Fonlari: Portféylerinin tamamini veya

blyltk kismini yerli ve/veya yabanci hisse senetlerinin olusturdugu yatirim

fonlaridir. Hisse senedi fonlari kendi igerisinde de belirli gruplara ayrilir:

Belli sektérdeki hisse senedine yatinm yapan sektor

fonlari,

Yeni veya hizl biydyen sirketlerin fonlarina yatirrm yapan
blyUyen sirket fonlari,

Sermayeleri kiglk olan sirketlerin hisse senedine yatirm
yapan kluguk sirket fonlari,

Kotd durumda olan veya yeni faaliyete gegmis, patlama
yapmas! beklenen sirketlerin hisse senetlerinden olusan

atak blyime fonlari,

Temettl geliri acisindan iyi bir gecmise sahip sirketlerin

hisse senetlerinden olusan hisse senedi gelir fonlari,

Temettl gelirinden ziyade sermaye kazanci saglamak
amaciyla gugli ve hisse degeri dizenli artan sirketlerin

hisse senetlerinden olusan blytume fonlari,
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e Hisse de@eri dizenli olarak artmasinin yaninda dizenli
temetti  6deme glcline sahip sirketlerin  hisse

senetlerinden olusan biyime ve gelir fonlari,

e Yabanci uUlkelerdeki firmalarin hisse senetlerine yatirm

yapan uluslararasi hisse senedi fonlari

e Endekslerde bulunan tim sirketlerin hisse senetlerine

yatirnm yapan endeks fonlari ve

e Belirli bir endeks sepeti olusturacak sirketlerin
hisselerinden olusan borsalarda hisse senedi gibi iglem

gdren borsa yatirim fonlari

b. Tahvil Fonlari: Portféylerinin tamamini veya bulydk bir
kismini tahvil ve bono gibi sabit getirili menkul kiymetlerin olusturdugu yatirim
fonlandir. Tahvil fonlar bldnyesinde barindirdidi tahvil ¢esitlerine gore cesitli

isimler alabilir:

e Kredi derecesi ylksek (AAA-BBB arasi) tahvillerden

olusan yuksek kaliteli sirket tahvil fonlari,

e Sirket tahvillerinden olusan sirket tahvil fonlari,

e Kredi derecesi BB ve asagisi tahvillerden olusan yiksek

getirili tahvil fonlari,
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e Hem sgirket ve hem de devlet tahvillerine yatinm yapan

tahvil gelir fonlari,

e Devlet tahvillerinden olusan devlet tahvili fonlari,

e Uluslararasi tahvillerden olusan uluslararasi tahvil fonlari,

e Mabhalli idarelerin c¢ikardigi tahvillerden olusan mahalli

tahvil fonlari,

e Hisse senedine cevrilebilir tahvillerden olusan cevrilebilir

tahvil fonlari.

C. Para Piyasasi Fonlari: Portfdylerinin tamamini veya
blylk bir kismini kisa vadeli para piyasasi araglarinin olusturdugu yatirim
fonlaridir. Bu fonlar daha ¢ok hikimetler, belediyeler ve sirketler tarafindan
ihrag edilen 90 gin ve daha az vadeli araglar, mevduat sertifikalari,
finansman bonolari gibi kisa vadeli ve yuksek kaliteli menkul kiymetleri

portfdyiine almaktadir®.

d. Karma Fonlar: Portf@yleri degisebilen oranlarda hisse
senetleri, sabit getirili menkul kiymetler, para piyasasi araglari ve tirev
araglarindan olusan yatirm fonlandir. Bu fonlarda amag¢ riski geliri ¢ok
disdrmeden azaltmaktir. Portféyinde hem hisse senedi hem de tahvil

bulunduran dengeli fonlar da bu kategoriye giren yatirim fonlarindandir.

? KILIC, Saim: Tirkiye’deki Yatinnm Fonlarinin Performanslarinin Degerlendirilmesi, Ankara,
IMKB Yayinlari, 2002, s.12
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e. Esnek Portféy Fonlari: Piyasa sartlarina baglh olarak
portfdyin tamamini hisse senetlerine veya tahvillere veya da para piyasasi

araglarina yatinldigi yatirim fonlarndir.

f. Kiymetli Maden/Altin Fonlari: Portf@ylerinin en az Ugcte
ikisi altin, gumus ve diger degerli madenlerle ilgili menkul kiymetlerin
olusturdugu fonlardir.

1.6. Turkiye’de Yatirirm Fonlari

Tarkiye’deki  yatinm  fonlarinin  gelisimi  dlinyadaki gelisimine
bakildiginda olduk¢a kisa sayilabilecek bir slUregte olmustur. Ama bu
Tarkiye’'deki yatirim fonlari piyasalarinin dinya yatirim fonu piyasasina ayak
uydurmasini engelleyememis ve bu konuda dinya piyasalarindaki prosedire

ayak uyduracak dizenlemeler yapilmistir.

1.5.1. Yasal Cerceve

Yatirim fonlarinin igerigi, faaliyet streci ve kurallari, katilma belgelerinin
olusturulmasi ve halka arzina iliskin esaslar Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
Seri:VIl No.10 sayilli ‘Yatm Fonlarina iliskin Esaslar Teblig’ ile

dizenlenmigtir.
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Bu tebligde gecen yatirm fonu bélimin basinda da deginildigi gibi
halktan katilma belgeleri kargiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri
hesabina, riskin dagitiimasi ve inangh mulkiyet esaslarina goére portfoy

isletmek Gzere kurulan malvarligidir.

Yukarida adi gegen teblige goére, tebligde belirlenmis esaslara uyan ve
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan aranacak nitelikleri tasiyan bankalar,
araci kurumlar, sigorta sirketleri kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve
yardim sandiklari ile 506 sayili kanunun gegici 20. maddesi uyarinca
kurulmus olan sandiklar Sermaye Piyasasi Kurulu izniyle yatirnrm fonu kurup

isletebilirler.

Sermaye Piyasasi Kanununa goére yatirnm fonlarinda inangh mulkiyet
esas! benimsenmig; guvene dayali islem yapma ve bir hakkin veya herhangi
bir seyin ydnetilmesi, kullanimi ve riskin dagitimi ilkesi kabul edilmistir®.

Tarkiye'’de  yatinm  fonlarinin  kurulmasinda tahsis  y&ntemi

benimsenmistir.

1.5.2. Tlrkiye’de Yasal Cercevedeki Fon Tipleri ve Turleri

Mevcut sermaye piyasasi mevzuatina gbre yatirim fonlari iki farkl tipte
ve fon portfdylndeki menkul kiymet oranlarina gbére farkh tirlerde
kurulabilmektedir.

' SARITAS, Hakan: Yatirim Fonlarinin Performans Degerlemesi:Alternatif Bir Yatirim Araci
Olarak Endeks Fonlari, 9 Eylil U.Yayimlanmamis Doktora Tezi, Izmir, 2001, s:61
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Fon igthziklerinde belitmek kosuluyla fon portfdy degerinin ayhk
ortalama bazda en az %25’i surekli olarak, mevzuata gbre Ozellestirme
kapsamindaki Kamu iktisadi Tegebbiisleri de dahil olmak (izere Tirkiye'de
kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirimis fonlara A tipi; digerleri yani
fon portféy olusumunda herhangi bir sinirlama olmayan fonlar ise B tipi

yatirim fonu olarak adlandirilir.

Yatirirm fonlarina iligkin esaslar tebliginin 5. maddesine gore yatirim

fonlari portf@y yapilarina gére 14 degisik sekilde asagidaki tirlerde kurulabilir:
a. Fon portféylnin en az %51’i devamli olarak;

o Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tirkiye’de kurulmus

olan ortakliklarin hisse senetlerine yatinimig fonlar ‘Hisse

Senedi Fonu’

e Kamu ve/veya 6zel sektor borglanma araglarina yatirmis fonlar
‘Tahvil ve Bono Fonu’,

e Belirli bir sektérl olusturan ortakliklarin menkul kiymetlerine

yatirmis fonlar ‘Sektér Fonu’,

e Belli bir toplulugun veya grubun menkul kiymetlerine yatirmis
fonlar ‘Grup Fonu’,

e Kurucunun igtiraklerince ¢ikarilmis menkul kiymetlere yatirmis
fonlar ‘igtirak Fonu’,

e Yabanci 6zel ve kamu sektéri menkul kiymetlerine yatirmis

fonlar “Yabanci Menkul Kiymetler Fonu’,
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Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem gbéren altin ve diger
kiymetli madenler ile bu madenlere dayali sermaye piyasasi

araglarina yatirmis fonlar ‘Kiymetli Madenler Fonu’,

Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem géren altin ve altina

dayall sermaye piyasasi araglarina yatirmis fonlar ‘Altin Fonu’,

b. Fon portféylntn en az 80’i devamh olarak;

Endeksin degeri ile fonun birim pay degeri arasinda %90
korelasyon olacak sekilde endeks kapsamindaki menkul

kiymetlerden olusan fonlar ‘Endeks Fon’ ve

Yapisinda bir endeksi olusturan hisse senetleri bulunan ve bu
endeksle fonun getirileri arasinda en az %90 korelasyonu
koruyacak sekilde borsada hisse senedi gibi islem gbren ‘Borsa
Yatinm Fonu’

c. Fon portféylnin tamami;

Hisse senetleri, borglanma senetleri, altin ve diger kiymetli
madenler ile bunlara dayali sermaye piyasasi araglarindan en
az ikisinden olusan ve her birinin degeri fon portfdy degerinin

%20’sinden az olmayan fonlar ‘Karma Fon’,

Vadesine 90 ginden az kalmig sermaye piyasas! aracglarindan

olusan fonlar ‘Likit Fon’,
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Portfdy sinirlamalari ile yukaridaki fon tlrlerinden herhangi

birine dahil olmayan fonlar ‘Degigken Fon’,

Katilma belgeleri énceden belirlenmis kisi ve veya kuruluglara

tahsis edilmis fonlar ‘Ozel Fon'.



2. BOLUM : BORSA YATIRIM FONLARINA GENEL BAKIS

Bu bdlimde borsa yatirirm fonlarinin tanimi, kapsami, gelisimi, yasal
konjonktlrl, dinya piyasalarindaki durumu, igleyisi, yapisi incelenecektir.

Tarkiye’'deki borsa yatirim fonu piyasasinin gelisimi de ayrica ele alinacaktir.

2.1. Borsa Yatirim Fonu Nedir?

Borsa yatinrm fonu kendine 6zgu (spesifik) bir endeks olusturacak
sekilde bu endeksteki hisse senetlerine yatirnm yapan, gin boyunca hisse
senedi gibi alinip satilabilen ve islem goéren bir yatinm fonu tarididr. Endeks
fon ile hisse senedinin melezi gibi de disindlebilir''. Bu bakimdan borsa
yatinm fonlari, yatinm fonlari ile hisse senetlerinin avantajlarini bir araya

getiren yatirnm aracidir.

Borsa yatirnm fonlari; 6zel endekslere dayanan ve bu endekslerdeki
menkul kiymetleri blnyesinde barindirmasinin yani sira bu endekslerin
finansal bir ara¢ olarak kullaniimasini saglayan, katilim belgelerinin menkul
kiymet borsalarinda hisse senedi gibi igslem gbéren acgik ucglu yatirim fonlan

olarak tanimlanabilir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri: VII 23 No’lu Borsa Yatirm
Fonlarina iligkin Esaslar Tebligi'nde Borsa yatirim fonu tanimi ise séyledir:

Katilma belgeleri borsa pazarlarinda islem géren, fonun olusturulma sirecine
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dogrudan  katilan  yetkilendiriimis  katihmcilarin ~ fon  portféyinin
kompozisyonunu yansitacak sekilde, portféyde yer alan menkul kiymet ve
nakdi bir araya getirerek karsihginda fon katilma belgesi alabildigi ya da s6z
konusu kurumlarin en az asgari iglem birimine tekabil eden fon katilma
belgelerini saklamaci kurulusa iade edip karsihdinda fonun icindeki menkul
kiymetlerin payina disen kismini alabildigi, riskin dagitiimasi ilkesi ve inancli

milkiyet esaslarina gére portfdy isletmek amaciyla kurulan malvarligidir'?.

Yukarida adi gecen teblige gb6re borsa vyatinm fonlarinin
olusturulmasinda, portféyinin en az %80’i devamh olarak baz alinan ve
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan uygun gérilen bir endeks kapsamindaki
menkul kiymetlerden olusmasi ve baz alinan endeksin degeri ile fonun birim

pay deg@eri arasindaki korelasyon katsayisinin en az %90 olmasi zorunludur.

A tipi fonlar olan borsa yatirim fonlari endeks takip etmek icin iki tane
strateji kullanmaktadir: Kopyalama ve temsili érnekleme’:

Kopyalamada borsa yatirim fonlarn takip ettikleri endeksin igerigini
bire bir kopyalar; endeksin igindeki hisse senetlerini endeksle ayni agirlikta

blnyesinde barindirir.

Temsili 6rneklemede ise genelde endeksleri bire bir kopyalamanin
zor oldugu durumlarda izlenen bir stratejidir. Ozellikle ylizlerce hisseyi
blnyesinde barindiran, likiditesi az olan endeksleri kopyalamak zordur. Bu
yuzden bazi borsa yatirim fonlari takip ettikleri endekslerin igindeki hisselerle
endeksle ayni agirlikta olmasa da endeks vyapisini ve karakteristigini
bozmadan olusturulan endeksten 6rneklenmis portfdyler olustururlar.

" hitp://www.trustnet.com/help/eft: ETF Education Guide: Giris Tarihi: 03.03.2006

'2 Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi Seri:VIl No.23: Resmi Gazete, 13.04.2004, S:25432
" HEHN, Elisabeth (Editor) : Exchange Traded Funds; Bolim: HEHN, Elisabeth: ETFs- A
Leading Financial innovation: Springer Yayinevi, Berlin 2005, s.9
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2.2. Borsa Yatirim Fonlarinin Ozellikleri

Borsa yatirim fonlarinin en énemli 6zellikleri sunlardir:

e Portfdylndeki menkul kiymet cesitliligi sayesinde riski dasuk bir

yatinnm araci olmasi,

e Borsa yatinm fonlari cogunlukla agik uglu fon oldugu icin™* agik

uclu fonlarin ézelliklerini de barindirmasi,

e Yatinmcinin tek bir elden ve daha dusik maliyetlerle (bu
endeksteki hisse senetlerini tek tek toplamanin maliyeti oldukca
yuksektir) cok sayida ve cesitli hisse senedinden olusan bir

portféye sahip olmasini saglamasi,

e Baz aldidi endeksi fiyat ve performans agisindan ¢ok yakindan
yansitmasi ve endeksin tek bir hisse senedi gibi borsa kanali ile

gercek zamanl olarak alinip satilabilmesine olanak saglamasi,

e Olusturuima ve geri alinma islemlerinin ayni olarak

yapilabilmesi,

e Hisse senedi gibi giin boyunca anlik degisen iglem fiyatlan ile
alinip-satilabilmesi, islem gérebilmesi, agiga satilabilmesi ve

marjli iglem gérebilmesi,

" INVESTMENT COMPANY INSTITUTE: Mutual Fund Fact Book, Washington, 2006, s.28
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e Portfdy iceriklerinin her islem ginu kamuya agiklanmasi
dolayisiyla seffaf bir fon olmasi,

e Fiyatlandirnimasinda net aktif degerin kullaniimasi ve anlik islem

fiyati ile islem gorebilmesi,

e Sadece bir endeks takip edildigi icin minimum dizeyde ydnetim
ve ¢ok az sayida islem yapilmasi nedeniyle pasif ydnetim
esasina goére yobnetilmesi, bunun sonucu olarak da ydnetim

giderlerinin disuk olmasi,

e Piyasadaki arz-talep durumuna gore fon hisselerinin kolayca

artirihp-azaltilabilme mekanizmasina sahip olmasidir.

2.3. Borsa Yatirrm Fonlarinin Tarihsel Gelisimi ve Diinyanin Bazi
Onemli Borsa Yatinm Fonu Piyasalarinin Gelisimi

Boélimin bu kisminda dinyada ve piyasalar bazinda borsa yatirm
fonlarin gelisimi ve bu piyasalardaki durumlari en glincel haliyle ele alinip bu
piyasalardaki borsa yatirim fonlarina iligkin diger 6zellikler ele alinacaktir .
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2.3.1. Borsa Yatirnm Fonlarinin Tarihsel Gelisimi ve Dinya
Piyasalarindaki Genel Durumu

Borsa yatirim fonlarinin temelini atan ilk gelisme ABD’de 70’lerin sonu
ve 80’lerin basinda portfQy ticaretinin ortaya ¢ikmasiydi. Bu o zamanki piyasa
kosullarinda portfdy ticareti veya program ticareti olarak adlandiriimisti’®. Bu
ticaret genelde S&P 500’ln tim hisseleri ile sadece biyulk bir yatirim firmasi
tarafindan yapiliyordu. Elektronik ve bilisimdeki hizli gelismelerin yaninda
talebin de artmasiyla birlikte portféy ticareti hizla yayllmaya, kapsamini
genisletmeye bagladi.

Tam bu gelismelerin ardindan 1989 yilinda Kanada’'da Toronto 35
endeksini 1/10 degeri ile takip eden TIP 35 (Toronto Index Participation
Fund) ismiyle piyasaya ¢ikan endeks katilim fonu tam anlamiyla bir borsa
yatirrm fonu olmasa da borsa yatirrm fonu fikrinin gelisimini saglayan bir

yatirim fonu oldu.

Gercek anlamda ilk borsa yatirrm fonu ise ABD’de 1993 yilinda
piyasaya ¢ikan Standart & Poor’s 500 Depositary Receipts (Spider) oldu®.

Borsa yatirm fonlari 1998 yilina kadar pek populerlesemese de
1999’dan sonra populerlesmeye baglamis asil patlamasini 2000-2001
yilllarinda yapmis ardindan dinyaya yayllmistir. ABD ve Kanada'da
populerligi artan borsa yatirim fonlari diger kitalardaki piyasalarin da ilgisini
cekmeye basladi. Bunun sonucu olarak da Asya kitasinda 1999 yilinda Hong
Kong Tracker Fund, kitanin ilk borsa yatirirm fonu oldu. Bunu 2000 yilinda

Avrupa’nin ilk yatinm fonu olan Euro STOXX 50 izledi (Hatta Almanya’da

'® GASTINEAU, Gary L. : Exchange-Traded Funds: Introduction, The Journal Of Portfolio
Management, Vol:27, Spring 2001, No:3, s:88
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daha da ileri gidilip borsa yatirim fonlarindan hareketle dinyada ilk defa
“Borsada Iglem Goérebilen Tahvil Fonu” piyasaya siriimistir). Japon
piyasalari ise borsa yatirim fonu ile ancak 2001°de tanisti. Kasim 2002°de de
dinya futures borsa yatirim fonlari ile tanisti. 2004 yilinda ise altin fiyatlarini
takip eden altin borsa yatirim fonlari NYSE'de islem gérmeye basladi'’.

Turkiye'de ise ilk borsa yatirrm fonu 2005 yilinda piyasaya ¢ikan Dow
Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu oldu. Bu fonu Mali Sektér Digl
NFIST istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu ve son olarak Dow Jones DJIM
Tarkiye A Tipi Borsa Yatirnm Fonu takip etti.

Dlinya piyasalarinda islem gbéren tim borsa yatirim fonlarinin yil
sonlarina gbre (sadece 2006 verisi Temmuz ayi sonuna kadardir) toplam
degder gelisimi ve toplam miktarindaki degisme asagida Sekil 2 ve Sekil 3'te

verilmigtir.

'® SOLNIK, Bruno: International investment, 2004, ABD, s:377
" TURK, James: Special Reports: Gold ETF’s...The Battle Lines Are Drawn, The Bulls &
Bear Resource Investor, www.TheBullAndBear.com, Subat 2005, s.2
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Diinyadaki Borsa Yatirim Fonlari1 Deger Tablosu
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Sekil 2 : Dinyadaki Biitiin Borsa Yatirim Fonlarinin Yil Sonlar itibari ile
30.06.2006 Sonuna Kadar Yillara Goére Toplam Degeri ( milyar dolar).

Data Kaynak : www.morganstanley.com: “EFT Worldwide Guidebook”, July
2006 : Giris Tarihi: 07.09.2006
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Diinyadaki Borsa Yatirim Fonlarinin Toplam Miktar
Tablosu
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Sekil 3 : Diinyadaki Biitiin Borsa Yatirim Fonlarinin Yil Sonlari itibari ile 2006
Yili Haziran Ayl Sonuna Kadar Yillara Gére Toplam Miktar

Data Kaynak : www.morganstanley.com: “EFT Worldwide Guidebook”, July
2006 : Girig Tarihi: 07.09.2006

Sekil 2 ve Sekil 3’'te de goruldigu gibi 2000 ve 2001 yillarinda borsa
yatinm fonlarina ilgide bir patlama olmus ve bu yillarda tim ddnya
piyasalarindaki borsa yatirrm fonlarinin hem deger toplami hem de sayisi

hemen hemen bir énceki yillardaki degerleri ikiye katlamistir. Son yillarda da
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deger olarak olmasa da miktar olarak patlama yapan borsa yatirim fonlarinin
tim dinya piyasalarindaki toplam sayisi son istatistiklere gére buylk bir
patlama yaparak 2006 yili Haziran ayi sonu itibari ile 590’1 bulmustur. Morgan
Stanley Haziran 2006 verilerine gbére 188 borsa yatirrm fonunun da 2007
ortalarina kadar borsa yatirrm fonu piyasasinda islem gérmeye baslamasi
planlanmaktadir.

2.3.2 Diinyanin Bazi Onemli Borsa Yatinm Fonu Piyasalarinin
Gelisimi

Borsa yatinm fonlar gelismesini strdirirken bazi borsa yatirim fonu
piyasalari ve bu piyasalarin bulundugu Ulkeler veya bdlgeler, hem borsa
yatinm fonlarina getirdikleri yeniliklerde hem de bu fonlarin populerlik
kazanmasindaki hareketliligi nedeniyle 6ne ¢ikmistir. Bu piyasalarin basinda
ABD, Avrupa borsa yatirrm fonu piyasasi 6ne cikmaktadir. Asagida bu
piyasalarin gelisimi ve genel durumu ele alinarak diger piyasalardan da
kisaca bahsedilmigtir.

2.3.2.1 ABD Borsa Yatirim Fonu Piyasasi

ilk borsa yatinm fonunun ortaya c¢ikmasi ve borsa yatinm fonu
ticaretinin bldydk cogunlugunun bu Ulke piyasalarinda gerceklesmesinden
dolay!r ABD, her zaman i¢in borsa yatirm fonlari igin en énemli piyasalardan

biri olmustur. ABD sermaye piyasalari ayni zamanda bu konuda yapilan
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dizenlemeler konusunda da o6ncl oldugu icin borsa yatinm fonlarinin

anlasiimasinda ABD uygulamalarinin énemli bir yeri vardir.

Borsa yatirim fonlarina iligkin dizenlemeler Ulkedeki diger yatirim
fonlarinda oldugu gibi SEC (Securities and Exchange Commission)
tarafindan yapilmaktadir. SEC borsa yatinm fonlar igin 1940 tarihli
Investment Company Act yasasini esas alarak gére borsa yatirim fonlarinin
olusumlar icin G¢ yasal yatinm fon yapisi belirlemistir: Agik uclu borsa
yatirrm fonlari, unit investment trust borsa yatirnm fonlari ve grantor trust

borsa yatirim fonlari®.

Acik uclu borsa yatirnm fonlari, daha énceki bélimde bahsettigimiz
aclk ucglu fon yapisinda olan borsa yatirrm fonlari en c¢ok kullanilan
(Investment Company Institute 2006 verilerine gére ABD borsa yatirim
fonlarinin yaklagik %96’s1 bu yapidadir) fon yapisidir. Bu borsa yatirim fonlari
icin borclanma ve tlrev piyasa aracglari kullanarak gelir yaratma serbestligi
vardir'®. Ayrica bu borsa yatirm fonlarinda temettii 6demelerinin alindig
glnden itibaren fona tekrar yatirma veya belirli ddnemlerde é6deme serbestligi
vardir. ilki 1996°da kurulan bu yapidaki fonlara érnek Sector SPDR, Barclays
veya iShares borsa yatirnnm fonlari olarak verilebilir.

Unit investment trust borsa yatirim fonlar igin takip ettigi endeksi
birebir kopyalama =zorunlulugu olmasinin yaninda bu tip borsa yatirim
fonlarinda tlrev piyasa araclar kullanarak gelir yaratma da yasaklanmlstlrzo.
Gok yaygin bir borsa yatirnm fonu yapisi olmasa da ilk borsa yatinm fonu
olan S&P 500 SPDR, QQQs (Qubes), DIAMONDS gibi borsa yatirim fonlari
bu yapidaki borsa yatirim fonlarina érnek olarak verilebilir.

'8 http://www.sec.gov/rules/concept/ic-25258.htm: Giris Tarihi: 03.05.2006
1 http://www.etfconnect.com/education/fundamentals_etf.asp: Giris Tarihi: 03.05.2006
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Grantor trust borsa yatirinm fonlari, bir endeksi takip ettigi halde o
endeks degeri ile kendi degeri arasindaki korelasyon oranini belli derecede
tutma zorunlulugu olmayan ve bu tip bir ¢gaba gerektirmeyen statik kalan
borsa yatirim fonlaridir®’. Bu da cok yaygin bir borsa yatirim fonu yapisi
degildir. HOLDR borsa yatirrm fonu bu tip borsa yatirim fonlarina érnek

olarak verilebilir.

Yukarida anlattigimiz G¢ tip borsa yatirrm olusum seklinden en fazla
acik uclu borsa yatinm fonlart ABD ve diger piyasalarda yayginlasmistir.

SEC’in asil taraftar oldugu aktif ydnetilen borsa yatirnm fonlaridir.

ABD’deki borsa yatirim fonlarinin genel trendi ise asagida Sekil 4 ve

Tablo 1’de detayh olarak verilmigtir:

20 hitp:/etfzone.com/articles/PHP/20030812_ETF_glossary.php: Giris Tarihi: 27.05.2006
2! http:/etfzone.com/articles/PHP/20030812_ETF_glossary.php: Giris Tarihi: 27.05.2006
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ABD Borsa Yatinm Fonlanmn Yillara Gire Toplam Deder Dedisimi (milyon dolar)
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Sekil 4 : ABD'deki Biitiin Borsa Yatirim Fonlarinin Yil Sonlar itibari ile 2006
Yili Temmuz Ayl Sonuna Kadar Yillara Gére Toplam Degeri ( milyon dolar).

Data Kaynak : Investment Company Instutute: Mutual Fund Fact Book 2006

Yukaridaki grafikten de anlagilacag! gibi borsa yatirnm fonlarina olan
ilgi ABD capinda giderek artmakta ve her iki yilda bir bu ilgi ikiye
katlanmaktadir. Investment Company Institute verilerine daha &énce de

bahsettigimiz borsa yatirm fonlarina diinya ¢apindaki ilgi patlamasi aslinda
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2000 yilindan sonra ABD piyasalarindan tim diinyaya yayilmistir?? (Sadece
ABD’de 1999 yil sonu itibari ile 30 olan borsa yatirim fonu sayisi 2000 yil
sonu itibari 80’e; ayni sekilde ABD’deki borsa yatirim fonlarinin toplam degeri
de 1999 yil sonu itibari ile 33,873 milyar Dolardan 2000 yil sonu itibari ile
65,585 milyar Dolar'a, gikmistir®).

ABD'deki Toplam Borsa Yatirim Fonu Sayisi

Yillar

1996 19
1997 19
1998 29
1999 30
2000 80
2001 102
2002 113
2003 119
2004 151
2005 201
2006* 262

* Temmuz sonu itibari ile

Tablo 1 : Yil Sonlari itibari ile Yillara Gére ABD Piyasalarinda islem Géren
Borsa Yatirim Fonlarinin Toplam Sayisi

Data Kaynak : Investment Company Instutute: Mutual Fund Fact Book 2006

22 hitp://www.sec.gov/rules/concept/ic-25258.htmiseci: : Giris Tarihi: 03.06.2006
2 INVESTMENT COMPANY INSTITUTE: Mutual Fund Fact Book, Washington, 2006, s.27
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2.3.2.2. Avrupa Borsa Yatirirm Fonu Piyasasi

Avrupa borsa yatirim fonlari agisindan hem Avrupa icinden hem de
Avrupa disindan katihmcilarn olan (Avrupa endekslerine dayali uluslararasi
borsa yatirim fonlarl) genis bir piyasadir. Ozellikle son yillarda diinyanin
6nemli borsa yatirnm fonu pazarlarinda biri olan Turkiye'yi de iceren Avrupa
piyasalarinin borsa yatirnm fonlari ile tanismasi ¢cok yakin bir gecmise
dayanmaktadir: 2000 yilinda borsa yatirim fonlarina olan ilginin artmasi ile
birlikte Avrupa’nin ilk yatirrm fonu olan Euro STOXX 50 piyasalarda islem

gbérmeye basladi.

Son yillarda blUylk bir gelisme gdsteren Avrupa borsa yatirim fon
piyasasi LUksemburg koékenli Alman borsa yatirrm fonlarindan sonra
Avrupa’nin ilk borsa yatirirm fonu segmenti olan Alman Borsasi kaynakli XTF
borsa yatirnm fonlari ile daha blyUk bir ivme kazanmistir. Avrupa borsa
yatirnm fonlar piyasasi ydnetim altindaki deger olarak Alman Borsasinin
verilerine gbére 2000 yilindan 2004 yili basina kadar %80; 2004’Un ilk alti
ayinda deger olarak %60.7’lik bir gelisim gdstermis; 2004 yilinin sonunda
326 borsa yatirnm fonu deger olarak 260 milyar dolari bulmustur. 2004 yili
boyunca dinyadaki borsa yatirrm fonlar %5 ve ABD borsa yatirim fonlari
piyasas! toplam deger acgisindan %4,6’lik bir gelisme gdsterirken Avrupa
borsa yatirim fonu piyasalari %15,7’lik bir gelisim gdstermistir®*. Bu rakamlar
Avrupa borsa yatirrm fonlan piyasasinin ABD borsa yatirrm fonlar
piyasasinin gelisimine gére ¢ok daha kisa sirede ve daha hizli oldugunu
gbstermektedir. Bu hizli gelismenin en dnemli sebebi olarak bu fonlarin

cikisindan itibaren yapilan yogun egitim faaliyetleri goriilmektedir®®. Bu egitim

2% http://www.morganstanley.com, Giris Tarihi: 13.06.2006

% HEHN, Elisabeth (Editor) : Exchange Traded Funds; Bélim: DUBOIS, Alan;
BARTHELEMY, Stephane: From Continent to Sectors: Challenges and Uses of ETFs in
Europe: Springer Yayinevi, Berlin 2005, s.21
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faaliyetleri bu fonlarin piyasaca daha hizli ve daha anlasilir hale gelmesine

ve yatirnm kararlari igin teredditlerin gideriimesine neden olmustur.

Avrupa borsa yatinm fonu piyasasinin ABD borsa yatirnm fonlari
piyasasindan ayrilan diger bir yoni: ABD borsa yatirnm fonu piyasasindaki
borsa yatirim fonlarinin ismen markalagsmasi (QQQ,SPDR,DIAMONDS gibi)
ve bu markalasan isimlerin ABD borsa yatirrm fonu piyasasinin %53’Gn0
olusturmasinin yani sira bu piyasanin %90’'inin ¢ fon yayincisi firmanin
(BGI,SSGA,BONY) elinde olmasina karsin, Avrupa borsa piyasasi daha
cesitlenmis G¢ dnemli borsa yatinm fonu yayinci firmasi piyasanin %53’'Une
sahiptir’®.  SSGA'min 2003 verilerine gére ABD borsa yatiim fonu
piyasalarinda sadece 4 yatirim firmasi 117 borsa yatirnm fonuna sahipken,
Avrupa borsa yatirim piyasasinda 14 firmanin 117 borsa yatirim fonu vardir.

Avrupa borsa yatirm fonu piyasasi ABD borsa yatirim fonlari
piyasasindan fonu c¢ikartan firmalar agisindan da farkhdir. ABD borsa yatirm
fonu piyasasindaki borsa yatirrm fonlarinin markalagsmig isimleri, bu fonlari
cikartmis kendi is kollarinda iyi taninan fakat piyasa genelinde c¢ok
taninmayan firmalarin éniine gecmistir. Ornedin ABD’de QQQs, SPDRs'|
bilen ¢oktur ama bu borsa yatirrm fonlarinin arkasindaki firmalari bilen ¢ok
azdir; Avrupa’da ise durum daha dengeli bir sekildedir: Borsa yatirim fonlarini
yayinlayan firmalar hem piyasa genelinde taninmiglardir hem de c¢ikardiklari
borsa yatirim fonlari marka olarak taninmaktadir®’. Bu da Avrupa’daki borsa
yatinm fonlarinin  hem yatinmcilar tarafindan hizli bir sekilde kabul

gérmesine, anlasilabilirliginin artmasina hem de yayginhdinin artmasina

% HEHN, Elisabeth (Editor) : Exchange Traded Funds; Bélim: DUBOIS, Alan;
BARTHELEMY, Stephane: From Continent to Sectors: Challenges and Uses of ETFs in
Europe: Springer Yayinevi, Berlin 2005, s.21

" HEHN, Elisabeth (Editor) : Exchange Traded Funds; B6lim: DUBOIS, Alan;
BARTHELEMY, Stephane: From Continent to Sectors: Challenges and Uses of ETFs in
Europe: Springer Yayinevi, Berlin 2005, s.23
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neden olmus, Avrupa borsa yatirrm fonlari piyasasinin daha énceden de

bahsettigimiz gelisimindeki en énemli nedenlerden biri olmustur.

Avrupa borsa yatirim fonu piyasasi denilince akla gelen XTF ve O’nun
getirdigi yenilikler bu piyasanin ve XTF’nin populerligini artirmistir. Bu
yenilikler : Alman kdkenli XTF borsa yatirim fonlari kendine 6zgl elektronik
ticaret sistemi olusturdugu icin ve sabit gelirli (fixed income) borsa yatirim
fonlar segmenti ile kendi segmentini (XTF segmentini) olusturmak; XTF
segmentine ek olarak Alman borsasi yine XTF blnyesinde Kasim 2000’de
aktif yonetilen borsa yatirnm fonlari segmentini olusturmaktir. Aktif yénetilen
XTF borsa yatirim fonlari gérdtgu ilgiyle birlikte sayi olarak 2000°den 2004’e,
8'den 23’e ulasmistir. XTF borsa yatirnm fonlari 2004 yili verilerine goére
Avrupa borsa yatirnm fonlari piyasasinda 56 fonla %54’lik paya sahiptir.

Avrupa borsa yatirm fonlan c¢ikanldiklari Glkenin  sermaye
piyasalarinin genelde birbirine benzeyen fonun ciktigi tlkeye 6zgii (Ornegin
Almanya’da Alman Yatirim Yasasi — InvG:Invetmentgesetz) diizenlemelerinin
yani sira Avrupa’da dolagim hakkini kazanmak icin Avrupa Parlamentosu ve
Konseyi’'nin 1985te ¢ikan UCITS (Undertaking for Collective Investment in
Transferable Securities) kurallarini 2001 ve 2002’de yenileyerek yirrlige
koydugu “UCITS Il Directives” kurallari tim Avrupa piyasalarinda islem
gérmek isteyen fonlarin ve bu baglamda borsa yatirrm fonlarinin uymak
zorunda oldugu minimum standartlarin g¢ergevesini belirlemistir. Bu kurallar
gercevesinde butin Avrupa piyasalarinda iglem goérebilmek sadece UCITS

sertifikall fonlar igcin mumkuin olabilmektedir.

UCITS’e gére borsa yatirim fonlarinin su dzellikleri tasimasi sarttir®®:
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e Halkin sermayesi ile kurulmus olmalidir,

e Risk dagitim ilkesine gore igletilmelidir,

e Yalnizca transfer edilebilir hisseli kollektif yatirrm objesi ve UCITS
ybnetmeliklerine goére belirlenmis segcilebilir varlik degderine sahip

olmalidir ve

e Hisselerinin sahiplerinin istegi tGzerine dolayl veya direkt yeniden

satin alinmasi ya da geri alinmasi varlik degeri disinda olmaldir.

Avrupa borsa yatinrm fonu piyasasindaki son gelismelerle birlikte
cogunlugu ABD koékenli uluslararasi borsa yatirim fonlari ve Avrupa serbest
dolasim hakkina sahipler dahil WFE verilerine gbére sadece Alman
borsasinda (Deutsche Boerse) igslem géren borsa yatirim fon sayisi 2004 yili
sonu itibari 54’ten, 2005 yil sonu itibari ile %50’ye yakin bir artigla 77’ye
yukselmis; 2006 yih Temmuz itibari ile yine %50’ye yakin bir artigla 136’ya
yukselmistir. Yine Avrupa’daki Euronext borsalarinda (Amsterdam, Briksel,
Lizbon, Paris), uluslararasi borsa yatirnm fonlari ve Avrupa serbest dolagim
hakkina sahipler dahil, WFE verilerine gbre islem gbren borsa yatirim fon
sayisi 2004 yili sonu itibari 53’ten, 2005 yil sonu itibari ile %100’e yakin bir
artisla 95’e yikselmis; 2006 yili Temmuz itibari ile de 126’ya ylkselmisgtir.

%8 HEHN, Elisabeth (Editor) : Exchange Traded Funds; Bolim: BRUNNER, Ute: Exchange
Traded Funds From Lawyer’s Perspective-The Case of Germany: Springer Yayinevi, Berlin
2005, s.104
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2.3.2.3. Asya-Pasifik ve Gelismekte Olan Borsa Yatirrm Fonu
Piyasalari

Asya kitasinda 1999 yili Kasim ayinda iglem gérmeye baslayan Hong
Kong Tracker Fund, kitanin ilk yatirim fonu oldu®®. Japon piyasalari ise borsa
yatirim fonu ile ancak Tokyo ve Osaka borsalarinin cabasi ile 2001’de tanisti
ve Japon piyasalari borsa yatirim fonlari gok basarili oldu®®. Bu piyasalardaki
hareketler Singapur, Malezya, Hindistan, Cin gibi bdlge (lkelerine ve
Brezilya, Arjantin, Meksika, Israil, Macaristan, Giney Afrika gibi gelismekte
olan Ulkelere de vyayildi ve bu Ulkelerde de ¢ok sayida borsa yatirim fonu
kuruldu. Bu gelismekte olan piyasalar haricinde Kanada, Avustralya, Yeni
Zellanda gibi gelismis olan Ulkelerin piyasalarinda 2000’den sonra borsa
yatirim fonlar kuruldu ve bu borsa yatirim fonlari piyasalar gelisti.

2005 raporlarina goére Latin Amerika piyasalarinda daha ¢ok eneriji
sektérine dayali borsa yatinm fonlari ilgi go6rirken Asya- Pasifik
piyasalarinda daha ¢ok uluslar arasi kuruluslarin kurdugu yerel endeks bazli

borsa yatirim fonlari daha basarili oldu®'.

2006 yilinda ise Asya’nin kalkinmadaki basarisi borsa yatirim
fonlarina da yansirken Latin Amerika piyasalari ayni basariyi gésteremedi
(Asya borsa yatirim fonlarinin degeri 2005 yili sonundan 2006 Haziran ayina

kadar yaklasik %20-60 arasinda artti)®.

Asya-Pasifik borsa yatirm fonu piyasalarindaki son gelismelerle

birlikte uluslararasi borsa yatirim fonlari dahil Asya-Pasifik borsalarinda iglem

2 FUHR, Deborah: Exchange Traded Funds: A Primer, Journal of Asset Management, Aralik
2001,Sayi: 2,3 s.273

% Nalan SAHIN: “Borsada islem Géren Fonlar”, Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlilik Ettdu,
Nisan, 20083, s.6

¥ www.marketwatch.com: Giris Tarihi: 03.04.2006

%2 http://www.etftrends.com/asia/index.html: Giris Tarihi: 17.09.2006
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gbren borsa yatinm fonu sayisit WFE verilerine gére bu bdlgede 2004 yih
sonu itibari 52’den; 2005 yil sonu itibari ile 60’a; 2006 Temmuz sonu itibari ile
de 68’e yukselmistir.

Latin Amerika borsa yatirm fonu piyasalarindaki son gelismelerle
birlikte bu bdlgedeki borsalarda iglem géren borsa yatirrm fon sayisi WFE
verilerine goére uluslararasi borsa yatirim fonlari dahil 2004 yili sonu itibari
16’dan; 2005 yil sonu itibari ile rakam neredeyse ikiye katlanarak 30’a; 2006

Temmuz sonu itibari ile de 50’ye yUkselmigtir.

Ortadogu (6zellikle Israil) ve Afrika (6zellkle Gilney Afrika)
piyasalarinda da borsa yatirnm fonlar piyasasi gelismekte ve etki alanini

genislemektedir.

2.4. Borsa Yatirnm Fonlarinin igleyis Esaslan

Borsa yatinm fonlarinin igleyisinde birincil ve ikincil piyasa iglemleri
vardir. Birincil piyasa islemleri, yetkilendirilmig kurumlarla saklamaci kurulus
(takasbank) arasinda yeni fon katilma belgelerinin olusturulmasi ve fon
katilma belgelerinin geri alinmasi sireglerinin ayni olarak gerceklestirildigi
islemlerden olusur. ikincil piyasa islemleri ise yatirimcilar ile yetkili kurumlari
bir araya getiren islemlerden olusur. Yani vyetkilendirilmis katilimcilar
araciligiyla elde edilen yeni olusturulan fon katilma belgelerinin, borsada alim

satima tabi tutulmasi fonun ikincil piyasa iglemlerini olugturur.

Birincil piyasa iglemlerinin alt streglerinden biri olan yeni fon katilma

belgelerinin olugturulma surecinde, fon portféylinin kompozisyonunu endeksi
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timinden kopyalama veya segilen bir kismindan 6rnekleme yoluyla
yansitacak sekilde fon portféyinde yer alan menkul kiymet ve nakdi bir
araya getiren yetkilendirilmis kurumlar, bir araya getirmis oldugu bu portféyu
saklamaci kurulusa teslim ederek belirlenen fon tutarini asmamak kaydiyla
asgari islem birimi miktar ve katlari kadar bloklar halinde yeni fon katiima
belgesi olusturur. Takas zamaninda, menkul kiymetler ve nakdi alan
saklamaci kurulug, bunlarin karsiliginda yeni fon katilma belgelerini

yetkilendirilmis katiimciya iletir.

Fonun katilma belgelerinin geri alinma strecinde ise yetkilendirilmis
kurum fon katilma belgelerinin ttminG veya bir kismini elinden gikaracag!
zaman en az bir asgari islem birimi olusturarak katilma belgelerini bloklar
halinde saklamaci kuruluga teslim eder. Takas zamaninda yetkilendirilmig
kurum, vermis oldugu katilma belgelerinin karsihdginda portféyden payina
disen miktarda menkul kiymet ve nakdi alir. Borsa yatirim fonlarinin ayni geri

alinma iglemleri diger yatirnm fonlarina gére vergi avantaji dogurur.

Borsa yatinm fonlarini olusturulma ve geri alinma sureci detayli bir
sekilde Sekil 5'te gbsterilmis, bu surece iligkin iglemler Tablo 2’de adim adim
Ozetlenmistir. Sekil 5 ve Tablo 2'de goére borsa yatinm fonlarinin isleyis
esaslari olarak yatirrm fonu yapisina sahip oldugu ve yetkilendirilmis
kurumlarin olusturma ve geri alma strecinde anahtar bir rol oynadidi acikca

g6rilmektedir.



Hisseler (Olusturma)

Hisseler (Geri Alma)
Fon Artirimi

Fon Azaltimi

L}

BORSA YATIRIM FONU

Futures Piyasasi Opsiyon Piyasasi

Temel Hisse Senedi ve
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Borsa Yatirim Fonu
Piyasasi \ Nakit Piyasasi

\4 o
Allm Emri Yetkilendiriimig Satig Emri
Katilimci
YATIRIMCI YATIRIMCI
Borsa Yatirm Hisse Senedi Sepeti,
Nakit Para,

Fonu Hisseleri
Kisa Borsa Yatirim Fonu Pozisyonu

Sekil 5: Borsa yatirim fonlarinin olusturulma ve geri alma iglemleri

Kaynak: www.morganstanley.com: Morgan Stanley ETF Strategies
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Yetkilendirilmis Kurum
Seviyesinde Olusturma Siireci

Yetkilendirilmis Kurum
Seviyesinde Geri Alma Sureci

Yetkilendirilmis  katilimci  olusturma

strecini  baslatir.  Araci  kurum,
musterisinin borsa yatirnm fonlari ile
yatinrm  yapma istegini  yerine
getirmek istemektedir.

Yetkilendirilmis katilimci talep edilen
borsa yatirm fonunun portféyindeki
hisse sepetini ilgili piyasadan satin
alir. Portfdyln degeri en yakin islem
gunindeki degerine gbre
hesaplanmistir.

Ardindan yetkilendirilmis katilimcinin
aldigi portféy Takasbank’a verilir.
Takasbank’a verilen olusturma
giderlerine ek olarak varsa portféytn
olusan temettl gelirleri, temetti
faizleri ve portféytn olusturdugu diger
gelirler nakit bileseni olarak verilir.
Son islem olarak Takasbank birimi
50,000 hisseden olugan borsa yatirim
hisselerini

fonu yetkilendirilmig

katilimciya teslim eder.

Borsa vyatirrm fonunun degeri en
yakin islem glinindeki degerine gbre
hesaplanir.

fonunun hisseleri

Borsa yatirm

Takasbank’a teslim edilir.

Borsa yatirrm fonunun portféyl nakit
bileseni ile birlikte yetkilendiriimis

katilimciya teslim edilir.

Bu islem igin cuzi bir gider alinir.

Yetkilendirilmis katilimci borsa yatirim
fonunun portféylnin ve portféyln
nakit bilesenine ek olarak portféylin

olusan temettl gelirleri, temettl

faizleri ve portféytn olusturdugu diger
gelirleri de alir.

Bdylece borsa yatirm fonu

yatinmcisina temettlT ve varsa

depozitolarini da édemis olur.

Tablo 2: Olusturma ve Geri Alma Siireci Ozet Tablosu

Kaynak: www.morganstanley.com: Morgan Stanley ETF Strategies
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Klasik yatinm fonu yapisinda fon ihtiyaci artigi fon yénetimince yeni
hisse c¢ikartilarak ve fonun amacina uygun menkul kiymetler alinarak
karsilanip; fonlarin geri aliminda da fonun blnyesindeki menkul kiymetler,
menkul kiymet piyasasina satilarak elde edilen gelir yatirrmciya geri édenir.
Borsa yatinnm fonlarinda tam tersine yeni borsa yatirim fonu hisse satisinda
istek fon ybnetimine degdil de vyetkilendirilmis kuruma ydnlendirilir.
Yetkilendirilmis kurumlarda yatirrmcinin parasi ile borsa yatirm fonu
hisselerini degis tokus eder gerekirse de yukarida bahsettigimiz borsa yatirim
fonu olusturma sirecini takip ederek yeni borsa yatirrm fonu hisseleri

olusturur.

Borsa yatirnm fonlarinin isleyis esaslarinin diger bir ayagini borsa
yatirim fonlari katilm belgelerinin birim fiyatlarinin olusma sekilleri olusturur.
Borsa yatirim fonlari katim belgelerinin birim fiyatlar iki sekilde olusturulur:
net aktif degeri ve igslem fiyati.

Net aktif deger: Katilma belgesi sahiplerinin adina fona dahil edilen
menkul kiymet portféylinin ve/veya fonun yatirrm yaptigr diger varliklarin
toplam de@erine alacaklarin eklenip borglarin distlmesi suretiyle bulunan
tutar ifade eder ve net aktif degerin mevcut katilma belgesi sayisina
bélinmesi sonucunda da pay basina net aktif deger bulunur. Net aktif
degerin hesaplanmasi kurucunun sorumlulugundadir®®. Ayrica cogu borsa
yatinm fonlarinda kullanilan “gdsterge niteligindeki net aktif deger” ise bu
degerin aciklandidi andaki piyasa kosullarina gére borsa yatirirm fonlarinin

yaklasik olarak anlik net aktif degerini gdsterir.

islem fiyati : Borsa yatinm fonunun borsada islem giniinde
gerceklesen son iglem fiyatidir. Islem fiyati hisse senetlerinde oldugu gibi
surekli degisen bir yapiya sahiptir ve bu borsa yatirim fonlarini diger yatirim

¥ Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi Seri:VIl No.23: Resmi Gazete, 13.04.2004, S:25432
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fonlarindan ayiran en 6nemli dzelliklerden biridir. Islem fiyatlari ve baz alinan
endeks degerinin agiklanma periyotlarinin  borsa yatirrm fonlarinin

izahnamelerinde agiklanmasi zorunlu tutulmustur.

2.5. Borsa Yatirim Fonlarinin Tarleri

Borsa yatirim fonlari yatirim kategorilerine ve yatirnm hedeflerine goére
(ayni piyasada farkh endekslere dayali) 5 tipe ayrilir: Genis bdlgesel piyasa
endeksine dayali, stil, sektér veya endustri, Ulke veya bdlge, sabit gelirli

borsa yatirnm fonlari.

a. Genis ve Lokal Piyasa Endekslerine Dayall Borsa Yatinm Fonlar:
Gogu Ulkede lokal endekslere dayali en aktif borsa yatirm
fonlaridir. Asya’da Japon Nikkei 225, Avrupa’da Fransiz CAC 40 ve
Alman Dax 30, Amerikan S&P 500 Depositary Receipts ve

Willshire 5000 bu tip borsa yatirim fonlarina érnek gosterilebilir.

b. Stil Borsa Yatirim Fonlari: Bazi yatirim fonlari kendine 6zgl yatirnm
stilini takip eder. Bu tip fonlar yukarida bahsettigimiz borsa yatirim
fonlarinin sadece blylk sermayeli sirketlerin hisselerinden olugsan
endeksleri takip etmesinin yarattigi dezavantaji gidermek igin
yapilan gesitlendirme ile ortaya ¢ikan buyUk, orta, kiiglk sermayeli
ve blydyen, gelirli (temettlll) sirket hisseli borsa yatirrm fonlari
olarak alt bir siniflandirmaya tabi tutulur. Stil borsa yatirim fonlar
genelde ABD’de c¢ok yaygindir. GUnkU diger Ulkelerden ABD
piyasalarina yatirrm yapan yatirimcilar yatirim stiline gére borsa

yatinm fonlarina yatinm yapmayl daha c¢ok benimsemislerdir.
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Ornegin: iShares Barra S&P 500 Value, Russell 1000 Growth,
Russell 1000 Value borsa yatirim fonlari.

c. Sektdr veya EndUstri Borsa Yatirirm Fonlari: Bu tip borsa yatirim
fonlari sektdér endekslerine veya belirli endustriyel sektor
endekslerini takip eder. Industry HOLDRs bu tip borsa yatirim
fonlarina érnek olarak gdsterilebilir.

d. Ulke veya Bélge Borsa Yatinm Fonlari: En hizli gelisen borsa
yatirnm fonu tipi olan bu fonlar ulusal veya yabanci endekslerle
bdlgesel endeksleri esas alir. Ornegin iShares’in bazi gelismis ve
bazi gelismekte olan Ulkelerin endekslerini baz aldigi borsa yatirm
fonlari veya Avrupa’nin 50 blyUk hisse senedinden olusturdugu
Eurozone endeksine dayanan Euro STOXX 50 bu tip yatirm
fonlarindandir.

e. Sabit Gelirli Borsa Yatirim Fonlari: Daha ¢ok ABD’de denenmis ve
sabit getirili menkul kiymetlerden olusan endeksleri takip eden
sabit gelirli borsa yatirnm fonlari olarak simdiye kadar ¢ok az
basarili elde etmistir®*. 1-3 Year Govt. Bond iShares ve Corporate
Bond iShares yatirrm fonlari bu tip borsa yatirim fonlarina érnek

olarak gosterilebilir.

3 SOLNIK, Bruno: International investment, 2004, Pearson, New York, s:381
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2.6. Borsa Yatinm Fonlarinin Avantajlari-Dezavantajlari ve Diger
Yatirnm Araclarina Gore Farklari

Her yatirrm araci gibi borsa yatim fonlari da blnyesinde bazi avantajl
ve dezavantajli yonleri barindirdigi gibi bazi noktalarda da diger yatirm

araglarindan ayrilir.

2.6.1. Borsa Yatirim Fonlarinin Avantajlari

Borsa yatinnm fonlarinin 6zelliklerinin yarattidi, fonun tim taraflar igin

ve diger yatirnm fonlarina gére avantajlari sunlardir:

e Borsa yatinm fonlar yatirnmcilarinin, hisse senetlerinin buyime
ve/veya temettl gibi kazanclarindan yararlanabilmesinin yani sira
borsa yatirim fonlarinda sermaye kazanclarindan alinan vergilerin
diger yatirrm fonlarinin geri aliminin sinirli olmasi nedeniyle daha
disUk olmasi (geri alim igin ayni transferle sonuglanan sermaye
kazanclari diger borsa yatirrm fonu hissedarlari i¢in bir vergi yuku

olusturmaz®),

e Endeks fonlarda fon portfdylnde bulunan hisse senetlerinin
temettllerini yatinmciya édeme zamanlamasi degisirken borsa yatirim

fonlarinda fon portféyinde bulunan hisse senetlerinin temettileri

% SOLNIK, Bruno: International investment, 2004, Pearson, New York, s:381-382
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aninda fona yatinm amaciyla kullanilabilmesi, yani temetttlerin daha

hizli bir sekilde kullaniimasina olanak saglamasi,

e Portféyindeki menkul kiymet cesitliligi sayesinde yatirrm riskini
azaltmasi ve maliyetlerinin portféydeki menkul kiymetlerin tek tek
alinarak yapilacak portféylin maliyetinden ¢ok ¢ok disik olmasi, bu
nedenle de kuguk vyatinmcilara portfdy yatirrmi yapma imkani

sunmasl,

e Borsa yatinm fonlan bir hisse senedi portfdylini temsil etmesine
ragmen bir hisse senedi gibi kolay alinip-satilabilmesi, iglem
g6rebilmesi,

e Hisse senedi gibi gun boyunca anlik degisen iglem fiyatlari ile alinip-
satilabilmeye, igslem gérmeye ve aciga satilabilmeye, arbitraja, (riskleri
limitlemek —Hedging- veya spekilasyon amagh belirli endeksler

Uzerinde kisa pozisyon alimina) uygun olmasi,

e Borsa yatinm fonlari marjli islem go6rebilme 6zelligi ile future
sOzlesmeleri bulunmayan endekslere kaldira¢ imkanli yatirim yapmak

icin mevcut durumdaki tek alternatif yatinm araci olmasi®,

e Portfdy iceriklerinin her islem gini kamuya ag¢iklanmasi ve iglem
fiyatinin gan igerisinde sik araliklarla agiklanmasi ayrica fonun mal
varligi listelerinin diger fonlarin aksine belirli zaman araliklari ile

yayinlamasi dolayisiyla seffaf bir fon olmasi ,

% ATA, Ozgiir: IMKB'nin Gelisebilmesi igin Alternatif Bir Piyasa Modeli: Borsada islem Goren
Yatirim Fonlari (ETF) , Active Finans, Mart-Nisan 2003, s:2
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e Pasif yonetim esasina gére ydnetilmesi (aslinda bu fonlarin tam olarak
pasif yodnetiimedigi ve bu fonlara takip ettigi endeksle arasindaki
korelasyon oranini disirmemek i¢cin madahaleler yapildigr uygulama
bdliminde detayli olarak gdsterilecektir) ve bunun sonucu olarak da
ybnetim giderlerinin digik olmasi (6rnegin diger yatirim fonlarinin
ybnetim (cretlerinin yaklasik lcte biri kadar®’ ve Mussavian ve
Hirsch’e (2002) gbre endeks fonlardan %8 daha diusuk),

e Borsa yatirim fonlarinin fiyatini hisse senetlerinde oldugu gibi arzin ve
talebin belirlemesi ve bu fonlarinin hisse senedi arzini artirma veya
azaltma mekanizmasi aktif olarak isledigi i¢in borsa yatirim fonlari net
aktif degerine oranla, 6zellikle yiksek iskontolu ve prim ddemeli kapali
uclu yatinm fonlarinin tersine, ¢ok disik iskonto ve primle ¢alismakta

olmasidir.

2.6.2. Borsa Yatirirm Fonlarinin Dezavantajlari

Borsa yatirim fonlarinin dezavantajlari ise sunlardir:

e (Cogu Uulkedeki borsa yatirm fonlari blylk sermayeli sirketleri
kapsayan Ulke piyasalarinin daraltiimis endekslerini takip eder. Orta
ve kigcUk sermayeli sirketlerin olusturdugu endekslere dayali borsa

yatirim fonlari gok azdir.

% http://www.djist.com/byfh/index.asp?lang=tr: Giris Tarihi: 09.04.2006
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e Borsa yatirrm fonlarn her zaman vyatirrmcinin istedigi bir portfdy
yapisini yansitmayabilir. Borsa yatirrm fonlarinda portfdy yapisi

tamamen endeksi olusturan kuruluslarin tasarrufundadir.

e Borsa yatirim fonlar hisse senedi gibi islem gérmesine ragmen pasif
ybnetim esasina uygun olarak yonetildigi icin bu fonlara yatirim yapan
yatinmcilar aktif yénetimin faydalarindan (6rnegin portféye yatirimci
lehine midahale edebilme) yararlanamamaktadir. Bu 6zellik zaman
zaman profesyonel yatinmcilar igin borsa yatirrm fonlarini aleyhine
tereddiitler dogurabilmektedir®.

e Sektor, stil, tlke gibi belirli bir sinif portféye sahip olan borsa yatirim
fonlari bu siniflarin risklerini tasir. Ornegdin bir sektérdeki bir
dalgalanma o sektére ait sektdr borsa yatirrm fonlarni da

etkilemektedir.

e Baz borsa yatirnm fonlar blydk islem hacmine sahip olmamasina
ragmen alim-satim fiyati arasindaki fark genistir. Bu ylzden bu tip
borsa yatirrm fonlarinin yatinmciya masrafi oldukga artmaktadir
(ABD’de sektdér endekslerine veya yabanci endekslere dayali aktif

ticareti olmayan bazi borsa yatirm fonlarinda gériilen bir durum®) .

e Cok blUylk kurumsal yatinmcilar icin uluslararasi borsa yatirim
fonlarina yatinm yapmak yerine direkt endekslere veya aktif yonetilen
uluslararasi portfdylere yatirnm yapmak daha az masrafli ve vergi

acisindan borsa yatirim fonlarina oranla daha avantajlidir.

%8 http://www.fool.com/etf/etf.htm: EARLY, James: Pitfalls of EFT’s, Giris Tarihi: 17.03.2006

3 SOLNIK, Bruno: International investment, 2004, Pearson, New York s: 382
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2.6.3. Borsa Yatirnm Fonlarinin Diger Yatinnm Araclarindan Farklari

Borsa yatirnrm fonlar yatinm kararlarini etkileyen bazi &nemli
noktalarda diger yatirrm araglarindan ayrilmaktadir. Bu 6nemli noktalar ve bu
noktalarda yatinm araglarinin 6zellikleri Tablo 3'te verilmistir.

YATIRIM ARACI
. . Hisse Senedi
OZELLIK Borsa Endeks Endeks
Future (Dogrudan
Yatirnm Fonu Fon Sertifikasi
Yatirim)
Finansal Ara¢ | Yatinm Fonu | Yatinm Fonu Tahvil Tlrev Hisse Senedi
Fiyatlandirma Siirekli Gunlik Net Siirekli Surekli Surekli
Aktif Deger
Piyasa Yiiksek Borsada Orta Yiksek Yiksek
Likiditesi (Borsada Islem islem
Gorar) Gormez
Vade Yok Yok Sertifika Omri | Sertifika Omri Yok
ile Sinirli ile Sinirli
Tekrar Yatirim Yok Yok Var Var Yok
Riski
Kisa Doénem Var Yok Var Var Var
Satiglar
Alim/Satim Normal Portféye Allm ve Baslangig, Her Hisse igin
Giderleri Komisyon Hisse Yeniden Yatirim marj Normal
Giderleri Yikleme ve Giderleri O6demelerinde Komisyon
Gikartma ki degisimler, Giderleri
Giderleri diger giderler
Temettil Kurallar Kurallar Odenmez Vade Temetti
Odemeleri Cergevesinde | Gergevesinde Bitiminde Dénemlerinde
Yari Yillik Yillik Odeme Nakit
Odeme veya
Yeniden Yatirim

Tablo 3: Yatirnm Araglarini Kargilastirma Tablosu

Kaynak: HEHN, Elisabeth (Editor) : Exchange Traded Funds; BOIUm:
HUBSCHER, Markus: The Role of Exchange Traded Funds in Active vs.
Passive Debate: Springer Yayinevi, Berlin 2005, s.81
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Kostovetsky (2003) bir makale ¢alismasinda borsa yatirim fonlari ile

endeks fonlarinin maliyet acisindan detayli bir sekilde karsilastirmis ve

Tablo 4’te gdsterilen sonuglara ulagsmistir.

Gider Tipi

| Borsa Yatirim Fonlari

| Endeks Fonlar

Fon Giderleri

islem Gideri ve
Portfoye hisse alis

Yok. Tim olusturma ve geri alimlar ayni

Alim-Satim farki gideri(piyasa
mekanizmasinin Ucreti)

ve satiglan
Nakit Giris- Ayni olusturma ve geri alim Geride birakilmis nakit. Varlk
Cikislar degerlerinden sapmalar nakit olarak degerinin yatirirmda kullaniimamis

odenir

kigUk bir ylzdesi (-%2).

Temettii Politikasi

Temettllerin alimi ve 6demesi arasinda
bosluk vardir

Temettllerin alimi ve 6demesi
arasinda bosluk vardir

icerdeki ve
disaridaki arbitraj
faaliyetleri gideri

Yok. Bu maliyet ayni olusturma ve geri
alma tarafindan elemine edilmektedir

Bazi yerel endeks fonlar igin
6nemlidir

Endeks degisimi

Dengeleme gideri dogar

Dengeleme gideri dogar

Sirket Aktivitesi

Dengeleme gideri dogar

Dengeleme gideri dogar

Yonetim Ucretleri

TUm hesaplamalar hissedar seviyesinde
yapildidi igin ¢ok disuk yénetim Ucret
oranlar vardir

TUm hesaplamalar fon
seviyesinde yapildigi igin biraz
daha ylksek yonetim Ucret
oranlar vardir

Hissedar Seviyesindeki Gi

derler

Hissedar islem
Gideri

Aracl iglem Ucretleri ve alim-satim farki
gideri

Portfdye hisse yikleme ve
cikartma giderleri

Vergi Giderleri

Sermaye kazanclari nadiren dagitildigi
icin hemen hemen hig yok

Onemli sermaye kazanclari olan
hisselerin sermaye kazanclari
6zellikle dagitildig igin var

Tablo 4: Borsa Yatirrm Fonlari

Seviyesindeki Detayli Maliyet Tablosu

Kaynak: KOSTOVETSKY, Leonard: Index Mutual Funds and Exchange
Traded Funds, The Journal of Portfolio Management, Volume: 29, No:4,

Summer 2003, s

.84

ile Endeks Fonlarin Fon ve Hissedar
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2.7. Borsa Yatirnm Fonlarinin Riskleri

Tam fonlarda oldugu gibi borsa yatirnm fonlari da bazi riskler igerir.

Ama bu risklerin tim borsa yatirim fonlarina ayni derecede etki etmez. Bazi

riskler (piyasa riski, ticaret riski v.b.) tim borsa yatirnm fonlarini etkilerken

bazi riskler (sektor riski, Ulke riski v.b.) sadece belirli borsa yatirim fonlarini

etkiler. Borsa yatirim fonlarina etkileyen riskler sunlardir:

Piyasa Riski: Piyasada borsa yatirrm fonlarinin takip ettigi
endekslerin hepsi piyasa riski tagir ve piyasadaki tim gelismeler bu
endekslere yansir. Bu risk cesidi c¢esitlendiriimis hisse senedi
portfdylerini de ayni derecede etkir. Hisse senedi piyasasindaki
genel dalgalanmalar ve degiskenliklerdeki artmalar, yatirirmcilarin bu
piyasalara olan guvenlerini zayiflamasina neden olur. Bu
dalgalanmalarin nedenleriyse devlet politikalari, mali ve para
politikalari, enflasyon ve faiz politikalari, politik kaos gibi tum

piyasalari etkileyen faktorlerdir.

Likidite Riski: Piyasalardaki likiditenin cesitli nedenlerle azalmasi
tim sermaye piyasasi icin bir risk oldugu gibi borsa yatirim fonlari

icin de dnemli bir risktir.

Portfdy Sinifi Riskleri: Sermaye sinifina goére portféyt olusturulmus
borsa yatirim fonlari ile belirli bir sektére gére portféyd olusturulmus
borsa yatirirm fonlarini etkileyen risk sinifidir. Bazi politik, siyasi,
yasamaya iligkin ve benzeri gelismeler sadece belirli sektdér veya
belirli buytkllUkteki gsirketleri etkileyebilir. Bu etki bu sirketlerin
hisselerine de yansididi i¢in bu hisseleri elinde bulunduran borsa

yatinnm fonlari da bundan etkilenecektir.
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Ticari Risk: Borsa yatirim fonlari her ne kadar net aktif degere yakin
degerlerde alinip satilmasi igin tasarlanmigsa da sermaye
piyasalarinin 6ndne gikan bazi engeller (yasal degisiklikler, fonlarin
masraflarinin g¢esitli nedenlerle artmasi, piyasalara midahaleler) bu
fonlarin degerini net aktif dederinden olduk¢a uzaklastirmaktadir.
Cogu zaman da bu borsa yatirrm fonlarinin als ve satis fiyatinin
arasinin ¢ok acilmasina neden olmaktadir. ikincil piyasalardaki
derinlik ve likiditedeki dalgalanmalar da bu nedenle artmaktadir.
Ticari riskin diger bir sonucu da borsa yatirrm fonlarinin endeks

degerlerinden uzaklagsmasina neden olmasidir.

Tarev Riski: Turkiye’de gérilmese de diger Ulkelerdeki bazi borsa
yatinnm fonlar endeks future s6zlesmelerine veya bazi tlrev piyasa
araglarina yatinm yaptidi icin tirev piyasalarn etkileyen kredi riski
gibi risklerden etkilenir.

Faiz Riski: Bir Ulkedeki faiz oranlarinin artmasi o Ulkedeki hisse
senedi piyasalarina dolayisiyla borsa yatirim fonlarina yatirimlarin
azalmasina neden olur®’.

Déviz ve Ulke Riski: Uluslararasi endeksleri takip eden borsa
yatinm fonlari, diger Ulkelerdeki politik istikrarsizliklardan ve bu
Ulkelerdeki doviz kuru dalgalanmalarindan etkilenir. Ayni risk kendi
Ulkelerinin  haricindeki Ulkelerin Ozellikle gelismekte olan Ulke
piyasalarin borsa vyatinm fonlarina yatinrm yapan yabanci
yatirnmcilar igin de gegerlidir.
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e Endeks Degerinden Uzaklagsma Riski (Tracking Error) : Borsa

yatinm fonlarinin getirisi ile takip ettigi endeksin getirisi arasindaki

en az %90 korelasyon olmasi gerekirken iyi yonetilemeyen borsa

yatinm fonlarinda bu korelasyon orani distigld anda gerekli

muddahalelerin yapilmamasi sonucu olusan risktir. Bu riskin

kaynaklari ise sunlardir*':

. Borsa yatirrm fonlari islem giderleri, komisyonlar ve diger

giderleri yizinden dusik performans gésterebilmektedir. Bu
da borsa yatirrm fonunun net aktif degerinin endekse karsi

performansini distrmesine neden olmaktadir.

. Endeks 6rnekleme yoluyla olusturulan borsa yatirim fonu

portfdylerindeki hisse agirliklarinin iyi hesaplanamamasi

endeksten sapmalara neden olabilmektedir.

Borsa yatirim fonlarinin portfylerinin tekrar dengelemesi
icin portfdyden c¢ikarilan veya portfdye eklenen hisseler

endeks degerinden uzaklasmalara neden olabilmektedir.

. Baska Ulkelerde islem gbren borsa yatirrm fonlarinda bu

fonlarin takip ettigi endeksle iglem goérdaga Glkedeki iglem
saatlerinin farkli olmasindan dolayr bu tip borsa yatirim
fonlarinin  degeri takip ettigi endeks degderinden
uzaklasabilmektedir. Ornegdin Japon endekslerini takip eden
ve ABD borsalarinda iglem gbéren borsa yatirm fonlan

0 hitp://www.etfconnect.com/select/fundpages/etf_funds.asp?MFID=31411, Giris Tarihi:

03.04.2006

" HEHN, Elisabeth (Editor) : Exchange Traded Funds; Bolum: HEHN, Elisabeth: ETFs- A
Leading Financial Innovation: Springer Yayinevi, Berlin 2005, s.10
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ABD’de iglem gérirken Japon borsalarinin kapali olmasi o
fonu endeks degerinden uzaklastirabilmektedir.

e. Temettl 6demelerinin borsa yatirim fonu net aktif degerine
eklenmesi net aktif degeri endeks degerinden olumlu yénde
uzaklastirmaktadir. Temettl yatinmcilara dagitiminda ise
ters yonde etki olusmaktadir.

f. Temettllerin fona yeniden vyatirimasi durumunda ise
yUkselen piyasalarda kiguk performans dismelerine; digen
piyasalarda kigUk performans yikselmelerine neden

olacaktir.

2.8. Turkiye’de Borsa Yatirim Fonlari Piyasasinin Durumu

Tarkiye’deki ilk borsa yatirim fonu 17.09.2004’te kurulup 14.01.2005'te
islem gérmeye baslayan “Dow Jones Turkey Titans 20” endeksini takip eden
Dow Jones istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirnm Fonu'dur. Bu fonu 21 Ekim
2005’te kurulup 26 Aralik 2005'te islem goérmeye baglayan Turkiye'deki ilk
sektdor borsa yatinm fonu olan “Dow Jones Non-Financial istanbul 20
endeksini takip eden Mali Sektér Disi NFIST istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim
Fonu takip etti. En son olarak da 19.08.2005'te kurulup borsada
02.02.2006'da islem gbérmeye baslayan “Dow Jones Islamic Market Turkey”
(DJIM) endeksini takip eden Dow Jones DJIM Turkiye A Tipi Borsa Yatirim
Fonu ile birlikte Turkiye Menkul Kiymetler Borsalarinda islem gdren borsa
yatirim fonu sayisi Ug¢e gikmigtir.
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Dow Jones istanbul 20 Borsa Yatirnm Fonu ’nun dzellikleri sunlardir:

Gosterge niteligindeki net aktif deger yayin sikhgi 15sn’dir.

Portféylinde 20 hisse barindirmaktadir.

Asgari islem birimi 50 000 hissedir.

IMKB’de islem gérmektedir ve IMKB kodu “DJISTtir.
Bloomberg kodu “DJIST TI”, Reuters islem kodu
“DJISTL.ISdir.

Yilhik yénetim Gcreti %0,95 ve yillik gider orani %1,08°dir.

Mali Sektér Disi NFIST istanbul 20 Borsa Yatinm Fonu ’nun

6zellikleri sunlardir:

Gosterge niteligindeki net aktif deger yayin sikhgi 15sn’dir.

Portféylnde 20 hisse barindirmaktadir.

Asgari islem birimi 50 000 hissedir.

IMKB’de islem gdérmektedir ve IMKB kodu “NFISTtir.
Bloomberg kodu “NFIST TI”, Reuters iglem kodu
“NFISTI.IS”dir.
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e Yillhk yonetim Ucreti %0,95 ve yillik gider orani %0,48’dir.

Dow Jones DJIM Tirkiye Borsa Yatirrm Fonu ’'nun o&zellikleri

sunlardir:

e Gosterge niteligindeki net aktif deger yayin sikligi 60sn’dir.

e Portféylnde (2006 Agustos sonu itibari ile) 28 hisse
barindirmaktadir.

e Asgari iglem birimi 10 000 hissedir.

¢ IMKB’de igslem gérmektedir ve IMKB kodu “DJIM™dir.

e Aylik yénetim Ucreti %0,094 (yillik ortalama %1,28) ve aylik
gider orani %0,099 (yillik ortalama %1,19)’dur.

Tlrkiye borsa yatirim fonu piyasasinin genel durumu ise toplam deger
degisimi grafigi (Sekil 6) ve yillara gére deger ve miktar degisimi tablosunda

(Tablo 4) g0Osterilmigtir.
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Borsa Yatirnm Fonlarinin Net Aktif Deger Toplami
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Toplam Deger(Milyon YTL)

Sekil 6: Tarkiye'deki Borsa Yatirnm Fonlarinin Aylik Net Aktif Deger Toplami
Degisimi Grafigi

Kaynak : www.spk.gov.tr, 26.08-01.09.2006 tarihli 34 sayili Sermaye
Piyasalarindaki Gelismeler Haftalik Raporu
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Borsa Yatirim Fonlarinin Sayisi ve Toplam Degerleri
Tarih Borsa Yatirim Fonu Sayisi|Toplam Deger(Milyon YTL)

2005
Oca.05 1 15,1
Sub.05 1 13,2
Mar.05 1 23,7
Nis.05 1 20,9]
May.05 1 21,3
Haz.05 1 26,2
Tem.05 1 24,2
Agu.05 1 20,2
Eyl.05 1 42,8
Eki.05 1 40,6
Kas.05 1 53,6
Ara.05 3 60,7

2006
Oca.06 3 66,6
Sub.06 3 76,2
Mar.06 3 65,4
Nis.06 3 76,0|
May.06 3 72,0|
Haz.06 3 55,4
Tem.06 3 49,8

Tablo 5: Turkiye’deki Borsa Yatirim Fonlarinin Aylik Miktar-Net Aktif Deger
Toplami Tablosu

Kaynak : www.spk.gov.tr, 26.08-01.09.2006 tarihli 34 sayili Sermaye
Piyasalarindaki Gelismeler Haftalik Raporu

Grafik ve tablo incelendiginde borsa yatirim fonlarinin deger 2006’ya
kadar sirekli bir artis egiliminde oldugu gdzlenmektedir. Ozellikle tek bir
borsa yatirim fonu dénemine denk gelen Eylul 2005'teki neredeyse %100’10k
deger artigi dikkat ¢ekicidir.
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2.9. Tirkiye'de Borsa Yatinm Fonlarina iligkin Vergilendirme
Esaslari

Borsa yatirnm fonlarinin vergilendiriimesinde fon portfdy isletmeciligi
acisindan bakildiginda, portfdy isletmeciliginden dogan kazanclari kurumlar
vergisinden istisnadir. Katillim belgesi alan yatirimcilar agisindan bakildiginda
dort mukellef tipine gore dizenlemeler yapiimistir. Bu muikellef tipleri ve

vergilendirme esaslari asagidaki gibidir *?:

a. Tam Mukellef Gercek Kisiler Acisindan Vergilendirme: Fon
katilma belgesi kar paylari Gelir Vergisi Kanunu md. 75/1'e gére menkul
sermaye iradi sayilir. Gelir Vergisi Kanunu'nun, 31.12.2004 tarih ve 3.
mukerrer 25687 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yurirlige giren 5281
sayilll Kanun ile Gelir Vergisi Kanunu'nun eklenen gegici 67. maddenin (1)
numaral fikrasinin altinci paragrafindaki parantez i¢ci hikim ve ayni
maddenin birinci fikrasi uyarinca, Sermaye Piyasasi Kanununa gére kurulan
borsa yatirnm fonlarinin katilma belgeleri ile ilgili olarak; bankalar ve araci
kurumlar takvim yilinin tGger aylik dénemleri itibariyla alim satimina aracilk
ettikleri borsa yatirm fonu katilma belgelerinin alis ve satis bedelleri
arasindaki fark Gzerinden %15 oraninda tevkifat yaparlar. Ayni maddenin (7)
numarall fikrasi uyarinca bu gelirler icin beyanname veriimez, ve diger
gelirler nedeniyle beyanname verilmesi halinde de bu gelirler beyannameye
dahil edilmez.

b. Dar Mukellef Gercek Kisiler Acisindan Vergilendirme: Fon
katilma belgesi kar paylarn Gelir Vergisi Kanunu md. 75/1'e gére menkul
sermaye iradi sayilir. Gelir Vergisi Kanunu'nun, 31.12.2004 tarih ve 3.

mikerrer 25687 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yurirlige giren 5281
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sayill Kanun ile Gelir Vergisi Kanunu'nun eklenen gegici 67. maddenin (1)
numarall fikrasinin altinci paragrafindaki parantez i¢i hikim ve ayni
maddenin birinci fikrasi uyarinca, Sermaye Piyasasi Kanununa gére kurulan
borsa yatirnm fonlarinin katilma belgeleri ile ilgili olarak, bankalar ve araci
kurumlar takvim yilinin tGger aylik dénemleri itibariyla alim satimina aracilk
ettikleri borsa yatirrm fonu katilma belgelerinin alis ve satig bedelleri
arasindaki fark Uzerinden %15 oraninda tevkifat yaparlar. Ayni maddenin (7)
numarahl fikrasi uyarinca bu gelirler icin beyanname verilmez, ve diger
gelirler nedeniyle beyanname verilmesi halinde de bu gelirler beyannameye
dahil edilmez.

c. Tam Miukellef Tuzel Kisiler Acisindan Vergilendirme: A ve B Tipi
yatinm fon kurucu kar paylari Kurumlar Vergisi Kanunu'nun, 25. maddesi
uyarinca %30 oraninda kurumlar vergisine tabidir. Tam Mdukellef Kurumlar
acisindan da Borsa Yatirnm Fonu katilma belgelerinin alm satim islemi %15

oraninda stopaja tabidir, stopaj kurumlar vergisinden mahsup edilir.

d. Dar Mukellef Tuzel Kisiler Acisindan Vergilendirme: Dar Mukellef
Kurumlar agisindan da Borsa Yatirirm Fonu katilma belgelerinin alim satim
islemi %15 oraninda stopaja tabidir. 31.12.2004 tarih ve 3. mikerrer 25687
sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yurlrlige giren 5281 sayili Kanun ile
Kurumlar Vergisi Kanununa eklenen Gegici 35. maddenin (1) ve (2) numarali
fikralari uyarinca, dar mikellef kurumlarin elde ettikleri, tamami Gelir Vergisi
Kanununun gegcici 67. maddesi kapsaminda tevkifata tabi tutulmus kazanclari

icin yilhk veya 6zel beyanname verilmez.

2 hitp://www.djist.com/byfh/index.asp?lang=tr ve
http://www.nfist.com/subs/index.asp?lang=tr, Girig Tarihi: 09.04.2006
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Borsa yatinm fonlarinin birincil piyasa islemlerini vergilendirme

esaslari ise su sekilde siralanmistir®:

Katilma belgesi olusturma igslemi amaciyla elden c¢ikarilarak Borsa
Yatirrm Fonu’na verilen hisse senetlerinden alim tarihindeki maliyetler
ile fona devir tarihindeki deger arasindaki farktan olusacak kazanglar

hisse senetlerinin vergilendiriimesi esaslarina gére vergilendirilir.

Geri alim islemi amaciyla elden ¢ikarilarak Borsa Yatirim Fonu'na
verilen katilma belgelerinden alim tarihindeki maliyetler ile fona devir
tarinindeki deger arasindaki farktan olusacak kazancglar Tam Mukellef
Gercek Kisiler, Dar Miikellef Gergek Kisiler, Tam Mikellef Kurumlar ve
Dar Mukellef Kurumlar igin %15 oraninda stopaja tabidir. Tam
Miikellef Kurumlar acisindan Geri Alim iglemi %15 oraninda stopaja

tabi olmakla beraber, stopaj kurumlar vergisinden mahsup edilir.

2005 yili icin hisse senetlerinin 3 aydan daha uzun sure elde tutulmasi
durumunda, 2006-2015 yillari iginse 2 yildan daha uzun siresi ile elde
tutulmasi durumunda, hisse senedi alim satimlarinda vergi

dogmamaktadir.

® http://www.djist.com/byfh/index.asp?lang=tr ve
http://www.nfist.com/subs/index.asp?lang=tr, Giris Tarihi: 09.04.2006



3. BOLUM : BORSA YATIRIM FONLARININ PERFORMANS
OLCUM YONTEMLERI

GUnimUzde yatinm kararlarini etkileyen en &énemli faktér yatirim
yapilacak menkul kiymetlerin ge¢cmis performanslarinin degerlendirilmesi
olmustur. Hem portféy yoéneticilerinin ge¢cmisteki basarisini lgme acgisindan
hem de yatinnm yapilacak menkul kiymetin performans tutarligi, diger menkul
kiymetlerle ve gosterge portfdylere gbre performans mukayesesini saglamak
ve yatinm kararlarinin dogru yénde alinabilmesi igin performans 6lgcima
gereklidir. Bunun nedeni ise yatirim yapilacak menkul kiymetlerin gecmisteki
performanslarinin gelecek performansina isik tutmasidir.

Yatirrm fonlarina iliskin performans degerlendiriimesinde ise iki
yaklasim kullaniimaktadir. Birinci yaklasimda yatirim fonlarinin riske gére
dizeltilmis getirilerinin ayni ydne sahip diger yatirim fonlari ile veya ayni yone
sahip bir gobsterge portfdy ya da endeks getirileri ile karsilastirimasi
performans 6lciminde baz alinir. Diger yaklagim ise piyasa zamanlamasini
yani fon portféyinde yer alan varliklarin dogru bir zamanlama ile alinip dogru
bir zamanlama ile satildigini belirlemeyi amaglar. Bu yaklasimlarin ana
eksenini yatirrm fonlarinin performansinin karsilastirildigr portféylere veya
endekslere goére performansi ve bu performansin nasil saglandidi olusturur.
Bu calismada da birinci yaklasim baz alinmigtir. ikinci yaklagimi baz
almayisimizin nedeni ise borsa yatirim fonlarinin daha énceden belirlenmis
endekslere gore hazirlanan portféyler olmasidir.

Bu bélimde yukarida bahsettigimiz birinci yaklasima uygun olarak
performans 6lguim tekniklerinin en ¢ok bilinen ve en ¢ok uygulama alanina

sahip olanlar aciklanip, performansa iligkin veri tabaninin olusturulmasi
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anlatildiktan sonra performans 6l¢cim ydntemlerine gére performans 6lgim
sonuglari agiklanacaktir.

3.1. Borsa Yatinnm Fonlarina iligkin Getiri Ve Risk Kavramlar

Borsa yatirim fonlarinin performans &élgiminde en énemli veriler bu
fonlarin getirileri ile risk élgimleridir. Zaten performans Olgim teknikleri risk

ve getirilerin ve/veya riske gore getiri kavramlarina dayanir.

3.1.1. Getiri Oraninin Hesaplanmasi

Bir portféylin veya bir menkul kiymetin bir déneme iligkin getirisi, o
dénemde portfdylin degerinde meydana gelen degisme yani bir ddnem basi
degderle donem sonu degerin arasindaki fark ile o menkul kiymetin deger
artis1 haricindeki gelirlerinin (sermaye ve temettl gibi) toplaminin dénem
basindaki degerine béliinmesi ile elde edilir**. Buna gdre getiriyi sdyle
formulize edebiliriz:

GETIRI = [(Dénem Sonu Deger-Dénem Bagi Deger) + Gelir]

Dénem Basi Deger
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3.1.2. Risksiz Faiz Orani

Performans Olglimlerinde getirinin yaninda risksiz yatirim firsatlarini
degerlendirmek amaciyla givenli ve likidite imkanina sahip bir yatirnm
aracinin sagladigr getiriyle degerlendirme yapilmaktadir. Performansi
degderlendirilen menkul kiymet veya menkul kiymetlerin en azindan bu
glvenli yatirm aracinin  sagladigi  getiriyi  karsilamasi  gerektigi
disunilmektedir. Performans Olgimlerinde bu guvenli yatirrm aract 90
gunlik hazine bonosu olmaktadir. Hazine bonosunun 6lgiim yapilan dénem

icin hesaplanan getirisine de risksiz faiz orani denir.

3.1.3. Piyasa Getirisi (Gosterge Endeksi/Portfoyu)

Performans 6lgimlerinde performansi dlgiimek istenen menkul kiymet
veya portfdylerin yaninda bunlarla kargilastiracagimiz daha genis kapsamli
piyasa endekslerinin ve/veya portféyin performansi da 6l¢tltr. Burada amag
sectigimiz menkul kiymet ya da portféylerin performansin piyasa getirisine
ve/veya benzer siniftaki portféylere gbre performansini yorumlamaktir.
Performans  Olcimlerinde  kullanilan  endeksler ve/veya portfdyler,
performansi 6l¢cilen menkul kiymet veya portféyln yapisina uygun
secilmelidir. Ornegin hisse senedi agirlikli yatinm fonlarinin performansini
blgerken hisse senedi endeksleri (IMKB 100 gibi) ve/veya portfoyleri, tahvil
agirhkl yatirrm fonlarinin performansini 6lgerken tahvile dayali endeksleri
(IMKB-DIBS endeksi gibi) ve/veya portfdyleri segmek daha uygun olur.

% BODIE, Zvi: Essential of investments, 2004, McGraw Hill, Boston, s: 749
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3.1.4. Risk

Performans  Olcimlerinde  getirilerin  hesaplanmasinin  yaninda
yatirnmcilarin bu getiriyi elde etmek icin katlandiklar risk de dikkate alinmasi
gereken en dnemli unsurlardan biridir. Performans o6l¢cimlerinde iki tarlG risk
Olctthd kullaniimaktadir: Portfdy veya menkul kiymetin standart sapma ile
Olgtlen toplam risk ve Beta ile dlgllen portfdylin veya menkul kiymetin piyasa

(sistematik risk-piyasaya duyarlilik) riskidir.

Standart sapma: Varyansin karekdk(ddr. Varyans, ortalama getiriden
sapmalarin 1’den T déneme kadar karelerinin toplaminin dénem sayisinin
bir eksigine bdlinmesi ile hesaplanir. Buna gére standart sapma asagidaki

formulle hesaplanir:

o= +/Varyans = v/ [ Z(rt—ro)2 ] / (T-1)

Bu formulde: o, standart sapmayi; T, standart sapmanin hesaplandigi
dénem sayisini; rt, standart sapmasi 6l¢ctlen menkul kiymetin t dénemindeki
getirisini; ro menkul kiymetin ortalama getirisini; T'de donem sayisini ifade

eder.

Beta: Sistematik riski sembolize eder. Beta ele alinan menkul kiymetin
veya portfdylin piyasaya olan duyarliliginin derecesini gdsterir. Ornegin beta
bire esitse o menkul kiymetin veya portféyln piyasa ile ayni degiskenlige
sahip oldugunu; beta birden blylkse o menkul kiymetin veya portfdyln
piyasadan daha fazla élgtide degisken oldugu; beta birden kiigikse o menkul
kiymetin veya portféyln piyasadan daha az o6lcide degisken oldugunu
gOsterir.
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Beta, belirlenmis dénemdeki pazar getirileri ile betasi hesaplanmak
istenen menkul kiymet veya portfdyln ayni dénemdeki getirilerinin
kovaryansinin; pazarin varyansina bdlinerek hesaplanir. Betanin

hesaplanmasini formulize edersek:

Bo= Cov (fp;rm)/ Varyans(rn)

Bu formulde Bp betasi 6l¢iimek istenen menkul kiymet veya portféyin

betasini; rp betasi 6l¢ctimek istenen menkul kiymet veya portféytn baslangic
alinan zamandan bitis alinan zamana kadar olan getiri serisini; r» pazarin
baslangi¢ alinan zamandan bitis alinan zamana kadar olan getiri serisini

sembolize eder.

3.2. Performans Olc¢iim Teknikleri

Performans Ol¢gim teknikleri her biri farkli formilasyona sahip olsa da
baz aldiklar risk sinifina gére birbirlerinden ayriimakta ve bunlara gére
degerlendiriimektedir. Bu riskler toplam risk ve sistematik risk olarak

bilinmektedir.
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3.2.1. Toplam Riski (Standart Sapmayi) Esas Alan Performans
Olciim Teknikleri

Toplam riski esas alan tU¢ 6nemli performans 6lgcim kistasi vardir:

Sharpe Orani, M2 Olciitii ve Degisim Katsayisi.

3.2.1.1. Sharpe Orani

1966 yilinda William F. Sharpe tarafindan vyatirrm fonlarinin
performansini 8lgerken gelistirilen Degiskenlige Odiill Rasyosu 1975'ten
itibaren Sharpe Orani ismini alarak en ¢ok kullanilan performans 6l¢im

yéntemlerinden biri olmustur®.

Sharpe Orani gerceklesmis sermaye piyasasi dogrusuna dayali bir
kargilastirma kriteri oldugu icin toplam riske gore getirileri 6lgen bir Slguttir.
Buna gbre bir portfdy veya menkul kiymetin Sharpe Orani, o portféy veya
menkul kiymetin risksiz getirinin Gzerindeki getirisinin birim risk ( toplam risk-

standart sapma ) basina disen miktaridir.

Sharpe Orani su sekilde formile edilir:

Sharpe Orani = (rp - rf) / Op

Formdalde rp, Sharpe Orani hesaplanmak istenen menkul kiymet veya

portféyln ortalama getirisini; ri risksiz getiri oranini (hazine bonosu faiz

*® SHARPE, William F.: The Sharpe Ratio, The Journal Of Portfolio Management, Volume
21, Fall 1994, s:49
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orani); op, menkul kiymet veya portféyln standart sapmasini sembolize

etmektedir.

Aslinda Sharpe Orani Asagida g0sterilen sermaye varliklarini
fiyatlandirma modeline dayanarak sermaye piyasasi dogrusundan (SPD)
ortaya cikmistir.

SPD

la a

. %//mb/

»
»

Oa Om Ob (0)
Sekil 7: Sermaye Piyasasi Dogrusu ( a ve b fonlarinin ve piyasanin-M- risksiz
getiriyi asan gelir ve toplam risk grafigi)

Sekil 7’ye gbre sermaye piyasas! dogrusunun egimi:

Egim(m)=(rm -rt) / Om

Egim formUlu goéruldigl tGzere Sharpe Orani formalinun aynisidir ve
bize risk birimi basina 6duli vermektedir. Buna goére diger dogrularin egimi
de bize o dogrunun sembolize ettigi menkul kiymet veya portfylerin Sharpe

Oranini verecektir.
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3.2.1.2. M2 Performans Olciitii

Sharpe Oranr’nin ele alinan menkul kiymetlerin siralama yapmak igin
o6nemli bir 6lgUt olmasina ragmen ortaya ¢ikan sayisal degeri yorumlamanin
oldukga zor oldugunu géren F. Modigliani ve L. Modigliani 1997 yilinda M2
performans o&lgitlinG geligtirdiler. Bu ydntemde de risk 6lciti Sharpe
Oraninda oldudu gibi standart sapma (toplam risk) kullaniimakla birlikte
degerlendirmeye risksiz getiri (hazine bonosu) eklenerek elde edilen
dizeltiimis getiri, piyasa ile karsilastirlmaktadir. Piyasa getirileri icinde de
hazine bono getirileri yer aldigi icin ortaya getirileri karsilastirmayi daha kolay
hale getiren bir dlcit cikmaktadir. M2 Olciitii su sekilde formile edilir :

M2 =rt+[(rp-rt)/0Op] Xx om=rf + [(Sharpe Orani) x om]

Formulde ri risksiz getiri oranini (hazine bonosu faiz orani); rp, M?
Olgliti hesaplanmak istenen menkul kiymet veya portfdyiin ortalama
getirisini; op, menkul kiymet veya portféyln standart sapmasini; om,

piyasanin standart sapmasini sembolize etmektedir.

M2 Qlchtleri kargilastirilirken, performans 6lcimd yapilan menkul
kiymet veya portfdyin M? dederi ne kadar yUksekse o menkul kiymet veya
portfdyln performansinin o kadar yuksek demektir.
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3.2.1.3. Degisim Katsayisi

Degisim katsayisi bize performansi 6lcliimek istenen menkul kiymet
veya portféyln birim risk basina elde ettigi getiriyi veren bir karsilastirma
Olgutuddr. Burada kullanilan risk, standart sapmanin temsil ettigi toplam
risktir. Bu Ol¢Ut performans &6lgumU yapilan menkul kiymet veya portféylin
standart sapmasinin getirisine bélinmesi ile elde edilir. Degisim katsayisi su

sekilde formilize edilir:

Degisim Katsayisi = op / 1p

Bu formilde op Degisim Katsayisi hesaplanmak istenen menkul
kiymet veya portféyln standart sapmasini; rp, Degisim katsayisi
hesaplanmak istenen menkul kiymet veya portféyln ortalama getirisini ifade
eder.

3.2.2. Sistematik Riski (Betayl) Esas Alan Performans Olgiim
Teknikleri

Sistematik riski esas alan iki 6nemli performans &6lcim kistasi vardir:

Treynor Olclitl, Jensen Alfasi.

% BODIE, Zvi; Kane, Alex; Marcus, Alan J: investments, 1999, ABD, s: 755-757
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3.2.2.1. Treynor Performans Olciitii

Oynakliga Gére Odiil Orani olarak da bilinen ve J. Treynor tarafindan
gelistirilen Treynor Olgltinin temelinde, yatnmcinin yatinm yaparken
yatinm fonlarinin ¢esitlendirme ve uygun risk gruplarina gore segilebilme
imkani nedeni ile sistematik olmayan riski elemine edebilme 6zellidi yatar. Bu
yuzden sistematik riski baz alan bu 06l¢it yatinmcinin sistematik riske

katlanmasi sonucu elde ettigi 6dilt géstermektedir.

Treynor Olgiitini asagida formiille hesaplanmaktadir(Treynor (1968),
63-75):

Treynor Olgiitii = (rp -rt) /B

Formiilde rp, Treynor Olgiitli hesaplanmak istenen menkul kiymet veya
portféyln ortalama getirisini; ri risksiz getiri oranini (hazine bonosu faiz
orani); Bp. Treynor Olciitii hesaplanmak istenen menkul kiymet veya

portféyln sistematik riskini ( Betasini) sembolize etmektedir.

Treynor Olciiti aslinda Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli

baglaminda Menkul Kiymet Piyasa Dogrusunun egimidir.
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Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

la a

\ 2/1/

»
»

B Bnm Bo §

Sekil 8: Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu ( a ve b fonlarinin ve piyasanin-M-
risksiz getiriyi asan gelir ve sistematik risk grafigi)

Yukaridaki grafige gbére menkul kiymet piyasa dogrusunun egimi
piyasa igin Treynor Olgitini :

Egim = (rm - rt) / (Bm=1) = Treynor Olciitii(piyasa)

Eger biz bu egim formalind “a” fonuna ait dogrunun egimini bulmak

icin kullanirsak: bize a fonu icin Treynor Olgiitini verir:

EGim = (ra - 1) / Ba= Treynor Olciitii (a fonu igin)
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3.2.2.2. Jensen Performans Olgiitii (Jensen Alfasi)

Jensen alfasi, performans élciimiinde Sharpe Orani ve Treynor Olgiitl
gibi karsilastirmali performans siralamasi saglayan yéntemlerden ¢ok mutlak
bir dlcite gbre performansin belirlenmesi disincesiyle Jensen tarafindan

geligtirilmigtir.

Jensen, Menkul Kiymet Piyasa Dogrusunu esas alarak Sermaye
Varliklarini Fiyatlandirma Modeline gére performans 6lcimi yapilan bir fonun

beklenen getirisini su sekilde formile etmigtir:

ra"=rt+(rm-rf) Ba+ €a veya

(ra"—rf)=(rm - rt) Ba+ €a

Formalln (ra — rr) kismi risk primini; ea hata payini temsil eder. Burada
kullanilan ra’, beklenen getiri oldugundan gerceklesen getiri ile arasinda bir

fark olusacaktir. Performansi belirleyecek olan bu fark a (alfa)’dir. Buna goére:

Buradan esitligi fon a igin yazarsak:

Oa=ra-ra

Beklenen getiriyi ¢cekersek ; ra” = ra — aa elde edilir. Bu esitligi yukarida
yazilan Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeline gbére performans
6lcimi yapilan bir fonun beklenen getirisine ait formilde ra” yerine koyarsak:
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(ra—0a)—rf=(rm-rt) Ba+ €a,

Bu formilde yer alan hata payi (ea)’nin beklenen degeri sifira esittir.
Buradan a ‘ yi gekersek fon a i¢in Jensen Alfasini bulmus oluruz:

Oa=ra— [rf+ (rm-rf) Ba]

Bu formile gbre hesaplanan Jensen Alfa’si degeri ne kadar yuksek
cikarsa o fonun performansi o kadar yiksek demektir. Sekil 6'da Menkul

Kiymet Dogrusuna gére Fon a icin Jensen Alfasi gosterilmistir:

r A
Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu
ra'=rf + (rm - rf) Ba
Fm } Fon a igin Jensen Alfasi (a)
la
re
Br=1 Ba B

Sekil 9: Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu ( fon a’nin risksiz getiriyi agsan gelir
ve sistematik risk grafigi)



4. BOLUM : BORSA YATIRIM FONLARININ PERFORMANS
OLCUMU UZERINE BiR UYGULAMA

Bu bdélimde 6ncelikle borsa yatirirm fonlarina iliskin simdiye kadar
yapilan analiz ¢caligmalari ve sonuclari degerlendirildikien sonra performans
6lgiminin amaci ve bu 6lgimden ¢ikan sonuglarin nasil degerlendirilecegi
ve bu calisma igin yapilan veri toplama caligsmalari anlatilip bir énceki
bélimle anlatilan performans &lcim tekniklerine gore performans &lgim
sonuglari  kargilastirma kriterlerine gore degerlendirilecektir. Bolimadn
sonunda portfdy yapisinin hareketliligine iliskin yapilan bir ¢calisma da ortaya
konulup sonug béliminde uygulamaya iliskin degerlendirmeler yapilacaktir.

4.1. Borsa Yatinm Fonlarina iligkin Bugiine Kadar Yapilan Analiz
Calismalari ve Sonugclari

Borsa yatirnm fonlari sermaye piyasalari agisindan kisa bir gegmise
sahip olmasina ragmen Ozellikle bu fonlarin gelistigi Ulkelerde cesitli
calismalara konu olmus; bu ¢alismalarla bu yeni yatirim aracinin daha detayli
bir sekilde anlasiimasina katkida bulunulmustur. Bu ¢alismalarin gogu borsa
yatirrm fonlarinin yogun ilgi gérmeye basladigi 2000 yih ve sonrasinda

yapilmistir.

Borsa yatirim fonlari denilince akla ilk gelen calisma Rasmussen
(2002); “Going Long With Baskets: A Cost Benefit Comparasion of Exchange
Traded Funds and Index Funds” ismindeki 6dilli (Economic Honour Thesis)

tezidir. Rasmussen calismasinda borsa yatirim fonlari ile endeks fonlarin
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fayda maliyet analizi ile kargilastirmis ve sonug¢ olarak borsa yatirm
fonlarinin endeks fonlara oranla fayda maliyet agisindan daha etkin oldugunu
saptamistir.

Borsa yatirnm fonlarina iliskin diger bir calisma da Delcoure (2001)
borsa yatirnm fonlarinin gesitlenme, hedging, performans yetenegi Uzerine
endeks fonlarla kargilastirmali yaptigi bilimsel doktora calismasidir. Bu
¢alismanin sonucuna goére borsa yatirim fonlarinin hem endeks fonlara hem
de kapali uglu Ulke fonlarina ve gbre daha iyi performans géstermesinin yani
sira borsa yatinm fonlarinin hedging ve endeks izleme yeteneginin endeks

fonlardan daha iyi oldugunu belirlenmigtir.

Westbrook (2002) doktora tezinde Diamonds isimli borsa yatirim
fonunun fiyatlandiriilmasinin hisse senedi arz ve talebine bagli oldugunu

tespit etmistir.

Thirumalai (2004) doktora tezinde Almanya’daki aktif borsa yatirim
fonlarinin, fon yapisi halka agiklanmadan ve fon yOneticilerinin bu bilgi
avantajl olmasina ragmen pasif borsa yatirm fonlarina gére daha etkin
fiyatlandirlldiklarini ve daha ytksek likiditeye sahip olduklarini tespit etmistir.
Ayni calismada yeni c¢ikan tahvil borsa yatirm fonlarinin performansi
6lgtlmis ve bu fonlarin endekslerinden daha dusiuk performans gdsterdikleri
sonucuna ulagmistir. Ayrica disuk islem giderlerinin de bu endeksten sapma

miktarini azalttigi da ortaya konmustur.

Zhou (2003) doktora tezinde borsa yatirim fonlarinin enformasyon
asimetrisini incelemis ve borsa yatirirm fonlari piyasasindaki enformasyon
asimetrisinin hisse senedi piyasasininkinden daha az siddetli oldugunu tespit
etmistir. Bunun anlami bilgilendiriimemis yatirnmcinin daha ¢ok borsa yatirim

fonlarini tercih etmesidir.
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Richie (2004) borsa vyatirm fonlarinin fiyatlandiriimasi Uzerine
hazirladigi doktora calismasinin ilk bdliminde piyasaya gelen bilginin
AMEX’te islem gbren 24 uluslararasi borsa yatirrm fonunun fiyatlarina nasil
yansidigini incelemis; negatif ydondeki bilgiye tersine fiyat degisimleri ile
cevap verilmezken pozitif bilgiye asirt reaksiyon goésterildigini ve
yatirnmcilarin uluslararasi borsa yatirm fonlarinin bu yetersizliginden
portfdydeki degisimlere ragmen kar elde edebildiklerini tespit etmigtir. Bu
calismanin diger bir bélumindeyse QQQ borsa yatirrm fonunun piyasaya
girmeden dnceki ve piyasaya girdikten sonraki bu fonun portféyinde bulunan
hisse senetlerinin fiyatlandirma davranig farklarini incelenmistir. Bu
c¢alismanin sonucunda borsa yatinm fonlarinin olugsmasiyla bu fonlarin
portfdylnde bulunan hisse senetlerinin sistematik riskinin distigl sonucuna
ulasiimistir. Ayrica borsa yatirim fonlarinin olusturdugu bu etkinin ve likidite
etkisinin bire bir endeks kopyalama yoluyla olusturulan borsa yatirim
fonlarinda daha az agirlikta gértldiguni de belirlenmistir.

Huang (2001) doktora tezinde genis tabanh borsa yatirim fonlarinin,
sektdr borsa yatirrm fonlarindan daha az iglem gideri oldugunu bulmus ve
borsa yatirm fonlarinin gesitlenmenin alim-satim fiyat araligina etkisi oldugu

sonucuna ulagmigtir.

Rompotis (2003) bir makalesi calismasinda borsa yatirim fonlarinin
performanslari ile endeks fonlarin performanslarini karsilastirmis ve borsa
yatinm fonlarinin ele alinan dbnem iginde daha disik performans
gbstermesine ragmen endeks fonlardan daha iyi endeks takip ettigini tespit
etmistir. Ayrica ayni calismada borsa yatirrm fonlarina daha ¢ok
muhafazakar hisse senedi yatirimcilar ve riskgi yatirrm fonu yatinmcilar ile
hedging yapmasina ve tlrev kullaniimasina izin verilmeyen kurumsal
yatirnmcilar tarafindan tercih edilirken; geleneksel bireysel yatirrm fonu
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yatirmcilarinin borsa yatirrm fonlarina yatirm yapmaktan kagindiklarini

saptamistir.

Harper, Madura ve Schnusenberg (2004) bir makale calismasinda
borsa yatirim fonlarinin performanslari ile 14 Ulkeden 29 kapal uclu Ulke
fonlarinin  performanslarini 5 vyillik verilere gbre karsilastirmis ve bu
kargilastirmanin sonucunda borsa yatirim fonlarinin hem ortalama getirisinin
hem de Sharpe Oranrnin kapali uglu yatirim fonlarina gére daha yUksek
oldugunu ve kapali uglu yatirrm fonlarinin gogunun negatif Jensen Alfasina
sahip oldugunu tespit etmigtir. Benzer bir makale calismasini yapan
Pennatur, Delcoure, Anderson (2002); ele alinan dénem icin iShares borsa
yatirrm fonlarinin haftalik performansini kapali ug¢lu dlke yatinm fonlarina
gbre daha yuksek oldugu sonucuna ulagmistir.

Miffre (2004) bir makalesinde Ulkelere 6zgu borsa yatirim fonlarinin,
futures endeks hisselerine gére avantajlarinin (vergi avantaji, alim-satim
farkinin daha distk olmasi v.b.) borsa yatinm fonlarini uzun dbénem
yatinmlar i¢in daha verimli bir yatinm araci haline getirdigi sonucuna
varmigtir. Ayrica 2002’de ¢ikan futures borsa yatirim fonlarinin hem borsa
yatirim fonlarinin vergi avantajina sahip oldugunu hem de futures hisselerinin

kaldirag avantajina sahip oldugunu saptamistir.

Hungen (2003) bir makale caligmasinda uluslararasi borsa yatirim
fonlarinin portfdy cesitlendirme agisindan sagladigr katkilara deginmis;
portfdy ¢esitlendirmenin maliyet ve vergi agisindan faydalarini ortaya

koymustur.

Elton, Gruber, Komer ve Li (2002) bir makale ¢alismasinda SPDR’s
borsa yatirrm fonunun performansinin ele alinan dbénem igin endeks

fonlardan ve futures senetlerinden diisik olmasina ragmen endeks fonlardan
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daha fazla tercih edilme nedeni olarak SPDR’s borsa yatirim fonunun risk

kontrol mekanizmasi ve kisa dénem ticaret icin uygun olmasini belirlemistir.

Gallagher ve Segera (2006) bir makale ¢alismasinda Avustralya’daki
borsa yatirim fonlari ile endeks fonlarinin performanslarini karsilastirmis ve
borsa yatirnm fonlarinin getirilerinin takip ettikleri endeksle, endeks fonlara
oranla daha uyumlu oldugunu; borsa yatinm fonlarinin endeks izleme
hatalarinin (tracking error), endeks fonlardan daha dustk oldugunu tespit
etmistir. Ayrica sonuclarin ABD’deki SPDR’s borsa yatirrm fonunun analiz

sonuglari ile de 6rtastigu de belirlenmisgtir.

Gastineau (2003) bir makalesinde ele alinan dénem igin borsa yatirim
fonlarinin kisa dénem getirisinin hisse senedi kisa dénem getirisi duserken
sasirtici bir sekilde arttigini ve bunun aktif borsa yatirirm fonlarinin etkinligini
ve arbitraj etkinligini dolayisiyla tim piyasanin etkinligini artirdigini tespit

etmistir.

Barnhart ve Rosenstein (2005) bir makale calismasinda borsa yatirim
fonlarinin piyasaya ¢iktigindan beri kapali ug¢lu fonlarin yerine gecme etkisi
olusturup olusturmadigini incelemisler ve bunun igin Gg¢ tip (Genis sermayeli
ABD, Uluslararasi, Ozel) kapali uclu fonun iskontolari, degerlerindeki
digugler, islem hacimleri agisindan borsa yatirm fonlarinin piyaslara
girisinden itibaren degerlendirmislerdir. Calismanin sonucunda borsa yatirim
fonlarinin ilk ¢iktigi sdreden iki ay boyunca kapali uclu fonlarin iskonto
oranlarindaki artigin istatistiksel agidan anlamli derecelerde dustlgu; borsa
yatirrm fonlarinin ilk ¢iktigi streden bir yil boyunca kapal uglu fonlarin
ortalama islem hacminin 6nemli derecede dustigu (istatistiksel agidan
anlamli diisis sadece U¢ ay boyunca olmustur); borsa yatirim fonlarinin ilk
ciktigr sureden beri kapali uglu fonlarin degerlerinin istatistiksel agidan
anlamli derecede degismedigi tespit edilmistir.
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Jares ve Lavin (2004) bir makale ¢alismasinda Japon ve Hong Kong
borsa yatirim fonlarinin fiyatlarinin, ABD’deki borsa yatirim fonlarinin endeksi
yakindan takip etme stratejilerinden farkli olarak, takip ettikleri endeksten
saptiklarini ama bu sapmanin pozitif yonde ve kar amagh oldugunu tespit
etmislerdir.

Tirkiye’de ise Ertugrul (2006) yUksek lisans tezinde borsa yatirim
fonlarinin yatirnmciya sagladigi avantajlar ve borsa yatirim fonlarinin maliyeti
Uzerine bir calisma yapmistir. Bu calismada ABD piyasasindaki bazi yatirim
fonlarini incelemis ve tim borsa yatirm fonlar icin olmasa da bazi borsa
yatirnim fonlarinin kisa vadeli yatirnmlar yaninda maliyet avantaji ile hem uzun
dénemli yatinmlar hem de arbitraj icin uygun olacagini tespit etmigtir. Dow
Jones Istanbul 20 Borsa Yatirim Fonunu da incelendigi ¢calismada bu borsa
yatirnm fonunun A tipi yatinm fonlarindan daha yiksek getiri elde ettigini ve
vergi agisindan avantajlari ve diger avantajlari ile her thrli yatirimci igin
avantajli oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica Dow Jones Istanbul 20 Borsa

Yatirirm Fonunun pasif yonetilmesi gerekirken aktif yonetildigini tespit etmistir.

Tirkiye’de yapilan Saritas'in (2001) Turkiye’deki endeks fonlarin
performansini dederlendirdigi doktora tezinde ve Kili¢'in (2002) Turkiye'deki
A tipi yatirrm fonlarinin performansini 6élctigt calismada, borsa yatirim
fonlarini da ilgilendiren, yatinmcilar agisindan Turkiye’de endeksler Gzerine
kurulu pasif yatirnm stratejisinin daha etkin bir strateji olabilecegdi tespitinde
bulunmuslardir.
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4.2. Tarkiye’deki Borsa Yatirnm Fonlarinin Performans
Olciimiiniin Amaclari ve Degerlendirme Noktalari

Bu calismada Turkiye Sermaye Piyasalarinda yeni sayilabilecek bir
gelisme olan borsa yatirm fonlarinin performans Olgima Uzerine bu
calismanin yapilmasindaki baslica amac¢ bu konuda daha 6énce yapiimis
analiz calhgmalarinin da 1siginda borsa yatirm fonlarinin Tirk Sermaye
Piyasasindaki performansinin borsa yatirim fonlari icin belirlenen kistaslara
ne kadar uyum gb6sterdigini ve bu kistaslara oranla ne kadar basarili
oldugunu degerlendirmektir. Bu degerlendirme yapilirken borsa yatirim
fonlarinin performansinin kaynaklari da degerlendirilecektir. Ayrica borsa
yatirnm fonlarinin takip ettigi endeksle uyumu ve bu uyumu saglamak igin

gOsterilen ydnetimsel ¢abalar da degerlendirilecektir.

Tlrkiye’'deki borsa yatirirm fonlarinin performans degerlendirmesinde
Tarkiye’de iglem gbren G¢ borsa yatirnm fonunu birlikte degerlendirmek
gerektiginden ve en yeni tarihli borsa yatirrm fonu 02.02.2006'da piyasada
islem gbérmeye basladidi icin performans &6lcimia bu tarihten bagslayip bu
calismanin  en gdncel tutulabilecegi tarihe (25.08.2006) kadar
surdurileceginden bu calisma igin 29 haftalik zaman sinirliligr dolayisiyla bu
zaman sinirhhigindan kaynaklanan veri azligi ¢alismanin baslica sinirlilgi
olmustur. Bu sinirliligin etkisini azaltmak igin haftalar ikiye bolunlp veri sayisi
artinlmaya c¢ahgsiimistir. Buna ragmen performans o6lcim degerlerinde

istatistiksel anlam bakimindan sinirliliklar yaganmistir.
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4.3. Tirkiye’deki Borsa Yatinm Fonlaninin Performans Olgiimii Veri
Tabaninin Olusturulmasi

Tlrkiye’deki U¢ borsa yatirrm fonunun performanslari 6élgullrken
yapilan calismada ilk olarak 02.02.2006'dan 25.08.2006'ya kadar 29 hafta
boyunca haftada iki (Carsamba ve Cuma) adet borsa yatirim fonlarina ait son
islem fiyatlan veri olarak toplanarak toplam 58 adet veri elde edildi. Bu veriler

bu borsa yatirim fonlarinin internet siteleri takip edilerek toplanmistir.

Risksiz faiz orani i¢in ise Hazine ve Dig Ticaret Mustesarligi'nin aylik
hazine bonosu ihaleleri takip edilerek veriler kurumun internet sitesinden
alinmistir.

4.3.1. Getiri Oraninin Hesaplanmasi

Borsa yatirm fonlarinin getirisi: O dénemde borsa yatirim fonlarinin
degerinde meydana gelen degisme yani bir ddnem basi degerle dbnem sonu
degderin arasindaki farkini ddnem bagindaki degerine bdlerek hesaplanmigtir.
Borsa yatinm fonu basina elde edilen 58 adet getirinin de aritmetik

ortalamasi alinarak ortalama getiri degerleri bulunmustur.
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4.3.2 Risksiz Faiz Orani

Performans 6lcimlerinde 3 aylik hazine bonosunun faiz orani élgim
yapilan dénem icin risksiz faiz orani olarak kabul gérmektedir. Ama pratikte
her zaman bu tip bonolarin ihalesi yapiimadigi icin bu bonolara en yakin

vadeli tahvil veya bononun faizi de kullanilabilmektedir.

Borsa yatirim fonlarinin performans &lgimune iligkin bu calismada
takip edilen aylik hazine ihalelerinden 3 aylik hazine bonosu ve bu bononun
bulunmadigi ihalelerden de en yakin tarihli tahvil veya bononun faizleri
alinarak bu faizlerin ortalamasi hesaplanmis ve bu ortalama faiz oranin da

yarim haftalik getirisi hesaplanmigtir.

4.3.3. Piyasa Getirisi (Gosterge Endeksi/Portfoyu)

Borsa vyatirm fonlarinin performans o6lgimlerinde, performansi
degerlendirmek icin bu performanslari karsilastiracagimiz daha genis
kapsamli piyasa endekslerinin performansi da O&lgcmek gerekir. Bu
endekslerin yapi olarak borsa yatirrm fonlarina yakin olmasi gerektiginden
borsa yatirim fonlarinin hem hisse senedi portféyinden olusmasi ve A tipi
yatirim fonu olmasi dolayisiyla bu fonlarin yapisina uygun olarak IMKB 100
ve A Tipi Yatinm Fonu Endeksleri segilmistir. Bu endekslere iligkin veriler
SPK bultenlerden toplandi. Bu endekslerin getirisi de borsa yatirim fonlarinin
ortalama getiri hesabi ile ayni sekilde elde edilmigtir.
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Borsa yatirim fonlarinin performans 6lciminde Oncelikle ortalama

getiriler ve risk degerleri (standart sapma ve beta) karsilastinlip ardindan

performans 6lcim tekniklerine gbére sonuclar karsilastirilacaktir.

4.41. Borsa Yatirm Fonlarinin ve Gosterge Endekslerinin

Ortalama Getiri ve Risk Degerlerinin Karsilastiriimasi

Turkiye'deki borsa yatinm fonlarinin ve gdsterge endekslerinin

ortalama getiri ve risk degerleri Tablo 6’da gdsterilmistir.

Fon / Endeks ismi Ortalama Yarim |Standart Sapma| Beta

Haftalik Getiri(%)

F.Dow Jones istanbul 20 -0,1496 4,0011 0,6636

BYF

F.Mali Sektdér Disi NFIST20 -0,1275 3,7723| 0,5488

BYF

BMD DJIM Turkiye BYF -0,3640 3,1512 0,5749

IMKB 100 Endeksi -0,2606 3,2619] 1,0000

A Tipi Yatirnm Fonu Endeksi -0,1653 2,2879| 0,5538

Hazine Bonosu 0,1877

Tablo 6: Turkiye'deki Borsa Yatirim Fonlar, IMKB 100 ve A Tipi Yatirm
Fonlari Endekslerinin Yarim Haftalk Getiri, Standart Sapma ve Beta

Degerleri Tablosu
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Yukaridaki tablodan da géruldigu gibi ele alinan dénemdeki tim getiri
degerleri negatif cikmigtir. Getiri agisindan performansa bakildiginda
NFIST20 Borsa Yatirim Fonu en yiksek getiriyi saglamistir. Bunu Dow Jones
istanbul 20 Borsa Yatirnm Fonu, A Tipi Yatinm Fonu Endeksi, IMKB 100
Endeksi ve son olarak DJIM Turkiye Borsa Yatirnm Fonu takip etmistir. Borsa
yatinnm fonlar ile gdsterge endekslerinin getiri degerleri birbirilerine yakin
degderlerdedir. Bu borsa yatirim fonlarinin, piyasa ile ayni yénde hareket

ettiginin bir géstergesidir.

Standart sapma degerleri acisindan incelendiginde Dow Jones
istanbul 20 Borsa Yatirim Fonu en yilksek standart sapmaya sahiptir. Bunu
NFIST20 Borsa Yatirrm Fonu, IMKB 100 Endeksi, DJIM Turkiye Borsa
Yatirirm Fonu ve son olarak A Tipi Yatinnm Fonu Endeksi takip etmistir. Borsa
yatinm fonlarl ile gdsterge endekslerinin standart sapma degerleri de
birbirlerine yakin ¢ikmistir.

Beta degerleri acisindan incelendiginde Dow Jones istanbul 20 Borsa
Yatinm Fonu en yiksek betaya sahiptir. Bunu DJIM Turkiye Borsa Yatirnm
Fonu, A Tipi Yatinm Fonu Endeksi ve son olarak NFIST20 Borsa Yatirim
Fonu takip etmistir. Borsa yatirirm fonlari ve gdsterge endekslerinin Beta
degderleri de birbirine yakin gikmigtir.
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4.4.2. Borsa Yatirirm Fonlarinin ve Goésterge Endekslerinin Sharpe
Orani Degerlerinin Karsilastiriimasi

Sharpe Orani gerceklesmis sermaye piyasasi dogrusuna dayali bir
karsilastirma kriteri oldugu icin toplam riske gbére getirileri dlgcen bir 6lcuttd.
Buna gb6re borsa yatirnm fonlarinin ve gdsterge endekslerinin sirali Sharpe

Orani degerleri asagida Tablo 7°de gdsterilmigtir.

Fon / Endeks ismi Sharpe Orani
F.Mali Sektér Digi NFIST20 BYF -0,0836
F.Dow Jones Istanbul 20 BYF -0,0843
IMKB 100 Endeksi -0,1375
A Tipi Yatinm Fonu Endeksi -0,1543
BMD DJIM Turkiye BYF -0,1751

Tablo 7: Turkiye’deki Borsa Yatirrm Fonlari, IMKB 100 ve A Tipi Yatirm
Fonlari Endekslerinin Sirali Sharpe Orani Degerleri Tablosu

Sharpe Oranr'na gére performans degerlendirmesinde performanslari
siralamak igin kullanilan bir oran oldugu icin Tablo 7’deki siralamaya goére
NFIST20 isimli borsa yatirm fonunun performansi diger borsa yatirm
fonlarindan ve goésterge endekslerinden daha iyi cikmistir. ki tane borsa
yatirrm fonu (NFIST 20 ve DJIST 20) Sharpe Orani kistasina gobre
performans agisindan goésterge endekslerinin performanslarinin  Ustlne
cikarken sadece DJIM Tirkiye borsa yatirim fonu gdsterge endekslerinin
altinda performans g0stermisti. Borsa yatinm fonlarn ile gdsterge

endekslerinin Sharpe Orani degerleri birbirlerine oldukga yakin gikmistir.
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4.4.3. Borsa Yatirhm Fonlarinin ve Gosterge Endekslerinin M?
Performans 6Igﬂtu Degerlerinin Karsilastiriimasi

Mz Qlcltleri kargilastiriirken, performans 6lcimd yapilan menkul
kiymet veya portféyin M2 degeri ne kadar ylksekse o menkul kiymet veya
portfdyln performansinin o kadar ylksek demektir. Buna gére Turkiye'deki
borsa yatirnm fonlarinin ve gbésterge endekslerinin M2 degerleri Tablo 8'de

sirali olarak verilmistir.

Fon / Endeks ismi M2 Olgiitii
F.Mali Sktr Disi NFIST20 BYF -0,0897
F.D.J.istanbul 20 BYF -0,0922
A Tipi Yat.Fonu Endeks -0,3156
BMD DJIM Turkiye BYF -0,3936
IMKB 100 -1,2748

Tablo 8: Turkiye'deki Borsa Yatirrm Fonlari, IMKB 100 ve A Tipi Yatirnm
Fonlari Endekslerinin Sirali M? Olgttt Degerleri Tablosu

Tablo 8'den de anlagilacagi gibi Turkiye’deki borsa yatirim fonlari ile
gosterge endekslerinin M2 Olciitiine gére siralamadaki ilk iki sira Sharpe
Oranr'na gére yapilan siralamadaki ile ayni cikmistir. Burada da M2 Olgiiti'ne
g6re en yiksek performansi NFIST 20 borsa yatinm fonu géstermistir. O’nu
DJIST 20, A Tipi Yatinm Fonlari Endeksi, DJIM Turkiye borsa yatirim fonu ve
son olarak IMKB 100 endeksi izlemistir. Borsa yatirim fonlar ile gdsterge

endekslerinin M2 Olciitli degerleri birbirlerine yakin degerlerde ¢ikmistir.
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4.4.4. Borsa Yatirm Fonlarinin ve Gosterge Endekslerinin
Degisim Katsayisi Degerlerinin Karsilastiriimasi

Degisim Katsayisi bize performansi Olgtilmek istenen menkul kiymet
veya portféydn birim risk basina elde ettigi getiriyi veren bir kargilastirma
Olgutuydi. Buna goére Turkiye’deki borsa yatirrm fonlarinin ve gdsterge

endekslerinin Degisim Katsayisi dederleri Tablo 9'da sirali olarak verilmigtir.

Fon / Endeks ismi Degisim Kats.
BMD DJIM Turkiye BYF -8,6563
IMKB 100 -12,5153
A Tipi Yat.Fonu Endeks -13,8419
F.D.J.istanbul 20 BYF -26,7531
F.Mali Sktr Digi NFIST20 BYF -29,5850

Tablo 9: Turkiye'deki Borsa Yatirim Fonlar, IMKB 100 ve A Tipi Yatirm
Fonlari Endekslerinin Sirali Degisim Katsayisi Degerleri Tablosu

Degisim Katsayisi Olcitine gbére birim risk basina en fazla getiriyi
DJIM Turkiye borsa yatirirm fonu elde etmistir. Bu 6lgimde iki tane borsa
yatirnm fonu goésterge endekslerinden daha az birim risk basina getiri elde

etmigtir.

4.4.5. Borsa Yatinm Fonlarinin ve Goésterge Endekslerinin Treynor
Performans 6Igﬂtu Degerlerinin Karsilastiriimasi

Sistematik riski baz alan bu 6él¢it yatinmcinin sistematik riske

katlanmasi sonucu elde ettigi 6dult géstermekteydi. Buna gbre Turkiye'deki




88

borsa yatirim fonlarinin ve gésterge endekslerinin Treynor Olciiti degerleri
Tablo 10’da sirali olarak verilmistir.

Fon / Endeks Iismi Treynor Olciitii
IMKB 100 -0,4484
F.D.J.Istanbul 20 BYF -0,5082
F.Mali Sktr Disi NFIST20 BYF -0,5744
A Tipi Yat.Fonu Endeks -0,6374
BMD DJIM Turkiye BYF -0,9597

Tablo 10: Tarkiye'deki Borsa Yatinm Fonlari, IMKB 100 ve A Tipi Yatirnm
Fonlari Endekslerinin Sirali Treynor Olgitd Degerleri Tablosu

Tablo 10'da da gérildiigi gibi Treynor Olcitiine gdre performans
siralamasinda IMKB 100 endeksi ilk sirayr almigtir. Borsa yatirnm fonlari
arasinda ise DJIST 20 borsa yatirim fonu ilk sirayi almistir. DJIS 20’yi NFIST
20, A Tipi Yatirrm Fonu Endeksi ve son olarak DJIM Tirkiye takip etmistir.
Borsa yatinm fonlari ile gdsterge endekslerinin Treynor Olcitii birbirlerine

yakin ¢cikmistir.

4.4.6. Borsa Yatirirm Fonlarinin ve Gosterge Endekslerinin Jensen
Alfasi Degerlerinin Karsilastiriimasi

Jensen Alfasi, performans élciimiinde Sharpe Orani ve Treynor Olc(iti
gibi karsilastirmali performans siralamasi saglayan yéntemlerden ¢ok mutlak
bir dlglte gbre performansin belirlenmesi yonelik gelistirilen bir performans
Olgutuydi. Buna goére Turkiye’deki borsa yatirrm fonlarinin ve gdsterge

endekslerinin Jensen Alfasi degerleri Tablo 11’da sirali olarak verilmistir.
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Fon / Endeks Ismi Jensen Alfasi
F.D.J.istanbul 20 BYF -0,0397
F.Mali Sktr Disi NFIST20 BYF -0,0692
BMD DJIM Turkiye BYF -0,2940
A Tipi Yat.Fonu Endeks -0,3530
(IMKB 100) 0,0000

Tablo 11: Tarkiye’deki Borsa Yatirrm Fonlari, IMKB 100 ve A Tipi Yatirm
Fonlarn Endekslerinin Sirali Jensen Alfasi Degerleri Tablosu

Tablo 11’den de anlagilacagi Gzere Jensen Alfasi dlgiimlerine gbre en
yuksek performansi DJIST 20 borsa yatirim fonu goéstermistir. DJIS 20'yi
diger borsa yatirnm fonlari: NFIST 20 ve DJIM Turkiye borsa yatirim fonlari
takip etmistir. A Tipi Yatinm Fonu Endeksi ise en disik performansi
gbstermigtir. Borsa yatirim fonlari ile gésterge endekslerinin Jensen Alfasi
degerleri birbirlerine yakin gikmistir.

4.4.7. Borsa Yatirnm Fonlarinin Performans Analizlerinin Toplu

Olarak Degerlendirilmesi

Turkiye'deki borsa yatirnm fonlarinin Sharpe Orani ile M2 Olgiiti'ne
gbre yapilan performans 6lciim sonugclarinin ilk iki sirasi ve borsa yatirm
fonlarinin performans siralamasi ayni ¢ikmistir. Bu iki ydnteme gdre
Turkiye'deki borsa yatirnm fonlar arasinda en yuksek performansi F.Mali
Sektér Digi NFIST20 Borsa Yatirim Fonu elde etmigtir. ki performans 6lgiim
yénteminde de F.DJIST 20 Borsa Yatirim Fonu ikinci sirayr almig ve borsa
yatirim fonlari arasinda en dugtk performansi gésteren BMD DJIM Turkiye
Borsa Yatirrm Fonu olmustur.
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Turkiye'deki borsa yatirm fonlarinin Treynor Olgiiti ve Jensen
Alfas’'na gbére yapilan performans Olgimlerinde ise borsa yatinm fonlari
arasindaki performans siralamasi ayni cikmistir. Treynor Olgliti’ne gére
yapilan performans Ol¢cimlerinde borsa yatirnm fonlarinin arasinda yapilan
siralamada ilk sirada olan F.DJIST 20 Borsa Yatinm Fonu ayni zamanda en
yiksek Jensen Alfasi’na sahip borsa yatirim fonu olmustur. iki ydntemde de
borsa yatirim fonlari arasinda ikinci sirayr F.Mali Sektér Disi NFIST20 Borsa

Yatirim Fonu ve son sirayl BMD DJIM Turkiye Borsa Yatirrm Fonu almigtir.

Treynor Olgiitii ve Jensen Alfasi’'na gére yapilan borsa yatirim fonlari
arasindaki performans siralamasi ile Sharpe Orani ile M? Olgiiti'ne gore
yapilan performans siralamasinda sadece birinci ile ikincinin yeri degismis;
dért yontemde de en dusiuk performansi gbsteren borsa yatirnm fonu BMD
DJIM Turkiye Borsa Yatirrm Fonu olmustur. Degisim Katsayisi’'na goére
yapilan dlgiimlerde ise Sharpe Orani ile M2 Olgiiti’'ne gdre yapilan borsa
yatirrm fonlar arasindaki performans siralamasinin tersi ¢ikmistir. Bu
sonugta standart sapmanin ve getirinin blyUkligu etkili olmustur. Getirisi ve
standart sapmasi en dusuk olan ilk sirada ¢ikmistir. Bu siralamaya gore birim
risk basina en yuksek getiri getiren BMD DJIM Tarkiye Borsa Yatirnrm Fonu
olmustur. O'nu F.DJIST 20 Borsa Yatirm Fonu ve F.Mali Sektér Digi
NFIST20 Borsa Yatirim Fonu takip etmistir.

Turkiye’'deki borsa yatirim fonlarinin toplu performans 6l¢im sonuglari

Tablo 12’de ve Sekil 10°da gosterilmistir.
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BORSA YATIRIM FONLARI

GOSTERGE ENDEKS

PERFORMANS BMD

KARSILASTIRMA DJIM A Tipi

KRITERI F.DJIST | F.NFIST | Tiirkiye |IMKB 100| Yat.Fonu
20 BYF | 20 BYF BYF | Endeksi | Endeks

ORTALAMA

YARIM HAFTALIK | -0,1496| -0,1275/ -0,3640| -0,2606 -0,1653

GETIRI(%)

STANDART

SAPMA 4,0011| 3,7723| 3,1512] 3,2619 22879

BETA 0,6636| 0,5488  0,5749] 11,0000 0,5538

SHARPE ORANI -0,0843| -0,0836| -0,1751| -0,1375 -0,1543

TREYNOR

OLcUTU -0,5082| -0,5744| -0,9597| -0,4484 -0,6374

JENSEN ALFASI -0,0397| -0,0692] -0,2940| 0,0000 -0,3530

M2 OLCUTU -0,0872| -0,0849] -0,3834, -1,2748 -0,3156

DEGISIM

KATSAYISI -26,7531| -29,5850| -8,6563 -12,5153] -13,8419

Tablo 12: Tirkiye'deki Borsa Yatinm Fonlarinin Toplu Performans Olciim

Sonugclar Tablosu
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Sharpe Orani
Jensen Alfaspgr
Degisim Kats.

Ortalama Y.Haft.Getiri(%)
Standart Sapma

-10

-15

-20

!

-30 -

—&—F.DJIST 20 BYF —— F.NFIST 20 BYF —aA— BMD DJIM Trkiye BYF
IMKB 100 Endeksi —¥— A Tipi Yat.Fonu Endeks

Sekil 10: Tirkiye'deki Borsa Yatirim Fonlarinin Toplu Performans Olgiim
Grafigi

Tablo 12 ve Sekil 10 incelendiginde borsa yatirim fonlarinin IMKB 100
Endeksi ve A Tipi Yatinm Fonlari Endeksine yakin performans gosterdigi
g6rilmektedir. Bundaki en blylk etken borsa yatirim fonlarinin hisse senedi
portfdylerinden olusan yapisi itibari ile bu endeksleri yapisina benzerlik

gOstermesi ve borsa yatirim fonlarinin Beta’larinin pozitif olmasidir.
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4.4.8. Borsa Yatirnm Fonlarinin Portfoylindeki Hisselerin Agirlik

Oranlarinin Degisiminin Getiri Uzerine Etkisi

Bu ¢aligsmada borsa yatirim fonlarinin sdrekli degisen portfoylerindeki
hisse agirliklarinin aylik yizdesel degisim miktarinin borsa yatirim fonu aylik
getirisine etkisi incelenmistir. Bu nedenle borsa yatirim fonlarinin internet
sitelerinden aylik raporlari takip edilip, aylk portfdy kompozisyonundaki
agirhik degisimleri hesaplanmis sonuclar asagida Tablo 13’te gdsterilmistir.
Ayrica portféye giren ve cikan hisseler takip edilmis ve Turkiye’deki tim
borsa yatirrm fonlarinin (ele alinan dénemde sadece 4 dénemde borsa
yatirim portféylere degisik hisseler girmis portfdydeki bazi hisseler ¢ikmigtir)
¢cok sik yapilan bir uygulama olmadigindan ve veri azlidi nedeniyle bu
uygulamanin borsa yatinrm fonu getirisine etkisi hesaplanamamistir.
Tarkiye'deki borsa yatirim fonlarinin aylik getiri, takip ettikleri endeksin aylik
degdisimi, endeks izleme hata orani (tracking error), portfdydeki hisselerin

aylk agirlik degisim ylzdesel orani asagida Tablo 13’te verilmistir.
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Borsa Yatirim Fonu | Donem | Aylik | Endeks | Endeks |Portfoydeki
Ismi Getiri [Degisimi| lIzleme | Hisselerin
Hatasi Yiizdesel
Agirhik
Degisimi
DJIST 20 BYF Subat 4,3500 4,1600 0,1900 3,3500
DJIST 20 BYF Mart -8,5600| -8,9200 0,3600 4,5000
DJIST 20 BYF Nisan 2,9000{ 2,5000 0,4000 1,9500
DJIST 20 BYF Mayis -11,9200)| -13,4200 1,5000 2,9500
DJIST 20 BYF Haziran -2,8800| -2,8100 0,0700 6,7500
DJIST 20 BYF Temmuz | 1,6500[ 1,4400 0,2100 2,9500
DJIST 20 BYF Agustos 3,6600] 3,5800 0,0800 3,1000
Endeks Degisimi ile Aylik Getirii 0,9985
Arasindaki Korelasyon
NFIST20 BYF Subat 5,1700 5,2200 0,0500 3,4500
NFIST20 BYF Mart -6,3900, -6,4300 0,0400 6,3000
NFIST20 BYF Nisan 3,2000{ 2,9400 0,2600 2,6500
NFIST20 BYF Mayis -10,4700| -12,5200 2,0500 3,5000
NFIST20 BYF Haziran -2,9500( -2,9000 0,0500 7,0550
NFIST20 BYF Temmuz | 2,2500{ 1,9300 0,3200 2,8500
NFIST20 BYF Agustos 1,0200, 0,9600 0,0600 3,0250
Endeks Degisimi ile Aylik Getiri| 0,9959
Arasindaki Korelasyon
DJIM Tarkiye BYF  [Subat 2,0638| 2,3200 0,2562 4,0400
DJIM Tarkiye BYF  |Mart -9,6300, -9,7700 0,1400 4,6200
DJIM Turkiye BYF  |Nisan 1,7660, 1,9800 0,2140 2,2700
DJIM Turkiye BYF  |Mayis -11,5180| -12,3800 0,8620 3,3150
DJIM Tarkiye BYF  |Haziran -5,3800 -5,3300 0,0500 2,9210
DJIM Tarkiye BYF  |Temmuz | 2,6800] 2,6700 0,0100 3,1750
DJIM Turkiye BYF  |Agustos 0,7600 0,7500 0,0100 3,2800
Endeks Degisimi ile Aylik Getiri| 0,9993

Arasindaki Korelasyon

Tablo 13: Tarkiye'deki Borsa Yatirim Fonlarinin Aylik Getiri, Takip Ettikleri
Endeksin Aylik Degisimi, Endeks lIzleme Hata Orani (Tracking Error),
Portfdydeki Hisselerin Aylik Agirlik Degisim YUzdesel Orani Tablosu
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Tablo 13’te de goérildagu gibi sirekli borsa yatirrm fonlarinin
portféylndeki hisselerin agirliklarinin artirilmasi veya azaltilmasi yani
hisselerin portfdy icerisindeki miktarinin artirlmasi ya da azaltiimasi faaliyeti
vardir. Ama bu faaliyetin borsa yatirrm fonunun getirisine etkisi istatistikel
acidan anlami disUk dizeydedir. Hatta aralarindaki regresyon dogrusunun
egdimi negatif oldugundan getirilerle portféydeki hisse agirligr degisiminin ters
yonde hareket ettikleri ydninde bir kani olugsa da R? sifira yakin bir deger

aldigindan bu iliski hakkinda kesin bir yargiya varmak mumkuan degildir.

Ama Tablo 13’ U dikkatli incelenirse su saptama yapilabilir: Tarkiye'de
borsa yatirim fonlarn teoride pasif yonetilen yatirrm fonlari olsa da portfdy
yapisinda hisse agirligi bazinda surekli ve portfdy kompozisyonunda nadiren
de olsa degisimler oldugu igin Turkiye’deki borsa yatirnm fonlar igin aktif
yOnetimin varligindan s6z edilebilmek mimkunddr. Burada 6nemli bir ayrinti
ise bu aktivitenin kar amagh olmasindan ziyade borsa yatinm fonlarinin
getirilerinin takip ettigi endekslerin getirileri ile arasindaki korelasyon oranini

muhafaza etmek; endekslerden sapmamakiir.



SONUC VE ONERILER

Son on yilin en 6nemli finansal buluglarindan biri sayilan borsa yatirim
fonlari ilk olarak 1993 yilinda ABD piyasalarinda ortaya ¢ikmis ve yine
ABD’de 2000’e dogru yaptigi patlama ile tim dinya piyasalarinin ilgisini
cekmis; ABD yaninda Avrupa, Asya-Pasifik ve gelismiste olan Ulkelerin
piyasalarinda 2000°’den sonra Ozellikle son yillarda hizli gelisim saglamistir.
Borsa yatinm fonlari tim ddnyadaki gelismesini surdurirken Turkiye 2005
yillindan itibaren bu fonlarla ge¢ olsa da tanigmigtir.

Borsa yatirnm fonlarinin diinya ¢apindaki bu hizli gelisiminin en énemli
sebepleri olarak borsa yatinm fonlarinin hisse senetleri gibi borsada igslem
gorebilmeleri, seffaf ve esnek olmalari, vergi ve maliyet avantajlari,
yatirrmcilarina tek bir iglem ile bircok menkul kiymetten olusan portfdylere
kolayca yatirrm yapma olanagi saglayarak yatirrmcinin riskini azaltmasi ve
portfdy yapisina sahip olmasina ragmen bir endeks takip ettigi icin hem
yatirrmci hem de yatirnmci kuruluslar agisindan kolay anlagilir ve yoOnetilir

olmasi goérilmektedir.

Her yatirnm aracinda oldugu gibi borsa yatirim fonlarinin da avantajl
oldugu nokta kadar dezavantaj yarattigi noktalar da vardir. Ama iyi yonetilen
bir borsa yatinm fonunda, bu dezavantajlar kolayca elemine edilebilmesi
mumkunddir.

Uglincii béliimde de belirtildigi gibi yatirim fonlarina iliskin performans
degerlendiriimesinde ise iki yaklasimdan birinci yaklasim olan yatirnm
fonlarinin riske gére duzeltilmis getirilerinin ayni yéne sahip diger yatirm
fonlari ile veya ayni yone sahip bir gbésterge portfdy ya da endeks getirileri ile
karsilastiriimasi yaklagimi performans élgiminde baz alindi. Bu yakasima
g6re yapilan Turkiye’deki borsa yatirrm fonlarinin performans oélgimleri



97

kisaca dzetlenirse: Sharpe Orani ile M2 Olgliti’'ne gére yapilan performans
6lciim sonuglarina gére en yiksek performansi F.Mali Sektér Disi NFIST20
Borsa Yatirnm Fonu elde etmis, bunu F.DJIST 20 Borsa Yatirirm Fonu takip
etmigtir. Borsa yatirnm fonlari arasinda en digsik performansi gésteren BMD
DJIM Tirkiye Borsa Yatirnm Fonu olmustur. Treynor Olciitii ve Jensen
Alfasi’'na gbére yapilan performans oélcimlerinde ise borsa yatirm fonlari
arasindaki performans siralamasi ilk sirada F.DJIST 20 Borsa Yatirirm Fonu
ikinci sirayr F.Mali Sektér Digi NFIST20 Borsa Yatirim Fonu ve son sirayi
BMD DJIM Tirkiye Borsa Yatirrm Fonu almistir. Degisim Katsayisi’'na gére
yapilan 6lgimlerde birim risk bagina en yuksek getiri getiren BMD DJIM
Tarkiye Borsa Yatirnm Fonu olmustur. O'nu F.DJIST 20 Borsa Yatirrm Fonu
ve F.Mali Sekt6r Disi NFIST20 Borsa Yatirim Fonu takip etmistir. Bu sonucta

getirinin ve standart sapmanin disik olmasi etkili olmustur.

Turkiye'deki borsa yatirnm fonlarinin performansi lzerine yapilan bu
calismada ise elde edilen sonuglar performans 6lgim ybntemlerine gbre
degisse de performans Ol¢cimlerinin  hepsinde ortaya c¢ikan sonug
Turkiye’deki borsa yatinm fonlarinin karsilastirma kriteri olan gdsterge
endeksleri olan IMKB 100 ve A Tipi Yatinm Fonu Endeksi’ne yakin degerler
elde etmesi ve bunun sonucu olarak Turkiye’deki borsa yatirrm fonlarinin
piyasaya uyumu ve piyasadaki pozisyonun belirlenmesi olmustur. Bu borsa
yatirim fonlarinin, yatirim fonu ile hisse senedi melezi bir yatirnm araci oldugu

g6risind dogrulamaktadir.

Turkiye'deki borsa yatirim fonlarina iligkin yapilan diger bir calisma da
Turkiye'deki borsa yatirim fonlarinin portféylerindeki hisse senetlerinin
agirhiklarinin aylik degdisiminin borsa yatinm fonu aylik getirisine etkisi
incelenmigtir. Borsa yatirim fonlarinda surekli olarak portféytndeki hisselerin
agirhiklarinin artinlmasi veya azaltilmasi yani hisselerin portfdy icerisindeki

miktarinin artirilmasi ya da azaltilmasi faaliyetinin borsa yatirrm fonunun
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getirisine etkisi istatistiksel agidan anlami dislk dlzeydedir. Hatta
aralarindaki regresyon dogrusunun egimi negatif oldugundan getirilerle
portféydeki hisse agirhidi degisiminin ters yonde hareket ettikleri ydéninde bir
kani olugsa da Rz sifira yakin bir deger aldigindan bu iligki hakkinda kesin bir
yarglya varmak mimkin olmasa da; Turkiye’'de borsa yatirim fonlari teoride
pasif yonetilen yatirnm fonlari olsa da portféy yapisinda hisse agirligi bazinda
surekli ve portfdy kompozisyonunda nadiren de olsa degisimler oldugu icin
Tarkiye'deki borsa yatirirm fonlari igin aktif ydnetimin varhidindan soéz
edilebilmek mumkindir. Burada onemli bir ayrinti ise bu aktivitenin kar
amagl olmasindan ziyade borsa yatirim fonlarinin getirilerinin takip ettigi
endekslerin getirileri ile arasindaki korelasyon oranini muhafaza etmek;

endekslerden sapmamaktir.

Turkiye'de yeni yeni gelisen borsa yatirim fonlari aslinda hem Turkiye
ile ge¢ tanismasinin, hem mevzuatinin yeni olmasinin hem de borsa yatirm
fonlar hakkinda menkul kiymet piyasalarindaki tecriibe ve bilgi azligindan
dolay! daha bu fonlarin dinya piyasalarinda elde ettigi basariya Turkiye'de
ulasilamamis hatta bu konuda ¢ogu gelismekte olan gerisinde kalinmistir. Bu
noktada yapilacak en 6nemli uygulama: Borsa yatirim fonlari i¢cin Avrupa’da
yapilan ve buyldk basari elde eden yogun egitim faaliyetlerini TUrkiye’de de
yayginlastirmaktir. Bu noktada en blytk gérev Sermaye Piyasasi Kurulu’na,
akademik kurumlara ve borsa yatirim fonlari ile ilgilenen yatirim kuruluslarina

dismektedir.
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OZET

Son on yilin en édnemli finansal yeniliklerinden biri olarak kabul edilen
borsa yatirnm fonlari dinya piyasalarinda gésterdigi gelisimle Turkiye’deki
sermaye piyasalarinin da dikkatini ¢cekmis ve bu konuda caligmalar
yapilmaya baglanmistir. Bu calismalarin sonucu olarak 2005 yilinda Tarkiye,
borsa yatirnm fonlar ile tanismigtir. Bu calisma da bu noktadan hareketle
hisse senedi sepetinden olugan ve yatirim fonlari ile hisse senedinin melezi
olarak bilinen borsa yatirim fonlarinin diinyadaki ve Turkiye'deki gelisimi ve

diger 6zellikleri incelenmisgtir.

Calismanin  uygulama béliminde borsa yatirrm fonlarinin
performanslari IMKB 100 ve A Tipi Yatinm Fonlari Endekslerine gére 58
yarim haftalik bir periyotta (03.02.2006’dan 25.08.2006’ya) Ol¢Uimustir.
Performans 6lglimi sonuglarina gére borsa yatirim fonlari performans olarak
endekslere yakin degerler vermistir. Bu Tarkiye'deki borsa yatirim fonlarinin
pazar ile uyumunu ve pazar getirisine yakin getiri degerine sahip olduklarini
gbstermektedir. Yapilan diger bir calismada Turkiye'deki borsa yatirim
fonlarinin portféylndeki hisselerin aylik agirlik degisiminin borsa yatirim
fonlarinin aylik getirisine etkisi 7 aylik bir periyotta (Subat 2006’dan Adustos
2006’ya) incelenmistir. Borsa yatirrm fonlarinin portfdéytndeki hisselerin
agirhk degisimi ile borsa yatirnm fonlarinin getirisi arasinda ters ydnde bir
iliski ¢ciksa da veri dénemi yetersizliginden istatistiksel acidan anlamh bir iligki
citkmamigtir. Ama bu aktivitenin kar amagh olmaktan ¢ok borsa yatirim
fonlarinin takip ettikleri endeksle aralarindaki korelasyon oranini koruma

amagl oldugu sonucuna varilimistir.
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ABSTRACT

Accepted as a one of the most important financial innovation of last
decades, the development of exchange traded funds world wide attracted
attention of Turkish capital market and some studies have started on the
subject. As an outcome of these studies, Turkey was introduced with
exchange traded funds in 2005. Based on that, this thesis dicusses the
development and other features of exchange traded funds, which consist of a
basket of securities and known as the hybrid of mutual fund and share, in the

world and Turkey.

In the chapter of this study devoted to implementation, the
performances of exchange traded funds are measured with respect to
benchmarking “IMKB 100” ve “A Tipi Yatirim Fonlari” indexes in the period of
the 58 half week (03.02.2006 to 25.08.2006). As a result of performance
measure, the performances of exchange traded funds were observed to be
close to the performances of indexes. The results demonstrate that the
exchange traded funds in Turkey have adapted themselves to market and
their returns are close to market returns. Other work in this chapter is to
investigate the effect of monthly weight changes of shares in in the portfolio
of exchange traded funds to the monthly returns of exchange traded funds in
Turkey in the period of the 7 month (February 2006 to August 2006) . In spite
that there is an adverse relationship between the weight changes of shares in
portfolio of exchange traded funds and the return of exchange traded funds,
this relationship is not statisticaly significiant due to the insufficiency of data
period. But the results show that rather than being profit oriented, this
activity’s purpose is to keep the correlation rate between exchange traded
funds and its tracking index .



