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OZET

MEMIS, Fatih. 2008 Global Ekonomik Krizi Oncesi Ve Sonrast A Tipi Yatirim

Fonlarinin Performanslarinin Karsilastirilmasi, Yiiksek Lisans Tezi, Corum, 2014.

Tarihsel bir perspektifle bakildiginda finansal faaliyetler bir¢ok krizi icerisinde
barindirmistir. Bu durum, mevcut ekonomik sistemin dogasinda bulunan bir 6zellik gibi
goziikmekte ve bu sistem devam ettigi siirece de krizlerle karsilagilmasi da kaginilmaz
bir hal almaktadir. Ozellikle son yillarda kiiresellesmenin artmasiyla kriz ile karsi
karstya kalma riski de artmustir. Finansal piyasalarda, yatirim araglarma yatirim yaparak
birikimlerini degerlendirmek isteyen tasarruf sahipleri, finansal {riin cesitliligi

karsisinda ve kriz donemlerinde bazi sikintilarla karsilasabilmektedir.

Yatirim fonlari, sermaye piyasasindaki oOnemi giderek artan ve tasarruf
sahiplerine belli ilkeler dogrultusunda profesyonel yonetim hizmeti veren yatirim
araclarindan olusmaktadir. Ozellikle son yillarda Uluslararasi piyasalarda oldugu gibi
Tiirkiye’de de yatirim fonlar1 piyasasi hizla gelismektedir. Bu gelismelere bagli olarak
artan yatirimci sayist ve biiyliyen yatirim fonu portfoylerinin degerlendirilmesi bir

zorunluluk olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, 2008 krizi 6ncesi ve sonrast donem i¢in Tiirkiye’deki A
tipi yatirim fonlarinin performanslarini karsilastirmaktir. Kriz 6ncesi donem 2005-2007
yillari, kriz sonrast donem ise 2009-2011 yillar1 olarak belirlenmistir. Uygulama
kapsaminda Ocak 2005 — Aralik 2007 ve Ocak 2009 — Aralik 2011 tarihleri arasinda
siirekli faaliyette bulunan, baska bir fon ile birlesmeyen, bagka bir fon tarafindan
devralinmayan ve tasfiye durumunda olmayan eksiksiz verilere sahip 74 adet A tipi
yatrim fonu yer almaktadir. Bu yatwrim fonlari, performans Ol¢lim yoOntemleri

kullanilarak, yillik olarak analiz edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Kriz, 2008 Ekonomik Krizi, Yatirim Fonu, Performans

Olgiim Yo6ntemleri.



ABSTRACT

MEMIS, Fatih. A Comparison of the Performances of Type A Mutual Funds
Before And After 2008 Global Economic Crisis, Master Thesis, Corum, 2014.

Looking from a historical perspective, financial activities contain many crises in
itself. This situation seems to be a feature inherent in the existing economic system and
as long as this system continues, it becomes inevitable being faced with the crisis.
Especially in recent years, with the increasing globalization, the risk of being faced with
a crisis has also increased. In the financial markets, savers who wish to evaluate the
accumulation by investing in different investment tools may encounter some difficulties

in the face of a variety of financial products and in times of crisis.

Mutual funds consist of investment tools which have increasing importance in
the capital market and give professional management services to savers in accordance
with certain principles. Especially in recent years, mutual funds market is rapidly
evolving in Turkey, as well as in the international market. Due to these developments,
consideration of growing number of investors and growing portfolios of mutual funds

emerges as a necessity.

The purpose of this study is to compare the performances of type A mutual
funds in Turkey for the period before and after the 2008 crisis. The pre-crisis period
have been determined as 2005-2007 and the post-crisis period as 2009-2011. Within the
scope of application, there are 74 mutual funds of type A, which continuously operated
between January 2005 - December 2007 and January 2009 - December 2011, not joined
with another fund, not taken over by another fund, not being in liquidation and having
complete data. These mutual funds were analyzed by using performance measurement

methods.

Key Words: Crisis, 2008 Economic Crisis, Mutual Funds, Performance Measurement

Methods.

1



TESEKKUR

Bu ¢aligmanin hazirlanmasinda biiytik katkis1 bulunan, caliyma esnasinda yardim
ve desteklerini esirgemeyen degerli hocam Yrd. Dog. Dr. Egref Savas BASCI’ya sonsuz
tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica her zaman yanimda olup beni destekleyen ¢ok degerli
aileme ve egitim hayat1 boyunca emegi gegen biitlin hocalarima tesekkiir etmeyi bir

borg bilirim.

111



ICINDEKILER

OZET oot i
ABSTRAC T ..ottt en s ii
TESEKKUR ....cooooieeieeeeeeeeeeeeeeeeeee et iii
TCINDEKILER ..o, iv
TABLOLAR LISTESI ..ot ix
SEKILLER LISTESI ..ot Xii
KISALTMALAR .....oooooiiimiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, xiii
ONSOZ . ettt ettt ettt ettt eaes Xiv
GIRIS oot 1
BiRINCi BOLUM

KRiZ, KRIiZE YOL ACAN ETKENLER, 2008 GLOBAL EKONOMIK KRiZ

VE ETKILERI
LIKRIZKAVRAMI e, 3
1.1.1. Kriz Tanimlart ve OzZellKIET ..........ccoovoivveiieiieeeeeeeeeeeeeeeeee e 3
11,20 KIZ TULIETT e 5
1.1.2.1. Reel SektOr KIizIeri......ccooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiec e 6
1.1.2.2. Finansal KrizIer...........oooiiiiiiiiiii e 7
1.1.2.2.1. Bankactlik KIizi ......oooouiiiiiniiiiiiieeeeeeeeee 9
1.1.2.2.2. DOVIZ KUIU KT1ZI....eiiiiiiiiieeeeeeiiieeeeeeeeeeee e 11
1.1.2.2.3. BOTSa KIIZ1 ..eeiiiiiiiiiiiiiiiieeeie e 12
1.2. EKONOMIK KRIZ ve NEDENLERI  .....occoiiiiiiiiiiiiiieec e, 14
1.2.1. Ekonomik Krizlerin Ortaya C1KIST..........uviiieeeiiiiiiiiiiieeeeeeeeiiiiieeeeeeeeeneens 14
1.2.2. Ekonomik Krize Yol Acan FaKtorler...............oovvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinieenns 15
1.2.2.1. Asir1 Borglanma ..........coooeeeiiiiiiiiieeceeceeeeceeeeeeeeeeeeeeeee e 16

v



1.2.2.2. Uluslararas1 Sermaye Hareketleri...........ccccveeeeieeiniiiiiiiiieieeeeeie, 18

1.2.2.3. ENlaSYON coeeeiiiiiiiiieeee ettt e e e e e e e e 19
1.2.2.4. BUtCE ACIKIAIT ... 20
1.2.2.5. DOVIZ KUttt REJIMI ...ceevuviieiiiiiiiiieeiiie e 21
1.2.2.6. Belirsizliklerin Artmast .........coooiviieeiniiiiiiiiiiiee e 23
1.3.2008 GLOBAL EKONOMIK KRIZI ..., 23
1.3.1. Krizin Ortaya Cikis1 ve Nedenleri........ccccceeeeiiiiciiiiiieeeeeeeiiiiiieeeee e 23
1.3.1.1. Likidite Bollugu ve Ozensiz Krediler ..............ccoocvivveeeveeeeeeeeeennnn. 26
1.3.1.2. Menkul KiymetleStirme.............oeeeeeeerriiiiiiiiiieeeeeeeeiiiiieeeee e e 28
1.3.1.3. Saydamlik EKSIKIIZT ...ccceevviiiiiiiiiieeeeeeeieee e 29
1.3.1.4. Derecelendirme ve Denetleyici Kuruluslar .............ccccovvvveeieeinninnnnen. 30
1.3.2. 2008 Krizi ve Uygulanan Politikalar ............ccooccuviiiiiiieiiiiiiiiieeeee e, 31
1.3.3. 2008 Krizinin SOMUGIATT .........evviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieiieseeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseaseaeaeanes 35
1.3.3.1. Konut Fiyatlarinda DUSUS.........oovvveiiiiiiiii e, 36
1.3.3.2. Issizlik Oranlarmda ATtISIar...........ocooveoieieieeeeeeee e, 36
1.3.3.3. Enflasyonist EtKi........coccooiiiiiiiiiiii e 38
1.3.3.4. Biiyiime Oranlarindaki DUSUSIETr..........cccvvviiiiiieieiieeeeeeeee, 39
IKINCi BOLUM
YATIRIM FONLARI

2.1. YATIRIM FONLARI HAKKINDA GENEL BILGILER .......c...ccccuvnieiinnnn. 41
2.1.1. Yatrim Fonunun Tanimi....... ... 41
2.1.2. Yatirim Fonlarinin Isleyisi ve OzelliKIeri ..........ccoovevvveeeveeeeieeeeeeeeenan, 42
2.1.3. Yatirim Fonlarmin Simiflandirtlmast..........oooeeeeeeiiiiiiiiiieeiiiiiieeeeeeeeees 44
2.1.3.1. Pay Sayisinin Degisebilirligine Gore Yatirim Fonlart..................co...... 44



2.1.3.1.1. A¢ik Uglu Yatirim Fonlari...................o. 44

2.1.3.1.2. Kapali Uglu Yatirim Fonlart .........ccccceeeeeeeniiiiiiiiiieeeeeiieeeee 45
2.1.3.2. Portfoyde Yer Alan Kiymetlerin Niteligine GoOre...........coeeveeeevennnnnnnen. 46
2.1.3.2.1. Hisse Senedi FOnlari........ccoooueiiiiiiiiiiiiiiccceeeceee 46
2.1.3.2.2. Tahvil Fonlari.........ccoooiiiiiiiiiiieee e 47
2.1.3.2.3. Para Piyasast FOnlart ........cccccoeoviiiiiiiiiiinieee e 47
2.1.3.2.4. Karma Fonlar ... 48
2.1.3.3. Kar Dagitim Sekillerine Gore Yatirim Fonlart...........cccoooiiiniiin, 48
2.1.3.3.1. Kar Dagitan FOnlar..........cccceeeeeiiiiiiiiieieeeeiieeeeee e 48
2.1.3.3.2. Kar Dagitmayan Fonlar ............ccccccvviiieiienniiiiiiiieeee e 49
2.1.4. Yatirim Fonlarmin Avantajlart ...........ccceeveeieeieniiiiiiiiieeeeeeeiieeeee e 49
2.1.5. Yatirim Fonlar1 YOnetim T1Keleri..........ocoovoveiievoveieeieeceeeeeeceeeeecenens 50
2.1.6. Diinya’daki Yatirim Fonlari Ile Ilgili Genel Bilgiler...............coccoevvveurnn..n. 52
2.2. TURKIYE’DE YATIRIM FONLARI ILE ILGILI GENEL BILGILER ............ 56
2.2.1. Yatrim Fonlarinin Yasal Nitelikleri.........ccooooiiiiiieen 56
2.2.2. Yatirim Fonu Tiirlert ve Tipleri......cocccvviiiieeeeeiiiiiiiieee e 57
2.2.3. Fon KurabilecekIer ..o 60
2.2.4. FOUN KUTMUIUSU .....ovvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiitii it aaaaaaassasssssaessanaees 61
2.2.5. FON IQHIZEGI .....cvveveeeeeeececeeeeeeeeeeee et ne 62
2.2.6. Kat1llma Belgeleri.......ccooeiuiiiiiiiiieeeiiiiieee et e e e e e 63
2.2.7. Yatirim Fonlarinim YOnetimi.......c..eeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeceeece e 64
2.2.8. Fon Portfoyiine Iliskin Sinirlamalar...............coooeieveioveeeeieeeeeeeeeeens 66
2.2.9. Yatirim Fonlarma Ait Temel Bilgi Kaynaklari.........ccccccooeviiiiiiiiiinnnnnnnnnin, 68
2.2.10. Yatirim Fonlarimda Denetim............coocceeiiiiiiiiiiiniiiiiiieceeeeceeeeen 69

vi



2.2.11. Yatirim Fonlarimin Vergilendirilmesi ...........cccceeeviiiiiiniiiiiiniiiceeeee, 69

2.2.12. Fonun Sona EIMEST .....cccovuuiiiiiiiiiiiiiiiieee et 70
2.2.13. Tiirkiye’de Yatirim Fonlarmin Geligimi ..........ooooviiiiiiniiiiinnniiiiiieee, 71

UCUNCU BOLUM
YATIRIM FONLARININ PERFORMANS OLCUMU

3.1. YATIRIM FONLARININ PERFORMANSININ OLCULMESININ AMACI ve

3.2. YATIRIM FONLARINA ILiSKIN GETIRi VE RiSK KAVRAMLARI iLE

HESAPLAMALARI ..o e 78
3.2.1. Getiri Kavrami ve Hesaplamalari..........cccoooieiiiiiiieieeiiiiiieee e, 79
3.2.2. Risk Kavrami ve Hesaplamalart ...........ccoeevviiiiiiiiiiieiiiiiiieeeee e, 81

3.2.2.1. Toplam Riskin Kaynaklari...........cceecouiiiiiiiiiiiniiiiiiieeceeeeeiieeeee e 83
3.2.2.1.1. Sistematik RisK.........oooiiiiiiiiiiiiie e 84
3.2.2.1.2. Sistematik Olmayan RisK ...........ccccoiiiiiiiiiiiniiieeeeeeee e, 86

3.3. YATIRIM FONLARI PERFORMANSININ OLCUM TEMELI VE

TEKNIKLER ..ot e 87
3.3.1. Sharpe OTaNI.....cccceeeeeiiiiiiiieee e e ettt e e e e et e e e e e e e e eaaaraeeeeeeesennnssseees 91
3.3.2. MZ Performans OICTLT........c.eveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee oo e e e eeeeseeeeeeeseeeeeeeenene. 93
3.3.3. Treynor Performans Endeksi.........cccceveiieeiiiiiiiiiiiiiieeeeeeee e, 95
3.3.4. JenSen AIPRa’ST..cccceiiiiiiiiiiieee e e e 97
3.3.5. S0TtIN0O OFANT ..ttiiiiiiiiiiiiiiiiie ettt e e et e e et e e e sebeeee e e 99

DORDUNCU BOLUM

A TiPi YATIRIM FONLARININ PERFORMANSININ OLCULMESI

4.1. ARASTIMANIN AMACI VE KAPSAMI.....ccoiiiiiiiice e 101
4.1.1. Arastirmanin Amact ve ONEMi. ... .......ouunieieieei e 101

vil



4.1.2. Arastirmanin Problemi ve HIpotezleri.........coovvvvviiiieiiieiiiiiiiiieee e 102

4.1.3. Arastrmanin Veri Set1 V& YONTEMI ........uuuuvevvverririrriieireereereeeereeessereesennnens 103
4.1.4. Arastrrmanin Kapsam ve Smirliliklart ..., 104
4.1.5. Arastirmanin Bulgulari ve Sonuglart ...........oooveeciiiiiiiiiiiniiiiiiieeeeeeee 105
4.1.5.1. Ortalama Getirilerine Gore Performans Sonuglart.............................. 105
4.1.5.2. Standart Sapmalarma Gore Performans Sonuglart.............cccceoeviieen. 110
4.1.5.3. Sharpe Oranma Gore Performans Sonuglart............coceevniiiiinnneee. 113
4.1.5.4. M? Performans Olgiitiine Gore Performans Sonuglart ........................ 116
4.1.5.5. Beta Katsayisina Gore Performans Sonuclart..........cceeeeeviiieeennnnneeen. 120
4.1.5.6. Treynor Oranma Gore Performans Sonuglart..........coceeeeviiiieennnneeen. 123
4.1.5.7. Jensen Oranina Gore Performans Sonuglari.................................... 127
4.1.5.8. Sortino Oranina Gore Performans Sonuglar1..................................... 130

4.2. SONUC ve DEGERLENDIRME............cccoiiiiiiiiiiiiiiiiiei e 134
KAYNAKG A . ...ttt ettt e et e et e e sabeeesnbeeesnaeeeens 138
EKLER ... ..ottt et ettt e ettt e et e e et e e e snbeeesnbeeesnaeeeens 153
EK 1. Uygulama Kapsamindaki A Tipi Yatirim Fonlart ... 153

viil



TABLOLAR LiSTESI

Tablo 1.1. Banka Yapilandirma Maliyeti ..........cooevveiiiiiiieeiieniiiiiieeee e 10
Tablo 1.2. Para ve Bankacilik Krizi S1KI11 .....ccoooviiiiiiiiiiiieeeeee e 12
Tablo 1.3. Kamu Harcamalari, Gelirleri ve Biitce Dengesinin GSYIH’ye Oran......... 21
Tablo 1.4. Doviz Kuru Rejimleri ve Makro Ekonomik Performans..............cccooceeeee. 22
Tablo 1.5. Mortgage Kredi Krizinin Likidite Krizine Doniisiim Siireci....................... 25
Tablo 1.6. ISSIZIK OTANIATL........ccveiieiieeeeeeee e 37
Tablo 1.7. Enflasyon Oranlari............coocccuviiiiiiiieiiiiiiiieee e 38
Tablo 2.1. Yatirim Fonlarinin Toplam Portfoy Biiyiikliikleri..........ccccceeeeveiinininennnnn. 53
Tablo 2.2. Diinyada Yatirim Fonlarinin Sayist........ccccvvveeeeeeeiiiiiiiiiieeeeeeeeiiiieeeeeen 54
Tablo 2.3. Diinyada Yatirim Fonlarinin Menkul Kiymet Degerleri............cccuvveeee..... 55
Tablo 2.4. A ve B Tipi Yatirim Fonlarmin Karsilagtirilmast...........ccccoeeeeveiiiinneennnnn. 59

Tablo 2.5. Tiirkiye’de A Tipi Yatrmm Fonlarmin Yillar Itibariyle Portfoy

8 3T 1S3 0 (<) 59
Tablo 2.6. Tiirkiye’de Yatirim Fon Biiytikliikleri (2001-2012)......ccvveveeeeviiiiiiiieeeennn. 72
Tablo 2.7. A Tipi Fonlar1 Portfoy Degerleri (2006-2011) ......ccccvvvviiieeeeeeeiiiiiieeenn. 73
Tablo 2.8. A Tipi Fonlarm Portfoy Dagilimi (2005-2011).....cccccvviiiiieeeeiiiiiiiieeeen. 74

Tablo 4.1. Ortalama Getiri Degiskeni Kriz Oncesi ve Sonras1 Dénem I¢in Tanimlayici

IStAtiStIK DIEGEIIETT . ...ttt ee 106
Tablo 4.2. Eslenik Orneklem t Testi Sonuglar1 (Ortalama Getiri) ..............cocoeveneeee. 106

Tablo 4.3. 2005-2011 Yillar1 Arasinda Yatirim Fonu Bazinda En Yiiksek Ortalama

GEUITT SITALAIMIAST. .. e eeee e e et e e et e e e e e e e e e e e e e e e e e e eeenans 107

Tablo 4.4. Standart Sapma Degiskeni Kriz Oncesi ve Sonras1 Dénem i¢in Tanimlayici

IStAtiStIK DEBEIIETI ... e.veveveeeeeeeeeeeeeeeee ettt en e e 110

Tablo 4.5. Eslenik Orneklem t Testi Sonugclar: (Standart Sapma) ..............cocoeveneee. 111

X



Tablo 4.6. 2005-2011 Yillar1 Arasinda Yatirim Fonu Bazinda En Yiiksek Standart

Sapma Verilerine GOre S1ralama ............c..eevviiiiiiiiiiiiiiiieee e 111

Tablo 4.7. Sharpe Oran1 Degiskeni Kriz Oncesi ve Sonrast Dénem I¢in Tanimlayici

IStAtiStIK DEBEIIETI . ...e.veeveeeeeeeeeeeeeeeee ettt eeene s 113
Tablo 4.8. Eslenik Orneklem t Testi Sonuglar1 (Sharpe Orant ) ...........cccoeveveernnnee. 114

Tablo 4.9. 2005-2011 Yillar1 Arasinda Yatirim Fonu Bazinda En Yiiksek Sharpe Orani

Verilerine GOTe SITAlAmA. ... .couneeeee i et e e eee e e e e 114

Tablo 4.10. M*> Orani Degiskeni Kriz Oncesi ve Sonrasi Dénem i¢in Tanimlayici

IStAtiStIK DEGBEIIETI . ...e.vveveeieeeeeeeeeeeeeee ettt esene s 117
Tablo 4.11. Eslenik Orneklem t Testi Sonuglart (M? Orant ) ..........ccoeeveeeeeeeveeeeenn. 117

Tablo 4.12. 2005-2011 Yillar1 Arasmnda Yatirim Fonu Bazinda En Yiiksek M? Orani

Verilerine GOTe SIralama......couueeeeeeeee et e e e e e e 118

Tablo 4.13. Beta Oram1 Degiskeni Kriz Oncesi ve Sonrasi Dénem Ic¢in Tanimlayici

IStAtiStIK DEBEIIETI . ...eveeveeieeeeeeeeeeeeeee ettt eeeee s 120
Tablo 4.14. Eslenik Orneklem t Testi Sonuclar: (Beta Katsayist ) ..........cocooveveneee. 121

Tablo 4.15. 2005-2011 Yillar1 Arasinda Yatirim Fonu Bazinda En Yiksek Beta

Katsayis1 Verilerine GOre Stralama...........cccuviiiiiieeiiniiiiiiiiieee e 121

Tablo 4.16. Treynor Oran1 Degiskeni Kriz Oncesi ve Sonras1 Dénem I¢in Tanimlayici

IStAtiStIK DEBEIIETI . ...eveveveeieeeeeeeeeeeeee ettt eeene s 124
Tablo 4.17. Eslenik Orneklem t Testi Sonuglar1 (Treynor Orant ) .............coceevvee.. 124

Tablo 4.18. 2005-2011 Yillar1 Arasinda Yatirim Fonu Bazinda En Yiiksek Treynor

Orani Verilering GOTIe S1ralama ........ooveeeeeeeeeeeee e 125

Tablo 4.19. Jensen Orani Degiskeni Kriz Oncesi ve Sonrast Dénem I¢in Tanimlayici

IStAtiStIK DEBEIIETI . ...eveveveeieeeeeeeeeeeeee ettt eeene s 128
Tablo 4.20. Eslenik Orneklem t Testi Sonuglar: (Jensen Orani ) ..........coccoveveeeneee. 128

Tablo 4.21. 2005-2011 Yillar1 Arasinda Yatirim Fonu Bazinda En Yiuksek Jensen Orani

Verilerine GOTe SITAlAm@. ... .couueeeee et e et e e eee e e e eaaees 129



Tablo 4.22. Sortino Oran1 Degiskeni Kriz Oncesi ve Sonras1 Dénem I¢in Tanimlayici

IStAtiStIK DEBEIIETI . ...e.veeveeeeeeeeeeeeeeeee et eeene s 131
Tablo 4.23. Eslenik Orneklem t Testi Sonuglar1 (Sortino Orant ) .........cccecveveeeneee. 131

Tablo 4.24. 2005-2011 Yillar1 Arasinda Yatirim Fonu Bazinda En Yiiksek Sortino

Orani Verilering GOTIe S1ralama ........ooveeeeeeeeeeeee e e 132

xi



Sekil 1.1.
Sekil 1.2.
Sekil 2.1.
Sekil 3.1.
Sekil 3.2.
Sekil 3.3.
Sekil 3.4.

Sekil 3.5.

SEKILLER LISTESI

Temel Makroekonomik Krizlerin Smiflandirilmast...........ccooccvviiieiinnnnnnii, 6
Diinya Capimda Bor¢ MiKtari..........cccuvvviiiieieeeiiiiiiiiiieee e e 17
Tipik Bir Yatirm Fonunun ISIEYisi...........coocoovevereveeieeeeeeeeeeeeeeveeeeens 43
Cesitlendirme ile Risk Arasmdaki TSKi..........coooveiveoeeeeeeeeeeeeeeeeeen 83
Sharpe OTANT ..cceeeeeeeiiiiiiiieee e e e e e e e e araee e e e e e e e e snnaaeeeeas 92
M Performans OICTLT .......vovovveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e eeeeeeereeeeeeeseeeseeeeeesereeeeeees 95
Treynor Performans Endeksi .........oocccuviiiiiiiiiiiiiiiiieeceeeeee e 96
JenSEN AIFAST ..coiiiiiiiiii e 99

xii



KISALTMALAR

AB :Avrupa Birligi

ABD :Amerika Birlesik Devletleri

A.S :Anonim Sirketi

BDDK :Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

BIST :Borsa Istanbul

BOE :Ingiltere Merkez Bankasi

DPT :Devlet Planlama Teskilat1

ECB :Avrupa Merkez Bankasi

FED :Amerika Merkez Bankasi

FDIC :Federal Mevduat Sigorta Sirketi

GOU :Gelismekte Olan Ulkeler

GSMH :Gayrisafi Milli Hasila

GSYIiH :Gayrisafi Yurtici Hasila

GU :Gelismis Ulkeler

IMF :Uluslararas1 Para Fonu

IMKB :Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

KDV :Katma Deger Vergisi

KOBI :Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler

LiBOR :Londra Bankalararas1 Faiz Orani

OCC :Amerika Birlesik Devletleri Para Denetim Kurumu

OTS :Amerika Birlesik Devletleri Tasarruf Kuruluslart Denetim
Kurumu

otV :Ozel Tiiketim Vergisi

SPK :Sermaye Piyasas1 Kurulu

TCMB :Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1

TOBB :Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi

TPP :Takasbank Para Piyasasi

TUIK :Tiirkiye Istatistik Kurumu
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ONSOZ

Ozellikle son yillarda artan kiiresellesme ile birlikte iilkelerarasi ekonomik
iligkilerde artis gdstermistir. Bir ekonomide yasanan olumsuz bir durum veya kriz,
iliskili oldugu baska bir ekonomiyi de etkilemektedir. Ayrica ekonomik iligkilerin
artmasi, finansal piyasalar arasindaki iligkilerinde artis1 sonucunu dogurmustur.
Ozellikle son yillarda Uluslararasi piyasalarda oldugu gibi Tiirkiye’de yatirim fonlari
piyasasi hizla gelismektedir. Bu gelismelere bagl olarak artan yatirimei sayisi ve
biiyliyen yatirim fonu portfoylerinin degerlendirmesi bir zorunluluk olarak karsimiza

cikmaktadir.

Tiurkiye’de faaliyet gosteren A tipt yatinm fonlarmin performans
degerlendirmesi amaci i¢in hazirlanan bu calismada performans Ol¢iim yontemlerine

gore, 2008 krizi dncesi donem ile 2008 krizi sonras1 donem degerlendirilmistir.

X1V



GIRIS

Kriz, ekonomide ani ve beklenmedik sekilde ortaya cikarak iilke ekonomisinde
ciddi sorunlar meydana getiren dalgalanmalardir. Glinlimiizde kriz olgusu genellikle

boyutlarmin diinya 6lcekli olmasi sebebiyle kiiresel kriz olarak ifade edilmektedir.

Ekonomik krizler ¢cok degisik yollarla ortaya ¢ikabilir. Krizin baglica 6rnekleri,
iretimde hizli bir daralma, fiyatlar genel seviyesinde ani diisme, iflaslar, iicretlerde
gerileme, borsada ¢okiis ve spekiilatif hareketler olarak ifade edilebilir. Cesitli faktorlere
bagl olarak ortaya ¢ikan bu krizler, ekonominin sadece bir alaninda etkili olabilecegi
gibi, kisa bir siirede biitiin ekonomiyi sarsan bir olay halini de alabilmektedir. Bu

baglamda 2008 kiiresel ekonomik krizi bu duruma 6rnektir.

Yabanci piyasalarda oldugu gibi Tiirkiye’de de yatirim fonlar1 piyasasi hizla
gelismekte olup, yatirimci sayis1 ve portfoy biiyiikliiklerinin artmasi sonucu olarak da
fon performanslarinin dlgiilmesine olan ihtiyag artmaktadir. Ozellikle yatirimeilar kriz
donemlerinde tasarruflarin1 degerlendirme konusunda kararsizlik yasamaktadir. Kriz

donemlerinde piyasalarda yasanan deger kayiplar1 ¢ok fazla olmaktadir.

Gliniimiizde finans sektoriinde artan rekabet kosullari, fon kurucularinin
performans konusunda daha hassas olmasini saglamistir. Portfoy performansi
degerlemesi kavrami Ozellikle son yillarda oldukc¢a degisime ugramistir. Performans
degerlendirmesinde, yatirim arag¢larmin getirilerinin yani swra sahip olduklar1 riskinde
esas almmasi durumunda daha anlamli ve basarili sonuglar elde edilmektedir.
Yatirimcilara fikir saglamasi ve yatirim fonlarinin yonetim basarisini ortaya koymasi

acisindan performans degerlendirmesi 6nem tastyan bir konudur.

Bu ¢aligmada amag, 2005-2011 yillar1 arasinda siirekli faaliyette bulunan 74 adet
A tipi yatirim fonunun, 2008 krizi 6ncesi donem ile 2008 krizi sonras1 donem arasinda
anlamli bir iligki olup olmadigini ortaya koymaktir. Bu amag¢ dogrultusunda dort
bolimden olusan ¢aligmanin birinci bdliimiinde, kriz kavrami ve 2008 krizinin Diinya
ve Tiirkiye tlizerindeki etkisi incelenecektir. Calismanimn ikinci bdéliimiinde ise yatirim

fonlarmin tanitilmast amaclanmistir. Yatirim fonu kavramu tizerinde durulacak ve



fonlarin ilke ve islevleri, tiirleri, avantajlar1 gibi konular acgiklanacaktir. Yatirim
fonlarmin Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore yasal ¢ercevesi incelenecektir. Diinyadaki
ve Tirkiye’deki yatirim fonlarmim gelisimi ve bugiinkii varlik degerleri hakkinda bilgi
verilecektir. Caligmanin {iglinci bolimiinde ise, risk ve getiri hesaplamalar1 ile
geleneksel ve modern portfoy yaklasimi yer alacaktir. Daha sonra, yatirim fonlarinin
performanslarmin degerlendirilmesinde kullanilan yontemler tanitilacaktir. Caligmanin
dordiincii ve son boliimiinde ise, A tipi yatirim fonlarmin performans sonuglari
Olciilecek ve 2008 kriz oncesi donem ile 2008 kriz sonrasi1 donem arasi farkliliklar
degerlendirilecektir. Calismanin sonucunda ise, yatirim fonlarmin performans 6l¢timii

ile elde edilen sonuclarin genel bir degerlendirilmesine yer verilecektir.
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EKONOMIK KRIZ VE ETKILERI

1.1. KRiZ KAVRAMI

1.1.1. Kriz Tanmimlan ve Ozellikleri

Etimolojik kokeni Yunanca “krisis” kelimesine dayanan kriz kavrami, ilk
zamanlarda kararsizlik anlarini ifade etmek i¢in kullanilmisken ilerleyen donemlerde tip
bilimi ve sosyal bilimlerin bircok alaninda yaygin olarak kullamilmistir (Celik,
2010:21). Kriz, tip alaninda kullanilan bir kavram olmasma ragmen sosyal bilimlerde
kullanilmaya 1960’l1 yillardan sonra baslanmistir. Tip biliminde kriz; hastanin
sagligmin birden bozulmasi ve acil bir sekilde tedavisi yapilmaz ise gittikge durumunun
kotliye gitmesi ve bu durumun miidahale edilmemesi halinde artik hastanin
tyilesemeyecegi durumu ifade etmektedir. Psikoloji biliminde ise kriz; bireyin kendisini
tehdit altinda hissetmesi, korku, panik ve asir1 zorlamak olarak tanimlanmaktadir
(Torun, 2009:297). Sosyal bilimlerde ise kriz daha ¢ok “buhran”, “bunalim” kelimeleri
ile es anlamda kullanilmaktadir (Narbay, 2006:6).

Kriz, kar amac1 giitmeyen Orgiitler, hizmet kuruluslari, devlet kurumlari, kiigiik
ortakliklar, uluslararas1 orgiitler gibi tiim Orgiitlerde ortaya ¢ikan bir durum seklinde
aciklanmaktadir. Bu sebeple karsilagilan her durumu kriz olarak degerlendirmek dogru
olmamaktadir. Kriz olup olmadigma karar verilmesi noktasinda, olaylarin ¢iktig1 alanin
etkili oldugu cevrenin, temel unsurlarin veya 6zelliklerin géz 6niinde tutulmasi uygun

olacaktir (Ekinci ve Izci, 2006:40).

Kriz kavramiin isletme yonetimi agisindan tam anlamiyla gecerlilige sahip bir
tanimin1 yapilamamaktadir. Bir arastirmaci krizi; isletmenin 6deme giiciinii durduran ve
performansim etkileyen acil ve beklenmeyen olaylar seklinde tanimlarken baska bir
arastirmacida krizi; beklenmeyen ve 6nceden tahmin edilemeyen acele cevap verilmesi
gereken, oOrgiitlerin onleme ve uyum mekanizmalarmi etkisiz hale getirerek, mevcut

degerlerini, amaclarmi ve varsayimlarin1 tehdit eden gerilim durumu olarak



tanimlamaktadir. Her iki tanimda da ortak noktalar bulunsa da her zaman gecerli olacak
bir tanim yapmak miimkiin degildir. Ortaya c¢ikan bir degisimin kriz olarak
nitelendirilebilmesi i¢in asagidaki 6zelliklere sahip olmasi gerekmektedir (Asunakutlu

vd., 2003:143):

e Kriz durumu 6nceden tahmin edilememektedir.

e Kriz, Orgiitin ama¢ ve varligmmi tehdit etmekte ayrica ivedi bir miidahale
gerektirmektedir.

e Orgiitiin tahmin ve krizi dnleme mekanizmalar1 yetersiz kalmaktadir.

e Kriz, karar veren kisilerde bir gerilimi meydana getirmektedir.

e Krizin iistesinden gelinmesi ve izlenmesi gereken yollarin kararlastirilmasi i¢in,

gerekli bilgi ve zaman bulunmamaktadir.

Krizi rutin ortamdan aywran Ozellikleri ise su sekilde siralayabiliriz (Tiiz,

2001:11):

e Kiriz ciddi bir rahatsizlik gibidir ciddi bir miidahale gerektirmektedir.

e Krizler, kritik ve tehdit edicidir.

e Bazi krizler uzun bir siire sonra kendini belli ederken bazi krizlerde aniden
ortaya ¢cikmaktadir.

e Kirizler orgiit ile ilgili olan ii¢lincii kisileri de 6nemli 6l¢iide etkilemektedir.

e Her stresli ortam kriz degildir.

e Tekrar ¢cikmasmi dnleyecek kesin bir formiilii bulunmamaktadir.

e Bazen firsat ortam1 meydana getirmek i¢in bilingli bir sekilde kriz ortami

olusturulabilmektedir.

Krize sebep olacak bazi isletme sorunlari; bozulan bilangolar, devamli aksayan
nakit akiglari, artan fakat cevapsiz kalan miisteri sikayetleri, iadeler, sabit sermaye
calisma sermayesi dengesi, diisen satislar, azalan pazar payi, rakiplerin pazardaki yeni
hamleleri olarak siralanmaktadir (Tiiz, 2001:11). Isletmeler faaliyet icinde bulunduklari
cevrede ¢ok fazla degiskenle iletisim icerisinde bulunmaktadir. Sosyal ortaklarla
dinamik iliskisini karsilikli giiven ortaminda devam ettirmesi tiim ¢ikar gruplarinin

yararmna olmaktadrr. Giindelik faaliyetler devam ederken ani bir sekilde ortaya



cikabilecek, davalar, boykotlar, grevler, protestolar, glivenlik sorunlari, insan yada
gruplarin medyay isletmeye ¢amur atacak bigcimde yonlendirmeleri isletmeyi ¢okiisle

kars1 karsiya getirecektir (Ornek ve Aydm, 2008:40).

Bir isletmede, c¢alisanlar arasinda anlagmazliklarin artmasi, isletmenin
faaliyetlerinin etkisinde azalma olmasi, isletme imajinin zedelenmesi ve isletmenin
amagclarina ulagsmasinin giin gectikce imkansiz hale gelmesi durumunda, isletmede kriz

siirecinin basladig1 sdylenebilmektedir (Zerenler ve Iraz, 2006:249).
1.1.2. Kriz Tiirleri

Ekonomik krizler, etkiledikleri sektorler acisindan reel krizler ve finansal krizler
seklinde ikili bir ayrima tabi tutulmaktadir. Reel krizler kendini genelde iiretim ve
istihdamda 6nemli daralmalar seklinde gostermektedir. Buna karsilik finansal krizler ise
ekonominin reel kesimi iizerinde tahrip edici etkiler meydana getiren ve piyasalarin
etkin igleyis giiciinii bozan finansal piyasa ¢okiisleridir. Finansal krizler, 6zelde finansal
yapida meydana gelen olumsuzluklar1 ifade ederken; ekonomik krizler, genel anlamda
iiretimde yasanan gecici ama biiylik olcekli diisiisler, gelirde azalislar ve issizlikte artig
seklinde kendini gostermektedir (Kaya ve Giilhan, 2010:62). Ayrica baska bir calismada
finansal krizler; makroekonomik politikalarin sebep oldugu krizler, finansal panikler,
ahlaki tehlike krizleri ve fiyatlardaki asir1 siskinliklerin meydana getirdigi krizler
seklinde dortlii bir ayirima tabi tutulmaktadir. Kaynaklandiklar1 sektorlere gore ise
krizler, 6zel-kamu ve bankacilik-sirket krizleri; dengesizliklerin yapisina gére de akim

ve stok dengesizlikleri seklinde siniflandirilmaktadir (Delice, 2003:59).

Olusma sekilleri ve etkileri bakimindan farkl bir bicimde ger¢eklesen ekonomik
krizler, olusma sekilleri ve ekonomik etkileri bakimindan ¢esitli sekilde

siniflandirilmaktadir (Ergeng, 2009:12).
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Sekil 1.1. Temel Makroekonomik Krizlerin Siniflandirilmasi

Kaynak: Ergeng, Yunus Emre. 2009, “Ekonomik Krizlerin Nedenleri ve Coziim

Onerileri”,www.endmuh.com/kariyer/ekonomi/dosyalar/ekonomik_kriz nedenleri ve ¢

Oziim_onerileri.pdf.

1.1.2.1. Reel Sektor Krizleri

Ekonomik krizler olusma sekillerine gore iki gruba ayrilmaktadir. Bu grubun

icerisinde yer alan kriz tiirlerinden biri reel sektor krizi digeri ise finansal krizlerdir.

Reel sektor krizleri genellikle mal, hizmet ve isgiicii piyasasindaki miktarlarda ve

istthdamda yasanan ciddi daralmalar seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica bu kriz tiirii

icerisinde genel olarak mal ve hizmet piyasalarinda enflasyon krizleri ve durgunluk

krizleri, isgiicli piyasalarinda ise igsizlik krizleri yer almaktadir (Afsar, 2011:146-147).

Eger mal ve hizmet piyasalarindaki siirekli genel fiyat artislar1 belli bir smirin iizerinde

ise enflasyon krizi meydana gelebilmektedir (Kibrit¢ioglu, 2002:2).




Yine bir reel sektor krizi olan durgunluk krizi ise, fiyatlar genel seviyesinde
meydana gelen artiglarin ekonomide mal ve hizmet iiretiminde yatirimlari tesvik edici
diizeyin altinda gerceklesmesini ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle, durgunluk krizi,
ekonomide yeterince yatirim yapilmamas: nedeniyle GSMH artis hizinin diisiik
diizeylerde gerceklesmesi olarak aciklanmaktadir. Son olarak igsizlik krizi ise, emek
piyasasinda olusan issizlik oranlarmin alisilmis seviyenin lizerinde olmasi durumunda

meydana gelmektedir (Fener, 2012:11).

Reel krizler dogrudan ekonominin {iiretim yapan kismu ile ilgilidir. Reel
ekonominin kaynagini ise insanlarin kazandiklar1 ve harcadiklar1 para teskil etmektedir.
Degerin {retildigi bu reel kesime iretken denilmesinin nedeni de bundan
kaynaklanmaktadir. Fakat gelirler ile harcamalar arasinda genellikle acik veya fazla
olmaktadir. Bu sebeple reel sektor ile finansal kesim arasinda karsilikli bir iliskiden s6z
edilebilmektedir. Finansal kesim, gerek bir yildan kisa vadeli para piyasalariyla, gerekse
de orta ve uzun vadeli sermaye piyasasi fonlariyla, belirli bir risk ve getiri oranina bagl
olarak, sistemdeki fazlalar1 agik olan yerlere ileterek, 6diing verenler ile ddiing alanlar
arasinda aracilik gorevini listlenmekte ve reel kesim icin likidite meydana getirmektedir.
Bundan dolay1 reel kesimde bir genisleme olmakta, liretim artmakta ve ek likidite talebi
olugsmaktadir. Reel sektor ile finansal kesim arasindaki bu karsilikli etkilesim nedeniyle
sektorlerin herhangi birinde yasanacak olan kriz nedeniyle digeri de etkilenecektir

(Sisman, 2005:142).
1.1.2.2. Finansal Krizler

Finansal piyasalarin en temel gorevi kit kaynaklarin ekonomik birimler arasinda
etkin bir sekilde dagitimini saglamaktir. Ekonomik sistemin karar almada odak
noktasini finansal piyasalar olusturmaktadir. Ciinkii bu piyasalarda ortaya c¢ikan
basarisizliklar yalnizca belli bir sektorle smnirli kalmamakta, bununla birlikte tiim
ekonomik sistemin igleyisinde aksamalara neden olmaktadir. Finansal krizler, doviz ve
hisse senedi gibi finans piyasalarindaki asir1 fiyat dalgalanmalar1 veya bankacilik
sisteminde bankalara geri donmeyen kredilerin asir1 sekilde artmasiyla yasanan ciddi
ekonomik sorunlar1 ortaya koymaktadir. Ozellikle son ddénemlerde yasanan krizler

finansal piyasalarinda igerisinde oldugu finansal krizlerden olugmaktadir.



Kiiresellesmenin giin gectikce artmasi sebebiyle gelismis bir iilkede yasanan finansal bir
kriz diger gelismis ve gelismekte olan iilkeleri de 6nemli dlciide etkilemekte ve ciddi

sorunlar meydana getirmektedir.

Finansal kriz kavrami, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan bozulmalarin, finansal
kurumlarin performansmni olumsuz etkileyerek tiim ekonomiye etkin bir sekilde
yayillmas1 sonucu, O6deme sistemlerini bozmasi ve kaynaklarm etkin dagilimini

engellemesi olarak tanimlanmaktadir (Isik vd., 2004:46).

Finansal krizlerin meydan gelmesinde etkili olabilecek faktorler bulunmaktadir.

Bunlar1 su sekilde siralayabiliriz (Delice, 2003:58):

e Finansal sektor bilangolarindaki bozulma,

e Faiz oranlarindaki artislar,

e Belirsizlikteki artislar,

e Varlik fiyatlarindaki degismeler nedeniyle finansal olmayan sirket bilangolarinin

bozulmasi olarak ifade edilebilmektedir.

Finansal krizler ekonominin reel kesimi iizerinde agir tahrip edici etkiler
olusturan ve piyasalarin tam isleyis giiciinii bozan finansal piyasa ¢okiisleridir. Ozellikle
1990’1 yillarin basindan itibaren diinyanin ¢esitli {ilkelerinde degisik finansal krizler
meydana gelmistir. 1994-1995 yillarinda Latin Amerika Ulkeleri’nde yasanan Tekila
Krizi, 1997°de Tayland parasinin asir1 deger kaybetmesiyle baslayan Giineydogu Asya
Krizi, 1998 yilinda meydana gelen Rusya ve Brezilya Krizi, 2000-2001 yillarinda
Tirkiye’de yasanan krizler ve 2001 yilinda Arjantin ekonomisinde meydana gelen kriz,
finansal krizlere Ornek gosterilebilmektedir (Dogan, 2005:3). Finansal krizlerin
yasandig1 iilkelere bakacak olursak agirlikli olarak gelismekte olan ilkeler
goziikkmektedir. Bu da iilke ekonomilerinin kirilgan bir yapiya sahip olmalarindan

kaynaklanmaktadir.

Finansal krizleri, gergek finansal krizler ve gercek olmayan finansal krizler
seklinde ayrima tabi tutulmaktadir. Gergek olmayan finansal krizler, ilk basta asiri

tyimser bekleyislerin belirsizlige doniismesiyle sadece servet kaybina yol agmakta ve bu



servet kayb1 finansal kriz anlamma gelmemektedir. Dolayisiyla varlik fiyatlarindaki
asir1 diisme ve reel kesimdeki artan iflaslara karsin, bir bankacilik paniginin yada para
arzinda asir1 bir azalma potansiyeline sahip olmayan finansal gelismelerin gercek
finansal kriz olarak dikkate alinmamasi gerekmektedir. Buradan hareketle ekonomideki
dengesizliklerin tiimiiniin krize neden olacagini s6ylemek oldukca zor goziikkmektedir

(Isik vd., 2004:47).

Finansal krizler isletmede biiyiik ekonomik tahriplere neden olsa da bazen de
kriz aninda yonetim zaafina yer vermeyerek, krizin dogmasma engel olmaya calisip,
krizin siddetinin ve etkisinin minimum seviyeye indirerek kriz anmni bir tehlike

olmaktan ¢ikarip firsata ¢evirecektir (Bozgeyik, 2008:29).
1.1.2.2.1. Bankacilhik Krizi

Bankacilik krizleri; mevduat bankalarmin piyasa araclari tizerindeki yenileme
yeteneklerini kaybetmeleri veya ani bir sekilde fon ¢ekilisleri sebebiyle likidite sikintisi
ve geri 0deme giigliigiine diismeleri seklinde tanimlanmaktadir (Topalli, 2006:25).
Bankacilik sektoriine ait krizler ii¢ baslik altinda toplanmaktadir. Birincisi; bir tek veya
az sayida bankanin yiikiimliliiklerini yerine getirememesi sonucu meydana gelen
sistematik olmayan banka krizleri, ikincisi; mevduat sahiplerinin mevduatlarini birden
cekmek istemeleri nedeniyle bankacilik sisteminin yapisini bozan ve merkez bankasinin
miidahalesini gerekli kilan fiili veya potansiyel saldir1 seklindeki banka krizleri,
iiclinciisii 1se; mali sektorde faaliyet gostermekte olan ¢ogu kurumun iflas durumuna
gelmesine ragmen, faaliyetlerini siirdiirme egiliminde oldugu sessiz 1zdirap durumunu

ifade eden bankacilik krizleri olarak siiflandirilmaktadir (Gengtiirk vd., 2011:190-191).

Bankacilik krizleri, daha ¢cok ekonomik faaliyetler ile ekonomik biiytimedeki bir
gerileme sonucu kendini gostermektedir. Bu sebeple, banka krizleri ile iiretim
arasindaki nedensellik iliskisini tespit etmek ve banka krizlerinin reel sektore olan
etkisini ayristrmak hi¢ kolay olmamaktadir. Bankacilik krizleri iki sekilde iiretim ve
milli geliri etkilemektedir. Birincisi; bankacilik krizi para stokunda ani bir sekilde
daralma olusturarak ekonomik bir durgunluga yol agmaktadir. Ikinci olarak da,

zayiflayan bankacilik sisteminin hem bazi bankalarmn piyasadan c¢ekilmesi hem de



mevcut bankalarin sermaye baskisi altinda kaldiklar1 i¢in, kredi arzi azaltmalarindan
kaynaklanmaktadir. Kredi arzinin azalmasi ise ekonomik faaliyet i¢indeki harcamalarin

azalmas1 sonucunu doguracak ve bu sebeple iiretimde daralma yasanacaktir (Altintas ve

Oz, 2007:4).

Gelismekte olan iilkelerde yasanan bankacilik krizlerinin milli gelir tizerindeki
etkisi gelismis {ilkelere nazaran daha fazla hissedilmektedir. Gelismis iilkelerde
bankacilik krizlerinin milli gelir iizerindeki etkisi %10’un altindayken, bu oran
gelismekte olan iilkelerde %10°un iizerine ¢ikmaktadir. Yasanan krizlerin lilke banka
bilangolarmin diizeltilmesinin maliyetinin GSYIH’ya oram gelismekte olan iilkelerde
incelendigi zaman; Arjantin krizinde %13, Sili’de %20, Bulgaristan’da %14 olarak
gerceklesmistir. Sanayilesmis iilkelerde ise Isveg’te %6, Norveg’te %4 ve ABD’de
gerceklesen krizin maliyeti %3 oraninda olmustur. Ulkemizde ise 2000 ve 2001
yillarinda bankacilik krizinin maliyeti, GSMH’nin %35°1 civarinda gerceklesmistir
(Kaplan, 2002:3).

Tablo 1.1. Banka Yapilandirma Maliyeti (GSYIH nin %)

Kriz Sayisi Maliyet
Tiim Ulkeler 30 17.5
GOoU 23 20
Latin Amerika 14 19
GU 7 12
Bankacilhik Krizleri 11 4.5
ikiz Krizler 19 23

Kaynak: Esen, Oguz. 2005, “Bankacilik Krizleri, Yeniden Yapilandirma ve
Tiirk Bankacilik Sektorii”, Siyasa Dergisi, S.1, ss.4.

Bankacilik krizlerinin maliyetinin 6l¢iilmesinde kamuya diisen yiik her zaman
net bir gosterge olmamaktadir. Bazen bu tiir bir maliyet diisiik iken reel maliyet ¢ok
yiiksek gerceklesebilmektedir. 1929 Diinya Ekonomik Bunaliminda ABD’de mevduat
garantisi ve likidite destegi olmadigi i¢in krizin kamu maliyesine etkisi hemen hemen

hi¢c olmamis fakat buna karsilik reel maliyet ¢ok yliksek gerceklesmistir (Esen, 2005:4).
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1.1.2.2.2. Doviz Kuru Krizi

Doviz kuru krizi, yatirnmcilarin iilke parasma duyduklari giiveni yitirmeleri
durumunda ortaya c¢ikan bir finansal kriz tiirli olarak ifade edilmektedir. Yatirimcilar
ilke parasmna baglh varliklardan yada dovize bagh diger varliklardan hizla
uzaklagsmaktadir. Para krizi daha ¢ok ve daha sik olarak gelismekte olan iilkelerde
yasanmaktadir (Fener, 2012:15). Ozellikle son yillarda para krizlerinin sik¢a goriilmesi,
bu krizlerin nedenleri ve yayilmasi konusunda pek c¢ok calismanin yapilmasma ve
hipotezlerin olusturulmasina neden olmustur. Dolayisiyla para krizleri hem teorik hem
de ampirik alanda oldukc¢a fazla yer almaktadir. Kriz yasayan iilkelerde ciddi oranda
iretim kaybi ve issizlik artis1 goriilmiis ve diger lilkeleri de dogrudan yada dolayli
yoldan olumsuz etkilemistir. Bir baska ifadeyle, bir iilkede goriilen kriz, finansal ve
ticari yollarla diger iilkelere de bulagsmis ve o iilkelerde kriz olusmasina neden olmustur.
Bu nedenle 6ncii kriz gostergeleri tespit edilerek krizi 6nlemeye ¢alismak gerekmektedir

(Erkekoglu ve Bilgili, 2005:15-16).

Para krizleri, 6demeler dengesi ve doviz kuru seklinde ikili bir ayirima tabi
tutulmaktadir. Sabit kur politikas1 uygulayan tilkelerdeki para krizleri 6demeler dengesi
krizi olarak adlandirilarak dikkat doviz rezervleri azalmalarina gekilirken, esnek kur
politikas1 uygulayan iilkelerdeki krizlere doviz kuru krizi adi1 verilerek, dikkat rezerv

azalmalar1 yerine kur degismelerine ¢ekilmektedir (Delice, 2003:59).

Doviz kuru krizlerinin belirleyicileri; finansal alt yapmin yetersizligi, zayif
makroekonomik gostergeler, ahlaki ve asimetrik bilgi olgusu, piyasada yer alan kredi
verenler ile uluslararasi finansal kurumlarin hatali 6nsezileri, beklenmedik olaylar ve

tesadiifler seklinde siralanmaktadir (Fener, 2012:16).

Do6viz kurunun iizerindeki kontrollerin kaldirilmasi, déviz kuru oynakliklarinin
artmasina neden olmaktadir. Sermaye hareketlerinin kontrol edilebildigi bir ekonomide,
yerlesiklerin bankalarda doviz cinsinden mevduat agmasina yonelik diizenlemeler
yapilmig ve bankalarin dovizle yaptiklari islemlere serbestlik getirilmisse, banka
bilancolar1 doviz riskine agik hale gelmektedir. Sermaye hareketlerinin serbest

birakilmasimni takip eden donemde, bankalarin yabanci para cinsinden bor¢lanmalarinin
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kolaylasmasima bagli olarak doviz kuru krizi, risk sistemi i¢inde daha da artmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi iilke ekonomilerini

makro ve mikro dlgekte etkilemektedir (Tuncel, 2010:95).

Tablo 1.2. Para ve Bankacilik Krizi Siklig1

1970-1995 1970-1979 1980-1995
Kriz Toplam Yilhk Toplam Yilhk Toplam Yilhk
Bicimi Ortalama Ortalama Ortalama
Para 76 2,92 26 2,60 50 3,13
ikiz 19 0,73 1 0,10 18 1,13
Tek 57 2,19 25 2,50 32 2,00
Bankacihk 26 1,00 3 0,30 23 1,44

Kaynak: Tuncel, Cem Okan. 2010, “Finansal Liberalizasyon ve Kiiresel Krizin
Yapisal Nedenleri: Gelismekte Olan Ulkeler Icin Dersler”, Finans Politik ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi, C.47, S.545, ss.97.

Tablo 1.2°ye gore, 1970-1979 yillar1 arasinda sadece bir ikiz kriz yasanirken
1980-1995 yillar1 arasinda 18 ikiz kriz yasanmistir. 1970’li yillarda siki bir sekilde
uygulanan finansal sistem nedeniyle para ve banka krizi arasinda nedensellik iligkisi
bulunmazken, 1980’11 yillardan itibaren finansal piyasalarda diizensizlestirme dalgasina
bagl olarak para ve bankacilik krizi arasinda nedensellik iliskisi kuvvetlenmistir. Para
ve bankacilik krizi arasindaki iliskinin giderek artmasi daha biiyiik ve telafisi miimkiin
olmayan ekonomik sikintilara yol agmakta, globallesen diinya ekonomisi iizerinde de

etkili olmaktadir.
1.1.2.2.3. Borsa Krizi

Borsa krizi, borsada islem goren menkul kiymetlerin biiylik oranda deger
kaybetmesiyle meydana gelmektedir. Ozellikle yabanci yatirimeilarm agirhikli oldugu
borsalarda, yabancilarin iilkeye olan giivenlerini yitirmeleri sonucu fonlarini kisa siirede
borsadan ¢ekmekte, bu da yasanan deger kaybin1 daha da derinlestirmektedir.
Ekonomiye duyulan giiven ve ekonomik parametreler borsaya olumlu yansirken,

ekonominin rayinda gitmedigi zamanlarda ise borsa ya olumsuz yansimaktadir.
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2008 kiiresel finansal krizi ilk 6nce gelismis iilkelerde baslamis, daha sonra
Kasim 2008 ortalarinda ise gelismekte olan tilkeleri etkilemeye baslamistir. Kiiresel kriz
neticesinde birgok gelismekte olan iilke borsalarinda ciddi deger kayiplar1 yasanmus,
iilke paralar1 asir1 deger yitirmis, iilke tahvilleri ve ticari bonolarinda risk primleri artmig
ve lilkeye giren yabanci para miktarlarinda ciddi distisler yasanmistir (Biiyiiksalvarci,

2011:228).

Kiiresel kriz, bozulan ekonomik gostergelerin ve gelecege iliskin artan risk
algisinin etkisiyle, ozellikle 2008 yilinin son ¢eyreginde ve 2009’un ilk alt1 aymda
diinya borsalarinda yiiksek oranlarda diismeye neden olmustur. Ozellikle son yillarda,
islem hacmi ve kapitalizasyon degeri biiyiik oranlarda artmis olan IMKB’deki bu
yiikselis, krizin Tiirkiye’yi de etkisi altina almasiyla 2008 yilinin son ¢eyreginde tersine
donmiistiir. Dilinya ekonomisinde gerceklesen kismi iyilesmelerin etkisiyle 2009 yilinin
ikinci yarisi itibariyle olumlu veriler IMKB’ye yansimis, 2010 yihnmn ilk yarisinda

endeks degerleri kriz dncesi doneme ait degerleri yeniden kazanmustir (Fener, 2012:19).

1929 buhrani 6nemli bir sekilde kendini hissettiren borsa krizlerinden birisi
olmustur. 24 Ekim 1929 Persembe giinii borsanin ¢okiisii ile baslayan giin tarihte “Kara
Persembe” olarak anilmaktadir. Insanlar sahip olduklar: hisse senetlerini bir an 6nce
ellerinden ¢ikarmaya calismiglar ve borsada biiyiik bir panik havasi olusmus bu durum
borsanin daha fazla diismesine neden olmustur. iki y1l icinde borsa %90 oraninda deger
yitirmistir. 1929 buhranm1 temel nedenlerinden biri, hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesi
ile ekonomik faaliyetlerdeki gelismenin paralel gitmemesi ve bu farkin giderek acilmasi
olmustur. Borsa krizi sadece borsa da yatirimi olanlar1 degil iilke icerisinde finansal
faaliyet igerisindeki tiim sektorleri etkilemistir. Ozellikle bircok banka, ticari ve sanayi
isletmelerinin iflasina yol agmustir. 1929 krizi, lilkeler arasindaki sermaye baglantisi,
ticaret kanallartyla ¢ok kisa siirede Ingiltere, Fransa ve Almanya gibi iilkelere

yayillmistir (Bulus ve Kabaklarli, 2010:4).
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1.2. EKONOMIK KRiZ ve NEDENLERI

1.2.1. Ekonomik Krizlerin Ortaya Cikisi

Ekonomik kriz; en kiigiik iktisadi birimden en biiyiigline dogru i¢ ve dis borglar
ile 1ssizligin arttig1, fiyatlarin bazen yiikselip bazen diistiigii, iiretimin artip azaldigi ve
genellikle halkin siyasi iktidara karsi olan giiveninin sarsildigi bir donemdir (Kaya,

2002:212).

Krizlerin ortaya ¢ikis nedenlerine baktigimizda tarihsel siire¢ igerisinde
farkliliklar gostermektedir. Ornegin krizler; 18. yiizyila kadar daha ¢ok savas, finansal
spekiilasyon, kitlik gibi olaylara bagli olarak c¢iktig1 goriilmektedir. 19. ylizyildan
itibaren ise daha cok kapitalist ekonomilere 6zgii faktorlere bagli olarak kendini
gostermeye baglamistir. Son donemlerde ise krizlerin ayn1 zamanda, tek bir sektorde ve
belli bolgelerde degil, yaygin bir sekilde ve 6-10 yil gibi diizenli araliklarla olustugu
goriilmektedir (Afsar, 2011:145).

1980 krizi dahil olmak tizere, Tiirkiye ekonomisinde 1994, 1999 ve 2001
yillarinda gerceklesen biitlin sert daralma veya krizlerin ortak noktasini, verimsizlik
icindeki bir ekonomide meydana gelen asir1 yiikksek miibadele maliyetleri
olusturmaktadir. Gerekli reformlara direnme sonucu, mali yapmin bozulmasi ve

ekonomide fiyat istikrarinin kaybolmasi iktisadi hayatta sorun olarak karsimiza

¢ikmaktadir (Oztiirk, 2012:59).

Ekonomik krizler ilk once hangi sektorde ortaya ¢ikarsa c¢iksin ilerleyen
donemde farkli sektorleri de etkileyecektir. Sektorler arasinda bu kadar hizli bir sekilde
yayillmasinin nedeni ise parasal nedenlerden kaynaklaniyor olmasidir. Ayni1 zamanda
isletmelerde, kiiresellesme ile birlikte ¢ok daha fazla bir rekabet ve belirsizlik ortaminda

faaliyet gostermektedir (Durgun ve Govdere, 2011:142-143).

Geligsmekte olan iilkeler yurt i¢i hasilalarini temin etmek i¢in ¢cogunlukla yiiksek
faiz oranl likiditeyi ve yiiksek fonlar1 iilkelerine cekmek istemektedir. Ilk zamanlarda
bu durum ekonomiye bir rahatlama getirse de, uzun soluklu olmamaktadir. Reel islem

bakimindan harekete konu olmayan yiiksek miktarlardaki bu fonlar 6zellikle gelismekte
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olan iilkelerin ekonomilerinde makro ekonomik krizlere neden olmaktadir (Pusti,

2013:7).

Ekonomik krizlerin ortaya ¢ikis nedenleri sunlardir (Aktan ve Sen, 2002:1):

e FEkonomik krizler, reel ve finansal sektorlerde arz fazlalig1 yada talep daralmasi
nedeniyle ortaya ¢ikabilmektedir.

e FEkonomik krizler, organizasyon i¢i sebeplerden ortaya c¢ikabilecegi gibi
organizasyon dis1 konjonktiirel sebeplerden de kaynaklanabilmektedir.

e Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler, teknolojik buluslarda bazi
organizasyonlar i¢in firsat anlamina gelirken, baz1 organizasyonlar i¢cin de krize
yol acabilmektedir.

e FEkonomik siirecte liretim, istthdam ve fiyatlar genel seviyesinde ortaya ¢ikan ani
konjonktiirel dalgalanmalarda depresyon, hiper enflasyon ve issizlik gibi krizlere

neden olabilmektedir.

Ekonomik krizler, yabanci kisa vadeli fonlarin iilkeyr hizla terk etmeye
baslamas1 sonucunda doviz kurunda, faiz oranlarinda ve enflasyon oraninda ani
yiikselislerle birlikte finans piyasalarinda etkili olmakta ve kisa bir siirede iiretim ve
yatirim diizeyinde azalma seklinde kendini gostermektedir. Ote yandan bir iilkedeki
kriz, basta bu iilkenin ekonomik iligkiler i¢cinde oldugu iilkeler olmak iizere diger
iilkeleride etkisi altina almaktadir. Bu iilkelerin bu etkilere kars1 gelistirdikleri savunma
mekanizmalarida krizin bagladig1 ilkede ihracat daralmasi, uluslararast finans
piyasalarinda tedirginlik gibi yollarla mevcut olumsuzluklar1 daha da arttirmaktadir.
Krizin etkileri, daha sonra insanlar birincil ihtiya¢ kalemlerine kadar etki yapmakta,
saglik, egitim, igsizlik, gelir dagiliminda adaletsizlik seklinde kendini gdstermektedir

(Koyuncu ve Senses, 2004:3).
1.2.2. Ekonomik Krize Yol A¢can Faktorler

Ekonomik krizlerin ortaya ¢ikmasinda ¢ok c¢esitli sebepler bulunmaktadir.
Bunlar; asir1 bor¢lanma, uluslararasi sermaye hareketleri, enflasyon, biitce agiklari,

doviz kurundaki riskler ve belirsizlikler seklinde siralanabilir.
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1.2.2.1. Asinn Bor¢clanma

Fisher, Kindleberger gibi iktisatgilarin belirttigi tizere, gerek firmalarin gerekse
iilkelerin hizli biiylime zamanlarinda asir1 bor¢ birikimi olusmaktadir. Bu borg birikimi
finansal krizin meydana gelmesinde onemli rol oynamaktadir (Duman, 2002:132).
Kamu kesiminin asir1 borglanmasi, iilkeye yatirim yapacak kisi ve kurumlar igin
belirsizlik ve riski de yaninda getirmektedir. Borg¢la finanse edilen bu siire¢ mevduati ve
para arzimi arttirarak fiyatlar1 ylikseltmektedir. Fiyatlarin artmas1 nominal borgtaki artisi
telafi etmekte ve borcun reel degerinde bir diisme olmakta buda yeniden bor¢lanmay1
ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durum asir1 bir bor¢lanma ihtiyacin1 dogurmaktadir. Bu kisir
dongii faiz yiikiinii arttirmakta ve bdylece biitge giderleri karsilanamayacak bir duruma

gelmektedir (Kadioglu, 2010:8-9).

Ekonominin biiytikliigli bor¢ yiikiinii goreceli yapmaktadir. Mesela gelismis
iilkelerde bor¢lanma GSMH’nin  %90’ma tekabiil edecek boyutlara ulastiginda
bliylimeyi olumsuz etkilemektedir. Bu oran gelisen iilkelerde %60 civarindadir.
Borglanmanin artmasiyla ondan kaynakli sorunlarda ekonominin biiylikliigiine gore
degisik etkiler gosterecektir. Fakat bir¢ok iilke i¢in bor¢lanmadan baska geriye doniis
yolu kalmamistir. Bu durum o6zellikle bir kissm Avrupa iilkesi i¢in gecerlidir. Mesela;
Yunanistan, Romanya, Bulgaristan, Ukrayna, Ispanya, Portekiz ve Italya hala para
bulabilmekte; bu {ilkelere para akis1 devam etmektedir. 2008-2009 donemi kriz
siirecinde, uluslararas1 alanda yapilan harcamalarin toplami1 yaklasik 27 trilyon dolardir.
Bu tiirden harcamalar, bircok gelismis iilkenin bor¢lanma kriziyle karsi karsiya

kalmasina neden olmaktadir (Okguoglu, 2011:1).
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Kaynak: Okcuoglu Ibrahim. “Borg¢lanma Krizi ve Diinya Ekonomisinin

Durumu”, ibrahimokguoglu.blogspot.comy/.../borclanma-krizi-ve-dunya-ekonomisinin.

Sekil 1.2°ye gore, diinya capinda toplam bor¢ miktar1 (kredi degerli kagitlari
bazinda) 1990°da 18; 2000°de 35 ve 2005°te de 59 trilyon dolar iken, 2010 y1l1 itibariyle
95 trilyon dolara ¢ikmistir. Diinya bor¢ miktar1 yaklasik olarak,1990°dan 2000°e 2;
2005’e 3,3 ve 2010’a da 5,3 kat1 artmustir. Diinya kamu borglarinin 2009’daki toplam
miktary, ayni yilm dinya GSMH’nin %356,8’ine; 2010°da da %:59,3’line esit
diismektedir. Kredi degerli kagitlar bazinda borglanma 2005-2010 arasinda diger
donemlere nazaran, zaman aralig1 bes sene olmasina ragmen daha hizli artmistir. Bunun
nedenini 2008’den bu yana devam eden mali ve ekonomik krizinde; mali sektordeki
cokiisii  durdurma; ekonomiyi destekleme programlar1 ¢ergevesinde yapilan
harcamalarda aramak gerekmektedir. Bu harcamalarin hemen hemen hepsi alinan

bor¢larla gergeklestirilmistir.

Etkin bor¢ yonetimi olmak sartiyla, bor¢lanmanin kriz donemlerinde etkili bir
politika araci oldugu kabul edilmektedir. Bor¢ yonetimi, diinyanin pek ¢ok iilkesinde
belirli kriz zamanlarinda iyi bir kriz onleme araci olmustur. Ancak giinlimiizde
bor¢lanmanin krizi 6nlemedeki olumlu etkilerinden daha ¢ok onun krizi tetikleyen yonti
iizerinde durulmaktadir. Mesela, Latin Amerika, Giiney Asya ve Rusya krizleri
sonucunda tilkelerin bor¢ stoklar1 artmis ve dolayisiyla bor¢lanma sadece bu borglarin

cevrilebilmesi i¢in giindeme getirilmistir (Merig, 2003:13).
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1.2.2.2. Uluslararasi Sermaye Hareketleri

Diinya iizerinde sermayenin gitgide daha da kiiresellesmesi ve serbest¢ce dolagim
imkanmm artmasi kriz risklerinin artmasini ve ekonomik krizlerin ortaya ¢ikmasini da

beraberinde getirmistir.

Finansal kiiresellesmenin hizlanmasi ve ozellikle 1990’11 yillardan itibaren
uluslararasi sermayenin serbest dolagsma imkani1 bulmasi nedeniyle Diinya’da ekonomik
krizler artmistir. Dolayisiyla, ekonomik krizler ile uluslararasi sermaye hareketleri

arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir (Simsek, 2004:64).

Sermaye hareketleri dogrudan yatirim ve portfdy yatirimi olmak iizere iki
boliimde incelenmektedir. Dogrudan yabanci yatirim, sabit sermaye yatirimi adi altinda,
sermayenin kaynak {lkeden ev sahipligi yapacak iilkedeki sirket hisselerinin
uluslararas1 yatirimcilar tarafindan en az %10’unun alinmasi1 seklinde kendini
gostermektedir. Sabit sermaye yatimrimlarina ek olarak dogrudan yatirimin iilkelere
girisi; sirket birlesmesi veya devri, 0zellestirme uygulamalari, ortak girisim, stratejik
ortaklik yada devam eden faaliyetlerin genisletilmesi ile de miimkiin olmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin disinda meydana gelen ve tahvil yada hisse senedine
dogrudan yatirim seklinde gerceklesmeyen hareketliligi oldukga yiiksek olan yatirimlar
ise portfoy yatirimi i¢ine girmekte ve uluslararasi hukuk ve ilgili ililke hukuku
cercevesinde Orglitlenmis piyasalarda islem gérmektedir. Ayrica, IMF, opsiyonlar gibi

tiirev iiriinleri de dolayl yatirimlar grubuna dahil etmektedir (Iseri ve Aktas, 2005:1).

Yiiksek miktarda sermaye hareketlerinin denetimsiz bir sekilde hareket etmesi
finansal sistemleri krizlere ac¢ik ve kirilgan bir hale getirmektedir. Sermaye kacis1 bir
kez baslayinca, rasyonellikten uzak, Ol¢iisiiz bir panik ortaya c¢ikmakta, temel
gostergeler bozuk olmasa bile en giiclii ekonomilerde dahil bu kagistan etkilenmektedir

(Caligkan, 2004:1).

Sermaye hareketlerinin serbest olmasimin getirdigi riskler giinlimiizde geligmis

iilkeler i¢in pek fazla tartisilmamakta daha c¢ok gelismekte olan iilkeler i¢in tartigma
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konusu olmaktadir. Gelismis iilkeler biiylik 6l¢ciide sermaye ihrac eden iilkeler olduklari

kadar uluslararas1 sermayeyide ithal etmektedirler (Akalin ve Ugak, 2007:255).

Uluslararast finansal sermaye hareketlerinin ekonomik etkileri konusundaki
literatiire, gelismekte olan iilkelerde birbiri ardina yasanan krizler damgasini vurmustur.
Biiyiik olgiide az gelismis iilkelerin kriz deneyimleri ile pekisen finansal sermaye
hareketlerinin ev sahibi iilke iizerindeki etkileri su sekilde swralanmaktadir (Kula,

2003:144):

e Ulkeye gelen finansal yabanci sermaye yatirimlari dncelikle déviz birikimi
saglamaktadir.

e Doviz birikiminin ortaya ¢ikardigi ithalata ve para arzindaki artisa bagl olarak,
tiiketim-yatirim harcamalar1 artis géstermekte ve ulusal tasarruflar azalmaktadir.
Tiiketim ve yatirim harcamalarindaki artis ise yurti¢i hasilayr arttirmaktadir.

e Ulkeye gelen sermaye akimlarmin hizinin yavaslamasi veya durmasi, ithalattaki

artisa bagli olarak biiyiik bir cari iglemler bilangosu ag¢igina neden olmaktadir.

Krizle baglantili olan biitiin tilkelerin tasidig1 ortak 6zellik, 6demeler bilangosu
cari iglemler dengesi aciklarinin yaninda, bu agiklar1 asan miktarda yabanci sermayenin
s6z konusu ekonomilere yonelmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Isin ilging yan1 genel
itibari ile bu iilkelerin gelismekte olan tilkeler arasinda yer aliyor olmasi ve iilkelere
giren yatirim portfoyli igerisinde kisa vadeli sermaye hareketlerinin hizla yiikselmesi

gosterilebilmektedir (Erdogan, 2006:7).
1.2.2.3. Enflasyon

Enflasyon dinamik bir olgu olup, cesitli 06gelerin birbiriyle iligkisine
dayanmaktadir. Enflasyon; para, talep, iicretler ve fiyatlarin birbiriyle olan iliskisinden
etkilenmekte ve bu etkilesimler sonucuda farklilik gostermektedir. Enflasyon; tam
istihdam durumunda, toplam arza oranla, toplam talepteki bir fazlaliktir. Fiyatlar genel

seviyesinin artmasi ve para degerinin diismesidir (Aydogan, 2004:92).

Kriz donemlerinde, iiretim ve talep azaliglar1 birim basma diisen sabit

maliyetlerin artmasina, hammadde alimlarmmn ve gerekli durumlarda {retimde
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kullanilan ithal girdilerin azalmasina, kar marjlarmin diismesine ve rekabetin
siddetlenmesine yol agmakta, devaliiasyon yasanmasi ve kurlardaki dalgalanmalar

nedeniyle 6zkaynak erimesi sorunlar1 olugsmaktadir (Ayrigay, 2010:175).

Bir iilkede ekonomik istikrarin saglanmasi icin fiyat istikrarinin saglanmasi
oldukca 6nem arz etmektedir. Saghkli para politikalarinin uygulanabilmesi i¢in paranin
baslica fonksiyonlarinin yerine getirilmesi gerekmektedir. Giiclii para birimi olmayan
iilkelerde enflasyon sorunu yasanabilmekte bu durumda ekonominin temel

degiskenlerine zarar verebilmektedir (Simsek, 2008:199).

Gigcli bir para birimine sahip olmayan ekonomilerde enflasyon ortaya
cikabilmektedir. Enflasyon ekonominin temel degiskenlerine zarar vererek geriye doniik
bekleyisleri giiglendirmekte dolayisiyla ekonomiyi enflasyon sarmalina sokarak
enflasyonun giderek kronik bir hal almasma katkida bulunmaktadir. Ayrica, diger
iilkelere kiyasla yiiksek enflasyon oranina sahip iilkelerde sabit kur sisteminin
uygulanmasi, paranin dig degerini reel olarak yiikselterek, cari igslemler bilangosunu

olumsuz bi¢cimde etkilemektedir (Erdogan, 2006:7).
1.2.2.4. Biitce Aciklan

Higbir ekonomi, biinyesinde biitge acigini barindirmak istememektedir. Ciinkii
biitce aciklarmin enflasyon, faiz oranlari, cari islemler ac¢ig1 gibi birgok temel
makroekonomik parametre {lizerinde olumsuz etkileri s6z konusu olmaktadir (Sagbas,

2011:5).

Biitce acig1, konsolide biitge harcamalar1 ve biitge gelirleri arasindaki negatif
fark: ifade etmektedir. Biitce aciklarinin nedenleri gelismis ve gelismekte olan iilkeler
arasinda farklilik gostermektedir. Biiylime hizinin diismesi, kamu tarafindan uygulanan
politikalar, biitce harcamalarmin vergi gelirlerine gore enflasyonu daha yakindan takip
etmesi veya harcama esnekliginin vergi esnekliginden yiiksek olmasi, kamu borcunun
yiikselttigi faiz hadleri gelismis iilkelerde biitce agiklarinin nedenleri arasinda
sayllmaktadir. Diger yandan, gelismekte olan yada az gelismis {ilkelerde biitce

aciklarina neden olan faktorler ise; iktisadi gelisme diizeyi, kamu giderleri artis1, kamu
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gelirlerindeki istikrarsizlik, harcamalar konusundaki devlet denetimi ve devletin

ekonomik faaliyete katilma derecesi olarak siralanmaktadir (Yildirim, 2005:11).

Tablo 1.3’te, kamu harcamalari, gelirleri ve biitge dengesinin GSYIH’ye orani

karsilagtirmali bir sekilde verilmistir (Sagbas, 2011:16).

Tablo 1.3. Kamu Harcamalari, Gelirleri ve Biitce Dengesinin GSYIH’ye Oran1

2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 | 2010%*
Harcamalar 27,0 | 24,3 | 23,1 23,7 23,9 28,2 25,8
1-Faiz Hari¢ Harcama 169 | 17,3 | 17,0 18,0 18.6 22,6 21,0
2-Faiz Harcamalari 10,1 | 7.0 6,1 5.8 5.3 5.6 4,9
Genel Biit¢e Gelirleri 21,6 | 23,1 | 22,3 | 22,0 22,1 22,6 23,2
-Vergi Gelirleri 18 18,4 | 18,1 18,1 21,4 21,9 22.5
Biitce Dengesi 54 1 -1,1 | -0,8 -1,7 -1,8 -5,5 -2,6
Faiz Dis1 Denge 4,7 6.0 5.3 4,1 3,5 0,046 2,2

Kaynak: Sagbas, isa. 2011, “Kamu Biitge Dengesi:2004-2010 Doneminin
Ekonomik Analizi”, Stratejik Diisiince Enstitiisii, ss. 16. *Ocak-Eyliil 2010 Dénemi.

Tablo 1.3’e gore; kamu harcamalari ile kamu gelirleri arasindaki fark olan biitce
acigmi takip etmek icin temel iki gostergeden, blitce dengesi ve faiz dis1 fazladan
yararlanilmaktadir. Biitce a¢iginin GSYH’ye oran1 2005-2008 doneminde %2’nin altina
digmiistiir. Ancak kiiresel ekonomik kriz nedeniyle bu oran 2009°da %5,5’e ¢ikmistir.
2010 yilinda biitce disiplini tekrar saglanarak, biitge dengesi %2,5 seviyesine
disiiriilmiistiir. 2004-2010 doneminde faiz dis1 fazla trendi de benzer sekilde olumlu bir
sekilde ilerlerken, 2009 yilinda %]1’in altina diismiis; ancak, 2010 yilinda tekrar

yiikselmis ve kriz 6ncesi seviyesine yaklagsma egilimi gostermistir.
1.2.2.5. Doviz Kuru Rejimi

Doviz kurunda yasanabilecek istikrarsizlik iilkenin krizlere agik hale gelmesine
neden olabilmektedir. Doviz kuru ekonomideki istikrar1 ekonomideki istikrar da doviz
kurunu etkileyebilmektedir. Doviz kuru, licretler ve faizle birlikte iilke ekonomisini
etkileyen ii¢ 6nemli fiyattan birisidir. Ucret ve faiz faktdr piyasalariyla ilgiliyken doviz

kuru para piyasalariyla ilgilidir. Diger fiyatlardan da farkliligi bulunmaktadir. Bu
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farklilik doviz kurunun ulusal piyasalarla, uluslararasi piyasalar arasinda bir bag
kurmasindan kaynaklanmaktadir. Diinyada ticaretin daha da serbestlesmesi {ilkelerarasi
dis ticaretteki sorunlara yeni boyutlar kazandirmistir (Kadioglu, 2010:11). Doviz kuru
rejimlerinin krizler ile iliskisi, kriz yasayan iilkelerin ¢ogunlugunun sabit ayarlanabilir
kur rejimlerini tercih etmeleri ve ani sermaye ¢ikist nedeni ile kur rejiminin devam
ettirilemeyip, yiiksek devaliiasyonlarla sonuglanmasindan kaynaklanmaktadir. Doviz
kuru krizlerine iliskin degisikliler, {lilkelerin gelismislik diizeylerine gore farklilik
gostermekle birlikte, bankacilik krizleri ile ikiz krizlerin, 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde, sabit doviz kurlarinda daha ¢ok meydana geldigi goriilmektedir. Gelismekte
olan tlkeler, diger az gelismis iilkelerle kiyaslandiginda, daha ¢ok sermaye
hareketliligine maruz kalmaktadir. Bu nedenle, finansal kirilganlik bu iilkelerde daha
fazla olmaktadir (Yanar, 2008:267). Tablo 1.4’de, doviz kuru rejim tercihinin enflasyon,
bliylime, volatilite ve krizler iizerine olast etkilerinin neler olabilecegi kisaca

gosterilmektedir.

Tablo 1.4. D6viz Kuru Rejimleri ve Makro Ekonomik Performans

Enflasyon Biiyiime Volatilite Kriz
Sabit Para politikasmnin Islem maliyetini | Reel soklar Yiksek oranli
Doviz giivenirliligini arttirarak, | azaltarak, ticareti | karsisinda sermaye
Kuru diisiik enflasyona yol ve biiylimeyi ¢iktidaki hareketliliginin
agar. Bunun yaninda arttirir. Ayrica volatilite artar. oldugu durumlarda
zayif makro ekonomik faiz oranlarini ve kurlara kars1 yiiksek
yap1 altinda enflasyon belirsizligi spekiilatif atak riski
“darbogaz”a neden azaltarak tasir, bankacilik
olabilir. yatirimlari sektoriinde
arttirir. hassasiyeti artirir.
Dalgah Giiclii finansal sektoér ve | Reel soklarin Reel doviz Do6viz kuru ve
Doviz kurumsal yapilar absorbe edilmesi | kurundaki bankacilik krizlerine
Kuru disaridan saglanacak nedeniyle yiikksek | hareketliligin kars1 diisiik risk.
kredibilitenin dnemini biiylime. reel sektore
azaltir. yayilmasi.

Kaynak: Yanar, Riistem. 2008, “Gelismekte Olan Ulkelerde Dviz Kuru Rejim
Tercihinin Makro Ekonomik Performans Uzerine Etkileri”, Gaziantep Universitesi

Sosyal Bilimler Dergisi, C. 7, S. 2, ss.259.
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1.2.2.6. Belirsizliklerin Artmasi

Kriz bir mekanizmanin mevcut durumunu ve gelecegini olumsuz etkileyen, hig
beklenmeyen bir durumda ortaya ¢ikan ve bu nedenle 6nlem alinmakta ge¢ kalinan bir
durumdur. Kriz durumunun en belirgin ve gerilim olusturan o6zelligi belirsizlik

olmaktadir (Deniz, 2013:5).

Ekonomide yasanan ¢esitli dalgalanma donemlerinde belirsizliklerin diizeyi daha
yiiksek olmaktadir. Ekonomik dengesizlikler ve enflasyonist ortamdan dogan fiyat
yiikselisleri, isletmelerin ve tiiketicilerin satin alma giiciinii azaltarak ve {iretim
maliyetlerini artrarak, isletmenin mali yapisinda ve {liretim yeteneginde Onemli
olumsuzluklara neden olabilmektedir. Ozellikle ekonomik belirsizlik ve istikrarsizlik
ortami olusturan faktorler icinde yer alan enflasyon, istihdam sorunlari, emisyon
hacmindeki daralmalar, para piyasalarinda yasanan dalgalanmalar, doéviz kuru
dalgalanmalar1, ithalat ve ihracat rejimindeki belirsizlikler tiim piyasalarda

belirsizliklere ve dolayisiyla krize neden olmaktadir (Titiz ve Carik¢i, 2001:205).

Belirsizlik teorisi gelecege iliskin beklentilerin a¢iklanamadigi durumlarda karar
verme durumu iizerine yogunlagmaktadir. Bu teori gelecekteki getirilerin, olasilik
dagilimlar1 ile modellenemedigi kosullarda karar almanin 6nemini vurgulamaktadir.
Finansal krizlerin agiklanmasinda belirsizlik tek faktor olmamakla birlikte zorunlu bir
faktor olmaktadir. Fon saglayanlar asimetrik bilgi dagilimimi asmaya calisirken
belirsizligin artmasi, sonu¢ olarak yatirima yonelecek olan tasarruf miktarinin
azalmasina ve ekonomik aktivitenin yavaslamasina neden olmaktadir (Duranlar vd.,

2008:4).

1.3. 2008 GLOBAL EKONOMIK KRiZi

1.3.1. Krizin Ortaya Cikis1 ve Nedenleri

2008 yilinin ikinci yarisinda kiiresel boyuta ulasan krizin temelini ABD’de
mortgage piyasasinda yasanan sorunlar olusturmaktadir. ABD’de ortaya ¢ikan ve tiim
diinyay1 olumsuz etkileyen emlak sektoriine iliskin sorunlarin temeli, bes y1l dnce bazi
finansal kuruluslarin kredibilitesi zayif olan kisilere de mortgage kredisi vermeye

baslamasi ile atilmis ve finansal kesim, iizerine biiyiik bir risk almistir (Susam ve
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Bakkal, 2008:73). ABD’de baslayarak dnce Avrupa’ya sonra da tiim diinyaya yayilan
ekonomik kriz 6zellikle bankacilik sektoriinde yol actigi sorunlar nedeniyle kiiresel
ekonomide biiylik sikintilara neden olmustur. Gelismis iilkelerde baslayan ancak hizla
tim tilkelerde de etkisini gosteren kriz, gelismekte olan iilkelere sermaye akiginin
azalmasina ve piyasalarda daralmaya neden olarak iilkelerin ihracat yapilarmi ve

biliylime oranlarini olumsuz yonde etkilemistir (Arslan ve Bozkurt, 2010:1601).

ABD’de 2000 yilinda ileri teknoloji sirketlerinin hisse senetlerinin olusturdugu
balonun patlamasinin ve 11 Eylil 2001°deki saldirinin paralelinde 2001 ve 2002°de
yasanan ekonomik durgunlugun bir sonucu olarak, ABD Merkez Bankas1 kisa vadeli
gosterge faiz oranlarini diisiirmeye baslamistir. FED ekonomiyi canlandirmak amaciyla
2001°de %6,5 olan kisa vadeli faiz oranlarin1 2003’e dek %1’°e kadar indirmistir. Kisa
vadeli faiz oranlarinin diisiiriilmesiyle birlikte bankalarin kullandiklar: tercihli faiz oram
ve degisken faizli ipotekli konut kredilerinde uygulanan faiz oranlar1 da diigmiistiir.
Ocak 2002’de 9%1,14 olarak kaydedilen enflasyon orani ise iilke tarihinin en diisiik

oranlarindan biri olarak goriilmektedir (Kutlu ve Demirci, 2011:122).

2001 yilindan sonra ABD ekonomisini toparlamak i¢in hizla indirilen faizler
kredi kullanim talebini arttrmis ve artan kredi hacmi emlak fiyatlarmni yiikseltmistir.
Bankalar kredi kullandirdiklar1 zaman kredi ile alinan evleri, kredinin geri 6denmeme
riskine kars1 kendilerine ipotek ettirmistir. Amerika’da ve diinyada ekonomi iyiye
gitmis, faizler inmis, gayrimenkul fiyatlar1 yiikselmis ve krediler geri 6denmistir. Yani
sistem sorunsuz bir sekilde islemeye devam etmistir. Boylece konut kredileri bol
miktarda diisiik gelirliler tarafindan da alinmistir. Kredi verenler buradaki yiiksek kari
gordiikce daha ¢ok mortgage kredisi vermeye baslamistir. Diger taraftan kredi alanlar,
kredileri geri Odeyemedikleri zaman gayrimenkul fiyatlarinda yasanan yikselisle
birlikte satin aldiklar1 evleri satarak ciddi kazanglar elde etmeye baslamislardir. Daha
cok mortgage kredisi verildikce daha ¢ok risk alinmistir. Kredi kuruluslar1 bu riskleri
azaltmanin caresini de verdikleri kredilere dayanan tahvil ¢ikartarak bulmuslardir. 2006
yilmin ikinci yarisindan sonra, Amerika Merkez Bankasmin, enflasyon artacagi
korkusuyla faiz oranini yiikseltmeye baslamasi, sistem ic¢in ¢Okiisiin baslangici
olmustur. O donemde ABD merkez bankasi1 FED, kisa vadeli faiz oranlarini %5,25’¢

kadar ¢ikarmustir. Faizlerin yiikselmesi ile birlikte konut satis fiyatlar1 ve kira gelirleri
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de piyasa diizeyinin altina inmis, bu krediyi kullanan diisiik gelirli gruplar kredilerini
diizenli olarak 6deyemez hale gelmistir. Diger taraftan, ABD konut sektoriinde
durgunluk yasanmaya baslamasi ve degisken faizli kredi kullananlarm aylik 6deme
tutarlarininda artmasida krizin biiylimesine neden olmustur (Arikan, 2008:40-41). 2008
krizinin ortaya ¢ikmasinda ABD ekonomisinin ¢ok yiiksek diizeyde cari agik vermesi de
etkili olmustur. ABD’de cari acigin olusmasinin nedeni, artan yatirim talebinin, i¢
tasarruflar tarafindan karsilanamamasindan kaynaklanmaktadir. Biiyiiyen ABD
ekonomisinde, artan taleple birlikte ithalatinda artmasi sonucu, iilkenin cari agig1 hizla
artmaya baslamistir. ABD’nin cari islemler agigi 2005 yilinda 805 milyar dolar
(GSYIH'nin %5,9°u), 2006 yilinda 812 milyar dolar (GSYIH’nmn %6’s1) ve 2007
yilinda ise 738 milyar dolar (GSYIH’nin %5,1°i) olarak gergeklesmistir. Bu durum
ABD ekonomisini daha kirilgan bir hale getirmistir(Goger, 2012:21). Mortgage kredi

krizinin likidite krizine doniisiim stireci Tablo 1.5’de ayrmntili bir sekilde verilmistir.

Once kredi seklinde goriilen kriz siireg igerisinde likidite krizine doniismiistiir.

Tablo 1.5. Mortgage Kredi Krizinin Likidite Krizine Doniisiim Siireci

*Yiiksek profili olan
yatirimcilar zarar
kaydetti.

*Yatirimcilar riskten
kac¢inmaya bagladi.
*Kredi riskleri yeniden
fiyatlandu.
*Yatirimcilar nakit
varliklarmi satti.

davrandi.

*Kisa vadeli finansman
talepleri olustu.
*Bankalar talepleri
kargilamak igin nakit
tutmaya basladu.

*3 aylik LIBOR
oranlari yiikseldi.
*Bor¢lanma maliyetleri
etkilendi.

kullanicilari i¢in
kosullar sikilastirild.
*ECB, FED ve BOE
gecikmeli olarak acil
likidite sagladi
*FED faizleri %0,5
puan indirdi.

2007 Temmuz 2007 Agustos 2007 Eyliil 2007/Q4 ve
Sonrasi

Subprime/Kredi Krizi Likidite Krizi Kredi ve Likidite krizi Devam Ediyor
*Piyasalar subprime kredi | *ilk kredi sorunlar1 *Likidite ag1g1 devam *Yiksek donem
d6demelerinin sonuglarmi gostermeye | etti. faizleri
yapilmamasiyla soka basladi. *Bankalar hala kisa *Spekiilatif
girdi. *Risk istah1 azald1. vadeli borglanmaya davranislar kredi
*Subprime kredilerine *Yatirimeilar varliga devam etti ve donem kullananlart
dayal1 finansal iirlinler dayali finansman faizlerini yiikseltti. olumsuz etkiledi.
tekrar degerlendirildi. bonosu almakta isteksiz | *Yeni kredi *Tiiketiciden

kaynaklanan riskler
azaldu.

*Merkez bankasi
yardimlarini
tahmin etmek
kolaylast.

Kaynak: Demir, Faruk. Karabiyik Aysegiil. Ermisoglu Emine. Kiiclik Ayhan.

2008, “ABD Mortgage Krizi”’, BDDK Cahsma Tebligi, S. 3, ss.1.
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2007 yilinda ABD’de yasanmaya baslanan finansal dalgalanma, bu tlkedeki
giliclii bankacilik sistemini ge¢cmiste yasamadigi kadar biiyiikk bir dar bogaza
siriiklemistir. Bankalarm vermis oldugu subprime mortgagae kredilerinin geri
O0demelerinde yasanmaya baglanan problemler finansal dalgalanmalara neden olmus,
birbiriyle bagimli olan ABD piyasalarinda 6nemli etkiler ortaya ¢ikarmistir. Ayrica
mortgage kredilerine bagli olan menkul degerler ile bankacilik sistemi iginde kullanilan
kredi tlirev Uriinlerinin ortaya cikarabilecegi risklerin yanlis hesaplanmasi, yine bu
gelismelerin  yaninda mevcut denetleyici yapmin eksiklikleri finansal kurumlar:
olumsuz yonde etkilemis, mortgage kredi krizi olarak isimlendirilen kriz kiiresel bir

likidite krizine donmiistiir (Demir, vd., 2008:1).

2008 yilinda ortaya c¢ikan ekonomik krizin nedenleri 4 baslik altinda

toplanabilir:

e Likidite bollugu ve 6zensiz krediler,
e Menkul kiymetlestirme,
e Saydamlik eksikligi,

e Derecelendirme ve denetleyici kuruluglar.

Kisaca krizin ortaya c¢ikis sebepleri; tarihsel gelisim siirecinde, uluslararasi
ekonomik diizenin ABD basta olmak tizere hiikiimetlerin yanlis ekonomi politikalar1
izlemelerine ve kiiresel dengesizliklerin olusumuna izin vermesi, finansal piyasalarin
gozetim ve denetimindeki eksiklikler ve yanlislar, karmasik finansal iiriinler yoluyla
riskin yayglastirilmasi ve piyasa sisteminin bu riskleri 6lgmekte yetersiz kalmasi,

seklinde siralanmaktadir (Akbay, 2011:7).
1.3.1.1. Likidite Bollugu ve Ozensiz Krediler

Global finansal kriz oncesinde, 2000 yilindan 2006 yilinin sonlarmna kadar
finansal piyasadaki likidite siirekli olarak bir yiikselme gostermistir. Bollasan bu
likiditenin karli operasyonlara doniistiiriilmesi ABD bankacilik sisteminin karsilastigi
en Oonemli sorunlardan biri halini almigtir. Bu operasyonlarin basinda konut kredileri

gelmektedir. Bankalar herhangi bir i1 geliri veya varligi olmayan kisilere bile kredi
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vermeye baslamiglardir. Bu uygulamalar varlik fiyatlarinin 6zelliklede konut fiyatlarinin

cok hizl1 bir sekilde artmasina yol agmistir (Emir ve Eyliboglu, 2010:32).

Mortgage krizi olarak ortaya ¢ikan durum takip eden siirecte bir likidite krizine
dontismiistiir. ABD’de 2007 yilinda, finans ve sigorta, gayrimenkul, insaat ve
madencilik sektorii basta olmak {iizere toplam dort sektoriin biiylime hizinin
yavaslamasiyla genel ekonominin biiylime hizi yavaslamistir. Yatmrimcilarm risk
almadan kazang¢ elde etme iste§i maliyeti diisiik, kolay kredi imkanlarina bagl olarak
tiikketicilerin yiiksek oranlarda bor¢lanmasina ve kredilerde kontrolsiiz genislemeye

neden olmustur (Karaath vd., 2009:146-147).

Yasanan kiiresel finansal krizin temel nedeninin, yetersiz kalan finansal
diizenlemeler oldugu yoniindeki goriis, ekonomi c¢evrelerinde kabul goérmektedir.
Ozellikle Cin’in de iginde bulundugu bazi Asya iilkelerinin GSYIH’lerinin yaklasik
%40’ ma varan yiiksek tasarruflarmi dis varliklar satin alma yoluyla degerlendirmesi
krize meydan hazirlayan kiiresel likidite fazlasini1 ortaya ¢ikarmaktadir. Kiiresel likidite
bolluguda tiiketici kredilerinde genislemeye, konut ve emtia fiyatlarinda ise dnemli bir
yiikselise neden olmustur. Orantisiz tiiketici kredisi biiylimesini ve gevsek risk
degerlendirme siirecini tesvik eden, bilango dis1 taahhiitlerin genislemesine izin veren,
riski yaymak maksadiyla uluslararas: tiirev piyasasmnin kontrolsiiz biiylimesine izin
veren ve tliketicilerin kazandiklarindan daha fazla harcamasmi 6zendiren finans
diizenlemeleri krize zemin hazirlamistir. Yetersiz finansal diizenlemelerin sagladigi
esneklikle, diisiik faiz hadleri, hizla yiikselen konut fiyatlar1 ve konut satin almayi
O0zendiren vergi politikalarindan cesaret bulan konut kredisi sirketleri yeterli
kredibiliteye sahip olmayan kisilere, konut fiyatlarmin stirekli artacagi diisiincesiyle ve
bu nedenle kredi borglarini finanse etmek konusunda sikint1 cekmeyecegi varsayimiyla,
on odemesiz kredi vermistir. Bu nedenle son 10 yil icerisinde ABD’de konut sayisi

siirekli artis gostermistir (Akbulut, 2010:51-52).

Kriz 6ncesi donemde uluslararasi piyasalarda likidite bollugunun verdigi destek
ve risk algilamalarmin asir1 iyimser seyri sonucunda birgok iilkede banka kredilerine
olan talep hizla artis gostermis, hem hanehalki hem de reel kesim borg¢luluk oranlari

onemli dl¢lide yiikselmistir. Kiiresel kriz ile birlikte ortaya ¢ikan giiven kaybi ve likidite
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sikisiklilig1, bankalarin kredi verme egilimini olumsuz bir sekilde etkilemis, tiikketim ve

yatirim harcamalarinda azalmalar meydana gelmistir (Cinar vd., 2010:6).
1.3.1.2. Menkul Kiymetlestirme

Krizle ilgili oncii gostergelerden birisi de menkul kiymetlestirmedir. Menkul
kiymetlestirme, kisaca nakit akiglarmin bir havuzda toplanmasi ve yatirimcilara
satilmak tlizere mali bir varlik olarak menkul kiymetler iiretilmesi olarak
tanimlanmaktadir. ABD’de bu donemde (2000-2006) menkul kiymetlestirme sayesinde
bireyler normalden fazla kredi kullanmiglardir (Afsar, 2011:151). Baska bir ifadeyle;
menkul kiymetlestirme borglanma araci olarak banka kredilerinin yerini alan ciro
edilebilir enstriimanlarin gelismis halini ifade etmektedir. Menkul kiymetlestirme, likit
olmayan aktiflerin ihra¢ edilebilecek ve sermaye piyasalarinda alim satim yapilabilecek

menkul kiymete doniistiiriilmesi seklinde de ifade edilebilmektedir (Alptekin, 2009:11).

Yiiksek riskli kredilerin menkul kiymetlestirilmesi, onlar1 bir araya getirip
normal riskli kredilerle karistirarak tek bir paket olarak satilmalariyla yapilmaktadir. Bu
durum siirekli boyle devam etmekte ve baska riskli kredilerle birlestirilerek ikinci
ticlincii ve hatta dordiincii tur menkul kiymetlestirme yapilmaktadir. Bu sistem riskin
birka¢ banka ve organizasyon arasinda dagilmasmi saglamaktadir. ikinci, iiglincii ve
dordiincii tur menkul kiymetlestirme hisselerin tasidig riski gizlemekte, derecelendirme
kuruluslar1 tarafindan yapilan degerlemelerde onlara bu konuda yardimci olmaktadir

(Gengtiirk vd., 2011:195).

Menkul kiymetlestirme sayesinde, yatwrimcilar yiiksek bir getiri elde etme
imkan1 yakalamaktadir. Finansman giderleri azalmakta, bu durum nakit akiglarinin daha
diizenli bir hale girmesine neden oldugu i¢in bor¢lanma maliyetlerinin azalmasini
saglamaktadir. Daha diisiik sermaye ihtiyac1 duyulmakta olup, firmalarin sermaye
yapilarini1 giiclendirmektedir. Firmalarin kendi kendilerini finanse etmelerine imkan
tanimaktadir. Kredi ve likidite gibi risklerin belli bir siire i¢in dagitilmasini, azalmasini
ve sirketler i¢cin 6onemli bir likidite kaynagi olmaktadir. Aktif-pasif dengesizliklerini
gidermekte ve diisik maliyetli fon kaynagi saglamaktadir. Ancak bunun yani sira

menkul kiymetlestirme; portfoy kalitesini diistirme, yontemi ve sistemi nedeniyle pahali
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maliyetleri icerme, sik ve biiyiik 6lgekli yapilanma gerektirme ve boylece kiigiik il orta
Olgekli islemler igin etkili olamama, saglikli finansal raporlamayi onleme, kredi
piyasasinin denetim ve gozetim etkinligini azaltma, ekonomideki kredi stoklarini asir1
yiikseltme, ahlaki tehlike ve ters se¢im sorununa neden olma gibi dezavantajlari

barindirmaktadir (Alptekin, 2009:12-13).

Krize gotiiren siirecte menkul kiymetlestirme; dolasim kabiliyeti olmayan
finansal kontratlarla dolagim kabiliyeti kazandirilmasi olarak goriilmektedir. Nitekim
FED eski baskan1 Greenspan krizin sadece kredilerden kaynaklanmadigini, asil nedenin
bu kredilerin paketlenerek tekrar satimasi oldugunu ifade etmektedir (Gokgoz,

2012:316).

Krizin bu kadar derinlesmesi ve ABD’yi asarak kiiresel boyut kazanmasi esas
itibariyle menkul kiymetlestirme yoluyla olmustur. Menkul kiymetlestirme ile riskin
aktariminin kolaylasmasi sayesinde bu durum krizin temel nedenlerinden biri olmustur.
Sonug olarak, konut kredisi kullandiran bir banka, kredilerin geri 6demelerini menkul
kiymetlestirerek bunlar1 kismen veya tamamen bir mortgage kurulusuna satmakta, bu
mekanizma da kriz durumunda mali sistemi son derece kirilgan bir hale getirmektedir.
Oyle ki bazen kredi 6demelerinde meydana gelecek bir aksama, hem krediyi kullandiran
bankay1r hem de menkul kiymeti satin alan mortgage kurulusunu zarara ugratmaktadir

(Alantar, 2009:5).
1.3.1.3. Saydamhk Eksikligi

Gelismis tilkelerde ve 0Ozellikle ABD’de neredeyse birbirinden ayri her
fonksiyon i¢in ayr1 bir mali kurum ve mali ara¢ olusturulmustur. Bu kurum ve araglar
birbiri ile baglantili ve karisik birgok iliskiye sahiptir. Ornegin; faiz haddi tiirev
piyasalar1 forward swap islemlerinden dalgali swape kadar birden ¢ok finansal arag
sunmaktadir. Finansal piyasalardaki bu ara¢ ve kurumsal yapinin anlagilmasinda énemli
zorluklar bulunmaktadir. Siradan yatirimcilar hergiin degisen, yenilesen ve farklilagsan
finansal araclar1 takip edememektedir. Dolayisiyla finansal piyasalarda ciddi bir
saydamlik sorunu ortaya ¢ikmaktadir (Korkmaz ve Tay, 2011:119). Finansal araglarin

karmasikligi disinda saydamligi etkileyen diger bir olgu ‘“asimetrik bilgi” olgusu
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olmustur. Bu durumda, bilgi yatirimcilara, firmalara ve diger aktorlere farkli hizlarla ve
farkli sekillerde ulagsmaktadir. Yapilan arastirmalara gére saydamlik arttikca finansal
kriz riski azalmaktadir. Yapilan arastirmalarda gelismekte olan iilkelerde saydamligin
daha az oldugu belirtilmistir. Fakat 2008 kiiresel krizi gelismis iilkelerde ortaya
cikmistir. Bu krizde kreditorlerin ne ¢esit varliklara sahip olduklari, bu varliklarin
degerinin ne oldugu hatta bunlarin muhatabinin kimler oldugu yeterince seffaf olarak
belirlenmemistir. Sonucta biiyiik tiirev varliklar1 biinyesinde barindiran Lehman
Brothers gibi firmalarin iflaslar1 sonucu ortaya ¢ikan riskin hesaplanmasi ve analiz

edilmesi zorlagsmistir (Alantar, 2008:3-4).

Mortgage piyasasi, kredinin diizenlendigi birincil piyasalar ile bu kredilere
dayali menkul kiymetlerin almip satildigi ikincil piyasalardan olusmaktadir. Bu
piyasanin, yatirim bankalarindan serbest fonlara, bireysel yatirimcidan kurumsal
yatirimceiya kadar ¢ok cesitli yatirimcist bulunmaktadir. Subprime kredilerin 6zii geregi
riskli krediler grubunda yer almasma karsim, bu riskler yokmus gibi davranilarak bu tiir

kredilerin kullandirilmasiyla sistem sorun ¢ikarmaya baslamistir.

1.3.1.4. Derecelendirme ve Denetleyici Kuruluslar

Bankalarla ve diger mali kuruluslarla ilgili notlar veren rating kuruluslar1 bu
firmalar tarafindan finanse edilmektedir. Durum bdyle olunca derecelendirme
kuruluslarmin objektif degerlendirme kabiliyetleri azalmaktadir. Diger yandan
derecelendirme kuruluglar1 firmalarin finansal problemlerini her zaman tespit
edememektedir. Bazen de sorunu kismen veya cok gecikmeli olarak gorebilmektedir.
Son finansal kriz 6ncesinde de derecelendirme kuruluslar1 ¢ok etkin ¢alisamamaistir.
Ancak finansal kriz bagladiktan sonra kredi notlar1 diisiirtilmiistiir (Korkmaz ve Tay,

2011:119).

Kredi derecelendirme kuruluslar1 asimetrik bilgiyi engellemek i¢in sistemde yer
almaktadir. Mortgage piyasalarinda {riinlerin fiyatlanmasi konusunda en biiytlik
sorumluluk kredi derecelendirme kuruluslarma diismektedir. Kredi notlari, risk-getiri
diizeyinin  belirlenmesinde tiim finansal aktorler i¢cin referans olmaktadir.

Derecelendirme kuruluslarinin gelirlerini tahvil ihra¢ eden kurumlardan saglamalar1 ve
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hizmetler1 karsiiginda yiliksek {icret almalari, verdikleri hizmet kalitesinin
sorgulanmasma neden olmaktadir. Bu menkul kiymetlerin sorunsuz krediler gibi
derecelendirilmesi yatirimci istahlarini artirmig ve risklerin yayilmasina yol agmistir.
Neticede bireysel yatirimcidan serbest fonlara kadar bir¢ok yatirimci aktifine mortgage

kredilerine dayali finansal araclar1 dahil etmistir (Oztiirk ve Govdere, 2010:385).

ABD bankacilik sisteminde birincil otorite olan ABD Merkez Bankas1 (FED),
tasarruf kurumlari, yabanci bankalarin sube ve acentelerini diizenleme ve denetim
yetkisini, Para Denetim Kurumu (OCC), Federal Mevduat Sigorta Sirketi (FDIC) ve
ABD Tasarruf Kuruluslar1 Denetim Kurumu (OTYS) ile birlikte kullanmaktadir. Bununla
birlikte ulusal bankalar sadece OCC’nin, yatirim bankalar1 ve holding bankalar1 sadece
FED’in, tasarruf bankalar1 ile tasarruf ve kredi birlikleri sadece OTS’nin
denetimindedir. Bu yap1 icerisinde yabanci bankalarin temsilcilikleri ile sube ve
acentelerinin farkli otoritelere tabi olmakla birlikte sube ve acentelerinde eyalet ve
merkezi hiikiimet lisansli olma durumlarma gore yeniden farkli bir yapida diizenleme ve
denetime tabidir. Ayn1 sekilde eyalet bankalarinin iiye olan ve olmayan bankalar1 da

farkli otoritelerin sorumlulugundadir (Akbulut, 2010:55).
1.3.2. 2008 Krizi ve Uygulanan Politikalar

Kiiresel kriz kendini gostermeye basladigi ilk anda iilkeler krize karsi faiz
silahin1 kullanmistir. Faiz oranlarmi diisiirmek birgok iilkede yetersiz kalmis ve krize
kars1 iilkeler kurtarma paketi agiklamak zorunda kalmuslardir. Ulkeler bankacilik
kaynakli krize karsi sadece para politikalar1 ile cevap verememis ek olarak maliye

politikalarida uygulamiglardir (Karagéz, 2009:13).

Amerika Birlesik Devletleri 2008 kiiresel finansal krizinin merkezini teskil
etmektedir. Bu nedenle krize kars1 6nlem paketlerini agiklayan ilk iilke olmustur. 2009
yilmin Ocak aymda 819 milyar dolarlik kurtarma paketi hem senatonun hem de
temsilciler meclisinin onaymi almistir. Daha sonra Beyaz Saray, paket programm son
seklini 789 milyar dolar olarak belirlemistir. Paket program tasidig1 6zellik bakimindan

Amerikan tarihinde bir dneme sahiptir. Bunun nedeni, 1929 bunalimi sonrasinda
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uygulanan New Deal uygulamalarindan bu yana en yliksek hacimli kurtarma paketi

olmasi ve bir paket programin tiimiiyle kabul edilmesidir (Karagéz, 2009:13).

Programin genel hatlari;; ekonomiyi modernize etmek, saghk ve egitim
alanlarina yatirim yaparak istihdami artirmaktir. Yasanin iigte ikisi harcamalar, tigte biri
vergi kesintilerinden olugsmaktadir. Ayrica, ¢ocuk bakim merkezleri ve {iniversiteler i¢in
150 milyon dolarlik biitge ayrilmistir. Bunlara ek olarak, mortgage kredilerine devlet
garantisi getirilmesi, zor durumlarda bankalara el koyulmasi, gibi dnlemler getirilmistir

(Karagdz, 2009:13).

ABD Hazinesi Subat ayinda bankacilik sistemini i¢inde bulundugu durumdan
kurtarmak icin yaklasik olarak 2 trilyon dolar degerinde yeni bir plan hazirlamistir.
Plana gore; kaynak ikiye boliinecek ve 1 trilyon dolar degerinde bir fon olusturularak
bunu da bankalarm aktiflerindeki kot varliklar: satin almak i¢cin kamu ve 6zel sektor
arasinda igbirligi olusturmak i¢in kullanilacaktir. Tiiketici kredilerini canlandirmak i¢in

de 1 trilyon dolarlik bir kaynak saglanacaktir (Erdénmez, 2009:96).

Ingiltere hiikiimeti kriz igin a¢ikladig1 ekonomi paketi, kiiciik ve orta dlgekli
sirketlere kredi ve sermaye yardimi seklinde olmustur. 500 milyon sterline kadar cirosu
olan firmalara 10 milyar sterlin sermaye, 20 milyar sterline kadarda kisa vadeli kredi
temin edilebilecektir. 25 milyon sterline kadar cirosu olan firmalara 1,3 milyar sterline

kadar banka kredisi saglanmasi i¢in garanti saglanacaktir (Erdonmez, 2009:95).

Almanya’da krizin etkilerini silebilmek icin ilk paket 5 Kasim 2008°de
¢ikarilmustir. Paketin degeri 31 milyar Euro (400 milyar dolar) dur. Ilk paket, sanayideki
desteklere ve vergi tesviklerine odaklanmistir. 17 Ocak 2009°da ise 50 milyar Euro
degerinde ikinci bir kurtarma plan1 agiklandi ve bu paket ise daha ¢ok istihdam destegi,
otomotiv sektoriinii kuvvetlendirmek ve daha fazla vergi kesintilerini igermektedir

(Karagdz, 2009:14).

Cok sayida AB iiyesi iilke de 2008 yilinda Komisyon’un da onayiyla devlet
destekli kurtarma planlarini agiklamistir. Kurtarma paketi oranlari iilkeler arasinda

farklilik gostermekle birlikte, irlanda 400 milyar, Avusturya 100 milyar, Ispanya 30
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milyar, Italya da 20 milyar Euro civarinda kurtarma paketi agiklamistir. Ayrica, birgok
iilkede bankalarda mevduati bulunanlara 30 bin Euro ila 100 bin Euro arasinda giivence

vermistir (Kadioglu, 2010:60).

Rusya ise; diisen emtia fiyatlarindan ve uluslararasi sermaye hareketlerinden
fazlaca etkilenmistir. Rusya’nin krize karsi aldig1 ilk onlemler arasinda ise bankalara
yonelik yasa ¢ikarmak olmustur. Bu yasada bankalar1 korumak i¢in Merkez Bankasi,
hisse senedi alma ile yetkilendirilmis ve kredi kurumlarina yonelik korumaci rezervler

artiridlmistir (Karagoz, 2009:17).

Japonya, kredi catlag: ile deflasyon sarmalina giren ekonomiyi canlandirmak
icin 10 trilyon yenlik (100 milyar dolar) paket programi agiklamistir. Yeni harcama
plani, sonbaharda kararlagtirilan 12 trilyon yenlik destekleyici biitceyi hemen hemen
ikiye katlayacaktir. Paketle birlikte, ordudaki diizensiz is¢ilerin kosullar1 iyilestirilecek,
para sikintisindaki kiiciik isletmeler desteklenecek, bolgesel ekonomiler canlandirilacak

ve saglik hizmetleri gibi kamusal hizmetlere destek arttirilacaktir (Karagoz, 2009:18).

Cin de ekonomiyi biiyiitmek ve i¢ talebi artirmak icin, 2008 yili Kasim ayinda
2010 sonuna kadar 10 alanda toplam 4 trilyon yuan (585 milyar dolar) yatirim
yapacagini aciklamistir. Yatirim yapilacak 10 alan; kiigiik gelirli konut, yerel altyapi,
tren yolu-otoyol ve havaalanlarini iceren altyapilar, saglik-kiiltiir-egitim, ekolojik ¢evre,
bilim ve teknolojide yenilik ve sanayi yapisini artirma, deprem sonrasi yeniden insaat,
kentsel ve kirsal oturanlar icin gelirlerini arttrma, katma deger vergisinde reform,
ekonomik biiylimeyi desteklemede finansal sistemi gelistirmek olarak aciklanmistir

(Karagdz, 2009:19).

2008 ekonomik krizi Tiirkiye ekonomisini de 6nemli dl¢iide etkilemistir. Krizin
etkisini azaltmak i¢in maliye politikasi alaninda ¢esitli tedbirler alinmistir. Bu tedbirleri

su sekilde siralayabiliriz (Mutlu ve Polat, 2012:61-62):

e Vadesi gelen vergi alacaklarinin ertelenmesi ve taksitlendirilmesi (%3 faizle).
e Hisse senedi alim satimlarinda elde edilen kazanglara uygulanan stopaj oranmin

sifira indirilmesi.
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Varlik baris1 uygulamasinin siiresi uzatilarak yurt disindaki varliklarin yurt i¢ine
getirilmesi.

Tescili silinecek veya hurdaya ¢ikarilacak eski model motorlu araglar icin vergi
ve ceza affi uygulamasa.

KOBI’lerin kanunda belirlenen sartlar1 gerceklestirmeleri sartiyla, KOBI’lere
kurumlar vergisi muafiyeti ve indirim uygulanarak KOBI birlesmeleri tesvik
edilmistir.

Serbest bolgelerin tanim ve kapsamini yeniden diizenleyip, Giimriik Kanunu ile
uyumsuzluklar1 giderilmis, AB’ye tam f{iyeligin ger¢eklestigi tarihi igeren
vergilendirme doneminin sonuna kadar serbest bolgenin kullanicilarina vergi
avantajlar1 getirilmistir.

Tarimsal desteklerden mal ve hizmet alimlarindan ve yatirimlardan kesintiler
yapilarak bu gelirlerin sosyal sigorta prim indirimlerinde, alt yap1 yatirimlarinda,
belediyelere yapilacak transferlerde kullanilmasi amag¢lanmastir.

Geliri azaltict veya erteleyici onlemlerin kamu agiklarini arttirict etkisini kismen
azaltabilmek i¢in, tarmmsal destekleme Odemelerinin birim fiyatlarinda
kisitlamalar yapilmistir.

Konut, igyeri ve dayanikl tiiketim mallar1 satiglarindaki diisiisii onlemek ic¢in
gecici olarak KDV, OTV, diger vergi ve harglarda indirim uygulanmistir. Bu
indirimler sdyledir; OTV %15°den %5’e, Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu
kesintisi oram1 %15°den %5’e, yeni ve yiiz Ol¢imi 150 m?’ nin altindaki

konutlarin satisinda KDV oran1 %18’den %8’e diistirtilmiistiir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ise krizi onlemek amaciyla gesitli para

politikalar1 uygulamistir. Bunlar su sekildedir (Erdonmez, 2009:96-97):

Merkez Bankasi, uluslararasi piyasalardaki belirsizlikler ortadan kalkincaya
kadar Doviz ve Efektif Piyasalar1 doviz repo piyasasindaki aracilik faaliyetlerine
9 Ekim 2008 tarihinden itibaren yeniden baslanmasina karar verildigini
aciklamistir.

Merkez Bankasi, doviz repo piyasasinda islem limitlerini 23 Ekim 2008
tarihinden itibaren iki kat artirarak 10,8 milyar dolara yiikseltmistir.
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e Merkez Bankasi, 21 Kasim 2008 tarihinden gecerli olmak {izere, doviz repo
piyasasinda TCMB’den yapilacak bor¢lanmalarin vadesini 1 haftadan 1 aya
cikarmastir.

e Merkez Bankasi, bankalarin zorunlu karsilik oranlarimi diistirmiistiir. Buna gore;
Merkez Bankast bankalarin  zorunlu karsilhik oranlarmi  Tirk parasi
ylikiimliiliklerinde  degistirmeyerek  %6’da  birakirken, yabanci  para
yiikiimliilikklerinde %11°den %9’a ¢cekmistir.

e Merkez Bankasi, yasanan kiiresel krizin reel sektor iizerindeki olumsuz etkilerini
azaltmak amaciyla da ihracat reeskont kredisi limitini 500 milyon dolar artirarak

1 milyar dolara yiikseltmistir.
1.3.3. 2008 Krizinin Sonuclan

Diinya ekonomileri her gecen giin artarak birbirine bagimli bir hal kazanmaya
baslamistir. Bu nedenle, kiiresel finans piyasalarinda ortaya ¢ikan krizden gelismis ve
gelismekte olan iilkeler ciddi boyutlarda etkilenmekte ve bu etkilenme derecesi tilkeden
iilkeye fakli olsada toplam ticari daralmadan en ¢ok ihracata dayali biiyliyen ekonomiler
etkilenmistir. 2008 yilinin 4. ¢eyreginde, krizin kaynagi olan ABD ekonomisi %6,4
oraninda gerilemis, Japonya ise %12,4 oraninda kii¢iilmiistiir ve ayn1 durum Almanya
ve Fransa’nin dahil oldugu Avrupa Para Birligi icin de gecerli olmustur (Yilmaz,

2009:4).

Sanayi tiretiminde ciddi bir diisiis meydana gelmistir ve bu diisiisten en ¢ok zarar
goren gelismis iilkelerden Japonya ve Giliney Kore, gelismekte olan ekonomilerden
Brezilya, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Malezya, Polonya ve Tiirkiye olmustur.
Tiirkiye hem igsizlik hem de ihracat ve sanayi iiretimindeki diisiis nedeniyle krizden en
cok etkilenen iilkeler arasinda yer almistir. Diinya siralamasinda issizlik artisinda Giiney
Afrika, Polonya ve Tiirkiye ilk ii¢ icerisinde yer alirken Cin, ABD ve Avro bdlgesi
tehlikeli alanda yer almaktadir. Diinya devi firmalarin batmasi ve iiretime ara vermesi
igsizlik oraninda biiyiik oranda artiglara yol agmistir. 2009 yilinin Mart ayi itibari ile
issizlik ABD’de %8.9, Japonya’da %4.8, Cin’de %9, Misir’da %9.4, Giiney Afrika’da
%23.5, Polonya’da %11,2 ve Tiirkiye’de %16.1 diizeyine kadar ¢ikmustir. Ihracatta

yasanan kayiplarda ise Japonya ve G. Kore basi ¢cekmekte onlar1 Avro bdlgesi, Brezilya,
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Giiney Afrika, Cek Cumhuriyeti, Polonya, Meksika ve Tiirkiye takip etmektedir. Parasi
en fazla deger yitiren iilkeler, yiiksek cari agiklara ve diisiik biiylime rakamlarina sahip
olan tilkeler olmustur. Kriz zamaninda parasinda en fazla devaliiasyon yasayan iilkeler
arasinda Polonya, Avustralya, Meksika, Brezilya, Rusya, Endonezya, Tiirkiye,
Macaristan ve Ingiltere yer almaktadir. Rusya gibi cari aci1g1 olmadig: halde, biiyiik bir
devalliasyona maruz kalan {ilkelerin ise sabit kur rejimi uyguladiklar1 goziikkmektedir.
Bunun nedeni emtia fiyatlarinin diismesiyle kirillganligin artmus olmasi olarak
gosterilmektedir. Ayrica kriz nedeniyle diinyada bozulan dengelerin basinda biitge
aciklar1 yer almaktadir. En fazla biitge agig1 veren {ilkelerin basinda ABD, Japonya,
Ingiltere, Rusya, Hindistan, Malezya ve Misir gelmektedir (Oztiirk, 2009:39-41).

Kiiresel finansal krizin sonuglari, konut fiyatlarinda diisiis, issizlik oranlarinda
artiglar, biiylime oranlarindaki diisiisler ve enflasyonist etki olmak iizere dort baslik

altinda toplanmaktadir.

1.3.3.1. Konut Fiyatlarinda Diisiis

Konut fiyatlarinda meydana gelen yiikselme nasil kiiresel finansal krizin
nedenlerinden birisi ise konut fiyatlarmin diismeside bu krizin sonuclar1 arasinda yer
almaktadir. Konut kredilerinin geri 6denmemesi piyasada bir kisir dongii olusmasina
neden olmustur. Daha fazla 6denmeyen kredi, daha diisiik konut fiyatlarma yol agmistir.
2001-2007 yillar1 arasinda %90 artis gosteren konut fiyatlar1 sonrasinda diisiise
gecmistir ve bu diisiis halen devam etmektedir. ingiltere icin de aym durumdan soz

edilmektedir (Alantar, 2008:5).
1.3.3.2. Issizlik Oranlarinda Artislar

Issizlik gostergeleri bir iilkenin ekonomisinin gidisati hakkinda &nemli bir
aractir. Ekonomide yasanan olumlu gelismeler, istihdam oranlarina yansimakta ve
isgilicli piyasasinda da olumlu gelismeler yasanmaktadir. 2008 kiiresel finansal krizin
etkileri tiim diinyada, 6zellikle issizligin ylikselmesi ile daha net goriilmektedir. Kriz
sadece issizligi artirmamakda ayn1 zamanda igsizlerin is bulma siiresinide uzatmaktadir
(Boztag, 2012:60-61). Kiiresel kriz issizlik oranlarmmida onemli Olgiide artirmistir.

Ozellikle ABD ve gelismis iilkelerde issizlik oranlarinda artis yasanmustir. Tiirkiye’de

36



2007 yilinda biiylimede yasanan yavaslama ile birlikte istihdam artisida hiz kaybetmis,
bunun sonucunda da issizlik oran1 yatay seyretmistir. Kiiresel finansal krizin etkilerinin
hissedilmeye baslamasiyla birlikte 2008 yili ikinci ¢eyreginden itibaren issizlik orani
artig gostermistir (Ceritoglu vd., 2012:5).

Tablo 1.6. Issizlik Oranlar1 (%)

ULKELER 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010*
ABD 5,1 4,6 4,6 5,8 9,3 9,7
AVRUPA BIiRLIiGI (AB) 8,9 8,2 7,2 7 8,9 10
JAPONYA 4.4 4,1 3,8 4 5,1 5,1
RUSYA 7,6 7,2 6,1 6,4 8,4 7,5
TURKIYE 10,3 9,9 10,2 11 14 11

Kaynak: Isik, Nihat. Onur Ceylan. 2010, “Kiiresel Krizin Istihdam Uzerindeki
Etkileri: Karaman Ili Ornegi”, Karamanoglu Mehmetbey Universitesi Sosyal ve

Ekonomik Arastirmalar Dergisi, C.12, S.19, ss.109. *ilk sekiz aya ait rakam.

Tablo 1.6’da secilmis iilkelerin igsizlik oranlar1 yer almaktadir. ABD’de 2005-
2008 yillar1 arasinda %S5,1 ile 5,8 arasinda seyreden issizlik krizinde etkisiyle 2009
yilinda %9,3’e ¢ikmis 2010’da ise %9,7 civarinda gerceklesmesi beklenmektedir.
AB’de 2005 yilindan itibaren diisiis gdstermeye baslayan issizlik 2008 yilinda %7’ye
kadar gerilemis fakat krizin baslamasiyla 2009 yilinda %27 artis gostererek %8,9
olmustur. Japonya’da ise kriz dncesinde issizlik %4 civarlarinda iken krizle birlikte
2009 yilinda %?5,1’e yiikselmis, 2010 yilinda ise bu seviyede siirece§i tahmin
edilmektedir. Rusya g6z Oniine alindiginda, 2005 yilinda %7,6 olan issizlik oraninin
2008 yilinda gerileyerek %6,4 olarak gergeklesmis, krizle birlikte artis gosteren igsizlik
2009 yilinda %8,4 olmus, 2010 yilinda ise %7,5 olarak gergeklesmesi tahmin
edilmektedir. Ulkemiz krizden oncede yiiksek issizlik oranlariyla géze carpmaktadir.
2005 yilinda %10,3 olan issizlik 2008°de %11°e yiikselmis ve izleyen yilda ise %14
gibi oldukca yiiksek bir seviyeye cikmistir. 2010 yilinda igsizlik oraninin tekrar kriz
oncesine donecegi tahmin edilsede igsizlik iilkemiz i¢in kronik bir sekilde yillardir

yiiksek seyretmeye devam etmektedir.
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1.3.3.3. Enflasyonist Etki

Kiiresel finansal kriz, makroekonomik gostergelerden enflasyonda olumlu
algilanabilecek etki olusturmustur. Gelismis iilke finansal piyasalarindan baslayarak
2008 yil1 son g¢eyreginden itibaren tiim diinya iilkelerini kapsayacak sekilde derinlesen
kriz, hem talep hem de maliyet bazli asag1 baski sonucu biitiin diinyada oldugu gibi
iilkemizde de enflasyon oranii azaltict etki meydana getirmistir (Aras, 2010:100).
Yillik bazda enflasyondaki yiikselme Ekim 2008’e kadar devam etmis fakat Kasim
aymdan itibaren tekrar diisiise gegmistir. 2008 yili sonunda ise yillik TUFE enflasyonu
%10,1 olarak gerceklesmistir. Doviz kurlar1 yiiksek seviyesini korumasina karsin, 2009
yil1 ilk bes aymnda enflasyondaki diisiis hiz kazanmis ve yillik TUFE artis1 Mayis ay1
sonunda %5,2’ye gerilemistir. Bu disiisiin ger¢eklesmesinde, basta ham petrol olmak
iizere uluslararasi piyasalarda temel mal fiyatlarindaki hizli diisiis ve ihracat ile ig

tiiketimdeki diisiis etkili olmustur (Yiikseler, 2009:20).

Tablo 1.7. Enflasyon Oranlar1

ENFLASYON ORANLARI(%)
20,0
18,0 ;
Gelismekte

o I ' Olan Ulkeler;

14,0 . N, 3

12,0 ;

100 Gelismis
8,0 lkeler; 1,7
o M\Q
4,0

4 Diinya; 4,2
2,0
0,0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kaynak: Alantar, Dogan. 2009, “Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirkiye’nin
Makroekonomik Gostergelerine Etkisi”, Biitce Diinyasi Dergisi, C.3, S.31, ss.8.
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Tablo 1.7°de goriildiigii gibi enflasyon oranlar1 kriz Oncesinde yiikselis
gosterirken kriz zamaninda piyasalarda yasanan daralmalar nedeniyle tekrar diisiise

gecmistir. Gelismekte olan iilkelerde yiliksek enflasyon oranlarida goriilmiistiir.

1.3.3.4. Biiyiime Oranlarindaki Diisiisler

Kiiresel mali krizin etkileri 2008 yilmin son c¢eyreginden itibaren kendini
gostermeye baslamis, diinya ekonomileri iizerindeki etkisi cok hizli ve yikici1 olmustur.
Artan belirsizlik ortami kredi mekanizmasinin ¢alismasini etkisiz bir hale getirmis, bu
durum reel kesimin bor¢lanma imkanlarmi smirlarken bor¢glanma maliyetlerinide
artirmugtir. Diinya ekonomilerinde biiyiime oranlar1 hizli bir sekilde gerilemis, sanayi
iretimi biliyiik 6lciide daralip istihdam oranlar1 hizli bir sekilde diigmiistiir (Yilmaz,
2009:3). Konut kredisi kaynakli krizler sonras1 iyilesmenin bankacilik ve hisse senedi
krizlerine gore daha fazla zaman almaktadir. Bu nedenle biiyiime oranlarinin tekrar

yiikselise gecmesi zaman almaistir.

Tirkiye ekonomisi krizin etkisini 6zellikle 2008 yilinin son ¢eyreginde olumsuz
hissetmis ve bu ceyrekte yasanan %7’lik daralma ile 2008 yili sadece %0,7’lik bir
biiylime orani ile kapatilabilmistir. 2009 yili krizin etkilerinin ¢ok yogun hissedildigi bir
y1l olmus, iilke ekonomisi krizin basladig1 2008 yilina gore %4,7 oraninda kii¢iilmiistiir.
2010 yihh ise Tiirkiye ekonomisinin kiiresel krizin etkilerini atmaya calistig1 bir yil
olmus ve uygulanan politikalar ile ekonomide bir istikrar saglanmis olup 2010’un ilk
ceyreginde ekonomik biiylimedeki artis oranmi %11,7 ikinci g¢eyrekte %10,3 tiglincii
ceyrekte %5,5 ve son ceyrekte %9,2 olarak gerceklesmis ve yil1 %8,9 biiylime orani ile
tamamlamistir (Taban, 2011:4).

Gelismis ekonomilerde 2008’de %0,5 gerceklesen biiylime oran1 2009 yilinda
kiiresel finansal krizin de etkisiyle %-3,2’ye gerilemistir. 2010 yilinda ise %2,1
oraninda bliyiiyecegi tahmin edilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde de ayni durum
yasanmis biiylime oranlarinda Onemli diisiisler olmustur. 2008’de %6,1 olarak
gerceklesen biiylime oran1 2009 yilinda %2,1°e gerilemis 2010 yilinda ise %6 oraninda
bliylime gerceklesmesi beklenmektedir. Euro Bolgesinde 2008’de %0,6 oraninda
gerceklesen biiyiime orani 2009 yilinda %-3,9 oraninda gerilemistir. 2010 yil1 beklenen
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yillik biiylime %1 olmasina karsilik bunun daha da diisebilecegi tahmin edilmektedir
(Incekara, 2009:1).

Kiiresel krize ragmen, 2009 yilinda da biiylime gosteren diinyanin en kalabalik
iilkesi Cin, 2010 yilinda da %10,3 orani ile biiylimeye devam etmistir. Gelismis tllke
ekonomilerinden en fazla biiyimeyi 2010 yilinda %4,3 oram1 ile Japonya
gerceklestirmistir. Boylelikle iki biiylik Asya iilkesi, her iki iilke grubunda da biiyliime
anlaminda birinci swrada yer alarak krizden fazla etkilenmeme konusunda dikkatleri

iizerine ¢cekmistir (TOBB, 2010:3).
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IKINCI BOLUM

YATIRIM FONLARI

2.1. YATIRIM FONLARI HAKKINDA GENEL BILGILER

2.1.1. Yatirim Fonunun Tanimi

Yatirim fonunu tanimlamadan once portfoy kavraminin ortaya konulmasinda
yarar bulunmaktadir. Portfoy genis anlamiyla kisi yada kuruluslarin sahip olduklari
varliklarin biitiiniinii kapsamaktadir. Sermaye piyasalar1 kapsamindaki portfoy ise

yatirim araglar1 ve kiymetli madenlerden olugsmaktadir.

Yatirim fonlari, giivenilir kisi veya kisilerle profesyonel yonetim ilkesine
dayanan ve menkul kiymetler portfoyiiniin ortaklik namina fon sdzlesmesine gore

yoneten kuruluslar seklinde tanimlanmaktadir (Apak, 1995:56).

Genel anlamda yatirim fonlar1; yatirimcilara ait kiigiik miktardaki tasarruflari,
katilim belgeleri karsiliginda bir araya getirerek, para ve sermaye piyasasmin fon
ihtiyacinin karsilanmas1 amaciyla sisteme dahil eden kuruluslari ifade etmektedir

(Arslan ve Arslan, 2010:5).

Diger bir tanima gore ise yatirim fonlari, halktan topladiklar1 para karsiligi, hisse
senedi, tahvil/bono, 6zel sektdr bor¢lanma araglari, ters repo gibi sermaye piyasasi
araclarindan ve altin ile diger kiymetli madenlerden olusan portfoyleri yonetmektedir.
Her bir yatirimcei, fonun sahip oldugu portfoyiin bir kismini temsil eden katilma payini

satin alarak fona katilmaktadir (SPK, 2010:5).

Yatirim fonlar1 pek ¢ok kiigiik yatirime1 icim 6nemli bir yatirim aract olmakla
birlikte s6z konusu fonlarda toplanan kaynaklar profesyonel ydneticiler tarafindan
cesitli finansal araglara yatirilarak degerlendirilmektedir. Profesyonel olarak ydnetilen
fonlar arasinda yatirim fonlari, emeklilik fonlari, tiniversite egitim fonlar1 gibi araclar

bulunmaktadir (Karatepe ve Gokgdz, 2007:76).
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Yatirim fonlari, daha likit olmasi ve profesyonel yonetim gibi avantajlar
saglamas1 nedeniyle 6zellikle kiigiik yatimrimcilar i¢in cekici ve kullaniglhh bir hale
gelmektedir. Bu nedenle yatirim fonlarmmin portfoy biiyiiklikleri her yil giderek
artmaktadir (Gokgoz ve Giinel, 2012:4). Ayrica diinya sermaye piyasalarinda 6zellikle
bireysel yatirimcilar, piyasalara dogrudan girmek yerine, yatirim fonlari, yatirim
ortakliklar1 ve profesyonel portfoy yonetim sirketleri araciligiyla islem yapmayi tercih
etmektedir. Ozellikle gelismis ekonomilerin sermaye piyasalarinda yatirim fonlarmin

onemli bir yeri oldugu goriilmektedir.
2.1.2. Yatirnm Fonlarinmn fsleyisi ve Ozellikleri

Yatirim fonlari, genel olarak inanghi miilkiyet esasina gore olusturulmaktadir.
Ayrica anonim sirket seklinde de kurulabilmektedir. Tirkiye’de ise yatirim fonlari

inan¢h miilkiyet esasina gore olusturulmaktadir.

Inangl miilkiyet esasinda tasarruf sahipleri, birikimlerini, katilma belgesi satin
alarak giivendikleri fon yOnetimine vermektedir. Halka arz yonteminde ise yatirim
fonlarmin katilma belgelerinin halka arzi yoOntemiyle toplanan paralarla fon

kurulmaktadir. Buna avans yontemide denilmektedir.

Yatirim fonlar1 aracilifiyla gercgeklestirilen yatirim iliskisi, llkeden iilkeye
farklillk arz etmekle birlikte, genel olarak dortlii bir yap1 igerisinde
gerceklestirilmektedir. Bu yapiyr meydana getiren unsurlar; kurucu, yonetici, saklama

kurulusu ve tasarruf sahiplerinden olusmaktadir (Kilig, 2002:6):

Kurucu, bir yatirim fonu kurarak bu fona istiraki saglayan katilma belgelerini
tasarruf sahiplerine arz eden ve fonun biitiin isleminden dolay: ortaklara ve diizenleyici

kurumlara kars1 sorumlu olan kuruluslar1 ifade etmektedir.

Y 6netici, kurucu tarafindan atanan ve fonun varliklarmi fonun amaclarmna uygun
bir sekilde yonetmekle sorumlu olmaktadir. Portfdy yOneticisinin kurucudan bagimsiz
olarak belirlenmesi ile kurucunun degil, fona katilan tasarruf sahiplerinin menfaatleri

dogrultusunda yonetilmesi amaclanmaktadir.
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Saklama kuruluglar1 ise fonun portfoylinde bulunan varliklar1 saklamak ve bu
varliklara bagh olarak ortaya ¢ikan faiz ve temettii gibi gelirleri tahsil etmektedir. Ayni1
zamanda bu tiizel kisiler, portfoy yoneticisinin verdigi direktifler dogrultusunda

portfoydeki menkul kiymet hareketlerini yiiriitmektedir.

Tasarruf sahipleri, fona istirak eden gercek veya tiizel kisilerden meydana
gelmektedir. Bunlar, ilgili fonun sahip oldugu portfoyli temsil eden hisseleri veya

iilkemizdeki adiyla katilma belgelerini satin alarak fona ortak olmaktadir.

Bu aciklamalar cercevesinde tipik bir yatrim fonunun isleyisi sekil 2.1°de

gosterilmektedir.

Sozlesme
Fon Kurucusu Portfoy Yoneticisi
(ihrager) » veya Yatirim
Para Danismani
A A
YATIRIM
Para Katilim Pay1 FONU Mal Sozlesme
v v
T asgrruf Saklama
Sahipleri Kuruluslar

Sekil 2.1. Tipik Bir Yatirim Fonunun Isleyisi

Kaynak: Dagl, Hiiseyin. 2000, Sermaye Piyasas1 ve Portfoy Analizi,
Trabzon: Derya Kitabevi. ss.34.
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Yatirim fonlarinin 6zellikleri asagidaki gibi siralanabilir (Kilig, 2002:23);

e Yatirim fonlari, bulunduklar1 piyasalarda kolektif yatirim kuruluglari olarak,
“Kurumsal Yatirimer” kimligi ile faaliyette bulunmaktadirlar.

e Kurumsal yatirimeilar, kiigiik yatirimeilarin tasarruflarini toplayarak, kabul
edilebilir risk, getiri maksimizasyonu ve vade uyumu amaglarina yonelik olarak
uzmanlasmis finansal kuruluslardir.

e Yatirimci fonlari, yatirim tercihlerini orta ve uzun vade seklinde olusturmakta ve
kaynaklarin verimli alanlara yonelmesini saglayarak, ekonomiye fon akis1
saglamaktadir.

e Yatirim fonlary, sermayenin tabana yayilmasina katkida bulunmaktadir. Bunun
yaninda yatirim fonlari, farkl sektorler hatta iilkeler arasinda fon transferlerinin
saglanmasi ile kaynaklarin etkin dagilimini gerceklestirmektedir.

e Yatrim fonlari, “Kurumsal Yatirimcilar Dernegi” catist altinda toplanmiglardir.
Kurumsal yatirimcilar ise 6zel emeklilik fonlari, hayat sigorta sirketleri,
gayrimenkul yatirim ortakliklari, risk sermayesi yatirim ortakliklari, menkul

kiymet yatirim ortaklik ve yatirim fonlarindan olugsmaktadir.
2.1.3. Yatirim Fonlarimin Siniflandirilmasi

Yatirim fonlar1 literatiirde ¢esitli kriterlere gore smiflandirilmaktadir. En yaygin
siniflandirmalar ise pay sayisinin degisebilirligi, portfoy yapis1 ve kar dagitim sekline

gore yapilmaktadir.
2.1.3.1. Pay Sayisinin Degisebilirligine Gore Yatirnm Fonlar

Yatirim fonlar1 pay sayisinin degisebilirligine gore agik uglu yatirim fonlar1 ve

kapali u¢lu yatirim fonlar1 olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir.
2.1.3.1.1. Acik Uclu Yatirnm Fonlan

Yatirimcilar tarafindan talep edildiginde pay sayisi arttirilabilen, iade edildiginde

ise pay sayist azaltilabilen fonlar agik uclu fonlar olarak tanimlanmaktadir (Tevfik,
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1995:5). A¢ik ucglu yatirim fonlarmin katilma belgeleri i¢in ikincil bir piyasa sz konusu
olmamaktadir. Fon katilma belgeleri dogrudan fon kurucusundan veya fonun satig
temsilcisinden satin alinabilmektedir (Karacabey, 1998:34). Acik uclu yatirim

fonlarinda bir araciya gerek duyulmamaktadir.

Yatirim agisindan acik uglu yatirim fonlarmin dikkati ¢eken yonii; dolasimdaki
pay sayisina ve portfoyiindeki varliklarin piyasa fiyatina bagl olarak gergeklesen pay
fiyatlamas1 nedeni ile fon fiyatinin diisen bir piyasada da yiikselebilmesi ve nakit

pozisyonu nedeni ile tagidig likit olma 6zelligi dikkat ¢gekmektedir.

Acik ucglu yatirim fonlarmin 6zellikleri su sekilde siralanabilir (Kilig, 2002:10):

e Fon katilma belgeleri dogrudan fon kurucusundan veya fonun satis
temsilcisinden satin alinabilmektedir.

e Yatirimcl elinde bulunan fon paylarmmi her zaman fona geri satma imkanina
sahip oldugundan, tedaviildeki pay sayisi siirekli olarak degismektedir.

e Alim satim islemleri giinliikk olarak hesaplanan birim net varlik degeri lizerinden

hesaplanmaktadir.
2.1.3.1.2. Kapah U¢lu Yatirnm Fonlar:

Yatirimceilar tarafindan talep edildiginde pay sayisi aninda arttirilmayan,
yatirimeilar tarafindan fona iade edilmeyen dolayisiyla pay sayist azaltilmayan fonlar

kapali uglu fonlar olarak tanimlanmaktadir (Tevfik, 1995:7).

Fon belli bir sermaye ile kurulduktan sonra sermayesi degistirilememektedir.
Yatirimc1 elindeki payr fona satmayip, sadece piyasada satabildigi icin mevcut pay
sayis1 sabit kalmaktadir. Katilma belgelerinin tiimii satildigr halde fona katilmak
isteyenler varsa yeni bir sermaye ile yeni bir fon kurulmaktadir. Kapali u¢lu fonlar yeni
pay ihra¢ edemediklerinden varliklar1 agik uclu fonlara gore genel olarak daha istikrarh
fakat daha riskli olmaktadir. Ciinkii fiyatlar1 bliylik degisimler gosterebilir ve net varlik
degerine baglh degildir. Katilma belgeleri borsada ve borsa disinda alinip satilmaktadir.

Kapali uclu yatwrim fonlarinin pay bedelleri piyasadaki arz ve talebe gore
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belirlenmektedir (Karacabey, 1998:53). Kapali u¢lu yatirim fonlarmin 6zellikleri su
sekilde siralanabilir (Calik, 2010:41):

e Fon katilma belgeleri ilk ihrag¢ sirasinda fondan, daha sonra ise borsa ve tezgah
iistii piyasalarda satin alinabilmektedir.

e Yatrimcmmn elinde bulunan fon paylarmi fona geri satma imkani
bulunmadigindan, tedaviildeki pay sayisi sabittir.

e Fonun katilma belgeleri hisse senetleri gibi islem gordiigiinden, fiyat arz ve

talebe gore belirlenmektedir.

Kapali uclu yatirim fonlarinin tilkemizdeki uygulamasi “menkul kiymet yatirim
ortakliklar’” seklindedir. Menkul kiymet yatirim ortakliklart mevzuatimizda yatirim
fonlarindan ayr1 olarak diizenlenmistir. Yatirim fonlar1 (agik uglu fonlar), riskin
dagitilmas: ve inangli miilkiyet esaslarma gore kurulurken, yatirim ortakliklar: (kapali
uclu yatrim fonlar1) kayith sermaye sistemine tabi anonim sirket seklinde

kurulmaktadir.
2.1.3.2. Portfoyde Yer Alan Kiymetlerin Niteligine Gore

Gelismis ekonomilerde, portfoy yapisina gore yatirim amaclar1 dikkate
almdiginda yatirim fonlar1 hisse senedi fonu, tahvil fonlari, para piyasasi fonlar1 ve

karma fonlar olmak tizere dort sinif altinda toplanmaktadir.
2.1.3.2.1. Hisse Senedi Fonlan

Portfoylerinin tamami veya biiyiik bir kismi1 yerli veya yabanci sirketlerin hisse
senetlerinden olusan yatirim fonlaridir. Bu fonlar genel olarak tahvil ve para piyasasi
fonlarmdan daha fazla risk icermekte, ancak bunlara oranla daha yiiksek getiri
saglamaktadir. Hisse senedi fonlari; sermaye kazanci elde etmek, gelir elde etmek ve
hem gelir hem de sermaye kazanci elde etmek amaglarma gore alt ayrimlara tabi

tutulmaktadir. Buna gore (Kilig, 2002:11);

e Asin biliylime fonlari, bliylime fonlar1 ve sektor fonlar1 sermaye kazanci elde
etmeyi amaglayan fonlara,

e QGelir hisse senedi fonlari, gelir elde etmeyi amaglayan fonlara,
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e Biiyiime ve gelir fonlar1 ise hem gelir hem de sermaye kazanci elde etmeyi

amaglayan fonlara 6rnek olarak verilebilmektedir.

Fonlarin smiflandirilmasinda; portfoye aliman hisse senedi ithra¢ eden sirketin
bulundugu cografik konuma gore; gelismekte olan piyasalara ait hisse senedi fonlari,
bolgesel hisse senedi fonlar1 ve global hisse senedi fonlar1 gibi smiflandirmalarda

yapilmaktadir.

2.1.3.2.2. Tahvil Fonlan

Bu tiir fonlar, sadece sabit ve degisken getirili 6zel ve kamu sektorii bor¢lanma
araclarina yatirim yapan fonlardan olusmaktadir. Tahvil fonlar1, portfoylerinin tamamini
yada biiylik bir kismmi tahvil ve bono gibi sabit getirili menkul kiymetlere yatirim
yapan fonlardir. Bu fonlar, para piyasast fonlarindan daha yiiksek, hisse senedi
fonlarindan ise daha diisiik riske sahiptir. Tahvil fonlari; sirket tahvillerine yatirim
yapan fonlar, yabanci tahvillere yatirim yapan fonlar, devlet bor¢lanma araclarina

yatirim yapan fonlar gibi alt ayrimlara tabi tutulabilmektedir.

Tahvil fonlarin biinyesinde barmndirdig1 tahvil cesitleri ve bu fonlarin nelere

yatirim yaptiklar: su sekilde gosterilebilir (Tevfik, 1995:12):

e Kredi dereceleri AAA’dan ve BBB’ye kadar olan degisik dereceli tahvillere
yatirim yapan yiiksek kaliteli sirket tahvil fonlari,

e Junk Bonds olarak adlandirilan, yiiksek getiri saglayan ve daha ¢cok BB veya
daha asag1 dereceli tahvillere yatirim yapan yiiksek getirili tahvil fonlar,

e Devlet bor¢lanma senetlerine yatirim yapan devlet tahvili fonlars,

e Yabanci hiikiimetlerin veya sirketlerin tahvillerine yatirim yapan uluslararasi
tahvil fonlari,

e Bazi mahalli idarelerce ¢ikarilan tahvillere yatirim yapan vergiden muaf fonlar.

2.1.3.2.3. Para Piyasasi Fonlan

Yatirim fonlar1 arasinda en giivenli fon oldugu diisiiniilmektedir. Bunun nedeni

ise bu fonlarm kisa vadeli menkul kiymetlere yatrim yapmalaridir. Ayrica yatirim
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fonlar1 arasmnda en yaygm olan ¢esit para piyasast fonlaridir. Bu derece yaygin
olmalarmin sebebi ise ¢esitli kolayliklar saglamalar ile giivenilir ve esnek olmalarindan
kaynaklanmaktadir. Para piyasasi fonlarinm yaptiklar1 yatirimlarin tamami kisa vadeli
yatirimlardir. Ortalama vadeleri 30 giin ile 45 gilin arasinda olup, 90 giinden fazla
olmamaktadir. Para piyasas1 fonlari; banka kredi mektuplari, repolar ve hazine bonolar1

gibi kisa vadeli araclara yatirim yapmaktadir (Tevfik, 1995:3).

Bu tip fonlar 6zellikle belirsizligin yiiksek oldugu enflasyon donemlerinde

basarili olmaktadir.
2.1.3.2.4. Karma Fonlar

Portf6yliniin tamami hisse senetleri, sabit getirili menkul kiymetler, para piyasasi
araglar1 ve tilirev aracglarindan en az ikisinden olusan ve her birinin degeri fon portfoy
degerinin %20’sinden az olmayan fonlardan olugsmaktadir. Karma fonlarin bir ¢esidi
olan denge fonlar1 ise hisse senetlerine ve tahvillere yatirim yapan firmalardan
olugsmaktadir. Baglangicta yapilan yatirimi koruma, gelir ve sermaye kazanci elde etme
amacina ulagsmaya calismaktadir. Boylelikle tek bir varlikla smirlandirilmayan fon

yoneticisi, hisse senetleri piyasasmin disinda ¢esitlendirme yapmis olmaktadir.

Bu fonlar portfoylerine aldiklari her bir simiftaki araclarmn agirliklarmi sabit

tutarak yiiksek gelir elde etmeyi amaclamaktadir (Kilig, 2002:12).
2.1.3.3. Kar Dagitim Sekillerine Gore Yatirim Fonlan

Kar dagitim sekillerine gore yatmrim fonlari, kar dagitan ve kar dagitmayan

fonlar olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Buna gore (Yiice, 2011:29):
2.1.3.3.1. Kar Dagitan Fonlar

Bu fonlarda, fonu ydneten kurulus yil sonunda deger artisi, kar payr ve faiz
tutarlarini1 dikkate alarak kar1 hesaplamakta ve igtiiziige gore bu karin belirli bir kismini
kar payr olarak dagitmaktadwr. Hisse senedi ve tahvillerde oldugu gibi katilma
belgelerinde de yapilan 6deme miktar1 kadar degeri diismektedir. Bu durumda katilma

belgelerinin temettii kuponu tagimasi gerekmektedir.
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2.1.3.3.2. Kar Dagitmayan Fonlar

Bu fonlarda kupon 6demeleri ve kar paylari, fona eklenerek bu parayla yeni
menkul kiymetler satin alimarak fon portfoyiiniin biiyiitiilmesi ve katilma belgelerinin
degerinin arttirilmasi saglanmaktadir. Gelir ihtiyacinin karsilanmasi i¢in bir kisim fonun

satilmasi ise bu fonlarin dezavantaji icerisinde yer almaktadir.

2.1.4. Yatirnm Fonlarinin Avantajlan

Yatirim fonlar1 son yillarda tasarruf sahiplerinin en ¢ok tercih ettigi yatirim
araclarindan birisi haline gelmistir. Yatmrim fonlarinin diger yatirim araglarina gore
giderek artan tercih edilmesinin nedeni, esas olarak yatirimcilara sagladigi avantajlardan
kaynaklanmaktadir. Yatwrim fonlar1 yatirimei, kurucu ve ekonomi agisindan onemli
avantajlara sahiptir. Bu avantajlar1 su sekilde Ozetlemek miimkiindiir (Ertas vd.,

1997:17-18):

Yatirimc1 agisindan baktigimizda;

e Tasarruflar giivenilir ve igin uzmanlar1 tarafindan yonetilmektedir,

e Yatirim fonu portfoyline alinabilecek menkul kiymetlerin sabit getirili, dovize
endeksli hisse senedi gibi araglarla ¢esitlenmesi nedeniyle riskin dagitilmasi ve
azaltilmasi miimkiin olmaktadir,

e Menkul kiymetlerin degerlemesi ve kontrolii ile kupon, faiz, temettii tahsili fon
yonetimi tarafindan yapildigindan yatirimci vade takibi, tahsil i¢in gerekli zaman
ve kaynak kullanimi gibi islemlerden korumaktadir,

e Kiiciik tasarruflar ile temin edilemeyecek kazang potansiyeli, yiiksek menkul
kiymetlere yatirim yapilmasiyla saglanabilmektedir,

e Fon portfoyiindeki deger artiglarinin portfoy degerine giinliik olarak yansitilmasi
nedeniyle islemis gelir ile birlikte gerek ihtiyac1 kadar gerekse tamamini
yatirimct istedigi anda paraya ¢evirebilecektir,

e Portfoye biiyiikk miktardaki alim satimlar ile zaman ve para tasarrufu

saglanabilmektedir.
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Kurucu agisindan baktigimizda;

e Kurucular, rekabet ortamu i¢inde ¢alistiklarindan tasarruf sahiplerine yatirim
fonlar1 araciligiyla yeni bir hizmet sunmaktadir,

e Fonun yonetim ve temsili ile fona tahsis ettikleri eleman ve donanim karsiligi,
portfoy bliyiikliigii izerinden hesaplanan bir yonetim iicretini, fon biinyesinden
yonetim licreti olarak almaktadir,

e Halka arzina aracilik ettikleri menkul kiymetleri, mevzuatin izin verdigi limitler
icinde kurucusu olduklar1 fonlara satabilmektedir,

e Kurucular istiraklerince ¢ikarilmis olan menkul kiymetlere mevzuat kapsaminda
fonlar araciligi ile yatirim yapabilmektedir,

e Yatirim fonlar1 kurucular i¢cin O6nemli bir reklam ve prestij kaynagi

olabilmektedir.

Ekonomi agisindan baktigimizda;

e Yatirim fonlari, hisse senetlerine yatirim yaparak 6zel sektore kaynak aktarimina
aracilik etmektedir,

e Yatwrmm fonlar1 kamu bor¢lanma araglarina yatirim yaparak biitce agiklarinin
finansmanina katki saglamaktadir,

e Borsanin derinlesmesi ve islem hacminin artmasina katki saglamaktadir,

e Portfoy yonetim faaliyetlerinin gelismesine yardimci olmaktadir,

e Tecriibe sahibi olmayan ve kiigiik tasarruf sahiplerinin birikimlerinin menkul

kiymet yatirimlarina doniistiiriilmesine imkan tanimaktadir.

2.1.5. Yatirim Fonlan Yonetim ilkeleri

Yatirim fonunun mal varligi, kurucunun Sermaye Piyasas1 Kanunu’ndan, ilgili
tebligden ve fon ictiiziiglinden dogan yiikiimliiliklerini yerine getirmesi ve
sorumlulugunu karsilamasi disinda higbir amacla kullanilmamaktadir. Fon mal varligi
rehnedilememekte, teminat gosterilememekte ve dglincii sahislar tarafindan

haczedilememektedir (SPK, 2012:3).
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Menkul kiymet yatirim fonlarinda gegerli ilkeleri genel olarak riskin dagitilmasi,
profesyonel yonetim, menkul kiymet portfoyiinii isletmek, inan¢hh miilkiyet ve mal

varliginin korunmasi seklinde siralanabilmektedir.

Profesyonel Yonetim ilkesi: Menkul kiymet piyasalar1 belli bir bilgi birikimini

gerektiren teknik piyasalar oldugu i¢in bu piyasada yasanan gelismelerin yakindan takip
edilmesi gerekmektedir. Bireylerin yalniz basma boyle bir takibi yapabilmeleri,
piyasalarda meydana gelen gelismeleri takip edebilmeleri ve menkul kiymet fiyatlarina
yansimalarini tahmin edip zamaninda tavir alabilmeleri olduk¢a zor olmaktadir. Yatirim
fonlarinda profesyonel yonetim hizmeti veren yoneticiler, fonda biriken paralar1 yatirim
fonunun tiziiglinde belirtilen amaclara uygun olarak degerlendirirken, piyasa
kosullarina, sirketlere veya menkul kiymetlerin performanslarmma iliskin olarak
yaptiklar1 kapsamli analizlere dayanmaktadir. Ekonomik kosullar degistiginde ise, bu
degisikliklere uyum saglamak iizere yatirim kararlarimi gézden geg¢irmektedir (Kilig,

2002:7).

Riskin Dagitilmasi Ilkesi: Bu ilke ile yatirnm fonlarinm, bireylerin kendi

imkanlar1 ile saglayamacaklar1 6l¢iide riski dagitmalar1 miimkiin olmaktadir. Yatirim
fonlar1 ile portfoyler olusturulabilmekte, boylece daha fazla sayida hisse senedine ve
daha bagka yatirim araglarina yatirim yapilmakta, hisse senedi fiyatlarindaki herhangi

bir diisiis aninda bundan en az sekilde etkilenmektedir (Civan, 2007:57).

Yatirimeilarin tek bir finansal varlik yerine, birden fazla finansal varliga yatirim
yapmastyla cesitlendirme ger¢eklesmektedir. Cesitlendirme prensibinden hareketle
birden fazla menkul kiymete yatirim yaparak riskin dagitilmasini amaglayan portfoy

yonetimi ile risk azalmaktadir (Yiice, 2011:60).

Menkul Kiymet Portfoyiinii isletmek Ilkesi: Yatirim fonlari, bazi kisitlamalar

dahilinde nakit ve kiymetli madenlerede yatirim yapabilmekle birlikte, birincil amaglari
menkul kiymet alip satmak ve alim satimlar arasinda olusabilecek olumlu fark ile bu
menkul kiymetlerin kar paylar1 ve faizlerinden gelir elde etmek amaclanmaktadir.
Menkul kiymet yatirim fonlari, yatirim yapmalarina izin verilen varliklardan olusan

portfoyii isletmek disinda herhangi bir isle ugrasmamaktadir (Civan, 2007:58).
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Mal Varhigmmm Korunmas: Ilkesi: Fon tiizel kisilik sahibi olmamakla birlikte

fonun mal varli§i kurucudan ayri olmaktadir. Ayrica Sermaye Piyasasi Kanunu
geregince, fon mal varligi rehnedilememekte, teminat gosterilememekte ve licilincii
sahislar tarafindan haczedilememektedir. Buda fon malvarliginin korunmasi kanun ile

gilivence alta alindigmi géstermektedir.

Inangli Miilkiyet Ilkesi: Tasarruf sahipleri katilma belgeleri satin alarak fona

ortak olmakta, ancak fonun yonetimi fon yOneticisine ait olmaktadir. Fon yOneticisi
fonu, fonun kurulus esasin1 meydana getiren sozlesme cercevesinde ve tasarruf

sahiplerinin haklarmi gozeterek yonetmek sorumlulugu tagimaktadir.

Inangl1 miilkiyet esasinda fon varhiklarma, inangh olarak fon yoneticisi sahiptir.
Yatirime1 muamelelerinin bir kismini katilma belgesi karsiliginda inangli yoneticinin
miilkiyetine vermektedir. Bu intikal, bir inang¢ s6zlesmesi ile saglanmakta ve yOnetici,
sozlesme cergevesinde katilma belgeleri karsiliginda aldigi paralarin sahibi olmakta,

ancak bu paralar1 s6zlesme cercevesinde kullanmak zorundadir (Algiiner, 2006:21).
2.1.6. Diinya’daki Yatirnm Fonlan ile Tlgili Genel Bilgiler

Kiiresellesmenin etkilerini her yoniiyle hissettirdigi ve teknolojinin sinir
tanimadig1 gliniimiiz diinyasinda, uluslararasi sermaye hareketleri hizlanmis ve 6zellikle
oniindeki engellerin kalkmasina paralel olarak diinyada ‘“global sermaye” olarak
tanimlanan ortak bir ekonomik kaynagin varligindan s6z edilmeye baslanmistir. Bu
kapsamda her iilke i¢in, kendi ekonomisinin saglikli biiylimesine katkida bulunacak
yatrimlarm gergeklestirilmesinde, sermaye birikiminin biiylikliigli ve finansman
maliyeti ile finansal araclar yoluyla reel sektore uzun vadeli kaynak saglayan sermaye

piyasalarinin 6nemi artmaktadir (TOBB, 2008:1).

Sermaye piyasasmin gelismesinde ve dolayisiyla ekonomik kalkinma siirecinde
yatirim fonlarmin istlendigi roller, kurumsal yatirimeilardan yatirim fonlarmi sermaye

piyasalarinin vazgecilmez unsuru haline getirmektedir (Kilig,2002:3).

Yatirim fonlarmm baslangig tarihi oldukca eskilere dayanmaktadir. ingiltere’de

“Unit Trust”, ABD’de “Mutual Fund”, Fransa’da “Fonds Commun de Placement”,
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Isvigre’de “Anglefonds” gibi isimlerle adlandirilmaktadir (Karsli, 1987:142). Ilk yatirrm
fonu Belgika’da Société de Belgique adi ile 1822 yilinda kurulmus buna karsin ABD’de
ise yatrim fonlarmin kurulmasi 1800’Li yillarmn sonuna dayanmaktadir. Yatwrim
fonlarinin sayis1 1920’11 yillarda artmaya baslamis ve fonlar 6nceden kapali uglu
kurulurken, 1920’11 yillardan sonra agik uclu olarak kurulmaya baslanmistir. Ag¢ik ucglu
fon ilk olarak 1924 yilinda Boston’da kurulmustur. Yatirim fonlar1 1929 ekonomik
buhranindan olumsuz etkilenmis ve dolayisiyla da bu tarihten sonra gelisimleri
yavaslamus, Ikinci Diinya Savasi sonrasinda ise tekrar gelisme gdstermeye baslamistir

(Tural, 2011:12).

Yatirim fonlarinin, baslangigta hisse senedi ilizerinde yogunlasmalarina karsin
hisse senedi fonlarinin borsada asli bir islevi olmamistir. Diger taraftan tahvil fonlar
toplam fonlar igerisinde ¢ok kiiciik bir paya sahip olmus, vergiden muaf fonlarin ve para
piyasasi fonlarinin ortaya ¢ikist ise 1970’leri bulmustur (Tevfik, 1995:3). Para piyasasi
yatirim fonlar1 ortaya ¢iktiktan sonra 1980°li yillarin icerisinde ABD’de onemli bir
sekilde gelisme gostermistir. Ancak, 1982 yilinda bankalarin para piyasast mevduat
hesaplar1 agma yetkisinin taninmasiyla, bankalar tekrar tasarruflar1 kendilerine ¢ekme

imkani bulabilmistir (Cetin, 2010:22).

Tablo 2.1. Yatirim Fonlarinin Toplam Portfoy Biiytikliikleri (Trilyon Euro)

Yillar Qs Q, Q3 Q4 Toplam
2005 12,45 13,57 14,35 15,06 55,43
2006 15,79 15,27 15,97 16,50 63,53
2007 17,06 18,01 18,21 17,76 71,04
2008 15,69 15,63 15,14 13,59 60,05
2009 13,65 14,39 15,28 15,93 59,25
2010 16,96 17,47 18,67 19,94 73,04
2011 19,50 19,49 18,58 19,97 77,54

Kaynak: http://www.tkyd.org.tr/T/icerik.aspx?tip=2.

Tablo 2.1°e gore diinya yatirim fonlarmin toplam portfoy biyiikligi 2008
ekonomik krizine kadar siirekli artis gostermistir. 2008 yilinda yatirim fonu portfoy
biiytikliikleri diislis gdstermis 2009 yilinda bu diisiis devam ederek en diisiik seviyeye
inmistir. 2005 yilinda portfoy biiyiikligii 55,43 trilyon Euro, 2006 yilinda 63,53 trilyon
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Euro ve kriz 6ncesi 2007 yilinda ise 71,04 trilyon Euro olmustur. 2008 yilinda krizin
etkisiyle yatirim fonu portfoy biiyiikligii 60,05 trilyon Euro’ya gerilemis, bu gerileme
2009 yiinda da devam etmistir. Kriz sonrasi 2010 yilinda yatirim fonlar1 portfoy
biiytikliikler: 6nemli bir sekilde artig gostererek 73,04 trilyon Euro olmus, 2011 yilinda
77,54 triyon Euro’ya yiikselmistir. Yatirim fonu piyasalarinda krizin etkisi biiylik olmus
ve toparlanmasi uzun zaman almistir. Bu durum yatirimeilar agisindan kriz zamanimda

yapacaklar1 yatirimlar i¢in bir 6n gosterge olmaktadir.

Investment Company Institute (ICI) 2013 ikinci ¢eyrek verilerine gore diinya
piyasasindaki fonlarm %57’si ABD’de, %34’ Avrupa iilkelerinde geriye kalan %12’1ik
kisim ise Afrika ve Asya lilkelerinde bulunmaktadir. Diger yandan diinyada yatirim
fonu varliklarin fon tiirlerine gore dagilimi ise; %41°1 hisse senedi fonu, %26’s1 tahvil
fonu, %12’si dengeli/karma fon, %16’s1 para piyasast fonu ve %5’1 diger fonlardan

olusmaktadir.

Diinyada yatirim fonu verilerinin say1 ve varlk biiyiikliigli degerleri Tablo 2.2.

ve Tablo 2.3°de verilmektedir.

Tablo 2.2. Diinyada Yatirim Fonlarinin Sayisi

Yillar Diinya ABD Avrupa | Asya ve Pasifik Afrika
2005 56,867 13,763 30,060 12,427 617
2006 61,854 14,474 33,151 13,479 750
2007 66,345 15,457 35,210 14,847 831
2008 69,032 16,459 36,780 14,909 884
2009 65,735 16,982 33,054 14,795 904
2010 69,493 17,993 35,292 15,265 943
2011 72,611 19,753 35,713 16,198 947
2012 73,243 21,103 34,470 16,703 967

Kaynak: ICI, http://www.ici.org/pdf/2012 factbook.pdf.

Tablo 2.2°ye baktigimizda yatirim fonlar1 sayis1 stirekli bir artig igerisinde

olmasina ragmen 2008 ekonomik krizinin etkisiyle 2009 yilinda bir diisiis yasanmaistir.
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Bu diisiisiin yasanmasinda en ¢ok Avrupa etkili olmustur ve 2009 yilinda ABD yatirim
fonlar1 sayisinda azalma olmamig fakat artis oraninda bir diisiis yasanmistir. Yatirim
fonlar1 sayisindan da anlasilacagi {izere sermaye piyasalarmin daha cok gelismis

iilkelerde etkin oldugu goriilmektedir.

Tablo 2.3. Diinyada Yatirim Fonlarinin Menkul Kiymet Degerleri (milyon$)

Yillar Diinya ABD Avrupa | Asya ve Pasifik | Afrika
2005 17,757,360 | 9,750,205 | 6,002,310 1,939,251 65,594
2006 21,807,505 | 11,469,062 | 7,803,906 2,456,511 78,026
2007 26,129,564 | 13,421,149 | 8,934,864 3,678,330 95,221
2008 18,974,521 | 10,579,430 | 6,288,138 2,037,536 69,417
2009 22,964,267 | 12,597,242 | 7,545,531 2,715,233 106,261
2010 24,710,398 | 13,598,071 | 7,903,389 3,067,323 141,615
2011 23,796,672 | 13,530,122 | 7,220,298 2,921,276 124,976
2012 26,837,399 | 15,139,992 | 8,230,059 3,322,198 145,150

Kaynak: ICI, http://www.ici.org/pdf/2012_factbook.pdf.

Diinyada yatirim fonu menkul kiymet degerleri Tablo 2.3’de goriildigi gibi
2008 krizine kadar artmis, kriz dolayisiyla yasanan ekonomik daralma bu alanda da
kendini gostermis ve 2007 yilina gore 2008 yilinda yaklasik 12 milyon dolarlik bir
kii¢iilme yasanmistir. Tekrar kriz 6ncesi seviyeleri bulmasi 2012 yilina kadar siirmiis ve
bu yilda toplam menkul kiymet varliklarinin yaris1t ABD’de yer almistir. Yatirim fonu
menkul kiymet varliklariyla 2012 yili sonu degerleriyle diinyanin en biliyiik piyasa
payina sahip olan iilke ABD olmustur.

Son yillarda diinya ekonomisini etki altina alan faktorler genel olarak, artan

enerji maliyetleri, global faiz oranlar1 ve dis ticaret dengeleri seklinde
Ozetlenebilmektedir. Ayrica globallesen diinya ekonomisinde, gelismekte olan iilkelere
yapilan dogrudan ve dolayl yatirimlar ve global anlamda gerceklesen sirket alimlar1 ve
birlesmeleri de olduk¢a yogun bi¢imde devam etmektedir. Bu gibi ekonomik etkenler
tasarruf sahiplerini etkileyerek tasarruflarin yatirim fonu araglarina kaymasinda etkili

olmaktadir.
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2.2. TURKIYE’DE YATIRIM FONLARI iLE iLGIiLi GENEL BILGILER

Ulkemizde yatirim fonlarmm gelisimi diinyadaki gelisime kiyasla daha kisa
sirede gerceklesmistir. Bu durum Tirkiye’deki yatirim fonlar1 piyasalarinin diinya
yatirim fonu piyasasina ayak uydurmasini engelleyememis ve bu konuda diinya

piyasalarindaki prosediirlere uygun diizenlemeler yapilmastir.
2.2.1. Yatirnm Fonlarimin Yasal Nitelikleri

Tiirkiye’de yatirim fonlarmin hukuki cercevesini, 3794 sayili kanunla degisik
2499 sayili kanunun 37. ve 38. maddeleri ger¢evesinde, “Yatirim Fonlarna Iliskin
Esaslar Tebligi” (Seri VII. No.10-19.12.1996 tarih ve 22852 sayili Resmi Gazetede

yayimlanmistir) olusturmaktadir.

Bu teblige gore gayrimenkul yatwrim fonlar1 harig, yatrim fonlarinin
kuruluslarma, faaliyet ilke ve kurallarina, katilma belgeleri ile bunlarin halka arzina ve

kamunun aydinlatilmasma iliskin esaslar diizenlenmistir.

Yatirim fonlari, sermaye piyasasi kanunu uyarinca halktan katilma belgeleri
karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabma etkin dagitilmas: ilkesi ve
inanclt miilkiyet esasina gore tebligde belirtilen varliklardan olusan portfoyi isletmek
amaciyla kurulan tiizel kisiligi olmayan mal varliklarindan olusmaktadir. Yatirim

fonlarinin portfoylerine alabilecekleri varliklar asagidaki gibi siralanabilir:

e Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye’de kurulan ortakliklara ait hisse
senetleri, 6zel ve kamu sektorii borglanma senetleri,

e Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayilh Karar hiikiimleri
cercevesinde alim-satim yapabilen yabanci 6zel ve kamu sektorii borglanma
senetleri ve hisse senetleri,

e Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler ile
bu madenlere dayali olarak ihra¢ edilmis ve borsalarda islem goren sermaye
piyasasi araglari,

e Kurul tarafindan uygun goriilen diger sermaye araglari, repo, ters repo, future,

opsiyon ve forward sézlesmeleri,
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e Nakit degerlendirilmek iizere yapilan IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.

nezdindeki borsa para piyasasi islemleri.

Yatirim fonlarmnin yukaridaki varliklardan olusan portfoyii isletme disinda

herhangi bir isle ugrasmasi s6z konusu degildir (SPK, 1996:354).
2.2.2. Yatirinm Fonu Tiirleri ve Tipleri

Yatirim fonlarmna iliskin esaslar tebliginin 5. maddesine gore, yatrim fonlari

ictiizliklerinde belirtilmek kosuluyla asagidaki tiirlerde kurulabilir:

e Tahvil ve Bono Fonu: Fon portfoyiiniin en az %51’ini devamli olarak, kamu
ve/veya 0Ozel sektor borglanma araglarma yatiran fonlardir. Portfoyiin aylik
agirlikli ortalama vadesi en az 25 en fazla 90 giin olan fonlar ise kisa vadeli
tahvil ve bono olarak adlandirilmaktadir.

e Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyiiniin en az %51 in1 devamli olarak, 6zellestirme

kapsamma alinanlar dahil Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine
yatiran fonlardir.

e Sektor Fonu: Fon portfoyiiniin en az %51 ini devamh olarak, belirli bir sektorii
olusturan ortakliklarin menkul kiymetlerine yatiran fonlardir.

e Istirak Fonu: Fon portfdyiiniin en az %51’ini devamli olarak, SPK’nin Seri XI,
No:1 Tebligi’nin 3 nolu ekinde tanimlanan istiraklerce ¢ikarilmig menkul
kiymetlere yatiran fonlardir.

e Grup Fonu: Fon portfoyliniin en az %51’ini devamli olarak, SPK’nin Seri XI,
No:10 Tebligi’nin 2. maddesinde tanimlanan belli bir toplulugun menkul

kiymetlerine yatiran fonlardir.

e Yabanci Menkul Kiymet Fonu: Fon portfoyiiniin en az %51’ini devamli olarak,

yabanci 6zel ve kamu sektorii menkul kiymetlerine yatiran fonlardir.

e Altin ve Diger Kiymetli Madenler Fonu: Fon portfoyiiniin en az %51 ini

devamli olarak, ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger
kiymetli madenlere dayali sermaye piyasasi araclarmna yatiran fonlar “Kiymetli
Madenler Fonu”, ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve altina

dayali sermaye piyasasi araclarma yatirilmis fonlar “Altin Fonu” dur.
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e Karma Fon: Portfoyiiniin tamami, hisse senetleri, bor¢lanma senetleri, altin ve
diger kiymetli madenler ile bunlara dayali sermaye piyasasi araclarindan en az
ikisinden olusan ve her birinin degeri fon portfoy degerinin %20’sinden az
olmayan fonlardir.

e Likit Fon: Portfoyiin tamami, vadesine 90 giinden az kalmis sermaye piyasasi
araclarindan olusan fonlardir.

e Degisken Fon: Portfoyiin tamami, portfoy smirlamalar: itibariyle belirlenen

tiirlerden herhangi birine girmeyen fonlardir.

e Endeks Fonu: Borsa yatirim fonlar, portfoyiin en az %80’1 devamli olarak baz
alman ve Kurul tarafindan uygun goriilen bir endeks kapsamindaki menkul
kiymetlerden olusan ve adi1 gecen Teblig’in 1 numarali ekinde yer alan formiile
uygun olarak yapilan hesaplama cercevesinde, baz alinan endeksin degeri ile
fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisi en az %90 olacak
sekilde, baz alman endeksi takip etmek iizere Endeks Fon olarak kurulmaktadir.

e Ozel Fon: Katilma belgeleri énceden belirlenmis kisi veya kuruluslara tahsis

edilen fonlardir.

Yukarida sayilanlar disinda da, igtiiziiklerde belirtilmek suretiyle, olusturulacak
portfoy yonetim stratejilerine uygun fon tiirleri, Kurul’ca uygun goriilmesi kosuluyla

belirlenebilmektedir.

Mevcut sermaye piyasast mevzuatina gore yatirim fonlari, A ve B tipi olmak
iizere iki tipe ayrilmaktadir. Yatirim fonlarmin hangi tipte oldugu, yatirim fonlarmin

portfoyiindeki varliklara gore belirlenmektedir.

Tirkiye’de ilk fonun halka arzi 1988 yilinda yapilmistir. Tiirk fon endiistrisinde
A ve B tipi ayrimi 1993 yilinda ¢ikan vergi mevzuati ile gergeklesmistir (Tevfik,
2013:15). Fon igtiiziiklerinde belirtmek kosuluyla fon portfoy degerinin aylik agirlikl
ortalama bazda en az %?25’1 siirekli olarak, mevzuata gore 6zellestirme kapsamindaki
Kamu lktisadi Tesebbiisleri de dahil olmak iizere Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin
hisse senetlerinden olusan fonlar “A tipi”, digerleri “B tipi” yatirim fonu olarak

adlandirilmaktadir.
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Tablo 2.4. A ve B Tipi Yatirim Fonlarmin Karsilastirilmasi

A Tipi Fonlar

B Tipi Fonlar

getiri vaat ederler.

-Daha yiiksek risk ancak daha yiiksek

-Daha diistik risk ancak daha diisiik getiri
vaat eder.

-Hisse senedi yatirimcisina uygundur.

-Agirlikl olarak sabit getirili araclara
yatirim yapar.

oldugu donemlerde tercih edilir.

-Biiyiime ile ilgili beklentilerin kuvvetli
oldugu, piyasa beklentilerin olumlu

-Faiz getirisini tercih eden yatirimcilar
icin uygundur. Ayrica yatirimeinin risk
tercihi fon se¢iminde en 6nemli faktordiir.

Kaynak: Calik, Kadir. 2010, B Tipi internet Likit Yatinm Fonlarinin B Tipi

Likit Fonlarla Karsilastirmal Performans Degerlendirmesi, Kiitahya: Dumlupinar

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, ss.32-33.

A tipi fonlar B tipi fonlara oranla, hisse senedi icermelerinden dolay1 daha riskli

olup, menkul kiymet borsalarindaki hareketlere ve fiyat dalgalanmalarma kars1 daha

aciktir. Bu nedenle A tipi fonlarm yonetiminin de daha dikkat edilmesi gerekmektedir

(Yolsal, 2012:345).

Tiirkiye’deki yatirim fonlarmin portféylerini olusturan varliklarin 2005-2012

donemindeki agirliklar1 A tipi yatirim fonlar1 i¢in Tablo 2.5°de verilmistir.

Tablo 2.5. Tiirkiye’de A Tipi Yatirim Fonlarmin Yillar itibariyle Portfoy

Bilesimleri (%)

Yil Toplam HSO KBAO TRO BPPO | YMKO | Diger

Degeri (Bin (%) (%) (%) (%) (%) (%)

TL)

2005 | 1.033.635 70.44 15.83 12.29 0.88 0.54 0.02
2006 831.518 64.76 17.88 15.53 0.85 0.70 0.28
2007 919.383 68.16 16.03 14.96 0.28 0.27 0.30
2008 596.212 58.30 28.17 13.16 0.16 0.18 0.04
2009 | 1.049.802 62.79 20.65 16.28 0.16 0.10 0.03
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Yil Toplam HSO KBAO TRO | BPPO | YMKO | Diger
Degeri (Bin (“o) (“o) (“o) (“o) (“o) (“o)
TL
2010 1.542.2)20 65.15 21.12 12.96 0.15 0.13 0.50
2011 | 1.475.774 64.07 16.66 15.97 0.66 0.10 2.54
2012 | 1.618.963 73.22 13.55 5.49 1.17 0.10 6.48
HSO%: Portfoydeki Hisse Senedi Orani BPPO%: Borsa Para Piyasast Orani

KBAO%: Kamu Borg¢lanma Araglar1 Orani
TRO%: Ters Repo Orani

YMKO%: Yabancit Menkul Kiymet Orani

Kaynak: SPK, http://spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx.

Tablo 2.5.’de goriildiigi gibi A tipi yatirim fonlarmnin portfoy yapisi yillar
itibariyle onemli degisiklikler gostermistir. 2005 yilindan itibaren yatirim fonlarinin
portfoy bilesimi icerisindeki hisse senedi orani 2012 yilina kadar azalma gostermis 2012
yilinda yeniden 2005 yilindaki seviyelere ulagsmistir. Kamu borglanma araglart 2008
krizinde en yiiksek seviye olan %28.17’ye kadar yiikselmis bundan sonra diisiis
egilimine girerek 2012 yilinda %13,55 sevilerine kadar gerilemistir. Ters repo stirekli
bir dalgali seyir izleyerek 2012 yilinda %5.49 seviyesine gerilemistir. Hisse senedi orani
ile kamu borg¢lanma orani arasinda siirekli bir ters iliski s6z konusudur.

A tipi yatrim fonlarmin portféy dagilimi son 10 yillik perspektifle
incelendiginde, 2001 ve 2008 krizlerinden sonra reponun payinda artig oldugu, fakat

hisse senetlerinin agirhigni korumaya devam ettigi goriilmektedir (Degertekin,

2011:30).

2.2.3. Fon Kurabilecekler

Kurucu, tiizel kisiligi olmayan fonun, riskin dagitilmasi ve inancli miilkiyet ilke
ve esaslarma gore sahiplerinin haklarin1 koruyacak sekilde yonetilmesinden, temsil
edilmesinden ve saklanmasindan sorumludur. Kurucu, yatrim fonunu, Sermaye
Piyasast Kurulu’na, resmi dairelere, katilma belgesi sahiplerine ve iigiincii sahislara

kars1 temsil etmektedir.
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Ilgili tebligin 9. maddesine gore, Teblig’de belirlenmis esaslara uyan ve SPK
tarafindan aranacak nitelikleri tasiyan bankalar, araci kurumlar, sigorta sirketleri,
kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklar1 ile 506 sayili Kanunun
gecici 20. maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar SPK’dan izin almak kosulu ile

yatirim fonu kurup isletilebilmektedir.

Buna gore bankalar, aract kurumlar, sigorta sirketleri, SSK, Emekli Sandig,

Bag-Kur ve 6zel emeklilik kuruluslar1 fon kurup yonetebilmektedir (Civan, 2007:58).

Kurucularin asagidaki nitelikleri saglamasi gerekmektedir (Yatirim Fonlarina

[liskin Esaslar Tebligi: Seri VII, md. 10).

e Aract kurumlarm Kanun’un 30. maddesi (a) ve (b) bentlerinde tanimlanan
sermaye piyasalar1 faaliyetlerinde bulunmak {izere Kurul’dan izin almis
olmalari,

e Aract kurumlarin 6z sermayelerinin, “Araci1 Kurumlarmm Sermayelerine ve
Sermaye Yeterliligine iliskin Esaslar Tebligi” kapsammda hesaplanan tutardan
az olmamasi,

e Kurucularin kendi 6zel mevzuatlar1 ve sermaye piyasasi mevzuati ¢er¢evesinde
faaliyetlerinin tamamen veya belirli faaliyet alanlar1 itibariyle siirekli veya son
bir y1l icinde 1 ay veya daha fazla siireyle gecici olarak durdurulmasi karari
verilmemis olmasi,

e Banka ve sigorta sirketlerinin kendi mevzuatlarina gore sahip olmalar1 gereken
asgari 6denmis sermayeye sahip olmalari,

e Kurucularin yetkililerinin miiflis olmamalar1 ve yiiz kizartic1 suclardan dolay1
veya kendi 6zel mevzuatlar1 ve sermaye piyasast mevzuatina aykiriliktan dolay1

mahklmiyet kararlarinin bulunmamis olmas1 gerekmektedir.
2.2.4. Fonun Kurulusu

Sermaye Piyasas1 Mevzuatinin Yatirim Fonlarma liskin Esaslar Tebligi’nin 15.

maddesine gore;
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Kurucu, fon kurmak i¢in hazirlayacag: fon ictiiziigii taslagi ve Teblig’in 16’1nc1

maddesinde belirtilen bilgi ve belgelerle Kurul’a bagvurarak kurulus izni almaktadir.

Banka ve sigorta sirketlerinin fon kurmak veya fon tutarmmi artirmak {izere
Kurul’a bagvurmalar1 halinde Kanun’un 38’inci maddesi geregince T.C. Basgbakanlik

Hazine Miistesarliginin goriisii alinmaktadir.

506 sayili Kanun’un gegici 20°nci maddesi uyarinca kurulmus olan vakiflarin
fon kurmak veya fon tutarmi artwrmak iizere Kurul’a bagvurmalar1 halinde Vakiflar

Genel Miidirligi’ niin goriisii alinmaktadir.

Kurucu kendi adina fonla iligkili iglemleri yiirtitmek amaciyla her bir fon i¢in en
az u¢ kisiden olusan bir fon kurulu ve en az bir denet¢i atamaktadir. Fon kurulu

iiyeliklerine ve denet¢ilige disaridan atama yapabilmektedir (Civan, 2007:59).

SPK tarafindan uygun bulunan fon ictiiziigiliniin, notere onaylatilmasindan sonra
fon ictliziigi kurucunun merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline SPK tarafindan
verilen izin belgesi tarihinden itibaren 6 is giinii i¢erisinde tescil edilmekte ve Tiirkiye
Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan edilmektedir. Tescil ve ilan ile birlikte fonun kurulus

asamasida tamamlanmis olmaktadir (Ertas vd., 1997:23).
2.2.5. Fon Ictiiziigii

Fon ictiizligii, katilma belgesi sahipleri ile kurucu, saklayici ve yonetici arasinda
fon portfoyliniin inanglhi miilkiyet esaslarma gore saklanmasini ve vekalet akdi
hiikiimlerine gore yonetimini ve garantili fonlarda kurucunun kurdugu fona garantor
olmas1 halinde garantiye iliskin esaslar1 konu alan genel islem sartlarini iceren iltihaki

bir s6zlesmedir (Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi: Seri VII, md. 18).

Yatirim fonlarma iliskin esaslar tebliginin 17. maddesine gore fon i¢ tliziiglinde

en az asagidaki hususlar bulunmalidir.

e Fonun ady, tiirii ve tipi,

e Kurucunun unvani ve adresi,
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e Saklayici kurulusun unvani ve adresi,

e Fon tutari, pay sayisi ve fon siiresi,

e Fon tiirii ve tipi cercevesinde yatirim yapilacak varliklar ve portfoy yonetim
ilkeleri,

e Katilim belgelerinin satisina ve geri satin alinisina iliskin ilke ve esaslar,

e PortfOyiin yonetimine ve saklanmasina iligskin esaslar,

e Fon varliklarindan yapilabilecek harcamalara iliskin esaslar,

e Fon gelir gider farkinin katilma belgesi sahiplerine aktarilmasina iliskin esaslar,

e Fona katilma ve fondan ayrilma sartlari,

e Fonun tasfiye sekli.
2.2.6. Katilma Belgeleri

Yatirim fonlarma yatirimcilarin - katilmasi, katilimi temsil eden katilma
belgelerinin alinmasi ile gergeklesmektedir. S6z konusu belgelerin gerek kar payr gerek
alim satim kazanci elde edilmesi gerekse de degerleme konusu edilmeleri agisindan

hukuki niteliklerin bilinmesi bir gereklilik olarak ortaya ¢ikmaktadir (Kirman, 1999:31).

Yatirim fonu katilma belgeleri, belge sahibinin kurucuya karsi sahip oldugu
haklar1 tasiyan ve fona kac pay ile katildiginit gdsteren kiymetli evrak niteliginde bir
senet olup, kaydi deger olarak tutulmaktadir. Katilma belgeleri esas olarak kiymetli
evrak niteligi tagimakta, bu kiymetli evraklardan ictiiziigiinde kurucu digindaki araci
kuruluslarca serbestce alinip satilmast Ongoriilen A tipi yatirnm fonlarin katilma
belgeleri menkul kiymet sayilmaktadir(Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi: Seri

VII, md. 35). Ayrica katilma belgelerinin halka arz edilmesi zorunludur.

Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi’nin 36. maddesine gore;

e Katilma belgesi temsil ettigi degerin tam olarak nakden Odenmesi sartiyla
satilabilmektedir.

e Katilma belgelerinin itibari degeri yoktur. Fon pay degeri, fon toplam degerinin
tedaviildeki katilma belgelerinin kapsadigi pay sayisina boliinmesi ile elde

edilmektedir.
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e A tipi fonlarda katilma belgesi alim satimlarda igtiizilk hiikiimleri uyarinca
verilen alim satim emirleri, emrin verilmesini takip eden ilk hesaplamada
bulunacak pay fiyat1 iizerinden getirilmektedir. I¢tiiziiklerinde hiikiim bulunmak
kaydi ile ayni1 giin i¢inde iki fiyat agiklanabilmektedir.

e Fon ictiiziiglinde belirlenen esaslara gore hesaplanan pay degerleri, katilma
belgelerinin alim satim yerlerinde agik¢a goriinebilecek sekilde asilan ilanlarla
duyurulmaktadir.

e Savas, ekonomik kriz, iletisim sistemlerinin ¢c6kmesi, menkul kiymetlerin ilgili
oldugu piyasanin kapanmasi, bilgisayar sistemlerinde meydana gelebilecek
arizalar gibi olaganiistii olaylarm ortaya ¢ikmasi gibi durumlarda Kurul’ca
uygun goriilmesi halinde, katilma belgelerinin birim pay degerleri

hesaplanmamakta ve katilma belgelerinin alim satimlar1 durdurulabilmektedir.

Katilma belgesi sahipleri belgelerin fon igtiiziiklerinde belirlenen esaslara gore
farki iade etmek suretiyle fona gevrilebilmektedir. Ayrica igtiiziigiinde hiikiim bulunmak
sarttyla kurucunun talebi ve borsanin uygun gormesi iizerine menkul kiymet niteligi
verilen fonlarm katilma belgeleri borsada islem goérebilmektedir. Ozel fon katilma
belgeleri borsada islem goremezler, bu katilma belgelerinden fona geri 6demeler ancak

baslangicta ictiiziikte belirlenen kisi ve kuruluslara satilabilmektedir.

Fon igtiiziiklerinde hiikiim bulunmak ve kurallar1 belirlenmis olmak sartiyla likit
fonlar diginda kalan fonlarda, katilma belgelerinin tasarruf sahipleri tarafindan fona geri
satiminda elde tutma siiresine gore komisyon uygulanabilmektedir. Elde edilecek
komisyon tutar1 gelir olarak kaydedilmektedir (Yatrim Fonlarma Iliskin Esaslar

Tebligi: Seri VII, md. 37).
2.2.7. Yatirim Fonlarinin Yonetimi

Yatrrm Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi’nin 41. maddesine gore fonlarin

yonetiminde gerekli ilkeler sunlardir:

e Yonetici yoOnettigi her fonun ¢ikarint ayr1 ayr1 gézetmek zorundadir.
Yonetimindeki yatirim fonlar1 yada baska miisterileri arasinda miisterilerinden

birini yada yatirim fonlarindan biri lehine digerleri aleyhine sonuclanacak
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islemlerde bulunamamaktadir. Yonetici fon portfoyii ile ilgili alim satim
kararlarinda objektif bilgi ve belgelere dayanma ve sozlesme ile ifade edilen
yatirim ilkelerine uyma zorunlulugundadir. Bu bilgi ve belgelerin, alim satim
kararlarina mesnet teskil eden arastirma ve raporlarin en az 5 yil boyunca
yonetici nezdinde saklanmasi zorunludur.

Fon portfoyline higbir bicimde rayi¢ degerinin {istiinde varlik satin
almamamakta ve portfoyden bu degerin altinda varlik satilamamaktadir. Rayig
bedel borsada islem goren varliklar i¢in borsa fiyati, borsada islem gérmeyen
varliklar i¢in ise islem giiniinde fon lehine alimda en diisiik satista en yiiksek
fiyattr.

Borsada islem goren varliklarm alim satimlarimin borsa araciligiyla yapilmasi
gereklidir. Fon adma katilma belgelerinin alimi satimi sebebiyle, IMKB Tahvil
ve Bono piyasasindan ayni giin valorlii ve ayni giin valorlii islem saatleri disinda
fon portfoyiine alim ve fon portfoyiinden satim zorunlulugu varsa, IMKB’ce
belirlenen islem kurallarina uymak zorunludur. Yonetici, fon portfoyline hisse
senedi alim satim islemlerinde, islemi yapan araci kurulusun, fonu temsil eden
miisteri numarastyla IMKB’de islem yapmasini saplamak zorundadir.

Yonetici fon adina yaptigi alim satim islemlerinden otiiri herhangi bir ihragc1
veya aract kurulustan kendi yararma bir menfaat sagliyorsa, bu durumu
kurucuya bildirmesi gereklidir.

Yonetici, herhangi bigimde kendisine ve Tgiincii kisilere menfaat saglama
maksadiyla fon portfoyilindeki varliklarin alim-satimin1 gergeklestirememektedir.
Fon adina verecegi emirlerde gerekli 6zen ve dikkati gostermelidir. Fon adina
gerceklesecek alim satimlarda s6zlesme ile belirlenecek genel fon stratejilerine
ve kurucunun genel kararlaria uyulmahdir.

Fon portfoyiiniin evvelden saptanmis belirli bir getiriyi elde edecegine dair yazili
veya sozlii bir garanti verilememektedir.

Kurucu, fon kurulu iiyeleri, yonetici ve fonlarin yonetimi ile ilgili olarak
meslekleri sebebiyle yada gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi
olabilecek durumda olanlar, bu bilgileri kendileri veya iiglincii bir tarafin

menfaat saglamasi amaciyla kullanamazlar.
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2.2.8. Fon Portféyiine liskin Simirlamalar

Yatrrm Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi’nin 42. maddesine gore fonlarmn

yonetiminde portfoy sinirlamalarma iligkin sartlar sunlardir:

e Yatirim fonlarinin portfoy degerlerinin %10’undan fazlasi bir ortakligin menkul
kiymetlerine yatirilamaz.

e Yatirim fonu yalniz basma higbir ortaklikta sermayenin veya tiim oy haklarmin
%9’undan fazlasina, yoneticinin yonetimindeki bir kurucuya ait yatirim fonlar1
ise toplu sekilde, hicbir ortaklikta sermayenin yada tiim oy haklarinin
%20’sinden fazlasina sahip olamazlar.

e Fon portfoyiine borsaya kote edilmis varliklarin alinmasi temeldir. Ancak,
kurucunun ve yoneticinin borsa disindaki halka arzina aracilik ettigi menkul
kiymetlerin, borsaya kote edilmesi kosuluyla, thra¢ miktarmmn azami %10’u ve
fon portfoyliniin azami %35°1 oraninda yatirim yapilabilir.

e T.C. Merkez Bankasi tarafindan diizenlenen ihalelerden ve T.C. Basbakanlik
Hazine Miistesarlig1 tarafindan yapilan halka arzlardan ihale yada ihrag
fiyatlariyla fon portfoyiine menkul kiymet alabilir. Bu menkul kiymetlerin
IMKB’ye kote ettirilmeleriyle birlikte als fiyatlar: tescil ettirilir.

e Fon portfoyiine kurucunun ve yoneticinin hisse senedi, tahvil ve diger
borg¢lanma senetleri satin alinmaz.

e Kurucunun ve yoOneticinin dogrudan veya dolayl istiraklerince c¢ikarilmis
menkul kiymetlerin toplami, fon portfoyiiniin %20’sini asamaz.

e Kurucunun ve yoneticinin, sermayesinin %10 undan fazlasina sahip olan kamu
kuruluslar1 digindaki hissedarlarinin, yonetim kurulu baskan ve iyelerinin,
genel midiir ve genel midiir yardimcilarinin; ayr1 ayr1 yada birlikte
sermayesinin  %20’sinden fazla sahip olduklar1 ortakliklarm menkul
kiymetlerinin toplami1 fon portfoyiiniin %20’sini asamaz.

e Kurucunun, yoneticinin ve bunlarin dogrudan ve dolayli istiraklerinin fonlarmin
katilma belgeleri ile ortagi olduklar1 yatirim ortakliklarinin hisse senetleri
disinda olmak ve ictliziikklerinde belirtilmek sartiyla, farkli tiirlerdeki diger
fonlarin katilma belgeleri ve yatirim ortakliklarmin hisse senetleri fon

portfoyiiniin %10’una kadar portfoye dahil edilebilir. Portfoye dahil edilen
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katilma belgelerinin toplam tutari, bu belgeleri ¢ikaran fonun toplam pay
sayisinin %20’°sini asamaz.

Portfoydeki varliklarmin degerinin fiyat hareketleri ve riigchan haklarmin
kullanilmas1 sebebiyle fon ictiiziiklerinde ve tebligde belirtilen asgari siirlarin
altina inmesi veya azami sinirlarin tizerine ¢ikmasi halinde oranin en geg¢ 30 giin
icerisinde ictlizilkte ve tebligde belirtilen smnirlara getirilmesi zorunludur.
Belirtilen siire i¢inde elden ¢ikarmanmn imkansiz olmasi yada biliyiikk zarar
doguracagmin belirlenmesi durumunda siire Kurul tarafindan uzatilabilir. Bu
sire sonunda Kurul’a basvurmayan veya siire verilmesi Kurul’ca uygun
goriilmeyen fonlarm tiirleri Kurul’ca resen degistirilir ve ilan ettirilmesi
saglanir.

Fon agiga satis ve kredili menkul kiymet islemi gergeklestiremez.

Yatirim fonlar1 Kurulun Seri:V No:18 sayili “Kredili Menkul Kiymet Agiga
Satis ve Menkul Kiymetlerin Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda
Tebligi’nin 26. maddesinde belirtilen esaslar icerisinde yapilacak bir s6zlesme
ile herhangi bir anda portfoylerindeki menkul kiymetlerin piyasa degerlerinin en
fazla %50’s1 meblagindaki menkul kiymetlerini 6diing verebilir yada ayni1 tutari
asmamak iizere ddiing alabilirler. Odiing verme ve alma islemi en ¢ok 90 isgiinii
siire ile yapilabilir. Fon portfoylinden 6diing verme islemi, Odiing verilen
menkul kiymetlerin en az %100’i karsiliginda nakit yada devlet i¢ bor¢glanma
senetlerinden olusabilecek teminatin fon adina saklayicida bloke edilmesi
kosuluyla gergeklestirilebilir. Teminat tutarnin 6diing verilen menkul
kiymetlerin piyasa degerinin %80’inin altina diismesi durumunda fon yonetimi
teminatin tamamlanmasini ister. Yatirim fonunun taraf oldugu 6diing verme ve
alma sozlesmelerine, fon Ilehine tek tarafli olarak sodzlesmenin fesih
edilebilecegine dair bir hilkkmiin konulmas1 zorunludur.

Yatirim fonlar1 Istanbul Altin Borsast Kiymetli Madenler Odiing piyasasinda
portfoylerindeki kiymetli madenlerin piyasa degerinin en fazla %25°,
tutarindaki kiymetli madenleri 6diin¢ verebilir ve ayni tutar1 agmamak kaydiyla
odiing alabilirler. Ayrica, piyasada gerceklesen oOdiing islemleri karsiliginda
odiing alacaklarmi temsil etmek iizere c¢ikarilan sertifikalar1 ayni oranda

portfoye alabilirler ve portfoylerinde yer alan sertifikalar1 piyasada satarak
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portfoyden ¢ikarabilirler. Kiymetli maden 6diing islemleri ile kiymetli maden
odiing sertifikas1 alim-satim islemleri s6z konusu piyasadaki islem esaslar1 ile
teminat sistemi cercevesinde yapilir.

e Endeks fonlarinda, baz alinan endeksin iceriginin degistirilmesi, portféyde yer
alan menkul kiymetlerle ilgili olarak temettii ddemesi, faiz 6demesi ve bedelli
hisse senedi ihraci, tutar artirimi ve nakit girisleri sebebiyle portfoyiin
biiylimesi, katilma belgesi geri doniisleri ve diger sebeplerle olusacak nakit
ihtiyaclarmin karsilanmasi ve endeksi izlemeyi etkileyecek diger hususlarin
ortaya ¢ikmasi sebebiyle portfoyde degisiklik yapilmasi zorunlu oldugunda, s6z
konusu degisiklikler, ictliziikte belirlenen esaslar ¢ergcevesinde portfoye

yansitilir.
2.2.9. Yatirnm Fonlarina Ait Temel Bilgi Kaynaklan

Yatirim fonlarinin katilma belgelerinin halka arzi sirasinda ve sonrasinda
yatirimcilar ihtiya¢ duyduklari bilgileri asagidaki belgelerden elde edebilmektedir (SPK,
2010:13-14).

e [ctiliziik: Yatirim fonlar1 i¢tliziigli, yatirim fonu katilma belgesi sahibi ile kurucu,
saklayict ve yoOnetici arasindaki fon portfoyliniin yonetilmesi ve saklanmasini
konu alan bir sdzlesmedir. Ictiiziikte yatrim fonuna ait genel bilgiler yar
almaktadir.

e Izahname: Katilma belgelerinin halka arzi1 sirasinda hazirlanmakta olan fonun
satis dokiimamidir. Izahnamede fona ait temel bilgiler bulunmaktadir.
Izahnameler halka arz &ncesinde Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan
edilmekte, ayrica katilma paylarinin alim satimmin yapildig1 yerlerde
yatirimcilarm incelenmesi i¢in hazir bulundurulmaktadir.

e Sirkiiler: Bu belge de izahnamede oldugu gibi yatirim fonuna ait temel bilgileri
icermekte ve katilma belgelerinin halka arzi srrasinda hazirlanmaktadir.
Sirkiilerler halka arz 6ncesinde Tiirkiye ¢apinda yaym yapmakta olan en az iki
gazetenin Tirkiye baskisinda ilan edilmektedir.

e Fonun Finansal Tablolari: Yatirim fonlarmin bir 6nceki yilla karsilastirmali

olarak diizenlenmis bilango ve gelir tablosu, fon portfoy degeri ve fon toplam
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degeri tablosu ile bu tablolara iliskin bagimsiz denet¢i raporlarindan olusmakta
ve Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan edilmektedir.

e Aylik Raporlar: Aylik raporlarda her ay1 takip eden 15 giin i¢inde, ay i¢indeki

menkul kiymet ve katilma belgesi hareketleri ile yatirim fonunun ge¢mis
performansina iligkin bilgiler yer almaktadwr. Aylik rapor fon kurucusunun
merkezi ile katilma belgesinin satismin yapildig: yerlerde yatirimeilar igin hazir
bulundurulmaktadir.

e Giinlik Gazete ve Periyodik Dergiler: Bircok gazetede diizenli olarak yatirim

fonu katilma belgelerinin fiyatlar1 ilan edilmektedir. Ayrica, periyodik ekonomi
dergilerinde yatirim fonlarina iliskin donemsel getirileri karsilagtirmali olarak

bulmak da mimkiindiir.
2.2.10. Yatirim Fonlarinda Denetim

Yatirim fonunun kurucusu, her fon icin belirli 6zellikleri tasiyan en az bir
denet¢i tayin etmek zorundadir. Yatwrmm fonlari1 ayrica, yapilacak bir soézlesme
kapsaminda 6 aylik ve yillik periyotlar seklinde bagimsiz dis denetim sirketleri
tarafindan denetlenmektedir. Yillik denetim raporunun Sermaye Piyasasi Kuruluna
gonderilmesi gerekmektedir. Kurul, yatirim fonlarini her an denetleme yetkisine sahiptir

(Civan, 2007:64).
2.2.11. Yatinm Fonlarinin Vergilendirilmesi

Yatirim fonu katilma belgeleri sermaye piyasasi kanununa gére menkul sermaye
irad1 kapsaminda degerlendirildiginde gelir vergisi kanununun 75-1 maddesi uyarica
vergilendirilmektedir. Menkul sermaye irads, ilgili kanunda “Sahibinin ticari, zirai ve
mesleki faaliyeti disinda nakdi sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden
miitesekkil sermaye dolayisiyla elde ettigi kar payi, faiz, kira ve benzeri iratlar menkul
sermaye iradidir” seklinde tanimlanmistir. Bu tanimdan yola ¢ikarak “yatirim fonlari
katilma belgelerine 6denen kar paylar: ile konut finansmani fonlarini temsilen ihrag
edilen ipotege dayali menkul kiymetlere ve varlik finansmani fonlarin1 temsilen ihrag
edilen varliga dayali menkul kiymetlere ddenen faiz, kar pay1 veya benzeri gelirler”
vergiye tabidir (Sermaye Piyasast Mevzuati: 193 Sayili Gelir Vergisi Kanununda

Menkul Sermaye Iradinin Vergilendirilmesi Ile Ilgili Ana Hiikiimler, md. 75).

69



Yatirim fonlarindan elde edilen kazanglar, fona katilma belgelerinin fona teslimi

veya el degistirmesi suretiyle saglanmaktadir.

Kurumlar vergisi agisindan, istisnalar ile ilgili diizenlemeleri iceren 5520 sayil1
Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 4. maddesinin 1/d bendine gore, Tiirkiye’de kurulu
menkul kiymet yatirim fonlarinin portfoy isletmeciliginden dogan kazanclar1 kurumlar
vergisinden istisnadir. Gelir vergisi agisindan ise, vergi tevfikati ile ilgili diizenlemeler1
iceren 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’nun gegici 67. maddesinin 8§ numarali fikrasina
gore, SPK’na gore kurulan menkul kiymet yatirim fonlarmin kurumlar vergisinden
istisna edilmis olan portfoy kazanclari, dagitilsin yada dagitilmasin %15 oraninda vergi
tevfikatma tabi tutulurken, bu oran 2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile
SPK’na gore kurulan menkul kiymet yatirim fonlar1 i¢cin 01 Ekim 2006 tarihine kadar

uygulanmak tizere %10, 1 Ekim 2006 tarihinden itibaren uygulanmak tizere %0°dur.

Menkul kiymet yatirim fonu katilma belgelerinden elde edilen kar paylarinda
tam miikellef gergek kisi i¢in, 1 Ekim 2006 tarihinden itibaren %10 oraninda stopaja
tabi, stopaj nihai vergidir ve beyan edilmez. Siirekli olarak portfoyiin en az %511
IMKB’de islem gdren hisse senetlerinden olusan yatirim fonlarinmn, bir yildan fazla
siireyle elde tutulan katilma belgelerinin fona iadesinden saglanan kazanclar iizerinden
stopaj yapilamaz. Ayrica bu gelirle beyan da edilmez. Dar miikellef kurumlar i¢in, 1

Ekim 2006 tarihinden itibaren stopaj oran1 %0 ve beyan edilmez.
2.2.12. Fonun Sona Ermesi

Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi’nin 52. maddesi uyarinca, SPK
kurucunun iflas1 veya tasfiyesi durumunda, fonu baska bir kurulusa tasfiye etmek
amaciyla devretmektedir. Saklayici kurumun iflas1 durumunda ise kurucu fon varligmi
Kurul’ca uygun goriilecek baska bir kurulusa devretmektedir. Bu durumlar digsinda
gerceklesen durumlar karsisinda fonun baska bir kurucuya devri ancak Kurul’un

goriigiiniin alimasi ile miimkiin olmaktadir.

Ilgili Tebligin 53. maddesine gére yatirim fonlarinin sona erme nedenleri;

e Kurucunun iflasi ve tasfiyesi,
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e Fon igtiiziigiinde bir stire 6ngdriilmiis ise bu siirenin sona ermesi

e Fon siiresiz ise kurucunun Kurul’un uygun gorislni aldiktan sonra 6 ay
oncesinden feshi ihbar etmesi,

e Kurucunun fon kurma kosullarmni kaybetmesi,

e Kurucunun mali durumunun zayiflamasi, fonun kendi maliyetlerini karsilayamaz
durumda olmasi ve benzer nedenlerle fonun devaminin yatirimcilar yararma
olmayacagmin Kurul’ca tespit edilmis olmasi,

e Endeks fonlarda, ay sonlar1 itibariyla son ii¢ aylik donemde endeks fonun birim
pay degeri ile baz alinan endeksin degeri arasindaki korelasyon katsayisinin, fon
ictiizigiinde belirtilen korelasyon katsayisinin altina diismesi,

e Fon mal varligi, fon igtiiziiglindeki ilkelere gore tasfiye edilir ve tasfiye bakiyesi
katilma sahiplerine paylar1 oraninda dagitilir. Fesih anindan itibaren higbir

katilma belgesi ihra¢ edilemez ve geri alinamaz.
2.2.13. Tiirkiye’de Yatirnm Fonlarinin Gelisimi

Sermaye Piyasasi Kanunu’ndan 6nce Tiirkiye’de ilk yatirim fonu uygulamasi
1979 yilinda sermaye piyasasinda aracilik islerini yapan Meban Menkul Degerler
Bankerlik ve Finansman A.S. biinyesinde bir fon kurulmus ve Meban Yatirim Fonu
baslikli {ic dilim halinde piyasaya striilmiistiir. Fakat fazla basar1 gosteremeyen bu

girisim gergek anlamda yatirim fonu sayilamamaktadir (Ural, 2010:11).

Yatirim fonlarma iliskin ilk olarak yasal yap1 Tiirkiye’de 28.07.1981 tarihinde
yiriirlige giren 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile olmustur. Bu kanuna
dayanilarak yapilan ilk diizenleme ise 12.12.1986 tarih ve 19310 sayil1 Resmi Gazete’de
yayimlanarak yiiriirliige giren seri:VII, No:1 sayili “Menkul Kiymetler Yatirim Fonu

Katilma Belgelerinin Ihracina ve Halka Arzimna Dair Esaslar Tebligi” ile yapilmistir.

Bu tebligde belirtildigi tizere menkul kiymet yatirim fonlar1 sadece bankalar
tarafindan kurulabilmektedir. Sermaye Piyasas1i Kanunu 1981 yilinda yiiriirliige girmis
ancak 1987 yilina kadar higbir banka tarafindan yatirim fonu kurma talebi gelmemistir.
1987 yilinin Haziran ayinda yapilan bir yasa degisikligi ile hem katilma belgelerinin,

hem de portfoy igerisinde yer alan menkul kiymetlerin getirilerine vergi muafiyeti
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saglanmis ve 1987 yilinin Temmuz aymda Tiirkiye Is Bankas1 tarafindan ilk yatirim
fonunun katilma belgeleri halka arz edilmistir (Bolak, 1994:90). Bu tarihten Kasim
1988 sonuna kadar gecen 15 aylik siire i¢inde Tiirkiye’de 10 banka tarafindan 17
menkul kiymet fonu kurularak calismaya baslamustir. is Fon-1 sirasiyla, Garanti Fon-1
ve Esbank Fon-1 takip etmistir. Kurumsal yatirimcilardan olan yatirim fonlarmin
sermaye piyasalarina fon arz eden ekonomik birimler i¢erisinde dnemli bir yeri vardir.

Tablo 2.6. bu duruma iligskin bir gosterge niteligindedir.

Tablo 2.6. Tirkiye’de Yatirim Fon Biiytikliikleri (2001-2012)

Yil Fon Sayis1 | Portfoy Degeri Yil Fon Portfoy Degeri
(Milyon TL) Sayisi (Milyon TL)
2001 277 4.755.782 2007 297 26.381.161
2002 242 9.346.672 2008 340 23.978.526
2003 245 19.858.160 2009 316 29.608.277
2004 253 24.443.774 2010 486 33.220.000
2005 275 29.374.122 2011 595 30.219.000
2006 289 22.011.576 2012 592 30.688.000

Kaynak: SPK, http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=-1

1987 yilinda toplam 7 olan fon sayis1 2012 yili itibari ile 592’ye yiikselmistir.
Tablo 2.6. incelendiginde, gerek fon sayisi gerekse portfoy biiyiikliigii acisindan yatirim
fonu sektoriinde her gecen giin dnemli bir yogunlasma olmustur. 2001 yilinda 277’ye
yiikselmis olan yatirim fonu sayisi krizin etkisiyle 2002 yilinda 242’ye gerilemistir.
Portfoy degerleri agisindan bakildiginda ise 2002 yilinda 9.346.672 TL olan fon degeri
2003 yilinda %112.46’lik bir artigla 19.858.160 TL olmustur. 2004 yilinda %23.09’luk
bir artisla 24.4 milyon TL, 2005 yilinda %20.17°lik bir artigla 29.3 milyon TL, 2006
yilinda ise %25.06 oraninda bir diistisle 22 milyon TL olmustur. 2007 yilina kadar
siirekli artig gosteren fon portfoy degeri 2008 yilinda Tiirk finans piyasalarinin hem i¢
hem de dis piyasalardaki dalgalanmalarin etkisi ile diisiis yasanmasina neden olmustur.
2008 yilinda fon portfoy degeri %9.1 oraninda azalarak 26.3 milyon TL’den 23.9
milyon TL’ye gerilerken, 2009 yilinda %23.47’lik bir artisla 29.6 milyon TL olmustur.
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Bu artis 2010 yi1lina kadar devam etmis ancak 2011 ve 2012 yillarinda tekrar bir azalma

yasanmistir.

Calismamizin konusu nedeniyle A tipi fonlarin lizerinde daha fazla durulacaktur.
A tipi yatirnm fonlar1 igerisinde, hisse senedi, hazine bonosu vs. seklinde bir portfoy
olusturabilmek miimkiin olmaktadir. Ayrica A tipi fonlarda uzman yonetim, risk
dagilimi, nakde cevrilebilme, cesitlilik imkéanlar1 ve uzun vadede B tipi fonlara gore

daha yiiksek getiri saglamasi A tipi fonlarin iistiinliikleri arasinda yer almaktadir.

2012 yilindan sonra Tiirkiye’de araci kurum ve bankalar tarafindan kurulmus
olan A tipi fon sayis1 bir dnceki yila gore 1 adet artis gdstererek 122 olmustur. BIST-
100 endeksinde goriilen %352°lik artiga karsiik bu yilda A tipi yatrim fonu
portfoyilindeki artis %11 olarak gerceklesmis ve toplam portfoy degeri 1,6 milyar TL
olmustur. Karma fonlar ise 419 milyon TL biiyiiklikk ile A tipi fon portfoyiiniin ilk
sirasinda yer almakla birlikte toplam portfoyiin dortte birini olusturmaktadir. Karma
fonlardan sonra ikinci sirada 324 milyon TL’lik portfoy biiyiikligii ile degisken fonlar
bulunmaktadir. Endeksteki rekor artiglara ragmen portfoylerinin en az %80’ini baz
alman endeksteki hisse senetlerine yatirim yapan endeks fonlarindaki artis %35’te
kalmigtir. Ayni1 donem igerisinde portfoylerinin yaridan fazlasini hisse senetlerine

yatiran hisse senedi fonlarmin portfoy bliyiikligii %31 artis géstermistir.

Istirak fonlarinmn portfoy biiyiikliigii yar1 yariya azalarak 128 milyon TL’ye
gerilemis fakat katilma paylar1 daha 6nceden belirlenmis kisi veya kuruluslarda bulunan

ozel fonlarin portfoy biiytikliigii ise 185 milyon TL’ye ¢ikmustir.

Tablo 2.7. A Tipi Fonlar1 Portfoy Degerleri (2006-2011)

A Tipi Fonlarin Portfoy Degerleri (Milyon TL)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Karma Fon 141 183 179 288 371 352
Degisken Fon 235 199 109 203 269 269
Endeks Fon 156 140 98 186 315 260




2006 2007 2008 2009 2010 2011
Hisse Senedi Fonu 52 79 58 127 167 172
Ozel Fon 93 127 74 104 137 139
Istirak Fonu 54 23 30 105 150 221
Borsa Yatirom Fonu 80 120 40 58 77 49
Yabanci MK Fonu 1 0 1 1 1 1
Sektor Fonu 21 9 3 0 0 0
Fon Sepeti Fonu 0 3 3 4 5 5
Toplam 832 884 594 1.076 1.492 1.468

Kaynak: TSPAKB, http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/AIM_Yillik/TSP2012.pdf.

Tablo 2.7’ye baktigimizda yatirim fonlar1 portfoy degerleri 2008 krizinde diisiis
yasamistir. Krizden sonra portfoy degerlerinde yaklasik %100°e yakin bir artis
olmustur. Borsa yatirim fonlar1 krizden sonra 2010 yilina kadar artig gostererek 77
milyon TL olmus 2011 yilinda yasanan diislis ile yaklasik olarak yeniden 2008 yili

seviyelerine gerilemis ve 2012 yilinda portfoy biiylkligi %38’lik artisla 67 milyon
TL’ye ulagmastir.

Tablo 2.8. A Tipi Fonlarm Portfoy Dagilimi (2005-2011)

A Tipi Fonlarin Portfoy Dagilim

2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 2011

Hisse Senedi %70 %65 %69 | %58 %64 %66 %64

Tahvil Bono %15 %18 %15 | %28 %19 %22 %17
Repo %13 %16 %15 | %13 %16 %12 %16
TPP %0 %0 %0 %0 %0 %0 %1
Diger %2 %1 %1 %1 %1 %1 %2

TPP: Takasbank Para Piyasasi
Kaynak:TSPAKB, http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/AIM_Yillik/TSP2012.pdf.

Tablo 2.8’e gore A tipi portfoy dagilimlarini inceledigimizde, portfoyde bulunan

hisse senedi yatirimlarmin payinda 2008 yilinda diisiis yasanmis fakat tahvil bono

payinda ise artis olmustur. 2008 yilinda hisse senedi pay1 %58 iken tahvil bono pay1
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%28’dir. Tahvil bono payinda krizden sonra endeksteki artisa ragmen diisiis olmustur.
2009 yilinda hisse senedi payinda bir dnceki yila goére 6 puanlik bir artis olmustur. Buna
karsilik tahvil bono paymda ise 9 puanlik bir diisiis meydana gelmistir. Repo payinda

ise 3 puanlik bir artig s6z konusudur.
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UCUNCU BOLUM
YATIRIM FONLARININ PERFORMANS OLCUMU

3.1. YATIRIM FONLARININ PERFORMANSININ OLCULMESININ
AMACI ve ONEMIi

Performans 6l¢iimii, yatirim silirecinin basarisimin ol¢timiidiir. Ayrica elde edilen
sonuglarin  degerlendirilip yatrim fonunun amaglarma ulasip ulasilmadigi
degerlendirilmesidir. Portfoy performansmnin Olgiimii bireysel yatirimcilar agisindan,
alternatif yatirim amaclar1 ve alternatif kurumsal yatirimcilar arasinda yapilan

tercihlerde yardimci olmaktadir.

Biitiin konularda alinan kararlarin uygulamaya konulduktan sonra, elde edilen
sonuclarin degerlendirilerek, bir geri bildirim mekanizmasimin saglanmasi, karar alma
siirecinin basaris1 igin zorunludur. Ote yandan bir yatirim karar1 almnip, uygulamaya
konulduktan sonra bir geri bildirim mekanizmasimin olusmasi, yatirim kararinm gézden
gecirilmesi ve burada gecen siire performans degerlemesi olarak adlandirilmaktadir.
Performans degerlemesi ile portfoylerde, yatirim basarisini karsilagtirmak ve

yorumlamak anlasilmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2012:551-552).

Yatirim siirecinin basaris1 veya sonuglarin degerlendirilmesi, yapilan yatirimdan
beklenen amaclara ulasilip ulasilmadiginin, 6zellikle beklenen getirinin elde edilip

edilmediginin degerlendirilmesi ile belirlenecektir (Karacabey, 1998:89).

Genel olarak yatirim fonlarinin performanslarinin degerlendirilmesinin amaclari

sunlardir (Calik, 2010:40-41):

e Yatmrmm fonu yoneticileri, yonettikleri portfoyiin yonetilmeyen portfoye oranla
daha yiiksek bir getiri sagladigini iddia ederler. Bu iddianin dogrulugunun tespit
edilebilmesi i¢in, yOnetilen portfoylerin performanslarmin belirlenmesi ve
belirlenen degerlerinde yonetilmeyen portfoylerle karsilastirilmasi gerekir. Bu
nedenle performans degerlendirilmesinin ilk amaci, bu karsilastirmayr miimkiin

kilmaktir.
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e Fonlarin degerlendirilmesinin diger bir nedeni ise yonetilen portfoyleri
birbirleriyle karsilastirmaktir. Bu sekilde yatirime1 en iyi performansa sahip
yatirim fonunu segebilmektedir.

e Yatirim fonlarmi degerlendirmenin iiciincii amaci ise i¢ denetimdir. I¢ denetim
ile yatirim fonu yoneticilerinin fon yonetmedeki basarilar1 tespit edilmektedir.
Basar1 istenilen diizeyde degilse bunun sebepleri arastirilmakta ve diizeltme
yoluna gidilmektedir.

e Fonlarin degerlendirilmesinin bir bagka amac1 da, akademisyenlerin yapacaklari
calismalara veriler saglamaktir. Yatirim fonlarmin bagka higbir yonetilen
portfoyiin sahip olmadigi sekilde uzun dénemli ve kesiksiz veriye sahip olmasi,
akademisyenlerin portfoy performansi konusunda yaptiklar1 hemen hemen biitiin

calismalarda bu verileri kullanmasina neden olmaktadir.

Bir portfoylin yonetilmesi, mevzuatin ve igtiiziigiiniin izin verdigi sinirlar
icerisinde, portfoye varlik alinmasi, portfoydeki varliklarin satilmasi ve bu varliklarin
getirilerinin tahsil edilmesi faaliyetlerinden meydana gelmektedir. Varliklarin alinip
satilmasi kararlara dayanak teskil eden her tiirlii arastirma ve analiz gibi faaliyetler de
portfoy yonetiminin kapsamma girmektedir. Bir bagka ifade ile portfoy yonetimi,
finansal araglardan olusturulan portfoylerin miisteri adina, miisterinin bekledigi risk
orant ve siire cergevesinde maksimum verimi saglayacak sekilde vekil sifati ile

yonetilmesidir (Usta, 2008:318).

Portfoy yonetimi dinamik bir siire¢ olmakla birlikte su bes temel asamadan

olugsmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 1998:16):

e Yatmrim politikalarinin belirlenmesi,
e Menkul kiymetlerin analizi,

e PortfOyiin olusturulmasi,

e PortfOyiin revize edilmesi,

e Portfoy performansinin degerlendirilmesidir.

Ik asama olan yatirim politikasinin belirlenmesi, yatirimcmm yatirim igin

ayirdig1 parasal miktari, riske karsi tutumunu ve yatirimdan elde etmeyi bekledigi
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getiriyi agik bir sekilde ortaya koymayi amaglamaktadir. Bu agsamada belirlenecek olan
politikalara gore portfoyli olusturacak menkul kiymet grubu yada gruplar1 ortaya
cikabilmektedir. Bir sonraki asama ise s6z konusu gruplar icerisinde yer alan menkul
kiymetlerin analizlerinin yapilmasi1 asamasidir. Menkul kiymetlerin analizinde amag,
menkul kiymetlerin gelecege iliskin performanslariin menkul kiymetlerin i¢ iligkilerini
de kapsayacak sekilde belirlemektir. Siirecin iiglincli asamasi olan portfoyiin
olusturulmasinda ise, analizi yapilan menkul kiymetlerden hangilerinin portfoye dahil
edilecegi, yatirim yapilacak olan agirliklar: ile birlikte belirlenmektedir. Bu asamada
yapilan, bir onceki asamada belirlenmis olan bireysel menkul kiymet performans
tahminlerini portfoy performanslar1 ile ilgili tahminlere doniistiirmek ve ¢ok sayidaki
olas1 portfoyler igerisinde etkin olanin1 segmektir. Bagka bir deyisle, risk birimi basma
en yiiksek getiriyi yada getiri basina en diisiik riski saglayan portfoy secilmektedir.
Dordiincii asama, belirli araliklarla ilk {i¢ asamanin tekrarlanmasindan olusmaktadir.
Yani portfoyiin revize edilmesi asamasidir. Fon portfoylerinin yonetiminde son asama
ise, olusturulan portfoyiin belirli araliklarla ilgili donemde nasil bir performans
sergiledigini, getirinin yani sira riski de esas alarak yada baska bir deyisle getiriyi riske

gore diizelterek belirlemektir (Karacabey, 1998:90-91).

3.2. YATIRIM FONLARINA ILiSKIN GETIRI VE RiSK KAVRAMLARI
ILE HESAPLAMALARI

Yatirim fonlarinin performansini degerlendirebilmek i¢in bazi degiskenlere
iligkin verilere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu nedenle performans degerlemesinde, getiri ve

risk degiskenlerine ilave olarak karsilastirma kriterine ait veriler kullanilmaktadir.

Yatirim fonu performansi analizinde genellikle bir fonun getirisi benzer riske
sahip baska bir portfoylin getirisi ile karsilagtirilmaktadir. Diger karsilastirmalarda ise,
karsilagtirmalar ¢ok farkli risk diizeylerine sahip fonlar arasinda yapilabilecek sekilde
kesin bir risk getiri bilesimi gelistirilmektedir. Burada risk ve getirinin tam olarak neyi
ifade ettigini 1yi anlamak gerekmektedir. Diger bir ifadeyle, performans degerlemesinde

kullanilacak getiri ve risk Olgtileri dogru bir sekilde belirlenmelidir (Saritas, 2001:66).
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3.2.1. Getiri Kavramm ve Hesaplamalan

Getiri en genel anlamiyla yapilan yatirimin yatirimciya geri doniisiinii ifade
etmektedir. Menkul kiymetlerine yapilan yatirim, yatirimcisina; cari kazang ve sermaye
kazanci olmak iizere iki sekilde getiri saglamaktadir. Cari kazan¢g menkul kiymetlerden
elde edilen temettii veya faiz seklinde olabilecek donemsel nakit akisi iken sermaye
kazanci, menkul kiymete yapilan yatirim sonucu menkul kiymetin degerinin artmasi ve
menkul kiymetin fiyatina bu artisin yansimasidir. Dolayis1 ile menkul kiymetin satin
almdig1 donemdeki fiyat1 ile yatirim siiresi sonundaki fiyat1 arasindaki olumlu fark

menkul kiymetin sermaye kazanci olmaktadir (Gerek, 2007:91).

Yatirim kararlarmin verilmesinde risk ve getiri temel unsurlar1 olusturmaktadir.
Burada getiri yatirima yoneltilen kaynaklarin karsiliginda elde edileni gosterirken, risk

de bu durumun gerceklesme olasiligii gostermektedir (Ercan ve Ban, 2012:177).

Yatirimlardan elde edilen getirileri hesaplamanm ve bunu bir yiizde seklinde
ortaya koymanin, yatirim se¢eneklerini birbirleriyle karsilastirma bakimindan biiyiik bir
arz etmektedir. Bir yatrim fonunun belli bir doneme ait getirisi, fonun net varlik
degerinde meydana gelen degismenin, fonun donem basindaki net varlik degerine
boliinmesiyle elde edilmektedir. Bir yatirinm fonunun belli bir donemdeki getirisi su

sekilde hesaplanmaktadir (Karacabey, 1998:93):

LTy

R,: Fonun getirisini,
Vi: Fonun Dénem sonundaki degerini,

Vi.1. Fonun donem basindaki degerini ifade etmektedir.

Yatirim fonlarinin performansinin 6l¢lilmesinde kullanilan bu yontem sadece
portfoyiin getirisini dikkate almakta ve riski goz ardi etmektedir. Karsilastirilan fonlar
ayni risk diizeyinde ise karsilastirma islemi etkili ve kolay olmaktadir. Ancak
karsilastirilan fonlarm ayni risk diizeyinde olmamasi1 durumunda ise karsilastirmada risk

farkininda dikkate alinmasi zorunlu olmaktadir.

79



Birden fazla doneme iliskin ve donem i¢i nakit giris ve ¢ikislarmida g6z oniinde
bulundurarak getiriyi hesaplamada kullanilabilen iki yontem bulunmaktadir. Bunlar; i¢

getiri oran1 ve zaman agirlikli getiri oran1 yontemleridir (Karacabey, 1998:94).

I¢ getiri oram, nakit girislerinin bugiinkii degerini nakit ¢ikislarmimn bugiinkii
degerine esitleyen iskonto oranidir. Bu yontem su sekilde formiile edilmektedir:
G C, C v,

V., = -+ ~+..+ —+ —
(1+r) (1+r) (1+r) (1+r)

Bu formiilde; ( C ) nakit hareketlerini, ( r ) i¢ getiri oranini ifade etmektedir.

Zaman agirhikli getiri orani ise, biitiin nakit akimlarmm tekrar yatmrildigi
varsayimi ile degerlendirme donemi i¢in ilk portfoyiin bilesik biiyiime oranini

Olemektedir. Bu yontemin formiilii ise asagidaki gibidir:

p={(1+1p )+ (1+1p2)...(1+ 1p0)} — 1

Burada, getirinin hesaplanacagi déonemi her bir nakit hareketi oldugunda alt
donemlere ayirip, bu alt donemlerin getirilerini r, = (Vi — Vi1 )/ Vi formiiliine gore
hesaplayarak (rp, ) degerleri bulunacaktir. Bulunan alt donem getirileri daha sonra
yukaridaki formiilde yerine konulmakta ve portfoyiin degerlendirme donemindeki

getirisi hesaplanmaktadir (Karacabey, 1998:94-95).

Bu iki yontemden i¢ getiri oram1 daha gergcekei sonuglar verdigi i¢in genellikle
daha ¢ok tercik edilmektedir. Fakat iki yontemin sonuglar1 birbirinden farkl ¢iktiginda
ise i¢ getiri oran1 yerine zaman agirhikli getiri oraninin kullanilmasi daha uygun
olmaktadir. i¢ getiri oran1 yonteminde, getiri yoneticinin kontrolii altinda olmayan nakit
akislarinin hacim ve zamanlamasindan c¢ok fazla etkilenmektedir. Buna karsin, zaman
agirlikli yontem fon yoneticisinin katkilarmm sinirlt oldugu emekli ve hayat sigortasi
gibi fonlarda daha gerceke¢i sonuclar vermekle birlikte bu tiir fonlarda para girisi aylik
primlere dayanmakta iken para ¢ikisida maas ve tazminatlara baghdir (Karan,

2004:669).
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Ayrica ortalama getiri oranini hesaplamak i¢in; aritmetik ortalama ve geometrik

ortalama olmak tizere iki oran kullanilmaktadir. Bu oranlar (Kilig, 2002:43):
Aritmetik Ortalama= (1, +rp+... +rr) /T
Geometrik Ortalama = [( 1+ 1 )(1+12)...( 1 + 17 )]”T— 1

Geometrik ortalama, gecmise ait getirilerin dlgiilmesinde oldukca kesin sonuglar
vermektedir. Buna karsilik aritmetik ortalamadan diisiik degerler elde eden geometrik
ortalama, gelecege iliskin degerleri beklenenden daha diisiik olarak tahmin etme
hatasma diigebilmektedir. Aritmetik ortalamada ise beklenen degerlerin zaman i¢inde

degismedigini varsaydigindan, tahminlerde ¢cok daha basarili sonuglar vermektedir.
3.2.2. Risk Kavram ve Hesaplamalan

Risk, gelecekte beklenmeyen bir durumun gerceklesme olasiligl, yaralanma,
incinme ve zarara ugrama olarak ifade edilmektedir. Risk finansal a¢idan ise, beklenen
getirinin gerceklesen getiriden sapma olasiligidir. Ayrica yatirimecinin yapmis oldugu
yatirimdan saglayacagi verimin, beklenen verimin altina diisme veya iistiine ¢ikma
ihtimali s6z konusu olmaktadir. iste bu olasilik, yatirimei igin yapmus oldugu yatirimin

riskini olusturmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2012:470).

Risk yatirim kararlarinin verilmesinde yardimci olmaktadir. Yatirimel, bir
yatirim yapma asamasinda elde edebilecegi getirinin yaninda katlanacag riski de ihmal
etmemelidir. Optimum bir yatirimda getiri oraninin maksimum, risk oranininda
minimum olmas1 arzu edilmektedir. Bu acidan bakildiginda; risk getiriye ait
olasiliklarin bilinmesi olmakla birlikte belirsizligin objektif bir OSlciisii olmaktadir

(Ercan ve Ban, 2012:177-178).

Riskin yapist incelendiginde riskin iki bileseni ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar;
belirsizlik ve belirsizlige maruz kalma durumudur. Finansal piyasalarda yatirimcilar
tarafindan belirsizlik ve risk kavramlar1 genellikle karistirilmaktadir. Risk, belirsizligin

Olgiilebilen kismini ifade etmektedir. Gelecege iliskin olasilik tahmini siibjektif olarak
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yapiliyorsa belirsizlikten, objektif olarak yapiliyor ise riskten s6z ediliyor demektir

(Usta, 2008:253).

Risk beklenen getiri ile gerceklesen getiri arasindaki farktir. Bu fark biiytlidiikge
risk de biiyiimektedir. Bu fark kosullarin degismesinden kaynaklanmaktadir. Bir kismi
menkul kiymeti alinan firmaya 6zgii olan kosullar, diger bir kismi ise, firmayi
cevreleyen ve firmanm kontroliinde olmayan kosullardan olusmaktadir (Sariaslan ve

Erol, 2008:309).

Risk derecesi standart sapma ile Ol¢iilmekte ve standart sapmaya bagli olarak
degismektedir. Varyans, ortalama getiriden sapmalarin karelerinin ortalamasi, standart
sapma ise varyansin karekokiidiir. Standart sapma ile risk arasinda zit yonli bir iligki
vardir. Standart sapmanin yiikselmesi riskin arttig1, diismesi ise riskin azaldigi anlamini
tasimakta olup standart sapma ve varyans asagidaki formiillerle hesaplanmaktadir

(Canbas ve Vural, 2010:154):

Standart sapma=c=

> (6 -x,,)

2 =
Varyans=¢"= -
n—1

Herhangi bir menkul kiymete yatirim yaparken gz oOniinde bulundurulmasi
gereken en Onemli etkenlerden birisi, s6z konusu menkul kiymete ait getiri ve risk
arasindaki iligkidir. Bu nedenle performans 6l¢iim yontemlerinin de temelini olusturan
getiri ve risk kavramlarmin dogru bir sekilde algilanmasi biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu
ama¢ dogrultusunda, dogru yatirim kararlarmin alimmasi yoniinden toplam risk

kaynaklarinin ve risk ¢esitlerinin neler oldugunun agiklanmasi gerekmektedir.
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3.2.2.1. Toplam Riskin Kaynaklar

1952 yilinda Markowitz tarafindan gelistirilmis olan modern portfoy teorisine
gore her bir portfoyiin riski sistematik ve sistematik olmayan risk olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Sistematik risk, portfoy ile piyasa getirisi arasindaki korelasyon
iliskisinden kaynaklanirken, sistematik olmayan risk portfoyiin kendi getirisinin
degiskenliginden kaynaklanmaktadir. Riskin bu iki ¢esidi arasindaki ayrilik portfoydeki
menkul kiymet sayisindaki artisa farkli tepki vermeleri sebebiyle 6nem kazanmaktadir.
Sistematik olmayan risk, portfdy i¢indeki menkul kiymet sayisinin arttirilmasi, yani
cesitlendirme yoluyla azaltilabilmekte iken sistematik riski azaltmak miimkiin
olmamakla birlikte yatirimci bu riske katlanmak zorunadir (Kilig, 2002:46-47).
Cesitlendirme ile portfoyiin riskinde meydana gelen degisim asagidaki sekilde

gosterilmektedir.

Portfoy Riski

A

Sistematik Olmayan Risk

>< Toplam Risk
v

I Sistematik Risk

»
»

Menkul Kiymet Sayis1

Sekil 3.1. Cesitlendirme ile Risk Arasmndaki Iliski

Kaynak: Canbas, Serpil. Gamze Vural. 2010, Finansal Yonetim: Ac¢iklamah

Ornekler ve Problemler, Adana: Karahan Kitabevi, ss.166.

Cesitlendirme ile risk arasindaki iliskiyi gosteren sekil 3.1°de goriildiigii gibi,
portfoy icerisindeki menkul kiymet sayisi arttikg¢a, yani ¢esitlendirme yapildikca,
portfoyiin toplam riski azalmaktadir. Fakat toplam riskteki bu azalma, ¢esitlendirme ile

sistematik olmayan riskin azaltilmasindan kaynaklanmaktadir. Yatay eksene paralel bir
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dogru ile gosterilen sistematik riskin ise yatirimcinin kontroliinde olmayan ve
piyasadaki biitiin varliklarin fiyatlarim etkileyen risk kaynagi oldugu i¢in ¢esitlendirme

yolu ile azaltilmas1 miimkiin olmamaktadir.

Bir portfoylin sistematik ve sistematik olmayan riskinden olusan toplam riskin

formiil ile gosterimi asagidaki gibidir (Korkmaz ve Ceylan, 2012:489):

Toplam Risk = Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk

0, = W22 + W2aE + 21,50,05W, W

Portfoy kuraminda yatirimcinin riski kontrol altina alabilme ve simirlayabilme
olanagmin olup olmamasina gore, toplam risk, sistematik ve sistematik olmayan riskler

seklinde iki ana gruba ayrilmaktadir (Ceylan, 2001:538).
3.2.2.1.1. Sistematik Risk

Sistematik risk, biitiin yatirimlarin  getirilerini  etkileyen risk olarak
tanimlanmaktadir. Piyasada bulunan varliklarin tamami yilikselme trendine girdigi
zaman menkul kiymetlerin bircogunun fiyat1 yiikselmektedir. Bir finansal varligin
getirisi ile kendi sinifindaki tiim finansal varliklarin getirileri arasinda sistematik bir
iligki bulunmaktadir. Bu sistematik iligkinin varligindan dolayr menkul kiymetlerden
olusturulacak bir portfoy ile cesitlendirme yapmak, riskin bu tiir bir kaynagmi
azaltamaz. Bundan dolay1 sistematik olmayan risk, ¢esitlendirilmeyen risk olarak ifade

edilmektedir (Usta, 2008:254).

Sistematik risk tiirleri: Satn alma giicii riski, faiz orani riski, piyasa riski, politik

risk ve kur riskidir.

Satin Alma Giicii Riski: Enflasyon riski olarak da ifade edilmektedir.
Enflasyon, paranin degerinin ani ve hizli bir sekilde diismesi, fiyatlar genel seviyesinin
yiikselmesi yani satin alma giiclindeki kayiplar olarak tanimlanmaktadir. Eger, fiyatlar
genel seviyesi belirgin ve siirekli olarak artiyor ve bu artis yatirimin getirisinin {istiinde

meydana geliyorsa satin alma giiclinde azalma meydana gelmis demektir. Bu durumda,
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menkul kiymet yatiwrmmlart i¢in nominal ve reel olmak iizere iki kazangtan soz
edilebilmektedir. Nominal kazangta paranin satin alma giiclindeki diistisler hesaba
katilmamaktadir. Enflasyon oraninin yiiksek oldugu iilkelerde nominal kazang anlamli
olmamakla birlikte bu {ilkelerde reel kazancin hesap edilmesi gerekmektedir (Korkmaz

ve Ceylan, 2012:492-493).

Faiz Oram Riski: Piyasa faiz oranlarindaki dalgalanma olasiligini ifade
etmektedir. Bu dalgalanmalar, sabit faiz getirisine sahip menkul kiymetlerin piyasa
fiyatlarinda ve dolayisiyla getirilerinde degismelere neden olmaktadir. Piyasa faiz orani
ile menkul kiymetlerin fiyatlar1 arasinda zit yonlii bir iliski bulunmaktadir. Faiz oranlar1
yiikseldiginde sabit getirili menkul kiymetlerin fiyat1 diiseceginden elindeki menkul

kiymeti vadesinden Once satmak isteyen yatirimci zarar gorecektir (Ural, 2010:37).

Piyasa Riski: Sermaye piyasasinda belirli bir neden veya nedenlerden dolay1
fiyat oynamalarmin yaninda gecerli bir ekonomik nedeni olmayan fiyat degismeleri de
goriilmektedir. Gegerli bir ekonomik nedeni olmayan, genellikle psikolojik etkilerin
sonucunda finansal varliklarin fiyatinda meydana gelen bu diisiisler yatirimcilar

acisindan piyasa riskini olusturmaktadir (Canbas ve Vural, 2010:165).

Politik Risk: Politik risk, piyasa riski ile i¢ i¢e olan bir risk olmakla birlikte
siyasal alanda meydana gelen bir istikrarsizlik ilk etkilerini ekonomik ortama
yansitmakta, ekonomik gdstergeleri belirsizlige itmektedir. Ekonomik krizlerin ortaya
cikma ihtimali yatirim tutarinin diizeyini direkt etkilemekte, belki de yatirim kararmdan

vazgecilmesine neden olmaktadir (Demireli, 2007:125).

Kur Riski: Dviz kuru riski olarakda adlandirilan kur riski, yabanci paralarin
degerinde meydana gelen degisme ile ortaya ¢ikan bir risk ¢esididir. Yatirimcilarin bir
yatirim araci olarak gordiikleri dovizde, yaptiklar1 yatirimdan daha fazla bir artis veya
boyle bir artis olas1 ise genellikle yatirimcilar tasarruflarint dévize yoneltmektedir.
Dovizde ortaya ¢ikan artig, aslinda lilke ekonomisindeki 6demeler dengesinde meydana
gelen bir dengesizlik sonucunda ortaya ¢ikan enflasyonun sonucudur. Yatirimci
yatirimlarmi degerlendirirken, en azindan enflasyon oranindaki artis kadar geliri olmas1

gerektigini diistinmektedir. Clinkli ancak bodylece tasarruflarinin satin alma giiclini
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korumus olacaktr. Yatwrimct i¢in Onemli bir kriter de kurlarda meydana gelen

degismedir (Sayim ve Aydin, 2011:253).
3.2.2.1.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olamayan risk, menkul kiymet sahibi firmaya yada firmanin faaliyet
gosterdigi sektore bagl risk olarak tanimlanmaktadir. Ayrica, yatirim konusu varligi
thrag¢ eden firmanin uyguladigi politikalar ve faaliyet gosterdigi sektor itibariyle piyasa
degerinde yasayabileceg§i dalgalanmalar yatirimcilar i¢in risk olusturmaktadir.
Sistematik olmayan riski kismen yada tamamen ortadan kaldirmak i¢in portfoyii ¢ok 1yi

bir sekilde ¢esitlendirmek gerekmektedir (Ural, 2010:38).

Sistematik olmayan risk kaynaklari, finansal risk, yonetim riski, endiistri riski ve

faaliyet riski olmak {izere dort ¢esidi bulunmaktadir.

Finansal Risk: Finansal risk, firmanin sermaye yapisindan kaynaklanan, firma
tarafindan kontrol edilmesi miimkiin olan ve ¢esitlendirme ile yok edilebilen bir risk
tiiridtir. Firmalar, borcun kaldira¢ etkisinden yararlanmak i¢in yiiksek finansal risklere
katlanabilirler ayrica risk ile getiri arasinda ayni yonlii bir ilisgkinin oldugu
bilinmektedir. Hi¢ bor¢ kullanmayarak da firmalar finansal riski yok edebilmektedir.
Yatirimeilar  kaldirag  etkisinden faydalanarak en wuygun sermaye bilesimini

bulabilmektedir (Ercan ve Ban, 2012:180).

Yonetim Riski: Yonetim riski, isletmenin yoOneticileri tarafindan uygulanan
politikalarin hatalarini ortaya koyan bir risk tiirii olarak ifade edilmektedir. Isletme
yonetiminin yapacagi hatalar isletmeyi dogrudan etkilemektedir. Yatirimci isletme
verimliligi hakkinda bilgi edinirken yararlanacagi énemli bir kriter olacaktir. Isletme
yonetiminin alacagi her tiirlii karar isletmenin gelecekteki durumunu olumlu yada

olumsuz etkileyecektir (Usta ve Demireli, 2010:29).

Endiistri Riski: Endiistri riski sadece endiistri ve ekonomik sebeplerden degil
baz1 yasa ve tutumlardan da kaynaklanmaktadir. Bu risk endiistrilerde dalgalanmalara
neden olabilmektedir. Bu tiir dalgalanmalar sektorlerde bulunan isletmeleri olumsuz

yonde etkilemektedir (Civan, 2007:347).
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Faaliyet Riski: insan ve teknolojik hata yada kazalar sonucu meydana gelen
riskler faaliyet riski olarak tanimlanmaktadir. Hile, yonetim hatasi, yetersiz siirecler ve
kontrolleri kapsamaktadir. Faaliyet riski ayrica piyasa ve kredi riskine neden
olabilmektedir. Faaliyet risklerine karsi en iyi korunma, siireclerin azaltilmasi,
sorumluluklarin net olarak belirlenmesi ve diizenli bir faaliyet planlamasi yapmaktir

(Usta, 2008:262).

3.3. YATIRIM FONLARI PERFORMANSININ OLCUM TEMELi VE
TEKNIKLERI

Yatirim fonlarmin performansinin degerlendirilmesine iliskin ¢alismalar iki ayri
donemde ele alinmaktadir. 1960’11 yillarda baslayan birinci donem ¢aligsmalar1 Sharpe
ve digerleri tarafindan gelistirilen “Sermaye Varliklarini Fiyatlandrma Modeli”ni
kullanarak pazarm etkinligini dlgmeye ¢alisan ¢calismalardir. ikinci donem ¢alismalar ise
pazarm etkinliginin degerlendirilmesinden ¢ok, ilk donem caligmalarda gelistirilen
portfoy srralama yontemlerinin test edilmesiyle ilgilenmektedir. Ik dénem
calismalarindan elde edilen sonu¢ etkin pazar hipotezinin gecerligini ortaya
koymaktadir. Bundan dolay1 bilgi edinme ve portfoy yOnetme amaciyla yapilan
calismalar bosa gittigi seklindedir. ikinci donem ¢alismalarin cogu konuya daha farkli
bir yonden yaklastigi i¢in bu goriis bu zamana kadar baskinligini siirdiirebilmektedir

(Karacabey, 1998:104).

Modern portfoy teorisinin temelleri 1952°1i yillarda Markowitz’in “Portfoy
Secimi” adli makalesine dayanmaktadir. Bu makalede Markowitz, portfoyiin beklenen
getirisi ile riskin nasil dlgiilebilecegini ortaya koymaktadir. Markowitz, risk, beklenen
getiri, etkin cesitlendirme, optimum portfoy ydnetimi gibi kavramlarin iizerinde

durmaktadir (Usta, 2008:342).

Markowitz modern portfoy teorisinde 3 O6nemli nokta iizerinde durmustur.
Bunlardan ilki ve en Onemli olani portfoy yonetiminde kisimlarm veya parcalarin
toplaminin biitiine esit olmadigmi ispatlamasidir. Ikinci katkis1 ise, yatirimcilarin bazi
portfoyler de ayni getiri diizeyinde riski diisiik olani tercih etmelerini veya ayni risk

diizeyinde getirisi yiliksek olani tercih etmeyi yani tistiinliik ilkesini ileri siirmiistiir. Son
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katkisinda da etkin sinir birden ¢ok hesaplama ile yapilabilmektedir (Ercan ve Ban,

2012:189).

Yatirimcinin vermesi gereken karar, miimkiin portfdy seti i¢cinde optimum
portfoy se¢imini gergeklestirmektir. Risk ile getiri arasinda dogru yonli bir iligki
bulunmaktadir. Risk arttikga getiri de artmaktadwr. Getiri artarken riskin
minimizasyonunu saglamak i¢in, belli bir risk seviyesinde getirinin maksimizasyonu
saglamak amaclanmaktadir. Yatwrimcilarim davraniglarina iligkin - varsayimlar su

sekildedir (Usta, 2008:343):

e Yatirimcl, her yatrim segenegini beklenen getirilerin olasilik dagilimlar: ile
degerlendirmektedir.

e Yatirimci, tek donemde beklenen faydayr maksimize etmeye ¢aligmaktadir.

e Yatirimcilar, portfoyiin riskini getirilerin beklenen getiriden sapmalar1 seklinde
ifade etmektedir.

e Yatirimcilar, kararlarini tiimiiyle ve sadece risk ve beklenen getiri temelinde
vermektedir.

e Yatmrimcilar, belli risk diizeyinde yiiksek getiriyi diisiik getiriye veya belirli bir
getiri diizeyinde diistik riski yliksek riske tercih etmektedir.

e Yatirimcilar, almak istedikleri menkul kiymetlere ait isletme ve pazar hakkinda
herhangi bir maliyete katlanmadan bilgi alabilmektedir.

e Biitiin yatirimcilar, menkul kiymetlerin beklenen getirileri, standart sapmalar1 ve

korelasyonuna iliskin ayn1 bilgiye sahip olmaktadir.

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli, Markowitz’in 1952 yilinda ortaya
koydugu modern portfoy teorisinden sonra Sharpe 1964 yilindaki teorik ¢caligmasi ile ilk
teorik altyapiy1 ortaya koymustur. Lintner (1965) ve Mossin (1966) taratindan model
gelistirilmistir. Bu model, bir varligin riski ile beklenen getirisi arasindaki iliskiyi ortaya
koymaktadir. Bu iliskide iki 6nemli gorevi yerine getirmektedir. Birincisinde bir
yatrimin belirli bir risk diizeyinde gercek getirisinin ne olmasi gerektigine cevap
vermektedir. Boylece yatirimin gerceklesen getirisi ile teorik olarak olmasi gereken
getirisini karsilastrma imkani1 da dogmaktadir. Ikincisin de ise heniiz piyasada fiyati

olmayan bir varligin fiyatin1 tahmin etmemize yardimei1 olmaktadir (Kilig, 2002:48-49).
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SVFM, portfoy kararlarin1 daha kolaylastirmakta ve uygulanabilme olanagini
artrmaktadir. Ayrica modelin 6nemli bir 6zelligi de sadece portfoy icin degil, ayni
zamanda tek bir menkul kiymete uygulanabilmesidir. Bu sayede portfoye alinacak
menkul kiymet sayis1 artmakta ve portfoy risk ve getirisi hesaplanmasi ile ilgili sorunlar

ortadan kalkmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2012:530).

Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modelinin varsayimlar1 asagidaki gibidir

(Usta, 2008:361-362):

e Yatmwimct portfoyilinii bir donemlik beklenen getiriyi ve standart sapmayi
inceleyerek degerlendirmektedir.

e Yatmrimct siirekli daha ytliksek getiri beklemektedir. Yatirime1 beklenen getirisi
hari¢ her seyi ayni1 olan iki portfoyden yiiksek beklenen getirisi olani
se¢mektedir.

e Yatirimci riskten kagmaktadir. Standart sapmalar1 disinda her seyi ayni olan iki
portfoyden diisiik standart sapmali olan1 tercih edilmektedir.

e Bireysel varliklar sonsuz boliinebilir yani eger yatirimei ¢ok isterse paym kii¢lik
bir yiizdesini bile satin alabilir.

e Yatrmmcmin hem 6diing verebilecegi hem de borg alabilecegi bir risksiz oran
bulunmaktadir.

e Islem maliyeti dikkate alimmamaktadir.

e Biitiin yatirimcilarm ayn1 ve bir donemlik yatirim beklentileri vardir.

e Risksiz oran biitiin yatirimeilar i¢in aynidir.

e Bilgi, biitiin yatirimcilar i¢in serbest ve aninda ulasilabilir sekildedir.

e Yatmrimcilarin beklentileri homojendir.

Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli menkul kiymet se¢iminde kullanilan
beta analizi ile farklilik gostermemektedir. Hesaplama yontemi asagidaki sekildeki

gibidir (Civan, 2007:337):
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1 =17+ By (tm — 17)

Cov(rj,1y)
] S

o

1;: Menkul kiymette veya j portfoyiinde denge veya istenen beklenen getiri,
re. Risksiz faiz orani,

m: Pazar portfoy m de beklenen getiri,

cov (1j, 'm): m piyasa portfoyii ile j portfoyii arasindaki kovaryans,

6”m: Piyasa portfoyiiniin varyansini ifade etmektedir.

SVFM, daha ¢ok riskli varliklarin fiyatlandirilmasinda kullanilip, beta katsayis1
yardimiyla portfoy se¢iminde ortaya ¢ikan sorunlari onemli 6l¢lide gidermektedir. Beta
katsayisi, bir menkul kiymetin getirisinin pazar portfoyiiniin getirisi ile olan iliskisini
gostermektedir. Menkul kiymetin getirisi ise standart sapma ile ifade edilen toplam
riske baglidir. Pazar portfoyii ise ¢ok iyi sekilde ¢esitlendirilmis bir portfoy oldugu i¢in
isletme riski tamamen ortadan kalkmaktadir. Yani toplam riski olusturan risklerden
sistematik risk ortadan kalkmaktadir. Beta katsayis1 pazar riskini ifade etmekte yani
sistematik riski O0lgcen bir katsayidir. Bu durumda bir menkul kiymetin risk primi sz

konusu menkul kiymetin portfoye olan katkisi ile 6l¢iilmektedir (Usta, 2008:364).

Bir isletmenin beta katsayisini, isletmenin sermaye yapisi, faaliyet derecesi ve
isletmenin i¢inde bulundugu faaliyet alami gibi faktorler etkilemektedir. SVFM
icerisinde hesaplanan beta katsayis1i menkul kiymetlere ait riskin bir nicel 6lciisiinii
ifade etmektedir. Yapilan calismalarda elde edilen sonuglara gore yiiksek beta
katsayisina sahip menkul kiymetlerin getirileri de yiiksek olmaktadir. Bir portfoyiin
betasi, tek bir menkul kiymetin betasindan daha istikrarlidir. Ciinkii portfoy icerisindeki
menkul kiymetlerin betalar1 birbirlerini dengelemektedir (Korkmaz ve Ceylan,

2012:536-537).
Yatirim siirecinin son asamasinda ise portfoy performansi degerlendirilmektedir.

Gerek bireysel gerekse portfoy yoneticiligi yapan kuruluglar 6lgiilen performans ile ne

kadar basarili olduklarmi saptayabilmektedirler. Portfoy yonetiminde, belirli bir risk
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seviyesinde en yiiksek getiriye sahip olmak ve cesitlendirme yolu ile sistematik
olmayan riski ortadan kaldirmak portfoy olusturmak icin iki O6nemli konuyu
olusturmaktadir. Portfoy risk primi, risk ile getiri iliskisine gore portfoy performansini
Olgmektedir. Portfoy risk primi, portfdyiin toplam getirisinden risksiz faiz orani

cikartilarak hesaplanmaktadir (Usta, 2008:368):

RPp = TGp — RFO
RPp: Portfoyiin toplam getirisi,
TGp: Sermaye kazanci ve kar pay1 toplama,

RFO: Risksiz faiz oranini ifade etmektedir.

Performans degerleme 6lgiitlerinden yaygin olarak kullanilanlar1 Sharpe orani,
M? 6l¢iitii, Treynor endeksi, Jensen Alpha’si ve Sortino oranidir. Bu &l¢iitlerden Sharpe
orani ve M? Slgiitii standart sapmay1 esas almakta, Treynor endeksi ve Jensen Alpha’s

sistematik riski yani betay1 esas almaktadir. Bu oranlar sirasiyla asagida agiklanacaktir.
3.3.1. Sharpe Orani

Sharpe orani, en sik kullanilan ve basit bir kullanimi olan riske gore diizeltilmis
performans Ol¢iim tekniklerinden birisi olmakla birlikte portfoyilin risk primi basina

fazla getirisi esas alimmaktadir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2009:4).

Bu yontem 1966 yilinda Sharpe tarafindan ortaya atilmis ve daha sonra kendi
adiyla anilmistir. Sharpe gore menkul kiymetlerle piyasa arasinda dogrusal bir iligki
bulunmaktadir. Bu iliskiyi basit dogrusal regresyon dogrusunu ifade etmektedir. Sharpe
tarafindan ortaya atilan bu yaklasim Etkin Piyasalar Hipotezi ve Sermaye Varliklari
Fiyatlandirma Modeli’ne dayanmaktadir. Her iki model de rasyonel bir yatirimcimnin
cesitlenmis, piyasa portfoyliniin 6rnegini temsil eden pasif yonetilen bir portfoye sahip

olmaya calisacagini ortaya koymaktadir (Dagli vd., 2008:90).

Sharpe orani, portfoyiin ortalama getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki farkin
portfoy getirilerinin standart sapmasina oranlamasi yoluyla hesaplanmaktadir. Sharpe

orani1 asagidaki sekilde formiile edilmektedir (Usta, 2008:369).
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Sp= -2

veya Risk Primi/ Toplam Risk

Burada;

Sp,: Belirli bir zaman periyodunda portfoyiin degiskenlige gore getirisi oranini
(Sharpe performans 6l¢iitiinii),

rp: Belirli bir zaman periyodunda portfoyiin ortalama getirisini,

ry: Belirli bir zamanda periyodunda risksiz faiz orani,

o,:Belirli bir zaman periyodunda portfoy getirilerinin standart sapmasini,

gostermektedir.
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Sekil 3.2. Sharpe Orani

Kaynak: Karacabey Argun, Al 1998, A Tipi Yatinm Fonlan
Performanslarinin Analizi ve Degerlendirilmesi, Ankara: Miilkiyeliler Birligi Vakfi

Yayinlari, No:21, ss. 119.

Sharpe orani, sermaye piyasasi dogrusunun da yer aldig1 dikey eksende ortalama
getirilerin, yatay eksende ise standart sapmanin Ol¢iildiigli bir diizlemde, dikey kesisim

noktasi ortalama risksiz faiz orani olan ve (o4, ra ) noktasindan gegen dogrunun egimini
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vermektedir. Yukaridaki sekilde goriildiigli gibi s6z konusu deger eger Sermaye Piyasa
Dogrusu (CML) nun iizerinde yer aliyorsa (A dogrusu gibi) degerlendirilen yatirim
fonunun piyasaya gore daha {istiin performans gosterdigi, eger CML’nin altinda yer
aliyorsa (B dogrusu gibi) piyasaya gore daha diisik performans gosterdigi
sOylenmektedir. Buna gore, Sharpe oram1 eger CML’nin egiminden biiyiik ise fonun
performansinin yiiksek, eger kiigiikk ise fonun performansmin diisik oldugu
sOylenmektedir. Ayrica, fonlar kendi aralarinda bir siralamaya tabi tutulduklarinda en
biiylik egim katsayismna sahip olan yatirim fonu en iyi performansi gosteren fon

olmaktadir.

Portfoy yoneticilerinin becerilerini 6lgebilmek i¢in onlarin portfoyiiniin Sharpe
oranini, pazarin Sharpe orani ile karsilastirmak gerekmektedir. Sharpe oranmin yiiksek
olmas1 yoneticinin basarisini gosterirken diisiik olmasi da basarisizligini gostermektedir

(Karan, 2004:673).

Sharpe calismasinda, 1yi c¢esitlendirilmis portfoylerin sermaye piyasasi
dogrusunun iizerinde yer alacagini, dogrudan sapmalarin ise geg¢ici olacagini ifade

etmektedir.
3.3.2. M? Performans Olgiitii

Sharpe orani portfoy performanslarinin siralanmasinda oldukca yararli olmasina
karsin, sayisal degerleri yorumlamak kolay olmamaktadir. Franco Modigliani ve Leah
Modigliani tarafindan Sharpe oranindaki eksikligi gidermek i¢in M? performans ol¢iiti
gelistirilmistir. M* performans 6lgiitii portfoylerin performans siralamasinda Sharpe
orani ile ayn1 sonuglar1 vermekte ancak anlasilmasi ve yorumlanmasi kolay olmaktadir.
Sharpe oraninda oldugu gibi M? performans 6l¢iitii de risk dlgiitii olarak toplam riski
dikkate almakta fakat, karsilastirma Olgiitiine (benchmark) gore portfoy getirilerinin
performanslarin1 yorumlamak daha kolay olmaktadir. Karsilastrma olciitii olarak
genellikle borsa yada sektdr endeks getirileri kullanilmaktadir (Ural, 2010:44). Ornegin;
A portfoyli i¢in Sharpe orami 0,68, B portfoyii icin Sharpe orani 0,75 olsun ve A

portfoyiiniin piyasa altinda performans gosterdigi varsayilsin. Ortalama yatirimci bunu
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bilmeyebilir, dolayisiyla M* performans 6lgiitii endekse gore portfoy performansini

yorumlamaya imkan sunmaktadir.

Bu yontemde, ilk olarak yatirim fonu portfdyiine Hazine Bonosu eklenmekte ve
bu sekilde elde edilen diizeltilmis yatirim fonu piyasa ile karsilastirilmaktadir. Ornegin,
eger yatirim fonu piyasasinin 1,5 kat1 standart sapmaya sahipse, diizeltilmis yatirim
fonunun 2/3’l yonetilen yatirim fonundan, 1/3’i ise hazine bonosundan olusacaktir.
Sonugta, piyasanin standart sapmasi ile diizeltilmis yatirim fonunun standart sapmasi
ayn1 olacaktir. Bu sayede ayni standart sapmaya iki portfoyiin getirilerini karsilastirmak
kolaylasacaktir (Arslan, 2005:8). M? performans Olgiitii asagidaki gibi formiile
edilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2012:556):

2 _
M =r1,- I

rp:Riski diizeltilmis portfoyiin getirisi,

rm:Piyasanin getirisini ifade etmektedir veya

r r
M?= Fp+— ! xo,, veya M?= r+ (Sharpe Orant X G, )
' o

T.: Yatirim fonunun ortalama getirisi,
re: Risksiz faiz oranmin ortalama getirisi,
G,: Yatirim fonu getirilerinin standart sapmasi,

Orm: Piyasa getirilerinin standart sapmasini, ifade etmektedir.

M? ne kadar biiyiik olursa fonun performansi da o kadar yiiksek olacag1 anlamma
gelmektedir. M? performans 6lgiitii asagidaki sekildeki gibi gdsterilebilmektedir. Bu
sekilde Sharpe Orani’nda oldugu gibi yatay eksen toplam riski, dikey eksen de getiri

oranini gostermektedir.
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Sekil 3.3. M? Performans Olgiitii

Kaynak: Kilig, Saim. 2002, Tiirkiye’deki Yatinm Fonlarimin

Performanslarinin Degerlendirilmesi, Ankara: IMKB Yayinlari, ss. 57.
3.3.3. Treynor Performans Endeksi

Treynor tarafindan 1965 yilinda gelistirilen bu oran, portfoy performansini
degerlendirmek i¢in kullanilan ilk model olma 6zelligi tasimaktadir. Ayrica bu oran
“oynakliga gore odiil oran1” olarak da bilinmektedir. Treynor performans endeksi
portfoyiin karakteristik dogrusu ile ilgili kavramlara dayanmaktadir. Karakteristik
dogrunun egimi, sistematik risk gostergesi olan beta katsayisidir ve Treynor performans
endeksi, Ol¢iisii beta olan ve {iistlenilen her bir birim sistematik risk karsiliginda elde
edilen ek getiriyi Olgcen orani ifade etmektedir. Treynor performans endeksi yliksek ise
fonun iistlendigi bir birimlik riske karsi daha fazla ek getiri sagladig1 bu oranin diisiik

oldugunda da daha az ek getiri sagladig1 anlamina gelmektedir (Atan vd., 2008:51).

Treynor performans endeksi, performansi degerlendirilen portfoyiin ortalama
artik getirisinin, portfoyiin sistematik riskine boliinmesiyle elde edilmektedir. Treynor’a
gore sistematik riskin hi¢bir sekilde ortadan kaldirilamayacagir ancak sistematik
olmayan riskin portfoy cesitlendirilmesi ile elimine edilecegini savunmaktadir. Sharpe

oran’nda oldugu gibi, karsilastirilan portfoylerden Treynor performans endeksi biiyiik
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olanin daha basarili oldugu kabul edilmektedir (Gokgoz ve Giinel, 2012:10). Treynor
performans endeksinin formiilii asagidaki sekilde gosterilmektedir (Korkmaz ve Ceylan,

2012:557):

(r, _’”f)

Treynor Orani = veya Treynor Orani = Risk Primi / Sistematik Risk

a

I,: Yatirim fonunun ortalama getirisi,
re: Risksiz faiz oranmin ortalama getirisi,

Ba: Yatirim fonunun beta katsayisini, ifade etmektedir.

Eglm A= ra — l_f

Pa

Eglm SML = rm-rf
Ta Bm=1
I'm _ -
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Ip Bo
Ir

Ba Bmzl Bb
Sekil 3.4. Treynor Performans Endeksi

Kaynak: Kilig, Saim. 2002, Tiirkiye’deki Yatinm Fonlarinin

Performanslarinin Degerlendirilmesi, Ankara: IMKB Yayinlari, ss. 59.

Treynor performans endeksi sekil 3.4’de goriilen menkul kiymet pazar dogrusu
(SML) ve 1ilgili fonun dogrularinin karsilastirilmasi ile elde edilmektedir. Sekil 3.4’de
yatay eksen sistematik riski, dikey eksen ise getiri oranimi gostermektedir. S6z konusu
dogru eger SML nin iizerinde yer alirsa (Fon A gibi) degerlendirilen fonun pazara gore

daha iistiin performans gosterdigi, eger SML’ nin altinda yer alirsa (Fon B gibi) pazara
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gore diisiik performans gosterdigi soylenmektedir. Egim ne kadar biiyiik olursa fonun

performansi da o kadar 1yi olmaktadir.

Treynor performans endeksine gore, riskin iki unsuru bulunmaktadir. Birincisi,
piyasa hareketlerine bagl risk, ikincisi ise portfoyde bulunan menkul kiymetlerin
hareketlerine bagli olan risk olarak belirtilmektedir. Treynor performans endeksinde,
piyasa hareketlerine bagl riskin belirlenmesinde karakteristik dogrusu kullanilmakta ve
bu dogrunun egimi tim piyasa getirisine karsilik portfoy getirisindeki goreceli
dalgalanmanin gostergesi oldugu vurgulanmaktadir. Bu dogrunun egiminin yiiksekligi,
piyasa getirilerinin hassasiyetini ve piyasa riskinin biiylikliglinii gostermektedir (Omag,

2010:239).
3.3.4. Jensen Alpha’si

Portfoy performansini 6l¢mede kullanilan bu yontem 1968 yilinda Michael C.
Jensen tarafindan gelistirilmistir. Bu yontem matematiksel ifadesi nedeniyle Jensen
Alfas1 olarak da adlandirilmaktadir. Jensen Alfasi, 1960’11 yillarda gelistirilen ve riske
gore diizeltilmis getirinin hesaplanmasinda kullanilan Sermaye Varliklar1 Fiyatlama

Modeli esas alinarak elde edilmektedir (Ural, 2010:47).

Jensen Alfasi, portfoy performansini tek bir deger iizerinden 6lgmektedir. Bu
endeks fon getirileri ile pazar getirileri arasinda kurulan iligkinin sabit terimi olan alfa
katsayisini ifade etmektedir. Jensen Alfas1 hesaplanirken gergeklesen risk ve getiriler
hesaplanarak elde edilen getiriden gerceklesen getirinin ¢ikarilmasiyla alfa katsayisi
hesaplanmaktadir. Hesaplanan alfa katsayist pozitif ise, portfoy ydneticisinin basaril
oldugunu, alfa katsayis1 negatif ise yoneticinin basarisiz oldugunu ifade etmektedir

(Ayaydin, 2013:67).

A ve B olmak iizere farkl iki portfoy oldugu kabul edilirse, bu durumda sadece
A portfoyiiniin B portfoyiline gore iyi oldugunu bilmenin yaninda A ve B portfoylerinin
mutlak Slgiite gore de iy1 ve kotii oldugunu bilmek istenir. Jensen alfasi bu mutlak

Olciitii vermektedir (Kilig, 2002:60).
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Jensen Alfasi su sekilde hesaplanmaktadir (Dagh vd., 2008:91):

o= Ri— (Re+ Bi(Rp - Ry))

oi: 1 yatirim fonunun Jensen Alfasini,

Ri: 1 yatirinm fonunun gergeklesen getiri oranini,
R¢: Risksiz faiz oranni,

Bi: 1 yatirim fonunun sistematik riskini,

R;: Piyasa portfoyiiniin beklenen getiri oranini, ifade etmektedir.

Formiiliin Rf + Bi(R, - Rp) olarak yazilan kisminin Menkul Kiymet Piyasa
dogrusunu referans kabul ettigi belirtilmektedir. Bu kapsamda, bir menkul kiymetin
beklenen getirisi, risksiz faiz orani, menkul kiymetin sistematik riski ve pazar

portfoyiiniin risk priminden olustugu ifade edilmektedir (Omag, 2010:239).

Jensen esitligindeki o; degeri, portfdy yoneticisinin menkul kiymet se¢ciminde ve
yaptig1 yatirimlarin zamanlamasinda ne 6l¢iide basarili oldugunu gostermektedir. Alfa
katsayis1 pozitif ise portf0y yoOneticisi basarili, alfa katsayisi negatif ise portfoy
yoneticisi basarisiz demektir. Diger bir ifadeyle o’nin pozitif deger almasi, menkul
kiymet pazar dogrusunun iistiinde yer alan diisiikk degerlendirilmis bir portfoyii temsil
ederken, o’nin negatif deger almasi ise menkul kiymet pazar dogrusunun altinda yer
alan diistik degerlendirilmis bir portfoyii temsil etmektedir. Portfoylin Jensen Alfasi ne
kadar yiiksekse bu portfoy digerlerine gore daha {istiin performansa sahip demektir

(Korkmaz ve Uygurtiirk, 2008:121).
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Sekil 3.5. Jensen Alfasi

Kaynak: Korkmaz, Turhan. Ali Ceylan. 2012, Sermaye Piyasas1 ve Menkul
Deger Analizi, Bursa: Ekin Yaymevi, ss.560.

Sekil 3.5°de gorildiigii gibi Jensen Alfasi, portfoy getirisi ile Menkul Kiymet
Piyasa Dogrusu arasindaki dikey uzakliktir. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu’nun
istiinde bulunan portfoyler pozitif alfaya sahiptir ve daha 1iyi performans
gostermektedir. Buna karsilik dogrunun altinda bulunan portfoyler ise negatif alfaya
sahiptir ve daha kotii performans gostermektedir. Yukaridaki sekilde A portfoyii
yoneticisinin B portfoyii yoneticisine gore daha iyi performans gosterdigi ve daha

basarili oldugu anlasilmaktadir.
3.3.5. Sortino Orani

Portfoy performansinin Olglimiinde kullanilan yOntemler arasinda en yeni
yontemlerden birisi olarak Sortino tarafindan 1994 yilinda gelistirilmis olan yontemdir.
Sharpe oranina ¢ok benzeyen bu oranin, payda kisminda portfoyiin standart sapmasinin
yerine, risksiz faiz orani altinda kalan portfoy getirilerinin standart sapmasinin yer
almas1 Sharpe orantyla arasindaki tek farkliliktir. Sortino oranina gore, standart sapma
yerine asaglr yonde sapma kullanilmaktadir. Bu sekilde getiri dagilimlarinin asimetrik

olma problemine bir ¢6zliim gelistirilmis olacaktir (Ural, 2010:44-45).

99



Sortino orani su sekilde hesaplanmaktadir (Ayaydin, 2013:65).

(rp _rf)

Oy

Sortino Orant =

1p: Portfoy getirisi,
re. Risksiz faiz orani,

o4 Kismi standart sapmayi, ifade etmektedir.

Sortino performans dlciitiinde elde edilen sonuglarin pozitif olmasi veya biiyiik
olmas1 portfoy performansinin ve portfdy yonetiminin basarili oldugu anlamma

gelmektedir.

Sortino oraninda risk Ol¢iitii olarak standart sapma yerine kismi standart sapma
kullanildig1 goriilmektedir. Kismi standart sapma minimum ortalama getirinin (MAR)
altinda kalan getiri sapmalarmi 6lgmektedir. Birgok yatirim kararinda, bazi belirlenen
hedefleri gerceklestirmek i¢cin minimum diizeyde kazanilmasi gereken bir getiri seviyesi
bulunmaktadir. Bu, olusan bazi kotii sonuglardan korunmak i¢in minimum seviyede
kazanilmast gereken getiridir ki “minimum kabul edilebilir getiri” olarak

adlandirilmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2012:561-562).
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DORDUNCU BOLUM

A TiPi YATIRIM FONLARININ PERFORMANSININ
OLCULMESI

4.1. ARASTIMANIN AMACI VE KAPSAMI
4.1.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Yatirim fonlar1 diinyada ve iilkemizde hizla biiyiiyen ve gelisen finansal
kurumlarin basinda gelmektedir. Bu nedenle bireysel ve kurumsal tiim yatirimcilarin
yeni yatwrmm kararlarinin  yonlendirilmesinde yatwrim fonlarmin performansmin
Olciilmesi ve degerlendirilmesi bliyilk onem tasimaktadwr. Bu durumda finansal
piyasalar1 ilgilendiren en Onemli sorun; farkli portfoy yoneticileri tarafindan
olusturulmus veya farkli yontemlerle yonetilmis portfoylerin hangilerinin en yiiksek

performansi gosterdigidir.

Performans degerlendirilmesi ile elde edilen sonuglar, hem bireysel yatirimcilar
acisindan alternatif yatirim araglarinin se¢iminde yol gosterici olmakta, hem de
kurumsal yatirimcilar agisindan basarilarmin 6lgiilmesine ve degerlendirilmesine olanak

saglamaktadir.

Kiigiik yatmrimcilar tasarruflarini degerlendirmede yatirim danigmanlik hizmeti
alamamakta ve yatmrmmlarinin getirilerini dogru bir sekilde 6lgememektedir. Yatirim
fonlarmin performanslarinin  dlgiilerek  sonuglarmin - kamuoyu ile paylasilmasi
yatrimeilar igin 6dnemli bir bilgi kaynagi olup; fonlarmm gegmis doéneme iliskin
performanslar1 gelecek icin kesin bir durumu ifade etmese de yatirimcilara 151k tutmasi

acisindan bu ¢aligma 6nem tagimaktadir.

Bu tez calismasinda Tirkiye’de faaliyet gdsteren A tipi yatirim fonlarmin 2008
ekonomik krizi 6ncesi ve sonrast durum icin performans degerlendirilmesinin yapilmasi
amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, bir 6nceki boliimde anlatilmis olan performans

Olgim yontemlerine gore gerekli hesaplamalar yapilarak yatrim fonlarinin
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performanslar1 bir degerlendirmeye tabi tutulmustur. Bu degerlendirme 1s1ginda yatirim
fonlarmin kriz dénemlerinde gdstermis oldugu performans sonuglari ortaya konmus
olacaktir. Bu sayede yatirimcilar yatirim fonlar1 hakkinda saglikli bir degerlendirme

yapabileceklerdir.
4.1.2. Arastirmanin Problemi ve Hipotezleri

Tirkiye’de yatirim fonlarinin performanslarinin  dlgiilmesine ve bunlarin
yatirimcilara agiklanmasma dair herhangi bir standart belirlenmemistir. Bu sebeple
iilkemizde faaliyet gosteren yatmrim fonlarinin ge¢misinde yatirimcilar zarar gormiis
olup yatrim fonlarmin performanslarmin Olgiilmesi ile 1ilgili caligmalara ihtiyag
duyulmaktadir. Ozellikle kriz dénemlerinde yatirim araglar1 konusunda yatirimeilara bu

bilgiler yardimei olacaktur.

Arastirmada A tipi yatirim fonlarinm 2008 ekonomik krizi dncesi ve sonrasi

performanslarmi 6lgmek {izere olusturulan arastirma hipotezleri su sekilde siralanabilir:

Ho: A Tipi Yatirim Fonlarinin kriz dncesi ile kriz sonras1 donemlerinde anlamli
bir farklilik yoktur.

Hi: A Tipi Yatirim Fonlarmin kriz 6ncesi ile kriz sonras1 donemlerde ortalama
getirilerinde anlamli bir farklilik vardir.

H;: A Tipi Yatirim Fonlarinin kriz 6ncesi ile kriz sonras1 donemlerde standart
sapmalarinda anlaml bir farklilik vardir.

Hs: A Tipi Yatirim Fonlarinin Sharpe orani ortalamalarinin, kriz dncesi ile kriz
sonras1 donemlerde anlamli bir farklilig1 vardir.

H4: A Tipt Yatirim Fonlarmm M’ oram ortalamalarinin kriz 6ncesi ile kriz
sonrast donemlerde anlamli bir farklilig1 vardir.

Hs: A Tipi Yatwrim Fonlarinin kriz oncesi ile kriz sonrasi donemlerde
betalarinda anlaml bir farklilik vardir.

He: A Tipi Yatirim Fonlarmin Treynor orant ortalamalariin kriz oncesi ile kriz
sonras1 donemlerde anlamli bir farklilig1 vardir.

H7: A Tipi Yatirim Fonlarinin Jensen orani ortalamalarinin kriz oncesi ile kriz

sonras1 donemlerde anlamli bir farklilig1 vardir.
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Hs: A Tipi Yatirim Fonlarmin Sortino orani ortalamalarmnin kriz 6ncesi ile kriz

sonras1 donemlerde anlamli bir farklilig1 vardir.
4.1.3. Arastirmanin Veri Seti ve Yontemi

Calismada iki tiir arastirma icerisinde bulunulmustur.

Bunlardan birincisi literatiir taramasi, ikincisi ise yatirim fonlarinin performans
Olgme teknikleri incelenerek Tiirkiye’deki yatirim fonlar1 lizerinde degerlendirmeye

yonelik bir ¢alisma yapilmustir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de faaliyet gésteren 74 adet A tipi yatirim fonunun 2005-
2011 yillar1 arasindaki 7 yillik doneme ait performanslar1 incelenmistir. Arastirmada
2008 krizi 6ncesi 2005 yila kadar bir donem 2008 kriz sonrasi da 2011 yilina kadar bir
donem kabul edilerek bu donemler arasindaki performanslar karsilastirilacaktir. Bu
fonlar secilirken analiz donemine iligkin kesintisiz verilere sahip olmalar1 belirleyici
unsur olmustur. Bu unsur g6z 6niine alindiginda A tipi yatirim fonlarinda 2005-2011

yillar1 arasinda 74 adet yatirim fonunun kesintisiz veriye sahip oldugu anlasilmaktadir.

Verilerin analizinde daha 6nce ayrmtili bir sekilde anlatilan, Sharpe Orani, M
Performans Olgiitli, Treynor Orani, Jensen Orami ve Sortino Orami ydntemleri
kullanilmistir. S6z konusu yontemlerin formiillerinde yer alan degiskenlerin nasil

hesaplandigi ise asagida agiklanmaktadir.

Analizde yatirim fonlarmin aylik getirileri veri olarak kullanilmistir. Aylik
getirilere ulagsmak i¢in yatirim fonlarinin aysonu birim fiyatlar1 dikkate alinmistir.
Yatirim fonlarmin aysonu birim fiyatlar1t www.fonbul.com sitesinden temin edilmistir.

Yatirim fonlarmin aylik getirileri asagidaki formiil ile hesaplanmustir.

LTy

R,: A tipi yatirim fonunun aylik getirisini,
Vi A tipi yatirim fonunun ay sonu birim fiyatini,

V1. A tipi yatirim fonunun 6nceki ay sonu birim fiyatini, ifade etmektedir.
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Analizde, toplam 74 adet yatirim fonunun 84 aylik getiri oranlar1 veri olarak

almmustir. Yukaridaki formiil ile hesaplanan getiri oranlar1 % olarak ifade edilmektedir.

Yatirim fonlarmin performans 6l¢iimii icin gerekli olan bir diger getiri orani da
risksiz getiri oramidir. Risksiz getirinin hesaplanmasi i¢in de DPT’den alman ortalama
bilesik faiz oranlar1 kullanilmistir. Risksiz faiz oranin aylik getirileri asagidaki formiil

ile hesaplanmistur.
r= (rt+1)1/12 -1

r: Aylik faiz oranini,

ri: Ay bazinda ortalama faiz oranini géstermektedir.

Analizlerde piyasa endeksi olarak kullanilacak olan Piyasa Gdsterge Endeksi’nin
fonlar1 amac1 ve portfoy yapisi bakimmdan en 1iyi sekilde temsil etmesi gerekmektedir.
Genelde piyasa endeksi olarak BIST Ulusal 100 endeksi kullanilmaktadir. BIST Ulusal
100 endeksine ait aylik getiriler www.tuik.gov.tr sitesinden yararlanilarak elde
edilmistir. Yatirim fonlarmin aylik getirilerini elde etmek i¢in kullanilan formiil benzer
bir sekilde BIST Ulusal 100 endeksi aylik getirilerini hesaplamak i¢in de

kullanilmaktadir.

LTy

R, BIST Ulusal 100 endeksinin aylik getirisini,

Vi: Endeksin t donem sonundaki degerini,

Vi.1: Endeksin t-1 donem sonundaki degerini ifade etmektedir.

Yukaridaki formiiller kullanilarak tez calismasinda kullanilacak olan veri seti

olusturulmustur.
4.1.4. Arastirmanin Kapsam ve Stmrhliklarn

Bu calismada, Tirkiye’de faaliyet gdsteren A tipi yatirim fonlarmin 2008
ekonomik krizi Oncesi ve sonrast durumlari i¢in performans degerlendirmesi

yapilmistir. Bu asamada, yatirim fonlarmin tamammi kapsayacak sekilde uygulama
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kapsamina alinmas1 ve yil olarak veri setinin genis tutulmasi amag¢lanmistir. Ancak veri
seti genisledik¢e uygulama kapsamina alinan fon sayisinin azalmasindan dolay1 yatirim
fonlarinin tamammin uygulama kapsamma alinmasi, dolayisiyla performanslarinin

degerlendirilmesi miimkiin olmamustir.

Calisma kapsaminda, yatirim fonlarinin 2005 Ocak- 2011 Aralik tarihleri
arasinda, 7 yil icerisindeki 84 aylik performanslar1 degerlendirilerek, bu siire i¢inde
siirekli faaliyette bulunan, baska bir fon ile birlesmeyen, bagka bir fon tarafindan
devralinmayan, tasfiye durumunda olmayan eksiksiz verilere sahip 74 adet A tipi
yatirim fonunun uygulama kapsamma alimmasi miimkiin olmustur. Bu fonlar EK 1°de

gosterilmistir.

Calismamizin verilerinin basladigi 2005 yili incelendiginde hali hazirdal26 adet
A tipi yatirim fonu oldugu tespit edilmistir. Ancak 2011 yilina gelindiginde, bu siire
zarfinda toplam A tipi yatirim fonlarmin sayis1 138’e ulasmistir. Calismamizin siirekli
veriler lizerine analiz etmesi gerekliligi nedeniyle, 2005 yil1 ile 2011 yillar1 arasinda
siireklilik arz eden sadece 74 adet fon oldugu tespit edilmis olup, ¢alismamiz da bu

fonlar tizerinden yapilmaistir.
4.1.5. Arastirmanin Bulgulan ve Sonuclan

Arastirmanin sirasiyla; yatirim fonunun ortalama getirisi, standart sapmasi,
sharpe orani, M? performans 6l¢iitii, betasi, treynor orani, jensen orani ve sortino orani

ile ilgili sonuglara ve bulgulara yer verilecektir.
4.1.5.1. Ortalama Getirilerine Gore Performans Sonuclari

Yatirim fonlarmin yatmrimcilara saylayabildigi iki tiir getiri bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi, sermaye kazanci digeri ise faiz kazancidir. Yatirim fonlarma iligkin
yatirim karar1 verilirken getiri ve risk arasinda bir tercih yapilmasi gerekmektedir.
Yatirimcinin getirisi yiiksek, riski diisiik olan yatirim fonuna yatirim yapmasi dogru bir
karar olmakta fakat genelde getirisi yiiksek olan yatirim fonunun riski de yiiksek

olmaktadir.
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Tablo 4.1. Ortalama Getiri Degiskeni Kriz Oncesi ve Sonras1 Dénem i¢in

Tanmmlayici Istatistik Degerleri

Ortalama 1 ve

Ortalama 2 Minimum Maksimum | Ortalama Standart Sapma
Kriz Oncesi® -3,257500 5,199167 1,172639 1,188016
Kriz Sonrast’ -3,946667 9,802500 1,327267 2,559488

42005, 2006 ve 2007 Yillart
® 2009, 2010 ve 2011 Yillari

Tablo 4.1’e gore ortalama getirilerin kriz dncesi ortalamasi 1,17 iken kriz sonras1
ortalamasi ise 1,32 olmustur. Ayrica ortalama getirilerin kriz 6ncesi minimumu -3,25
iken maksimumu 5,19, kriz sonrasinda ise minimum ortalama getiri -3,94, maksimum
ortalama getiri ise 9,80 olarak gerceklesmistir. Standart sapma kriz 6ncesinde ve kriz
sonrasinda ¢ok biiyiik bir deger ¢ikmadigindan ortalama getiriler arasindaki farkliligin

cok fazla olmadig1 sdylenebilmektedir.

Yatirim fonlarinin performans Olglimiinde ilk olarak getirilerine gore Olgiim
yapilarak ortalama getirilerinin 2008 kriz oncesi donem ile kriz sonrasi dénem
arasindaki iligki tespit edilmeye calisilmistir. Bunun igin gerekli analiz yapilarak elde

edilen sonu¢ Tablo 4.2°de gdsterilmistir.

Tablo 4.2. Eslenik Orneklem t Testi Sonuglar1 (Ortalama Getiri)

Ortalama Std. Std. t Anlamlilik
Sapma Hata
Ortalama 1 — Ortalama 2 -, 154 2,634 ,176 | -,875 ,383

*Ortalama_1: Kriz Oncesi Dénem (2005-2007)
*Ortalama_2: Kriz Sonrasi Dénem (2009-2011)

Ortalama getirileri arasinda anlamli bir iligkiyi tespit etmek i¢in yapilan eslenik
orneklem t testi sonuglarma gore 2008 krizi dncesi donem ile 2008 krizi sonrasit donem
arasinda anlaml bir iligki tespit edilememistir. Anlamlilik seviyesinin 0.05’ten biiyiik
(p>0.05) olmas1 durumunda s6z konusu modelin istatistiksel agidan anlamli bir iligki
olmadigmi ortaya koymaktadir. Bu durumda ortalama getiri i¢in kurulan H; hipotezi ret

edilmis olup Hy hipotezi kabul edilmistir. Yani A tipi yatirinm fonlarmnin, 2008 krizi
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oncesi donemi ile 2008 krizi sonrast donem arasinda ortalama getirileri yoniinden
anlamli bir farklilik yoktur. Kriz 6ncesi donemde yatirimcimin sagladigi ortalama getiri,

kriz sonras1 donemde de farklilik géstermemektedir.

Getiri, genel anlamiyla yapilan yatrimm yatwrimciya geri dontisiidiir. Yani
yatirimcimin yaptigi yatirim karsilifinda ne kadar kazanci oldugudur. Buradan yola
cikarak 2005- 2011 yillar1 arasinda her yil ayr1 ayr1 en yiiksek getiriyi saglayan ilk 10

yatirim fonu Tablo 4.3°de verilmistir.

Tablo 4.3. 2005-2011 Yillar1 Arasinda Yatirim Fonu Bazinda En Yiiksek

Ortalama Getiri Siralamasi

Yatirnm Fonlan 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Strateji Menkul Degerler A.S. A 2 3 1 69 1 1 62
Tipi Degisken Fon

Tekstil Bankas1 A.S. A Tipi Hisse 3 35 26 44 28 12 30
Senedi Fonu

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi 4 61 69 42 9 3 45
Istirak Fonu

Asya Katilim Bankas1 A.S. A Tipi 42 72 34 71 7 9 61

Akasya Karma Fonu

Anadolubank A.S. A Tipi Degisken 14 70 4 26 51 44 34
Fon

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi 1 73 73 72 2 40 6

IMKB Ulusal Teknoloji Endeksi

Fonu

Teb Yatirim Menkul Degerler A.S. 8 26 30 51 16 15 55
A Tipi Hisse Senedi Fonu

Gedik Yatirim Menkul Degerler 40 47 56 25 52 65 5

A.S. A Tipi Karma Fon

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi 7 49 27 66 10 25 72
IMKB Ulusal Mali Endeks Fonu

Alternatifbank A.S. A Tipi Degisken 33 48 25 46 31 8 7

Fon

Tekstil Menkul Degerler A.S. A Tipi 6 19 60 30 64 35 41
Degisken Fonu

Alternatitbank A.S. A Tipi Hisse 24 50 33 49 29 6 9

Senedi Fonu

Neta Yatirim Menkul Degerler A.S. 5 4 54 34 3 62 29
A Tipi Karma Fonu

Denizbank A.S. A Tipi Hisse Senedi 9 5 70 50 30 42 70
Fonu
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Yatirnm Fonlar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
T.Garanti Bankas1 A.S. A Tipi Hisse 19 66 10 53 35 53 66
Senedi Fonu

Ing Bank A.S. A Tipi IMKB Ulusal 10 63 17 58 18 31 68
30 Endeks Yatirim Fonu

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi 22 44 9 57 19 | 30 59
IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu

Yap1 Kredi Yatirim Menkul 16 1 39 60 8 2 11
Degerler A.S. A Tipi Semsiye

Fonu'na Bagli Kog Sirketleri Istirak

Alt Fonu

Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S. 35 6 65 22 60 45 25
A Tipi Karma Fon

Finansbank A.S. A Tipi Hisse 26 42 5 37 4 5 56
Senedi Fonu

Tirkiye Vakiflar Bankas1i T.A.O. A 28 52 8 64 24 33 64
Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu

Global Menkul Degerler A.S. A Tipi 67 37 2 1 74 59 23
Semsiye Fonu'na Bagli Hedef Alpha

Degisken Alt Fonu

Denizbank A.S. A Tipi Afili 45 28 55 4 63 70 38
Bankacilik Karma Fon

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi 41 9 35 7 59 | 56 26
Karma Kumbara Fonu

Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. A Tipi 30 40 6 54 14 20 52
Ozel Bankacilik IMKB 30 Endeksi

Fonu

Alkhair Capital Menkul Degerler 25 22 66 73 13 10 15
A.S. Istanbul A Tipi Degisken Fon

Ziraat Bankas1 A Tipi Semsiye 53 8 48 28 47 66 24
Fonu'na Bagli Karma Alt Fonu

Finansbank A.S. A Tipi Degisken 49 24 7 48 37 16 58
Fon

Acar Yatirim Menkul Degerler A.S. 65 30 23 10 70 68 8
A Tipi Karma Fon

Eczacibas1i Menkul Degerler A.S. A 50 39 51 8 71 69 2
Tipi Degisken Analiz Fonu

Global Menkul Degerler A.S. A Tipi 73 74 44 9 65 51 17
Karma Aktif Strateji Fonu

Finans Yatirim Menkul Degerler 36 2 21 45 6 4 48
A.S. A Tipi Degisken Fonu

Ing Bank A.S. A Tipi Degisken 62 10 40 6 39 58 10
Yatirim Fonu

Global Menkul Degerler A.S. A Tipi 46 7 62 47 67 73 28
Karma Fon

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. 71 21 59 2 69 71 20
A Tipi Karma Fon
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Yatirim Fonlan 2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

Acar Yatirim Menkul Degerler A.S. 63
A Tipi Hisse Senedi Fonu

12

61

73

72

Strateji Menkul Degerler A.S. A 68
Tipi Risk Yonetimi Hisse Senedi
Fonu

18

12

Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. A Tipi 72
Semsiye Fonu'na Bagli Global
Teknoloji Yabanct Menkul
Kiymetler Alt Fonu

31

74

62

50

Yatirim fonlarinin ortalama getirilerini gosteren Tablo 4.3’e baktigimizda en
yiiksek getiriyi Strateji Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon’unun sagladigi
goriilmektedir. Bu yatirim fonunun krizden etkilenme durumu da diger yatirim fonlarina
gore daha fazla olmustur. Ciinkii krizden dnce en yiiksek ortalama getiriye sahip iken
2008 ekonomik krizinin yasandigr yil en yiiksek getiri saglayan 69. yatrim fonu
olmustur. Bu da yiiksek getiri yiiksek risk durumuna agik bir 6rnektir. Alkhair Capital
Menkul Degerler A.S. Istanbul A Tipi Degisken yatirim fonu ise ortalama getiri

acisindan en kotii performansi sergileyen yatirim fonu olmustur.

Ayrica krizi firsata ¢eviren yatirim fonlar1 da bulunmaktadir. Ortalama 1 yani
kriz 6ncesi donemde cok fazla getiri saglayamayan bu yatirim fonlar1 6zellikle 2008
krizinde O©nemli bir sekilde artis saglayarak getiri siralamasinda {ist sirala
yilikselmislerdir. Fakat bu durum Ortalama 2 doneminde yani kriz sonrasi donemde
devam etmemis bu yatirim fonlar1 getirilerinde ¢ok fazla diislis yasamislardir. Bunlar;
Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Karma Fonu, Acar Yatirim Menkul
Degerler A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu, Denizbank A.S. A Tipi Afili Bankacilik
Karma Fonu, Yapt ve Kredi Bankast A.S. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagli Global
Teknoloji Yabanci Menkul Kiymetler Alt Fonu, Ing Bank A.S. A Tipi Degisken
Yatirrm Fonu, Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi Karma Kumbara Fonu, Eczacibasi
Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Analiz Fonu ve Global Menkul Degerler A.S. A
Tipi Karma Aktif Strateji Fonu seklinde siralanmaktadir. Bu yatirim fonlar1 ayrica Hy
hipotezimizi kanitlar niteliktedir. Ciinkii kriz 6ncesi ortalama getirileri ile kriz sonrasi

ortalama getirileri arasinda anlaml bir farklilik yoktur.
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Strateji Menkul Degerler A.S. A Tipi Risk Yonetimi Hisse Senedi yatirim fonu
2005 yilinda getiri siralamasinda 68. swrada iken oOzellikle kriz Oncesi gosterdigi
performansiyla 2008 yilinda 12. siraya kadar gelmis ve kriz sonras1 2011 yilinda en
yiiksek getiri saglayan 3. yatirim fonu olmustur. Ote yandan kriz 6ncesi 2005 ve 2006
yilinda sirasiyla 9. ve 5. swrada yer alan Denizbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu
yatirim fonu 2007 yilinda 70. 2008 krizinde ise 50. olmus ve krizden sonra da
getirisinde yasanan diisiis devam ederek 2011 yilina gelindiginde tekrar 70. swraya

gerilemistir.
4.1.5.2. Standart Sapmalarina Gore Performans Sonuclar

Standart sapma riski Olgmede yaygm olarak kullanilan bir yOntemdir.
Yatirimeilar standart sapmay1 genellikle getirilerdeki sapmanin dolayisiyla belirsizligin
bir Olglisii olarak diisiinmektedirler. Standart sapma ile risk arasinda dogru oranti
seklinde bir iliski bulunmaktadir. Standart sapma ylikseldik¢e risk artmakta, standart

sapma azaldike¢a risk de azalmaktadir.

Tablo 4.4. Standart Sapma Degiskeni Kriz Oncesi ve Sonras1 Dénem i¢in

Tanmmlayici Istatistik Degerleri

Std. Sapma_1 ve Standart

Std. Sapma_ 2 Minimum | Maksimum | Ortalama Sapma
Kriz Oncesi® 0,147717 9,639124 4,868840 2,068484
Kriz Sonras1” 0,207970 9,707441 4,918596 2,001957

#2005, 2006 ve 2007 Yillari

® 2009, 2010 ve 2011 Yillari

Standart sapma degiskeni icin tanimlayici istatistik degerleri Tablo 4.4’te
verilmistir. Bu tabloya gore kriz 6ncesi standart sapmalarin ortalamasi 4,86 iken kriz
sonrasit standart sapmalarin ortalamasi 4,91 olmustur. Kriz oncesi standart sapmalarin
minimumu 0,14 iken kriz sonrasinda 0,20 oldugu, kriz 6ncesi maksimum degeri 9,63
iken kriz sonras1 9,70 olarak gerceklesmistir. Standart sapma her iki donemde de c¢ok

biiyiik ¢ikmadigindan standart sapmalar arasindaki farklilik cok fazla olmamaktadir.
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Yatirim fonlarinin standart sapmalarmin 2008 kriz dncesi ve kriz sonras1 donem
arasinda anlamli bir ilisgki olup olmadigmmi tespit etmek amaciyla yapilan eslenik

orneklem t testi sonucglar1 Tablo 4.5’de gosterilmistir

Tablo 4.5. Eslenik Orneklem t Testi Sonuglar1 (Standart Sapma)

Ortalama Std. Std. t Anlamlilik
Sapma Hata
Std. Sapma 1 — Std. Sapma 2 -,049 1,728 116 | -,429 ,668

* Std. Sapma_1: Kriz Oncesi Dénem (2005-2007)
* Std. Sapma_2: Kriz Sonras1 Dénem (2009-2011)

2008 krizi oncesi donem ile 2008 krizi sonrasi donemde, standart sapmalar
arasindaki anlamlilik iligkisini ortaya koymak i¢in yapilan analiz sonucu 0.668
cikmistir. Bu sonug¢ anlamlilik ifade etmesi gereken 0.05°ten biiylik oldugu i¢in bu iki
donem arasinda istatistiksel a¢idan anlamli bir farklilik olmadigi tespit edilmistir.
Arastirmada standart sapma i¢in ortaya koydugumuz H, hipotezi kabul edilirken, H,

hipotezi ret edilmistir. Bu nedenle standart sapmalar arasinda anlamli bir iligski yoktur.

2005-2011 yillar1 arasinda standart sapmalarma gore siralamalarini gosteren
tablo asagida gosterilmistir. Bu tabloya gore her yil i¢in ayr1 ayr1 swralama yapilarak

2008 ekonomik krizi 6ncesi ve sonrasi degerlendirilmistir.

Tablo 4.6. 2005-2011 Yillar1 Arasinda Yatirim Fonu Bazinda En Yiiksek

Standart Sapma Verilerine Gore Siralama

Yatirom Fonlan 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [2010| 2011
Strateji Menkul Degerler A.S. A Tipi

Degisken Fon 18 5 6 9 2 5 3
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi Istirak Fonu | 12 2 32 | 29 | 20 | 19| 21
Asya Katilim Bankas1 A.S. A Tipi Akasya

Karma Fonu 4 9 30 22 24 | 25 6
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB

Ulusal Teknoloji Endeksi Fonu 1 1 22 19 3 15 4
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB

Ulusal Mali Endeks Fonu 2 3 1 1 1 1 5
Denizbank A.S. A Tipi IMKB Ulusal 100

Endeksi Fonu 6 12 11 11 4 9 8
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Yatirnm Fonlar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |2010| 2011
Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.

A Tipi Semsiye Fonu'na Bagli IMKB Ulusal

30 Endeksi Alt Fonu 8 10 8 6 8 6 13
Ing Bank A.S. A Tipi IMKB Ulusal 30

Endeks Yatirim Fonu 5 13 5 4 10 2 7
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB

Ulusal 30 Endeksi Fonu 3 8 10 8 13 10 15
Hsbc Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi

IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu 13 14 7 10 7 4 16
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB

Ulusal 30 Endeksi Fonu 15 21 13 2 11 3 9
Tirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. A Tipi

IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu 7 7 4 5 15 11 18
Akbank T.A.S. A Tipi Semsiye Fonu'na

Bagli IMKB Ulusal 30 Endeksi Alt Fonu 11 17 9 7 9 7 14
Yapi ve Kredi Bankas1 A.S. A Tipi IMKB

Ulusal 100 Endeksi Fonu 10 11 15 14 14 | 14 | 20
Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S. A Tipi

Degisken Fonu 9 6 14 12 17 17 17
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. A Tipi Ozel

Bankacilik IMKB 30 Endeksi Fonu 17 4 3 3 6 8 10
Alkhair Capital Menkul Degerler A.S.

Istanbul A Tipi Degisken Fon 49 | 42 | 41 13 5 |28 ] 40
Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S. A

Tipi Degisken Fon 25 47 33 34 36 | 24 1
Global Menkul Degerler A.S. A Tipi

Degisken Yatirim Fonu 61 68 60 39 63 18 2
Strateji Menkul Degerler A.S. A Tipi Risk

Y 6netimi Hisse Senedi Fonu 74 62 2 50 21 35 53
T.Garanti Bankas1 A.S. A Tipi IMKB

Ulusal 30 Endeksi Fonu 15 21 13 2 11 3 9

Tablo 4.6’ya baktigimizda A tipi yatirim fonlarinin arasinda standart sapmasi en

yiiksek olan yatirim fonunun Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB Ulusal Mali Endeks

Fonu oldugu ve bu yatirim fonunun riskinin de yiiksek oldugu goziikkmektedir. Bu

yatrim fonunun riskinin yliksek olmasindan dolayr getirisinin de yiiksek olmasi

beklenirken bu durumun gergeklesmedigi Tablo 4.3’e bakilarak anlasilmaktadir. Bu

yatirim fonunun standart sapmalar1 2007 ve 2010 yillar1 arasinda 1. sirada iken bu yillar

arasinda getirileri siralamasinda bu performansi gdsterememistir. Ote yandan bu yatirim

fonlar1 arasinda en diislik standart sapmaya sahip yatirim fonu ise Strateji Menkul

Degerler A.S. A Tipi Risk Yonetimi Hisse Senedi yatirim fonu olarak gergeklesmistir.
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2008 krizinde en yiiksek standart sapmaya sahip yatwrmm fonlari; Tiirkiye Is
Bankas1 A.S. A Tipi IMKB Ulusal Mali Endeks Fonu, T.Garanti Bankas1 A.S. A Tipi
IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu, Yap: ve Kredi Bankast A.S. A Tipi Ozel Bankacilik
IMKB 30 Endeksi Fonu, Ing Bank A.S. A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks Yatirim Fonu
ve Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu seklinde
gerceklesmistir. Kriz zamaninda endekste yasanan diisiis ve bankacilik sektoriiniin
riskinin artmasindan dolayi, bu fonlarmn agirlikli olarak bankacilik sektorii yatirim
fonlar1 oldugu ve agirlikli olarak hisse senedi yogun fonlar oldugu karsimiza

cikmaktadir.
4.1.5.3. Sharpe Oranina Gore Performans Sonuclar

Standart sapmay1 esas alan yontemlerden biri, Sharpe Orani’dir. Bu oran daha
onceden belirtildigi gibi, riskin bir birimine karsilik gelen artik getiri miktarini dlger ve
bu oran ne kadar biiyiikse, yatirim fonunun performans: o kadar iyi, Sharpe orani ne

kadar kii¢iikse fonun performansimin o kadar kétii oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo 4.7. Sharpe Oran1 Degiskeni Kriz Oncesi ve Sonras1 Dénem I¢in

Tanmmlayici Istatistik Degerleri

Sharpe 1 ve Standart

Sharpe 2 Minimum | Maksimum | Ortalama Sapma
Kriz Oncesi® -119,941747 | -1,213160 -5,751805 13,719238
Kriz Sonrast’ -58,702956 -0,383010 -2,872903 6,138513

#2005, 2006 ve 2007 Yillart

® 2009, 2010 ve 2011 Yillari

Tanimlayici istatistik degerleri Tablo 4.7°de verilmistir. Bu tabloya gore Sharpe
orani kriz 6ncesi minimum -119,94 iken kriz sonrasinda -58,70 olmustur. Maksimum
degerleri ise kriz oncesinde -1,21, kriz sonrasinda da 0,38 olarak gerceklesmistir.
Sharpe oranma gore kriz Oncesi ortalamasi -5,75 kriz sonrasi ise -2,87 seklinde
olmustur. Standart sapma degeri kriz Oncesinde ve kriz sonrasinda c¢ok biiyiik
citkmadigimdan Sharpe oranlar1 arasindaki farkliligin  ¢ok fazla olmadig:

sOylenebilmektedir.
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2005 Ocak- 2011 Aralik arasindaki 84 aylik donemde seg¢ilen 74 adet A tipi
yatirim fonunun ortalama getirisi, bu getirilerin standart sapmalar1 ve hesaplanan risksiz

faiz oran1 Sharpe orani formiiliine uygulanarak, Sharpe oran1 bulunmustur.

Tablo 4.8. Eslenik Orneklem t Testi Sonuglar1 (Sharpe Orani)

Ortalama Std. Std. t Anlamlilik
Sapma Hata
Sharpe 1 — Sharpe 2 -2,878 8,007 ,537 | 5,357 ,000

* Sharpe_1: Kriz Oncesi Dénem (2005-2007)
* Sharpe 2: Kriz Sonrast Dénem (2009-2011)

Sharpe oranlar1 arasinda anlamli bir iliskiyi tespit etmek icin yapilan eslenik
orneklem t testi sonuglarma gore 2008 krizi oncesi donem ile 2008 krizi sonrast donem
arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Anlamlilik seviyesinin 0.05’ten
kiigiik (p<0.05) olmasi durumunda s6z konusu modelin istatistiksel agidan anlamli bir
iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durumda Sharpe orani i¢in kurulan Hy hipotezi
ret edilmis olup H; hipotezi kabul edilmistir. H; hipotezinin kabul edilmesi yatirimc1
icin 2008 krizi oncesi ile 2008 krizi sonrasi arasinda anlamli bir farkhlik oldugunu

gostermektedir.

2005-2011 yillar1 arasinda Sharpe oranlarina gore siralamalar1 Tablo 4.9’da
gosterilmistir. Bu tabloya gore her yil i¢in ayr1 ayr1 siralama yapilarak 2008 ekonomik

krizi 6ncesi ve sonrasi degerlendirilmistir.

Tablo 4.9. 2005-2011 Yillar1 Arasinda Yatirim Fonu Bazinda En Yiiksek Sharpe

Orani Verilerine Gore Siralama

Yatirnm Fonlar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Strateji Menkul Degerler A.S. A Tipi 4 6 7 24 1 1 22
Degisken Fon

Tekstil Bankas1 A.S. A Tipi Hisse 6 17 20 18 21 14 8
Senedi Fonu

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi Istirak 3 14 21 4 6 2 6
Fonu

Asya Katilim Bankas1 A.S. A Tipi 8 5 3 6 3 3 4
Akasya Karma Fonu
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Yatirnm Fonlar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB 1 3 5 1 2 4 1
Ulusal Teknoloji Endeksi Fonu

Teb Yatirim Menkul Degerler A.S. A 14 13 18 15 16 10 17
Tipi Hisse Senedi Fonu

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB 2 1 1 2 4 5 5
Ulusal Mali Endeks Fonu

Denizbank A.S. A Tipi IMKB Ulusal 9 12 11 13 11 13 10
100 Endeksi Fonu

Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler 10 9 8 8 10 16 12
A.S. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagh

IMKB Ulusal 30 Endeksi Alt Fonu

Ing Bank A.S. A Tipi IMKB Ulusal 30 7 4 4 5 9 12 7
Endeks Yatirim Fonu

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB 5 2 2 3 7 8 3
Ulusal 30 Endeksi Fonu

Yapi1 Kredi Yatirim Menkul Degerler 30 27 31 34 19 9 26
A.S. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagli Kog

Sirketleri Istirak Alt Fonu

Finansbank A.S. A Tipi Hisse Senedi 20 19 15 10 5 6 20
Fonu

Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. A Tipi | 12 7 6 9 13 15 11
IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu

Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. A Tipi 15 8 9 14 8 11 9
IMKB Ulusal 100 Endeksi Fonu

Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S. A 11 10 10 7 18 7 2

Tipi Degisken Fonu

2005 yilindaki risksiz faiz oranimiz %16.89, 2006 yilinda %18.23, 2007 yilinda
%18.79, 2008 yilinda 19.26, 2009 yilinda %12.70, 2010 yilinda %8.45 ve 2011 yilinda

%38.72°dir. Krizden 6nce yiiksek seviyelerde seyreden risksiz faiz oran1 2008 ekonomik

krizinde en yiiksek seviyeye ulagmistir. Krizden sonra hizli bir toparlanma siirecine

giren ekonomik durum faizlerin diismesini de saglamig ve 2011 yilinda son 7 yilin en

diisiik seviyesine inmistir.

20052011 yillar1 arasinda Sharpe orani hesaplamalarma gore yatirim fonlarmnin

tiimii negatif performans gostermistir. Tablo 4.9’a baktigimizda Sharpe oranmna gore
sirastyla, Tiirkiye Is Bankast A.S. A Tipi IMKB Ulusal Teknoloji Endeksi Fonu,
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB Ulusal Mali Endeks Fonu, Tiirkiye Is Bankasi
A.S. A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu, Strateji Menkul Degerler A.S. A Tipi
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Degisken Fonu ve Asya Katilim Bankasi A.S. A Tipi Akasya Karma yatirim fonu en

yiiksek performansli fonlardir.

Tablo 4.9’a gore kriz Oncesi donemde Sharpe oranmna goére en yliksek
performansh fonlar 2005 yilinda Tiirkiye Is Bankasi A.S. A Tipi IMKB Ulusal
Teknoloji Endeksi Fonu, 2006 ve 2007 yilinda Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB
Ulusal Mali Endeks yatirim fonu olmustur. Kriz doneminde en yiiksek performansl
yatirrm fonu ise yine 2005 yilinda en yiiksek performansa sahip olan Tiirkiye Is
Bankas1 A.S. A Tipi IMKB Ulusal Teknoloji Endeksi yatirim fonudur. Kriz sonrasi
donemde ise, 2009 ve 2010 yilinda Strateji Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon
ve 2011 yilinda da Tiirkiye Is Bankast A.S. A Tipi IMKB Ulusal Teknoloji Endeksi

yatirim fonu en yiiksek performansa sahip yatirim fonlaridir.

2008 ekonomik krizi oncesinde iyi bir performans gosteren, Strateji Menkul
Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon yatirim fonu kriz zamaninda 6nemli bir sekilde
diisiis gostermistir. Bu durum yatirim fonunun kriz zamanimda gerek yonetim, gerek de
mali yap1 nedeniyle yasanmis olabilecektir. Kriz sonrasinda tekrar yiikselis gostererek
kriz Oncesine gore daha 1yi performans sergilemistir. Hipotezimizi bu yatirim fonu
iizerinden de kanitlayarak kriz Oncesi ile kriz sonrast donem arasinda anlamli bir
farklilik oldugu ortaya konmustur. Diger yandan kriz oncesinde iyi bir performansa
sahip olmayan Finansbank A.S. A Tipi Hisse Senedi yatirim fonu krizi asarak kriz

sonrasinda da 1yi bir performans sergilemistir.
4.1.5.4. M* Performans Olgiitiine Gore Performans Sonuclar

M? performans 6lgiitii standart sapmay: dikkate alan ydntemlerden biridir.
Sharpe orani yatirim fonlarinin siralanmasinda oldukga yararl bir 6l¢iit olmasina karsin,
siradan bir yatirimci i¢in ortaya ¢ikan sayisal degeri yorumlamak daha zordur. Bu
soruna ¢oziim olarak M? performans l¢iitii kullanilmaktadir. M? ne kadar bityiik olursa,

yatirim fonunun performansi da bir o kadar biiyiik olur anlamma gelmektedir.
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Tablo 4.10. M? Oran1 Degiskeni Kriz Oncesi ve Sonrast Dénem i¢in

Tanmmlayici Istatistik Degerleri

M2 1 ve Standart

M2 2 Minimum | Maksimum | Ortalama Sapma
Kriz Oncesi® -805,489902 | 9,676002 | -18,859960 88,166900
Kriz Sonrast’ -350,439961 9,312915 -8,687545 40,789600

#2005, 2006 ve 2007 Yillart

® 2009, 2010 ve 2011 Yillari

Tablo 4.10°da M* orami i¢in tamimlayic1 istatistik degerleri verilmistir. Bu
tabloya gore kriz 6ncesi M® orani icin minimum -805,48 maksimum 9,67 olarak
cikmistir. Kriz sonrasinda ise minimum degeri -350,43 iken maksimum degeri 9,31
seklinde olmustur. Ote yandan kriz oncesi M? orani ortalamasi -18,85’den kriz
sonrasinda -8,68’e gerilemistir. Anlamli farklilik tanimlayici istatistik degerleri
acisindan da ortaya konmustur. Standart sapma degeri kriz 6ncesinde ve kriz sonrasinda
cok biyik oldugundan M? oranlar1 arasindaki farklihgm c¢ok fazla oldugu

sOylenebilmektedir.

2005 Ocak- 2011 Aralik arasindaki 84 aylik donemde sec¢ilen 74 adet A tipi
yatirim fonunun ortalama getirisi, bu getirilerin standart sapmalari, hesaplanan risksiz
faiz orani, pazarin standart sapmasi ve Sharpe orani, M? orani formiiliine uygulanarak,

M? oran1 bulunmaktadr.

Tablo 4.11. Eslenik Orneklem t Testi Sonuglar1 (M Oran)

Ortalama Std. Std. t Anlamlilik
Sapma Hata
M* 1-M 2 10,172 | 54,677 | 3,669 | -2,772 ,006

* M? _1: Kriz Oncesi Donem (2005-2007)
* M?_2: Kriz Sonrast Dénem (2009-2011)

M? oranlar1 arasinda anlamli bir iliskiyi tespit etmek i¢in yapilan eslenik
orneklem t testi sonuglarma gore 2008 krizi oncesi donem ile 2008 krizi sonrast donem

arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Anlamlilik seviyesinin 0.05’ten
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kiigiik (p<0.05) olmasi durumunda s6z konusu modelin istatistiksel agidan anlamli bir
iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durumda M? oran1 icin kurulan Hy hipotezi ret
edilmis olup Hy hipotezi kabul edilmistir. Boylece M? oran1 ortalamalarmnimn kriz éncesi

ile kriz sonras1 donemlerde anlamli bir farklilig1 vardir.

2005-2011 yillar1 arasmda M? oranlarma gore siralamalari Tablo 4.12de
gosterilmistir. Bu tabloya gore her yil i¢in ayr1 ayr1 siralama yapilarak 2008 ekonomik

krizi 6ncesi ve sonrasi degerlendirilmistir.

Tablo 4.12. 2005-2011 Yillar1 Arasinda Yatirim Fonu Bazinda En Yiiksek M?

Orani Verilerine Gore Siralama

Yatirnm Fonlan 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Strateji Menkul Degerler A.S. A Tipi 4 6 7 24 1 1 22
Degisken Fon

Tekstil Bankas1 A.S. A Tipi Hisse Senedi 6 17 20 18 21 14 8
Fonu

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi Istirak Fonu | 3 14 21 4 6 2 6

Asya Katilim Bankas1 A.S. A Tipi Akasya 8 5 3 6 3 3 4
Karma Fonu

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB 1 3 5 1 2 4 1
Ulusal Teknoloji Endeksi Fonu

Teb Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi 14 13 18 15 16 10 17
Hisse Senedi Fonu

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB 2 1 1 2 4 5 5
Ulusal Mali Endeks Fonu

Denizbank A.S. A Tipi IMKB Ulusal 100 9 12 11 13 11 13 10
Endeksi Fonu

Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. 10 9 8 8 10 16 12
A Tipi Semsiye Fonu'na Bagli IMKB Ulusal

30 Endeksi Alt Fonu

Ing Bank A.S. A Tipi IMKB Ulusal 30 7 4 4 5 9 12 7
Endeks Yatirim Fonu

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB 5 2 2 3 7 8 3
Ulusal 30 Endeksi Fonu

Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. 30 27 31 34 19 9 26
A Tipi Semsiye Fonu'na Baglh Kog
Sirketleri Istirak Alt Fonu

Finansbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu 20 19 15 10 5 6 20

Tirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. A Tipi 12 7 6 9 13 15 11
IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu
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Yatirnm Fonlan 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Yapi ve Kredi Bankas1 A.S. A Tipi IMKB 15 8 9 14 8 11 9
Ulusal 100 Endeksi Fonu

Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S. A Tipi 11 10 10 7 18 7 2
Degisken Fonu

Tablo 4.12°ye baktigimizda M? oranma gore; Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi
IMKB Ulusal Teknoloji Endeksi Fonu, Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB Ulusal
Mali Endeks Fonu, Asya Katilim Bankas1 A.S. A Tipi Akasya Karma Fonu, Tiirkiye Is
Bankas1 A.S. A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu ve Ing Bank A.S. A Tipi IMKB

Ulusal 30 Endeks Yatirim Fonu en yiiksek performansh fonlardir.

M? oranma gére, 2008 ekonomik krizi 6ncesinde en yiiksek performansa sahip
yatirim fonlar1 2005 yilinda Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB Ulusal Teknoloji
Endeksi Fonu, 2006 ve 2007 yilinda Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB Ulusal Mali
Endeks yatirim fonudur. 2008 ekonomik krizinde ise en yliksek performansa sahip olan
yatirim fonu ise Tiirkiye Is Bankasi A.S. A Tipi IMKB Ulusal Teknoloji Endeksi
fonudur. Kriz sonras1 donemde ise, 2009 ve 2010 yilinda Strateji Menkul Degerler A.S.
A Tipi Degisken Fon ve 2011 yilinda da Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB Ulusal

Teknoloji Endeksi yatirim fonu en yiiksek performansa sahip yatirim fonlaridir.

2008 ekonomik krizi oncesinde iyi bir performans gosteren Strateji Menkul
Degerler A.S. A Tipi Degisken yatirim fonu kriz zamaninda 6nemli bir sekilde diisiis
gostermistir. Diger yandan kriz Oncesinde 1yi bir performansa sahip olmayan
Finansbank A.S. A Tipi Hisse Senedi yatirim fonu krizi asarak kriz sonrasinda da iyi bir
performans sergilemistir. Kriz déneminde, Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB
Ulusal Teknoloji Endeksi Fonu, Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB Ulusal Mali
Endeks Fonu, Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu, Tiirkiye
Is Bankas1 A.S. A Tipi istirak Fonu ve Ing Bank A.S. A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks

Yatirim fonu en yiiksek performansa sahip yatirim fonlaridir.

Ural, 2010 ¢alismasinda belirtildigi gibi literatiirde Sharpe Orani ile M? Orani
ayni sonuglar1 vermesi beklenmektedir. Calismamizda da yapilan analizler sonucunda

Sharpe Orani ile M Oran1 ayn1 sonuglar vermis ve literatiir desteklenmistir.
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4.1.5.5. Beta Katsayisina Gore Performans Sonuclar

Beta katsayisi sistematik riski ifade etmektedir ve menkul kiymetlerin getirisinin
piyasa getirisine olan duyarliligini 6l¢gmekte kullanilan bir risk ol¢iitiidiir. Piyasa getirisi
islem goren tiim menkul kiymetlerden olusan piyasa portfOyiiniin getirisini ifade
etmektedir. Beta katsayis1 yiiksek varliklarin riski, beta katsayis1 diigiik varliklarin
riskinden daha fazla olmaktadir. Beta=1 ise, portfoyiin degiskenligi piyasa endeksi ile
ayni, beta>1 ise, portfoylin degiskenligi piyasa endeksinden daha fazla, beta<l ise,

portfoyiin degiskenligi piyasa endekinden daha az demektir.

Tablo 4.13. Beta Oran1 Degiskeni Kriz Oncesi ve Sonras1 Dénem I¢in

Tanmmlayici Istatistik Degerleri

Beta_1 ve Standart

Beta 2 Minimum | Maksimum | Ortalama Sapma
Kriz Oncesi® -0,578293 1,172387 0,523695 0,277196
Kriz Sonrast’ -0,028998 1,307724 0,526865 0,265028

#2005, 2006 ve 2007 Yillart

*2009, 2010 ve 2011 Yillari

Tablo 4.13’de Beta orani i¢in tanimlayict istatistik degerleri verilmistir. Beta
orania gore kriz dncesi ortalama 0,52 iken kriz sonrasinda da ¢ok biiyilik bir farklilik
gostermeyerek 0,52 olarak gergeklesmistir. Kriz oncesinde minimum -0,57 iken kriz
sonrasinda -0,02, kriz 6ncesinde maksimum Beta orani 1,17°den kriz sonrasinda 1,30’a
cikmustir. Standart sapma kriz 6ncesinde ve kriz sonrasinda ¢ok biiyiik ¢ikmadigindan

Beta oranlar1 arasindaki farkliligin ¢ok fazla olmadigi soylenebilmektedir.

2005 Ocak- 2011 Aralik arasindaki 84 aylik donemde sec¢ilen 74 adet A tipi
yatirim fonunun menkul kiymetin getirisi ile piyasa getirisi arasindaki kovaryansi ile

piyasa getirisinin varyansi beta formiiliine uygulanarak beta katsayis1 bulunmaktadir.
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Tablo 4.14. Eslenik Orneklem t Testi Sonuglar1 (Beta Katsayisi)

Ortalama Std. Std. t Anlamlilik
Sapma Hata
Beta 1 — Beta 2 -,003 ,320 ,021 -,147 ,883

* Beta 1: Kriz Oncesi Dénem (2005-2007)
* Beta 2: Kriz Sonras1 Donem (2009-2011)

Yapilan ¢alismalarda elde edilen sonuglara gore yliksek beta katsayisina sahip
menkul kiymetlerin getirileri de yiliksek olmaktadir. Beta katsayilar1 arasinda, anlamli
bir iliskiyi tespit etmek i¢in yapilan eslenik 6rneklem t testi sonuglarina goére 2008 krizi
oncesi donem ile 2008 krizi sonras1 donem arasinda anlaml bir iliski olmadig: tespit
edilmistir. Anlamlilik seviyesinin 0.05’ten biiyliik (p>0.05) olmast durumunda s6z
konusu modelin istatistiksel acidan anlaml bir iliski olmadigini ortaya koymaktadir. Bu
durumda Beta katsayis1 i¢in kurulan Hy hipotezi kabul edilmis olup Hs hipotezi ret
edilmistir. Yani 2008 krizi oncesi donem ile kriz sonras1 donem arasinda anlamli bir

farklilik yoktur.

2005-2011 wyillar1 arasinda Beta katsayisina gore siralamalari Tablo 4.15°de
gosterilmistir. Bu tabloya gore her yil i¢in ayr1 ayr1 siralama yapilarak 2008 ekonomik

krizi 6ncesi ve sonrasi degerlendirilmistir.

Tablo 4.15. 2005-2011 Yillar1 Arasinda Yatirim Fonu Bazinda En Yiksek Beta

Katsayis1 Verilerine Gore Siralama

Yatirnm Fonlan 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Strateji Menkul Degerler A.S. A Tipi 26 16 41 1 1 12 2
Degisken Fon

Tekstil Bankas1 A.S. A Tipi Hisse Senedi 25 35 23 10 23 68 51
Fonu

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi Istirak Fonu 4 3 27 11 19 | 24 8
Asya Katilim Bankas1 A.S. A Tipi Akasya 1 4 28 9 25 21 6
Karma Fonu

Tiirkiye is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB Ulusal | 30 1 26 | 15 | 21 | 23 4
Teknoloji Endeksi Fonu

Teb Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi 10 11 17 19 5 11 9
Hisse Senedi Fonu
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Yatirnm Fonlar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB Ulusal | 2 2 1 7 2 6 10
Mali Endeks Fonu

Alternatitbank A.S. A Tipi Degisken Fon 33 13 32 5 32 42 56
Alternatitbank A.S. A Tipi Hisse Senedi 32 24 44 2 31 31 43
Fonu

Neta Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi 40 45 50 6 37 43 29
Karma Fonu

Denizbank A.S. A Tipi IMKB Ulusal 100 7 7 10 22 4 5 7
Endeksi Fonu

Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi 39 58 20 3 26 36 33
Hisse Senedi Fonu

Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. A 9 8 4 18 9 10 18
Tipi Semsiye Fonu'na Bagli IMKB Ulusal 30

Endeksi Alt Fonu

Ing Bank A.S. A Tipi IMKB Ulusal 30 6 17 8 16 14 7 11
Endeks Yatirim Fonu

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB Ulusal | 3 9 6 26 | 12 | 15 15
30 Endeksi Fonu

Hsbce Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi 15 14 5 21 7 8 22
IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu

T.Garanti Bankas1 A.S. A Tipi IMKB Ulusal 18 22 9 13 16 3 12
30 Endeksi Fonu

Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. A 36 19 45 4 18 2 5
Tipi Semsiye Fonu'na Bagli Kog Sirketleri

Istirak Alt Fonu

Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. A Tipi Semsiye 5 27 19 34 24 30 36
Fonu'na Bagli Hisse Senedi Alt Fonu

Finansbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu 12 19 13 23 13 4 24
Tirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. A Tipi 11 10 3 12 10 16 23
IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu

Akbank T.A.S. A Tipi Semsiye Fonu'na 14 15 7 20 11 14 13
Bagli IMKB Ulusal 30 Endeksi Alt Fonu

Yapi ve Kredi Bankas1 A.S. A Tipi IMKB 13 12 12 14 8 13 17
Ulusal 100 Endeksi Fonu

Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S. A Tipi 8 6 11 25 20 34 14
Degisken Fonu

Yapi ve Kredi Bankas1 A.S. A Tipi Ozel 16 5 2 17 6 17 16
Bankacilik IMKB 30 Endeksi Fonu

Ziraat Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi 64 49 61 60 51 9 39
Degisken Fon

Alkhair Capital Menkul Degerler A.S. 47 46 54 8 3 18 38
Istanbul A Tipi Degisken Fon

Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi1 | 23 51 47 43 40 22 1
Degisken Fon

Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi | 38 44 21 29 15 1 26

Degisken Fonu
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Yatinm Fonlan 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Global Menkul Degerler A.S. A Tipi 60 67 56 37 65 25 3
Degisken Yatirim Fonu

Beta katsayina gore, katsayis1 yiiksek olan yatirim fonlarmnin riski de yiiksektir.
2008 ekonomik krizi dncesinde en yiiksek beta katsayisina sahip yatirim fonlar1 2005
yilinda Asya Katilim Bankas1 A.S. A Tipi Akasya Karma Fonu 2006 yilinda Tiirkiye s
Bankas1 A.S. A Tipi IMKB Ulusal Teknoloji Endeksi Fonu ve 2007 yilinda Tiirkiye s
Bankas1 A.S. A Tipi IMKB Ulusal Mali Endeks yatirim fonudur. Bu fonlar kriz
oncesinde en yiiksek riske sahip yatirim fonlaridir. 2008 ekonomik krizinde ise en
yiiksek beta katsayis1 Strateji Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken yatirim
fonunundur. Kriz sonras1 donemde ise beta katsayisi yiiksek olan fonlar 2009 yilinda
2008 ekonomik krizinde oldugu gibi yine Strateji Menkul Degerler A.S. A Tipi
Degisken yatirim fonudur. 2010 yilinda Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi
Degisken Fonu ve 2011 yilinda ise Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi
Degisken yatirim fonu riski yiiksek olan fonlardir. Ayrica bu fonlarin getirileri de

yiiksektir.

2008 ekonomik krizinde ise beta s1 yiiksek olan fonlar; Strateji Menkul Degerler
A.S. A Tipi Degisken Fonu, Alternatifbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu, Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu, Yap1 Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S. A Tipi Semsiye Fonu'na Baglh Kog¢ Sirketleri Istirak Alt Fonu ve
Alternatifbank A.S. A Tipi Degisken yatirim fonu’dur.

Tablo 4.15’e gore kriz dncesinde yiiksek beta ya sahip Tiirkiye Is Bankas1 A.S.
A Tipi Istirak Fonu, Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu ve
Asya Katilim Bankas1 A.S. A Tipi Akasya Karma yatirim fonlarinin kriz den sonra beta
katsayilarinda diisiis olmustur. Krizden 6nce yiiksek riski olan bu yatirim fonlarimin

krizden sonra risklerinde diisiis yasanmistir.
4.1.5.6. Treynor Oranina Gore Performans Sonuclar

Treynor orani, bir birim pazar riskine karsilik gelen artik getiriyi 6lgmektedir.

Ve bu oran ne kadar biiyiikse yatirim fonunun performansi o kadar iyidir. Treynor orani
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hesaplanirken portfoyiin risk oOlgiitii olarak standart sapma yerine portfoyiin
cesitlendirme ile yok edilemeyen riskini, yani sistematik riskin gostergesi olan beta

katsayis1 kullanilmaktadir.

Tablo 4.16. Treynor Oran1 Degiskeni Kriz Oncesi ve Sonras1 Dénem I¢in

Tanmmlayici Istatistik Degerleri

Treynor_1 ve Standart
Treynor 2 Minimum | Maksimum | Ortalama Sapma

Kriz Oncesi® -663,685497 | 2545,912522 | -31,068429 221,962274

Kriz Sonras1” -385,931878 | 6410,082660 | 39,497474 542,898624

42005, 2006 ve 2007 Yillart
® 2009, 2010 ve 2011 Yillari

Treynor oranina gore tamimlayici istatistik degerleri Tablo 4.16’da verilmistir.
Tabloya gore Treynor orani ortalamalari kriz 6ncesinde -31,06 iken kriz sonrasinda
39,49 olarak gerceklesmistir. Treynor oranina gore kriz dncesi minimum -663,68 iken
kriz sonrasinda -385,93 maksimum degerleri ise kriz oncesinde 254591 iken kriz
sonrasinda 6410,08 seklimde olmustur. Standart sapmalar c¢ok biiyiik ¢iktigindan

Treynor oranlar1 arasindaki farklilikta fazla olmaktadir.

2005 Ocak- 2011 Aralik arasindaki 84 aylik donemde seg¢ilen 74 adet A tipi
yatirim fonunun Treynor oranlarini hesaplamak i¢in 6ncelikle her bir yatirim fonunun
beta katsayilar1 bulunmustur. Beta katsayilar1 hesaplandiktan sonra, yatirim fonlarmin
ortalama geliri ile pazarin ortalama getirileri arasindaki fark betaya boliinerek Treynor

orani bulunmustur.

Tablo 4.17. Eslenik Orneklem t Testi Sonuglar1 (Treynor Oranr)

Ortalama Std. Std. t Anlamlilik
Sapma Hata
Treynor 1 — Treynor 2 -70,565 599,667 | 40,247 | -1,753 ,081

* Treynor _1: Kriz Oncesi Dénem (2005-2007)
* Treynor 2: Kriz Sonrasi Dénem (2009-2011)
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Treynor oranlar1 arasinda, anlamli bir iligkiyi tespit etmek icin yapilan eslenik
orneklem t testi sonuglarma gore 2008 krizi dncesi donem ile 2008 krizi sonrast donem
arasinda anlamli bir iliski olmadig1 tespit edilmistir. Anlamlilik seviyesinin 0.05’ten
biiyiik (p>0.05) olmas1 durumunda s6z konusu modelin istatistiksel agidan anlamli bir
iligki olmadigmi ortaya koymaktadir. Bu durumda Treynor orami i¢in kurulan Hy
hipotezi kabul edilmis olup Hs hipotezi ret edilmistir. Beta katsayilar1 arasinda anlaml
farklilik olmamasi1 Treynor oraninda da ayni sonucu dogurmustur. Yani 2008 krizi

oncesi donem ile sonras1 donemde Treynor oranlari arasinda anlamli bir farklilik yoktur.

2005-2011 yillar1 arasnda Treynor oranina gore siralamalar1 Tablo 4.18’de
gosterilmistir. Bu tabloya gore her yil i¢in ayr1 ayr1 siralama yapilarak 2008 ekonomik

krizi 6ncesi ve sonrasi degerlendirilmistir.

Tablo 4.18. 2005-2011 Yillar1 Arasinda Yatirim Fonu Bazinda En Yuksek

Treynor Orani Verilerine Gore Siralama

Yatirnm Fonlar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Strateji Menkul Degerler A.S. A Tipi 11 5 36 5 3 3 4
Degisken Fon

Tekstil Bankas1 A.S. A Tipi Hisse 9 34 25 11 27 70 53
Senedi Fonu

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi Istirak 4 2 30 10 13 7 9
Fonu

Asya Katilim Bankas1 A.S. A Tipi 3 15 28 12 22 11 7

Akasya Karma Fonu

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB 12 3 31 24 4 27 2
Ulusal Teknoloji Endeksi Fonu

Teb Yatirim Menkul Degerler A.S. A 7 7 19 20 10 8 11
Tipi Hisse Senedi Fonu

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB 2 1 3 9 5 13 20
Ulusal Mali Endeks Fonu

Alternatifbank A.S. A Tipi Degisken 34 14 34 6 35 35 57
Fon

Alternatifbank A.S. A Tipi Hisse Senedi | 30 25 46 3 34 21 40
Fonu

Neta Yatirim Menkul Degerler A.S. A 37 45 52 4 29 49 12
Tipi Karma Fonu

Denizbank A.S. A Tipi IMKB Ulusal 8 12 12 27 12 9 10
100 Endeksi Fonu

Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. A 42 58 22 7 24 40 34

Tipi Hisse Senedi Fonu
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Yatirnm Fonlar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Yapi1 Kredi Yatirim Menkul Degerler 10 11 6 22 16 17 22
A.S. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagh

IMKB Ulusal 30 Endeksi Alt Fonu

Ing Bank A.S. A Tipi IMKB Ulusal 30 6 13 10 19 18 16 13
Endeks Yatirim Fonu

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB 5 8 8 28 17 | 20 16
Ulusal 30 Endeksi Fonu

Hsbc Yatirim Menkul Degerler A.S. A 18 17 7 25 15 19 30
Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu

Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler 36 4 48 8 9 4 3
A.S. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagli Kog

Sirketleri Istirak Alt Fonu

Finansbank A.S. A Tipi Hisse Senedi 17 20 15 15 6 6 31
Fonu

Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. A Tipi | 16 10 5 14 20 22 32
IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu

Akbank T.A.S. A Tipi Semsiye Fonu'na 15 16 9 23 19 18 19
Bagli IMKB Ulusal 30 Endeksi Alt

Fonu

Global Menkul Degerler A.S. A Tipi 40 71 65 1 72 71 73
Semsiye Fonu'na Bagli Hedef Alpha

Degisken Alt Fonu

Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S. A 13 9 13 26 26 34 8
Tipi Degisken Fonu

Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. A Tipi Ozel | 21 6 4 18 11 15 14
Bankacilik IMKB 30 Endeksi Fonu

Alkhair Capital Menkul Degerler A.S. 45 46 57 13 8 10 37
Istanbul A Tipi Degisken Fon

Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S. A | 33 50 50 50 45 32 6
Tipi Degisken Fon

Acar Yatirim Menkul Degerler A.S. A 61 33 69 66 74 1 72
Tipi Karma Fon

Eczacibas1t Menkul Degerler A.S. A Tipi | 52 59 68 69 2 2 1
Degisken Analiz Fonu

Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. A | 41 42 23 29 7 5 27
Tipi Degisken Fonu

Global Menkul Degerler A.S. A Tipi 60 67 58 39 69 33 5
Degisken Yatirim Fonu

Acar Yatirim Menkul Degerler A.S. A 74 68 1 74 1 73 74
Tipi Hisse Senedi Fonu

Strateji Menkul Degerler A.S. A Tipi 1 63 2 41 28 59 54
Risk Yonetimi Hisse Senedi Fonu

Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. A Tipi 72 73 70 2 60 74 65

Semsiye Fonu'na Bagli Global Teknoloji
Yabanct Menkul Kiymetler Alt Fonu
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Tablo 4.18 e baktigimizda Treynor oranima gore, Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi
IMKB Ulusal Mali Endeks Fonu, Strateji Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fonu,
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi Istirak Fonu, Teb Yatirrm Menkul Degerler A.S. A Tipi
Hisse Senedi Fonu ve Yapi Kredi Yatrim Menkul Degerler A.S. A Tipi Semsiye
Fonu'na Bagli Kog Sirketleri Istirak Alt yatirim fonu en yiiksek performansli fonlardir.

Treynor oranina gore, 2008 ekonomik krizi 6ncesinde en yiliksek performansa
sahip yatirim fonlar1 2005 yilinda Strateji Menkul Degerler A.S. A Tipi Risk Ydnetimi
Hisse Senedi Fonu 2006 yilinda Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB Ulusal Mali
Endeks Fonu ve 2007 yilinda Acar Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Hisse Senedi
yatirim fonudur. 2008 ekonomik krizinde ise en yliksek performansa sahip olan yatirim
fonu ise Global Menkul Degerler A.S. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagli Hedef Alpha
Degisken Alt fonudur. Kriz sonrasi donemde ise, 2009 yilinda Acar Yatirim Menkul
Degerler A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu 2010 yilinda Acar Yatirim Menkul Degerler
A.S. A Tipi Karma Fonu ve 2011 yilinda da Eczacibas1t Menkul Degerler A.S. A Tipi

Degisken Analiz yatirim fonu en yliksek performansa sahip yatirim fonlaridir.

2008 ekonomik krizi Oncesinde iyi bir performans gosteren Strateji Menkul
Degerler A.S. A Tipi Risk Yonetimi Hisse Senedi yatirim fonu kriz den sonra bu
performanst koruyamamustir. Ote yandan kriz oncesi performansi iyi olmayan
Eczacibasi Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Analiz Fonu yatirim fonu krizden

sonra performansinda artis gostermistir.

Tablo 4.18’e gore 2008 krizinde en yliksek performansa sahip yatirim fonlari;
Global Menkul Degerler A.S. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagli Hedef Alpha Degisken Alt
Fonu, Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagli Global Teknoloji
Yabanct Menkul Kiymetler Alt Fonu, Alternatifbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu,
Neta Yatrim Menkul Degerler A.S. A Tipi Karma Fonu ve Strateji Menkul Degerler
A.S. A Tipi Degisken Fonu olarak siralanabilir.

4.1.5.7. Jensen Oranina Gore Performans Sonuglari

Jensen orani, portfoylin beklenen getiri oran1 ile menkul kiymet piyasa dogrusu

iizerinde bulunan bu portfoyiin risk seviyesine sahip olan bir portfoyilin beklenen getiri
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orani arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Yani Jensen orani gerceklesen getiri ile
beklenen getiri arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir. Alfa, portfoy yoneticisinin
katkismi 6lger. Alfa pozitif ise {istiin performans s6z konusudur. Negatif ise, basaridan
s0z edilemez. Alfa sifirdan farkli degilse, yoOnetici pazar portfoyiine yakin bir

performans saglamis demektir.

Tablo 4.19. Jensen Oranm1 Degiskeni Kriz Oncesi ve Sonras1 Dénem I¢in

Tanmmlayici Istatistik Degerleri

Jensen_1 ve Standart

Jensen 2 Minimum | Maksimum | Ortalama Sapma
Kriz Oncesi® -18,289629 12,085477 | -3,469304 5,902632
Kriz Sonrasi” -12,206041 15,783187 | -0,725283 4,409264

#2005, 2006 ve 2007 Yillart

® 2009, 2010 ve 2011 Yillari

Tablo 4.19’da Jensen orani i¢in tamimlayici istatistik degerleri verilmistir.
Tabloya gore Jensen orani kriz dncesi ortalamasi -3,46 iken kriz sonrasinda -0,72
seklinde olmustur. Ote yandan kriz ncesi minimum -18,28’den kriz sonrasinda -12,20
olmus, kriz oncesi maksimum 12,08’den kriz sonrasinda 15,78 olarak gerceklesmistir.
Standart sapma kriz dncesi ve kriz sonrasinda ¢ok biiyiik ¢ikmadigindan kriz dncesi ve
kriz sonrasi donemlerde Jensen oranmna gore farkliligin c¢ok fazla olmadig:

sOylenebilmektedir.

Tablo 4.20. Eslenik Orneklem t Testi Sonuglar1 (Jensen Orani)

Ortalama Std. Std. t Anlamlilik
Sapma Hata
Jensen 1 —Jensen 2 -2,744 3,231 ,216 -12,653 ,000

* Jensen _1: Kriz Oncesi Dénem (2005-2007)
* Jensen 2: Kriz Sonrasi Dénem (2009-2011)

Jensen oranlar1 arasinda, anlamli bir iligskiyi tespit etmek i¢in yapilan eslenik
orneklem t testi sonuglarma gore 2008 krizi oncesi donem ile 2008 krizi sonrast donem

arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Anlamlilik seviyesinin 0.05’ten
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kiigiik (p<0.05) olmasi durumunda s6z konusu modelin istatistiksel agidan anlamli bir
iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durumda Jensen orani i¢in kurulan Hy hipotezi
ret edilmis olup H; hipotezi kabul edilmistir. Yani Jensen orani ortalamalarinin kriz

oncesi ile kriz sonras1 donemlerde anlaml bir farklilig1 vardir.

2005-2011 yillar1 arasinda Jensen oranina gore swralamalar1 Tablo 4.21°de
gosterilmistir. Bu tabloya gore her yil i¢in ayr1 ayr1 siralama yapilarak 2008 ekonomik

krizi 6ncesi ve sonrasi degerlendirilmistir.

Tablo 4.21. 2005-2011 Yillar1 Arasinda Yatirim Fonu Bazinda En Yuksek

Jensen Orani Verilerine Gore Siralama

Yatirnm Fonlarn 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Strateji Menkul Degerler A.S. A Tipi 1 2 2 3 1 1 3
Degisken Fon

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi Istirak 7 10 26 7 8 6 8
Fonu

Asya Katilim Bankas1 A.S. A Tipi 5 5 4 6 4 4 6
Akasya Karma Fonu

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB 4 18 18 11 3 20 4
Ulusal Teknoloji Endeksi Fonu

Teb Yatirim Menkul Degerler A.S. A 10 7 10 8 11 9 9
Tipi Hisse Senedi Fonu

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB 6 6 7 10 7 7 10
Ulusal Mali Endeks Fonu

Denizbank A.S. A Tipi IMKB Ulusal 8 8 5 9 9 8 7
100 Endeksi Fonu

Ing Bank A.S. A Tipi IMKB Ulusal 30 11 9 8 13 12 11 11
Endeks Yatirim Fonu

T.Garanti Bankas1 A.S. A Tipi IMKB 12 13 9 18 15 13 13
Ulusal 30 Endeksi Fonu

Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler 9 4 6 5 5 5 5
A.S. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagh
Kog Sirketleri Istirak Alt Fonu

Finansbank A.S. A Tipi Hisse Senedi 23 28 19 14 10 10 25
Fonu

T.Halk Bankas1 A.S. A Tipi Degisken 16 20 17 4 17 16 18
Fonu

Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S. 2 1 1 1 2 2 1
A Tipi Degisken Fon

Global Menkul Degerler A.S. A Tipi 3 3 3 2 6 3 2
Degisken Yatirim Fonu
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Tablo 4.21°e baktigimizda Jensen oranina gore; Meksa Yatirim Menkul Degerler
A.S. A Tipi Degisken Fonu, Global Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Yatirim
Fonu, Asya Katilim Bankas1 A.S. A Tipi1 Akasya Karma Fonu, Yap: Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagh Kog Sirketleri Istirak Alt Fonu ve
Tiirkiye Is Bankast A.S. A Tipi IMKB Ulusal Mali Endeks yatirim fonu en yiiksek

performansl fonlardir.

Jensen oranmna gore, 2008 ekonomik krizi dncesinde en yiiksek performansa
sahip yatirim fonlar1 2005 yilinda Strateji Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fonu,
2006 ve 2007 yilinda Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken yatirim
fonudur. Bu yatirim fonlarinin alfa’lar1 pozitiftir. 2008 ekonomik krizinde ise en yiiksek
performansa sahip olan yatirim fonu ise Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi
Degisken fonudur. Bu fon yine 2008 yilinda da pozitif alfaya sahiptir. Kriz sonrasi
donemde ise, 2009 ve 2010 yilinda Strateji Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken
Fonu, 2011 yilinda da Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken yatirim

fonu en yiiksek performansa sahip yatirim fonlaridir.

Tablo 4.21’e gore 2008 krizinde en yliksek performansa sahip yatirim fonlari,
Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fonu, Global Menkul Degerler
A.S. A Tipi Degisken Yatirim Fonu, Strateji Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken
Fonu, T.Halk Bankast A.S. A Tipi Degisken Fonu ve Yap1 Kredi Yatrim Menkul
Degerler A.S. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagl Kog Sirketleri Istirak Alt Fonu olarak
siralanabilir. Bu yatirim fonlarindan ilk tigii pozitif alfa diger ikisi de negatif alfa’dir.
Pozitif alfa olan fonlar da {istiin basaridan s6z edilebilirken negatif alfa 11 fonlar da

basaridan soz edilememektedir.
4.1.5.8. Sortino Oranina Gore Performans Sonug¢lari

Sortino oranina gore portfoyiin artik, yani ek getirisi portfoylin getirisi ile
minimum kabul edilebilir getiri oran1 arasindaki farktan meydana gelmektedir. Buradaki
minimum kabul edilebilir getiri oranmi1 yatirimcilarin elde etmeyi bekledigi, garanti
edilmis ve riski olmayan bir getiri oranidir. Bu performans 6l¢iim yonteminin

kullanilmasi ile elde edilen degerin pozitif ya da biiyiik olmasit portfoy performansinin
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iyl oldugu anlamina gelmektedir. Bu tez calismasinda minimum kabul edilebilir getiri

orani yerine risksiz faiz orani kullanilmaktadir.

Tablo 4.22. Sortino Oran1 Degiskeni Kriz Oncesi ve Sonras1 Dénem I¢in

Tanmmlayici Istatistik Degerleri

Sortino_1 ve Standart

Sortino 2 Minimum | Maksimum | Ortalama Sapma
Kriz Oncesi® 1,118288 3,254562 2,077777 0,658122
Kriz Sonras1” 0,508333 2,209503 1,258668 0,386291

#2005, 2006 ve 2007 Yillart

® 2009, 2010 ve 2011 Yillari

Sortino oranmna gore tanimlayict istatistik degerleri Tablo 4.22°de verilmistir.
Tabloya gore Sortino orani ortalamalar1 kriz 6ncesinde 2,07 iken kriz sonrasinda 1,25
olarak gerceklesmistir. Sortino oranina gore kriz oncesi minimum 1,11 iken kriz
sonrasinda 0,50 maksimum degerleri ise kriz dncesinde 3,25 iken kriz sonrasinda 2,20
seklinde olmustur. Standart sapmalar cok biiylik c¢ikmadigindan sortino oranlari

arasindaki farklilikta fazla olmamaktadir.

Tablo 4.23. Eslenik Orneklem t Testi Sonuglar1 (Sortino Orani)

Ortalama Std. Std. t Anlamlilik
Sapma Hata
Sortino 1 — Sortino 2 ,819 ,745 ,050 16,375 ,000

* Sortino _1: Kriz Oncesi Dénem (2005-2007)
* Sortino _2: Kriz Sonrast Dénem (2009-2011)

Sortino oranlar1 arasinda, anlamli bir iligkiyi tespit etmek icin yapilan eslenik
orneklem t testi sonuglarma gore 2008 krizi oncesi donem ile 2008 krizi sonrast donem
arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Anlamlilik seviyesinin 0.05’ten
kiigiik (p<0.05) olmasi durumunda s6z konusu modelin istatistiksel agidan anlamli bir
iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durumda Sortino orani i¢in kurulan Hy hipotezi

ret edilmis olup Hg hipotezi kabul edilmistir.
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2005-2011 yillar1 arasmnda Sortino oranina gore siralamalar1 Tablo 4.24’te
gosterilmistir. Bu tabloya gore her yil i¢in ayr1 ayr1 siralama yapilarak 2008 ekonomik

krizi 6ncesi ve sonrasi degerlendirilmistir.

Tablo 4.24. 2005-2011 Yillar1 Arasinda Yatirim Fonu Bazinda En Yuksek

Sortino Orani Verilerine Gore Siralama

Yatirnm Fonlan 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Strateji Menkul Degerler A.S. A Tipi 73 72 74 6 74 74 13
Degisken Fon

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi Istirak Fonu | 71 14 6 33 66 72 | 30

Asya Katilim Bankas1 A.S. A Tipi Akasya 33 3 41 4 68 66 14
Karma Fonu

Anadolubank A.S. A Tipi Degisken Fon 61 5 71 49 24 31 41

Tiirkiye is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB 74 2 2 3 73 35 | 69
Ulusal Teknoloji Endeksi Fonu

Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi | 35 28 19 50 23 10 70
Karma Fon

Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB 68 | 26 | 48 9 65 50 3
Ulusal Mali Endeks Fonu

Denizbank A.S. A Tipi IMKB Ulusal 100 64 7 51 5 55 47 16
Endeksi Fonu

Gedik Yatrim Menkul Degerler A.S. A Tipi | 24 4 25 14 64 49 38
Hisse Senedi Fonu

Denizbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu 66 70 5 25 45 33 4

T.Garanti Bankas1 A.S. A Tipi Hisse Senedi | 56 9 65 22 40 22 9
Fonu

Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. 63 15 64 16 58 41 10
A Tipi Semsiye Fonu'na Bagli IMKB Ulusal

30 Endeksi Alt Fonu

Alkhair Capital Menkul Degerler A.S. A 19 22 3 1 26 46 43
Tipi Katilim Endeksi Fonu

Ing Bank A.S. A Tipi IMKB Ulusal 30 65 12 58 17 57 44 7

Endeks Yatirim Fonu

Hsbce Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi 54 11 56 10 54 36 8
IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu

T.Garanti Bankas1 A.S. A Tipi IMKB 52 8 59 8 49 39 5
Ulusal 30 Endeksi Fonu

Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S. A Tipi 41 69 10 53 15 30 50
Karma Fon

Akbank T.A.S. A Tipi Semsiye Fonu'na 57 24 60 12 53 43 6
Bagli IMKB Ulusal 30 Endeksi Alt Fonu

Global Menkul Degerler A.S. A Tipi 8 38 73 74 1 16 52
Semsiye Fonu'na Bagli Hedef Alpha

Degisken Alt Fonu
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Yatirnm Fonlan 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. A Tipi IMKB 48 29 63 7 60 53 24
Ulusal 100 Endeksi Fonu

Ergo Sigorta A.S. Dinamik A Tipi Degigsken | 40 37 4 35 50 38 26
Fon

Denizbank A.S. A Tipi Afili Bankacilik 30 47 20 71 12 5 37
Karma Fon

Tirkiye Kalkinma Bankas1 A.S. A Tipi 9 41 22 56 31 28 42
Degisken Fon.

Alkhair Capital Menkul Degerler A.S. 50 53 9 2 62 65 60
Istanbul A Tipi Degisken Fon

Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S. A 1 62 17 20 17 8 1
Tipi Degisken Fon

Ziraat Bankas1 A Tipi Semsiye Fonu'na 22 67 27 47 28 9 51
Bagli Karma Alt Fonu

Ing Bank A.S. A Tipi Hisse Senedi Yatirim 32 16 7 42 37 62 63
Fonu

Eczacibas1i Menkul Degerler A.S. A Tipi 15 6 37 48 14 17 44
Degisken Aktif Fonu

Acar Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi 17 18 28 39 9 12 36
Degisken Fonu

Eczacibas1i Menkul Degerler A.S. A Tipi 25 36 24 67 4 6 73
Degisken Analiz Fonu

T.Halk Bankas1 A.S. A Tipi Karma Fon 38 10 32 62 39 56 62
Bagkent Menkul Degerler A.S. A Tipi 6 32 8 64 3 1 25
Degisken Fon

Global Menkul Degerler A.S. A Tipi Karma 2 1 31 66 10 24 58
Aktif Strateji Fonu

Sekerbank T.A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu 5 46 33 37 25 11 21
Global Menkul Degerler A.S. A Tipi 21 50 18 13 7 21 2
Degisken Yatirim Fonu

Global Menkul Degerler A.S. A Tipi Karma | 29 68 13 28 8 2 47
Fon

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi 4 54 16 73 6 4 55
Karma Fon

Acar Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi 12 63 14 72 2 3 71
Hisse Senedi Fonu

Strateji Menkul Degerler A.S. A Tipi Risk 7 57 72 63 70 68 72
Y onetimi Hisse Senedi Fonu

Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. A Tipi 3 44 1 70 13 25 74
Semsiye Fonu'na Bagli Global Teknoloji

Yabancit Menkul Kiymetler Alt Fonu

Sortino oranma gore, 2008 ekonomik krizi 6ncesinde en yiiksek performansa
sahip yatirim fonlar1 2005 yilinda Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi
Degisken Fonu, 2006 yilinda Global Menkul Degerler A.S. A Tipi Karma Aktif Strateji
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Fonu ve 2007 yilinda Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagh
Global Teknoloji Yabanct Menkul Kiymetler Alt yatirim fonu seklinde gergeklesmistir.
2008 ekonomik krizinin yasandigi donemde ise en yiiksek performansi Alkhair Capital
Menkul Degerler A.S. A Tipi Katilim Endeksi yatirim fonu gostermistir. Kriz sonrasi
donemde ise, 2009 yilinda Global Menkul Degerler A.S. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagl
Hedef Alpha Degisken Alt Fonu 2010 yilinda Baskent Menkul Degerler A.S. A Tipi
Degisken Fonu ve 2011 yilinda ise Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi
Degisken yatirim fonlar1 en yiiksek performansa sahip fonlardir. Biitiin fonlar pozitif
performans sergilemis ve performans degeri yliksek olan yatirim fonlar1 yillara gore

Tablo 4.16°da listelenmistir.

Tablo 4.24’e gore 2008 krizinde en yliksek performansa sahip yatirim fonlari,
Alkhair Capital Menkul Degerler A.S. A Tipi Katilim Endeksi Fonu, Alkhair Capital
Menkul Degerler A.S. Istanbul A Tipi Degisken Fonu, Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi
IMKB Ulusal Teknoloji Endeksi Fonu, Asya Katilim Bankasi A.S. A Tipi Akasya
Karma Fonu ve Denizbank A.S. A Tipi IMKB Ulusal 100 Endeksi Fonu seklinde

siralanabilir.

2008 ekonomik krizi dncesinde iyi bir performans gosteren Global Menkul
Degerler A.S. A Tipi Karma Aktif Strateji yatirnm fonu 2007 yilindan baslayarak
performans diisiisiine girmis ve 2008 yilinda belirgin bir sekilde hissedilmistir. Krizden
sonra da kismi bir sekilde performans artis1 gosterse de kriz Oncesi seviyeye

gelememistir.
4.2. SONUC ve DEGERLENDIRME

Krizlerin ortaya ¢ikis nedenlerine bakildiginda tarihsel siire¢ igerisinde farklilik
gosterdigi goriilmektedir. 18. vyiizylla kadar krizler daha ¢ok savas, finansal
spekiilasyon, kitlik gibi olaylara bagli olarak ortaya cikarken, 19. yiizyildan itibaren
daha ¢ok kapitalist ekonomilere 6zgii faktorlere bagli olarak kendini gostermektedir.
Ozellikle son dénemlerde ise krizlerin ayn1 zamanda tek bir sektdrde ve belli bolgede
degil, yaygm bir sekilde ve 6-10 yil gibi diizenli araliklarla olustugu goriilmektedir.

Ekonomik krizler ilk once hangi sektdrde ortaya ¢ikarsa ¢iksin ilerleyen donemlerde
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farkli sektorleri de etkilemektedir. Bir piyasada olusan kriz, suya atilan tagin meydana
getirdigi dalgalar gibi tiim iliskili birimleri de etkilemektedir. Bunun nedeni ise parasal
nedenlerden kaynaklanmaktadir. Kiiresellesmenin de artmasiyla birlikte krizlerin

yayilma hizi da artis gostermektedir.

2008 ekonomik krizi, sadece gayrimenkul sektorii iizerinde sisen finansal
piyasalardaki bozukluklardan kaynaklanmamaktadir. Kriz, her ne kadar bir finans ve
kredi krizi olarak ortaya ¢iktiysa da, esas neden ABD’deki genel tiiketim dengesizligiyle
baslamistir. Elindekinden fazla tiiketim yaparak, aciklari kredilerle finanse edenler ve
yiiksek riskli ayni zamanda da yiiksek getirisi olan kredileri verenler krizin asil
sorumlularidir. Mortgage krizi, zamanla bir likidite krizine doniismiis, basta ABD’de
olmak iizere diinyanin bircok gelismis ekonomisinde bankalarin batmasma, bazi
bankacilik modellerinin yok olmasina, hatta bazi tilkelerin iflas kararlar1 agiklamasina

sebep olmustur.

Tiirkiye’nin de, disa agik ekonomi politikasi, dnemli cografi konumu ve son
yillarda artan ihracati nedeniyle yasanilan krizden etkilenmesi kagmilmaz olmustur.
2008 Kiiresel Mali Kriz Tiirkiye’yi etkisi altina alarak {iretim ve talebin diismesine,
igyerlerinin kapanmasina, issizlik oraninin artmasina, biiylimenin azalmasma, devlet ve
reel sektdr borglarmin artmasina neden olmustur. Calismamizin konusu olan yatirim
fonlarin1 da icerisine alan finansal piyasalar1 da 6nemli dl¢lide etkilemis ve borsa da
onemli deger kayiplar1 yasanmistir. Kriz 6ncesi Tiirkiye’deki yatirim fonlarmin portfoy
biiytikliikleri 2005 yilinda 29.374.122 TL iken 2008 yilinda 23.978.526 TL olmustur.
Ozellikle kriz donemlerinde artan risk nedeniyle yatirimcilar finansal piyasalardan
uzaklagsmaktadir. 2009 yilinda yavas yavas krizin etkisinin azalmasiyla birlikte yatirim

fonu portfoy biiyiikliigii 2005 yilindaki seviyeleri tekrar yakalamistir.

Yatirim fonlar1 halka arz edilen katilma belgeleri karsiliginda halktan toplanan
paralarla belge sahipleri adina, finansal piyasalarda islem géren menkul kiymetlerden ve
sermaye piyasasit araglarindan olusturulan portfoyleri isletmek amaciyla kurulan

malvarligidir.
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Gelismekte olan sermaye piyasalart i¢in yatirim fonlari, kiiclik yatirimcilar
acisindan  yatirimlarin1  degerlendirmede G6nemli bir yatrim araci olarak
nitelendirilmektedir. Sermaye piyasalarmin gelismesi a¢isindan biiyiik bir 6neme sahip
olan yatirim fonlar1 giin gectikce gelismektedir. Tiirkiye’de yatirim fonu sayist 2005
yilinda 275 iken, 2008 krizinde 340’a yiikselmis krizden sonra 2009 yilinda yaklasik

%38 civarinda bir azalma olmus ve 2011 yilinda ise 595’e yiikselmistir.

Yatirimcilara farkli segenekler sunan yatirim fonlarinm, bireysel portfoylere
gore en dnemli avantaji portfoy cesitlendirmesidir. lyi ¢esitlendirilmis bir portfoyiin
riski de az olacaktir. Yatirim fonlari, orta ve uzun vadede her zaman igin tek bir finansal

plyasa aracimna yatirim yapmaktan daha kazangh olacaktir.

Tirkiye’de yatirim fonlarinin performansini 6lgmeye yonelik caligmalara ihtiyag
duyulmasmin en 6nemli nedeni, yatirim fonlarmin performanslarinin 6l¢iilmesine ve
bunlarin yatirimcilara agiklanmasina iliskin olarak 6zel nitelikte herhangi bir standart
belirlenmemis olmasidir. Performans Olclilmesi ayni zamanda yatirimin ve yatirim
yoneticisinin ne derece basarili oldugunun tespit edilmesinde de kullanilmaktadir.
Portfoy performansmin Olclilmesinde sadece getiriyi esas almak yeterli olmamakta
bunun yaninda risk ve getiriyi esas alan yontemlerin de kullanilmasi, yapilan 6l¢iim ve

degerlendirmelerin daha anlamli sonuglara ulasilmasimi saglamaktadir.

Bu calismada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren A tipi yatirim fonlarmin 2005-2011
yillar1 arasindaki 84 aylik performanslar1 degerlendirilmistir. 2005-2011 yillar1 iki
doneme ayrilmistir. 2005-2007 yillar1 aras1 kriz oncesi donem, 2009-2011 yillar1 arasi
da kriz sonras1 donem olarak kabul edilmistir. Uygulama kapsaminda, bu siire i¢erisinde
siirekli faaliyette bulunan, baska bir fon ile birlesmeyen, bagka bir fon tarafindan
devralinmayan, tasfiye durumunda olmayan eksiksiz verilere sahip 74 adet A tipi
yatirim fonu incelenmistir. Calismada yatirim fonlari, ortalama getirilerine, standart
sapmalarina, betalarma, Sharpe oranma, M” performans 6lgiitiine, Sortino oranmna,
Treynor ve Jensen oranma gore performanslar1 6l¢iilmiis ve degerlendirme yapilmistir.
Arastirmada 8 adet hipotezimiz bulunmaktadir. Hipotezlerimiz her bir yonteme gore,

kriz 6ncesi donem ile kriz sonrast donem arasinda anlamli bir iliski olup olmadigina
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arastirmaya yoneliktir. Bunun i¢in SPPS programinda Eslenik Orneklem t Testi analizi

yapilmis ve sonuglar1 asagida verilmistir:

Eslenik Orneklem t Testi Sonuclar

Ortalama Std. Std. t Anlamlilik
Sapma | Hata

Ortalama 1 — Ortalama 2 -, 154 2,634 ,176 -,875 ,383
Std. Sapma 1 — Std. Sapma 2 -,049 1,728 ,116 -,429 ,668
Sharpe 1 — Sharpe 2 -2,878 8,007 | ,537 | -5,357 ,000
M> 1-M 2 10,172 | 54,677 | 3,669 | -2,772 ,006
Beta 1 — Beta 2 -,003 ,320 ,021 -,147 ,883
Treynor 1 — Treynor 2 -70,565 599.66 | 40,247 | -1,753 ,081
Jensen 1 —Jensen 2 -2,744 3,231 , 216 | -12,65 ,000
Sortino 1 — Sortino 2 ,819 ,745 ,050 | 16,375 ,000

Eslenik Orneklem t Testi sonuglarina gdre 2008 krizi dncesi dénem ile 2008
krizi sonras1 dénem arasinda anlamlilik iliskisi incelendiginde Sharpe orani, M? orani,
Jensen oran1 ve Sortino oranma gore anlamli bir farklilik vardir. Ayrica 2008 krizi
oncesi donem ile 2008 krizi sonrast donem de yatirim fonlar1 arasinda anlamli bir iliski
olamadigmi ortaya koyan yontemlerde bulunmaktadir. Bu yontemler, Ortalama Getiri,
Standart Sapma, Beta ve Treynor oranlaridir. Sharpe orani ile M orani srralamasinin

ayni oldugu varsayimi calismamizda da ayni sekilde gerceklesmistir.
Yatirim fonlart ile ilgili su goriisler dnerilebilir:

Kriz donemlerinde finansal piyasalarda yasanan diislisler yatirim fonu piyasasini
da olumsuz etkilemektedir. Ozellikle A tipi yatirim fonlarmin hisse senedi agirlikli
fonlar olmas1 nedeniyle daha yiiksek risk icermektedir. Piyasalarda kriz donemlerinde
riskin en belirgin olarak hissedildigi alanlardan birisidir. Bu nedenle yatirimecilarin kriz
doneminde yatirim fonu piyasasindan ¢ekilmek suretiyle yatirimlarini krizden etkilenme

durumu daha az olan diger kiymetli maden yada emtia piyasalarinda degerlendirebilir.
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EKLER

EK 1. Uygulama Kapsamindaki A Tipi Yatirim Fonlan

No Fon Unvam

Acar Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fonu

Acar Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu

Akbank T.A.S. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagh Hisse Senedi Alt Fonu

1
2
3 | Acar Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Karma Fon
4
5

Akbank T.A.S. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagli IMKB Ulusal 30 Endeksi Alt
Fonu

Akbank T.A.S. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagli Premium Hisse Senedi Alt Fonu

Alkhair Capital Menkul Degerler A.S. A Tipi Katilim Endeksi Fonu

6
7 | Alkhair Capital Menkul Degerler A.S. istanbul A Tipi Degisken Fon
8
9

Alternatifbank A.S. A Tipi Degisken Fon

10 | Alternatifbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu

11 | Anadolubank A.S. A Tipi Degisken Fon

12 | Asya Katilim Bankas1 A.S. A Tipi Akasya Karma Fonu

13 | Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S. A Tipi Degisken Fonu

14 | Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S. A Tipi Karma Fon

15 | Bagskent Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon

16 | Denizbank A.S. A Tipi Afili Bankacilik Karma Fon

17 | Denizbank A.S. A Tipi Degisken Fon

18 | Denizbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu

19 | Denizbank A.S. A Tipi IMKB Ulusal 100 Endeksi Fonu

20 | Eczacibasi Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Aktif Fonu

21 | Eczacibasi Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Analiz Fonu

22 | Ergo Sigorta A.S. Dinamik A Tipi Degisken Fon

23 | Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fonu

24 | Finansbank A.S. A Tipi Degisken Fon

25 | Finansbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu

26 | Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu

27 | Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Karma Fon

28 | Global Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Yatirim Fonu

29 | Global Menkul Degerler A.S. A Tipi Karma Aktif Strateji Fonu

30 | Global Menkul Degerler A.S. A Tipi Karma Fon

31 | Global Menkul Degerler A.S. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagli Hedef Alpha
Degisken Alt Fonu

32 | Hsbc Bank A.S. A Tipi Degisken Fon

33 | Hsbc Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu

34 | Ing Bank A.S. A Tipi Degisken Yatirim Fonu

35 | Ing Bank A.S. A Tipi Hisse Senedi Yatirim Fonu

36 | Ing Bank A.S. A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeks Yatirim Fonu

37 | Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fonu

38 | Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon

39 | Neta Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Karma Fonu

40 | Strateji Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon
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No Fon Unvam

41 | Strateji Menkul Degerler A.S. A Tipi Risk Yonetimi Hisse Senedi Fonu

42 | Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Karma Fon

43 | Sekerbank T.A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu

44 | T.Garanti Bankas1 A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu

45 | T.Garanti Bankas1 A.S. A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu

46 | T.Halk Bankas1 A.S. A Tipi Degisken Fonu

47 | T.Halk Bankas1 A.S. A Tipi Karma Fon

48 | Tacirler Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon

49 | Tacirler Menkul Degerler A.S. A Tipi Karma Fon

50 | Teb Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu

51 | Tekstil Bankas1 A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu

52 | Tekstil Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fonu

53 | Tirk Ekonomi Bankas1 A.S. A Tipi Karma Fon

54 | Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi Degisken Fonu

55 | Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu

56 | Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu

57 | Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB Ulusal Mali Endeks Fonu

58 | Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi IMKB Ulusal Teknoloji Endeksi Fonu

59 | Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi Istirak Fonu

60 | Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi Karma Kumbara Fonu

61 | Tirkiye Kalkinma Bankas1 A.S. A Tipi Degisken Fon

62 | Tirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. A Tipi Degisken Fonu

63 | Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. A Tipi IMKB Ulusal 30 Endeksi Fonu

64 | Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagh
IMKB Ulusal 30 Endeksi Alt Fonu

65 | Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagli Kog
Sirketleri Istirak Alt Fonu

66 | Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagh
Degisken Alt Fonu

77 | Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagli Global Teknoloji
Yabanct Menkul Kiymetler Alt Fonu

68 | Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. A Tipi IMKB Ulusal 100 Endeksi Fonu

69 | Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. A Tipi Ozel Bankacilik IMKB 30 Endeksi Fonu

70 | Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagli Hisse Senedi Alt
Fonu

71 | Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. A Tipi Semsiye Fonu'na Bagl Karma Alt Fon

72 | Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon

73 | Ziraat Bankas1 A Tipi Semsiye Fonu'na Bagli Karma Alt Fonu

74 | Ziraat Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Degisken Fon
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