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OZET
Doktora Tezi

Ulusal ve Uluslararasi Yatirim Fonlarimin

Karsilastirmal Risk Analizi

Aylin SATIR

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dah
Iktisat Program

Tasarruflarin siirekli bir artis gosterebilmesi yatiriom yapilacak araclarin
tiriine ve risk diizeyine baghdir. Bu araclardan biri olan yatirnm fonlar,
Diinya’da yasanan krizler nedeniyle, giiniimiizde her tiirlii risk tercihine cevap

verebilecek cesitliliktedir.

Yatirnm fonlarmin Diinya’da ilk uygulamalar1 1850’li yillarda ortaya
cakmistir. Tiirkiye’de ilk yatirim fonu organize piyasalarin ge¢ kurulmasina
bagh olarak yaklasik 90 yilhik gecikme ile kurulabilmistir. Diinya genelinde
yasanan savaslar ve ekonomik Krizler, yatirnm fonlarmin gelismesini olumsuz

etkilemistir.

Kiiresellesme siireci ile birlikte 1990°h yillardan itibaren sermaye
akimimnin etkisi ile yatirnm fonlarimin gelisme ve biiyiimesi hiz kazanmistir.
Fakat bu sermaye akimi, oOzellikle gelismekte olan iilkeler icin disaridan
gelebilecek risklere duyarhihg artirmistir. 1998 yiiinda yasanan Asya Krizi,
yatirnmlara bakis acisim degistirmistir. Kriz oncesinde getiri odakh yatirim
araclan tercih edilirken, Kkriz sonrasi risk ve getiriyi birlikte dikkate alan
yatirim araclar tercih edilmeye baslanmistir. Yatirnm fonlar: da bu araclardan

biridir.

Bilisim teknolojisinde yasanan hizhh gelisim, karmasik ve zor olmasi
nedeniyle yapilamayan risk ol¢iimlerini kolaylastirmistir. Riski sayisal olarak

hesaplayabilen yontemler ve dogruluk testleri, bu o6lciimlerin kullammim
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yaygilastirmistir. Krizlere kars1 onlemler iilkelerin tercihlerine birakilmadan
Basel uygulamalar ile zorunlu hale gelmistir. 2008 yilinda yasanan son Kkriz,
bunun ne kadar gerekli oldugunu kamtlamistir. Bu calismada ulusal ve
uluslararasi yatirnm fonlarimin karsilastirmah risk analizi teorik ve uygulamal

olarak incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Yatirrm Fonu, Oynaklik, Carpiklik, Basiklik, Finansal
Risk Analizi, Riske Maruz Deger (VaR).



ABSTRACT
PhD Thesis
Comparative Risk Analysis of
National and International Mutual Funds

Aylin SATIR

Dokuz Eylul University
Institute of Social Sciences
Department of Economics

Economics Program

The increase in savings constantly depends on the level of risk and the
kind of investment instruments. Because of the global crisis in the world mutual
funds, which are one of the these tools, vary so much that they can meet the

need of the response to every kind of risks.

The first practices of mutual funds in the world emerged in the 1850°s.
Since the establisment of organised market was late, the first mutual fund was
released with 90 years’ delay. Wars and crises at a global level affected the

development of these funds negatively.

Thanks to the globalization and impact of capital flow in the 1990’s, the
development and growth of mutual funds have gone up. However, this capital
flow has increased the reception to the risks which are possible to come from
outside the country. The Asian crisis in 1998 has changed the outlook on
investments. While the investment instruments which brought high returns
were preferred before the crisis, after the crisis those investment instruments
which took both risks and returns into account started to be preferred. Mutual

funds are one of these investment instruments.
With the help of the growth in science and technology, risk

measurements which have not been possible before have been possible. The

methods that can measure risks numerically and accuracy tests have made the
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use of such measurements widespread. The measures against crises have been
made compulsory with Basel practices even if these are against countries’
preferences. The last crisis experienced in 2008 has proved how necessary this
practice is. In this thesis, the comparative risk analysis of national and

international mutual funds has been studied both theoretically and empirically.

Key Words: Mutual Fund, Volatility, Skewness, Kurtosis, Financial Risk
Analysis, Value at Risk (VaR).
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GIRiS

Yatirim fonlari, sermayenin tabana yayilmasini, sermaye piyasasinin
derinlesmesini ve likidite olanaklarinin artmasini saglayan, yatirim kararlarindaki
kurumsallagsma siirecinde Onemli bir boslugu dolduran ve tasarruflarin diizenli
bliylimesine katkida bulunan bir yatirim aracidir. Yatirim fonlari, sermayenin tabana
yayilmasi islevini, bireylerin kiiclik tasarruflarinin bir araya gelmesini saglayarak
yerine getirirken, likiditeyi saglama islevini, kisa vadeli nakit ihtiyaglarini
karsilayabilme 06zelligi ile yerine getirmektedir. Bu yatirim aracina kaynak ayiran
kisi ve kurum sayis1 ne kadar yiiksekse fonlarin biiyiime potansiyeli o kadar yiiksek
olacaktir. Yatirim fonlari, siirdiiriilebilir bir getiriyi diizenli kaynak artiglar1 ile

saglayabilmektedir.

XIX. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren Diinya’da ilk ornekleri goriilen
yatirim fonlarmin ekonomik biiytikliigii glinlimiizde 15 Trilyon Euro’ya ulagsmistir.
Bu tutar Tirkiye GSMH’nin yaklagik 25 katidir. Tirkiye’de yatirnm fonlari
gegmisinin yeni olmasi, glinimiizde portfoy biiyiikligiine de yansimistir. Yatirim
fonlarmin portfoy biiyiikliigii 2010 Haziran sonu itibariyla 28.5 Milyar TL’dir.
Yatirim fonlarinin portfoy biiyiikliikleri iilke GSMH ile karsilastirildiginda, gelismis
tilke ortalamalart %30 iken Tiirkiye’de %3 diizeyindedir. Bu oran, Tirkiye’de
yatirrm fonlarinin gelismesi acisindan Onemli bir potansiyelin  varligini

gostermektedir.

Diisiik enflasyon ve diisiik faiz donemlerinde tasarruflarin hangi yatirim
araglarinda degerlendirildigi daha fazla sorgulanmaktadir. Diinya genelinde finansal
piyasalarin entegrasyonu ve piyasalara erisim kolayligi, dalgalanmalarin uzun siireli
ve yliksek boyutlu yasanmasina neden olmaktadir. Piyasalardaki oynaklik artislari
yatirim araglarindaki risklilik diizeyinin de bir gostergesidir. 1980 yilindan sonra
yasanan krizler, tasarruflarin azalmasi riskiyle karsilasilmasina neden olmus ve bu
siire¢ devletleri riski kontrol etme yoniinde adim atmalarina itmistir. 1988 yilinda
kabul edilen Basel Sermaye Yeterliligi Uzlagisi, risklerin belirlenmesi ve 6nlem

alinmasim1 saglayacak uluslararas1 standartlarin tespiti ve denetim etkinligi



saglanmas1 yoniinde ilk adim olmustur. Yasanan krizler, bu ilke kararlarina
yenilerinin eklenmesini saglamis, son sekli 2004 yilinda verilerek 2007 yilinda
gelismis lilkelerde uygulamaya gecilmis ve gelismekte olan iilkelerde asamali gegis
karar1 alinmistir. 2008 yilinda yasanan ABD konut krizi Basel II’deki eksiklik
tartigmalarinin oniinli agmustir. Giintimiizde Basel Uzlagis1 yoniinden riskler tekrar
sorgulanmakta, uygulamadaki eksiklerin giderilmesi, yeni denetim ve godzetim

mekanizmalarinin devreye alinmasi amaciyla 6nemli adimlar atilmaktadir.

Caligmanin konusu olarak ulusal ve uluslararast A tipi yatirim fonlarinin
karsilastirmali risk analizinin secilmesi, giincelligi acisindan 6nem tagimaktadir.
Yatirim fonlarinin hem portfoy biiyiikliikleri itibariyla Diinya’da 6dnemli boyutlara
ulasan bir yatirim araci olmasi, hem de Tiirkiye’de gelisme potansiyelinin yiiksekligi
Onemini artirmaktadir. Bu ¢alisma sonunda amaclanan, seg¢ilmis ulusal ve
uluslararas1 yatirim fonlarinin performanslarini incelemek ve risklilik yoniinden

analiz ederek karsilastirma yapabilmektir.

Caligmada kullanilan yontem, oynaklik ve risk analiz yontemleridir. Riskin
hesaplanmasinda Riske Maruz Deger (VaR) ve Beklenen Kayip (ES) yontemleri
kullanilmistir. Finansal piyasalarda dalgalanma donemlerinde Parametrik VaR’in
dogru sonuclar vermedigi dikkate alinarak, kosullu degisen varyans modelleri analize
dahil edilmistir. Baslangigta hangi oynaklik 6l¢lim yonteminin daha dogru sonuglar
verecegi incelenmis ve finansal getiri serilerinde en iyi sonuca ulasmay1 saglayan

model kullanilmustir.

Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci bolimde yatirim fonlarinin
tanimlamasi, dogusu Diinya ve Tiirkiye’deki gelisimi ve ekonomik boyutu ortaya
konulmustur. Bu boliimde ulusal ve uluslararasi yasal diizenlemelere de yer verilerek
alt yapis1 hakkinda bilgi verilmistir. Fonlarin ekonomik boyutu incelenirken Diinya
ve Tirkiye ayrimi yapilarak, tiirler bazinda incelemeye tabi tutulmustur. Bu bolimde
ayrica, giinliikk olarak ilan edilen fonun fiyatini, hangi faktorlerin etkiledigi de

ayrintili olarak incelenmistir.



Calismanin ikinci boliimiinde 6nce, yatirim fonlar1 agisindan risk tiirleri
incelenmistir. Geleneksel risk tiirlerinden bir¢ogunun bu boéliimde yer almamasinin
nedeni, calismanin yalnizca yatirirm fonlar1 agisindan irdelenmesi ¢abasindan
kaynaklanmistir. Burada 6zellikle piyasa riski incelenirken yerli fonlarin korunmaya
yonelik aldiklart pozisyonlara da ornekler verilmistir. Calismanin devam ettigi
donemde, 2008 yili ABD konut krizinin de yasanmasi nedeniyle finansal
basarisizliklar incelenirken, 2007 — 2008 donemi Orneklerine yer verilmis ve risk
yonetiminin 6nemi vurgulanmistir. Bu bdliimde ayrica risk ol¢im yontemleri de
teorik olarak ortaya konmus, VaR ve ES yontemleri incelenmistir. Stres altinda
dogru sonugclar iiretmedigi ispatlanan sabit varyans varsayimina dayali yontemlerin,
degisen varyans varsayimina dayali yontemlerle desteklenmesi gerektigine vurgu
yapilarak bu yontemlerden en ¢ok kullanilan ARCH, GARCH, EGARCH, TGARCH
ve APGARCH tiizerinde durulmustur.

Calismanin ti¢iincii boliimiinde karsilastirmali risk analizi i¢in on adet ulusal
fon ile 6ndort adet uluslararast A tipi fon secilmistir. Oncelikle yerli fonlarin
2004-2009 donemi ilan ettikleri performans olgiitlerine gore geriye doniik getiri
hesaplamalar1 yapilmig ve XU100 ve XUSIN endeksine duyarliklilar1 incelenmistir.
Uluslararas1 fonlarin da MSCI EAFE NR USD karsilastirma oOlgiitiine ve fon
kategorisine gore 2004-2009 donemi performanslar1 hesaplanmis ve toplu olarak tiim
donemler analiz edilmistir. Ulusal fonlarin TCMB déviz satig kuru {izerinden dolar
bazli performanslar1 da incelenmis, bu analizle ulusal ve uluslararast fonlarinin
geemis alti yillik performanslarin1  karsilagtirmak olanakli  hale gelmistir.
01.01.2004-31.12.2009 donemini kapsayan 1504 gbzlem kullanilarak tiim fonlarin
tanimlayic istatistikleri hesaplanmis ve finansal zaman serilerinin normal dagilima
sahip olup olmadiklar1 arastirllmistir. Calismada APGARCH modeli kullanilarak,
hem Parametrik VaR hem de APGARCH VaR ve APGARCH ES modellerine gore
risk tutarlar1 ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Boylelikle modeller arasindaki risk tutarlarinin
ne yonde degistigi ortaya konulmus, dolara bazli karsilastirma yapilarak fonlar

karsilagtirmali olarak analiz edilmistir.



BiRINCi BOLUM
YATIRIM FONLARININ GELiSiMi VE TEMEL OZELLIKLERI

Yatirim fonlariin gegmisi 19. ylizyilin baslarina dayanmaktadir. Kurulus
bilgileri net olmamakla birlikte, ilk kez Avrupa’da ortaya ciktig1 bilinmektedir.
Gilinlimiize ulagincaya kadar yasanan savaslar ve ekonomik krizlerin etkisi ile yatirim
fonlarmin gelisim ve yayillma siireci kesintiye ugramistir. 1970’li  yillarin
ortalarindan itibaren finansal serbestlesme siirecinin hizlanarak artmasi (sermayenin
tilkeler arasinda karsilastifi engellerin sinirlanmasi veya tamamen kaldirilmasi)
yatirim fonlarmin gelisimini hizlandirmistir. 1990’11 yillardan baslayarak yasanan
krizlerin serbestlesme siireci arkasindan ortaya c¢ikmis olmasi, ayni anda tim
Diinya’da etkilerinin hizla yayilma siirecini tetikleyerek fon portfoylerinde agir
kayiplarin yasanmasina neden olmustur. Yasanan krizler Diinya’daki fon fazlaligini
azaltmistir. Ulkelerin tasarruf oranlarinmn yiiksekligi, yatirrm fonlarinmn gelisimini
pozitif yonde etkilerken, krizlerle gelen daralma siireci, istihdamda yasanan kisintilar
tasarruflarin  miktarin1  diisiirdiigi gibi yatirnm yapilan araclarin tiirlerini de
etkilemektedir. Riskli yatirim araclarindan likit, her an paraya doniisebilecek yatirim
araclarina kayan tasarruf sahibi, gliven duydugu yatirimlara tasarruflarim
yonlendirmektedir. Profesyonel yonetim ilkesi dogrultusunda yonetilen yatirim

fonlari, her donem tercih edilen bir yatirim araci olmaktadir.

I. YATIRIM FONLARININ TARIHSEL GELISiMi

Yatirim fonu lilkemizde Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan “halktan katilma
belgeleri karsiliginda toplanacak paralarla, belge sahipleri adina, riskin dagitilmasi
ilkesi ve inang¢li miilkiyet esaslarina goére menkul kiymet portfoyii isletmek amaciyla
kurulan mal varligi” olarak tanimlanmistir'. Diger bir tanima gére yatirim fonu,
menkul kiymetler ile diger sermaye piyasasi araglarindan olusan bir portfoydiir’.

Yatinm fonlarinin tiizel kisiligi bulunmamaktadir. inanghi miilkiyet ilkesine bagli

! Sermaye Piyasasi Kurulu, Yatirim Fonlarmna iliskin Esaslar Tebligi, Seri: VII, No: 16.
* Cemal Kiigiiksozen, “Sermaye Piyasasinda Yatirimceilarin Korunmast: Tiirk Sermaye Piyasasimin Bu
Acidan Degerlendirmesi”, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yaymnlari, No. 131, Ankara, 1999, s.160.



kalinarak, menkul kiymet portféyili yonetmek temeline dayali bir yatirim aracidir.
Yatirimcilarin birikimlerinin bir araya getirilmesi ve uzmanlar eliyle ¢esitlendirilmis
yatirimlara yonlendirilmesi goriisii 19. yiizyilda ortaya ¢ikmustir’. 1920-1930 yillari
arasinda Ingiltere’de ¢ok yaygin bir yatirim araci haline gelmis ve bu dénemde hizli
bir gelisim gostererek, yatirimcilardan gelen yogun talebin etkisi ile a¢ik uglu tabir
edilen degisken sermayeli fonlar yayginlasmaya baglamistir. Fonlarin biiyiimesinin
performanslarina bagli olusu nedeniyle 2. Diinya Savasi bu siireci kesici bir etgen
olmustur4. Savaslarin sermaye birimini azaltici etkisinin ortadan kalkmasi ile birlikte,
fonlara yonelen tasarruflarda da artislar gergeklesmistir. 1980-1990 arasi diinya

yatirim fonlarinin tekrar ataga gectigi dsnemlerdir’.

Yatirim fonlari, Avrupa Birligi hukuk sisteminde 85/611/EEC sayili yonerge
ile 20 Aralik 1985 tarihinde diizenlenmistir. Bu yonergenin amaci, yatirim fonlarinin
bireysel yatirimcilara sinir 6tesi olarak pazarlanmasini kolaylastirmak ve Avrupa’da
yatirim fonlar1 i¢in birbirleri ile uyumlu ve rekabet¢i bir pazar olusturmaktir. Bu
amaca yoOnelik olarak entegre edilmis sinirlar temin etmek, sermaye yapisini
giiclendirmek, organizasyon seklini gelistirmek ve fon gozetimi saglamak (bagimsiz
bir emanet¢i tarafindan) yoluyla belirli bir diizeyde yatirimcinin korunmasi

hedeflenmektedir®.

ABD’de yatirim fonlari, 1933 tarihli The Securities Act (Menkul Kiymetler
Kanunu) ile diizenlenmistir. Yatirim fonlar1 ilk kez Tiirk Hukuk Sistemine
30.07.1981 tarih, 17416 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan Sermaye Piyasasi
Kanunu ile girmistir’. AB yasal diizenlemeleri ve Tiirk hukuku agisindan yatirim

fonlar1 arasindaki diizenleme fakliliklar soyledir:

3 Yal¢in Ozge Okat, Tiirk ve AB Hukukunda Yatirim Fonlari, Seckin Yayincilik, Ankara, 2009,
s.23.

* Seth C. Anderson ve Parvez Ahmed, Mutual Funds Fifty Years of Research Finding, Innovations
In Financial Market and Institutions (IFMI), Volume 6, Florida, 2005, s.83.

> Mutual Funds Reseach Center ,”Historf of Fual Funds”, http:/www.mutualfundsresource.com
/history/ (2.3.2009).

% Worldbank,“UcitsPresentation”www.siteresources.worldbank.org/.../WorldbankUCITS presentation
~ 06%5B1%5D.06.06_TUR.ppt (18.5.2009).

72499 Sayili Sermaye Piyasas: Kanunu, Madde 35-46.




AB mevzuati “birincil” ve “ikincil” olarak ikiye ayrilmaktadir®. Protokoller
ve anlasmalar birincil mevzuat iken, uygulamaya yonelik tiiziikler ve direktifler
ikincil mevzuat olarak gruplandirilmaktadir. AB iiye {ilkelerarasi mevzuat
uyumlastirilmast bu ikincil mevzuat diizenlemeleri ile gerceklestirilmektedir.
UCITS’e uyum zorunlulugu getirilerek hem birlik i¢inde {ilkelerarasi uygulama
fakliliklarin1 gidermek hem de sektorde disiplin saglamak amaclanmaktadir. Tiirk
hukukunda direktiflerin karsiligt TEBliglerdir. Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun yatirim
fonlarma iligkin TEBIligleri, AB Direktiflerinin tilkemizdeki karsiligidir.

Ulkemizde yatirnm fonlarma iliskin yasal diizenlemeler Sermaye Piyasasi
Kanunu ile belirlenmistir. 2499 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu yatirimci, ihrage1 ve
aract iicgenindeki iligkili taraflarin hak ve yararlarini en uygun noktada tutma hedefi
tizerine kurulu bir kanun olup, uygulamaya iliskin esaslar, Sermaye Piyasas1 Kurulu
TEBIligleri ile diizenlenmistir’. Kurulun VII seri numarali TEBligleri yatirim
fonlarina iliskin uygulama esaslarini icermektedir. Kurul, yatirim fonlarina iliskin ilk
diizenlemeyi 13.12.1986 Tarih ve 19310 sayili Resmi gazetede yayinlanarak
Seri:VII No:1 sayili “Menkul Kiymet Yatirim Fonu Katilma Belgelerinin Ihracina
ve Halka Arzina Dair Esaslar TEBIligi”ni yaymlamistir. Gegen ondort yilda ¢ok
sayida degisiklik yapilmistir. Halen, 19.12.1996 tarihli ve 22852 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmis olan Seri:VII No: 10 sayili “Yatirim

Fonlarma Iliskin Esaslar TEBligi” yiiriirliiktedir.

31.7.1992 tarihli ve 21301 sayil1 Miikerrer Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:
VII, No: 2 sayili “Yatinm Fonlarma iliskin Esaslar TEBIligi” ile gelen 6nemli
degisiklikler sunlardir:

¢ Fon kurma yetkisi bankalara ilave olarak araci kurumlar ve sigorta
sirketlerine de taninmistir,
% A Tipi ve A Tipi olmayan fon ayrimi ve vergi diizenlemesi

getirilmistir,

8
Okat, s.119.

’ Reha Tanor, Finansal Kriz ve Sermaye Piyasasi, Tiirk Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi

(TSPAKB), Yaymn No: 8, istanbul, 2003, 5.90.



*¢ Fon varhiginin saklamasi amaciyla Takas Saklama Bankasi ile
s0zlesme yapma zorunlulugu getirilmistir,

% Bagka fonlarla birlesme olanagi saglanmstir.

26.3.1994 tarihli ve 21886 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VII, No:
6 sayili “Seri: VII, No: 2 Yatirim Fonlarma iliskin Esaslar TEBIligi’nde Degisiklik
Yapilmasina Dair TEBIig” ile gelen en 6nemli degisiklik, emekli ve yardim

sandiklarina da fon kurma yetkisinin verilmesidir.

19.12.1996 tarihli ve 22852 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige
girmis olan Seri:VII No: 10 sayil “Yatirrm Fonlarma Iliskin Esaslar TEBIigi” halen
yiiriirliikte olup bu TEBIligle gelen 6nemli degisiklikler'’:

¢ Yatinnm Fonlan tiirlerine gore smiflandirilmis ve fon portfoyiiniin
%351 ve %100’line gore fon tiirleri belirlenmistir,

*¢ Fon kurucusu yoneticisi birbirinden ayilmigtir. Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan portfoy yoneticiligi yetki belgesi almis olan Araci
Kurumlar, Portfoy Yonetim Sirketleri ve Yatirnm Bankalari’na fon
yonetme yetkisi taninmaistir,

¢ A Tipi Fonlar i¢in ileri fiyatlama yontemine geg¢ilmistir (Fon alim
satim1 sirasinda fiyatinin belli olmadig1 fiyatlama yontemi, fonun
tiirline gore bir is glinii veya iki is giinii sonra olusacak fiyattan islem

yapilmasi esasina dayanir).
II. YATIRIM FONLARININ SINIFLAMASI
Yatirim fonlar1 simiflamasit ¢esitli olgiitlere gore yapilabilmektedir. Bunlar,

fonun tipine gore, pay sayisinin degisebilirlik 6zelligine gore, fonun portfdyiinde yer

alan varliklarin tiirine gore, fon yatirimcisinin simifina gore degisebilmektedir.

" Bu konuda bkz. Biilent Oztiirk, Yatiim Fonlarmmin Tarihsel Gelisimi, Sermaye Piyasasi
Kurulu,Kurumsal Yatirimcilar Dairesi, Arastirma Raporu, Ankara, 2002, ss.1-12. Sermaye Piyasast
Kurulu,” Yiriirlikten Kaldirilan Yatinm Fonlar1 Tle Hgili Tebligler” http://www.spk.gov.tr/
mevzuat/mevzuat index.html?submenuheader=null (24.5.2010).




Uluslararast alanda fonlarin smiflamasindaki uyum sadece pay sayisinin
degisebilirlik 6zelliginde vardir. Pay sayisinin degisebilirlik 6zelligine gbre fonlar

acik uclu ve kapali uclu olarak iki gruba ayrilmaktadir.

A. Acik Uclu Yatirnm Fonlari

Acik Uclu yatirim fonlarinin sermayesi, sabit olmayan mal varligidir. Fonun
katilma belgelerinin yatirimcilara yayilmasi fonun sermayesini yiikseltirken, katilma
belgesi sahibinin payini fona geri iade etmesi sermayeyi azaltir. Acik uglu yatirim
fonlarinda, katilma belgeleri devamli olarak halka satilir ve talep olmasi durumunda
toplam portfdy igerisinde belli bir orani1 temsil eden hisseler yatirimeilardan giinliik
kapanis fiyatlarina gore hesaplanmis degerlerden geri satin alir''. Bu fonlara
katilma belgelerini satin alarak istirak eden yatirimcilar, istedikleri taktirde
yatirdiklar1 nakti ¢ekebilme gilivencesi tasirlar. Bu nedenle fonlarin biiyiik cogunlugu
acik uclu olup, fon yatirnmcina siirekli olarak alma ve geri aide etmede uygun ve
giivenilir bir yatirim olanag: saglar'>. A¢ik uglu yatirim fonlarim halka arz eden
kurumlarin fonun bu 6zelliginden dolay1 yiikiimliiliikleri de bulunmaktadir. Degisken
sermayeli olarak kurulan ve istedikleri zaman sermayelerini artirip azaltabilen agik
uclu yatirnm fonlari, yeni paylar yaratmak veya paylart hukuken itfa etmekle

yiikiimlidiir'.

B. Kapali Uclu Yatirim Fonlar:

Fon sermayesinin sabit oldugu yatirim fonlaridir. Bu fonlar, kurucusu
tarafindan halka arz edildikten sonra pay1 geri devredilemeyen bir tiir olmasi
nedeniyle ikinci el piyasasina da sahiptir. Fon payi, geri devir olmadigindan fonun
baslangig sermayesi de degismeyecektir. Ulke &rneklerine bakildiginda yatirrm
fonlar1 agirlikli olarak ag¢ik uclu kurulmaktadir. Kapali uclu yatirim fonlar1 fiyatlar

net varlik degerine gore hesaplanmaz. Borsalarda fiyati belirleyen, ikinci el arz- talep

'"""Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Ekin Kitabevi,
Bursa, 2000, s.31.

2 Investopedia,”Open-End Fund”, http://www.investopedia.com/terms/o/open-endfund.asp (8.3.2009)
' Mert Ural, Yatirnm Fonlarinin Performans ve Risk Analizi, Detay Yaymecilik, Ankara, 2010,
s.24.




kosullaridir ve bu nedenle riski yiiksektir. Kapali uglu yatim fonlarinin iilkemiz
mevzuatindaki karsiigi yatinm ortakhigidir. Ulkemizde yatirim ortakliklarinin
cergevesi 31.7.1992 tarihli ve 21301 sayili miikerrer Resmi Gazetede yayimlanarak
yiiriirliige giren Seri:VI No: 4 sayili Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar TEBligi
ile diizenlenmistir. Yatirim ortakliklari, sermaye piyasasi araglari ile ulusal ve
uluslararasi borsalarda veya borsa dis1 organize piyasalarda islem goéren altin ve diger
kiymetli madenler portfoyii isletmek iizere anonim ortaklik seklinde ve kayith
sermaye esasina gore kurulan sermaye piyasasi kurumlaridir'®, Yatirim ortakliklar:
anonim ortaklik seklinde kayitli sermaye esasina kurulu iken, yatirim fonlar1 inangh

miilkiyet esasina gore kurulmustur.

Yatirim fonlarmin tlirleri portfoy dagilimlarina gore belirlenmektedir.
Tasarruf sahibinin gelir saglama amaciyla almaya karar verdigi fon tiirli yine tasarruf
sahibinin risk algilamasina gore degismektedir. Sermaye Piyasasinda belirlenmis
olan fon tiirleri fon portfoylinin  %100°4, %80’t ve %51’ine gore

siiflandirilmaktadir.

C. Fon Portfoyiindeki Varhiklara Dayal Fon Tiirleri

Fon portfoylindeki varliklara gore ilk simiflandirma, 19.12.1996 tarihli ve
22852 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige girmis olan Seri:VII No:10
say1l1 “Yatirim Fonlarma iliskin Esaslar TEBIigi” ile getirilmis, fonlar1 tiirlerine gére
siiflandirilmistir. TEBIigin ilk seklinde Fon Portfdyiiniin %51 ve %100’line gore
fon tiirleri belirlenmistir. 6.11.1998 tarihli ve 23515 sayili Resmi Gazete’de
“Seri:VII, No:10 Yatinm Fonlarina Iliskin Esaslar TEBIligi’'nde Degisiklik
Yapilmasina Dair TEBIig” Seri: VII, No:13 yayimlanmis ve bu degisiklikle fon
portfoyiiniin %80’ine gore fon tiirleri belirlenmistir. Yatirim fonlari, igtiiziiklerinde

belirtilmek kosuluyla asagidaki tiirlerde kurulabilir:

'Y Sermaye Piyasas: Kurulu, “Sermaye Piyasast Kurulu Tebligleri, Yatwrim Ortakliklari”
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/mevzuat index.html?submenuheader=null, (24.5.2010).




1) Fon portfdyiiniin en az %51'ini devamli olarak;

a) Kamu ve/veya 0zel sektor bor¢lanma araglarina yatirmis fonlar "Tahvil

ve Bono Fonu",

b) Ozellestirme kapsamina alnanlar dahil, Tiirkiye'de kurulmus

ortakliklarin hisse senetlerine yatirmig fonlar "Hisse Senedi Fonu",

¢) Belirli bir sektorii olusturan ortakliklarin menkul kiymetlerine yatirmis

fonlar "Sektor Fonu",

d) Kurul'un Seri: XI, No:1 TEBIigi'nin 3 nolu ekinde (Degisik bent: Seri:
VII, No: 11 sayili TEBIig ile) tanimlanan istiraklerce ¢ikarilmig menkul kiymetlere

yatirmus fonlar "Istirak Fonu",

e) Seri: XI, No: 10 TEBIigi'nin 2'inci maddesinde tanimlanan belli bir

toplulugun menkul kiymetlerine yatiran fonlar "Grup Fonu",

f) Yabanci 6zel ve kamu sektorii menkul kiymetlerine yatirmis fonlar

"Yabancit Menkul Kiymetler Fonu",

g) Ulusal ve uluslararast borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli
madenler ile bu madenlere dayali sermaye piyasasit araglarina yatirmis fonlar
"Kiymetli Madenler Fonu", ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ile
altina dayal1 sermaye piyasasi araglarina yatirmis fonlar "Altin Fonu" (Degisik: Seri:

VII, No: 19 sayili TEBIig ile).

2) Portfoyiiniin tamami;

a) Hisse senetleri, bor¢clanma senetleri, altin ve diger kiymetli madenler ile
bunlara dayali sermaye piyasasi araglarindan en az ikisinden olusan ve her birinin
degeri fon portfoy degerinin %20'sinden az olmayan fonlar "Karma Fon"dur. Karma
fonlarin  uluslararas1 literatiirdeki en yakin karsiligt  dengeli  fonlardir

(balanced funds/mixed funds).
b) Devamli olarak, portfoyiinde vadesine en fazla 180 giin kalmus, likiditesi

yiiksek sermaye piyasasi araclari yer alan ve portfoyiiniin agirlikli ortalama vadesi en

fazla 45 giin olan fonlar “Likit Fon" dur. Likit fonlarin uluslararasi literatiirdeki
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karsilig1 para piyasasi fonlaridir (money market funds) (Degisik: Seri: VII, No: 22
sayil1 TEBIig ile).

Portfoylin agirlikli ortalama vadesi sermaye piyasasi araglarinin ayri ayri

ortalama vadeleri dikkate alinarak bulunur.

c) Portfdy siirlamalar1 itibariyla yukaridaki tiirlerden herhangi birine

girmeyen fonlar "Degisken Fon",

3) (Ek:Seri:VII, No:13 sayili TEBIig ile) Portfdyiiniin en az %80't devaml

olarak;

a) Baz alinan ve Kurul tarafindan uygun goriilen bir endeksin degeri ile fonun
birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisi en az %90 olacak sekilde, endeks
kapsamindaki menkul kiymetlerin tiimiinden ya da ornekleme yoluyla segilen bir

kismindan olusan fonlar "Endeks Fon" (Ek:Seri:VII, No:13 sayili TEBIig ile),

b) Diger yatinm fonlarin ve borsa yatirnm fonlarinin katilma paylarindan
olusan fonlar "Fon Sepeti"dir. Uluslararasi literatiirde son sepeti fonlarinin karsilig

yatirim fonu fonlar1 (fund of funds)’dur'. (Ek : Seri: VII, No:30 sayili TEBIig ile),

4) (Degisik: Seri: VII, No: 37 sayili TEBIig ile) Alt fonlar1 asgari olarak alt1 ay
vadeli kurulmak kaydiyla;

a) Yatirimeinin baslangi¢ yatiriminin belirli bir boliimiiniin, tamaminin ya da
baslangi¢ yatirnminin iizerinde belirli bir getirinin izahnamede belirlenen esaslar
cercevesinde belirli vade ya da vadelerde yatirimciya geri 6denmesinin, uygun bir
yatirim stratejisine ve garantor tarafindan verilen garantiye dayanilarak taahhiit
edildigi ve semsiye fon seklinde kurulan fonlar "Garantili Fon" (Degisik: Seri: VII,
No: 37 sayili1 TEBIig ile),

b) Yatirimcinin baslangi¢ yatiriminin belirli bir bliimiiniin, tamaminin ya da
baslangi¢ yatirnminin {izerinde belirli bir getirinin izahnamede belirlenen esaslar

cergevesinde belirli vade ya da vadelerde yatirimciya geri 6denmesinin, uygun bir

' Investopedia, “Fund of Funds”, http://www.investopedia.com/terms/f/fundsoffunds.asp (9.3.2009).
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yatirim stratejisine dayanilarak en iyi gayret esasi g¢ercevesinde amaclandiglr ve
semsiye fon seklinde kurulan fonlar "Koruma Amaglh Fon" olarak adlandirilir. Seri
VII, No: 37 sayili TEBIig uyarinca garantili fonlar ve korunma amagli fonlarin
“semsiye fon” olarak kurulmalari zorunludur. Semsiye fonlar, 21.01.2009 tarih,
27117 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirlirliige giren TEBIlig degisikligi ile
eklenen hiikiimlerle diizenlenen, paylar tek bir i¢ tiiziilk kapsaminda ihrag edilen tiim
alt fonlar1 kapsayan fonlardir. Uluslararas: literatiirdeki karsiligi “umbrella
funds”dur. Uluslararas literatiirde fakli fonlari igerisinde barindirdigindan “fund of

funds” olarak da adlandirilir'® (Degisik: Seri: VII, No: 37 sayili TEBIig ile).

Yukarida sayilanlar disinda da, ictiiziiklerde belirtilmek suretiyle,
olusturulacak portfdy yonetim stratejilerine uygun fon tiirleri, Kurul'ca uygun

goriilmesi kosuluyla belirlenebilir.

Katilma belgeleri 6nceden belirlenmis kisi veya kuruluslara tahsis edilmis
fonlar "Ozel Fon" olarak adlandirilir. (Ek fikra: Seri: VII, No: 29 sayili TEBIig ile)
Katilma paylar1 sadece nitelikli yatirimcilara satilmak iizere kurulmus olan fonlar ise
"Serbest Yatirim Fonlari"dur. uluslararasi literatiirdeki serbest fonlarin karsiligi

hedge funds’dur.

13.4.2004 tarihli ve 25432 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirlirliige
giren Seri:VII, No: 23 sayili Borsa Yatirim Fonlarina Iliskin Esasla TEBIigi ile,
katilma belgeleri borsa pazarlarinda islem goren, fonun olusturulma siirecine
dogrudan katilan yetkilendirilmis katilimcilarin fon portfdyiiniin kompozisyonunu
yansitacak sekilde, portfoyde yer alan menkul kiymet ve nakdi biraraya getirerek
karsiliginda fon katilma belgesi alabildigi ya da s6z konusu kurumlarin en az asgari
islem birimine tekabiil eden fon katilma belgelerini saklamaci kurulusa iade edip
karsiliginda fonun icindeki menkul kiymetlerin payina diisen kismini alabildigi,
riskin dagitilmas1 ilkesi ve inanclhh miilkiyet esaslarina gore portfoy isletmek

amactyla kurulan malvarhig tiirii “Borsa Yatirim Fonu” olarak adlandirilir. Borsa

16 Business Dictionary, “Umbrella Funds”, http://www.businessdictionary.com/definition/umbrella-
fund.html, (04.04.2009).
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yatirim fonlari, portfdyiiniin en az %80’i devamli olarak baz alinan ve Kurul
tarafindan uygun goriilen bir endeks kapsamindaki menkul kiymetlerden olusan ve
bu TEBIig'in 1 numarali ekinde yer alan formiile(endeks fonlari kisminda verilen
korelasyon formiilil) uygun olarak yapilan hesaplama c¢ercevesinde, baz alinan
endeksin degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisi en az %90
olacak sekilde, baz alinan endeksi takip etmek tlizere Endeks Fon olarak kurulur. Fon
portfoyll olusturulurken, esas alinan endekste yer alan hisse senetlerinin ya tamami

ya da ornekleme yontemi ile secilen hisse senetleri fona dahil edilir.

III. YATIRIM FONLARININ TiPLERI

Fon igtiiziiklerinde belirtilmek suretiyle, portfoy degerinin aylik agirlikli
ortalama bazda en az %?25'ini, devamli olarak mevzuata gore 6zellestirme kapsamina
alman Kamu iktisadi Tesebbiisleri dahil Tiirkiye'de kurulmus ortakliklarin hisse
senetlerine yatirmis fonlar A tipi, digerleri B tipi olarak adlandirilir ve bu tipler fon

turleri ile birlikte belirtilir.

A. A Tipi Yatirinm Fonlan

Fon ictiiziikklerinde belirtilerek, portfoy degerlerinin aylik agirlikli ortalama
bazda en az %?25’ini, devamli olarak mevzuata gore ozellestirme kapsamina alinan
Kamu Iktisadi Tesebbiisleri dahil Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine
yatirmig olan fonlar A tipi fon olarak adlandirilir. Tirkiye’de A Tipi Fonlarin
17.09.2010 tarihi itibariyla yatirim fonu tiirii, portfoy biiylikligii ve katilimci sayisi

Tablo 1’de 6zetlenmistir.
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Tablo 1: Tiirkiye’de A Tipi Yatirnm Fonlar1 (17 Eyliil 2010 itibariyla)

A Tipi Fon Portfoy Portfoy Katihmcar Katihmael

Sira  Fon Tiirii  Sayisi Degeri (TL) Pay1 (%) Sayis1 Orani (%)
1 Degisken 49 206.232.799 19,15 14.628 6,75
2 Hisse 21 125.286.237 11,64 13.660 6,30
3 Endeks 22 263.741.244 24,50 15.665 7,22
4 Karma 16 328.861.656 30,54 168.490 77,69
5 Sektor 1 239.092 0,02 70 0,03
6 Istirak 2 146.696.086 13,63 3.899 1,80
7 Yabanci 1 898.362 0,08 418 0,19
8 Fon Sepeti 1 4.704.387 0,44 46 0,02
TOPLAM 113 1.076.659.864 100,00 216.876 100,00

Kaynak: 17.09.2010 tarihli Takasbank verileri analiz edilerek tablolastirilmustir.

Tiirkiye’de A Tipi fonlarin hem portfoy biiyiikligi hem de yatirimeci sayist
acisindan ilk sirada yer alan tiirii karma fonlardir. Karma fonlar1 degisken, endeks,
istirak ve hisse fonlar takip etmektedir. 17.09.2010 tarihi itibariyla toplam A tipi fon
biiyiikliigii 1.076 milyon Tiirk Lirasi’dur.

B. B Tipi Yatirim Fonlan

Fon igtiiziiklerinde belirtilmek suretiyle, portfdy degerlerinin aylik agirlikli
ortalama bazda en az %25’ini, devamli olarak mevzuata gore 6zellestirme kapsamina
alman Kamu Iktisadi Tesebbiisleri dahil Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse
senetlerine yatirmis olan fonlar disindaki tiim fonlar B tipi fon olarak adlandirilir.
B tipi fonlar da portfoylerinde hisse senedi bulundurabilmekle birlikte tek istisnasi
Likit Fonlardir. Likit Fonlar B Tipi kurulmak zorundadir ve portfoylerinde hisse
senedi bulunduramazlar. Tiirkiye’de B Tipi Fonlarm 17.09.2010 tarihi itibartyla

yatirim fonu tiirli, portfoy biiyiikliigii ve miisteri sayis1 Tablo 2’de 6zetlenmistir.
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Tablo 2: Tiirkiye’de B Tipi Yatirnm Fonlar1 (17 Eyliil 2010 itibariyla)

B Tipi Fon Portfoy Portfoy Katilimci Katilimci
Sira Fon Tiirii Sayisi Degeri (TL) Pay1 (%) Sayisi Oram (%)

1 Degisken 65 2.187.715.857 7,84 173.929 5,21
2 Karma 1 2.429.733 0,01 554 0,02
3 Tahvil ve Bono 47 2.243.525.207 8,04 94.037 2,81
4 Likit 53 22.909.962.093 82,09  3.036.008 90,87
5 Yabanci 6 84.763.091 0,30 6.735 0,20
6 Altin 11 416.022.803 1,49 29.729 0,89
7 Endeks 2 55.542.906 0,20 1 0,00
8 Fon Sepeti 2 9.292.649 0,03 131 0,00

TOPLAM 187 27.909.254.339 100,00 3.341.124 100,00

Kaynak: 17.09.2010 tarihli Takasbank verileri analiz edilerek tablolastirilmustir.

Tiirkiye’de B Tipi fonlarin hem portfoy biiyiikliigii hem de yatirime1 sayist
acisindan ilk sirada yer alan tiirii likit fonlardir. Likit fonlar1 tahvil bono fon ve
degisken fon takip etmektedir. 17.09.2010 tarihi itibartyla toplam B tipi fon
blyiikligi 27.909 Milyon Tiirk Lirasidir.

Tiirkiye Kurumsal Yatirimer Yoneticileri Dernegi (TKYD) kolektif yatirim
kurumlart ve portfoy yoneticiligi Kanun Taslagin1 Eyliil 2009 itibariyla SPK’ya
sunmus durumdadir. Bu kanun taslaginda yatirim  fonlarinin  mevcut
siniflandirmasina (A ve B tipi) alternatif oneriler sunulmaktadir’’. Oneriler igerisinde
tilkemiz yatirim fonlarinin UCITS fonlarina uyumu gozetilerek, bir siniflama
yapilmasi talebi sunulmustur. UCITS fonlar tiirlerine gére ayrima tabidir. Hisse
senedi fonu, dengeli fon, tahvil fonu, para piyasasi fonu, fon sepeti ve bu grubun hig
birine girmeyen fonlar diger fonlar olarak alt1 grupta toplanmaktadir. UCITS

Fonlarinin tiirlerine goére dagilimi Tablo 3’de gosterilmistir.

' Tiirkiye Kurumsal Yatirimer Yéneticileri Dernegi, “TKYD’den 2009-2010”, Kurumsal Yatirimer
Dergisi” Say1 No.8, Ocak-Subat-Mart 2010, s.35.

15



Tablo 3: Tiirlerine Gore UCITS Fonlan (31.03. 2010)

Euro Pay

UCITS Tiirleri (Milyar) (%)
Hisse 1.697 35

Dengeli 811 24

Tahvil 1.168 24

Para Piyasasi 942 19

Fon Sepeti 67 1

Diger 207 4

Tim Fonlar 4.891 100

Irlanda+Hollanda Dahil Tiim Fonlar 5.610

Kaynak: Tiirkiye Kurumsal Yatirimer Yoneticileri Dernegi,
“UCITS Pazarinda Trendler”, Kurumsal Yatirimer Dergisi”
Say1 No.10, Temmuz- Agustos- Eyliil 2010, s.67.

2009 yil1 igerisinde Avrupa’da yatirim fonlar1 biiyiikliigii bir 6nceki yila gore
%15°1ik artis gostermistir. Bu donemde, fonlarinin net varliklar1 7 Trilyon Euro olup

bunun 5.3 Trilyon Euro’su UCITS, 1.7 Trilyon Euro’su Non UCITS fonlardir'®.

2009 yili igerisinde Diinya’da yatirim fonlar1 bir dnceki yila gore %4.3’liik
artis gostermistir. Bu donemde fonlarin net varliklari 15.9 Trilyon Euro’dur. Bunlarin

fon tiirlerine gore dagilimlart Tablo 4’deki gibidir.

Tablo 4: Tiirlerine Gore Uluslararasi Yatirom Fonlar1 (31.12. 2009)

Uluslararasi Euro Pay
Yatirim Fonlari (Milyar) (%)
Hisse 6.212 39
Dengeli (Karma) 1.629 10
Tahvil- Bono 3.154 20
Para Piyasasi 3.690 23
Diger 1.302 8
Toplam 15.987 100

Kaynak: European Fund and Asset Mangement(EFAMA),

International Statistical Release, http:/www.efama.org

/index.php? option=com_docman&task=doc_details&Itemid

=-99&gid=1174,(1.5.2010).

" Tiirkiye Kurumsal Yatirimer Yoneticileri Dernegi, “UCITS Pazarinda Trendler”, Kurumsal
Yatirnmer Dergisi” Say1 No.9, Nisan- Mayis- Haziran 2010, s.66.
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2009 yili sonu itibariyla Diinya yatirim fonlar1 toplam biiylikligii olan

15.9 Trilyon Euro’nun %39’unu hisse senetleri fonlar1 olusturmaktadir. Bunu

%?23’le para piyasas: fonlar1 takip etmektedir. Tahvil bono fonlar %20 pay alirken,

dengeli (karma fon) fonlar %10 ile son sirada yer almistir.

IV. YATIRIM FONLARININ KURULUSU, FIiYATLANDIRILMASI
VE YONETIMIi

Bu boliimde 6nce tilkemizdeki yatirim fonlarinin kurulus siireci, ardindan

portféy olusturma siireci ve Ornek bir yatirim fonunun giinliik fiyatinin nasil

belirlendigi anlatilmaktadir. Portfdy yonetimi kapsaminda yatirnm fonunun genel

yonetim ilkeleri de bu bdliimde inceleme konusu yapilmaktadir.

A. Yatirnom Fonlarimin Kurulusu

Sermaye Piyasast Kurulu Kurumsal Yatirimcilar Dairesi Baskanligi’na
fonun {linvani, tutar1 ve amacin belirten basvuru yapilir. Fon kurulum bagvurusu

sirasinda:

X/
L X4

Kurucu hakkinda genel bilgiler,

Kurucunun ortaklik yapisi ve sermayesi hakkinda bilgiler,
Kurucunun istirakleri hakkinda bilgiler,

Kurucunun yetkililerine iligkin bilgiler,

TEBIig kapsaminda kurucunun niteliklerinin belirlenmesine yonelik

bilgiler verilir.

Ardindan kurulmak istenen fonla ilgili

X/
L X4
X/
L X4
X/
o

*
°

Fonu genel olarak tanitici bilgiler,
Fon portfoyiine iliskin bilgiler,
Portféy yonetim stratejisine iliskin bilgiler,

Fon kurulu tiyelerine ve denetgisine iliskin bilgiler verilir.

Ardindan kurulmak istenen fonun yonetecek ve saklama hizmeti verecek

kurumlar hakkinda

*
°

X/
L X4

Y oneticiye iliskin bilgiler,

Saklayici kurulusa iligkin bilgiler verilir.
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Fon kurucusu bu siireci tamamlarken, Sermaye Piyasasi Kurulu da ilgili
kurumla ilgili daha 6nce basvuru yapip yapmadigi, ek siire talebi olup olmadigi
incelemelerini baslatir. Incelemeler bagvuruyu kesecek bir bulgu ile sonu¢lanmadig
taktirde, fon kurucusundan Fon Kurulu ve Fon I¢ Fon Ictiiziigii (Kurucu ile katilma
belgesi sahipleri arasindaki hukuki iliskinin niteligini gosteren, islem sartlarini
belirleyen, katilma belgesi sahibi ile fon kurucusu arasindaki vekalet iliskisini ortaya
koyan belgedir) alinir ve nihai onay verilir. Fon i¢ tiizigi SPK onayinin ardindan 6
isglinii i¢inde kurucunun merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve
TTSG’de ilan olunur. Fonun denetgileri segilir ve fon birimi tesis edilir. Fonun
kurucusu fon yoneticisi kurumunu belirler ve bir sézlesme imzalar. Sermaye Piyasasi
Kurulu TEBIigi Seri VII, No: 10’a gére bu sozlesmede en az asagidaki hususlara yer

verilmesi zorunludur:

*» Yonetici kurulusun unvani ve adresi,

+» Fonun ve kurucunun unvani ve adresi,

¢ Sozlesmenin siiresi,

¢ Portfdy yonetimi hizmetinin kapsami ve hizmetin sunulmasina
yonelik ilkeler,

% Yoneticinin alacagi iicretin tutar1 ve 6deme kosullari,

¢ Portfoy yonetimi hizmeti sunmakla miikellef sahislar ve gorev
tanimlari ile bunlarin degismesi durumunda uyulacak kurallar,

« Portfoy yonetimine iliskin varsa fonun menkul kiymet tiirleri ve risk
tercihleri,

¢ Fon portfoyline alim ve satimlarda, fon kurulunun teyidinin aranip
aranmayacagl ve yapilan islemler hakkinda fon kurulunun
bilgilendirilmesine iligkin esaslar,

% Fon portfoyii ile ilgili nakit hareketlerine iligkin esaslar,

¢ Mubhasebe hizmetlerine iliskin esaslar,

& Sozlesmenin fesih sartlari.

Bu islemin ardindan 3 ay igerisinde katilma belgelerinin (katilma belgesi, belge

sahibinin, kurucuya kars1 sahip oldugu haklar1 tasiyan ve fona kag pay ile katildigini
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gosteren kiymetli evrak niteliginde bir senet olup kaydi deger olarak tutulur.
I¢tiiziigiinde kurucu disindaki araci kuruluslarca serbestge alim satimi dngériilen A
tipi fonlarin katilma belgeleri menkul kiymet sayilir) halka arz veya tahsisli olarak
satig1 i¢in Sermaye Piyasast Kurulu’nca kayda alinma basvurusu yapilmalidir. (Ek
ikinci fikra: Seri: VII, No: 37 sayili TEBIig ile) Serbest yatirim fonlar1 ve borsa
yatirim fonlar1 disindaki fonlarin kurulus ve kayda alma bagvurulart birlikte
degerlendirilir ve sonuglandirilir. Kayda alma belgesi, fon ictiiziigiiniin Ticaret

Siciline tescil edildigine iliskin belgenin Kurula gonderilmesinin ardindan verilir.

Basvurular en ge¢ 30 giin i¢inde sonuglandirilir. Eksikliklerin tamamlanmasi
icin verilen siireler 30 giinliik siirenin hesabinda dikkate alinmaz. Sermaye Piyasasi
Kurulu kayda alinma basvurusunu degerlendirirken izahnameyi de onaylama stireci
baslamis olur. Izahname kayit belgesinden 6nce onaylanir. Kurul'ca onaylanmis
izahname, kayit belgesi tarihinden itibaren 15 giin i¢inde kurucunun merkezinin
bulundugu yer Ticaret Siciline tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi (TTSG)'de
ilan ettirilir. Tasarruf sahiplerine yayimlanacak sirkiilerde izahnamenin tescil tarihi

belirtilir.

Ozel fonlarda TTSG’nde ilan edilen izahname ayrica ictiiziikte belirlenen kisi
ve kuruluslara, serbest yatirim fonlarinda ise satis yapilan nitelikli yatirimeilara iadeli
taahhiitlii olarak posta yoluyla 6 is giinii i¢inde gonderilir (Degisik ikinci fikra: Seri:
VII, No:29 sayil1 TEBIig ile).

[zahnamenin tescilini takiben 10 isgiinii i¢inde sirkiiler Tiirkiye capinda yayin
yapan en az iki gilinliilk gazetenin Tiirkiye baskisinda ilan edilir. Katilma belgeleri,
sirkiilerin ilanini takiben, bu sirkiilerdeki esaslar ¢er¢evesinde ve belirtilen tarihten
baslayarak, ilan edilen yer veya yerlerde bu TEBIig'in 36'inc1 maddesi ikinci

fikrasina gore hesaplanan fiyattan tasarruf sahiplerine sunulur.
Ozel fonlarda izahnamenin tescil ve TTSG’nde ilanim takip eden 10 is giinii

icinde, katilma paylari, baslangicta belirlenen kisi ve kuruluslara satilir ve satis

sonuclart 6 is giinii i¢cinde Kurul’a bildirilir. Serbest yatirim fonlarinda ise
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izahnamenin tescil ve TTSG’nde ilanim1 takip eden 10 is giinii i¢cinde katilma
paylarimin nitelikli yatirimcilara satisina baglanir (Degisik ikinci fikra: Seri: VII, No:

29 sayili TEBIig ile).

Katilma belgeleri karsilig1 yatirimeilardan toplanan paralarin, en geg 3 is giini
icinde, belirlenen wvarliklara ictliziik hiikiimlerine goére yatirilmasit zorunludur.
Garantili yatirnm fonlarinda ve koruma amagli yatirim fonlarin da talep toplanmasi
halinde s6z konusu siirenin hesaplanmasinda talep toplamanin sona erdigi giin esas

almir (Degisik son fikra: Seri: VII, No: 33 sayili TEBIig ile).

B. Yatirinm Fonlarimin Fiyatlandirilmasi

Halka arz veya tahsisli satis1 gerceklestirilen katilma belgeleri vasitasiyla
toplanan nakitlerle fon portfoyii olusturulur. Portfoyiin olusturulmasi ile portfoy

yonetim siireci baglamistir.

Kurucu ile yonetici sirketin bu fonlarin yonetimine iliskin risk yonetim
sistemlerini de igeren i¢ kontrol sistemini olusturmalar1 zorunludur. Risk yonetim
sistemi, fonun karsilasabilecegi temel risklerin tanimlanmasini, risk tanimlamalarinin
diizenli olarak gozden gecirilmesini ve Onemli gelismelere paralel olarak
giincellenmesini, maruz kalinan risklerin tutarli bir sekilde degerlendirilmesi igin
riskin toplam portfoy ve spesifik araclar bazindaki degisik boyutlar1 arasinda
karsilagtirma olanagi yaratacak bir risk Ol¢iim mekanizmasinin gelistirilmesini

icermelidir (Degisik son fikra: Seri:VII, No:33 sayili TEBIig ile).

Fon portfoy degeri giinliikk olarak hesaplanir. Fonun degeri portfoydeki
varliklarin degerleri toplamidir. Bu degere alacaklar eklenir, bor¢lar diisiiliir ve fon

toplam degerine ulasilmis olur. Fonun alacak ve borglart su kalemlerden olusur'”.

19 Sermaye Piyasast Kurulu, “Menkul Kiymet Yatirim Fonlar1”, http://www.spk.gov.tr/ digermenuler
/handle .aspx?action=showheaders&id=1&submenuheader=0, (3.4.2009).
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Fonun alacaklari,
1) Satis1 yapilip takas giinde donecek hisse senedi satis degeri,
i1) Hisse senedi temettii gelirleri, bedelsiz pay alma haklar1 ile

ii1) Faiz gelirinden olusur.

Fonun borglari ise,

i) Fon Yonetim Ucreti, fon kurucusuna fonun yonetimi karsiliginda 6denen
ticrettir. Genel olarak fon giderleri arasinda en biiyliik payr fon yOnetim {icreti
almaktadir. Fon yonetim iicreti her giin i¢in fon toplam degerinin belirli bir orani
olarak hesaplanmaktadir. Fon yoOnetim f{icreti oranina fon ictiiziiklerinde ve

izahnamelerinde yer verilmektedir.

i1) Aracilik Komisyonlari, yatirim fonlarinin yaptiklar1t menkul kiymet alim
satimlar1 nedeniyle araci kuruluslara o6dedikleri komisyonlar fon wvarliklarindan
karsilanmaktadir.  Yatirnm  fonlarmin  uygulayacaklart  komisyon oranlari

izahnamelerinde belirtilmektedir.

iii) Noter Ucretleri, mevzuat geregi bazi belgelerini notere onaylatmak

zorunda olup, buna iliskin masraflar fon varliklarindan karsilanabilmektedir.

iv) Tescil ve ilan Giderleri, fonlarin ticaret siciline tescil edilen belgeleri ve
glinliik gazetelerde yayimladiklar1 yatinmer  duyurularimin masraflart  fon
varliklarindan karsilanabilmektedir. Bunun istisnasi fonlarin reklam amacli ilanlarini

fon kurucular1 karsilamak zorundadir.

v) Sigorta Ucretleri, portfoydeki varliklarin veya bunlar1 temsil eden
belgelerin nakil veya nakile baglhh sigorta Tcretleri fon varliklarindan

karsilanabilmektedir.
vi) Bagimsiz Denetim Ucreti, mevzuat geregi fonlarm 6 aylik ve yillik mali

tablolar1 bagimsiz denetim kuruluslarinca denetlenmekte olup, bu kuruluslara 6denen

ticretler fon varliklarin karsilanmaktadir.
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vii) Saklama Ucreti, fonlarin varliklarinin saklanmasi karsihginda saklayici

kuruluslara 6dedikleri ticretlerdir.

viii)) Fonun Yikiimlisii Oldugu Vergiler, fonlar yiikiimliisii olduklar

vergileri de yine fon varliklarindan karsilayarak dder.

Yukarida maddelestirilen gelirlerin eklenip, giderlerin diisiilmesinde sonra
ulagilan “Fon Toplam Degeri” tedaviilde olan katilma pay sayisina boliinerek, birim
pay degerine ulasilmis olur. (Degisik: Seri: VII, No: 16 sayili TEBIig ile) Katilma
belgelerinin itibari degeri yoktur. Fon pay degeri, fon toplam degerinin tedaviildeki

katilma belgelerinin kapsadigi pay sayisina bdliinmesiyle elde edilir.

A tipi fonlarda ve likit fonlar digindaki B tipi fonlarda, katilma payr alim-
satimlarinda i¢tliziik hiikiimleri uyarinca verilen alim-satim emirleri, emrin
verilmesini takip eden ilk hesaplamada bulunacak pay fiyati iizerinden yerine getirilir
(ileri fiyatlama ydntemi). igtiiziiklerinde hiikiim bulunmak kayd: ile ayn1 giin icinde

iki fiyat aciklanabilir (Degisik ligiincii fikra: Seri: VII, No:33 sayili TEBIig ile).

Serbest yatirim fonlarinin pay fiyatlar1 en az ayda 1 kez hesaplanmak ve fon
yatirimcilarina bildirilmek zorundadir. Bu fonlarin igtiiziiklerinde katilma paylarinin
fona iadesi i¢in pay fiyatlarinin ilan siiresinden daha farkli ve uzun siireler
belirlenebilir. Garantili yatirim fonlarinin ve koruma amagcl yatirim fonlariin pay

fiyatlar1 en az ayda 2 kere hesaplanmak ve ilan edilmek zorundadir.

Yatirim fonlarimin fiyatlandirilmasi énemli bir konudur. Yatirim fonlarinin
fiyatlandirilmasi bir ¢ok etmenin dikkate alinmasini gerektirir. Bu amagla asagida
%42’s1 Hisse Senedi, %39’u Tahvil ve %19’su Gecelik (O/N) repodan olusan A Tipi

yatirim fonunun 04.02.2010 tarihli fon fiyatinin nasil hesaplandig1 gosterilecektir.
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Sekil 1. Fon Fiyatlandirma Siireci

04.02.2010

120.744.451

Fonun
Giderleri

Hisse
Portfoyi

1.AEFES

adet katilma 2 EREGL Vadeli
beldesi 3.SKBNK 1.200.000 TL
dolagimdadir. 4 KCHOL Nominal
5.TUPRS
Fonun Varlik 6.ISCTR -
G gt
Hisse Senedi 8. TTKOM ’
Tahvil 9.THYAO
Repo 10.VESTL

Fonun
Alacaklar

1. Fon Portfoy
1.Yiizbinde10 1. Hisse Degeri
portfoy senedi hesaplgmr.
yonetim iicreti satisindan 2. Ge!lrler
269 TL 98.200 TL eklenir.
3. Giderler
2. Tescil 2. Temettii diigiilir.
Gideri Geliri 4. Fon. Toplam
250 TL 3.500 TL Degeri
dolagimdaki
3. Sigorta Pay’a boliiniir.
Gideri 5.Fon fiyat1
1.000 TL bulunur.

Bono
Portfoyii

03.08.2011

Fon Fiyat1
Hesaplama

Yatirim fonlarinda fon portfoyiin kullanilan hisse senetleri alis maliyeti ile
portfoye girer ve her giin fon portfoy degeri hesaplanirken IMKB’de 2. seans olusan
Agirlikli Ortalama Fiyat (AOF) ilizerinden degerleme yapilirken, tahvil ve bono

portfoyii ile repo portfoyii degerlemesi i¢ iskonto orani ile hesaplanmaktadir.

Sermaye Piyasast Kurulu TEBIigi SeriVII, No:10 sayili Yatirim Fonlarina
Iliski Esaslar TEBIligi, Portfdy Smmrlamalar1 baslikli 42. Maddeye gore Yatirim
fonlarmin portfdy degerlerinin %10’undan fazlasi bir ortakligin menkul kiymetlerine
yatirtlamaz. Bu ilke dogrultusuna ornek fon portfdyiine 10 adet hisse senedi
secilmistir. Fon portfoyii 04.02.2010 tarihinde olusturmustur. Senetlerin alis
maliyetleri Tablo 5°de yer almaktadir. Hisse senetleri toplam alis tutari, fon portfoy

degerinin %42’sini olusturmaktadir.
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Omnek Yatirim Fonuna 04.02.2010 tarihinde IMKB Tahvil Bono
Piyasasindan 03.08.2011 vadeli 1.200.000 TL nominal tahvil alinmistir.

Tahvilin Parasal Tutar 1.048.932 TL

Tahvili Nominal Tutar1 1.200.000 TL

Vadeye Kalan Giin Sayis1 545 Giin

Tahvil birim giinliik degeri hesaplanirken i¢ iskonto formiiliinden yararlanilir.
I¢ iskonto oranindan hareketle birim giinliik deger, birim giinliik degerden hareketle
toplam deger hesaplamasi yapilir. Bulunan deger, tahvil pozisyonun fon fiyatina esas

teskil edecek giinliik toplam degeridir.

[xcs)
_ VKGS
I¢ Iskonto = ((MJ + 1] -1 (1)
SD
ND = Nominal Deger (Vade sonu degeri)
SD = Simdiki Deger
VKGS = Vadeye Kalan Giin Sayis1
)
P — 545
i iskonto . . _ (1.200.000 —1.048.932) ‘1 1
1.048.932
I¢ Iskonto , ., =10.094295562
100

Tahvil Birim Gilinliik Deger =

545—1]

(1+ 0.94295562)( 365

Tahvil Birim Giinliik Deger = 87.433 TL

_ (1.200.000x87.433)
100

=1.049.191 TL

Tahvil Toplam Deger

Ornek Yatirrm Fonuna 04.02.2010 tarihinde TCMB para piyasasi iizerinden
500.000 TL %6.55 briit orandan O/N ters repo yapilmistir.

Ters Repo Tutari 500.000 TL
Ters Repo Briit Doniis Tutart 500.089,72 TL
Vade 1 Giin

Repo birim giinliik degeri hesaplanirken i¢ iskonto formiiliinden yararlanilir.

I¢ iskonto oranindan hareketle birim giinliik deger, birim giinliik degerden hareketle

24



toplam deger hesaplamasi yapilir. Bulunan deger, repo pozisyonun fon fiyatina esas

teskil edecek giinliik toplam degeridir.

o)
o ~ 1
i¢ iskonto _| (((500.089.72-500.000)  , _1
’ 500.000
IQ ISkOIltO repo = 0.067681766
Ters Repo Birim Giinliik Deger = 500.000 _
(1+ 0.0.067681766)(%]

Ters Repo Birim Giinliik Deger = 1.00017944

Ters Repo Toplam Deger =(500.000x1.00017944) = 500.090 TL

Tahvil ve ters repo toplam giinlik degerleri hesaplandiktan sonra ilgili
degerler fon tablosuna islenir ve fonun giinliik fiyat1 hesaplanir. Tablo 5’de yapilan

islemler toplu olarak gdsterilmistir.
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Tablo 5: Ornek Yatirim Fonu Portfoy Tablosu (04 Subat 2010 itibariyla)

Hisse Senedi Als Miktar Ahs . ic Kapams Toplam Giinliik
Portfoyii Fiyat (Lot) Maliyeti Iskonto AOF Deger K/Z %
AEFES 15.7 10.000 157.000 15.65 156.500 -500
EREGL 4.8 15.000 72.000 4.83 72.450 450
SKBNK 2.6 50.000 130.000 2.67 133.500 3.500
KCHOL 5.05 10.000 50.500 5.09 50.900 400
TUPRS 315 5.000 157.500 31.23 156.150 -1.350
ISCTR 6.6 25.000 165.000 6.76 169.000 4.000
SISE 2.04 20.000 40.800 2.03 40.600 -200
TTKOM 5.05 40.000 202.000 5.20 208.000 6.000
THYAO 5.4 10.000 54.000 5.55 55.500 1.500
VESTL 2.72 35.000 95.200 2.74 95.900 700
TOPLAM 1.138.500 14.500 0,42
Tahvil Als Nominal Maliyeti . i¢ Birim Toplam Giinliik %
Portfoyii Fiyat (TL) (TL) Iskonto Deger (TL) Deger (TL) K/Z
TRTO030811T14 87.812  1.200.000 1.048.932 0.09429 87.433 1.049.191 259 0,39
T. Repo Oran Anapara Vade ic Birim Toplam Giinliik Y%
Portfoyii (%) (TL) (Giin) iskonto Deger (TL) Deger (TL) K/Z
05.02.2010 6,55 500.000 1 0.06768 100.017.944 500.090 92.71 0,19

Kaynak: IMKB Ulusal Pazar, IMKB Tahvil Bono Piyasasi Biiyiik Emirler Pazar1i, TCMB Para Piyasas1 Giinliik
Biiltenlerinden yararlanilmistir (04.02.2010).

Ornek Yatirim Fonunun Toplam Portfdy Degeri hisse senedi degeri olan
1.138.500 TL, tahvil degeri olan 1.049.191 TL ve ters repo degeri olan
500.090 TL’nin toplamindan olusmaktadir. Bu degerlere fonun alacaklari eklenir,
bor¢lar1 diisiiliir. Fon toplam degerine ulasilir. Bu deger dolasimdaki pay sayisina
boliinerek fonun fiyati hesaplanir. Tablo 6 bu amagla hazirlanmistir. Sekil 1°de

verilen degerler bu tabloda yerine yerlestirilmigtir.
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Tablo 6: Fon Fiyatin1 Hesaplama Tablosu

FON PORTFOY DEGERI 2.687.781
Alacaklar (+) 101.700
Borglar (-) 1.250
DIGER GIDERI DENETIM TAH (-) 0
DIGER GID..STPJ-VERGI...(-) *13.46
DIGER GID. SPK KAYIT (-)

DIGER GID.(Yé6netim Ucreti) (-) 269
Yaénetim Ucreti (Yiizbinde on) (-)

FON TOPLAM DEGERI (1) 2.787.948
DOLASIMDAKI PAY SAYISI (2) 120.744.451
FON FiYATI (1/2) (TL) 0.023090

* Ters repo gelirinin %15°1 stopaj kesintisi yapilir.
C. Yatirim Fonlarinin Yonetim ilkeleri

Yatirim fonlarinin yonetimi zorlu ve giivene dayali bir siiregtir. Sermaye
Piyasast Kurulu TEBIigi Seri VII, No:10 sayili Yatinm Fonlarina Iliski Esaslar
TEBIigi, Fon Portfoy Yénetimine iliskin Ilkeler baslikli 41. Maddeye gore;

Yatirim fonlarinin yonetiminde asagidaki ilkelere uyulmasi zorunludur:

¢ Yonetici, yonettigi her fonun ¢ikarini ayri ayri goézetmek zorundadir.
Yonetimindeki yatinm fonlar1 veya diger miisterileri arasinda
miisterilerden biri veya yatirim fonlarindan biri lehine digerleri aleyhine

sonug verebilecek islemlerde bulunamaz.

% Yonetici fon portfoyii ile ilgili alim satim kararlarinda objektif bilgi ve
belgelere dayanmak ve sozlesme ile belirlenen yatirim ilkelerine uymak
zorundadir. Bu bilgi ve belgelerin, alim satim kararlarina mesnet teskil
eden aragtirma ve raporlarin en az 5 yil siireyle yoOnetici nezdinde

saklanmas1 zorunludur.
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X/
L X4

Fon portfoyiine hicbir sekilde rayi¢ degerinin iizerinde varlik satin
allmamaz ve portfdyden bu degerin altinda varlik satilamaz. Rayi¢ bedel
borsada islem goren varliklar i¢in borsa fiyati, borsada islem gérmeyen
varliklar icin ise islem giiniinde fon lehine alimda en diisiik satista en

yluksek fiyattir.

Borsada islem goéren varliklarin alim satimlarimin borsa kanaliyla
yapilmasi zorunludur. Ancak garantili yatirnm fonlar1 ve koruma amaclh
yatirim fonlar1 tarafindan bu TEBIligin 43/b maddesinin ikinci fikrasi
cercevesinde portfoye alinan ters repo ve sermaye piyasasi araclart bu
hiikiim kapsaminda degerlendirilmez (Degisik: Seri: VII, No: 33 sayili
TEBIig ile).

Fon adina katilma belgelerinin alim satimi nedeniyle, IMKB Tahvil ve Bono

piyasasindan ayni giin valorii ile ayni giin valorli islem saatleri disinda fon

portfdyiine alim veya fon portfoyiinden satim zorunlulugu bulunuyorsa, IMKB

tarafindan belirlenen iglem kurallarina uyulmasi sarttir.

X/
o

Yonetici, fon portfoyiine hisse senedi alim satim islemlerinde, islemi
gergeklestiren aract kurulusun, fonu temsil eden miisteri numarasiyla

IMKB’da islem yapmasini temin etmek zorundadir.

Yonetici fon adina yaptigr alim satim islemlerinden dolay1 herhangi bir
ihragcr veya araci kurulustan kendi lehine bir menfaat sagliyorsa, bu

durumu kurucuya agiklamak zorundadir.

Yonetici, herhangi bir sekilde kendisine ve ficlincii kisilere ¢ikar
saglamak amaciyla fon portfoyiinde bulunan varliklarin alim satimini
yapamaz. Fon adina verecegi emirlerde gerekli 6zen ve basireti gdstermek
zorundadir. Fon adina yapilacak alim satimlarda sdzlesme ile belirlenecek

genel fon stratejilerine ve kurucunun genel kararlarina uyulur.
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¢ Fon portfoyiiniin 6nceden saptanmig belirli bir getiri saglayacagina dair

yazili veya sozlii bir garanti verilemez.

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

menfaati dogrultusunda kullanamazlar.

Yatirim Fonlarinin Yénetim flkeleri sunlardir:

1. Riskin Dagitilmasi flkesi

Bu ilke sayesinde yatirnm fonlarinin, bireylerin kendi olanaklar1 ile
saglayamayacaklar1  Ol¢iide riski dagitmalarint  kolaylastirmaktadir.  Sinirh
portfoylerle cesitlendirme yapma olanagi oldukga diisiiktiir. Riskin sinirlandirilmast
ancak cesitlendirme ve profesyonel yonetim stratejileri ve korunma islemleri ile
saglanabilmektedir. Bunlar oldukca karmasik ve zordur. Bireysel yatimcinin giinliik
yasami icerisinde bu derece odaklanmasi olanakli fakat olduk¢a maliyetli olacaktir.
Profesyonel para yonetimi ve g¢esitlendirmesinde portfoyiin varlik dagiliminin
dayanag: risk tabanli veya zaman tabanli olabilmektedir™. Yatirim fonlar1 ¢ok sayida
kisinin kaynagiyla biiylik sayilara ulasacak, bu sayede portfoy cesitlendirmesi
maksimize edebilecektir. Optimal varlik dagilimi hisse senedi, tahvil ve nakit gibi
farkli yatinm segenekleri arasinda riski minimize edecek sekilde dagitmak
demektir’’. Bu cesitlendirme ayn1 yatirim araci icerisinde yapilabilecegi gibi farkli
yatirim araglarin1 da ucuz maliyetle portfoye dahil etme ve bu olanaklardan tiim pay
sahiplerinin yararlanmis olmasina aracilik etmesi nedeniyle yatirim fonlar1 riskin

dagitilmast ilkesine iyi bir 6rnektir.

2 American Century Investment, “Mutual Funds”, https://www.americancentury.com/ funds/mutual
funds.jsp, (07.10.2009).

*1'U.S. Securities and Exchange Commision, “Asset Allocation”, http://www.sec.gov/investor/pubs
/assetallocation.htm ,(9.10.2009).
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2. Profesyonel Yonetim Ilkesi

Menkul kiymet piyasalar1 nitelikleri itibariyla belirli bir bilgi birikimini
gerektirmektedir. Profesyonel yonetimden beklenen olanakli olan kazang ve riski,
alis ve satis maliyetleri ile sektdrdeki kanunlari ve resmi diizenlemeleri yatirim
sirasinda  dikkate almasidir’. Portfoy yonetim stratejisi heniiz fon kurulus
asamasinda, izin siirecinde igtiiziikte agikca belirtilmekte ve bu ilkeler ticaret sicilde
tescil edilmesinin ardindan halka arz asamasinda izahnamede yatirimcilarin bilgisine
sunulmaktadir. Halka arz siireci basladiktan sonra da giinliik ve haftalik bildirimlerle
bu ilkelere uyulup uyulmadigi denetim altindadir. Bu siire¢ profesyonel bir bilgi
birimi gerektirir. Fonu kuran ve yoneten sirketler yonetimde basarili olduklar siirece
fonlar1 talep goreceginden amag¢ performansi maksimize etmek oldugundan bu
gorevlere atanan ekibin de Ozenle se¢ime tabi tutuldugu bir siire¢ yasanir.
Yatirimcilarin yapmasit gereken, bu alanda egitim gdrmiis deneyim sahibi portfoy

yoneticilerinin yonettigi fonlara yatirim yapmalari olacaktir.
3. Inan¢h Miilkiyet ilkesi

Halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri
hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangh miilkiyet (pactum fiduciae) esaslaria
gbre sermaye piyasasi araglari ile ulusal piyasalarda ve uluslararasi borsalarda islem
goren altin ve diger kiymetli madenlerden olusan portfoyii isletmek amaciyla kurulan
mal varligidir. Yatirnm fonuna, inangl olarak fon yoneticisi (inanilan) yani kurucu
sahiptir. Yatirimcilar (inananlar) aldiklar1 katilma belgeleriyle fonun miilkiyetini
inanilana devretmektedir. Bu devir inang sozlesmesi ile (fon i¢ tiiziigii) gergeklesirz3 .
Tasarruf sahipleri fonla ilgili muameleleri yapma yetkisini kurucuya verirler. Kurucu
da tasarruf sahiplerinin haklarini korumak ve kollamak zorundadir. Bu islemi fonu
kuran ve yoneten olarak kendisi bizzat gerceklestirebildigi gibi, kurucusu olup,

yonetimini devrederek, i¢ denetim ve bagimsiz denetim kanallar ile kontrol eder.

22 Mutual Funds Research Center, “Profesional Management of Mutual Funds”, http:// www.mutual
fundsresource.com/mutualfunds/management.html ,(12.11.2009).
» Ural, s.15.
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Kurucu, bu inangh sozlesme geregince kazandigi miilkiyet hakkini, Kanun’da,

TEBIig’de ve igtiiziikte belirtilen esaslar dogrultusunda kullanmakla yiikiimlidir**.
4. Mal Varhgmin Korunmasi flkesi

Fon tiizel kisilik sahibi olmamakla beraber fonun mal varlig1 kurucunun mal
varligindan ayridir. Bu nedenle kurucunun diger faaliyetlerinden dolay1 olusabilecek
bir zarar veya borg iligkisinden dolay1 fon varligi iizerinde karsi taraf alacaklinin
rehin ve/veya haciz yetkisi bulunmamaktadir. Fonlar tasarruf sahipleri adina agilan
ayr1 hesaplarda takip edilir. Bu sekliyle tasarruf sahiplerinin birikimleri kanunla
koruma altindadir. Piyasa dalgalanmalar1 nedeniyle yatirimin degerindeki artis ve
azalislara kars1 portfoyii dogrudan koruma sinirlidir fakat riski sirlandirmanin bir ¢ok

yontemi bulunmaktadir, burada temel ilke mal varliginin korunmasidir® .
5. Menkul Kiymet Portfoyii isletme Ilkesi

Yatirinm fonlarinin kurulus amaci bu ilkeye dayanir. Nihai amag¢ tasarruf
sahiplerinden toplanan paralarla olusan portfdyiin menkul kiymetler arasinda
dagilimi yapmak ve gerektiginde alim satimlarla olusan pozitif farktan kar elde
etmek ve bunlart katilma paylar1 oraninda tasarruf sahiplerine tekrar dondiirmektir.
Menkul kiymet portfoyii isletme kisa ve uzun vadeli stratejilere dayanmaktadir. Kisa
vadeli stratejiler kar maksimizasyonu iizerine odaklanirken, uzun vadeli stratejiler
sermaye maksimizasyonuna odaklanmigtir. Uzun vadeli stratejilerde hisse
senetlerinin 6nemli bir yeri vardir. Portfdylerin maksimizasyonunda sermaye artirimi
ve temettii gelirinden faydalanma amacglanir. Burada alim satimlara dayanak nokta
temel analizlerdir. Amag¢ karin maksimizasyonudur. Yatirim Fonlar1 kar elde etmeye
odakl1 bir ticari mal varlig1 oldugundan, bu mal varligini olusturan varliklar1 da en

etkin sekilde dondiirebilme becerisi fonun uzun vadede basarisinin 6l¢iisii olacaktir.

* Burgak Yildiz Destanoglu, Yatirnm Fonu Katilma Belgeleri, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii, Ankara, 2004, s.124.

** The Investment Funds Institue of Canada (IFIC), “Protection of Mutual Funds Assets”, https://
www.ific.ca/Content/Content.aspx?id=2706, (2.11.2009).
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V. YATIRIM FONLARININ EKONOMIK BOYUTU

Bir yatirim fonunun katilma belgesini satin almak suretiyle o fonun
portfoyiine ortak olunur. Katilma belgesi sahiplerinin fon yonetimine katilma haklari
yoktur. Katilma belgesine sadece gelir saglamak amaciyla yatirim yapilir’®. Yatirim
fonlarinin ekonomik gelisime katkisi, teknolojik ilerleme ve iletisim araglarinin hizh
gelisiminden olumlu yonde etkilenmistir. Diinya’nin bir bdlgesinde halka arz edilen
fonlara diger kitalardan erigsim saglanarak alim satiminin yapilabilir olmasi, fonlarin
yeni yatirimcilara sunulmasinin oniinii agarak doluluk oranlarini yukar1 ¢ekmis ve
fon alim satimina getirilen standart kurallarla, Diinya fon pazari organize bir yapiya
kovusmustur. Fonlarin diizenli bir trent igerisinde biiylimesi, performanslarina

baghdir’’ .

A. Diinya Fon Pazarinin Ekonomik Boyutu

Diinya’da 1980 yilindan sonra gelisim gosteren sektorde 1979 yilinda 119 fon
varken, 1990 yilinda 361, 2000 yilinda 431 fona ulasilmistir®®. Fon sayisinda hizli
gelisim siireci 2000 yilindan sonra yasanmistir. Giiniimiizde 16.000’in {izerinde
kurulu fon bulunmaktadir. Yatinm fonlart portfoy biiylikligi ag¢isindan
incelendiginde, 2008 yil1 birinci ¢eyrekte 13,7 Trilyon Euro iken, 2009 yili birinci
ceyreginde bu rakam 14,4 Trilyon Euro’ya yiikselmistir. Avrupa Yatirim Fonlari
Birligi (EFAMA) ve ABD Investment Company Institute (ICI) tarafindan derlenen
Diinya fon istatistikleri verilerine gore, 2009 yil1 sonu itibariye tiim fonlara net giris
49 Milyar Euro olmustur. 2010 birinci geyrek itibariyla, en fazla yiikselis 41 Milyar
Euro ile bono fonlarinda goriilmiistiir. Buna gore hisse senedi fonlar1 biiyiikliigii 5,1
Trilyon Euro’ya ulagsmistir. Dengeli/karma fonlar %9,6 artisla 1,4 Trilyon Euro, bono
fonlar1 da %7,1 artigla 2,7 Trilyon Euro’ya ylikselmistir. Para piyasast fonlar1 ise
%7,2 diisiisle 4 Trilyon Euro’ya gerilemistir. 2010 birinci ¢eyrekte Diinya yatirim

fonlar1 biiyiikliigliniin %36’s1 hisse senedi fonlarinda, %19°u bono fonlarinda, %28’

2% Hiiseyin Dagli, Sermaye Piyasasi ve Portfoy Analizi, Derya Kitabevi, Trabzon, 2000, s.50.

?7 Seth C.Anderson ve Parvez Ahmet, Mutual Funds Fifty Years of Research Finding (IFMI),
Vol.6, Florida, 2005, s.83.

% Charles P.Jones ve Edwin Gill, Mutual Funds: Your Money, Your Choice. Take Control, Now
and Build Wealth Wisely, Financial Times Prentice Hall, New Jersey, 2003, s.13.
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para piyasasi fonlarinda, %10’u dengeli/karma fonlarda ve %7’si de diger fonlarda

bulunmaktadir®. 2010 yili birinci ceyrek itibariyla Diinya fon pazari biyiikligii

asagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo 7: Biiyiikliiklerine Gore Fonlar (31.03.2010)

Fon Fon Degeri
Tiirleri (Trilyon Euro)
Hisse Senedi 5.5

Bono 2.9
Karma 1.5

Likit 4.5
Diger 1.1
Toplam 15.5

Kaynak: Tiirkiye Kurumsal Yatirime1 Yoneticileri
Dernegi verileri USD bazinda yayinlandigindan
31.03.2010 tarihli euro/usd paritesi 1.3510’dan

degerler euroya ¢evrilmistir.

Pay:
(%)

36
19
10
28
7

100

Yatirim fonlarnin biiyiikligii tilkelerin makro ekonomik verileri ve menkul

kiymet borsalarinin gelismislik diizeyiyle yakindan ilgilidir. Yatirim fonlarinin hem

sayisal olarak hem de portfoy biiyiikliigli acisindan iilke dagilimlar1 incelendiginde

kisi basma diisen GSYH’s1 yiiksek olan iilkelerde yatirim fonlar1 gelismistir. Bu

iligki lilke bazinda Tablo 8’deki gibidir:

¥ Tiirkiye Kurumsal Yatirimer Yoneticileri Dernegi, “Diinya Fonlar1 2009 ikinci Ceyrek istatistiksel

Veriler”, http://www.kyd.org.tr/T/icerikdetay.aspx?ID=250 , (22.7.2009).
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Tablo 8: Secilmis Ulkelerin Makro Ekonomik Verileri ve Yatirim Fonlari (30.06.2009)

Kisibas1i Biiyiime Yatirim Yatirnm Fonu Yatirim Fonu

Ulkeler GSYH Hizi Fonu Portfoy Degeri Portfoy
) (%) Sayisi (Milyar $) Degeri/GSYH

ABD 46.859 1,1 8.022 9.601 0,67
Almanya 44.660 1,3 1.675 238 0,07
Ingiltere 43.785 0,7 2.371 527 0,20
italya 38996 -1 742 264 0,11
Japonya 38.559 -0,6 3.333 575 0,12
Kanada 45.428 0,5 2.015 416 0,28
Tiirkiye 10.472 1,1 304 15 0,02
Tiirkiye 2001 - 2008 Ort. 6.505 4,1 235 14 0,03
Gelismis Ulke. 2001- 2008 Ort. 34.432 1,7 2.813 1.821 0,30

Kaynak: Tiirkiye Kurumsal Yatirimc1 Yéneticileri Dernegi, “Diinya Fonlar1 2009 Ikinci Ceyrek Istatistiksel
Veriler”, http://www.kyd.org.tr/T/icerikdetay.aspx?ID=250 , (22.7.2009).

Ulke bazinda degerlendirildiginde fert basina GSYH’s1 en yiiksek olan iilke
ABD’dir. 46.859 $’la ilk sirada yer alir. Yatirnm fonu sayis1 8.022 ve yatirim fonu
portfoy degeri 9.6 Trilyon $‘la 6ncli durumundadir. Yatirnm fonlar1 portfoy deger
biiyiikliigii 6lgiitiine gore ikinci sirada yer alan iilke Japonya’dir. Ulkede 575 Milyar
$’lik yatirnm fonu portfoy biyiikliigii bulunmaktadir. Portfoy biiytlikligii agisindan
birinci sirada yer alan ABD ile ikinci sirada yer alan Japonya arasinda 6nemli bir
fark bulunmaktadir. ABD fon pazar biiyiiliigli Japon’dan 16 kat daha biiytiktiir. ABD
aynt dénemde %]1,1 biiyiirken, Japonya %0,6 kiiciilmiistir. ABD’de kisi basina
diisen GSYH, Japonya’dan %21 daha fazladir.

Yatirim fonu portféy degeri/GSYH oranina gore siralama yapildiginda ABD
%67, Kanada %28, Ingiltere %20, Japonya %12, Italya 11, Almanya %7, Tiirkiye
%2 ‘dir. Bu siralamada %67 ile birinci sirada yer alan ABD’ye iki, li¢ ve dordiincii

sirada yer alan ti¢ iilke toplami ulasamamaktadir.

Menkul kiymet borsalar1 gelismis iilkelerde, sirketlerin halka agiklik
oranlariin yiiksek olmasina bagl olarak halka acik sirketlerin piyasa degeri ve halka
acik sirket sayis1 yiiksektir. Bu gelismisglik diizeyi yatirim fonlar1 pazar biiyikliglini

de dogrudan etkilemektedir. Bu iliskiyi Tablo 9’dan gozlemlemek olanaklidir.
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Tablo 9: Sec¢ilmis Ulkelerin Menkul Kiymet Borsalar1 ve Yatirim Fonlar1 (Haziran 2009)

PiyasaDegeri  Islem Hacmi Sirket Yatirnm Yatirom Fonu Yatirim Fonu

Ulkeler / / Sayis1 Fonu Portfoy Degeri Portfoy
GSYH GSYH Sayis1  (Milyar Dolar) Degeri/GSYH
ABD 0,82 4,95 6.449 8.022 9.601 0,67
Almanya 0,30 1,28 832 1.675 238 0,07
Ingiltere 0,70 2,35 3.096 2.371 527 0,20
Italya 0,23 0,65 300 742 264 0,11
Japonya 0,68 1,20 3.786 3.333 575 0,12
Kanada 0,68 1,14 3.841 2.015 416 0,28
Tiirkiye 0,16 0,34 317 304 15 0,02
Tiirkiye Ort. 0,26 0,38 305 235 14 0,03
Gel.Ulk.Ort. 0,93 1,42 2.894 2.813 1.821 0,30

Kaynak: Tiirkiye Kurumsal Yatirimc1 Yéneticileri Dernegi, “Diinya Fonlar1 2009 Ikinci Ceyrek Istatistiksel
Veriler”, http://www.kyd.org.tr/T/icerikdetay.aspx?ID=250 , (22.7.2009).

Tablo 9’da yer alan Tiirkiye ve gelismis iilkeler ortalamasi 2001- 2008
donemini kapsamaktadir. Menkul Kiymet Borsalarinin gelismislik diizeyi gostergesi
olarak kabul edilen Piyasa Degeri GSYH, Islem Hacmi GSYH oranlan ve Islem
goren sirket sayisi Ol¢iitlerine gore birinci sirada yer alan iilke ABD’dir. Menkul
Kiymet Borsasinda islem goren sirketlerin piyasa degerlerinin GSYH oranina gore
yapilan karsilastirmada %82 ile ABD, %70 Ingiltere, %68 Kanada ve Japonya, %30
Almanya, %23 ltalya, %16 Tiirkiye olarak siralanabilir. Ayn1 oran 2001- 2008
donemi Tirkiye’de %26 iken, gelismis iilkeler ortalamasi %93’tiir. Tiirkiye’nin
gelismis llkelerden ayrildigi ve farkin daha da belirginlestigi veri halka agik sirket
sayisidir. Bu olglite gore, Tiirkiye’deki halka acik sirket sayis1 2001- 2008 dénemi
gelismis tilkelerin halka agik sirket sayisi ortalamasinin %10’u kadardir. Bu fark ne
kadar kapatilabilirse Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda derinlik artisi
saglanacak, buna bagli spekiilatif dalgalamalarin etkisi azalacak, yatirimci giiveni
saglanacak, yeni sirketlerin borsaya kote olmasi cazip hale gelecek ve yatirimcilar
IMKB’nin gercek bir yatirim araci olduguna inanip tasarruflarmi hisse senetleri
piyasasinda degerlendirmelerinin onii acilmis olacaktir. Bu saglanabildigi taktirde
yatirrm fonu sayist agisindan, gelismis lilkelerin %8’inde olan oranlar daha {ist

diizeylere taginabilecektir.
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B. Tiirkiye Fon Pazarinin Ekonomik Boyutu

Diinya’daki ornekleri ile kiyaslandiginda Tirkiye’de yatirim fonlarinin
kurumsal altyapisinin dayandigi hukuksal temelin ge¢ tamamlamasi, ilk yatirim
fonun 1987 yilinda kurulmasma neden olmustur. Bu durum Tiirkiye fon pazarinda
istenilen biiyiikliiklere halen wulasilamamasinda ©Onemli nedenlerden biridir.
Tiirkiye’de 01.07.2010 itibariye A tipi fonlarin toplam biiyiikligi 1.048 Milyon TL
iken, B tipi fonlarin toplam biiyiikliigii 27.559 Milyon TL’dir’’. B tipi fonlar tiim

piyasanin %96°lik kismin1 olustururken, A tipi fonlar %4’iinii olusturmaktadir.

Tiirkiye’deki yatinm fonlarinin tipine goére 07.01.2009 — 07.01.2010
doneminde portfoy degerleri incelendiginde A tipi fonlar reel olarak %36 biiytlirken,
B tipi fonlar reel olarak %8.16 kiigiilmiis, tiim fonlar birlikte degerlendirildiginde
reel olarak %7.02 oraninda kiiciilmiistiir (07.01.2010 itibariye geriye doniik 12 aylik
siirede TUFE %11.4 artmgtir). Bu degisimi, Tablo 10°dan gdzlemlemek olanaklidir.

Tablo 10: Tiirkiye Fonlardaki Biiyiime ve Enflasyon Etkisi (07.01.2009 — 07.01.2010)

Fon Degeri Fon Degeri Degisim TUFE’ye Gore

Fon (07.01.09, Milyon TL) (07.01.10, Milyon TL) (%) Reel Degisim (%)
A Tipi 734 1.083 47,62 36,22
B Tipi 27.681 27.549 -0,48 -8,16
TOPLAM 28.515 28.632 0,76 -7,02

Kaynak: Tiirkiye Kurumsal Yatirime1 Yoneticileri Dernegi, “Yatirim Fonlarinda Ikinci Ceyrek”,
Kurumsal Yatirnmer Dergisi” Sayi1 No.10, Temmuz-Agustos-Eyliil 2010, s.71.

Tiirkiye’deki tiim yatirim fonlarmin 2010 yili birinci yariyilinda varlik
dagilimlart incelendiginde %64 repo, %25 kamu borglanma senetleri, %3 hisse
senedi, %7 bankalararasi para piyasasi, %1 diger menkul kiymetlerden olusmaktadir.

Bu dagilimi Sekil 2°de gérmek olanaklidir.

3 Tiirkiye Kurumsal Yatirimer Yoneticileri Dernegi, “Yatirim Fonlarinda ikinci Ceyrek”, Kurumsal
Yatirnmer Dergisi, Say1 No.10, Temmuz-Agustos-Eyliil 2010, s.70.
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Sekil 2. Tiirkiye’deki Yatirim Fonlarinin Varhk Dagilimlar: (30.06.2010)

70% 64%
|
60% -
50% A
40%
30% 7| 2%
20% -
N 7% o
10% 3% j 1%
0% — T — T T T T
Repo Tahvil Hisse BPP Diger
Bono Senedi
Varliklar

Kaynak: 30 Haziran 2010 tarihli Takasbank’in fon portfoy degerleri verilerinden yararlanarak

hazirlanmugtir.

2010 yili ikinci ceyreginde, A tipi fonlarin portfdy degeri %3 oraninda,
yatirimel sayist da %3.94 oraninda artig gostermistir. B tipi fonlarin yine ayni
donemde portfoy degerleri %1 artarken, yatirnmci sayist %1.99 oraninda artis
gostermistir. Bu sonug, Tiirk hisse senetleri piyasasinin hizli yiikselis gostermesinin
yatirimcilart A tipi fonlara yoneltmesine baglanabilir. Bu degisimin dogal bir sonucu
olarak, A tipi fonlarin doluluk oranlar1 %7 oraninda artarken, B tipi fonlarin doluluk

oraninda bir degisim yaganmamustir.

A tipi fonlar tiirleri bazinda incelendiginde 2010 yil1 birinci ¢eyrek itibariye
%76’s1 karma fon, %8 endeks fon, %7 hisse fon, %7 degisken fon, %2 istirak fon
tiirlerinden olusmaktir. Portfoy biiyilikligii acisindan A tipi fonlar icerisinde birinci
sirada yer alan karma fonlarin doluluk oranlar1 %39 iken, endeks ve hisse fonlarin
doluluk oranmi %8, degisken fonlarin doluluk oran1 %1 ve istirak fonlarin doluluk

orani %23 tiir.
B tipi fonlar tiirleri bazinda incelendiginde 2010 y1l1 birinci ¢eyrek itibariye

%91°1 likit fon, %5 degisken fon, %3 tahvil bono fon, %1 kiymetli maden fon

tiirlerinden olusmaktir. Portfoy biiyilikliigii acisindan B tipi fonlar igerisinde birinci
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sirada yer alan likit fonlarin doluluk oranlari %12 iken, degisken ve tahvil bono

fonlarin doluluk oranm1 %15, kiymetli maden fonunun doluluk orani %13 tiir.

Tiirkiye’de likit fonlardaki bu agirlik 2001 yili finans krizinden itibaren
degismemektedir. Yasanan soklar karsisinda yatirimcilar magdur olmamak igin,
getirisi alternatif fonlarin altinda olmasina karsin, likit fonlarda kalmay1 tercih
etmektedirler. Tiirk yatirimecisi riskten kagarak kendini koruma yontemini tercih
ederken, diger fon tiirlerine yeni katilimcilart ¢ekmek gorevi, fonlart kuran ve
yoneten kurumlara diismektedir. Risk yoOnetim tekniklerinin kullanilmasi ve
yayginlastirilmasi, soktan kagmak yerine, soku yoneTEBilme becerilerinin portfoy
yonetim siirecine yansimasi, diger fon tiirlerinin de tercih edilebilir hale gelmesine

katk1 saglayacaktir.
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iKiNCi BOLUM
YATIRIM FONLARINDA RiSK YONETIiMi VE
RiSK OLCUM YONTEMLERI

Diinya’da yasanan krizlerin agir sonuglart ile karsi karsiya kalan finansal
piyasalar, her kriz déneminden sonra duraklama doénemini yasamaktadir. Bu siire¢
yatirrm fonlarin1 da dogrudan etkilemektedir. Krizden alinan dersler, yatirim
fonlarinda risk yoOnetim siirecinin yasanmasinin gerekliligini kanitlamaktadir.
Yatirim fonlarinin karsi karsiya kalabilecekleri risklerin tanimlamalar1 yapilarak ve
bunlar sinirlandirmaya yonelik onlemler alinmaya calisilmaktadir. Yonetilebilen ve
yonetilemeyen riskler belirlenmistir. Gegmis 100 yil boyunca finansal kurumlari
etkileyen ana risk wunsurlari arasinda kiiresellesme, finansal piyasalarin
oynakligindaki artis ve gelismekte olan piyasalarin bu gelisme siirecinde karmasik
yeni finansal araclarla tanismalaridir®’. Bu siirecte kurumlar, belirlenen risklerin
boyutlar1 ortaya konarak, olas1 etkilerini minimize edecek yontemler gelistirilmeye
calisilmaktadirlar. Bu agidan bakildiginda risk yonetimi bir sistemdir’®. Finansal
serbestlesme siireci ile birlikte artik krizlerin faturasi hesaplanamayacak kadar biiyiik
boyutlara ulagmaktadir. Tamamen ortadan kaldirilamayan, fakat etkisi azaltilabilen
riskler, gelistirilen 6l¢iim yoOntemleri ile sayisal olarak ifade edilebilmektedir.
Teknolojinin hizli gelisimi, karmasik korunma yontemlerinin basite indirgenmesine
katk1 saglayarak, fon yoneticilerinin 6ngdrii ve performanslarini olumlu yonde
etkilemektedir. Gelismeler yatirnm fonlarinin profesyonel yonetim ilkesine dayali
yonetildigi inancin1 desteklemekte ve bu giivenle kiigiik tasarruflarin finansal
sistemin karmasik ve maliyetli yatinm araglarina yatirim yapabilmesine olanak

saglanmaktadir.

! William H. Beaver ve George Parker, Risk Management: Problems&Solutions, McGraw-Hill
Inc., New York, 1995, 5.220.

32 Roger Flanagan ve George Norman, Risk Management and Construction, 5th Edition, Blackwell
Science Ltd., London, 2000, s.45.

39



I. YATIRIM FONLARINDA RiSK YONETIMi

Iktisadi anlamda risk, zarara ugrama olasilig1 olup, gelecege iliskin planlanan
durumdan sapma olarak tanimlanabilir. Belirsizlik, menkul kiymetlere yapilan
yatirnmin  getirilerinin  ger¢eklesme  olasiliklar1  hakkinda yeterli  bilginin
olmamasidir®. Belirsiz olan her durum, riskin kapsami dahilindedir. Yatirim
fonlarinda tiir ayrimimin, fonlarda risk simiflandirilmasini da kapsadigr agiktir.
Icerisinde riskli araclar1 barindiran hisse senedi, endeks ve serbest fonlar bu tiir riskli
fon tiirlerindendir. Fonlar agisindan bir genelleme yapildiginda, A tipi fonlarin biiyiik
bir kismi, riskli grup igerisinde yer almaktadir. Burada riskin kaynagi belirsizliktir.
Belirsizlik de, asir1 fiyat dalgalanmalarin1 beraberinde getirir. Asir1  fiyat
dalgalanmalarinin kaynagina inildiginde bilgi kirliliginin yasandigi, belirsizligin
arttigi bir slire¢ igerisinde saglikli alim veya satim karar1 vermenin olanakli
olmamasi, kararlarlarda keskin doniisler ve ardindan gelen panik ve siirii psikolojisi
bu siireci beslemektedir. Tiim Diinya {ilkeleri, bunun en yakin 6rnegini 2008 yili
Eylil ayinda yasamistir. Belirsizligin en yogun hissedildigi o gilinlerde Yatirim
Fonlar Birligi (International Investment Funds Association — IIFA) 6-9 Ekim 2008
tarihlerinde 29 iilke iiye katilimiyla Montreal’de gerceklestirilen 22. Genel Kurul
toplantis1 sonrasinda yapilan IIFA 2008 Sonug¢ Bildirgesinde verilen mesajlar

soyledir*:

Uluslararasi1 ~ Yatum  Fonmlari  Birligi  iiyeleri;  uluslararasi
diizenleyicilerin ve kanun koruyucularimin, kiiresel finans piyasalarin
dengelemeye calismalarindaki azimli cabalarini kuvvetle
desteklemektedirler. Finans piyasalarindaki benzersiz durumlar, saglikl
kiiresel ekonominin yerini ciddi risklere birakmaktadir ve tiim piyasa
istirakgileri, kiiresel liderlerin bu siireci gézlemlemelerini ve bir an dnce
konuya yonelmeleriyle ilgilenmektedirler. Inaniyoruz ki, bu olagandis

calkanti  doneminin sonunda, hiikiimetler yeni aldigi tedbirlerle,

33 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Borsada Uygulamah Portfoy Yonetimi, Ekin Kitabevi Yaynlari,
2. Baski, Bursa, 1995, s.29.

* The Investment Funds Institute of Canada (IFIC), “The Lastest Developments In The Industry”,
https://www.ific.ca/Content/Content.aspx?id=1648, (20.04.2009).
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pivasalardaki diizeni onarmada ve giiveni kazanmada ¢ok yol kat
edeceklerdir. Fakat alinan tiim tedbirlere karsin miicadele devam
etmektediv.  Hepimiz, kamu ve ozel sektérden, alim-satim, fonlar,
bankalar, sigortacilar ve bayilerden medyaya kadar hepimiz birlikte
calismali, piyasalardaki giiveni ve dengeyi onarmak igin bir mekanizma
bulmaliyiz. Uluslararas: birlik ve koordinasyon bu cabalar igin hayati
onem tasiyacaktir. Gelecek haftalarda ve aylarda Diinya’nin her
yerindeki Uluslararast Yatirim Fonlart Birligi tiyeleri iizerlerine diisen
gorevi yapacaklardir ve umut ediyoruz ki piyasalar durulacaktir. Son
krizin sonuglarindan muaf olan hi¢ bir ekonomi ya da finans
endiistrisinin boliimii yoktur. Yatirim Fonlari da bu durum igin istisna
degildir. Fakat ge¢misteki tarihine bakildiginda, Yatirim Fonu Endiistrisi
krizlere yabanci degildir. Aynen ge¢misteki gibi Yatiruim Fonlari,
milyonlarca orta halli yatirimcilarin emeklilik araglart olarak simdiki
krizden de c¢ikacak ve kiiresel menkul degerler piyasasinda yerini

W35
alacaktir' ™" .

Bu sonug bildirgesi soruna, yatirnm fonlar1 cephesinden verilen bir ¢oziim
Onerisidir. Bu Oneri piyasalardaki giiveni ve dengeyi onarmak i¢in bir mekanizma
bulmak yoniinde olmustur. Birlik, sorunun kaynagina inerek, kiiciik tasarruflart bir
araya getiren ve onlar1 uzun vadeli tasarruf fazlasina doniistiirebilen fonlarin finansal

piyasalar igerisinde ¢oziim kaynaginin bir parcgasi olduguna vurgu yapilmistir.

Risk, tasarlanan sonuglardan sapma olarak tanimlanabilir. Bu sapmalar
cesitli yontemlerle Olgmek ve sayisallastirmak olanaklidir. Risk yoOnetimi ise
planlanan durumdan sapmay1 engelleyici 6l¢iim ve riski minimize amagli 6nlemler
biitiiniidiir. Risk kavrami iktisat literatiiriine Frank Hyneman Knight (1885-1972)’1a
girmistir. Knight, “Risk, Uncertainty and Profit” adli eserinde riski ve belirsizligi

birbirinden ayirmis ve belirsizligin tarifini yapmistir. Knight’den Keynes’e kadar risk

% Tiirkiye Kurumsal Yatirimer Yoneticileri Dernegi (TKYD), Bildirgeler, http:/www.tkyd.org.tr /data
[T/NFA%202008-%20Sonu%c3%a7%20Bildirgesi%20-%20Montreal.doc, (2.4.2009).

41



ve belirsizlik arasindaki iligki tartisilmistir’®. Risk ve belirsizlik arasindaki sinir
konusunda tam bir fikir birligi bulunmamaktadir®’. Belirsizlik belirli bir hareketin
birden fazla sonucunun bulunmasi, bu fakli sonuclarin ortaya ¢ikma olasiliklarinin
belli olmamasi durumudur’®. Risk yOnetim siireci analiz, 6lgme, yonetme ve kontrol
mekanizmalariin etkin isleyis mekanizmasina baglidir. Belirsizliklerin {iriinii olan

riskler yonetilebilir ancak belirsizlikler yonetilemez”.

Yatirim fonlar1 finansal piyasalarin hem 6diing alanlar hem de 6diing verenler
tarafin1 ilgilendiren bir finansal aractir. Odiing alanla veren arasindaki iliski, borg
alacak iliskisinden c¢ok, vekalet sozlesmesi niteliginde karsilikli ¢ikarlar
beslemektedir. Tasarruf fazlasi sahibi, tasarruflarini kendi kisisel yatirim kararlariyla
yonetmekten vazgegerek daha iyi sonuglar verecegine inandigi kurumlarin yatirim
fonlarma yatirnm yapmakla, baslangicta risk yonetimi siirecini igletiyor demektir.
Vekalet sozlesmesine dayanarak inangli miilkiyet esasi ¢ercevesinde fonlar1 kuran
ve/veya yoneten kurumlar da profesyonel fon yoneticilerinin vasitasiyla olasi
zararlart minimize etmek i¢in finansal piyasalarda korunma ydntemlerini
gergeklestirir. Burada tam bir risk yoOnetim siireci Ornegi yasanmaktadir. Risk
yonetimi karin maksimize edilmesinden ziyade olasi zararin minimizasyonu
siireciyle ilgilenir. Teknolojik altyapidaki degisime bagli olarak, analiz
programlarindaki gelismeler, daha kisa siirede somut sonuglara ulagmaya olanak
tanimistir. Bu gelisim slireci, olasi risk unsurlarini belirleyip, bunlara gore
olusabilecek olas1 kayip miktarini sayisallastirmak ve bunlari minimize edebilmek
adina gerceklestirilen risk yonetim siirecinin hem giivenilirliligini artirmakta hem de

zaman kaybin1 azaltmaktadir.

36 paul Wachtel, Crises in the Economic and Financial Structure, Lexington Boks D.C. Heath and
Company Publishing, New York, 1982, s.3.

37 Jean Paul Chavas, Risk Analysis in Theory and Practice, Elsevier Inc., New York, 2004, s.5.

3% Library Economics Liberty , “The Concise Encyclopedia of Economics”, http://www.econlib.org/
library/ Enc1 /bios /Knight.html, (2.3.2010).

39 Paul Watchel, Crisis in The Economic and Financial Structure, Lexington Books, D.C. Heath
and Company Publishing, USA, 1982, s.11.
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A. Yatirinm Fonlarinda Karsilasilabilen Risk Tiirleri

Finans literatiiriinde risklerin ¢ok farkli gruplamalar1 yapilabilmektedir.
Yatirim fonlarmin karst karsiya oldugu riskleri piyasa riski, operasyonel risk,

yonetim riski ve tilke riski olarak dort ana baslik altinda toplamak olanaklidir.

1. Piyasa Riski

Yatirim fonlarinda en sik karsilasilan risk tiirlidiir. Piyasa riski, piyasadaki
risk faktorlerinin degisimi nedeniyle yatirimlarin degerindeki meydana gelebilecek
degisimdir®®. Konjonktiirel dalgalanma donemlerinde bu risk tiiriiniin etkisi
hesaplanamayacak boyutlara ulagsabilmektedir. Ekonomik konjonktiir, rolleri zaman
icerisinde degisen, birbiriyle iligkili olan siyasi ve sosyal siirecle siirekli etkilesim
halinde olup, kismen kontrol edilemeyen dis soklar, kismen kamu politikasi ve 6zel
sektor de alman yanlis kararlar sebebiyle olusmaktadir*'. Bu dénemde ¢ok cesitli
piyasa riski tiirleriyle karsilasilmaktadir. Piyasa riski faiz, kur, enflasyon, hisse

senedi, mal, opsiyon, alim satim, likidite, yogunlasma ve kars1 taraf riskinden olusur.

Basel Komitesinin 1988 yil1 uzlagi metninde piyasa riskini dikkate alan bir
sermaye yikimliiliigii yokken, 1996 yilinda revize metinde artik piyasa riskinin de
sermaye yeterliligi hesaplamalarinda dikkate alindigr goriilmektedir. Basel
Komitesinin 1996 yilinda yayinladigi uzlagi metnine gore piyasa riskini Ol¢lim
yontemleri iki gruba ayrilmistir. Bunlar, standart yaklasim ve igsel Ol¢iim
(Value at Risk) yaklasmmudir*”. Standart metot alim satima konu olan portfdye
kullanilan menkul kiymetlerin degerinde meydana gelebilecek degisimlerin olasi
fiyat degisimlerinin sonucu belirli gliven aralifinda karsilasilabilecek maksimum
zarar sayisina ulagmayi saglayan risk ol¢iim yontemleri olarak tanimlanirken, VaR
yaklagimi, kurumlarin kendi gelistirdikleri ve giivenirlilik oranlar1 geriye doniik

testler ve stres testleri ile test edilmis, para ve sermaye piyasast denetim kurumlari

% Paul Embrechts, Hansjorg Furrer ve Roger Kaufmann, Different Kinds of Risk, Zurich, 2005.

*! Eralp Polat, Konjonktiirel Dalgalanmalar ve Sermaye Piyasasi-iMKB Ornegi, istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi, Istanbul, 2005, 5.23.

** International Financial Risk Institute (IFRI), “Market Risk”,January 2000, http://riskinstitute.ch
/00013404.htm, (1.2.2010)
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tarafindan kullamlabilecegi konusunda onay alimuis, kurumlara dzgii yontemlerdir®.
Piyasa riski, Basel II Uzlasisi’nda ii¢ ana risk tiirtinden biri olarak kabul edilmistir.

Bu risk tiirii, fiyatlardaki degisime bagli olarak ortaya ¢ikan zarar etme olasihgidir**.

1980 sonrasi tiim Diinya’da yasanan hizli kiiresellesme siireci ve yatirim
araclarindaki 1990 sonrasi gelisen tiirev araglarin agirhigindaki artiglar, kaldirag
oranlarinin artmasi, riski gozardi ederek getiri odakli kurgularla olusturulan
portfoylerin beklenmedik fiyat dalgalanmalarinda yarattig1 agir kayiplar, 2000 yilt
sonras1 Avrupa’dan Asya’ya, ABD’den Afrika’ya uzanan kitalararasi entegrasyon ve
elektronik ortam {izerinden tiim para ve sermaye piyasalarinda islem yapabilme
olanaklar1 piyasa riskinin kapsaminin da tahminlerin ¢ok {istiine ¢ikmasina neden
olmustur. Risk tiirlerinde 1990 oncesi yazilan makale ve kitaplarda ¢ok sinirl bir
ayrim oldugu dikkati ¢ekerken, 1990 sonrasi yapilan analizlerde piyasa riski tiirtinde
kapsamli siniflandirmalar yapildig1 goriilmektedir. Bu risk tiirleri faiz oran riski, kur
riski, enflasyon riski, hisse senedi pozisyon riski, alim satim (trade) riski, mal riski,

opsiyon riski, likidite riski, yogunlasma riski ve karsi taraf riskinden olugmaktadir.

a. Faiz Oram Riski

Yatirim fonlarinin kars1 karsiya kaldig: piyasa riski tiirli olan faiz orani riski,
yatirim araglarinin tiirlerine gore faklilik gostermektedir. Bu risk sabit ve degisken
sermayeli bor¢lanma araclarini kapsamakta olup, piyasa riski icerisinde yer alir*.
Yatirim fonlar1, halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paranin en iyi sekilde
yonetilmesi ilkesi lizerine kuruludur. Faiz orani riski ile dogrudan kars1 karsiya kalan
piyasa, para piyasasidir. Fonun varliklarinin para piyasasinda degerlendirilebilme

segcenekleri sinirlidir. Bunlar gecelik ters repo, vadeli ters repo, mevduat ve hazine

# Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Risk Ol¢iim Modelleri ile Piyasa
Riskinin Hesaplanmasma ve Risk Ol¢iim Modellerinin Degerlendirilmesine iliskin Teblig,
Kasim 2006. .

* Ebubekir Ayan, Bankacilik Risklerinin Yonetiminde Basel-II Uzlasisi, Beta Yaymlari,istanbul,
2007, s.87.

* Reto R. Gallati, Risk Management and Capital Adequacy, McGraw-Hill, USA, 2003, 5.67.
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bonosu ve tahvildir. Bu risk yiiksek faiz oranlarinin oldugu ekonomilerde degil,

diisiik faiz oranimin oldugu ekonomilerde de gegerlidir*.

Fon yoneticisi faiz oranlarinda asagi yonlii bir hareket bekliyorsa elindeki
kaynagi mevcut yiliksek oranlardan buglinden ne kadar uzun vadeli degerlendirirse bu
fonun avantajima bir durum yaratacaktir. Bu Ornekte risk, uzun vadeli baglanan
kaynagin beklenmedik faiz yiikselislerinde fonun getirisinin alternatif fon

getirilerinin altinda kalmasidir.

Fon yoneticisi faiz oranlarinda yukar1 yonlii bir hareket bekliyorsa elindeki
kaynag1 mevcut yliksek oranlardan bugiinden ne kadar kisa vadeli degerlendirirse bu
fonun avantajina bir durum yaratacaktir. Bu Ornegimizde ise risk, kisa vadeli
baglanan kaynagin beklenmedik faiz iniglerinde fonun getirisinin alternatif fon

getirilerinin altinda kalmasidir.

Ters repoda degerlendirilen 100.000 TL’lik bir fon kaynaginin, yedi giinliik
bir vadede, faizlerde %6’dan %8’e iki puanlik bir degisim olmasi durumunda kars1
karsiya kalinacak olan risk %33,33’tiir. Ozellikle diisiik faiz dénemlerinde bu

degisimler azimsanamayacak kadar yiiksektir.

Yatirinm fonu bir yildan kisa vadeli devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yatirim
yapmast durumunda bono, bir yildan uzun vadeli devlet i¢ bor¢lanma senetlerini
secmesi durumunda tahvil alir. Tahviller iskontolu, TUFE’ye endeksli, sabit kuponlu,
degisken faizli olmak iizere dort gesit ihra¢ edilir. TUFE’ye endeksli ve degisken
faizli olanlar faiz riski ile karsi karsiya degilken, iskontolu ve sabit kuponlu devlet

tahvilleri faiz riski ile kars1 karsiyadir.

Tahvilde degerlendirilen 100.000 TL’lik bir fon kaynagiin, 380 giinliik bir
vadede, faizlerde ayni glinde %9’dan %10’a bir puanlik bir degisim olmasi
durumunda kars1 karstya kalinacak olan risk %1,04’likk ek getiriden yoksun

kalmasidir. Bu 6rnek asagida 6zetlenmistir:

% flhan Ege, “Piyasa Riskinin Tespitinde Kullanilan Riske Maruz Deger (Value at Risk) ve Menkul
Kiymet Yatirrm Fonlarma Uygulanmasi”, (Yaymlanmamis Doktora Tezi), Erciyes Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Kayseri, 2006, s.12.
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SD=—— D (1)

( VKGSJ
1+
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SD = Simdiki Deger
ND = Nominal Deger (Vade Sonu Degeri)
r = Faiz Orani

VKGS = Vadeye Kalan Giin Sayis1

Faiz riskinin hesaplanmasina iliskin, iskontolu devlet tahvili 6rnegi verileri

sOyledir:
Vade Sonu Degeri =100.000 TL
Faiz Orani = %9
VKGS =380 GUN
Simdiki Deger =91.432 TL

Vadesine 380 kalan %9 faizli tahvile bugiinden 91.432 TL yatirilarak vade

sonunda 100.000 TL elde edilecek ve donem sonunda,

100.000 — 91.432=8.568 TL = %9,37 getirisi olacaktir.

Vade Sonu Degeri =100.000 TL
Faiz Oran =%10
VKGS =380 giin
Simdiki Deger =90.570 TL

Vadesine 380 kalan %10 faizli tahvile bugiinden 90.570 TL yatirilarak vade

sonunda 100.000 TL elde edilecek ve dénem sonunda,

100.000 —90.570=9.430 TL = %10.,41 getirisi olacaktir.

Fon yoneticisi tahvil faiz oranlarinda yukar1 yonlii bir hareket bekliyorsa

elindeki kaynagi bugiinden uzun vadeli tahvile baglamadan kisa vadeli
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degerlendirirse ve faizlerin yukar1 hareketinde nakitte kalip yiliksek diizeylerden
tahvil alinmas1 durumunda bu fonun avantajina bir durum yaratacaktir. Bu durumda
kars1 karsiya olunan risk, kisa vadeli degerlendirilen kaynagin beklenmedik faiz
inislerinde fonun getirisinin alternatif fon getirilerinin altinda kalmasidir. Faiz riski
kisaca, piyasa faizinin degismesi nedeniyle portfoy degerindeki olast kayip

miktaridir?’ .

b. Kur Riski

Kur riski, tahmin edilemeyen kur degisimlerinin firma degeri lizerindeki
etkisidir®®. Yatirim fonlar1 agisindan kur riski, fonlar1 yabanci paraya dayali menkul
kiymetlere yatirim yapmas1 durumunda karsilastiklar: risk tlirtidiir. Yatirim yapilan
bu menkul krymetlerin ilgili para biriminin diger iilke paralar1 karsisinda degerinde

meydana gelebilecek beklenmedik degisimler kur riskini ortaya ¢ikarir.

Doéviz kuru riskinin kaynagi, doviz kurundaki beklenmedik degisimler ve
ozellikle dovize dayali vadeli islemler i¢in, uluslararasi faiz oranlarindaki
dalgalanmalardir®. Bu risk tiriinin en yakin ornegi ABD Konut Krizi’nde
yasanmistir. Fon yoneticisi Kasim 2009 tarihinde portfoylinde bulunan dolar
cinsinden eurobondu bozup, euro cinsinden eurobonda gegis yapmus olsun>’. Yapilan
degisikligin Subat 2010 itibariyla fon portfoy degeri lizerinde nasil bir degisime yol

actig1 asagida ozetlenmistir:

Kasim 2009 doéneminde 1.5140 diizeyini goren euro/usd paritesi dort ayda
1,3450 diizeyine kadar geri c¢ekilmistir. Diger bir ifade ile euro, dolar karsisinda
%11,16 deger kaybetmistir. Ocak 2010 doneminden itibaren AB igerisinde

*" Murat Bahadir Teker, “Sermaye Piyasasi Araglar1 Yoluyla Gayrimenkul Finansmani ve Yatirimi”,
Sermaye Piyasasi Kurulu Yayini, No. 43, Ankara, 1996, s.21.

* Tan H. Giddy ve Gunter Dufey, The Managemet of Foreign Exchange Risk, The New York
University and University of Michigan, Stern School of Business, 2006, s.1.

¥ Nesibe Beytas, “Risk Yonetim Araci Olarak Risteki Deger (VaR) Yontemi ile Portfoy Riskinin
Olgiimiine Iliskin Bir Uygulama”, (Yaynlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, {zmir, 2008, s.7.

% Eurobondlar genellikle 4-30 yil vadeli ihrag edilir. Tiirkiyenin ihrag ettigi dolar cinsinden
eurobondlar alt1 ayda bir kupon ddemeli iken, euro cinsinden olanlarin yilda bir kez kupon ddemesi
vardir.
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Yunanistan kaynakli yasanan sikintilar Almanya’nin tahvillerinde satiglara neden
oldugundan euro cinsinden ihrag¢ edilen Tiirk eurobonlarinin da ikinci el fiyatlarinda
diisiisler yasanmasina neden olmustur. Bu sonu¢ eurobondlarin kur riski ile kars
karsiya kaldigin1 gostermektedir. Kasim 2009 doéneminde Euro bdlgesinin {ilke
riskleri giindemde yokken paritede 1,60 diizeyleri hedeflenerek yapilan pozisyon
degisikligi, yatirirm fonunun Onemli bir risk ile karsi karsiya kalmasina neden
olmustur. USD ve EUR cinsinden ihra¢ edilen eurobondlarda 2005-2034 vadelerin
getiri  degisimleri incelendiginde donem donem sert dalgalanmalar oldugu
goriilmiistiir’'. Bu nedenle yatirrm fonlarimin portfdylerinde sikga yer alan bu yatirmm
aracindaki fiyat dalgalanmalari, kur riskinin belirgin Ornekleri arasinda yer

almaktadir.

c. Enflasyon Riski

Enflasyon riski, satinalma giicii kaybi riski olarak da adlandirilmaktadir.
Vade sonunda sahip olunacak servet diizeyinin, baslangicta tahmin edilenden daha
diisik bir satinalma giiciine sahip olabilmesi olasihgindan kaynaklanmaktadir™.
Toplam mal ve hizmet arzinin toplam talebi karsilayamamasi yani dengenin
kurulamamasi enflasyonun temel ozelligidir. Bu tanimlama basl basina bir risk
ifadesidir. Risk dengeden uzaklagilma halinde ortaya ¢ikmast muhtemel olasiliklarin
toplam1 oldugundan, yasanan enflasyonist siirecler bu dengesizligi besleyerek riskin
ortaya c¢ikmasina zemin hazirlamaktadir. Bu dongili enflasyonist beklentilerle
desteklendigi taktirde, artik kroniklesen fiyat artiglarinin takip ettigi bir sarmal
baslar.

Yatirim fonu yOneticisinin portfoye dahil ettigi yatirim araglar1 ister ulusal
para, isterse yabanci para birimi cinsinden olsun, enflasyon riski ile kars1 karstyadir.
Bu risk 6zellikle diisiik faiz donemlerinde 6nem kazanir. Ciinkii bu siirecte negatif

reel faiz riski giindeme gelir.

! Atilla Cifter, Risk Yonetimi’nde (Skewed) Student-t ve Ged Dagihmlar iile Asimetrik ve
(Kismi) Entegre Garch Modelleri: Eurobond Uzerine Bir Uygulama, VIII. Ulusal Finans
Sempozyumu, Istanbul Teknik Universitesi, Istanbul, 2004.

32 Mehmet Bolak, Risk ve Yénetimi, Birsen Yayevi, Istanbul, 2004, s.16.
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Fon portfoy degerini bu risk tiirlinden korumanin en iyi yolu, enflasyona
endeksli varliklara yatirim yapmak ve/veya degisken faizli araclar portfoye dahil

etmektir.
d. Hisse Senedi Pozisyon Riski

Bu risk 6zellikle A Tipi Fonlarin kars1 karsiya kaldigi 6nemli bir piyasa riski
tiiriidiir. Hisse senetleri ekonomik ve siyasi gelismelere en tepki veren araglardir®
Ozellikle finansal krizler sirasinda ortaya ¢ikan yiiksek oynaklik, hisse senetlerinde,
onemli kayp ve kazanclara neden olmaktadir’®. Tim Diinya da oldugu gibi
iilkemizde de bu piyasalar ¢cok hizli degisim ve gelisim siireci yasamaktadir. Bilgi
islem teknolojilerindeki hizli gelismeler, {ilkelerarasi entegrasyon siireciyle
desteklenerek, 24 saat islem yapilabilmenin 6nii agilmis ve karar vericinin duygusal
karar verme silirecini minumuma indirecek programlar gelistirilerek, yeni sistemlerin
kullanimi hizlanmistir™. Bu gelismeler, riski ortaya ¢ikaran faktorlerin, ¢ogalmasina,

risklerin daha karmasik ve hesaplanamayan boyutlar kazanmasina neden olmustur.

Hisse senetlerinde iki tiir deger mevcuttur. Defter degeri ve piyasa degeri.
Piyasa degeri borsada islem goren fiyat diizeyi iken, defter degeri ise bilango

degeridir.

Bir sirketin piyasa degerinin defter degerinin ¢ok {istlinde olmasi onemli bir
risk unsurudur. Bu durumda asir1 primli fiyatlarin geri ¢cekilmesi beklenerek pozisyon
alimmadan likit varliklar tercih edilir. Tersi durumda piyasa degerinin defter
degerinin altinda da islem goriiyor olmasi da olanaklidir. Bu durum sirket
hisselerinin ucuz oldugu anlamina gelse de her ucuz senet alinabilir diye bir ¢ikarim

yapmak da yanlis sonuglara gotiirebilecektir. Bu durumda analiz yapilarak fiyatlarin

% Ralf Becker ve Adam Celements, “Modelling Stock Market Volatility Conditional on
Macroekonomic Conditions”, School of Social Sciens, University of Manchester, School of
Economic and Finance, Queeland Universty of Tecnology, Economic Studies, December 2005, s.2.
** Unal H. Ozden, “IMKB Bilesik 100 Endeksi Getiri Oynakliksinin Analizi”, istanbul Ticaret
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1 13, Istanbul, 2008, s.341.

> K.P Laporta ve digerleri, “Financial Systems Analysis: Opening the Future to Closed-End Funds”,
IEEE Systems and Information Engineering Design Symposion, Universty Virginia,
Charlottesville, 2009, s.208.
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neden diisiik kaldiginin cevabi bulunmalidir. Sirketin 6zkaynak kaybi1 olmasi, agir
bor¢ yiikii altinda kalmalari, likidite sikintilar1 ve yabanci para cinsinden borglu
olmalar1 ve doviz kurundaki artiglar sirket hisseleri iizerinde fiyatlar1 baskilayan
nedenler olabilir. Boyle donemlerde fon portfdyiine ucuz hisselerin dahil ediliyor
olmas1 alternatif getiri kayiplarina neden olacagindan risk ve getiri analizleri
yapilarak hangi hissenin alinmas1 gerektigine karar verilir. Ozellikle A Tipi fonlarda
fon portfoy degerinin ortalama olarak en az %25’1i devaml olarak hisse senetlerine
ayrildigindan fon yoneticisi fiyatlarin asirt yiikselmis oldugu donemlerde olasi bir
fiyat disiisiinden korunabilmek amacl, hisse senedi pozisyon riskini, tiirev
piyasalarda actifi ters pozisyonlarla koruma altina alabilmektedir. Bu soyle

orneklendirilebilir:

Tiirkiye’de kurulu X Bank A Tipi Fon 15 Milyon TL portfoy degerine
sahiptir. Bunun %45°1 olan 6.750.000 TL degerli hisse senedi pozisyonu vardir. Fon
portfdy yoneticisi IMKB’de satislar beklemektedir. Hisse senedini yasal tasima
smirt  olan  %25’e ¢ekip 3.000.000 TL‘lik pozisyon azaltmistir. Tasinan
3.750.000 TL’lik hisse senedi pozisyon riskini de minimize etmek amacli Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasinda (VOB) IX030 (Spot piyasada hesaplanip ilan edilen
IMKB 30 endeksinin VOB’da islem goren sozlesmesi) vadeli islem sdzlesmelerinde

korunma amagli su islemi yapacaktir:

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda 3.750.000 TL degerinde endeks
sOzlesmelerinde satis yoniinde pozisyon acilir. Vadeli islem sodzlesmelerinin
degerinin 63.000 oldugunu kabul edersek 1 kontratin nominal degeri 6.300 TL’dir.

Buna gore %:595 kontrat kisa (satis) pozisyonu agilmalidir.  Spot

piyasada fiyatlarda %10’luk bir geri ¢cekilme yagsandig1 varsayim altinda,

Hisse senedi pozisyonu tagindigindan spot piyasada;

3.750.000x% =375.000 TL zarar edilecektir.
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Spot piyasada %10’luk bir geri ¢ekilme vadeli islem sézlesmelerinde ayni
oranda geri cekilmeye neden olacagindan 63.000 olan birim fiyatlar %10 deger

kaybederek 56.700 birim fiyata inecektir. Vadeli islem Sozlesmelerinde;

(63.000 — 56.700) x 595 x 100= 374.850 TL kar yazilacaktir. Spot piyasada

yazilan zarar, vadeli islem piyasasinda yazdirilan karla telafi edilmis olacaktir.

e. Alim Satim (Trade) Riski

Yapilan her alim satim fonun birim pay degerini etkiler. Pay degerindeki
artig, fonu elinde bulunduran yatirimcinin fona katilimi oraninda yansiyacaktir.
Yatirim fonlariin basaris1 giinliik yilizdesel getiri ve birikimli aylik oransal getiri
tizerinden 6l¢iiliir. Fonlarin basarisi bir sans degildir, dogru yer ve zamanda pozisyon
acma yeteneklerine baglidir’®. Alim satimlar borsalar ve teskilatlanmis piyasalardan
yapilmak zorunlulugu olsa da, organize piyasalarda da giinliik oynaklikligin artmasi,
olast kazan¢ beklentisi ile yapilan islemlerin beklenmedik sekilde negatif yonde
yansimasina neden olma olasiligi alim satim riskine girmektedir. Hisse senetleri
piyasasindaki bu risk, diger piyasalara oranla daha yiiksektir. Hisse senetleri fiyat
davranislarinda, asir1 oynakliklar tespit edilmektedir’’. Etkin piyasa ongoriileri ile
uyumluluk gostermeyen fon portfoyiline alinan menkul kiymetlerde de zaman zaman
bu degisimler gergeklesir. Olasi degisiklikler de bu risk grubu igerisinde

tanimlanabilir.
f. Mal Riski
Mal fiyatlari, arz ve talep soklarindan ¢ok cabuk etkilendigi gibi, dogal

afetler, stok miktarinda beklenmedik azalma, agir kis kosullar1 gibi ekolojik

faktorlerin de etkisi altindadir. Mala dayali menkul kiymetler de fon portfdyiine dahil

% N.Xu ve ZX. Liu, “Do Mutual Funds Deliver Alpha? A Bayesian an Bootstrap Analysis”,
2nd International Conference on Business Intelligence and Financial Engineering, China, 2009,
s.812.

°7 Hiiseyin Aktas ve Metin Kozoglu, “Haftanin Giinleri Etkisinin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda GARCH Modeli ile Test Edilmesi”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi,
Cilt:44, Say1:514, Celal Bayar Universitesi, Manisa, 2007, s.38.
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edilebilir. Altin bunlardan en 6nemlisi olup kiymetli madenler arasinda en fazla alim
satima konu olan yatirim aracidir’®. Altin gibi kiymetli madenlere dayal varliklarmn
deger degisimleri karsisinda, yatirim fonu portfdy degerindeki beklenmedik

degisimler, bu risk grubu igerisinde degerlendirilir.

g. Opsiyon Riski

Genel bir kavram olarak opsiyon (option), bir mali varlik veya malin
sabitlestirilmis bir fiyattan belirli bir vadede (vade sonu tarihinde veya vade
icerisinde) alma veya satma hakki doguran sdzlesme bic¢iminde tanimlanabilir’® .
Opsiyonlar alim ve satim opsiyonu olarak iki gruba ayrilir. Uygulamada doéviz
opsiyonlariin yani sira pay senedi opsiyonu, pay senedi endeksi opsiyonu, faiz

opsiyonu, altin opsiyonu ve gelecek sozlesmeler opsiyonu da yapilmaktadir®.

Yatirirm fonlar1 gelecekte olusabilecek dalgalanmalardan fon portfoy
degerinin etkilenmesini engellemek amaciyla bu korunma ydntemini kullanabilir.
Fon portfoylinde faizin yukar1 hareketinden olumsuz etkilenebilecek devlet tahvili
taginiyorsa, faiz ilizerine dayali satim opsiyonu satin alabilir. Eger faizler beklendigi
gibi hareket eder ve yukari ¢ikarsa, onceden prim ddeyerek satin aldigr satim
opsiyonunu kullanarak, faizlerin yukari hareketinin portf0y tiizerinde yaratacagi
olumsuz etkiyi ortadan kaldirmig olur. Eger faizler beklendigi gibi hareket etmez ve
asagl gelirse dnceden prim 6denerek satin alinan satim opsiyonu kullanilmaz. Bu
durumda fonun kaybi 6denen opsiyon primi ile sinirli kalir. Opsiyonlar agirlikli
olarak piyasa hareketinin her iki yonde de gelisme olasiliginin var oldugu
donemlerde tercih edilir. Ciinkii vadeli islem sozlesmelerinden farkli olarak

opsiyonlarin islem maliyetleri yiiksektir.

¥ Edel Tully ve Brian M.Lucey, “A Power GARCH Examination of The Gold Market”, Research In
International Business and Finance, Vol:21, 2007, s.317.

" Halil Seyidoglu, Uluslararas1 Finans, Gelistirilmis 4. Baski, Giizem Can Yayinlari, Istanbul,
2003, s.197.

% flker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 7. Baski, Ezgi Kitabevi Yaynlari, Bursa, 2000,
s. 650.
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h. Likidite Riski

Likidite riski genel olarak gereksinim duyulan miktarda fonun gereksinim
duyuldugu anda uygun bir maliyetle bulunamamasi, elde tutulan finansal varligin
istenilen zamanda ve fiyattan elden ¢ikarilamamasi veya transfer edilememesi
sonucunda zarara ugrama olasiligi olarak tanimlanabilmektedir®. Likidite riskinin
Olciimlenmesi yatirim aracinin alis ve satig fiyatlar1 arasindaki fark tizerinden
yapilmaktadir®. Hukuksal agidan likidite, zilyedi tarafindan derhal bagkasina
devredilebilen, emre amade nakit paradir. Finansal piyasalarda sik karsilasilan krizler
likiditenin ve bunu yoneTEBilme becerisinin ne kadar onemli oldugunu ortaya
koymaktadir. Uygulamada planlanamayan nakit acig1 tezgahiistii piyasalarda
dalgalamalara da neden olabilmektedir®. Makro diizeyde yasanabilecek bir nakit
sikigiklig1 ve ardindan gelen sisteme olan giiven bunalimi, birbirini tetikleyerek yeni
ve kalic1 riskleri ortaya ¢ikarmaktadir. Bu siiregleri bizzat yasayan fon yoneticileri
karliliklarindan feragat ederek likit kalmay1 tercih ettiklerinde bunun da bir riski
vardir. Cilinkii fonun basar1 Olgiisii elde elden getiridir. Alternatif fonlarin
performansinin arkasinda kalmak ve bunun siireklilik arz etmesi fonun varligini da

tehdit eden bir unsurudur.

Fonun katilim paylarmi elinde bulunduran yatirimcilarin kar beklentileri,
daha diisiik getiri ile riskiz varliklara yatirnm yapilma oranmi asagi c¢eken bir
unsurdur. Fon yoneticisi asir1 dalgalanmalarin yasandigi donemde likiditenin daha
gerekli olacagi beklentisi ile bu orami1 yukari c¢ekecek, tersi durumda kéar odaklh
hareket ederek birim pay degerinin artirict yeni yatirim kararlarini alacaktir. Fonlar
her an yeni yatirimcilarin katilimi ile portfdy degerini biiyiiTEBildikleri gibi, katilim
paylarinin fona geri devredilmesi ile nakit iade etmek durumunda olduklarindan

likidite 6nemli bir risk unsuru olarak degerlendirilebilir.

%' Bolak, s.11.
62Teker, s.21.
53 Brian A. Eales, Financial Risk Management, McGraw Hill Book Company, London, 1995, s.257.
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1. Yogunlasma Riski

Yogunlasma belirli bir menkul kiymette agirlikli pozisyon tasima nedeniyle,
o menkul kiymetin degerinin asag1 ya da yukar1 hareketinden birebir etkilenme riski
olarak tanimlanabilir. Bu yaklasim menkul kiymetin tiirii agisindan bir yogunlasma
ornegidir. Diger bir yogunlasma riski birden fazla menkul kiymete yapilan yatimlarin
belirli bir vadede toplanmasi olarak da karsimiza ¢ikmaktadir. Yatirim fonlari, nakit
gereksinimleri veya yatirim kararlarini baska bir alana kaydirma talepleri geldiginde
fon i¢ tiiziigiinde belirtilen siire igerisinde likidite iadesi yapmak durumunda
olduklarindan fon kaynaklarini uzun vadelerde toplamak, bu talepleri karsilamada
zorluk yaganmasina neden olabilir. Yatirim fonlarinda belirli bir menkul kiymete fon
varliginin ne kadar ayrilabilecegine yonelik yasal sinirlamalar getirildiginden bir

menkul kiymette yogunlagsma riski yasanmamaktadir.

i. Karsi Taraf Riski

Bu risk tiirli yatirnm fonlarin1 dogrudan etkileyemez. Yatirim fonlari, fon
portfoyiine aldiklar1 ve/veya iade ettikleri menkul kiymet islemlerini, organize
piyasalar lizerinden yapmak ve borsa fiyati ile gecirmek durumundadir. Eger menkul
kiymetler sik islem goérmiiyor ise, degerlemeye esas fiyat tespiti, denetim
kurumlarmin Tiirkiye’de SPK, ABD’de SEC, Avrupa’da Avrupa Birligi Direktifleri

iznine tabidir.

Ekonomik birimler fon gereksinimlerini 6ncelikle kendi 6z kaynaklar ile
karsilarlar. Bir ekonomik birimin fazla yatinm yapmak istemesi ek finansman
gereksinmesi yaratir. Boylece dis finansman kaynaklarma dolayisiyla finansal
pazarlara basvurulur®™. Finansal piyasalar tesekkiil ettirilmeleri agisindan diizenli
(organized) piyasalar ve tezgahiistii (over the counter) piyasalar seklinde kurulabilir.
Diizenli piyasalarin amaci, fakliliklar1 organize etmek, yatirim araglarinin degisimini

saglamak ve yatirimeilart gesitli risklerden korumaktir®. Diizenli piyasalar,

64 Serpil Canbas ve Hatice Dogukanli, Finansal Pazarlar, 2. Baski, Beta Basim Yayim Dag. A.S.,
Istanbul, 1997, s.1.
85 Peter G.Moore, The Business of Risk, Cambridge University Press, New York, 1983, s.104.
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standartlar1 belirlenmis borsalar ve teskilatlanmis piyasalardan oldugundan, karsi

taraf riski, alic1 ve satici arasindaki denetim ve gbzetim biriminin tizerindedir.

Tezgahiistii piyasalarda hem islem yapanlar, hem de islem géren menkul
kiymetler standardize olmamustir. Yani kosullarini karsilikli olarak iki taraf serbestce
belirleyebildiginden karsi taraf riski hem alicinin hem de saticinin lizerindedir. Kars1

taraf riski de bu tiir piyasalarda ortaya ¢ikmaktadir.

2. Operasyonel Risk

Operasyonel risk diger risk cesitleri gibi ol¢iilebilir faktdrlere dayanmayan
etkisi onceden tahmin edilmesi gili¢ bir risk tiirlidiir. Basel II diizenlemesinde,
operasyonel risk, sistemler, insanlar, dis etmenler yetersiz ya da islemeyen ig siirecler
nedeniyle ortaya gikabilecek kayip riski olarak tanimlanmaktadir®. Operasyonel risk,
1990 yilinin ikinci g¢eyreginden itibaren yasanan bankacilik krizleri nedeniyle
giindeme gelmistir. Insan hatalar1 ve kontrol eksiklikleri vb nedenlerle Basel
Komitesi, piyasa ve kredi riskine ilave olarak operasyonel risk i¢in, 1999 yilindan

itibaren ilave sermaye gerekliligini agiklamistir®’.

Finansal piyasalar i¢in operasyonel risk, yetersiz kontroller, insan hatasi ya da
sistem hatalarma dayanir ki bu hatalar, finansal faaliyetten beklenmeyen kayiplara
yol agabilmektedir®. Operasyonel riskler, sirket igerisindeki 6rgiitlenme ve i¢ kontrol
mekanizmalarinin isletilmesi ile biiylik 6l¢lide sinirlandirilabilmektedir. Gegmiste bir
cok ornekleri olan ve sirketlerin iflasina kadar ileri boyutlara ¢ikabilen bu risk tiiri
giiniimiiziin 6ncelikli risk grubunu olusturmaktadir. Ozelikle son 20-30 yilda yasanan
teknolojik gelismeler, farkli ve yeni finansal araclar ve insan dogasinin karmasikligi,
operasyonel risklerin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir®. Bu risk tiiri, ortaya ¢ikma

nedenleri dikkate alindiginda dort grupta incelenebilir. Bunlar insan faktoriine dayali

% Hasan Candan ve Alper Oziin, Bankalarda Risk Yonetimi ve Basel II, 2. Baski, Tiirkiye Is
Bankasi Kiiltiir Yayinlari, Istanbul, 2006, 5.297.

%7 Francesco Saita, Value at Risk and Bank Capital Management, Elsevier Inc., New York, 2007,
s.15.

% William H. Beaver ve George Parker, Risk Management: Problems&Solutions, McGraw-Hill
Inc., New York, 1995, s.219.

% Mehmet Uzunoglu ve digerleri, Matlab ile Risk Yénetimi, Tiirkmen Kitapevi istanbul, 2005,
ss.16-70.
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riskler, bilgi isleme dayali riskler, dis faktorlere dayali riskler ve teskilatlanmis

piyasalarda siireye bagli risklerdir.

Yatirim fonlar1 operasyonel risk tiirlerinin tamaminin etkisi altindadir. Bu
risk tlirlerinin etkisini sinirlandirmak amaclh fon kurulu, i¢ denetim, bagimsiz dis

denetim ve resmi dis denetimler ile bu siire¢ yonetilmektedir.

a. Insan Faktoriine Dayah Riskler

Risk faktoriiniin insan olmas1 kasit olup olmamasina gore degerlendirilebilir.
Bilgi eksikligi, hatali islemler, unutmaya bagl faktorlerde kasit yokken, kotii niyetli
davranarak, is akis prosediiriindeki eksikliklerden yararlanarak fayda saglama
amaciyla iglem yapilmasi durumu kasta dayalidir. Yatirim fonu isleyisi ve kurulma
amaci geregi insan faktoriine dayali risk grubunda kasit grubuna rastlanmaz. Ciinkii
kasit yatirnrm fonlariin isleyis mantigina uymamaktadir. Ancak kasit disi, hata ve
unutmaya bagh risklerle sik karsilagilabilmektedir. Fon portfoyiine alim ya da satim
yapan fon yoneticisinin emir iletirken hatali miktar veya fiyat girmesi ve iglemin
gerceklesmesi fon portfoyiinde ve dolayli olarak fon birim fiyatinda beklenmedik
dalgalanmaya neden olabilir. Yatirim fonlar1 miktar olarak biiyiik montanl iglemler

gergeklestirir. Yapilacak olasi hatali iglemlerin etkisi de o derece artmaktadir.

Yatirim fonlar1 tip ve tiirlerine gore farkl takas siirelerine tabidir. Fon alim
ve/veya satim fiyati islem yapilan saate gore degismektedir. Bunlarda yapilacak

hatal1 bir kayit fon fiyatin1 etkileyecektir.

Yatirim fonlar1 her giin ilan ettigi fon islem saatinden sonra yine énceden ilan
ettigi siireler icerisinde yeni fon fiyatim hesaplamak ve ilan etmek zorundadir™.  Bu
slirecin uzamasi ve yatirimeilarin islem yapmalarinin olanakli olmamasi i¢ tiiziige
aykir1 hareket anlamma geleceginden Ulkemizde SPK ve bagimsiz denetim
firmalarinin uyar1 ve cezalar1 ile sonu¢lanacagindan kesilen bu cezalar fon portfoy

degerinde gider artirici bir unsur oldugundan direkt fonun fiyatini etkileyecektir.

70 Sermaye Piyasasi Kurulu, “Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligleri, Menkul Kiymet Yatirrm Fonlar1”,
http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=177&submenuheader=0 (26.5.2010).
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Yatirim fonlar1 fiyatlar1 her islem giliniinde hesaplanarak ilan edilir. Fonun
fiyat1 hesaplanirken portfoydeki hisse senetlerinin giinliik kapanis fiyatlarinin hatali
yazilmasi veya hazine bonosu ve devlet tahvilinin degerlemeye esas i¢ iskonto
oraninda hatali veri girisleri, her giin gider kaydedilen fon yonetim iicretindeki hatali
islemler direkt fon fiyatina yansiyacagindan cift kontrol siireci ile olasi olumsuz

yansimalariin 6niine ge¢ilmektedir.

b. Bilgi isleme Dayah Riskler

Onemli finansal kayiplara neden olabilecek risk tiiriidiir. Operasyonel risk en
yaygin ¢esitidir’'. Yatirim fonlarinda pay satislar1 ve paym fona geri iade siireci fon
alim satim sistemleri lizerinden otomatik olarak gergeklestirilir. Her giin bir ¢ok
sehirde ve noktada ayni siirelerde satisa sunulan fonlar saatle yarigarak belli
yukiimliiliikleri zamaninda yerine getirmek durumunda oldugundan bilgi islem alt

yapisinin iyi olmasi, olasi operasyonel risklerin de oniine gecilmesini saglayacaktir.

Yatirim fonlar1 yonetimin aldig1 kararla fon tiiriinde degisiklik yapilabildigi
gibi farkli iki fon da birlestirilebilmektedir. Burada mevzuattan gelen bilginin bilgi
islem programina yazilimlar vasitasiyla aktarilmasi gerekmektedir. Bu sirada yanlis
bir yazilim fonun fiyatin1 etkileyecek bir unsurdur. Adres degislikleri ve taginma
sirasinda sistemin tam olarak calistirilamadigr donemde yasanabilecek is siirekliligi

riski de bu gruba girmektedir.

c. Dis Faktorlere Dayah Riskler

Deprem, yangin, sel gibi beklenmedik faktorler bu risk grubu igerisinde
tanimlanir. Kurumlar olagan giinlerde acil eylem planlar1 hazirlayip, senaryo 6rnek
vakalarla beklenmedik olaylara hazirlik yaparlar. Boyle donemlerde hangi personelin
neyi gerceklestirecegi ve nasil davranacagi onceden belirlenir. Sistemlerin
etkilenmesi durumunda yedek sistemlerin nasil devreye alinip islemlerin nasil

sonuclandirilacaginin egitimleri verilir. Deprem gibi kapsam alan1 genis olabilecek

"' The Bank for International Settlement (BIS), “Operasyonel Risk Y6netimi” http://www.bis.org/
publ/bcbs42.htm (1.2.2009).
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dogal afetlerde yedek sistemlerin fakli bolgelerde kurulumlar1 yapilarak bu risk tiirii
minimize edilir. Di1s faktorler beklenmedik dogal olaylar olabilecegi gibi, firma

disinda gelisen her olay bu grupta incelenir.

Yatirim fonlarini kuran ve yoneten kurum farkli olabilecegi gibi, islemi yapan
kurumla saklama hizmeti veren kurum da ayri ayr1 olabilir. Kurumlararas: bildirim

eksikligine dayali raporlama yanligliklar: da firma dis1 risk tiirli arasindadir.
d. Teskilatlanmis Piyasalarda Siireye Bagh Riskler

Teskilatlanmis organize piyasalarda islem yapma kurallar1i yasalarla
belirlenmistir. Burada islem goren menkul kiymetler standarttir. Itibari degerleri ve
ozellikleri aynidir. Siki denetim ve gdzetim igerisinde islemler yiiriitiiliir. Islem

yapma sekli ve siireleri dnceden ilan edilmistir.

Yatirim fonlarinin ana isleyis ilkesi, fon portfoyiine yapilan tiim alim satim
islemlerinin teskilatlanmis piyasalar {izerinden yapilmasidir. Bu piyasalarda
islemlerin aksamadan yiiriitiilebilmesi i¢in takas ve islem siireleri konulmustur. Bu
siirelere uyulup uyulmadig: iiye bazinda takip edilmektedir. Ornegin Tiirkiye’de
kurulu bir yatirrm fonu, fon portfGyiine hisse senedi satin almigsa takas (Takas,
menkul kiymetin alinip naktin teslim edilmesi veya naktin alinip menkul kiymetin
teslimi demektir) giinii iki giindiir. Islemi yapildig1 giinii takip eden ikinci is giinii
saat 14:30’a kadar naktin takas hesabina geg¢ilip hisse senedinin tesliminin yapilmasi
gerekir. Bu silireye uyulmamasi durumunda Kurum temerriide diismiis olur. Takas
sliresi sonu itibari ile yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyerek temerriide diisen iiyeye,
aym giin icinde EFT kapanis saatine kadar yiikiimliiliigiinii yerine getirirse, IMKB
Tahvil ve Bono Piyasasi, Repo-Ters Repo Pazari’nda veya TCMB Bankalararasi
Para Piyasasi’nda olusan bir gecelik agirlikli ortalama faiz oranlarindan yiiksek olani
esas alinarak hesaplanan tutar kadar temerriit faizi uygulanir’”. Temerriit faizi, vadesi

gelmis oldugu halde borcunu 6dememis olan bor¢lunun temerriit tarihinden itibaren

> IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. “Temerriitli Islemler, Hisse Senetleri”,
http://www.takasbank.com.tr/ Pages/Temerrutlulslemler.aspx?ky=temerriid,(19.03.2010).
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gecen giinler i¢in ddemek zorunda oldugu faizdir”®. Temerriit faizi maliyeti artirict

bir unsurudur.

3.Yonetim Riski

Yatirim fonlarm kars1 karsiya kaldig: {i¢iincii ana risk tiiri yonetim riskidir.
Yonetim riski, iist diizey yonetici kadrosunda bulunmasi gereken niteliklerin,
tecriibenin ve yeterli bilgi diizeyinin olmayisindan dolay1 ortaya ¢ikan, dlgiilmesi zor
olan nitel bir risktir’*. Bu risk tiirii, yoneticilerinin stratejik karlarma bagli olarak
ortaya ¢ikar. Yatinm fonlar1 aldiklar1 kararlari fon kurulundan gegirerek
sonuglandirir. Her fonda olmamakla birlikte giinliik alim satim kararlarinin
belirlenmesinde fon kurulu da yetkilendirilebilir. Ana stratejiler burada olusturulur
fakat zamanlama ve islemi gergeklestirme sekli fon yoneticisine birakilir. Burada
alinan kararlar1 haftalik ve/veya giinliik olarak gézden ge¢irme fon kurulunun aldig1

karara baghdir.

Sermaye piyasalar1 dinamik bir siirectir. Alinan kararlart revize etmeden
piyasa kosullarindaki ani degisimler her an yasanabilir. Boyle zamanlarda fon kurulu

ve/veya yatirim komitesi acil toplanarak kararlarini revize eder veya degistirebilir.

Yonetim riski insan faktorii aguhkl bir risk tiridir”. insan aldig:
egitimlerle ne kadar profesyonel olsa da sosyal ve duygusal bir varliktir. Yasanan
piyasa dalgalanmalarinda fiyat diisiisleri psikolojik olarak kabul edilmez. Pozisyonun
yoniinde olumlu bekleyisler zamanla katlanilamaz diizeylerde zararlara doniisiince,
sonu¢ tim gercekligi ile goriilmeye baslanir. Bu Ornek bireysel yatirimel
psikolojisidir ve piyasada ¢ok sik olarak goriiliir. Fakat yatirim fonlarinin bu siireci
yasamamasi gerekir. Karar alma siirecinin birden fazla profesyonelin katkilariyla
belirlenmesi, yatirnm kararlarinda arastirma biriminin analiz, rapor, tavsiye ve

beklentilerin Oncelikli olmasi, hem i¢ hem de dig denetimlerin varligi, bireysel

3 Arda, s.874.

™ Murat Atan, “Risk Yonetimi ve Tiirk Bankacilik Sektoriinde Bir Uygulama”, (Yaymlanmamis
Doktora Tezi), Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2002, s.34.

75 The Bank of International Settlement (BIS), “Yonetim Riski”http://www.bis.org/ publ/bcbs42.htm
(5.2.2009).
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asiriliklarin oniinde 6n biiyiik engeldir. Bu risk tiirii, karar alma siirecine dayali

riskler, denetim eksikligin dayali riskler ve asir1 giiven riskinden olusmaktadir.

a. Karar Alma Siirecine Dayah Riskler

Yatirim fonlar1 yasal sinirlamalar geregi bu risk tiiriiniin siurlt etkisi
altindadir. Fon kurulu deneyimli iiyelerden olusur. Objektif ve analiz giicii yiiksek
profesyonellerden segilir. Arastirma birimlerinin yayinladiklar1 ¢alismalara dayanan
alim satim kararlarma agirlikli yer verilir. Gelismis bilgisayar programlar: ile en
fazla getiri yiiksek risk secenekleri ile daha az riskli, dengeli getiri se¢eneklerinin
uyumlu kombinasyonlarina yer verilmeye c¢alisilmaktadir. Bu nedenledir ki yatirim
fonlar1 diger yatinm alternatiflerine gore riski oldukc¢a smirlandirilmis yatirim

araclaridir.

b. Denetim Eksikligine Dayali Riskler

Yonetimin ii¢ temel tast karar alma, uygulama ve denetim. Kara alma
siirecindeki riskler aldiginiz kararlarla simirhidir. Fakat denetim siirecindeki riskler,
suistimallerle birlesince boyutlar1 ve etkisi katlanarak artar. Bu nedenledir ki

denetim, kurumsal yapilarin vazgecilmez is akisi igerisinde yer alir.

Denetim siireci dinamiktir. Yapilan isin niteligi ve sonucglarina gore secilen
denetim sekli faklhilik gostermektedir. Ulkemizde serbest fonlar dahil tiim yatirim
fonlar1, her yil bagimsiz denetim sirketlerce denetlenmektedir. Ayrica rutin SPK
kontrolleri altindadir. Bu kontroller portfdye alinan menkul kiymetlerin alis ve satis
fiyatlarindan, giinliik ve/veya donemsel giderlestirilen masraflarin dogru zaman ve
yerde yapilip yapilmadigina kadar her asama siki denetim ve kontrolden gegilir.
Haftalik olarak SPK’ye bildirilen raporlarla 6n kontroller de yapilmaktadir. Fakat
yurt diginda kurulu serbest fonlar denetime tabi degildir. Yapilan islemlerin
blyiikliigi tasidiklar1 riskin de katlanarak artmasina neden olmaktadir. Bu riski
sinirlandirmanin  oncelikli kosulu, denetim fonksiyonunu artirmaya baglhidir. Bu
nedenledir ki serbest yatirnm fonlari disindaki tiim fonlar sinirli olarak denetim

eksikligine dayali risklerle kars1 kargiyadir.
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¢. Asir1 Giiven Riski

Y oOnetim riskleri arasinda yer alan asir1 giiven riski 6nemlidir. Bu risk tlirini
sinirlandirmak ~ icin  sistemsel  yetki  smirlandirmalar1  yapilabilir.  Islem
sonuclandirmak i¢in birden fazla onaydan ge¢cme sart1 getirilebilir. Kritik noktalarda
calisan, genis yetkilerle donatilmis bireylerin belirli noktalarda onayla sonuca
gitmelerini saglayacak alt yapilar kurulur ve bunlara uyulup uyulmadig: siki denetim

ve gbzetim altina alinabilir. Cift ve ¢apraz kontroller yapilir.

Yatirim fonlar1 yoneticisi ve fon kurulu iiyeleri énemli deneyim ve bilgi
birikimi olan, yeterliligini ispatlamis sahislardan olusur. Kisilerin 6z ge¢misleri
yatirim fonu yonetimine talip olmaya engel ise 6rnegin yiiz kizartici bir sugtan dolay1
uyar1t ve/veya para cezasina carptirilmigsa bu gorevi iistenmesi olanakli degildir.
Fonlar, inan¢hi miilkiyet esasina dayanmaktadir. Fakat yurt diginda yerlesik bazi
serbest fonlar yiiksek kaldiragli (Mevcut teminat miktarinin 50 katina kadar pozisyon
acmaktir) islemlere girerek asir1 riskler almaktadir. Bu serbest fonlar denetime tabi
degillerdir. Potansiyeli yiiksek yatirimcilara satisa sunulan bu fonlar, toplanan biiyiik
miktarli nakit paranin, uluslararasi alanda portfoy kisitlarina takilmadan riskli
varliklara ve kaldirag oranmi yliksek piyasalarda iglem yapmalari bu fonlarin katilma
belgeleri sahipleri agisindan asir1 giiven riskini olusturmaktadir. Reagan’in “Giiven
fakat dogrulugunu kanitla” s6zii bu donemde “glivenmek istiyorsan, kuskucu ol,

dogrulugunu kanitla ve tekrar dogrulugunu kanitla” ya doniismiistiir’®.

4. Ulke Riski

Ulkelerin gelismislik diizeyleri arttikga riskin kaynagi olma derecesi
azalmaktadir’’. Fakat getiri tercihinin 6n plana ¢iktigi dénemlerde, risk goz ardi
edilip riskli gruba giren iilkelere disaridan sicak para girislerinin hizlandig siirecler

donemsel olarak yasanmaktadir.

76 Kurumsal Yatirimer Yoneticileri Dernegi, “2008 Krizinden Alnan Dersler”, Kurumsal Yatirimet
Dergisi, Say1 No.5, Nisan-Haziran 2009, s.58.

"7 COUNTRYRISK, “Ulke Arastirmalari ve Analizleri”, http://www.countryrisk.com/guide/archives
[cat_country_research_and analysis.html (28.5.2010).
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1980 yillara kadar gelismekte olan iilkeler Keynesyen politikalarin etkisi
altinda devletlerin miidahaleleri ile baski altinda kalmistir. Yurti¢i tasarruflarin
yetersiz kaldigi durumlarda dis tasarruflarin yatirimlar ve bilylime icin kaynak
yaratacagi ileri sliren ve bunun i¢in sermaye hareketlerine serbesti taninmasi
gerektigini kabul eden sozkonusu Neo-klasik yaklasim, ayrica gelismekte olan
iilkelerde boyle bir olusumun sorun g¢ikarmamasi i¢in Oncelikle para piyasasi ve
kamunun dengesinin saglanmis olmasi gerektigini vurgulamustir’®. Bu serbestlik
1990 yillara gelince teknolojik gelismelerin hiz kazanmasi ile kontrolsiiz ve dnlem

alinmadan hizlanarak devam etmistir.

1998 yilinda Asya Krizi patlak verince, yasanan olayin finansal piyasalarla
siirl kalmayip tilkelere sigradiginin Ornekleri goriilmeye baslanmis, Asya Krizi
sonrast Rusya’nin moratoryum ilani artik krizin {ilke boyutlarina yayildiginin

gostergesi olmustur.

2010 yil1 Ocak ay1 igerisinde biitiin Avrupa iilkeleri, Birlige dahil tilkelerdeki
2008 -2009 donemi kriz yilllart biitce ve nakit dengesi uygulamalarinin etkilerini
gormeye baglanmistir. Bu durumun iilkeleri temerriid (borcu ddeme gorevini yerine
getirememek) riskine ne kadar yaklastirdigina tanik olunmus, Birlik igerisinde
ekonomik gii¢ dengelerini elinde bulunduran Almanya ve Fransa’dan gelen, birligin
tamamina si¢gramasit muhtemel riskleri sinirlandirmaya yonelik mekanizmalari
harekete gecirmekte gec kaldiklarina yonelik beyanatlar verilmistir. IMF
(International Monetary Fund) benzeri bir EMF (European Monetary Fund)’un en
kisa slirede hayata gecirilmesine yonelik kararlar alinmis olup, amag tlke riskini

azaltmaktir.

Riskin sonucu kaginilmaz bir bedeldir. Ulke riski agisindan kaginilamaz
bedel ise, var olan ekonomik kosullarin bozulmasina bagli GSMH’da yasanabilecek
biiylik diisiisler ardindan gelir kaynaginin beklenmedik miktar ve oranda azalmasidir.

Bu riskler makro ekonomik gostergelerdeki hizli bozulmadan kaynaklanabilecegi

7 Alkan Soyak, Kiirsellesme iktisadi Yonelimler ve Sosyopolitik Karsithklar, Om Yaymevi
Istanbul, 2002, s.24.
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gibi, iilke yonetimin ekonomik kosullar1 dikkate alarak yasal diizenlemelerde

degisiklige gitmelerinden de kaynaklaniyor olabilir.

a. Makro Ekonomik Gostergelere Dayal Riskler

Makro ekonomik gostergeler bir iilke ekonomisinin mevcut durumunu
gosteren istatistiklerdir. Gayri Safi Yurt I¢i Hasila, Enflasyon, Istihdam, Odemeler
Dengesi bu gostergelerden bazilaridir. Ulkelerin  giivenilirlikleri ve yatirim
yapilabilir diizeyde olup olmadiklarini belirleyen oncelikli unsur,  gostergelerin
dogru ve tarafsiz kurumlarca takip ve diizenli olarak ilanidir. Ulke igerisindeki
kurumsallasma oran1 ne derece yiiksek olursa, istatistiklere giiven o derece
artmaktadir. Uluslararas1 alanda derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlarin

kaynag yine iilkelerin agiklamis olduklari gostergelere baghdir .

Ulke riskinin artiyor olmasi, temel makro ekonomik gostergelerdeki
bozulmaya baglanir.1997 yilinda Tayland’da baslayan krizin, Diinya’nin bir ¢ok
yerinde finansal dalgalanmaya neden olmasi, iilke riskinin en belirgin érneklerinden
birinin yasanmasina neden olmustur®. Ulkelerin Toplam Bor¢/GSMH oranindaki
artis, bor¢luluk rasyolarinin bozulmasi, bor¢glanmaya dayali biiyiime stratejisi veya
iirettiginden daha fazla tiikketme egiliminin artarak devam etmesi, enflasyondaki artis,
odemeler dengesindeki bozulmalar, ithalattaki artig, ulusal paranin deger kaybetmesi,
iceride liretmek yerine ithal etmenin cazibesinin artmasina baglh iiretimde kapasite
kullanimindaki diisiis ve isttihdam oranindaki bozulmalar hepsi birbirini besleyen

olumsuz sonuglardir.

2010 yili basinda AB {yesi Yunanistan’in temel makro ekonomik
gostergelerindeki bozulmalar sonucu borcunu g¢evirememe riski ile kars1 karsiya
kalmas: yakin zamanda karsilastigimiz bir Ornektir. Tablo 10 bu bozulmay:

Ozetlemektedir.

" COUNTRYRISK, “Ulke Risk Derecelendirmeleri”, http://www.countryrisk.com/guide/ archives
/cat_country_risk_ratings.html, (28.5.2010).
% Paul Krugman, The Return of Depression Economics, New York, 1999, s.83.
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Tablo 11: Ulke Riski Ornegi : Yunanistan’in Temel
Ekonomik Gostergeleri (2000 — 2009)

Temel Gostergeler 2000 2009
Niifus (Milyon) 10.9 11.3
Yiizolgtimii (Bin km2) 132 132
GSYH (Milyar Dolar) 128 338
Kisi Basina Gelir (USD) 11.662 30.304
GSYH Biiyiimesi (%) 4,5 -2,2
Tarimm GSYH'da Pay1 (%) 7 4
Sanayinin GSYH'da Pay1 (%) 21 23
Hizmet Sektoriiniin GSYH'da Pay1 (%) 72 73
Biitge A¢181/GSYH (%) 3,7 14,2

Kaynak:Avrupa Birligi internet sitesinde yayinlanan(http://europa.eu/)
2000- 2009 yillar1 yillik raporlarindan yararlanilarak hazirlanmistir.

Ulke riski, yatinm fonlar1 agisindan degerlendirildiginde makro ekonomik
verilere dayali riskler direkt olarak etkilemez. Fakat fonlarin kaynagi tasarruf fazlasi
oldugundan, makro ekonomik gostergelerdeki bozulmalar tasarruf miktarinin
azalmasina neden olacaktir. Bu donemlerde yatirimlarin riskli varliklardan daha az
risk tasiyan varliklara yonelmesinden dolayi iilke riski, fonlarin bilesenlerini ve

portfoy tiirlerine gore nakit akimlarinin yoniinii etkileyecektir.

b.Yasal Diizenleme Riskleri

Yasal diizenlemeler, yabanci para hareketlerinin yoniinii belirleyen onciil
faktorlerden biridir. Ulkeler yurt disindan kaynak girislerini hizlandirmak
istediklerinde vergi avantajlar1 saglamak, islem prosediirlerini azaltmak ve tesvikleri

artirma yolunu tercih eder.

Yatirim fonlar1 agisindan yasal diizenleme riskleri iilkelerin vergi politikalari
ve para harekelerine getirilebilecek kisitlama kararlaridir. Vergi oranlarinin
artirllmas1 reel getiriyi distiriir. Vergi fon varlik degerini azaltici bir gider
oldugundan birim pay degerinin diisliriir. Pay degerinin diismesi reel getirinin

diismesine neden olacaktir. Alternatif yatirim araglar1 arasindaki getiri farklarinin
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olusmasi, tasarruf sahiplerini yeni yatirim arayislarina iteceginden yatirim fonlarmin
toplam varlik degerindeki distlisler dongiisel olarak yatirnm yapilabilecek arag
seceneklerinde azalmaya, ardindan da getiri dalgalanmalarina neden olacaktir. Bunu

asagidaki sekilde 6zetlemek olanaklidir.

Sekil 3. Vergilerin Yatirim Fonlar1 Uzerine Etkisi

Yatirim Fonlarinda Yatirim Fonu Toplam Birim Pay Degeri
Vergi Oranlar1 Artisi > Degerini Azaltir > Diiger
Kaynaklar1 Azalan Yatirimeilar
Fonlarin Alternatif | Fonun Dolasimdaki «— Tasarruflarini
Yatirim Segenekleri | Pay Sayis1 Diiser Alternatif Yatirimlara
Azalir. Yonlendirir.
_ Kaynak Toplamak Fonun Giinliik Pay Yatirimeilarm Giiven
Isteyen Fonlar Diizenli . Degerinde Getiri .| Kayb1 Sektoriin Gelisimi
Getiri Yerine Getiri "| Dalgalanmalarindaki " Engeller,
Maksimizasyonu I¢in Artiglar Belirginlesir. Yatirimlar Sinirli Kalir.
Riskli Alana Yonelir.

Kaynak: Tiirkiye’de 1.10.2006 tarihinde yiiriirliige giren Gelir Vergisi Kanunu Gegici 67 madde
Kapsaminda, Yatirim Fonlarindaki vergilendirme esaslar1 degisikligi sonrasinda, fonlarindaki fiyat,
miisteri sayisi ve portfoy dagilimlarindaki degisim Takasbank verilerinden analiz edilerek ¢gikarilmugtir.

B. Yatirim Fonlarinda Risk Yonetiminin Asamalar

Finansal risk yonetimi, 6zellikle kredi ve piyasa riskini yonetmede kullanilan
finansal araclarla ekonomik deger yaratma uygulamalaridir®'. Risk yénetim siireci bir
biitiindiir. Riskin ortaya ¢ikmasini beklemeden siireci yonetmek ilkesi lizerine
kuruludur. Bunun i¢in 6ncelikle maruz kalinabilecek olasi tiim risklerin belirlenmesi
(analizi) gerekir. Bu siirecin tamamlanmasinin ardindan hangi risk faktdrlerinin ne
kadarlik bir risk yaratabileceginin hesaplanmasi asamasia gecilir. Bu asamada

uygun Olgiim tekniklerinin kullanilmast yanilma paymi azaltmak agisindan

8! The Free Encyclopedia (WIKIPEDIA), “Financial Risk Management”, http://en.wikipedia.org/wiki
[Financial risk _management, (2.3.2010).
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gereklidir. Gereginden fazla donemin analize konu edilmesi kisa donemde
karsilasilabilecek risklerin oldugundan daha az ¢ikmasina veya tersi durumda, ¢ok
kisa donemlerin analize konu edilmesi ise, riskin oldugundan daha yiiksek
hesaplanmasina neden olabilmektedir. Bu sonug, dogru donem ve Sl¢iim tekniginin
secilmesini ve bunu geriye doniik testlerle dogruluk payinin test edilmesini gerekli

kilmaktadir. Analiz ve 6lgme asamalarinin ardindan riskin yoneltmesi gereklidir.
1. Analiz

Yatirim fonlarinda risk yonetim siirecinin ilk agamasi, fonun karsi karsiya
oldugu risklerin analizidir. Analiz riskin belirlenmesi asamasi olup, burada temel
amag, hedeflere ulasmada olusabilecek riskleri zamaninda, diizenli, hizli ve eksiksiz
olarak ele almaktir™. Fon yéneticileri bu siirecte ne kadar ayrintili analiz yaparsa, bu
siirecin ilerleyen asamalarinin basarisint da etkileyecektir. Yatirim fonlar
mevzuattan gelen sinirlamalara karsin kars1 karsiya olduklari riskler ¢esitlidir. Tiir ve
tiplerine gore farkli risklerle kars1 karsiya kalmaktadir. Oncelikli olarak bu risklerin
belirlenmesi ve portfoy stratejilerinin mevcut riskleri minimize edecek araglarla nasil
zenginlestirilebilecegi, gerekli bilgi ve teknik donanimin gerekliliginin teshisi,
faaliyet gosterilen piyasalarin tasiyacagi riskler, olasi iilke kosullar1 ve yasa
degisiklerinin yaratabilece§i olumsuz kosullar, bilgi ve deneyim sahibi fon
yoneticilerin var olmasinin getirecegi olumlu etkinin teshisi, teknik donanimin
gerekliliginin teshisi bu siirecin pargalarini olusturmaktadir. Bu nedenle yatirim
fonunun uzun yillar yatirnmcilarin tercih edecekleri bir ara¢ olup olmayacaginin

belirlenmesinde bu asama onemlidir.
2. Olcme

Cok sayida risk Ol¢lim ve veri analiz yontemi bulunmaktadir. Hepsi kar,
piyasa degeri gibi belli hedef degiskenler altinda rassal parametre yaratimi sureti ile;
faiz orani ve piyasa parametresi tahminine dayanmaktadir™. Teshis asamasinda

ortaya konan risklerin sayisallagtirilmasi ve fonun birim pay degeri lizerindeki olasi

%2 E.Sule Aydeniz, isletmelerde Gelecek (Futures) ve Opsiyon Sozlesmeleri ile Risk Yonetimi,
Arikan Basim Yayim Dag. Ltd. Sti., Istanbul, 2008, s.25.

% K. Evren Bolgiin ve M.Baris Ak¢ay, Risk Yonetimi, Gelismekte Olan Tiirk Piyasasinda Entegre
Risk Ol¢iim ve Yénetimi Uygulamalari, ikinci Baski, Scala Yayincilik, Istanbul, 2005, s.185.
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etkilerinin sayisal olarak belirlenmesi bu asamada gergeklestirilir. Portfoy yonetim
stireci igerisinde, portféydeki menkul kiymetlerin oynaklig1 da tespit edilir. Belirli bir
zaman araliginda belirli bir giiven diizeyinde gerceklestirilen ve farkli yontemlerle
tespit edilen riskler beklenmedik durumlarda olasi sonuglara Onceden hazirlikli
olmak adina stres testlerini de kapsamaktadir. Bu siire¢ karin maksimizasyonundan
ziyade olas1 zararlarin minimizasyonunu hedeflenmektedir. Gegmisteki orneklerini
bir tarafa koyup yakin geg¢misimizde 1990 yilinda Japonya’da 1998 yilinda
Endonezya’da, 2001 yilinda Arjantin’de 2008 yilinda ABD’de ve Avrupa’da yasanan
biiytiik boyuttaki dalgalanmalar risk yonetim siirecinde olasi senaryolara onceden
hazirlt olmanin 6nemini her defasinda ortaya koymustur. Son yirmi yilda karsilasilan
bu krizler iilkemizi de etkilemis olup, yasanan bes biiyiik dalgalanmanin dort

tanesinin dis kaynakli oldugu sonucuna ulagilmstir.

Entegrasyon siirecinde iilkelerarasi simirlarin  ortadan kalkmasi ve
serbestlesme siirecinin besledigi kontrolsiiz biiylime ve riski gozardi eden kar elde
etme yarisi nedeniyle olusan balonlar son 20 yilda ortalama her dort yilda bir biiyiik
dalgalanmalara zemin hazirlamistir. Bu derece artan oynaklik ve ardindan gelen kriz
siirecinin yatirim fonlarinda da ciddi sonuglari olmustur. Bu nedenle fonlar
ekonometri ve istatistik bilimindeki gelismeler ve bilgi islem teknolojilerinin
sagladig1 avantajlar1 kullanarak kisa zamanda portfoy riskini 6lgmek ve oynaklik
Olctimlemeleri yapmak yoluyla karsi karsiya kaldiklar1 bu siireci en az zararla

gecirmeye caligsmaktadir.
3. Riski Minimize Etmek ve Yonetmek

Risk yonetim siirecinin son asamasi tespit edilen ve sayisal olarak ortaya
cikan riskin minimizasyonu ve yoOnetilmesidir. Risk yonetim siireci saghkli ve
giivenli olmalidir™.  Fon portfdyiine alman varliklarm  oynaklikgimi  ve
korelasyonlarin1 dikkate alarak cesitlendirme ve/veya vadeli islem ve opsiyon
borsalarinda korunma amagli islemlerle tam bir kontrol siireci yasanabilir. Bu durum
portféy yoOneticisinin ve fon danmigma kurulunun kararlari dogrultusunda

gercgeklestirilir. Bu se¢imin de kendi igerisinde bir riski vardir. Cilinkii asir1 korumaci

% The Institute of Risk Management (IRM), “Risk Y6netimi”, http://www.theirm.org/publications/
documents/RiskManagement_Standard 030820.pdf, (18.3.2010).
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bir yaklasim fon getirisinde rakip fonlarin gerisinde kalmaya yol acabilecegi gibi tam
aksine asir1 iyimser bir yaklasim da, olasi beklenmedik dalgalanmalardan fonun
rakiplerine gore daha agir sonuclarla karsi karsiya kalmasina neden olacaktir.
Portfoye alinacak varliklarin zamanlamasi ve dogru ¢esitlendirme ve zamaninda

pozisyonun revize edilmesi ¢cok dnemlidir. Bu siirecin tamamu riskin yonetilmesidir.

Buraya kadar risk yonetimi asamalar1 agiklanmigtir. Diinya genelinde finansal
araglarin karmagsiklig1 ve iilkelerarasi entegrasyonun ve etkilesimin hizlanarak devam
etmesi ve kontrolsiiz biiylime, risk yonetimin gerekliligini 6n plana ¢ikaran
orneklerin yasanmasina neden olmustur. Diinya genelinde piyasa balonlarinin

olustugu her dénemde risk yonetimini gerekli kilan 6rneklere rastlanmaktadir.
C. Yatirim Fonlarinda Risk Yonetiminin Onemine iliskin Gelismeler

Risk yoOnetiminin 6nemi kriz donemlerinde ortaya cikmaktadir. Boyle
donemlerde belirsizlik artmakta, bu durum karar organlar1 {izerinde baski
yarattigindan alinacak kararlarin her zaman dogru kararlar olmasini engellemektedir.
Krizleri temsil eden ii¢ temel 6zellik bulunmaktadir®. Bu 6zellikler, krize kaynaklik
eden olaya cevap vermek i¢in, son derece sinirlt bir zaman olmasi, eldeki bilgilerin
giivenilmeyecek derecede belirsiz olmasi ve mevcut maddi ve insan kaynaklarina
yonelttigi tehdittir. Finansal piyasalar karmasik sistemlerdir ve tanimsal olarak kaos
kelimesi gittikge artan oranda tahmin edilemeyen sistemleri karakterize etmektedir®®,
Kaos ortami krizlerin etkisinin en ¢ok hissedildigi, caresizlik duygusunun yasandigi
siireci ifade etmektedir. Gegmiste finansal piyasalari etkisi altina alan 6nemli krizler
yasanmistir.1929 Biiyiikk Ekonomik Kriz, 1970-1980 Petrol Krizi, 1997-1998
Gilineydogu Asya ve Rusya Krizi ve 2007 ABD Konut Piyasasi krizidir. Caligmada

giincel drneklere yer verebilmek icin ABD Konut Piyasasi Krizi incelenmistir.

2007 yili ikinci yarisinda baslayan yiiksek riskli mortgage ( 20-30 yila uzanan
vadelerle ev sahibi olma olanagi sunan sabit ya da degisken faizli ev kredi sistemidir)

kredilerinin geri 6denmeme sayisindaki artisla birlikte c¢ok sayida Ornekle

% Hasan Tutar, Kriz ve Stres Yonetimi, Seckin Yaymcilik San. Ve Tic. A.S., Ikinci Baski, Ankara,
2007,s.18.
% Yasar Erding, Yatirnmer ve Teknik Analiz Sorgulamyor, Siyasal Kitabevi, Ankara, 2004, s. 62.
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karsilagilmistir. Kriz, 2000 yilindan itibaren Federal Reserve (FED)’in uyguladigi
faizleri indirme politikasinin sonucunda gerceklesmistir. FED’in  2002-2004

donemindeki diisiik faiz politikasi bu siireci tetiklemistir.

Tablo 12: FED’in 1997- 2009 Donemi Yillik Faiz Oranlarn
Tarih Oran

(%)
1997 5,47
1998 5,40
1999 5,09
2000 6,27
2001 3,78
2002 1,67
2003 1,11
2004 1,38
2005 3,22
2006 4,98
2007 5,02
2008 2,01
2009 0,18

Kaynak: Federal Reserve Bank,” Annual Data”,
http://www.federalreserve.gov/ releases
/h15/data/Annual/H15_NFCP_M1.txt,(23.3.2010).

2000 yilindan 2007 yilana gelinceye kadar sistem igerisinde yaklagik 10
Trilyon $ mortgage kredisi kullandirlmustir. Bunun %35°i degisken faizlidir®’,
ABD’de 2002 yilindan itibaren ev fiyatlarini hizla artiyor olmasi diisiik faizle sinirh
O0deme giliciine sahip herkesinin bu sistemin igersinde yer almasina neden olmustur.
Bankalar kullandirdiklar1 mortgage kredilerin geri doniislerini dayanak gostererek
tahvil ¢ikarip muhtemel alacaklarina dayali menkul kiymetlestirme siirecine
gecmislerdir. Odeme giiciine bakilmaksizin her kesime pazarlanan kredilerle talep
goren evlerin fiyat1 yiikselmis ve kagit lizerinde kar artiglart yaganmigtir. 2004
yilindan itibaren § faizlerinin artmaya baglamasi ile emlak fiyatlar1 diismeye
baslamistir. Alacaklarim1 sisiren bankalarin dayanak varliklar1 diismeye, kredi

kullanan kesimin degisken faiz nedeniyle bor¢ yiikii artmaya baglayinca taksitler

87 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, ABD Mortgage Krizi Cahsma Tebligi, Agustos
2008, http://www.bddk.gov.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Calisma Raporlari 5S176ABDMORTGAGE
05082008x.pdf,(30.03.2010).
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0denmemeye baslanmis ve sistem tikanmistir. Bu gelismeler portféylerinde bu riskli

varliklar1 tastyan hedge fonlari, batma noktasina getirmistir. Bu krizde hedge fonlar

krizin nedeni olmasa da en ¢ok etkilenen araclardan biri olmustur®. Bu gelismelerin

tetikledigi risk yonetim siirecinin Onemini artiran Ornek olaylar Tablo 13°de

Ozetlenmistir.

Tablo 13: 2008 ABD Konut Krizi Finansal Basarisizhk Ornekleri

Ornek Olaylar

Bearns Stearns

Basis Capital
Absolute Capital
Sowood Capital

Northern Rock

BNP Paribas

Lehman Brothers

Gelisme

Haziran 2007°de mortgage
kredilerindeki geri 6denme sorunlari
nedeniyle zor durumda oldugunu 3.2
Milyar $’lik FED ve JP Morgan
destekli

agikladi. Fakat Yeterli olmadi.

kaynak kullanacagini

Mortgage kredileri iizerine

menkulkiymetlestirilmis ~ varliklara

yatirim yapryorlardi.

2007  Eylil mortgage dayali
fonlarmin zor durumda oldugunu
aciklamasinin ardindan banka zor bir
stirece girdi.

Agustos 2007°de 1.6 Milyar $’lik ¢
fonun

islemlerini  durdurdugunu

acikladi. Miisteri taleplerini
karsilayamayan banka, nakit sikintisi
igerisine girdi.

158 yillik sirket, mortgage dayal
Nakit

ABD

yatirimlarda  yogunlagmisti.
sikintisi nedeniyle

hazinesinden yardim alamadi

Sonu¢

Bearn Stearns, 14 Mart 2009 Tarihinde
JP Morgan’a hisse basina 2 $’a satildi.
JP Morgan bir y1l 6nce 2 Trilyon dolar
piyasa degerine ulasmis olan olan
bankay1

toplam 29 Milyar dolar

Odeyerek ald1.

275 Milyon $’lik fon batti.
177 Milyon $’lik fon batt1.
3 Milyar $’lik fon batt1.

Fonlarinda baslayan panik banka

mevduat sahiplerine yansiyinca 2008
Subat Hiikiimeti

ayinda Ingiltere

Kamulastirdi.

Ekim 2008’de Fransiz Hiikiimetinin 6

biiyilk bankaya actigt 10.5 Milyar

euro’luk yardim paketinden

yararlanarak ayakta kaldi.

15 Eylil 2008de iflas ettigini

aciklamugtir.

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, ABD Mortgage Krizi Calisma TEBIigi, Agustos 2008
ve Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankaclar Dergisi, Mart 2009°dan yararlanilarak hazirlanmistir.

% Nuray Terzi, Hedge Fonlar, Kiiresel Finansal Piyasalarimn Gizemli Oyunculari, Beta Basim
Yayim Dagitim A.S., Istanbul, 2009, 5.162.
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1. Bearn Stearns

Bearns Stearns ABD’nin besinci biiylik kurulusu ve Diinyanin en biiyiik
hedge fon yéneticisi, ABD’nin ikinci en biiyiik mortgage tahvil ihrager sirketi idi®.
Haziran 2007°de mortgage kredilerindeki geri ddenme sorunlari nedeniyle zor
durumda oldugunu 3.2 Milyar $'lik FED ve JP Morgan destekli kaynak
kullanacagini acikladi. Bu biiyiikliikte bir operasyon ABD’nin son on yilda gordigi
en bliylik yardim miktartydi. Kaynak kullanilsa da 2007 Temmuz ayinda iki ayr
hedge fonunun degerinin sifirlandigini acikladi. Bearn Stearns, JP Morgan’a hisse
basina 2 $’a satildi. Bu siirecte Dow Jones Endeksi (ABD’nin hisse senetleri genel
endeksidir) 14.000 diizeyini test etmistir. Bankanin 2007 Ocak ay1 borsa fiyati 160
$’1iken Dow Jones Endeksi 12.500 diizeyindedir. Senedin fiyat diislisii genel borsa
hareketinin disinda gerceklesmistir. Bu durum Banka’ya 6zgili risklerin ortaya

ciktiginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir.

2. Basis Capital, Absolute Capital ve Sowood Capital

Temmuz 2007 yilinda Avustralya Yatirim Bankasi Basis Capital’in 275
Milyon $, Absolute Capital’in 177 Milyon $ fonlar1 batti. Bu fonlarda mortgage
kredileri iizerine yatinm yapiyorlardi. Swood Capital ABD’de 3 Milyar $’lik
fonunun battig1 agiklandi. S&P ve Moody’s ‘in 17 Milyar $’lik biiyiiklige ulasan
mortgage dayali tahvillerin (CDO) notlarini indirmesinin ardindan hizlanan siirecte

Sowood Capital varliklarinin %60’1n1 kaybedince kapandi.

3. BNP Paribas ve Northern Rock

Fransa’da BNP Paribas Agustos 2007°de 1.6 Milyar $’lik ii¢ fonun
islemlerini durdurdu. Olaylarin Avrupa Orneklerinin yasaniyor olmasi endisenin
artmasina, miisteri nakit taleplerinin hizlanarak c¢ogalmasina neden olunca fonlar

hem miisteri taleplerini karsilamak hem de zararlarmi telafi edecek yeni yatirim

% Federal Deposit Insuarance Corparation (FDIC),“BankData& Istatistics”, http://www.fdic.govbank/
statistical,(30.03.2010).
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olanaklarina kaynak ayirabilmek amaciyla hizla satisa gegince tiim yatirim tiirlerinde
sert yasanan satiglar, ciddi fiyat diislislerine neden oldu. Bu sarmal tiim kitalari

etkiledi.

Diinya siralamasina giren yatirim bankalar1 hedge fonlarinin ardarda varlik
kayiplarini agiklamasi, Diinya genelinde mevduat sahiplerinin de panikle ¢alistiklar
bankalara para ¢ekme talepleri ile basvurmalarina neden olmustur. 2008 mortgage
krizinde yasanan olaylar fonlar1 agarak banka varliklarini tehdit etmeye baslamistir.
Ingiliz bankas1 olan Northern Rock’dan, Eyliil 2007°de 2 giin icerisinde 2 Milyar
sterlin mevduat ¢ikis1 yasanmistir. Ingiltere’nin besinci biiyiik bankasi olan Northern
Rock, mevduat cekiliglerine Subat 2008’e kadar dayanabilmis, mortgage dayali

varliklar1 ayirarak iki sirket haline doniistiiriilip kamulagtirilmistir.

4. Lehman Brothers

ABD’nin en biiyiik dordiincii yatirim bankasi olan Lehman Brothers 15 Eyliil
2008°de iflas ettigini agiklamustir. 158 yillik sirket, mortgage dayali yatirimlari
nedeniyle iflas etmistir. Bu iflas piyasalardaki giiven bunaliminin iist noktalara
taginmasimma neden olmustur. Lehman Brothers ardindan gelecek olast yardim
taleplerinin miktar1 tahmin edilemediginden sirket kurtarilmamistir. Lehman
Brothers ile birlikte FED ve hiikiimet ekonomiye miidahale yontemlerinden yeni
birini devreye sokmus oldu. Bu olay 6ncesinde sermaye piyasalarinda bir yili agkin
siirede kurtarma beklentileri ile 6telenen panik satiglar artik tiim Diinya’y1 sarmaya
baglamistir. Dort kitanin hisse senetleri piyasalarinda ve para piyasalarindaki

oynaklik artiglar1 1929 ekonomik bunalim déneminin de {izerine cikmistir®.

ABD Hisse Senetleri Piyasas1 gosterge endeksi Dow Jones, krizde ilk iflasin
ardindan(15.8.2008) alt1 ay igerisinde %42’lik kayipla 11.000 diizeyinden 6.400
diizeyine diigmiistiir. ABD hisse senetlerinde baglayan panikte nakte doniilen paranin

yeni bir glivenli alanda kalmas1 gerekmis ve bu siiregte en giivenilir alan ABD hazine

% Federal Deposit Insuarence Corparation (FDIC), “Kriz Yénetimi”, http:/www.fdic.gov /bank
/historical /managing/index.html, (15.2.2010).
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tahvilleri olarak goriildigiinden hazine bonolarinda hizli alimlar yasanmustir.
FED’in iskonto faiz oranlarinda da indirime gidiyor olmasi (%4 olan faizlerin hizla
%0,60 diizeyine g¢ekilmesi) negatif reel getiri elde edeceklerini bile bile tasarruf
sahiplerinin ABD tahvillerine yonelmesi finansal piyasalarda sik rastlanmayan
gelismeler arasina girmistir. Bu gelismeler kriz doneminde yasanabilecek giliven

bunaliminin boyutlarini ortaya koymaktadir.

2008 ABD mortgage krizinde Lehman Brothers’in iflasiyla hizlanan hisse
senetleri piyasalarindaki panik satislarin Avrupa’da da yansimalar1 da biyiik
olmustur. Almanya’da hisse senetleri endeksi DAX, alt1 ayda %46 kayipla 6.500
diizeyinden 3.500 diizeyine gevsemis, EURO/USD paritesi 15.8.2008 tarihinde
1.4850 diizeyinden iki ay igerisinde %17 kayipla 1.2350 diizeyine diismiistiir.

Krizin etkisi Asya hisse senetleri piyasasinda da hissedilmistir. Japonya
Tokyo Nikkei endeksi 15.8.2008 tarihinde 13.000 diizeyinden iki ay icerisinde %46
kayipla 7.000 diizeyine diismiistiir. Kriz Japonya para piyasasini da
etkilemistir.109.00 diizeyinde olan USD/JPY paritesi ii¢ ayda %20 kaybederek 87.00

diizeyine gevsemis, Japon yeni, ABD dolar1 karsisinda %20 deger kazanmustir.

Krizin etkisi IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda da hissedilmistir. IMKB
XUI100 Endeksi ii¢ ay icerisinde 40.500 diizeyinden %48 kayipla 21.000 diizeyine
diismiistiir. Tiirkiye para piyasalar1 krizde en ¢ok etkilenen iilke siralamasinda ilk bes
tilke arasina girmistir. 15.8.2008 tarihinde 1.1800 diizeyinde olan USD/TRY kuru iki
ay icerisinde %47 artarak 1.7300 diizeyine yiikselmis, TL, ABD Dolar1 karsisinda
%47 deger kaybetmistir.

2007 yili itibartyla menkul kiymet piyasast hacmi 149.1 Trilyon $ olan
varliga dayali menkul kiymet piyasasinin %60,8’ini olusturan konuta dayali menkul

kiymetlerin %89,2’si ABD’de ihrag edilmektedir’’. Bu nedenle ABD’de yasanan her

'Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, ABD Mortgage Krizi Calisma Tebligi, Agustos
2008, http://www.bddk.gov.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Calisma Raporlari S176ABDMORTGAGE
05082008x.pdf,(30.03.2010).
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dalgalanma tiim para ve sermaye piyasalarini olumsuz etkiledigi gibi, alinan her
onlemin de etkilerini diger piyasalarda gérmek olanaklidir.

Krizin etkisini azaltmaya yonelik olarak iskonto faiz oranlarinin hizla geri
cekilmesi, diisikk faizli ve uzun vadeli repo ihalelerinin agilmast ve merkez
bankalarinin kararli durusu para ve sermaye piyasalarindaki panik etkisini sinirlasa
da, piyasada dolasan likiditenin yeni balonlar olusturma potansiyeli yiiksektir.
Enflasyon riski piyasa hareketlerinin 6niinde énemli bir engeldir. Uretim artisi ile
desteklenmeyen gevsek para politikalar1 enflasyonist siirecleri hazirlamakta ve yeni
krizlere zemin hazirlamaktadir. Krizler ve ekonomik dalgalanmalar, ekonomik
konjonktiirdeki yon degistirmeyi yani genislemeyi ya da siirekli bir biiyiime
déneminden uzun ya da kisa bir bunalim veya daralma evresine gegisi tammlar’>. Bu
stiregte, dogru risk Ol¢iim yontemlerinin kullanilmasi, olasi zararlarin minumumda
tutulabilmesi i¢in gereklidir. Yatirim fonlarinin portfdylerinin de bu kriz
donemlerinde kayiplarla karsi karsiya kalmasi, dogru risk oOlgiim yontemlerinin
secilmesi ve kullanilmasinin 6nemini artirmaktadir. Bu nedenle c¢alismanin bundan

sonraki agsamasinda yatirim fonlarinda risk 6l¢im yontemleri incelenmistir.
II. YATIRIM FONLARINDA RiSK OLCUM YONTEMLERI

Risk analizi geleneksel risk analiz yontemleriyle baslamaktadir. Bunlar
bosluk (gap) analizi, siire (durasyon) analizi, senaryo ve stres testleri olarak
siniflandirilmaktadir. Fakat calismanin kapsami yatirim fonlarinda risk analiz
yontemleri oldugundan burada Riske Maruz Deger (VaR) ve Beklenen Kayip (ES)

yontemlerine yer verilecektir.
A. Riske Maruz Deger (VaR) Yontemi

20 ylizyilin sonlarinda yasanan finansal sikintilar risk yonetimin 6nemini ve
gerekliligini ortaya koymustur. Bu alanda BIS (Bank of International Settlement) ilk
resmi diizelmeyi getirmistir. Gerekli olan sermayenin, alinan risklere gore

hesaplanmasi temeli iistiine kurulan bu sistemde risklerin tek bir gosterge ile

2 Nese Capraz, Ekonomik Bunalimlarin Diinya’da ve Tiirkiye’de Yansimalari, Der Yaymevi,
Istanbul, 2001, s.5.
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belirlenmesi hedeflenmektedir’>. VaR belirli bir elde tutma siiresinde ve belli bir

olasilik dahilinde riske edilen sermaye miktarini dlgmektedir™.

VaR, ilk olarak kisa donem piyasa riskini 6lgmede kullanilirken simdi
operasyonel risk ve kredi riski gibi ¢ok gesitli fakli risk tiirlerinde kullanilmaktadir™.
Riskin sayisallastirilmasi ve tek bir sayila ifade edilebilir olmasi finansal piyasalar
acisindan ¢ok biliylik onem tasir. Finansal piyasalarin kurumlarindan olan araci
kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, portfdy yonetim sirketleri, derecelendirme
kuruluglari, yatirnm ortakliklar1 ve yatirim fonlarinin hem kurumsal hem de miisteri
portféylerinin kars1 karsiya kaldiklar1 riski belirlemek adina kurduklari sistemler
giiniimiizde biiyiik gelismeler kaydetmistir. Gelistirilen yazilim programlar: ile her
kurum kendi risk analiz programlarini kullanabilir duruma gelmistir. Basel II
cercevesinde getirilen zorunluluklar da bunda 6nemli bir etken olmustur. VaR
yontemini analiz ederken yOntemin parametrelerini de ayrintili analizi gereklidir.
Elde tutma siiresi, gliven araligi, analizin zaman araligi, korelasyon, getiri

dagilimlari, geriye doniik test ve stres testleri VaR’in parametreleridir.

1. VaR’mn Unsurlari

Elde tutma stiresi, giiven araligi, analizin zaman araligi, korelasyon, getiri
dagilimlari, back-testing ve stres testleri VaR’mn unsurlaridir’®. Bunlarm herbiri
birbirini tamamlayict bir 6zellik gosterir. Elde turma siiresi, gliven aralifi, zaman
kesiti, korelasyon ve getiri dagilimlarinin tespiti analiz asamasinda gerekli iken,
back-testing ve stres testleri dogru modelin kullanilip kullanilmadiginin tespitinin

dogruluk testleridir.

% Mehmet Uzunoglu ve digerleri, Matlab fle Risk Yonetimi, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 2005, ss.
1-13.

% Johnathan Mun, Modeling Risk, John Wiley&Sons Inc., California, 2006, s.47.

% Paul Embrechts, “Extreme Value Theory: Potantial and Limitations As An Integrated Risk
Management Tool”, Department Of Matematics, ETH ZURICH, http://www.math.ethz.ch/~baltes
/ftp/evtpot.pdf, (9.8.2009).

% Jason C. Hsu ve Vitali Kalesnik, “Risk-Managing the Uncertainty in VaR Parameters”, University
of California, Research AllifiaceLLC, Working Paper Series, No:10, 2010, s.3.
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a. Analize Konu Zaman Arahg:

Zaman araligi, hesaplamaya esas teskil eden veri setinin siiresidir. Zaman
araliginin ¢ok kisa tutulmasi geneli yansitmayan yanlis sonuglara neden olur.
Gereginden cok verinin analize dahil edilmesi de planlanan elde tutma siirecinde
kars1 karsiya kalman risklerin beklenenin altina ¢ikmasi nedeniyle gereginden c¢ok
risk alinmasi sonucunu dogurabilmektedir. Analiz doneminde konjektiirel bir
oynaklik artis1 sozkonusu degilse bu kaygiyr duymak gereksiz olacaktir. Bu oynaklik
artts donemlerinde veri setinin kisa tutulmasi kisa vadeli riske maruz kalinan
miktarlarin daha dogru hesaplanmasini saglayacaktir. Basel II’de bu siire 252

giindiir.
b. Elde Tutma Siiresi

Yapilan yatirmmin riskini hesaplarken o yatirimin ne kadar siireyle elde
tutulacagi 6nemlidir. Nitekim elde tutma siiresi uzadikg¢a risk miktar1 azalmakta, elde
tutma siiresi kisaltildikca karsilasilan risk artmaktadir. Elde tutma siiresi VaR

hesaplamasina yansitilirken siirenin karekokii ile asagidaki gibi hesaplanmaktadir’’.

Bir giinliik elde tutma siiresi: V=1

On giinliik elde tutma siiresi: V10 =3,162278

Analizlerden tutarli sonuglar elde edilebilmesi i¢in uygun elde tutma siiresin
de tercihi Onemlidir. Bu amagla Basell [I’de 10 giinliik elde tutma siiresi
ongoriilmiistiir.  Fakat oynaklhigin ¢ok hizli degistigi finansal piyasalarda riskin

hesaplanmasinda 10 giinliik siire 1 gline kadar inmektedir.

7 Oktay Tas ve Sinan Cif¢i, “Bankacilikta Piyasa Riski Yonetimi ve Bir Alim/ Satim Portfoyii i¢in
Riske Maruz Deger Olgiimleri”, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortaciik Yiiksek Okulu
Geleneksel Finans Sempozyumu Tebligleri, 2005, s.7.
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¢. Giiven Arahg:

Bir giliven aralig1 istatistik biliminde bir anakiitle parametresi icin bir g¢esit
aralik kestirimidir. Sec¢ilen giiven araligi alt ve iist sinirlart igerisinde analize konu
hesaplamanin kesinligine iliskin bir gdstergedir. Ornegin bir yatirrm fonu portfdyiine
dahil ettigi 1 milyon TL degerinde bir hisse senedinin %95 giiven diizeyinde 10 giin
icin 50.000 TL riske maruz deger hesaplanmigsa bunun anlami, %95 olasilikla 10
giin icerisinde riske maruz kalmacak tutar 50.000 TL ile siirhi kalacaktir.

Mevzuatimizda kullanilmas1 éngériilen giiven diizeyi %99 dur’™.

d. Korelasyon

Korelasyonlar cesitli varlik veya pozisyonlarin degerini belirleyen risk
faktorlerinde gozlemlenen degisimler arasinda baglanti olup olmadigi, baglantinin
yon ve kuvvetini ortaya koyan =+ 1arasindaki kat sayidir’” .Korelasyon katsayisinin
+1 olmasi iki varlik arasinda tam bir korelasyonun varligi sézkonusu olur ki bu
durumda ayni1 anda iki varligi portfoye dahil etmek riski artict bir unsur olacaktir.
Portfoy riskini sinirlandirmada korelasyon katsayilar1 -1 olan varliklar1 ayn1 anda
dahil etmek portfoy riskinin minimize edilmesini saglayacaktir. Basel II bu konuda,

ilke icerisindeki yetkili otoriteleri uygulama konusunda serbest birakmaktadir.

e. Finansal Zaman Serilerinin Dagilimi

Finansal piyasalardaki entegrasyon siireciyle birlikte yasanan dalgalanma
boyutlarindaki artig, zaman serilerinde duraganliktan uzaklasmaya neden olmaktadir.
Finansal zaman serileri dagilim yonteminden biri, normal dagilimdir. Genel risk
diizeyinin dagilimimni belirlemede yardimer bir fonksiyona sahip olmak gereklidir'®™.
Bu dagilimin en 6nemli gostergeleri basiklik (kurtosis) ve carpiklik (skewness)

degerleridir.

% Candan, s.81.

% M. Ayhan Altintas, Bankacilikta Risk Yonetimi ve Sermaye Yeterliligi, Turhan Kitabevi,
Ankara, 2006, s.295.

19 M_.S. Bartlett, Risk Theory, Methuen&Co Ltd., USA, 1966, 5.32.
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Basiklik (kurtosis) degeri :

4

S = Zpi Xi; X1 formiilii ile hesaplanir. (1)
i=1

p; = 1 tesadiifi degiskenin basiklik katsay1s1

X;= x varligin getirisi

x = x varligin getirilerinin ortalamasi

o = x varligin getirilerinin standart sapmasi

Carpiklik (skewness) degeri:

3

y = zPi Xi; ® | formiili ile hesaplanur. (2)
i=1

Carpiklik, serinin ortalama etrafinda sergiledigi li¢iincii momente karsilik

gelmektedir. Carpiklik degeri 0’a esitse, seri simetriktir.

Serinin basiklik degerinin ii¢g’den biiylik olmasi (leptokustosis) durumunda,
degerlerin ug¢ bdlgede yogunlastigi sisman kuyruklar (fat tail) olugsmaktadir. Serinin
carpiklik degerinin sifirdan farkli olmas1 durumunda ise, asitmetrik etkiler olusmakta
ve riske maruz deger analizleri tutarsiz ve yaniltict sonuglar vermektedir'®'. Finansal

varlik getiri seri dagilimlarini Sekil 4’de gérmek olanaklidir.

%" Mert Ural, Yatirom Fonlarinin Performans ve Risk Analizi, Detay Yayincilik, Ankara, 2010,
s. 77.
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Sekil 4. Finansal Varlik Getiri Serisi Dagilimlar:

Frelans
W
Frekans Frekans
Shewness v= il /‘ Saga Sola
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/
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f |
r/ \\
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Finansal zaman serilerinin en énemli gostergeleri olan basiklik (kurtosis) ve
carpiklik (skewness) ayni zamanda zaman serilerinin tanimlayici istatistikleri
arasinda yer alir. Bu degerler disinda yer alan varyans ve standart sapma ise,

oynaklik diizeyinin belirleyicisi olmasi agisindan 6nemlidir.

Varyans ve standart sapma:

Ortalamast x olan bir anakiitlenin (1...... n’e kadar) degerlerinin anakiitle

varyansi (o), bu degerlerin ortalamalarindan farklarinin karelerinin ortalamasidir.
Standart sapma ise varyans degerinin karekokiine esittir. Serilerin normal dagilima

sahip olmasi durumunda varyans ve standart sapma degerleri:

Varyans =c° =-='—— formiilii ile hesaplanir. (3)

i(xi _7_()2

i=1

Standart Sapma c = formiilii ile hesaplanir 4)

n
Standart sapma degeri ile zaman serilerinin ortalamalarindan ne kadar sapma

gosterdigi hesaplanarak oynaklik diizeyi belirlenmis olur ve bu oynaklik diizeyi

riskin hesaplanmasinda kullanilarak, olas1 kayiplar belirlenmektedir.
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Risk analizinin istlenilen riskleri tam olarak yansitmamasi 6nemli bir risk
unsurudur. Dalgalanma boyutlarinin kii¢iik kaldig1 donemlerde bu yontem risk olarak
algilanmasa da, asimetrik etkilerin arttig1 dalgalanma donemlerinde beklenenin
iistiinde kayiplarla karsilagilmasina neden olmaktadir. VaR, duragan zaman
serilerinde tutarli sonuglar vermektedir. Asimetrik etkiler, fakli analizlerin devreye

sokulmasini gerektirmektedir.

Buraya kadar VaR’in unsurlar1 agiklanmistir. Bu unsurlar kullanilarak VaR
hesaplanirken iki fakli yontem kullanilmaktadir. Bunlardan ilki sabit varyans esasina
dayali yontemlerle VaR analizidir. Bu analiz, Parametrik Var Yontemi, Tarihsel
Simiilasyon Yontemi ve Monte Carlo Simiilasyon Yontemi olarak ii¢ grupta

toplanmaktdir.

2. Sabit Varyans Esasina Dayali Yontemlerle VaR Analizi

1980 yilinin baglarindan itibaren finansal piyasalarda kullanilmaya baslayan
risk hesaplamalari, teknojik gelismenin hizlanmasinin da etkisiyle 1990’11 yillardan
sonra yaygin sekilde kullanilir olmustur. VaR Yontemi kullanimi ise 1990’11 yillarin
basinda JP Morgan Yonetim Kurulu Baskani Dennis Weatherstone’nun her giin
Ogleden sonra saat 16:15 itibartyla piyasa riski biiytlikliiglinlin tek bir deger olarak
ifade edilerek kendisine raporlanmasini talep etmesi ile baslamistir. JP Morgan’in
gelistirdigi modelde, risk faktorlerine iliskin oynaklik ve korelasyonlar ile
pozisyonlarin risk faktorlerine olan duyarliliklarindan hareketle bankanin

portfoyiiniin standart sapmas1 hesaplanmugtir'**,

Bu yontemin ilk uygulamalar1 sabit
varyans esasina dayali VaR’in hesaplanmasi sekliyledir. Parametrik Yontem -ki
varyans-kovaryans yontemi olarak da adlandirilir-, Monte Carlo Simiilasyon

Yontemi ve Tarihsel Simiilasyon Yontemi ilerleyen kisimlarda agiklanmustir.

102 Candan, s.78.
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a. Parametrik VaR Yontemi

Bu yontemle olas1 risk tutarini hesaplamak icin, portfoye kullanilan
varliklarin getiri dagilimlarinin normal olmasi, asimetrik yap1 sergilememesi gerekli
olup, normal dagilimin gegerli olmadig1 durumlarda fakli hesaplama yontemlerinin
devreye alinmasi gereklidir'®. Portfoyde kullamlan varhiklarin her birinin normal
dagilima sahip olmasi portféylin dagilimini belirler. Bu yaklasimda, alim satim
portfoyiiniin degerini etkileyen parametreler belirlenmekte ve belirli bir olasilik
diizeyinde meydana gelebilecek dalgalanmalardan yola ¢ikarak, olusabilecek en

1% Normal dagilimin en énemli gostergeleri

yuksek deger kaybi1 hesaplanmaktadir
basiklik (kurtosis) ve c¢arpiklik (skewness) degerleridir. Serinin basiklik degerinin
tic’den biiylik olmasi ve ¢arpiklik degerinin sifirdan fakli olmasi normal dagilimdan
uzaklagildiginin gostergeleridir. Parametrik riske maruz deger yontemi uygulanmaya
baslanmadan finansal zaman serilerinin yani, portféyli olusturan varliklarinin
getirilerinin, normal dagilima sahip olup olmadiginin analizi yapilmalidir. Eger
analizin sonucunda basiklik ve carpiklik degeri sinirlar igerisinde ise bu yontem

VaR’in hesaplanmasinda kullanilabilir. Bu ydntemle VaR asagidaki formiil ile

hesaplanir:

VaR=Portfoyiin Degeri x Standart Sapma x Giiven Diizeyi x Elde Tutma Siiresi

Ornek yatirim fonuna kullanilan hisse senedi ve devlet tahviline iliskin veriler
asagidaki gibidir. Bu verilerden hareketle portfoydeki hisse senedi ve tahvilin
Parametrik VaR yontemi kullanilarak ayri ayri ve birlikte VaR’larinin hesaplanmasi

asagida gosterilmektedir.

Elde Tutma Siiresi : 15 Giin
Gtiven Diizeyi : %99
Korelasyon Katsayisi : 0,65

1% George Bol, Svetlozar T.Rachev ve Rehinhold Wiirth, Risk Assessment Decisions in Banking
and Finance, Physico-Verlag A Springer Company, Germany, 2008, s.77.

1% N.Burak Akan, Laginer Arif Oktay ve Yasemin Tiiziin, “Parametrik Riske Maruz Deger Yontemi
Tiirkiye Uygulamas1”, Bankacilar Dergisi, TBB, Say1:45, 2003, s.31.
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Hisse senedi portfoyii giinliik oynaklik degeri :28.000 TL
Devlet tahvili portfoyii giinliik oynaklik degeri :12.000 TL

%99 giiven diizeyinde olas1 bir kayipla karsilagilmasi olasilig1 %1°dir. Farkli

giiven diizeyine karsilik gelen standart sapma degerleri asagidaki tablodaki gibidir:

Tablo 14: Farkh Giiven Diizeyleri icin Standart Sapma Degerleri

Tek Tarafh Standart
Giiven Diizeyi (%) Sapma
84,15 1,00
90,00 1,28
95,00 1,65
97,00 1,96
99.00 2,33

Kaynak: Damodar N.Gujarati, Temel Ekonometri,
Literatiir Yayincilik, Ikinci Baski, Istanbul, 2001,s.808.

Ayrt ayr hisse senedi ve devlet tahvili pozisyonlarinin VaR’1 ile, portfoyiin

VaR’1 hesaplanmis ve karsilastirilmistir.

J15 =3.8729

VaR (Hisse) =28.000 x 3.8729 x 2,33 =252.673 TL
VaR (Devlet Tahvili) =12.000 x 3.8729 x 2,33 = 108.286 TL
VaR (Hisse) + VaR (Devlet Tahvili) = 252.673 +108.286  =360.959 TL

Portfoylin VaR’1 hesaplanirken portfoydeki her bir yatirim aracinin VaR’1
hesaplanip toplandiginda ayr1 ayr1 bulunan degerin toplami, portféyiin VaR’indan
biliylik olmalidir. Aksi durumda, aymi varliklarla portfoylin devam etmesi risk

yonetimi agisindan dogru bir se¢cim olmayacaktir.

Yukaridaki hisse senedi ve devlet tahvilinden olusan yatirirm fonu
portfoyliniin VaR’1n1 bulmak i¢in 6ncelikle bu iki varliktan olusan portfdyiin giinliik
oynalik degerini(standart sapma) hesaplamak gerekmektedir. Iki varliktan olusan bir
portfoyiin oynaklik degeri (standart sapmasi);
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O portioy — \/(Ghissexﬁ)z + (Gm}wilX\/T)2 XZXPX(GhisseXﬁ%(Gtahvi]Xﬁ) (5)

c = Hisse senedi ve tahvilden olusan portfoyiin oynaklik degeri

portfoy
G = Hisse senedi portfoyiiniin gilinliik oynaklik degeri
G it = Lahvil portfoyiiniin giinlilk oynaklik degeri

T = FElde tutma siiresi

P = Korelasyon katsayisi

Yukaridaki ornek portfdy verilerinden hareketle portfoyiin standart

Sapmasi,

o= \/(108.444)2 +(46.475)% +2x0,65x108.444x46.475 = 143.080 TL

(108.444 = 28.000 x 3.87298)
( 46.475=12.000 x 3.87298)

VaR (Portfoy)= 143.080 x 2,33 =333.376 TL olarak hesaplanmistir.

333.376 < 360.959 oldugundan portfoye kullanilan her wvarlik, toplam
portfoylin VaR’1n1 azaltmaktadir. Aralarinda 0.65 korelasyon olan hisse senedi ve

devlet tahvili bu sonucunu saglamustir.

Portfoyiin VaR’ i1 olabildigince diisiik tutmak ig¢in, portfdye kullanilan
kiymetlerin korelasyonlarinin diisiik olmasi riskin minimize edilmesi agisindan énem

tasimaktadir.

Ikiden fazla varhigin var oldugu portfdylerin  VaR’mi1 hesaplarken
matrislerden yararlanilmaktadir. Ikiden fazla varligin olusturdugu portfoyiin VaR i
hesaplarken her bir varligin toplami olan portfoyiin standart sapmasi ve portfoyiin
kovaryansinin hesaplanmasi gerekir. Ornek portfoyii olusturan varliklarm ik oldugu

kabul edilirse portfoyiin standart sapmast:

83



Portfoylin Standart Sapmasi= o .. = \/ Z Z w.w,Cov(R,,R,) (6)

i=l k=1

w,,w,  Portfoyli olusturan 1 ve k varliklariin portfdydeki agirligidir.
Cov(R;,R,) Portfoyii olusturan i ve k varliklarinin birlikte degisimlerinin

yoniinii gosteren kovaryansidir. Kovaryans:

Cov((R;,R,) = ZH:PX[(R,X —ER))R,, — E(R,)] (7)

i=1

n = Olasiliklarin sayis1

P =Olasilik degeri

X

R_ =1 varh@imin “x” olasiligina bagli beklenen getirisi

x

ER, =“1” varliginin beklenen getirisi.

2

R, =“k” varhigimin “x” olasilifina bagl beklenen getirisi

ER, = “k” varhigimin beklenen getirisi.

1 ve k varliklarindan olusan portfoyiin kovaryansi, “1” den “n” e kadar tim
olasiliklar dahilinde “i” varliginin “x” olasiligina bagl beklenen getirisi ile “i”
varhiginin beklenen getirisi orasindaki farkin, “k” varligmin “x” olasilifina bagh
beklenen getirisi ile “k” varliginin beklenen getirisi orasindaki farkla carpimlarinin

agirlikl ortalamasidir.

b.Tarihsel Simiilasyon Yontemi

Portfdy degerindeki degisimlerin dagiliminin hesaplanmasinda parametre
tahminleri ve varsayimlar yerine, tarihsel simiilasyon yonteminde gerceklesmis
tarihsel verilerden yararlanilmaktadir'®. Finansal piyasalarda simiilasyon, mevcut

portféyden hareketle bu portfoyii temsil eden bir model olusturmaktir. Buradan

195 Ayan, s.106.
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hareketle tarihsel simiilasyon yontemi, portféyli olusturan varliklarin gegmis
verilerinden hareketle portfoyiin kazang ve kaybimin tekrar hesaplanmasidir.
Hesaplama sonucunda belirlenen giiven diizeyine denk gelen deger, VaR’dir.
Tarihsel simiilasyon yOntemi parametrik VaR yonteminde oldugu gibi, getirilerin
normal dagilmasi varsayimi lizerine kurulu degildir. Fakat ayni verilerle hem
parametrik riske maruz deger, hem de tarihsel simiilasyon yontemi uygulanir ve ayni
sonuglar elde edilirse serinin normal dagilima sahip oldugu sonucuna ulagilir.

Tarihsel simiilasyon yonteminde uygulama yontemi sdyledir:

1) Mevcut portfoyii olusturan varlilarin geriye doniik minumum 252 giinliik

kapanig degerlerine ulasilir.

ii) Portfoyli olusturan varliklarin kapanis degeri dikkate alinarak portfoyiin

gecmis degerleri hesaplanir.

ii1) Geriye doniik hesaplanan giinliik portfoy degerinden hareketle giin giin %
degisimler (getiriler) hesaplanir. Portfoydeki varliklarin getirilerinden hareketle
portféyilin getirisi hesaplanir. PortfOyiin getirisi hesaplanabilmesi i¢in varliklarin

portfoy igerisinde agirliklarmin da hesaplanmasi gerekmektedir'.

iv) Elde edilen getirilerden hareketle giin glin oynaklik degerleri hesaplanir.
Bu asamada uygulamada agirlikli olarak Ussel Agirliklandiriimis Hareketli Ortalama
(Exponentially Weighted Moving Average-EWMA) teknigi kullanilmaktadir.

P q
ol =Y. (-l + > Aol (8)
i=1

J=1

o, =t donemi standart sapmasi t-1 donemi standart sapmanin karesi ile t-1

donemi getirisinin karesi dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Formiilde A azaltma

faktoriidiir. A'1in biiylik olmasi, agirligin gegmis verilere daha ¢ok dayanmasina,

1% Elif Goksoz, Riske Maruz Deger ve Portfoy Optimizasyonu, SPK Yayinlari, No.190, Ankara,
2006, s.35.
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diger bir deyisle goz oniinde bulundurulmasma neden olur'”. JP Morgan’in
gelistirdigi Riskmetrics programinin dayandigit model EWMA olup, programda aylik
veriler lizerinden hesaplama yapildiginda -ki bu durumda ge¢mis verilere daha fazla
agirhik verilmektedir- A= 0.97 olarak alinmaktadir, programda giinliik veriler
tizerinden hesaplama yapildiginda -ki bu durumda son donem verilere daha fazla

agirlik verilmektedir- A= 0.94 olarak alinmaktadir.

v) Uciincii asamada hesaplanan %sel getiriler ile dordiincii asamada
hesaplanan oynaklik degerleri birbirleri 1ile iliskilendirilerek simiilasyon
gerceklestirilir. Gegmis oynaklik degeri ile bugiiniin oynaklik degeri birbiri ile
oranlanarak sabit degere donistiiriilir ve giin giin hesaplanan %sel getiriler ile

capilir. Bu yontemle oynakligin etkisi getirilere yansitilmis olur.

vi) Simule edilmis ge¢mis getirilerden hareketle yeni bir zaman serisi

olusturulur.

vii) Altinct asamada olusturulan zaman serisi kullanilarak ileriye doniik yeni
portfoy degeri hesaplanacaktir. Bu hesaplama sonucu baz alinan donem minumum

252 is giinii oldugu kabul edildiginde 252 adet portfoy degerine ulagilacaktir.

viii) Simule edilmis portfoy degerleri en kotii getiriden en iyi getiriye dogru

siralamaya tabi tutulur.

ix) %97 giiven diizeyinde 252 giinliik veri setinin riske maruz kalma olasilig1

%3’tiir. (252 x 0,03 =7,56)=7.56 =8

x) Bulunan sonuglar siralanir ve sekizinci en kotii deger portfoyiin VaR’1

kabul edilir.

7 Uzunoglu ve digerleri, s. 13.
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Tarihsel simiilasyon yOnteminin birinci elestiri noktasi tarihsel verilerin
gelecekte de aynen tekrarlayacagi beklentisi {izerine kurulu olmasidir. Bu analizde
dikkat edilmesi gereken baz aliman donemin gereginden uzun olmasi
karsilagilabilecek risklerin gbéz ardi edilmesine yol agabilecek, gereginden kisa

tutulmasi ise olast VaR tutarinin yiiksek hesaplanmasina neden olabilecektir.

¢. Monte Carlo Simiilasyon Yontemi

Monte Carlo simiilasyon yontemi tarihsel simiilasyon yontemi ile benzer
sekliyle uygulanmaktadir. Tarihsel simiilasyon yonteminde portfoyii olusturan
varliklarin gecmiste gerceklesmis degerlerinden hareketle hesaplama yapilirken,
Monte Carlo simiilasyon yoOnteminde analize konu datalar, portfoyii en iyi
yansitacagl tahmin edilen, varsayimsal olarak segilen degerlerden hareketle
hesaplanmaktadir'®. Ozellikle karmasik portfoylerde, getiri fonksiyonlar: dogrusal
olmayan opsiyonlarda veya bir fiyat degisim serisinin bulunmadigi durumlarda

kullanilmaktadir'®

. Monte Carlo simiilasyon yonteminde uygulama soyledir:
1) Portfoyli olusturan varliklarin birbirleri arasindaki iliskiyi gosteren

korelasyonlar1 hesaplanir. Korelasyon matrisi olusturulur.

i1) Portfoyii olusturan varliklarin standart sapmalar1 (oynaklik) hesaplanir.

Oynaklik matrisi olusturulur.

ii1) Bilgisayar programlar1 araciligiyla, simiilasyon sayist kadar varsayimsal
sayilar tiiretilir. Hem rastgele sayilarin tiiretilmesi hem de bu sayilara birikimli
normal dagilim fonksiyonunun tersinin uygulanmasi Excel programinda

=NORMSTERS(S SAYI URET()) komutu kullanilarak gergeklestirilmektedirl10.

1% Feng Yao, “Estimation of Value at Risk and Espected Shortfall Based on Nonlinear Models of
Return Dynamics and Exstreme Value Theory” Oregon State Universty Department of Economics,
USA, 2002, s.12.

"% Ural, s. 104.

1o Candan, s.96.
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iv) Bilgisayar programlar1 vasitasiyla ozdeger ve Ozdeger vektorleri
hesaplanir. Portfoyii olusturan varliklarin birbirlerine gore fiyat hareketleri ortaya

konulur.

v) Varliklarin korelasyonlarinin da hesaplamaya dahil edildigi portfoy
degerlerine ulasilir. Portfoy degerlerindeki degisimlerden hareketle bir fiyat serisi

olusturulur.

vi) Portfoy en yiiksek degerden en diisiik degisim gosterdigi degere gore

siralamaya tabi tutulur.

vii) Giiven diizeyine karsilik gelen deger VaR’1 vermektedir.

Bu yontemin uygulanmasi Parametrik VaR ve Tarihsel Simiilasyon
yontemine gore oldukca uzun ve karmasik bir yontem olmakla birlikte vadeli islem
sOzlesmeleri ve opsiyonlar gibi normal dagilima sahip olmayan varliklar1 igeren
portfoylerin VaR hesaplamalarinda diger iki yonteme gore daha basarili sonuglar

elde edilmektedir.

d. Marjinal VaR Yontemi

Portféy riskini azaltmak icin hangi pozisyonu portfoyden c¢ikarmamiz
gerektiginin tespiti bu yontemle saglanir. Bu analizle riski minimize edilmis ideal

varlik bilesimine ulagsmak amaglanmaktadir. Marjinal VaR Yontemiyle, portfoyii

PR

olusturan varliklarin her birinin pay1, %1 degistiginde, portfoyiin riskindeki degisim

hesaplanmaktadir'"".

ARMD, = ORMD _ a@cp . Cov(R,R};) ©)
ow. W ow, c

1 p

""" Kewin Dowd, An Introduction to Market Risk Measurement, John Wiley& Sons Ltd, United
Kingdom, 2002, s.117.
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w,, 1varhiginin portfoydeki agirhigidir.

1

Cov(R;,R,) Portfoyl olusturan i ve p varliklarinin birlikte degisimlerinin

yoniinl gosteren kovaryansidir.

Bu yontemle portfoydeki her bir varligin Marjinal VaR degeri
hesaplanmaktadir. Her bir varligin Marjinal VaR toplamlar1 portfdyiin Marjinal
VaR’mna esit olacaktir. Portfoyiin riskini yiikselten varligin VaR’1 yiiksek
olacagindan portfoyiin riskini azaltmak i¢in VaR’1 kiigiik varliklardan olusan bir
portfoy olusturmak gerekmektedir. Marjinal VaR yaklasimi da normal dagilim
varsayimina dayandigindan asimetrik etkileri i¢eren dalgalanma déneminde yaniltici

sonuglar elde edilmesine neden olabilmektedir.

Normal dagilim varsayiminin  gecerli olmadigt durumlarda VaR
hesaplanirken kosullu degisen varyans esasina dayali yontemlerle VaR’mn
hesaplanmast gereklidirm. Bu yontemler, EWMA, ARCH, GARCH, IGARCH,
EGARCH, TGARCH, NGARCH, APGARCH, FIGARCH, HYGARCH ve
SWARCH’dan olusur. Burada calismanin kapsami geregi ARCH, GARCH,
EGARCH, TGARCH ve APGARCH’a yer verilmistir.

3. Kosullu Degisen Varyans Esasina Dayal Yontemlerle VaR Analizi

Finansal zaman serilerinde giivenilir sonuglarin elde edilmesi i¢in asimetrik
etkilerin yasandigi donemlerdeki yanilmalar1 en aza indirebilecek yontemlerin
analizde kullanilmasi gerekmektedir. Varyansi sabit kabul eden normal dagilim
varsayimi bu noktada terk edilerek deg§isen varyans esasina dayali yontemlerle

oynaklik tahmini glivenilir analizler i¢in gerekli olmaktadir.

Kosullu degisen varyans esasina dayali riske maruz deger hesaplanirken

formiilde standart sapma yerine, dagilimin yapisina gore karar verilen kosullu

"> Jianging Fan ve Juan Gu, “Semiparametric Estimation of Value at Risk”, Princeton Universty,
China, s.3.
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degisen varyans tiirlerinin standart sapma formiilleri yerlestirilerek VaR tekrar

hesaplanmalidir.

a. ARCH Yontemi

Finansal zaman serilerinin yasanan dalgalamalarin etkisi ile normal dagilim
ozelligi kaybettigi, gozlemlenen sapma sayisinda artiglar oldugunun ve serilerin
oynaklik kiimelenmeleri nedeniyle normal dagilim varsayimi ihlallerinin ortaya
ctkmast kosullu degisen varyans modellerinin gelistirilmesine neden olmustur' . Bu
alanda 1982 yilinda Robert Fry Engle tarafindan gelistirilen ARCH yontemiyle
Ingiltere’nin enflasyon verilerinden hareketle hata teriminin varyansmin sabit
olmadig1 ispatlanmistir. Engle, oynakligi zamana gore degisen zaman serilerinin

modellenmesi ¢alismasiyla 2003 yilinda Nobel ekonomi odiiliinii almistir.

ARCH(p) modeli = 0} =, + a6, + 6], + o6 5 + .+ a,6l, (10)
P

ARCH(p) modeli o] = o, + Zaigf_l. (w,>0 ve a;20) (11)
i=1

ARCH modeli kullanilmadan 6nce ARCH etkisinin arastirmast gereklidir.
Uygulamada iki farkli test kullanilarak bu etki arastirilmaktadir. Zaman serilerinde

otokorelasyonu belirlenmesine yonelik kullanilan baslica testler Autocorrelation LM

Testi ve Ljung-Box-Pierce Q Testidir'™*.

ARCH LM Testinin hipotezleri agsagidaki gibidir:

H,: ARCH etkisi yoktur. o =0, =....... a,=0

H, : ARCH etkisi vardir. l...p°ye kadar « igerisinde minumum

bir tanesinin farkli olmasi durumunda ARCH etkisinin oldugu kabul edilir ve bu

durum kosullu degisen varyansin varligimin kabul edilmesi anlamina gelmektedir.

'3 Pierre Giot ve Sebastien Laurent, “Modelling Daily Value at Risk Using Realized Volatility and
ARCH Type Models”, Journal of Emprical Finance, 2003, s.2.

"4 Murat Mazibas, “IMKB Piyasalarindaki Oynakhigin Modellenmesi ve Ongoriilmesi: Asimetrik
GARCH Modeli ile Bir Uygulama”, VIIL Ulusal Finans Sempozyumu, Istanbul, 2004, s.12.
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H , hipotezinin kabulii ise, ARCH etkisinin olmamasina ve buna bagl olarak kosullu

degisen varyansin olmadigr sonucuna ulagilmasini saglar. Model kurulurken bu

durum dikkate alinacaktir. Test sonucu elde edilen deger p serbestlik derecesinde
v’ tablo degeri ile karsilastirilir. Bulunan deger tablo degerinden kiigiik ise, ARCH

etkisinin olmadigim kabul eden H hipotezi kabul edilir, biiyiik ise ARCH etkisinin

varligimi kabul eden H, hipotezi kabul edilecektir.

ARCH Ljung-Box-Pierce Q Testinin hipotezleri ise asagidaki gibidir:

H ,: Otokorelasyon yoktur.
H, : Otokorelasyon vardir.
Q(m) istatistigi, m serbestlik derecesinde y’dagilimina sahiptir. Elde edilen

degerler m serbestlik derecesinde ve esas alinan giiven araliginda y°tablo

degerinden daha kiiciikse Ho hipotezi kabul Hi hipotezi reddedilmekte,

115

otokorelasyonun yani ARCH etkisinin olmadigina karar verilmektedir °. Dogru

modelleme yapilabilmesi i¢in otokorelasyonun varliginin testi dnemlidir.

Normal dagilim varsayiminin gegerli olmadigi durumlarda, oynaklik (standart
sapma) farkli sekillerde hesaplanmaktadir. ARCH modelinde oynaklik asagidaki
gibidir:

ARCH(p) Modeli o= (12)

b. GARCH Yontemi

GARCH, ARCH modelinde karsilagilan eksikleri gidermek amaciyla
gelistirilmigtir. Kosullu degisen varyansin gecikmeli degerinin modele dahil edilmis

olmasi1 iki model arasindaki farki ortaya koymaktadir. Bollerslev(1986) tarafindan

15 Ural, s. 90.
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gelistirilmistir. ARCH modelinde eksik kalip GARCH ile tamamlanan eksiklikler

sunlardir:

1) Hata terimi parametresinin pozitif olma siirlamasidir. Bunun getirdigi

sabit gecikme yapisini esas almasi,
i1) Sinirl diizeyde ge¢mis veriye dayanmasidir.

GARCH(p,q) modelinde, p ARCH terimindeki gecikmeleri, q ise GARCH

terimindeki gecikmeleri ifade etmektedir ''°.
Xt = Gt -gt

P q
GARCH(p,q) modeli o =@, + Y a,el, + Y. .0, (0,>0 ve a,,3,20) (13)

i=1 j=l

GARCH(p,q) yontemiyle tutarli sonucglar elde edilebilmesi i¢in o+ f <1
olmas1 gereklidir. Toplamin 1’den uzaklagsmasi oynakligin boyutunun kiiclik kisa
stireli oldugu ve kisa siirede normal dalgalanma boyutlarina doniildiigli sonucuna
ulasilirken, toplamin 1’e yaklagmasi durumunda oynakligin yiiksek ve uzun siireli
oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu durumun uzun siire devam etmesi yeni bir

oynaklik modellemesine gereksinim duyuldugu sonucu ortaya ¢ikar.

GARCH modelinde oynaklik asagidaki formiil kullanilarak hesaplanir:

W,

l_iai _Zq:ﬁi

Jj=1

GARCH(p,q) Modeli & = (14)

c. EGARCH Yontemi

GARCH modelinin pozitif ve negatif soklar ayrimi yapmayan analiz kisiti
EGARCH’1n gelistirilmesini saglamustir. Ozellikle negatif soklarm daha fazla

oynakliga neden oldugunun bilinmesi ve bu etkinin kosullu varyans tizerindeki

""® Kerry Patterson, An Introduction to Applied Econometrics-A Time Series Approach,
St.Martin’s Pres, USA, 2000, s.713.
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etkisini analiz ederken negatif soklarin etkisinin azaltilmasi gerekliligini ortaya
cikarmistir. Nelson (1991) tarafindan gelistirilmistir. EGARCH(p,q) modeli

asagidaki formiil kullanilarak uygulanir:

(o) =0, + 3 T S e (15
i=1 j=1

O-t—i

EGARCH modelinde soklarin etkisini yansitmak i¢cin modele disaridan ilave

edilen asimetri katsayist y,’nin alacagi deger (modelde payda yer almasi nedeniyle)

oynaklik lizerinde (negatif veya pozitif ) dogru yonlii etkisi olacaktir.

EGARCH modelinde oynaklik asagidaki formiil kullanilarak hesaplanir:

EGARCH(p,q) Modeli o = \/exp{a)o + (Zp: a, \/2] /(1 - Zq:ﬂj )} (16)
i=1 T =1

d. TGARCH Yontemi

EGARCH modelinde oldugu gibi olumlu ve olumsuz gelismelerin kosullu
varyans tizerindeki etkisini ngdrebilmek amaciyla gelistirilmistir''” Bu modelle iyi
haberlerin kosullu degisen varyans iizerine etkisi ile, kotii haberlerin kosullu degisen
varyans lizerine etkisini ayristirmak olanakli olmustur Bu model Zakoian(1994)
tarafindan gelistirilmistir. TGARCH(p,q) modeli asagidaki formiil kullanilarak
uygulanir:

TGARCH(p,q) o, =@, + i(a,. +y,N,_ el + Zq: Bol (17)

i=1 j=1

(w,>0ve «;,B,,7,20)

N,_; negatif gecikmeli hata terimlerinin bir gostergesi olup, negatif ve pozitif

soklar ayristirir.

g, ; negatif haberlerin etkisinde < 0 ise 1 degerini alir,

t—i

g, ; pozitif haberlerin etkisinde > 0 ise 0 degerini alir,

"7 TGARCH modeli ayni zamanda GJRGARCH olarak da bilinir.
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Bu durumda modelde deger yerine konuldugunda, negatif soklarin kosullu

varyans tizerine etkisi (o, +y;) iken pozitif soklarin kosullu varyans iizerine etkisi
o, olacaktir. Kotii haberlerin piyasadaki oynakligi iyi haberlerden daha fazla

etkiledigi bu modelle ortaya konulmustur.

TGARCH modelinde oynaklik asagidaki formiil kullanilarak hesaplanir:

TGARCH(p,q) Modeli o= i’ (18)

r 7, q
1- Zai + ey - Z’Bi
i=1 j=1

e. APGARCH Yontemi

Genellestirilmis Asimetrik Usli ARCH modeli olarak bilinir. Asimetrik
etkilerin varligi durumunda bu modeli kullanmak daha basarili sonuglar vermistir.
Ding, Granger ve Engle (1993) tarafindan gelistirilmistir. Burada kuvvet parametresi
katsayist ¢ 2 ile sinirlanmamis, veri doniisiimlerinin verilerinin hangi kuvvet

diizeyine karsilik geldigi analiz edilmistir. Asimetri katsayis1 y,, -1 /+1 arasinda bir

deger alir. Asimetri katsayisinin negatif deger almasi kosullu varyansin (denklem

geregi), gegmiste yasanan pozitif soklardan fazla etkileneyecegini ortaya koymustur.

APGARCH(p,q) modeli kosullu degisen varyans denklemi asagidaki formiil

kullanilarak uygulanir:

p q
APGARCH(p,q) af =w,+ Zai (|<9,_,-| - 7i€t—i)5 + Zﬂjaf-j (19)
i=1 J=1

(w,>0 ve a;,3,20)

APGARCH modeli TGARCH modelini kapsamaktadir. TGARCH

modelinde:
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p q
TGARCH(p,q) O-tz =0, + Z(ai + 7/iNt—i)‘9t2—i + Zﬂjatz—j

i=1 j=1

(w,>0 ve a;,f;,7; 20) kullanilmaktadir.

APGARCH modelinde oynaklik asagidaki formiil kullanilarak hesaplanir:

@y
1-a,E(z|-7.2)° - B,

APGARCH(p,q) Modeli o = (i/ (20)

4. Stres Testleri

Stres testi, finansal kurumlarin ve diizenleyicilerin beklenmedik fakat
gerceklesmesi muhtemel olaylarin etkilerini 6lgmeye yarayan fakli tekniklerdir''®.
Diger bir ifadeyle stres testi, ¢esitli yontemlerle varligin veya portfoyiin yeniden
degerlendirilmesi saglamak ve farkli soklarin etkisini ortaya koymaya calismaktir'"”.
Beklenmedik soklarda finansal sistem ve/veya portfoyiin karsi karsiya kalacag risk
miktarin1 hesaplamak amaciyla kullanilir. Stres testlerinde kullanilan varsayimlarin
gergege ne derece yakin oldugu testin gilivenilirligini etkileyecektir. Kullanilan
varsayimlar en kotii senaryo karsisinda finansal sistem ve/veya portfoyiin karsi
kasiya kalacagi risk miktarin1 dogru 6lgmeye ne kadar uzak veya yakin olundugunu
belirleyecektir. Baslangigta uygulanmasi Onerilen bu testler, finansal soklarin

artmasinin ardindan yasal zorunluluk olarak kullanimi zorunlu hale getirilmistir.

1990 yilindan sonra finansal entegrasyon siirecinde yasanan hizli gelisim s6z
konusu soklarin sayisinda hizli artiglara neden olmustur. 1998 Asya Krizi ile
baslayan ayni yilda tiim Diinya da hisse senetleri piyasalarinda yasanan ¢okiis, 11

Eyliil 2001 saldirilari, 2008 ABD Mortgage krizi bunlarin en yakin 6rnekleridir. Bu

18 BIS Committee on the Kiiresel Financial System, “Stres Testing By Large Financial Instutions:
Current Pravtice and Aggregation Issue”, BIS, 2000, s.6.

"% Paul Hilbers ve Matthew T.Jones, “Stress Testing Financial Systems”, IMF Working Paper,
No.127,2004, s.1.
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spesifik Orneklerin yasandigi tarihlerdeki dalgalanmalar mevcut portfdy tasinirken
yasansa, ne kadarlik bir riskle karsilagilabilecegini ortaya koymasi agisindan
onemlidir. Bu yolla potansiyel kayip miktar1 belirlenmeye calisilmakta ve acilan

pozisyonlarin tekrar gézden gegirilmesi saglanmaktadir.

Stres testi siirecinde iki temel yaklasim bulunmaktadir. Senaryo analizi ve
mekanik yaklasimlardan olusur. Senaryo analizi tarihi, kurgusal ve standart
senaryolardan olusurken, mekanik yaklagimlar ise etken itme analizi, maksimum
zarar optimizasyonu ve en koti durum senaryosundan olusmaktadir'®. Bu
yontemlerden en yaygin kullanilanlar1 maksimum zarar optimizasyonu ve en kotii

durum senaryosudur.

B. Beklenen Kayip (Expected Shortfall-ES) Yontemi

Finansal zaman serilerinde mevcut risk 6l¢iim yontemlerinin eksikliklerinin
normal dagilim varsayimi altinda yaniltici oldugunun ortaya ¢ikmasi, yeni 6l¢lim
yontemlerinin gelismesini saglamistir. Stres donemlerinde yasanan ani fiyat
dalgalanmalarinda mevcut VAR yonteminin beklentileri karsilamamasi bunda etkili
olmustur. 1998 yili sonbaharinda yasanan finansal piyasa krizi bu alanda bir 6rnektir.
Bu krize iligkin BIS 1999 yilinda Kiiresel Finansal Sisteme iliskin agiklamasinda
gecen sonbaharda yasanan krizde, VaR modellerinin piyasa riskini dlgme ve
gozlemlemede yetersiz oldugu ve kuyruklu dagilimlarin varligi konusunda
katilimeilarin biiyiik cogunlugunun fikir birliginde oldugunu agiklamustir''. ES
Artzner(1999) ve digerleri tarafindan gelistirilmistir. Beklenen kayip ydnteminin

sart1 VaR’1n lizerinde bir kayipla karsilagilmis olmasidir. Bu durum asagidaki gibidir:

120 Hiilya Tiirker, “Riske Maruz Deger ve Stres Testi- Kiiresel Finansal Kriz Sonrasi Etkilerinin
Degerlendirilmesi”, Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Raporlari, 2009, ss.13-14.

12! Yasuhiro Yamai ve Toshinao Yoshiba, “Comperative Analyses of Expected Shortfall and Value-
at-Risk(3): Their Validity Under Market Stres”, Monetary and Economic Studies, 2002, s.101.
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VaR= 100(1-«) giiven diizeyinde kayip miktar1 100« ’in iizerinde ise,

VaR , (Z) oldugu kabul edilirse, bunun {iistiinde bir kayipla karsilagilmas1 durumunda

ES , (Z) hesaplanir.
Beklenen Kayip: ES,(Z) = E(-Z|-Z >VaR,(Z)) (21)

Normal piyasa kosullar1 altinda bu kosul saglanmayacaktir. Yamai ve
Yoshiba (2002) gore seyrek ve biiylik miktarli varlik kayiplar1 oldugunda kuyruk

riski onemlidir.

Diger bir agidan ES, Portfoyiin simdiki degerinin VaR’in altinda olmasi
kosuluyla ES’in birinci tiirevi marjinal pozisyonun kosullu ortalamasidir '**. Bu

tanim asagidaki fonksiyonla 6zetlenebilir:
1 1
ES,(x)= p(-X |~ X >VaR,(X)) = — j VaR,(X)ds (22)
-py

Beklenen kayip yonteminin risk 6l¢iimiinde tutarli olabilmesi i¢in dort sarti

tagimasi gerekmektedir'**:

1) Monotonluk: Portféydeki negatif degerlerin riski pozitif degerlerden daha
biiytiktiir.

i1) Alt toplanabilirlik: Portfoyli olusturan X ve Y varliklarimin ayri ayri
riskleri toplami1 portfoyiin riskinden daha biiyiiktiir.

i) Pozitif homojenlik:  Portfoy biyiikligi — “h” faktorii oraninda
artirlldiginda portf6yiin riski de ayn1 oranda artacaktir.

iv) Sapmasizlik: Portfoye bir “a” tutarinda bir ilave yapildiginda o dlgiide

portfoyiin riski azalacaktir.

2 Hans Rau Bredow, “Value at Risk, Expected Shortfall and Marginal Risk Contribution”,
http://www.risknet.deuploadstxbxelibrary/Bredow-VaR-Expected-Shortfall.pdf, (5.4.2009), s.7.

12 Carlo Acerbi, “Risk Aversion and Chorent Risk Measures: A Spectral Representation Theorem”,
Abaxbank, 2001, s.3.
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Risk Ol¢iimiinde tutarlihi@in olgiitleri olarak verilen dort madde agisindan
bakildiginda VaR Yontemi alt toplanabilirlik sartinin saglanamamasi ile
elestirilmektedir. Sisman kuyruklu portfoy yapisiyla karsilasildiginda VaR’in
yetersiz kalmasi, beklenenin iistiinde kayiplarla karsilasilmasina neden olacaktir.
1998 yili Asya kriziyle de yetersizligi yetkili otoritelerce agiklanmig olan VaR
yonteminin portfoylin zaman serilerine gore diger risk Ol¢iim yontemleri ile
desteklenmesi gerekmektedir. Bu nedenle Beklenen Kayip yonteminin Onemi
artmistir. Beklenen Kayip yonteminin de kendi igerisinde zayif yonleri
bulundugundan —ki etkin back-testing (geriye doniik test) yapilamamasi, sistem alt
yapisindaki yetersizlikler- farkli risk Ol¢iim  yoOntemlerinin  test edilerek
kullanilmasmi  gerekli kilmaktadir'>*. Segilen yontemin tutarliligmi belirlemek
amaciyla, bir giinliik elde tutma siiresi, ge¢mis 250 giinliik periyot (BIS ve BDDK)
esas alinarak yapilan hesaplamalardan elde edilen sonuglar, riski hesaplamada
kullanilan yontemin sonuglar1 ile karsilastirilarak sapma sayisinin belirlenmesi

back-testing olarak adlandirilmaktadir.

C. Geriye Doniik Test (Back-Testing)

En tutarl risk hesaplama yonteminin secilip sec¢ilmediginin analizi geriye
doniik test ile gerceklestirilmektedir. Her giin raporlagtirilan sonuglar geriye doniik
gergceklesmelerle kiyaslanir. Bdylece uygulanan yontemin dogruyu ne derece
yansittign ortaya konmus olur. ideal olan, segilen giiven araliginda &nceden
hesaplanan risk tutarlarinin, siire¢ yasandiktan sonra gergeklesen risk sonuglari ile
uyumlu olmasidir. Bu sapma sayilarinin belirlenmesinin ardindan en diisilk agim
sayisint veren model belirlenir ve bu modelin riski en tutarli sekilde hesaplayan
yontem olduguna karar verilir'>®. Bu test, kullanilan modelin en tutarl: risk diizeyini
belirleyip belirlemediginin test edilmesi siirecidir. Kullanilan modelin piyasa ve
portfoy karakteristigi yansitmama riski, dnemli bir unsur olup, modelin 6ngorii

performansinin tespiti geriye doniik testlerle yapilmakta, bu test, model riskinin

124 Juhani Ratikainen, “Testing Forecasting Ability of Value at Risk”, Universty of Jyvaskyla
Working Papers, Finland, 2002. s.8.

123 K. Evren Bolgiin ve M.Baris Akg¢ay, Risk Yonetimi,-Gelismekte Olan Tiirk Piyasasinda
Entegre Risk Olciim ve Yénetimi Uygulamalar, Ikinci Baski, Scala Yayncilik, Istanbul, 2005,
s.443.
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126 Geriye Doniik Test Yonetiminin

minimize edilmesine yardimci olmaktadir
hesaplanma sekilleri risk 6l¢glim yontemlerine gore de§ismektedir. Uygulamada en
sik kullanilan yontem Kupiec Testi’dir. Bu test ile elde edilen sapma sayis1 en diisiik
olan model, risk tutarini en iyi dngéren model olarak belirlenmesini saglamaktadir.
Kupiec (1995) testi, VaR degerini asan gozlemlerin, toplam gozlemlere (T )

oramdir'”’. Kupiec testi asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir:
T N-T
LR =2xIn (%j x(l —%] ~2xlnla"x(1-a)"] (23)

T= VaR degerinin sapma sayisi,
N= Toplam gdzlem sayist,

o = Hata orani

Caligmanin buraya kadar olan bdliimlerinde yatirim fonlarimin tarihsel
gelisimi ve ekonomik boyutuna yer verilerek, yatirim fonlarinin karsilasabilecegi risk
tiirleri ayrintili olarak analiz edilmistir. Risk 6l¢iim yontemleri incelenmis, sabit ve
kosullu degisen varyans esasina dayali yontemler analiz edilmistir. Caligmanin
liclincli bollimiinde se¢ilmis ulusal ve uluslararasi A tipi yatirim fonlarinin
duyarliklik ve performans analizleri yapilmis, riskleri analiz edilerek VaR ve ES
tutarlar1 hesaplanmisg, geriye doniik testleri yapilmistir. Calismanin bu boliimiinde,
ulusal ve uluslararast fonlarda karsilastirma yapilabilmesi i¢in bazi hipotezler

olusturulmus ve bunlar test edilmistir.

126 Atilla Cifter, Alper Oziin ve Sait Yilmazer, “Geriye Déniik Testlerin Karsilastirmali Analizi: Doviz
Kuru Uzerine Bir Uygulama”, TBB Bankacilar Dergisi, Say1.62, 2007, s.4.

127 Atilla Cifter, Alper Oziin ve Sait Yilmazer, “Beklenen Kuyruk Kayb1 ve Genellestirilmis Pareto
Dagilimu ile Riske Maruz Deger Ongoriisii: Faiz Oranlar1 Uzerine Bir Uygulama”, TBB Bankacilar
Dergisi, Say1.60, 2007, s.9.
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UCUNCU BOLUM
ULUSAL VE ULUSLARARASI PiYASALARDAN SECILMI$
HiSSE SENEDI YATIRIM FONLARININ
KARSILASTIRMALI RiSK ANALIZi

Calismanin uygulama bdéliimiine baslarken, daha dnce yontem olarak VaR ve
ES’i kullanarak risk analizi gergeklestirmis ¢alismalar ve sonuglarina vurgu
yapilmistir. Burada amaglanan, dnceden yapilan calismalarin ulastiklart sonuglarla,

calismanin ulastig1 sonuglari karsilagtirma yapabilmektir.

I. RiISK ANALIZINE ILISKIN YAPILMIS BASLICA CALISMALAR
VE SONUCLARI

Risk analizine iliskin yapilmis caligmalardan 6rnekler secilirken farkli yatirim
araclarinin analize dahil edilmis olmasina o6zellikle dikkat edilmistir. Secilen
calismalarda Japonya ve NewYork borsalarindan alinmis hisse senedi ve tahvillerin
risklilik analizine yer verildigi gibi, euro/usd paritesi ile yatirim fonlarini1 incelemis
analizler ve bunlarin ulastiklar1 sonuglar da sunulmustur. Calismalarda VaR ve ES

yontemlerinin hem ayr1 ayri, hem de birlikte kullanildig tespit edilmistir.

Rockafellar ve Uryasev’in 2000 yilinda yaymlanan, “Optimization of
Conditional Value at Risk” baslikli ¢alismalarinda, VaR’in minimizasyonundan ¢ok,
sartll riske maruz degerin minimizasyonuna vurgu yapilmaktadir'*®. Bu ¢alismada
VaR’1n, risk 6l¢iimiinde olduk¢a yaygin bir yontem olmasina karsin normal dagilim
kosullarinda bagarili sonuglar verdigi, aksi halde yaniltici sonuglara neden olacagi
belirtilmektedir. Bu yontemin alternatifi kosullu VaR’dir (asir1 dalgalanma halinde
olas1 kayip ortalamasi). Yapilan ¢alismada Japonya borsasindan se¢ilmis NIKKEI
endeksine dahil hisse senetleri portféyii iizerine parametrik VaR ve simiilasyon
yontemleri uygulamis ve optimal portfdy i¢in, minumum varyansin gerekliligi

sonucuna ulagilmgtir.

128 R Tyrrell Rockafellar ve Stanislav Uryasev, “Optimization of Conditional Value at Risk”, Journal
of Risk, Vol.2, No:3, 2000, ss.21-41.
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Yamai ve Yoshiba’nin 2002’de yayinlanan, “Comperative Analyses of
Expected Shortfall and Value-at-Risk (3): Their Validity Under Market Stress”
baslikli ¢aligmalarinda, VaR ve ES’1n u¢ degerlere sahip olmasi durumunda, kuyruk

129, Kuyruk riskinin ortaya ¢ikmasi durumunda,

riskinin varlig1 ortaya konulmaktadir
kiiciik bir degisim halinde, sisman kuyruk etkisi ve biiyiikk kayip potansiyelinin
ortaya c¢iktigi belirtilmektedir. Kuyruk riskinin, ¢esitli faktorler arasi etkilesimin bir
sonucu oldugunu ortaya koyarak, bunun gostergesini, giivenirlilik diizeyi ve
bagimlilik yapisi gibi faktorlerin belirledigini vurgulamislardir. Bu bulgular, VaR ve
ES  kullaniminin, finansal risk yonetiminde yeterli olmadigi sonucu
vurgulanmaktadir. Tek bir risk Slgiimiine bagimliligin, portféyiin riskini dikkate
almama gibi Onemli bir soruna yol a¢tifi ve risk yonetimi i¢in VaR’m
kullanilmasinin piyasa kosullarina bagli oldugunu belirtilerek, asir1 oynaklik altinda

VaR’1n oldugundan diisiik hesaplanabilecegine dikkat ¢ekilmistir.

Akan, Oktay ve Tiiziin “Parametrik Riske Maruz Deger Yontemi Tiirkiye
Uygulamas1” baslikli ¢alismalar1 2003 yilinda yayinlanmig ve bu calismada,
Ocak 1990 - Mayis 2002 donemindeki giinliik dolar kuru verisini kullanarak
parametrik VaR ile riski hesaplanrmstlr13 0 Calismada iissel agirliklandirilmis
hareketli ortalama yoOntemi kullanilmis ve dagiliminin basiklik ve carpiklik
degerlerinin yiiksek olusu nedeniyle normal dagilimdan oldukg¢a uzak sonuglara

ulasilmustir.

Farkli ekonometrik yaklagimlar altinda ES ve VaR yontemlerinin donem
yapisint inceleyen ve “Term Structure of Risk under Alternative Econometric
Specifications” baslikli bir ¢alisma, Guidolin ve Timmermann tarafindan 2005

yilinda yaymlanmistir'®'. Bu calismada hisse senedi ve bonodan olusan érnek bir

12 Yasuhiro Yamai ve Toshinao Yoshiba, “Comperative Analyses of Expected Shortfall and Value-
at-Risk (3): Their Validity Under Market Stress”, Monetary and Economic Studies, Bank of Japan,
Vol.20, No:2, 2002, ss.95-116.

0N, Burak Akan, Laginer Arif Oktay ve Yasemin Tiiziin, “Parametrik Riske Maruz Deger Yontemi
Tiirkiye Uygulamas1”, Bankacilar Dergisi, Tiirkiye Bankalar Birligi, Say1:45, istanbul, 2003,
$5.29-39.

B! Massimo Guidolin ve Allan Timmermann, “Term Structure of Risk Under Alternative
Econometric Specifications”, The Federal Reserve Bank of St. Louis Working Paper, No:1, 2005,
ss.1-25.
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portféyden hareketle 10 yillik devlet tahvili ve NYSE’den segili senetlerin aylik
getirileri analize konu edilmis ve yaygin olarak kullanilan parametrik olmayan
yontemlere ek olarak parametrik yontemlere de yer verilmistir. Bono ve hisse senedi
portfoylerindeki degismeler analiz edilerek riskin donem yapisina etkisi de ortaya
konulmustur. Burada ekonometrik model se¢iminin risk Ol¢liimiiniin  donem
yapisindaki biiyiik farkliliklar agisindan 6nem tasidigi vurgulanmaktadir. Yazarlar
bu sonuca, farkli donem portfoy segenekleri iizerinde oynakliklarin hesaplanmasi ile
ulagsmiglardir. Nitekim %100°t  hisse senedinden olusan portfdylerde oynaklik
(GARCH) degeri yiikselirken, %50 hisse senedi, %50 bonodan olusan portfoylerde
oynakligin distiigii ifade edilmektedir.

Bozkus 2005 yilinda yaptig1 “Risk Olgiimiinde Alternatif Yaklagimlar: Riske
Maruz Deger(VaR) ve Beklenen Kayip (ES) Uygulamalar1” baslikli ¢alismasinda,
VaR ve ES yontemleri dolar/euro paritesinin bir giinliik anlik verileri ile ISE-100
endeksinin Ocak 1997- Aralik 2005 donemi aylik verileri {izerinde test

12 fki yontemin gii¢lii ve zayif yonleri, olasiliklar ¢ercevesinde ortaya

edilmektedir
konulmus, 6zellikle sisman kuyruklu dagilimlarda VaR yonteminin tutarsiz sonuglar
verdigi sunucuna ulagmistir. Calismada, ilgili iki veri setinin de normal dagilima
sahip olmadig1 (basiklik degerinin paritede olmasi gereken degerin {izerinde,
endekste ise altinda) belirtilirken VaR’1n yetersiz kaldigi zaman serilerinde ES’nin

kullanilmas1 gerektigi ileri siiriilmektedir.

Acerbi, Nordio ve Sirtori’nin “Shortfall as a Tool for Financial Risk
Management” baslikli ¢alismalar1 2006 yilinda yaylnlanmlst1r133. Bu calismada
finansal risk yonetim araci olarak ES yoOnteminden hareketle dogru risk ol¢iim
yonteminin belirlenmesinde 6rnek portfdy olusturarak VaR ve ES arasinda bir

kargilagtirma yapilmaktadir. Olusturulan A ve B portfoylerinde %95 giiven

2 Sezer Bozkus, “Risk Olgiimiinde Alternatif Yaklagimlar: Riske Maruz Deger(VaR) ve Beklenen
Kayip (ES) Uygulamalari”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
No:20, 2005, ss.27-46.

133 Carlo Acerbi, Claudio Nordio ve Carlo Sirtori, “Expected Shortfall as a Tool for Financial Risk
Management”, Abaxbank, 2006, ss.1-10.
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diizeyinde ES’in VaR yontemine gore daha tutarli sonug¢ verdigi sonucuna

ulasilmaktadir.

Son yillarda iilkemizde ES yoOntemi ile risk olglimii yapan ¢alismalarin
sayisinda bir artig dikkati cekmektedir. Ural ve Adakale tarafindan gerceklestirilen ve
2008 yilinda yayinlanan, “Beklenen Kayip Yontemi ile Riske Maruz Deger Analizi”
baslikli ¢alismada, giinliik hisse senedi getirileri icin APGARCH modeli uygulanarak
VaR ve ES hesaplanm1§t1r134. Bu calismada IMKB’de hem alim hem de satim
islemleri yapan yatirimecilar i¢gin VaR ve ES hesaplamalar1 Normal Dagilim,
Student-t Dagilimi, GED Dagilimi ve Carpik Student-t dagilimli APGARCH
uygulamalariyla incelenmektedir. Analizler sonucunda, Carpik Student-t Dagiliml

APGARCH modeliyle daha dogru modelleme yapildig1 sonucuna varilmistir.

Yatirim fonlar1 6rnegiyle risk analizi yapan belki de en yeni ¢alisma 2010
yilinda Ural tarafindan yaymlanmistir'®. “Yatirim Fonlarinin Performans ve Risk
Analizi” adli bu calismada Tiirkiye’de A tipi yatirim fonlarinin performans ol¢iimii
ve oynakliga dayali riski analiz edilmistir. Caligmada 06.01.2004 — 30.06.2009
donemi 64 adet A tipi yatirim fonunun giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilarak fon
tirlerine gore performanslart ayr1 ayr1 degerlendirilmistir. Oynakliga dayali risk
analizinde, APGARCH Student-t ve Carpik Student-t dagilimi kullanilmig ve
oynakligin en yiliksek oldugu fonlar endeks ve hisse senedi fonlar1 olarak
belirlenmistir. Carpiklik ve basiklik degeri ile Jarque-Bera test istatistigi
sonuclarindan hareketle, tim getiri serilerinin normal dagilima sahip olmadiklar
sonucuna varilmistir. Toplam riski ve sistematik riski goreceli olarak diisiik olan
fonlarm, daha yiiksek getiri saglamalar1 yaninda, basiklik degerleri goreceli olarak
yuksek olan fonlarin daha diisiik performans gdsterdikleri de bu c¢alismanin ilgi
cekici sonuglart arasinda yer almaktadir. Getiri dlglimleri ve oynakliga dayali risk
analizi sonuglar1 arasinda kesin bir iliski olmadig1 da vurgulanmistir. Ote yandan

calismada finansal getiri serilerinin sisman kuyruk ve asimetrik yapi icerdikleri

13 Mert Ural ve Tiirker Adakale, “Beklenen Kayip Yontemi ile Riske Maruz Deger Analizi”, Dokuz
Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Ekonometri Boliimii, 9. Ekonometri ve
Istatistik Sempozyumu Tebligleri, 2008, ss.1-17.

135 Mert Ural, Yatirrm Fonlarmin Performans ve Risk Analizi, Detay Yayincilik, Ankara, 2010.
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durumlarda, daha tutarli sonuclar elde edilebilmesi icin oynaklhifa dayali risk

analizlerinin kullanilmasi gerektigi belirtilmektedir.

Caligmanin bu boliimiinde hisse senedi yatirim fonlarinin risk analizine yer
verilerek, ulusal ve uluslararasi yatirim fonlarmin risklilik yoniinden karsilagtirilmasi
yapilacaktir. Calisma, biiyilikliigii giderek artan bir yatirnm araci olan fonlarin,
Diinya ¢apinda hizla biiyiirken, riskinin de ayn dl¢lide degisip degismediginin de bir

analizini igerecektir.

Uluslararast yatirnm fonlarina yonelen fon akiglari incelendiginde 2006
yilinda fonlara yonelen nakit girisinde maksimum diizeyler test edilmis, 2008 yili
ABD konut krizinin de etkisi ile, kiiresel risk algilamasinin yiikselmesi ve giivenli
yatirim araglarimin tercih edilmesi nedenlerinden dolayi, fon tiirleri arasindaki
dagilimlarda da belirgin degisiklikler olmustur. Bu degisiklik, Tablo 15°de

Ozetlenmistir.

Tablo 15: ABD Konut Krizi’nin Diinya Yatirim Fonlarinin Dagilimina Etkisi

Fon Dagilim (%) Dagilim (%)
Tiirii (31.03.06) (31.03.09)
Hisse Senedi 42 36
Tahvil Bono 22 19
Karma 20 10
Likit 6 28
Diger 10 7

Kaynak: 2006 ve 2009 EFAMA Y1llik Raporlarindan yararlanilarak hazirlanmistir.

Diinya’da yatirim fonlarmin tiirlerine goére dagilimi dikkate alindiginda
aragtirmanin uygulama bdliimiine konu, 6rnek yatirim fonlarinin tiirliniin hisse senedi
yatirrm fonu olmasi, uluslararasi fon pazar payr %36 ile lider olan fon tiiriiniin,
risklilik analizinin Ornek incelemesi olmasini saglayacaktir. Diinya’da yatirim
fonlarmin iilke bazinda dagilimlari incelendiginde, fonlarinin en fazla yogunlastig
iilke ABD’dir. ABD Konut Krizinden sonra kapanan ve Avrupa’ya kayan fonlarin

etkisi ile %2’lik bir azalma olsa da, ABD, Diinya fon pazarinin %45,5’una sahiptir.
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ABD’y1 %38,5’la Avrupa takip ederken, kriz sonrasi gelismekte olan tilkelerden
Brezilya ve Cin’de yeni kurulan fon sayisi ve fon biiyiikliiglinde artiglar yasanmustir.
Tiirkiye, Diinya fon pazari biiyiikliigii icerisinde %2,4’le diger grup igerisinde yer
almaktadir. Diinya yatirim fonlarmin {ilke bazinda dagilimlar1 Tablo 16’da
Ozetlenmistir.

Tablo 16: Diinya Yatirim Fonlarimin Ulke Bazinda Dagihm

Ulke Dagilim (%) Dagilim (%)
(31.03.06) (31.03.10)
ABD 47,5 45,5
Avrupa 343 38,5
Avusturalya 4.6 38
Japonya 3,0 3,1
Brezilya 2,9 33
Hong-Kong 2,8 -

Kanada 2,5 2,2
Cin - 1,2
Diger 2,4 2,4

Kaynak: 2006 ve 2009 EFAMA Yillik Raporlarindan yararlanilarak

hazirlanmagtir.

Tiirkiye yatirim fonlarmin 30.04.2010 tarihi itibariyla %95,8’1 B tipi, %4,2’si

136

A tipi yatirim fonudur ~°. Bu dagilim Sekil 5°de sunulmustur.

Sekil S. Ulusal Yatirim Fonlarinin Tipe Gore Dagilim (30.04.2010)
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Kaynak: Tiirkiye Kurumsal Yatirrmer Yéneticileri Dernegi, “Istatistikler”,

www.tyky.org.tr (18.05.2010).

PSTiirkiye Kurumsal Yatirimer Yoneticileri Dernegi (TKYD), Iistatistikler, www.tyky.org.tr,
(18.05.2010).
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Ulusal A Tipi yatinm fonlar1 igerisinde hisse senedi fonlarinin pay1
30.04.2010 tarihli Tirkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi (TKYD)

IO . 137
verilerine gore %7,36°dir .

Calismada ulusal A tipi hisse senedi yatinm fonlar1 belirlenirken, veri
stirekliligi géz oniinde bulundurulmus ve uygulama béliimiinde kullanilacak verilerin
baslangi¢ tarihi olarak 2004 yili alinmistir. 2004 yilindan baglayarak varligini devam
ettiren 10 adet A tipi hisse senedi yatirnm fonu vardir. Analiz donemi

01.01.2004 -31.12.2009 olup, alt1 yillik siiregte 1.504 gozlem kullaniimistir.

Tablo 17: Ulusal A Tipi Hisse Senedi Fonlari

Sira  Kod Fon Ad1
1 AK3  Akbank T.A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu

2  ASA Alternatifbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu

3 BZA Bizim Menkul Degerler A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu

4 DAH Denizbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu

5 FAF Finansbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu

6  GAF Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu
7  TAH Tekstil Bankasi A.S. ATipi Hisse Senedi Fonu

8 TI2 Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi Hisse Fonu

9 TSH Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu
10 TYH TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu

Kaynak: Takasbank’dan elde edilen kapanis verileri analiz edilerek segilmistir.

Calismada ulusal fonlarin 2004-2009 doneminde hem her fonun kendi
belirledigi karsilastirma olgiitiine gére ve hem de KYD A tipi fon endeksine gore
performanslar1 analiz edilmistir. KYD A tipi fon endeksi, piyasa degeri ve katilimci
sayis1 en yiiksek oOlciitiiyle secgilen 50 adet A tipi fonun piyasa degerleri kullanarak
olusturulmustur. Ocak, Nisan, Temmuz, Ekim olmak iizere yilda 4 donem, belirtilen
Olclitlere gore endekse dahil olan fonlar degistirilerek, yeni igerikler takip eden

138

donem boyunca kullanilmaktadir **. KYD A Tipi fon endeksi hesaplama formiilii

sOyledir:

7 Tiirkiye Kurumsal Yatirimer Yoneticileri Dernegi (TKYD), “Market Data” http://www.tkyd.org.tr/
T/ market_datal.aspx, (18.5.2010).

¥ Tiirkiye Kurumsal Yatirimer Yoneticileri Dernegi (TKYD), “Endeks Hesaplama Yontemleri”,
http://www.tkyd.org.tr/T/endex_hesaplama_yont.aspx#2 , (21.5.2010).
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in  PD,
A =>F 2
g Z 12 PD .

i=1

>
I

g giiniindeki A tipi fon endeks degeri

n = Endekse giren fon sayisi
i« = 1yatinm fonunun g giiniindeki giinlik getiri oran
PD,, =i yatinnm fonunun g giiniindeki, son 30 is giinii piyasa deger

ortalamasi

PD, = g giiniindeki n yatirim fonunun son 30 is giiniine ait piyasa degeri

ortalamalarinin toplama.

II. ULUSAL A TiPi HiSSE SENEDIi YATIRIM FONLARININ
DUYARLILIK VE PERFORMANS SONUCLARI

Bu kisimda, calismada analize konu olan ulusal A tipi yatirnm fonlarmin
kurulusu, toplam pay degerleri, yatirimer sayilari ve yonetim ticretleri  bilgilerinin
yani sira, ortaklik yapilar1 ve fonlarin portféylerine dahil ettikleri yatirim araglarinin
agirliklarma yer verilmistir. Ayni bolimde ilgili fonlarin 2004-2009 doneminde
XU100 ve XUSIN endeksine duyarliklilar1 gorsel olarak grafik iizerinde
karsilastirilmig ve alt1 yillik donem sonlarinda belirlenmis performans olgiitleri esas
alinarak, hem bu ol¢iitlere gore hem de TKYD A tipi fon endeksine gore yillik

performanslar1 analiz edilmistir.

A. Akbank T.A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu (AK3) Duyarhlik ve

Performans Analizi

Bu fonun halka arz tarihi 09.08.1993 olup, 21.05.2010 tarihi itibariyla

toplam portfoy biiytikligi 13.772.486 TL’dir. Ayn tarih itibariyla fona 2094 adet

katilimei yatirim yapmus olup, fonun giinliik yonetim iicreti yiizbinde 12°dir'*’.

1% AK3’le ilgili tiim veriler portfoy yoneticisi AKPortfoy’iin internet sitesinden elde edilmistir.
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AK3 Fonu’nun 21.05.2010 tarihli siirekli bilgilendirme formundan elde
edilen bilgilere gore ortaklari, %40,75’le Hact Omer Sabanci Holding, %20 Citibank

Oveseas Invest Corperations ve %39,25’ini diger gruptur.

21.5.2010 tarihi itibariyla fonun portfoy dagilimi %88.82 hisse senedi,
%23.46 hazine bonosu ve devlet tahvili, %7.54 ve %0,18 borsa para piyasasi’ndan
olusmaktadir. Fon karsilastirma 6l¢iitii olarak %80 IMKB 100 Endeksi, %10 KYD
365 Giinliik Bono Endeksi, %10 KYD O/N Ters Repo Endeksidir. Yatirim stratejisi
bant aralig1 %65-95 hisse senedi, %5-35 hazine bonosu ve devlet tahvili, %1-31
gecelik ters repodur. AK3 Fonu’nun 01.01.2004-31.12.2009 doénemi XU100
Endeksi’ne duyarliligr Sekil 6’da gosterilmistir.

Sekil 6. Akbank T.A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu XU100 Endeksine Duyarhhg:

Fiyat
(TL)
.
S S S S T T S S I S S S T S S S S O S S ST S S S S S S S S S S S ST T T S S T S ST S S SO SO S S
2004 2005 2006 2007 2008 2009
XU100—

Endeks

50000
40000
30000

20000

2004 2005 2006 2007 2008 2009

AK3 Fonu 2004 yilindan itibaren agirlikli olarak IMKB 100 Endeksi’ni
karsilagtirma dlciitii olarak kabul ettiginden Sekil 6’da AK3 Fonunun fiyat grafigi ile
XU100 Endeksi fiyat grafigi birlikte verilmistir'*’. Sekil iizerinde Subat 2006 ve

Haziran 2008 donemi XU100’{in zirve denemelerinde geg¢ici uyumsuzluklar olsa da,

10 Karsilagtirma 6lgiitii fon kurulu tarafindan, fonun yénetim stratejisi ve fon varliklarmm yapisi ve
dagilimlan dikkate alinarak belirlenir. Fon kurulu, bu dl¢iitii her zaman degistirebilir fakat yapilan her
degisikligin, Siirekli Bilgilendirme Formlar1 ile kamuoyuna duyurulmasi ve gec¢mis bes yilik
Ol¢iitlerin ilan edilmesi zorunludur.
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AK3 Fonunun alt1 yillik fiyat hareketinde, karsilagtirma Olgiitiinden biiyiik sapmalar
olmadig1 goriilmektedir. Bu gorsel durumu sayisal olarak test etmek icin Tablo 18
hazirlanmis ve ayni tabloda fonun alt1 yillik karsilagtirma olgiitii ve KYD A tipi fon

endeksine gore performansi gosterilmistir'*'.

Tablo 18: AK3 Fonu Karsilastirma Olgiitiine Gore Performans Hesaplama Tablosu

(%) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Akbank T.A.S. AK3 Fonu Getirisi (1) 12,85 4147 6,81 3492 -42,19 77,82
Karsilastirma Olgiitii Getirisi ) 25,48 43,11 2,97 34,27 -37,24 79,47
KYD A Tipi Fon Endeksi Get. 3) 18 38,19 1,81 19,93 -31,25 52,07
Karsilastirma Olgiitiine Gore Getiri Farki (1-2) -12,63  -1,64 3,84 0,65 -495 -1,65
KYD A Tipi Fon End. Gore Getiri Farki (1-3) -5,15 328 5,00 14,99 -10,94 25,75

Kaynak: Karsilastirma Olgiitii degerleri icin IMKB ve TKYD istatistiklerinden yararlamilmistir.

AK3 Fonu'nun 2004-2009 doneminde karsilastirma Olgiitiine gore
performanst 2004°de -%12,63, 2005°de - %1,64, 2006’da %3,84, 2007°de %0,65
2008’de - %4,95, 2009°da- %1,65 olmustur. AK3 fonu 2006 ve 2007 yillarinda
karsilagtirma Olgiitlinlin {izerinde performans gostermistir. Karsilastirma o6l¢iitlinlin

nasil hesaplandig1 EK Tablo 1’de sunulmustur.

AK3 Fonu’nun 2004-2009 doneminde KYD A tipi fon endeksine gore
performanst 2004’de -%5,15, 2005°de 93,28, 2006’da %5, 2007’de %14,99,
2008°de - %10,94, 2009°da %25,75 olmustur. AK3 fonu 2005, 2006, 2007 ve 2009

yillarinda KYD A tipi fon endeksi iizerinde performans gostermistir.

B. Alternatifbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu (ASA) Duyarhlik ve

Performans Analizi

ASA fonu 16.11.2001 tarihinde halka arz edilmistir. 20.05.2010 tarihi

itibartyla toplam portfoy biiytikliigii 893.932 TL’dir. Aym tarih itibariyla fona 22

adet katilime1 yatirim yapmis olup, fonun giinliik yonetim iicreti yiizbinde 15°dir'**.

4! By ¢alismada tim ulusal fonlarin performans hesaplama tablolart TL bazinda diizenlenmistir.
Tablolardaki oranlar, TL bazinda performans sonug¢larini gostermektedir.

"2 ASA ile ilgili tiim veriler portfoy yoneticisi Alternatif Yatirm A.S. Kurucusu ABank’in internet
sitesinden elde edilmistir.
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ASA Fonu’nun 20.5.2010 tarihli siirekli bilgilendirme formundan elde edilen
bilgilere gore ortaklar1 %77,71’le Anadolu Endiistri Holding AS, %7,79 Anadolu
Motor Uretim Ve Pazarlama, %7,46 Efes Pazarlama ve Dag.Tic. A.S. %4,16 IMKB,
%1,53 Ozilhan Sinai Yat. A.S., %1,34 Celik Motor Tic. A.S’dir.

20.5.2010 tarihi itibariyla fonun portfdy dagilimi %77,08 hisse senedi,
%22,92 ters repo’dur. Karsilastirma 6lgiitii %70 IMKB 100 Endeksi, %15 KYD 182
Giinliik Bono Endeksi, %15 KYD Net O/N Ters Repo Endeksi olup, yatirim stratejisi
bant araligi %60-90 hisse senedi, %0-30 hazine bonosu ve devlet tahvili, %5-35
gecelik ters repodur. ASA Fonu’nun 01.01.2004-31.12.2009 donemi XU100
Endeksi’ne duyarlilig1 Sekil 7°de gosterilmistir.

Sekil 7. Alternatifbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu XU100 Endeksine Duyarhhg:

Fiyat
(TL)
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Sekil 7°de ASA Fonunun fiyat grafigi ile XU100 Endeksi fiyat grafigi birlikte
verilmistir. Sekil tizerinde Subat-Mart 2006, Kasim 2007-Subat 2008 donemi
XU100’in zirve denemelerinde ve 2009 yilinda uyumsuzluklar vardir. ASA
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Fonunun alt1 yillik fiyat hareketinde, karsilastirma Ol¢iitiinden biiylik sapmalar
olmadig1 goriilmektedir. Bu gorsel durumu sayisal olarak test etmek i¢in Tablo 19
hazirlanmis ve ayn1 tabloda 2004-2009 donemi fonun alt1 yilda karsilastirma 6l¢iitii

ve KYD A tipi fon endeksine gore performansi gosterilmistir.

Tablo 19: ASA Fonu Karsilastirma Olciitiine Gore Performans Hesaplama Tablosu

(%) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Alternatifbank A.S. ASA Fonu Getirisi (1) 22,46 40,06 2,55 24,62 -40,17 65,00
Karsilastirma Olgiitii Getirisi 2) 31,13 44,28 3,37 34,98 -3523 70,67
KYD A Tipi Fon Endeksi Getirisi 3) 18 38,19 1,81 19,93  -31,25 52,07

Karsilastirma Olgiitii Gore Getiri Fark1 ~ (1-2) -8,67 -4,22 -0,82 -10,36 -4,94  -5,67
KYD A Tipi Fon End. Goére Getiri Farkt (1-3) 4,46 1,87 0,74 4,69 -8,92 12,93

Kaynak: Karsilastirma Olgiitii degerleri icin IMKB ve TKYD istatistiklerinden yararlanilmistir.

ASA Fonu’nun 2004-2009 doneminde karsilastirma oOlgiitiine gore
performansi 2004’de -%38,67, 2005°de - %4,22, 2006°da -%0,82, 2007°de -%10,.36,
2008’de - %4.,94, 2009°da - %5,67 olmustur. Fon, alt1 donemde de karsilastirma
Olciitii performansinin altinda kalmistir. Karsilastirma 6l¢iitiiniin nasil hesaplandigi

EK Tablo 2’de sunulmustur.

ASA Fonu’nun 2004-2009 doneminde KYD A tipi fon endeksine gore
performanst 2004’de %4,46, 2005°de %]1,87, 2006’da %0,74, 2007°de %4,69,
2008°de - %8,92, 2009°da %12,93 olmustur. ASA fonu 2004, 2005, 2006, 2007 ve
2009 yillarinda KYD A tipi fon endeksi iizerinde performans gostermistir.

C. Bizim Menkul Degerler A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu (BZA)

Duyarhlik ve Performans Analizi

BZA fonu 18.12.2003 tarihinden itibaren satisa sunulmustur. 24.05.2010
tarihi itibartyla fonun toplam biyiikliigii 618.586 TL’dir. Fon yonetim {icreti
yilizbinde 15 olup, 24.5.2010 tarihi itibariyla 124 adet katilimci portfoyiinde BZA
fonunu tasimaktadir'. BZA Fonu'nun 24.5.2010 tarihli siirekli bilgilendirme

' BZA ile ilgili tiim veriler portfoy yoneticisi Bizim Menkul Degerler A.S’nin internet sitesinden
elde edilmistir.
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formundan elde edilen bilgilere gore ortaklar1 %47.50’le Yildiz Holding, %45’le
Boydak Holding, %7,5 Diger gruptur.

24.5.2010 tarihi itibariyla fonun portfoy dagilimi %100 hisse senedi olup bu
ozelligi ile ¢aligmaya dahil edilen diger yerli fonlardan ayrilmaktadir Karsilagtirma
dlgiitii %100 IMKB Smai Endeksidir ve yatirim stratejisi bant aralign %51-100 hisse
senedinden olusmaktadir. BZA Fonunun 01.01.2004-31.12.2009 ddénemi IMKB
Sinai Endeksine (XUSIN) duyarliligin1 gosteren sekil asagidaki gibidir:

Sekil 8. Bizim Menkul Degerler A.S. A Tipi Fonu XUSIN Endeksine Duyarhhg:

Fiyat
(TL)

| N
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0.015)
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3000

Sekil 8’de BZA Fonunun fiyat grafigi ile XUSIN Endeksi fiyat grafigi
birlikte verilmistir. BZA Fonunun c¢alismaya kullanilan 01.01.2004 - 31.12.2009
donemi itibarryla karsilastirma olgiitii  bilgisine ulasilamamustir. {lgili fonun
performans gostergesi olarak 24.5.2010 tarihinde kamuya acgiklanan “Stirekli
Bilgilendirme Formu”nda XUSIN oldugu ilan edilmistir. Gegmis performans
Olgiitleri  hakkinda ilave bir bilgilendirme yapilmadigindan incelemeye esas
donemlerin tamaminda XUSIN endeks degerleri dikkate alinmistir. Sekil {izerinde

2005,2006 ve 2007 donemlerinde performans Slgiitiinden énemli 6l¢lide sapmalarin
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oldugu goriilmektedir. Bu gorsel durumu sayisal olarak test etmek icin Tablo 20
hazirlanmis ve aynmi tabloda 2004-2009 doneminde karsilastirma ol¢iitii ve KYD A

tipi fon endeksine gore performansi gosterilmistir.

Tablo 20: BZA Fonu Karsilastirma Olgiitiine Gore Performans Hesaplama Tablosu

(%) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Bizim Men. Deg. BZA Fon Getirisi (1) 9,11 2648 -11,64 20,26 -52,39 106,33
Karsilastirma Olgiitii Getirisi 2) 25,43 47,96 -0,13 31,75  -50,81 88,17
KYD A Tipi Fon Endeksi Get. 3) 18 38,19 1,81 19,93 -31,25 52,07
Karsilastirma Ol¢.Géore Getiri Farki (1-2) -16,32 21,48  -11,51 -11,49 -1,58 18,16
KYD A Tipi Fon End. Gére Getiri Farki (1-3) -8,89  -11,71  -13.45 0,33 -21,14 54,26

Kaynak: Karsilastirma Olgiitii degerleri icin IMKB ve TKYD istatistiklerinden yararlamlmuistir.

BZA Fonu’nun 2004-2009 itibariyla karsilastirma Slgiitiine gore performansi
2004°de - %16,32, 2005°de - %21,48, 2006’da -%11,51, 2007°de -%11,49, 2008°de
- %1,58,2009°da %18,16 olmustur. BZA Fonu 2009 yilinda karsilastirma 6l¢iitiiniin
%18,16 iistiinde getiri saglarken diger bes yilda karsilastirma ol¢iitiiniin altinda

kalmistir. Karsilagtirma 6l¢iitiiniin nasil hesaplandigi EK Tablo 3’de sunulmustur.

BZA Fonu’nun 2004-2009 doneminde KYD A tipi fon endeksine gore
performansi 2004’de -%8,89, 2005’de -%11,71, 2006’da -%13,45, 2007°de %0,33,
2008’de - %21,14, 2009°da %54,26 olmustur. BZA fonu 2007 ve 2009 yillarinda

KYD A tipi fon endeksi lizerinde performans gostermistir.

D. Denizbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu (DAH) Duyarhlik ve

Peformans Analizi

DAH fonu 16.03.1999 tarihinden itibaren varligini devam ettirmektedir.
Gilnliik portfoy degeri tlizerinden yiizbinde 7,5’la ¢alismada yer alan ulusal fonlar
igerisinde en diisiik portfoy yonetim iicreti alan DAH fonu, bu stratejisini portfoy
getirisini artirmaya yonelik olarak devam ettirmektedir. 21.05.2010 tarihi itibariyla
toplam portfoy biytikligi 1.147.728 TL’dir. Aym tarih itibariyla fona 196 adet
katilimc1  yatirrm  yapmis olup, ortalama yatinm biytkligi 5.855 TL
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(1.147.728/196)°dir'*. DAH Fonu’nun 21.5.2010 tarihli siirekli bilgilendirme
formundan elde edilen bilgilere gore ortaklari %99,84’le Dexia Participation

Belgique SA, %0,16 Diger gruptur.

21.5.2010 tarihi itibariyla fonun portféy dagilimi %62,99 hisse senedi,
%37,01 ters repo’dur. Karsilastirma 6lgiitii %80 IMKB 100 Endeksi, %3 KYD Tiim
Bono Endeksi, %17 KYD Net O/N Ters Repo Endeksi olup, yatirim stratejisi bant
araligr %55-85 hisse senedi, %0-5 hazine bonosu ve devlet tahvili, %15-45 gecelik
ters repo’dur. DAH Fonu’nun 01.01.2004-31.12.2009 dénemi XU100 Endeksi’ne
duyarlilig1 Sekil 9°da gosterilmistir.

Sekil 9. Denizbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu XU100 Endeksine Duyarhhg:

Fiyat
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Sekil 9°da DAH Fonunun fiyat grafigi ile XU100 Endeksi fiyat grafigi
goriilmektedir. Sekil lizerinde Ekim 2005-Haziran 2006 ve Temmuz-Kasim 2007

donemi XU100’tin zirve denemelerinde uyumsuzluklar vardir. DAH Fonunun alti

'* DAH ile ilgili tiim veriler Denizbank’1n internet sitesinden elde edilmistir.
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yillik fiyat hareketinde karsilastirma olciitiinden ve KYD A Tipi Fon Endeksinden ne

kadarlik bir sapma yaptigin1 hesaplamak ic¢in Tablo 21 hazirlanmustir.

Tablo 21: DAH Fonu Karsilastirma Olgiitiine Gére Performans Hesaplama Tablosu

(%) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Denizbank A.S. DAH Fonu Getirisi (1) 11,23 42,73 19,48 446 -38,51 68,06
Karsilastirma Olgiitii Getirisi 2) 31,44 47,92 0,78 37,31 -37,89 78,41
KYD A Tipi Fon Endeksi Getirisi 3) 18 38,19 1,81 19,93 -31,25 52,07

Karsilastirma Olgiitiine Gore Getiri Farki (1-2) -2021  -5,19 18,70 -32,85 -0,62 -10,35
KYD A Tipi Fon End. Gore Getiri Farki (1-3) -6,77 454 17,67 -1547 -7,26 15,99

Kaynak: Karsilastirma Olgiitii degerleri icin IMKB ve TKYD istatistiklerinden yararlamlmistir.

DAH Fonu’nun 2004-2009 itibariyla karsilagtirma olgiitiine gore performansi
2004°de -%20,21, 2005°de -%5,19, 2006°da %18,70, 2007°de -%32,85, 2008’de
-%0,62, 2009°da -%10,35 olmustur. DAH Fonu, 2006 yilinda karsilastirma
Olciitiiniin %18,70 iistiinde getiri saglarken diger bes yilda karsilastirma Ol¢iitiiniin
altinda kalmistir. Karsilagtirma oOlgiitiiniin  nasil hesaplandigi EK Tablo 4’te

sunulmustur.

DAH Fonu’nun 2004-2009 déneminde KYD A tipi fon endeksine gore
performanst 2004°de -%6,77, 2005°de %4,54, 2006°da %17,67, 2007°de -%15,47,
2008’de -%7,26, 2009°da %15,99 olmustur. DAH Fonu 2005, 2006 ve 2009
yillarinda KYD A tipi fon endeksinin iistiinde getiri saglarken diger yillar altinda

kalmustr.

E. Finansbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu (FAF) Duyarhlik ve
Performans Analizi
FAF fonu halka arz tarihi 30.12.2000 olup, 21.05.2010 tarihi itibariyla toplam
portfoy biytkliigiiniin %02’lik kism1 dolagimdadir. Ayni tarih itibariyla fona toplam
224 adet katilimct 3.568.954 TL’lik yatirim yapmistir. Fonun giinliik yonetim {icreti

piyasa ortalamasinin tavan degeri olan yiizbinde 15’dir'*.

'S FAF ile ilgili tiim veriler FinansPortfoy’iin internet sitesinden elde edilmistir.
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FAF Fonu’nun 21.5.2010 tarihli stirekli bilgilendirme formundan elde edilen
bilgilere gore ortaklar1 %77,22’le National Bank Of Greece, %9,68’le Nbg Finance
(Dollar) Ple, %7,90’la Nbgi Holdings B.V, %5’le International Finance
Corporation(Ifc), %0,20 Diger gruptur.

21.5.2010 tarihi itibariyla fonun portfdy dagilimi %91,08 hisse senedi,
%8,92’si repo’dur. Karsilastirma dl¢iitii %90 IMKB 100 Endeksi, %10 KYD Net
O/N Ters Repo Endeksi olup, yatirim stratejisi bant araligt %10-100 hisse senedi,
%0-30 hazine bonosu ve devlet tahvilinden olusmaktadir. FAF Fonu’nun
01.01.2004-31.12.2009 doénemi XUI100 Endeksi’ne duyarliligi Sekil 10°da

gosterilmistir.

Sekil 10. Finansbank A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu XU100 Endeksine Duyarhhg:
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Sekil 10’da FAF Fonunun fiyat grafigi ile XU100 Endeksi fiyat grafigi
birlikte verilmistir. Sekil {izerinde 2006 ve 2008 yillarinda uyumsuzluklar oldugu
goriilmektedir. FAF Fonunun alt1 yillik fiyat hareketinde karsilastirma olgiitii ve
KYD A tipi fon endeksinden ne kadarlik bir sapma yaptigini1 hesaplamak icin Tablo

22 hazirlanmstir.
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Tablo 22: FAF Fonu Karsilastirma Olgiitiine Gore Performans Hesaplama Tablosu

(%) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Finansbank A.S. FAF Fonu Get. (1) 23,67 369 492 4043 -31,63 110,52
Karsilastirma Olgiitii Getirisi 2) 32,52 47,51 1,42 36,97 -44)28 77,28
KYD A Tipi Fon Endeksi Getirisi 3) 18 38,19 1,81 19,93 -31,25 52,07

Karsilastirma Olgiitiine Gore Getiri Fark1 (1-2)  -8,85 -10,55 3,50 3,46 12,65 33,24
KYD A Tipi Fon End. Gore Getiri Farki (1-3) 5,67 -1,23 3,11 20,50 -0,38 58,45

Kaynak: Karsilastirma Olgiitii degerleri icin IMKB ve TKYD istatistiklerinden yararlamlmuistir.

FAF Fonu’nun 2004-2009 itibariyla karsilastirma ol¢iitiine gore performansi
2004°de -%38,85, 2005’de -%10,55, 2006’da %3,50, 2007’de %3,46, 2008’de
%12,65, 2009°da  9%33,24 olmustur. FAF Fonu son dort yilda arka arkaya
karsilagtirma Olgiitiinlin lizerinde performans gostermistir. Kargilastirma oSl¢iitiiniin

nasil hesaplandigi EK Tablo 5’te sunulmustur

FAF Fonu’nun 2004-2009 doneminde KYD A tipi fon endeksine gore
performanst 2004°de %5,67, 2005°de -%1,23, 2006°’da  %3,11, 2007°de %Z20,50,
2008°de -%0,38, 2009°da %58,45 olmustur. FAF Fonu 2004, 2006, 2007 ve 2009
yillarinda KYD A tipi fon endeksinin iistiinde getiri saglarken diger yillar altinda

kalmugtir.

F. Gedik Yatirim Menkul Deg.A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu (GAF)

Duyarhlik ve Performans Analizi

GAF fonun 04.07.1997°den itibaren varligini devam ettirmektedir.
Caligmada yer alan ulusal fonlar arasinda 20.05.2010 tarihi itibartyla toplam portfoy
blyiikliigli agisindan en kiigiik ikinci fon olup, 612.041 TL’lik portfoy biiyiikliigii
bulunmaktadir. Ayni tarih itibartyla fona 97 adet katilimci yatirim yapmistir ve
ortalama yatirim tutar1 6.309 TL (612.041 /97)’dir. Fona yilizbinde 15 giinliik
yonetim ticreti kesintisi yapilmaktadir'*®. GAF Fonu’nun 20.5.2010 tarihli siirekli
bilgilendirme formundan elde edilen bilgilere gore ortaklar1 %50 Erhan Topag, %21
Gedik Holding A.S.,%10 Hakki Gedik, %10 Hiilya Gedik Sadiklar, %9 Halil Kaya
Gediktir.

16 GAF ile ilgili tiim veriler Gedik Yatirim Menkul Deg. A.S.’nin internet sitesinden elde edilmistir.
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20.5.2010 tarihi itibartyla fonun portfoy dagilimi %91,63 hisse senedi ve
%8,37 ters repodan olusmaktadir. Karsilastirma olgiitii %75 IMKB 100 Endeksi,
%25 KYD Briit O/N Ters Repo Endeksi olup, yatirim stratejisi bant araligi %60-90
hisse senedi, %0-40 gecelik ters repo’dur. GAF Fonu’nun 01.01.2004-31.12.2009
donemi XU100 Endeksi’ne duyarlilig1 Sekil 11°de gosterilmistir.

Sekil 11. Gedik Yatirom Menkul Degerler A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu

XU100 Endeksine Duyarhhg:
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Sekil 11°de GAF Fonunun fiyat grafigi ile XU100 Endeksi fiyat grafigi
birlikte verilmistir. Sekil iizerinde GAF Fonunun 2005, 2006 ve 2008 doneminde
XU100’un performansindan sapmalar gosterdigi goriilmektedir. Fonunun alti yillik
fiyat hareketinde karsilagtirma olciitii ve KYD A tipi fon endeksi getirisinden ne
kadarlik bir sapma yaptigin1 hesaplamak i¢in Tablo 23 hazirlanmastir.

118



Tablo 23: GAF Fonu Karsilastirma Olgiitiine Gore Performans Hesaplama Tablosu

(%) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Gedik Yat. Men. Deg. GAF Fonu Get. (1) 2,61 20,75 -11,99 19,49  -46,75 99,32
Karsilastirma Olgiitii Getirisi 2) 30,21 45,31 2,19 35,63  -33,81 74,1
KYD A Tipi Fon Endeksi Getirisi 3) 18 38,19 1,81 19,93  -31,25 52,07

Karsilastirma Olgiitiine Gore Getiri Farki (1-2) 27,60 24,56 -14,18  -16,14 -12,94 2522
KYD A Tipi Fon End. Gore Getiri Fark1 (1-3) -15,39 -17,44  -13,80 -0,44  -15,50 47,25

Kaynak: Karsilastirma Olgiitii degerleri icin IMKB ve TKYD istatistiklerinden yararlanilmstir.

GAF Fonu’nun 2004-2009 itibariyla karsilagtirma Slgiitiine gore performansi
2004°de -%27,60, 2005°de - %24,56, 2006’da -%14,18, 2007°de - %16,14, 2008°de
- %12,94, 2009°da  %25,22 olmustur. GAF Fonu alt1 yilin besinde karsilastirma
Olciitiiniin altinda performans gostermis, 2009 yilinda karsilastirma Ol¢iitiiniin
%25,22 iistiinde bir getiri saglamistir. Karsilagtirma 6lgiitliniin nasil hesaplandigi EK

Tablo 6’da sunulmustur

GAF Fonu’nun 2004-2009 doneminde KYD A tipi fon endeksine gore
performanst 2004’de -%15,39, 2005°de -%17,44, 2006’da -%13,80, 2007’ de -%0,44,
2008’de -%15,50, 2009°da %47,25 olmustur. GAF Fonu 2009 yilinda KYD A tipi

fon endeksinin iistiinde getiri saglarken, diger yillar altinda kalmustir.

G. Tekstil Bankasi A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu (TAH) Duyarhlik ve
Performans Analizi

TAH fonun halka arz tarihi 10.03.1994 olup, ¢aligmada yer alan ulusal
fonlar arasinda porfoy biiylikliigli acgisindan varligini devam ettiren ilk ii¢ fon
arasinda yer almaktadir (TI2, AK3 ve TAH). 21.05.2010 tarihi itibariyla toplam
portfoy biiytikligii 1.187.089 TL’dir. Aym tarih itibariyla fona 121 adet katilimci
yatirim yapmis olup, fonun giinliik yonetim iicreti kesintisi ylizbinde 15°dir'”. TAH
Fonu’nun 21.5.2010 tarihli siirekli bilgilendirme formundan elde edilen bilgilere gore

ortaklar1 %75,5 GSD Holding, %24,495 halka arz edilen kisim, %0,005 Diger’dir.

"7 TAH ile ilgili tiim veriler Tekstilbank.’1n internet sitesinden elde edilmistir.

119



21.5.2010 tarihi itibariyla fonun portféy dagilimi %77.50 hisse senedi,
%22,50 ters repo’dur. Karsilastirma 6lgiitii %70 IMKB 100 Endeksi, %30 KYD Net
O/N Ters Repo Endeksi’dir. TAH fonu incelenen donem igerisinde cok sik
karsilagtirma oOlgiitii degistirmistir. 2005 yili igerisinde 5 kez, 2006 yilinda 2 kez,
2007 yilinda 2 kez, 2008 yilinda 2 kez, 2009 yilinda 4 kez olmak iizere 5 yilda 15
kez karsilastirma Olciitii degisikligi yapmistir. Bu durum hesaplama yapmayi
giiclestirmektedir. Hesaplamada Olciit olarak, her donem bitisinde gecerli olan
karsilagtirma Sl¢iitli dikkate alinmistir. Endeksin performansinin yiiksek oldugu 2009
yil1 igerisinde yilin son aylarma kadar %80 XU100 - %20 O/N Net Repo Endeksi
karsilastirma ol¢iitiinti kabul eden fon, 9 Aralik 2009 tarihinde %66 XU100 - %34
O/N Net Repo Endeksi karsilastirma Olglitiine gecmistir. Bu durum fonun
performansini yiiksek gosterme c¢abasi olarak kabul edilebilir. Fonun yatirim
stratejisi bant araligt %55-85 hisse senedi, %15-45 gecelik ters repo olup,
01.01.2004-31.12.2009 donemi XU100 Endeksi’ne duyarliligt Sekil 12’de

gosterilmistir.

Sekil 12. Tekstil Bankas1 A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu XU100 Endeksine Duyarhhg:
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Sekil 12°de TAH Fonunun fiyat grafigi ile XU100 Endeksi fiyat grafigi
goriilmektedir. Fonun XUI00 endeksi fiyat hareketine gore uyumsuzlugunun

karsilagtirma Olgiitli getiri farkina nasil yansidigini belirleyebilmek i¢in Tablo 24
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hazirlanmis olup, bu tabloda fonunun alt1 yillik fiyat hareketinde karsilagtirma 6lgiitii

ve KYD A tipi fon endeksinden ne kadarlik bir sapma yaptigini1 gérmek miimkiindiir.

Tablo 24: TAH Fonu Karsilastirma Olgiitiine Gore Performans Hesaplama Tablosu

(%) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Tekstil Bankast A.S. TAH Fonu Getirisi (1) 26,29 77,78 9,50 25,79  -36,01 69,15
Karsilastirma Olgiitii Getirisi Q) 30,21 43,11 1,42 3427  -34,36 65,81
KYD A Tipi Fon Endeksi Getirisi ?3) 18 38,19 1,81 19,93  -3125 52,07

Karsilastirma Olgiitii Gore Getiri Fark1 ~ (1-2) 23,92 34,67 8,08  -8,48 -1,65 3,34
KYD A Tipi Fon End. Gére Getiri Fark1 (1-3) 8,29 39,59 7,69 5,86 -4,76 17,08

Kaynak: Karsilastirma Olgiitii degerleri icin IMKB ve TKYD istatistiklerinden yararlanilmustir.

TAH Fonu'nun 2004-2009 doneminde karsilastirma Olgiitiine  gore
performanst 2004’de -%3,92, 2005°de %34,67, 2006°da %38,08, 2007°de -%8.,48,
2008’de -%.1,65, 2009°da %3,34 olmustur. TAH Fonu alt1 yilin {igiinde karsilastirma
Olgiitlinliin  iistiinde performans gostermis, diger donemler altinda kalmistir

Karsilagtirma 6l¢iitiiniin nasil hesaplandigi EK Tablo 7°de sunulmustur.

TAH Fonu’nun 2004-2009 doneminde KYD A tipi fon endeksine gore
performans1 2004’de %8,29, 2005°de 939,59, 2006’da %7,69, 2007°de %5,86,
2008’de -%4,76, 2009°da %17,08 olmustur. TAH Fonu 2004, 2005, 2006, 2007 ve
2009 yillarinda KYD A tipi fon endeksinin iistiinde getiri saglarken, 2008 yilinda

altinda kalmustir.

H. Tiirkiye Is Bankasi A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu (TI12) Duyarlihk ve

Performans Analizi

TI2 fonu 14.03.1989 yilinda kurulmus olup, varligini en uzun siireli devam
ettiren ulusal fondur. En yiiksek portfoy biiyiikliigii ve en ¢ok katilimci sayisina sahip
olmasi nedeniyle ilk sirada yer almaktadir. 24.05.2010 tarihi itibariyla toplam portfoy
blytikligi 27.041.120 TL dir. Ayn tarih itibariyla fona 3.370 adet katilimc1 yatirim
yapmus olup, ortalama yatirnm biiyiligi 8.024 TL (27.041.120/3.370)’dir. Fonun
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giinliik yonetim ticreti kesintisi yiizbinde 15°dir'*®. TI2 Fonu’nun 24.5.2010 tarihli
stirekli bilgilendirme formundan elde edilen bilgilere gore ortaklar1 %41,54 Munzam

Sandik, %28,08 CHP, %30,36 halka ac¢ik kisimdir.

24.5.2010 tarihi itibariyla fonun portfoy dagilimi %58,37 hisse senedi,
%25,32 ters repo, % 16,31 hazine bonosu ve devlet tahvilinden olugmaktadir.
Karsilagtirma &lgiitii %70 IMKB 100 Endeksi, %15 KYD Briit O/N Ters Repo
Endeksi, %15 KYD 91 Giinliikk Bono Endeksi olup, yatirim stratejisi bant araligi
%355-85 hisse senedi, %0-30 hazine bonosu ve devlet tahvili, %0-30 gecelik ters
repo’dur. TI2 Fonu'nun 01.01.2004-31.12.2009 doénemi XU100 Endeksi’'ne
duyarlilig1 Sekil 13’de gosterilmistir.

Sekil 13. Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu XU100 Endeksine
Duyarhhg
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TI2 Fonu incelenen ulusal A tipi hisse senedi yatirim fonlar1 igerisinde
portféy biiylikligi itibariyla en biiyiik hisse senedi yatirim fonuolmasi nedeniyle

diger ulusal fonlara gore karsilastirma oOlgiitiine duyarlilik diizeyi onemlidir. Sekil

8 TI2 ile ilgili tiim veriler Is Bankas1.’nin internet sitesinden elde edilmistir.
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13’de goriildiigii lizere fiyat hareketleri incelendiginde 6nemli sapmalar XU100’iin
dip ve zirve denemelerinde yasanmistir. Fonun 24.5.2010 tarihli Siirekli
Bilgilendirme Formu’nda hisse senedi orani %58.37 olarak ilan edilmis olup, yil
ortalamas1 %60’1n iistiine ¢itkmamistir. Fonun, endeksin zirve diplerindeki ayrismasi
buna baglanabilir. TI2 Fonunun alt1 yillik fiyat hareketinde karsilagtirma Slgiitiinden
ve KYD A Tipi fon endeksinden ne kadarlik bir sapma yaptigi Tablo 25°de

gosterilmistir.

Tablo 25: TI2 Fonu Karsilastirma Olciitiine Gore Performans Hesaplama Tablosu

(%) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Is Bankas1 A.S. TI2 Fonu Getirisi (1) 9,40 35,12 10,17 26,83 -31,43 64,83
Karsilagtirma Olgiitii Getirisi Q) 32,04 4425 0,73 3691  -29,59 66,84
KYD A Tipi Fon Endeksi Getirisi ?3) 18 38,19 1,81 19,93  -31,25 52,07

Karsilastirma Olgiitiine Gore Getiri Farki (1-2) ~ -22,64 9,13 9,44  -10,08 -1,84 2,01
KYD A Tipi Fon End. Gore Getiri Fark1 (1-3) -8,60  -3,07 8,36 6,90  -0,18 12,76

Kaynak: Karsilastirma Olgiitii degerleri icin IMKB ve TKYD istatistiklerinden yararlamlmuistir.

TI2 Fonu’nun 2004-2009 itibartyla karsilastirma olgiitiine gore performansi
2004°de -%22,64, 2005°de -%9,13, 2006’da %9.44, 2007°de -%10,08, 2008’de
-%.1,84, 2009’da -%2,01 olmustur. TI2 Fonu alt1 yilda sadece 2006 yilinda
karsilagtirma Olciitiiniin iistiinde performans gostermis, diger yillar altinda kalmistir.

Karsilagtirma 6l¢iitiiniin nasil hesaplandigi EK Tablo 8’de sunulmustur.

TI2 Fonu'nun 2004-2009 déneminde KYD A tipi fon endeksine gore
performanst 2004’de -%8,60, 2005°de -%3,07, 2006’da %38,36, 2007°de %06,90,
2008’de -%0,18, 2009’da %12,76 olmustur. TAH Fonu 2006, 2007ve 2009 yillarinda
KYD A tipi fon endeksinin iistiinde getiri saglarken, diger yillar altinda kalmstir.

I. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu (TSH)

Duyarhhik ve Performans Analizi

TSH fonun halka arz tarihi 14.08.1995 olmasina ragmen calismada yer alan
ulusal fonlar igerisinde en diisiik portfoy degeri ve en az katilimer sayisina sahip

fondur. 19.05.2010 tarihi itibariyla toplam portfoy biiyiikligii 474.708 TL’dir. Ayni
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tarih itibariyla fona 11 adet katilimci yatirim yapmis olup, fonun giinliik yonetim
ficreti yiizbinde 15°dir'*. TSH Fonu’nun 19.5.2010 tarihli siirekli bilgilendirme
formundan elde edilen bilgilere gore ortaklar1 %40,52 T.Is Bankasi A.S., %8,38
T.Vakiflar Bankas1 A.S., %5,80 Camis Holding A.S., %1,20 Milli Reasiirans Tiirk
A.S., %44,10 diger’dir.

19.5.2010 tarihi itibartyla fonun portfoy dagilimi %66 hisse senedi, %34 ters
repo’dur. Karsilastirma 6lgiitii %70 IMKB 100 Endeksi, %5 KYD Net O/N Ters
Repo Endeksi, %25 KYD 182 Giinlik Bono Endeksi olup, yatirim stratejisi bant
aralig1 %55-85 hisse senedi, %0-20 hazine bonosu, devlet tahvili ve %10-40 gecelik
ters repo’dur. TSH Fonunun alt1 y1llik fiyat hareketinde karsilagtirma 6l¢iitii ve KYD
A tipi fon endeksinden ne kadarlik bir sapma yaptig1 Tablo 26’da gosterilmistir.

Tablo 26: TSH Fonu Karsilastirma Olgiitiine Gore Performans Hesaplama Tablosu

(%) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Kalkinma Bank. A.S. TSH Fonu Getirisi (1) 20,68 54,87 1,20 38,36 -47,77 62,60
Karsilastirma Olgiitii Getirisi 2) 30,97 47,51 453 31,69 -2433 69,68
KYD A Tipi Fon Endeksi Getirisi ?3) 18 38,19 1,81 19,93  -31,25 52,07
Kargilagtirma Olgiitiine Gore Get. 1-2) -10,29 7,36 -3,33 6,67  -23,44  -7,08
KYD A Tipi Fon End. Gére Get. (1-3) 2,68 16,68 -0,61 1843  -16,52 10,53

Kaynak: Karsilastirma Olgiitii degerleri icin IMKB ve TKYD istatistiklerinden yararlamlmistir.

TSH Fonu’nun 2004-2009 itibariyla karsilastirma 6lgiitiine gore performansi
2004’de -%10,29, 2005’de %7,36, 2006°da -%3,33, 2007’de %6,67, 2008’ de
-%.23,44, 2009°da -%7,08 olmustur. TSH Fonu alt1 yilda 2005 ve 2007 yillarinda
karsilastirma Olgiitiiniin iistiinde performans gostermis, diger yillar altinda kalmistir.

Karsilastirma 6l¢iitiiniin nasil hesaplandigi EK Tablo 9°da sunulmustur.

TSH Fonu’nun 2004-2009 doneminde KYD A tipi fon endeksine gore
performanst incelendiginde 2004’de %2,68, 2005°de %16,68, 2006’da -%0,61,
2007°de %18,43, 2008°de -%16,52, 2009°’da %10,53 olmustur. TAH Fonu 2004,
2005, 2007 ve 2009 yillarinda KYD A tipi fon endeksinin iistiinde getiri saglarken,

"9 TSH ile ilgili tiim veriler Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi’nin internet sitesinden elde edilmistir.
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diger yillar altinda kalmistir. TSH Fonu’nun 01.01.2004-31.12.2009 dénemi XU100
Endeksi’ne duyarliligi ise Sekil 14’de gosterilmistir.

Sekil 14. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu XU100
Endeksine Duyarhhig
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Sekil 14’de TSH Fonunun fiyat grafigi ile XU100 Endeksi fiyat grafigi
birlikte verilmistir. XU100 endeksiyle karsilastirildiginda TSH fonunda 2005, 2006

ve 2008 yillarinda sapmalar oldugu goriilmektedir.

I. TEB Yatirnm Menkul Deg.AS. A Tipi Hisse Senedi Fonu (TYH)

Duyarhhlik ve Performans Analizi

TYH fonu 07.03.2000 tarihinden itibaren varligmi devam ettirmektedir.
24.05.2010 tarihi itibartyla toplam portfoy biiyiikliigii 11.608.290 TL olup ¢alismada
yer alan ulusal fonlar arasinda portfoy biiylikliigline gore tliglincli sirada yer

almaktadir. Ayni tarih itibariyla fona 818 adet katilimer yatirnm yapmistir ve
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ortalama yatirnm biiyiikligi 14.191 TL (11.608.290 /818)’dir. Fonun giinliik
yonetim iicreti piyasa maksimum degerinin altinda yilizbinde 11 olarak

belirlenmistir.'*°

. Fonu’nun 24.5.2010 tarihli siirekli bilgilendirme formundan elde
edilen bilgilere gore ortaklart %74,94 Tiirkiye Ekonomi Bankast A.S., %17,54 TEB

Finansal Kiralama A.S., %7,52 TEB Factoring A.S., %0,01 diger’dir.

24.5.2010 tarihi itibariyla fonun portfoy dagilimi %92.25 hisse senedi, %7,10
ters repo, %0,65 diger gruptan olusmaktadir. Karsilastirma 6l¢iitii %90 IMKB 100
Endeksi, %10 KYD Briit O/N Ters Repo Endeksi olup, yatirim stratejisi bant araligi
%55-85 hisse senedi, %0-30 gecelik ters repo’dur. TYH Fonunun alt1 yillik fiyat
hareketinde karsilastirma olgiiti ve KYD A tipi fon endeksinden ne kadarlik bir
sapma yaptig1 Tablo 27’de gosterilmistir.

Tablo 27: TYH Fonu Karsilastirma Olg¢iitiine Gore Performans Hesaplama Tablosu

(%) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
TEB Yat. Men.Deg.A.S. TYH Fonu Getirisi (1) 548 47,00 10,97 2515 -41,73 83,44
Karsilastirma Olgiitii Getirisi ®) 30,21 4531 2,99 36,59 -3347 67,87
KYD A Tipi Fon Endeksi Getirisi 3) 18 38,19 1,81 19,93 -31,25 52,07

Karsilastirma Olgiitiine Gore Getiri Farki (1-2) 2473 1,69 7,98 -11,44 826 15,57
KYD A Tipi Fon Endeksine Gére Getiri Farki (1-3)  -12,52 8,81 9,16 522 -10,48 31,37

Kaynak: Karsilastirma Olgiitii degerleri icin IMKB ve TKYD istatistiklerinden yararlanilmustir.

TYH Fonu'nun 2004-2009 doneminde karsilastirma Olgiitiine  gore
performanst 2004°de -%24,73, 2005’de %1,69, 2006’da %7,98, 2007°de -%11,44,
2008’de -%.8,26, 2009°’da %15,57 olmustur. TYH Fonu alt1 yilda 2005, 2006 ve
2009 yillarinda karsilagtirma oOlgiitliiniin lizerinde performans gosterirken diger
donemler altinda kalmistir. Karsilastirma oSlgiitiiniin nasil hesaplandigi EK Tablo

10’da sunulmustur.

TYH Fonu’nun 2004-2009 déneminde KYD A tipi fon endeksine gore
performanst 2004’de -%12,52, 2005’de %S8,81, 2006’da %9,16, 2007°de %5,22,
2008’de -%10,48, 2009°da %31,37 olmustur. TAH Fonu 2005, 2006, 2007 ve 2009

'Y TYH ile ilgili tiim veriler TEB Yat. Men. Deg. A.S.’nin internet sitesinden elde edilmistir.
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yillarinda KYD A tipi fon endeksinin iistiinde getiri saglarken, 2004 ve 2008
yillarinda altinda kalmistir. TYH Fonu’nun 01.01.2004-31.12.2009 dénemi XU100
Endeksi’ne duyarliligt Sekil 15°de gosterilmistir.

Sekil 15. TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu XU100

Endeksine Duyarhhg:
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TYH Fonu analize kullanilan fonlar arasinda portfoy biiylikligii agisindan
ikinci sirada yer almaktadir. Burada diger fonlardan ayristigi nokta, portfoy
biiylikliigii yiiksek ve hisse senedi oraninin %92,25’de olmasidir. Bu sebepten dolay1
Sekil 15°de ve performas hesaplama tablosunda goriilecegi iizere karsilagtirma
Olciitiine duyarliligi da yiiksek olup, 2004-2009 doneminde belirgin sapmalarin 2006,
2007 ve 2008 yillarinda gerceklestigi goriilmektedir.

Ulusal fonlarin KYD A tipi fon endeksine gére performans sonuglarini birbiri

ile kiyaslayip degerlendirebilmek amaciyla Tablo 28 hazirlanmistir. Bu tabloda, tiim

ulusal A tipi fonlarin alt1 yillik performanslarini toplu olarak gérmek miimkiindiir.
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Tablo 28: Ulusal A Tipi Hisse Senedi Yatirim Fonlarinin KYD A Tipi Fon Endeksine
Gore Toplulastirilmis Performansi (2004-2009,TL Bazinda)

Swa  Fon 2004 2005 2006 2007 2008 2009
(%) (%) (%) (%) (%) (%)

1 AK3 5,15 3,28 5,00 1499  -1094 25,75
2 ASA 4,46 1,87 0,74 4,69 8,92 12,93
3 BZA 8,89  -11,71  -13,45 033 21,14 54,26
4  DAH 6,77 4,54 17,67 -1547 726 1599
5 FAF 5,67 1,23 3,11 20,50 038 5845
6 GAF  -1539  -1744  -13,80 0,44  -1550 4725
7  TAH 8,29 39,59 7,69 5,86 4,76 17,08
8 TI2 -8,60 -3,07 8,36 6,90 018 12,76
9 TSH 2,68 16,68 -0,61 18,43  -1652 10,53
10 TYH -12,52 8,81 9,16 522  -10,48 31,37

Tablo 28’den goriildiigii gibi 10 Adet fonun 6 yillik analizinde 60 ayri
karsilastirma sonucu elde edilmektedir. Bu sonuglarin 25’1 karsilastirma o6l¢iitiiniin
altinda kalmigtir. Buna gore ulusal hisse senedi fonlarinin gecmis alt1 yildaki basari
diizeyleri %58°dir"®'. Calismada incelenen dénem kismen krizlerin olmadigi yillar:
kapsamaktadir. Sadece 2008 ABD Konut Krizi’'nde tiim fonlar, KYD A tipi fon
endeksi performansinin altinda kalmistir. Ulusal hisse senedi fonlarinin
performansina  XU100 Endeksi’ndeki dalgalanmalar ayni1 oranda, hatta baz
donemlerde fazlasiyla yansimustir. Fonlarin performanslarimin  hesaplandigi
2004-2009 déneminde, IMKB XU100 Endeksi’nin yillik bazda getirileri Tablo 29°da

sunulmustur.

110 adet fon 6 yilda 60 ayr1 hesaplama yapilmistir. Ulusal fonlarm KYD A tipi fon endeksine gore
performans karsilastirmasinda 35 kez endeksin {istinde, 25 kez endeksin altinda getiri elde
edildiginden toplu basar1 yiizdesi (35/60) %58’dir.
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Tablo 29: XU100 Endeksi Yillik Getiri Tablosu

vil XUl(()(();) ?etll‘l
2004 34,07
2005 56,32
2006 -1,69
2007 42.38
2008 -50,89
2009 95,61

Kaynak: IMKB kapanis biiltenlerinden
yararlanilarak hazirlanmigtir.

2004 yilinda XU100 Endeksi %34.07°lik bir artis gostermistir. Analize
konu on adet yatirim fonunun hepsi bu ¢ikis1 degerlendirememistir. Ulkemizde tek
parti iktidar1 ile olusan giliven ortami, Diinya’daki diisiik faiz politikalariyla
desteklenince, hisse senetleri piyasasinda yiikselisler yaganmistir. Bu ylikselislere
yerli fon yoneticileri ayak uyduramamiglar ve bu siire¢ 2008 yilina kadar devam
etmistir. Yiikselislerden faydalanamayan fon yoneticileri 2008 yilindaki sert
diisiislerde fon portfoylerinde 6nemli kayiplar yasamiglardir. Bu dongii 2009 yilinda
kirilmigtir. On adet fonun tamami, KYD A tipi fon endeksinin 6nemli miktarda
tizerinde getiri elde etmistir. Bu performansin en kiigiigii %10,53’le TSH fonuna
aitken, en biiyligii %358,45’le FAF fonuna aittir. Ulasilan bu sonuglar, fon
yoneticilerinin, fon portfoyilinii beklenmedik hareketlere karst koruma amach
islemleri, heniiz hayata gecirmediklerini gostermekle birlikte, fonlarin diizenli olarak
yaymladiklar1 “Siirekli Bilgilendirme Formlari”nda “Vadeli Islemlerde Uygulanacak
[lke Kurallar” bashg: altin fon igtiiziiklerine eklemeler yaptiklari, hem “alim-satim”

hem de “korunma amagcli” islemler i¢in kurallar belirledikleri goriilmiistiir.
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III. ULUSLARARASI A TiPi HISSE SENEDi YATIRIM FONLARININ
PERFORMANS SONUCLARI

Diinya’da yatirim fonu pazar payi, hem fon sayisi hem de portfoy biiyikligi
acisindan geligmistir. 30.4.2010 tarihi itibartyla Diinya genelinde kurulu fon sayisi
16.459 adettir'>. Uluslararasi A tipi hisse senedi fon sayis1 30.4.2010 tarihi itibariyla
3.444 adettir. Boylesine biiyiik bir havuzdan ¢alismaya 6rnek uluslararast A Tipi fon
secilirken 30.4.2010 tarihinden itibaren geriye donikk son 10 yillik fon net aktif
deger biiylimesi dikkate alinarak 1075 adet fon taranmis, bunlardan ilk 40’a girenler
secilmis ve incelenmistir. Bu kirk adet fon incelenirken, fon kategorisi (Amerika,
Avrupa, Asya ve Gelismekte Olan Piyasalar) halka arz tarihi, toplam varliklar ve
statiisii (acik ya da kapali uclu) dikkate alinarak bunlar arasinda 14 adet A tipi hisse
senedi fonuna c¢alismada yer verilmistir. Bu uluslararast fonlar Tablo 30’da

listelenmistir.

Tablo 30: Uluslararas1 A Tipi Yatirnm Fonlan

FON FON FON VARLIGI
KODU LROINT AL KATEGORISI (Milyon $)

I DFEVX DFA Emerging Markets Value I Cesitlendirilmis Yikselen 8.000
Piyasalar

2 DFRSX DFA Asia Pacific Small Company [ Y Dlsl Hegm il 99
Piyasalan

3 DPCAX Dreyfus Greater China A SR IBIE SRl 871
Piyasalar1

4 EITEX  Eaton Vance Tax-Managed Emerg Mkts I Cesltlendl}‘ Ay Vil seelton 1.800
Piyasalar

5 ETGIX Eaton Vance Greater India A Japonya I?1$1 SEVEVIERLS 683
Piyasalar1

6 FLATX Fidelity Latin America Latin Amerikan Piyasasi 4.200

7 FLTAX Fidelity Advisor Latin America A Latin Amerikan Piyasasi 228

8  GTDDX Invesco Developing Markets A Cesnlendl.r Tl NG S 1.300
Piyasalar

9 LETRX ING Russia A Avrupa Piyasasi 393

10 MDLTX BlackRock Latin America A Latin Amerikan Piyasasi 714

11~ PRLAX T. Rowe Price Latin America Latin Amerikan Piyasasi 2.900

12 PTEMX Forward Emerging Markets Instl Cesltlend{r AR Y S 265
Piyasalar

13 QFFOX Quant Emerging Markets Ord Cesltlendl}‘ thari ) Yz o 224
Piyasalar

14 SLAFX DWS Latin America Equity S Latin Amerikan Piyasasi 677

Kaynak: Morningstar, “Funds”, http://www.morningstar.com/Cover/Funds.aspx , (30.5.2010).

132 Bloomberg terminali ve www.morningstar.com, www.mutualfundsnavindia.com internet sitesi
verilerinden ulastlmistir.
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Uluslararas1 yatirim fonlar1 se¢ciminde net aktif deger biiyiimesi oncelikli
Olciit oldugundan, on yillik performans donemi dikkate alindiginda, ilk 40’a giren
fonlarin agirlikli olarak ¢esitlendirilmis yiikselen piyasalar kategorisinden oldugu
goriilmiistiir. Fonlar arasinda yapilan se¢im sirasinda, fonun halka arz tarihinin eski
olmasi ve varliklarinin toplam biiyiikligi géz oniine alindiginda 99 milyon §$ ile 8
Milyar $ arasinda fonlar analize konu olmustur. Béylece varlik biiytikliigii agisindan
aralarinda Onemli farklar olan wulusal fonlarla, uluslararasi fonlar1 birbirine
yaklagtirmak da hedeflenmistir. Secilen ondort adet fon, bes farkli kategoriden
olugmaktadir. Bunlarin bes adedi, Cesitlendirilmis Yiikselen Piyasalardan olusurken,
bes adedi Latin Amerika’dan, ii¢ adedi Japonya dis1 Pasifik Asya’dan, bir adedi
Avrupa Piyasas1 kategorisinden olusmaktadir. En diisiik varlik degerine sahip
uluslararasi fon, 99 milyon $’la DFRSX fonu iken, en yiiksek varlik degerine sahip
fon 8 Milyar $’la DFEVX fonudur. 2004 -2009 dénemi incelenmis ve karsilagtirma
Olctitii olarak MSCI EAFE NR USD (Morgan Stanley Capital International)
kullanmilmistir. Hisse senedi piyasast performansini dlmek iizere olusturulmus olan
MSCI endeksleri, MSCI Barra sirketi tarafindan hesaplanmaktadir. Bu endeksler
global capta borsa performanslarini 6lgen Diinya’da 6zellikle kurumsal yatirimcilar
tarafindan en sik kullanilan endekslerdir. 1969 yilindan itibaren Amerika digindaki
gelismis borsalar, 1988 yilindan itibaren ise gelismekte olan piyasalar icin

hesaplanmaktadir'™.

A. DFA Emerging Markets Value I Fonu (DFEVX) Performans Analizi

Bu fonun halka arz tarihi 04.01.1998’dir. 30.05.2010 tarihi itibariyla toplam
portfoy biyikligii 8 Milyar $ olup, fonun yatirnm tercihi orta biiytiklikteki
sirketlerdir. Fon portfoy’nlin %99,7’si hisse senedi, %0,1’1 nakit ve %0,2’si diger
gruptan olusur. Fon varliklarmin 31.10.2009 tarihi itibariyla bdolgesel dagilimi
incelendiginde %57,5 Japonya Dist Asya (Cin, Giiney Kore, Tayvan), %21,4 Latin
Amerika, %0,1 Kuzey Amerika, %0,1 Dogu Avrupa ve %20,9 Diger gruptan oldugu

'3 Morgan Stanley Capital International (MSCI), “MSCI Index”, http://www.mscibarra.com/
products/ indices/msci_index_reviews subscribers.html, (4.3.2010).
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belirlenmistir. DFEVX Fonu’nun karsilastirma Olclitiine ve fon kategorisine gore

performansi Tablo 31°de sunulmustur'>*.

Tablo 31: DFEVX Fonu Karsilastirma Olciitiine Gore Performansi

(%) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
DFEVX Fonu Getirisi 1) 39,5 30,8 379 456 -53,9 923
MSCI EAFE NR USD Getirisi 2 20,3 13,5 26,3 11,2 -434 318
Kategori (EM) Getirisi 3) 23,6 31,8 32,1 36,6 -53,5 73,6
MSCI EAFE NR USD’ye Gore Getiri Fark: (1-2) 19,3 17,3 11,6 345 -10,6 60,5
Kategoriye Gore Getiri Farki (1-3) 16 -0,9 5,8 9 -0,4 18,7
Fon Kategorisi EM EM EM EM EM EM

Kaynak: Morningstar, “DFA Emerging Markets Value I DFEVX”, http://performance.morningstar.com
/fund/performance-return.action?symbol=DFEVX&country=USA,(4.6.2010).

DFEVX Fon yiikselen piyasalar kategorisinde olup ilgili kategoriye gore,
analize konu altt donemin doérdiinde daha iyi performans gostermistir. MSCI EAFE
NR USD karsilastirma oOlgiitiine gore, alti donemin besinde karsilastirma Sl¢iitiiniin
tizerinde performans sergilemistir. Karsilastirma oOl¢iitiiniin altinda kalan donem
ABD Konut Krizi yili olan 2008 olup, %10,6 oraninda karsilastirma ol¢iitiiniin

altinda kalmustr.

B. DFA Asia Pacific Small Company I Fonu (DFRSX) Performans Analizi

DFRSX fonu 05.01.1993°den itibaren varligin1 devam ettirmektedir.
Calismada yer alan uluslararast fonlar arasinda 30.05.2010 tarihi itibariyla toplam
portfoy biiyiikligii agisindan en kii¢iik degere sahip fon olup, degeri 99 Milyon $’dir.
Fon kiiclik oOlcekli sirketlere yatinm yapma stratejisini kabul etmistir. Fon
portfdy’niin %97,7’si hisse senedi, %2,2’si nakit ve %0,1’1 diger gruptan olusur. Fon
varliklarmin 31.03.2010 tarihi itibariyla bolgesel dagilimi incelendiginde %99,96’s1
Japonya Dis1 Asya (Avustralya, Cin, Hong Kong, Singapur), %0,9 Latin Amerika, ve
%2,11’1 Diger gruptan oldugu belirlenmistir. DFRSX Fonu’nun karsilastirma

oOl¢iitline ve fon kategorisine gore performansi Tablo 32’de gdsterilmistir.

'** Tiim uluslararas1 fonlarm performans hesaplama tablolart USD bazinda diizenlenmistir.
Tablolardaki oranlar USD bazinda performans sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 32: DFRSX Fonu Karsilastirma Olciitiine Gore Performansi

(%) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
DFRSX Fonu Getirisi (1) 24,1 8 39,3 40,1 -57 97
MSCI EAFE NR USD Getirisi 2) 20,3 13,5 26,3 11,2 -434 31,8
Kategori (PJ) 3) 13,8 20,2 449 494 -51,6 705
MSCI EAFE NR USD’ye Gore Getiri Farkt (1-2) 3,8 -5,5 13 289  -13,7 65,3
Kategoriye Gore Getiri Farki (1-3) 10,3 -12,3 -5,5 -9,3 -5,4 26,5
Fon Kategorisi PJ PJ PJ PJ PJ PJ

Kaynak: Morningstar, “DFA Asia Pacific Small Company I DFRSX”,http://performance.morningstar.com
/fund/performance-return.action?symbol=DFRSX&country=USA,(4.6.2010).

DFRSX Fonu, Pasifik Asya kategorisinde olup, ilgili kategoriye gore, analize
konu alt1 donemin ikisinde daha iyi performans gostermistir. MSCI EAFE NR USD
karsilagtirma Olglitiine gore altt donemin dordiinde karsilastirma Olgiitiiniin iizerinde
performans sergilemistir. Karsilagtirma o6lgiitiine gére 2005 yilinda %5,5 ve ABD
Konut Krizi yil1 olan 2008°de %13,7 oraninda altinda kalmstir.

C. Dreyfus Greater China A Fonu (DPCAX) Performans Analizi

DPCAX fonu Japonya disi Asya Pasifik piyasasi kategorisinde yer
almaktadir. 12.05.1998’den beri varligin1 devam ettirmektedir. 30.05.2010 tarihi
itibariyla toplam portfoy biiyiikligii 871 Milyon $ olup, orta dlgekli sirketlerin hisse
senetlerine yatirim yapmaktadir. Fon portfoy’niin %99,1 hisse senedi ve %0,9°u
diger gruptan olusur. Fon varliklarinin 30.04.2010 tarihi itibariyla bolgesel dagilimi
incelendiginde %96,5’u Japonya Dis1 Asya (Cin, Hong Kong, Tayvan), %1,5 Bati
Avrupa, %1,1 Kuzey Amerika, ve %0,9’u Diger gruptan oldugu belirlenmistir.
DPCAX Fonu’nun karsilagtirma 6lgiitiine ve fon kategorisine gére performansi Tablo

33’de sunulmustur.
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Tablo 33: DPCAX Fonu Karsilastirma Olgiitiine Gore Performansi

(%) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
DPCAX Fonu Getirisi ) 2,4 4,2 85,6 619 -56,7 1191
MSCI EAFE NR USD Getirisi 2) 20,2 13,5 26,3 11,2 -434 31,7
Kategori (PJ) Getirisi 3) 13,8 20,2 449 494 -51,6 70,5
MSCI EAFE NR USD’ye Gore Getiri Farki (1-2) -17,8 92 592 50,7 -13,3 87,3
Kategoriye Gore Getiri Farki (1-3) -11,4 -16 40,7 12,5 -5,1 48,5
Fon Kategorisi PJ PJ PJ PJ PJ

Kaynak: Morningstar, “Dreyfus Greater China A _DPCAX”,http://performance.morningstar.com/fund/
performance-return.action?symbol=DPCAX&country=USA,,(4.6.2010).

DPCAX Fonu Pasifik Asya kategorisinde olup, ilgili kategoriye gore, alti
donemin iiclinde daha iyi performans gostermistir. MSCI EAFE NR USD
karsilagtirma Olciitiine gore, alti donemin tligilinde karsilastirma Ol¢iitiinilin iizerinde
performans sergilemistir. Fon, 2004 yilinda %17,8, 2005 yilinda %9,20 ve ABD
Konut Krizi yili olan 2008’de %13,3 oraninda karsilastirma olgiitiinlin altinda

kalmustir.

D. Eaton Vance Tax-Managed Emerg MKkts I Fonu (EITEX) Performans

Analizi

EITEX fonu 30.06.1998 tarihinden itibaren yatirimcilara sunulmustur.
30.05.2010 tarihi itibartyla toplam portfoy biiylkligii 1.8 Milyar $’la ¢alismada yer
alan uluslararasi fonlar arasinda portfoy biiyiikligii acisindan dordiincii sirada yer
almaktadir. Fon portféyiline dahil edecegi hisse senetlerini segerken Olgiit olarak
biiyiik olgekli sirketleri tercih etmektedir. Fon portfoy’niin %94,5°1 hisse senedi,
%0,7’si nakit ve %4,8’1 diger gruptan olusur. Fon varliklarinin 31.03.2010 tarihi
itibariyla bolgesel dagilimi incelendiginde %34,9’u Japonya Dis1 Asya (Cin,
G.Kore), %18 Latin Amerika, %1,5 Bati Avrupa, %0,2 Kuzey Amerika ve %45,4’i
Diger gruptan oldugu belirlenmistir. Fonun kategorisi c¢esitlendirilmis yiikselen
piyasalardir. EITEX Fonu’nun karsilagtirma oOlgiitiine ve fon kategorisine gore

performansi Tablo 34°de gosterilmistir.
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Tablo 34: EITEX Fonu Karsilastirma Olciitiine Gore Performansi

(%) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
EITEX Fonu Getirisi 1) 31,6 33,8 38 40,2 -51 68,2
MSCI EAFE NR USD Getirisi ) 20,3 13,5 26,3 11,2 -434 318
Kategori (EM) Getirisi 3) 23,6 31,8 321 36,6 -53,5 73,6
MSCI EAFE NR USD’ye Gore Getiri Farki (1-2) 11,4 20,3 11,7 29 -7,6 364
Kategoriye Gore Getiri Farki (1-3) 8,1 2,1 5,9 3,5 2,5 -5,4
Fon Kategorisi EM EM EM EM EM EM

Kaynak: Morningstar, “Eaton Vance Tax-Managed Emerg Mkts I EITEX” http://performance.morningstar
.com/fund / performance-return.action?symbol=EITEXX&country=USA,(4.6.2010).

EITEX Fonu Yiikselen Piyasalar kategorisinde olup, ilgili kategoriye gore
analize konu alti donemin besinde daha iyi performans gostermistir. MSCI EAFE
NR USD karsilastirma olgiitiine gore, altt donemin besinde karsilastirma dl¢iitiinlin
lizerinde getiri saglamistir. Karsilastirma ol¢iitiiniin altinda kalan donem ABD Konut
Krizi yili olan 2008 olup, bu yildaki performansi karsilastirma olgiitiiniin %7,6

altinda kalmustir.

E. Eaton Vance Greater India A Fonu (ETGIX) Performans Analizi

ETGIX fonunun halka arz tarihi 02.05.1994°diir. Japonya dis1 Asya Pasifik
piyasalar kategorisinden olan fonun 30.05.2010 tarihi itibariyla toplam portfoy
biiyiikliigii 683 Milyon $ olup orta 6lgeklidir. Fonun yatirim tercihi biiylime odakl
sirket hisse senetlerini portfoyiine dahil etmektir.. Fon portfoy’niin %94,6’s1 hisse
senedi, %5,4’1 nakitten olusur. Fon varliklarinin 31.03.2010 tarihi itibariyla bolgesel
dagilimi incelendiginde %94,6’s1 Japonya Dist Asya (Hindistan, Sri Lanka) ve
%S5,4’1 Diger gruptan oldugu belirlenmistir. ETGIX Fonu’nun karsilastirma 6l¢iitiine

ve fon kategorisine gore performansi Tablo 35°de sunulmustur.
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Tablo 35: ETGIX Fonu Karsilastirma Olciitiine Gore Performansi

(%) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
ETGIX Fonu Getirisi (1) 17,6 454 36,3 550  -65,2 93,7
MSCI EAFE NR USD Getirisi 2 20,2 13,5 26,3 11,1 433 31,7
Kategori (PJ) Getirisi 3) 13,8 20,2 44.8 49,3  -51,6 70,5
MSCI EAFE NR USD’ye Gore Getiri Farki (1-2) -2,5 31,8 9,9 438 21,8 62
Kategoriye Gore Getiri Farki (1-3) 3.8 25,1 -8,5 5,6 -13,6 23,2
Fon Kategorisi PJ PJ PJ PJ PJ PJ

Kaynak: Morningstar, “Eaton Vance Greater India A_ETGIX” http://performance.morningstar .com/fund /
performance-return.action?symbol=ETGIX&country=USA,(4.6.2010).

ETGIX Fonu, Pasifik Asya kategorisinde olup ilgili kategoriye gore, analize
konu alt1 donemin doérdiinde daha iyi performans gdstermistir. MSCI EAFE NR USD
karsilagtirma 6l¢iitiine gore, alt1 donemin dordiinde karsilastirma Slgiitliniin iizerinde
performans sergilemistir. Fon 2004 yilinda %2,50, ABD Konut Krizi yili olan

2008’de %21,80 oraninda karsilagtirma olgiitliniin altinda kalmistir.

F. Fidelity Latin America Fonu (FLATX) Performans Analizi

FLATX Latin Amerika kategorisinde yer fonun halka arz tarihi
19.04.1993"diir. 30.05.2010 tarihi itibariyla toplam portfoy biiytikligi 4.2 Milyar $
olup, calismada yer alan uluslararasi fonlar igerisinde biiyiikliik olciitiine gore ikinci
sirada yer almaktadir. Fonun yatinm tercihi biiyiik ol¢ekli sirketlerdir. Fon
portfoy’niin  %99,3’i hisse senedi, %0,7’si nakitten olusur. Fon varliklarinin
30.04.2010 tarihi itibartyla bolgesel dagilimi incelendiginde %97,8°1 Latin Amerika
(Brezilya, Meksika, Sili, Peru), %1,5’1 Kuzey Amerika ve %0,7’sinin Diger gruptan
oldugu belirlenmistir. FLATX Fonu’nun karsilastirma olgiitiine ve fon kategorisine

gore performansi Tablo 36’da gosterilmistir.
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Tablo 36: FLATX Fonu Karsilastirma Olgiitiine Gore Performansi

(%) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
FLATX Fonu Getirisi (1) 41,1 552 443 43,7 -54,6 91,6
MSCI EAFE NR USD Getirisi 2) 20,3 13,5 26,3 11,2 -434 31,7
Kategori (LS) Getirisi 3) 40,6 53,9 446 46 -89,2 1134
MSCI EAFE NR USD’ye Gore Getiri Farki (1-2) 20,9 41,6 18 325 -11,3 59,8
Kategoriye Gore Getiri Farki (1-3) 0,5 1,2 -0,2 2,2 34,5 -21.,8
Fon Kategorisi LS LS LS LS LS LS

Kaynak: Morningstar, “Fidelity Latin America FLATX” http://performance.morningstar .com/fund performance
-return.action?symbol=FLATX&country=USA,(4.6.2010).

FLATX Fonu Latin Amerika kategorisinde olup, ilgili kategoriye gore,
analize konu alt1 donemin ii¢iinde daha iyi performans gostermistir. MSCI EAFE NR
USD karsilastirma Olgiitline gore, alti donemin besinde karsilagtirma Ol¢iitiiniin
tizerinde performans sergilemistir. Karsilagtirma ol¢iitiiniin altinda kalan tek donem
ABD Konut Krizi yili olan 2008’dir. Bu yilda %11,3 oraninda o6l¢iitiin altinda

kalmustir.

G. Fidelity Advisor Latin America A Fonu (FLTAX) Performans Analizi

FLTAX fonu caligmada yer alan uluslararasi fonlar arasinda portfoy degeri
itibariyla en kiiclik tigiincii fondur. 21.12.1998 tarihinden itibaren varligini devam
ettirmektedir. 30.05.2010 tarihi itibariyla toplam portfoy biiytikligi 228 Milyon $
olup, fonun yatirim tercihi biiylik 6l¢ekli sirketler ve Latin Amerika kategorisinde
yer almaktadir. Fon portfdy’niin %98,2’si hisse senedi, %1,8’1 nakitten olusur. Fon
varliklarmin 30.04.2010 tarihi itibartyla bolgesel dagilimi incelendiginde %96,7’s1
Latin Amerika (Brezilya, Meksika, Sili, Peru), %1,4’ti Kuzey Amerika ve %1,9’u
Diger gruptan oldugu belirlenmistir. FLTAX Fonu’nun karsilastirma ol¢iitiine ve fon

kategorisine gore performansi Tablo 37°de gdsterilmistir.
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Tablo 37: FLTAX Fonu Karsilastirma Olgiitiine Gore Performansi

(%) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
FLTAX Fonu Getirisi (1) 39,3 54,3 443 41,8  -54,5 91,7
MSCI EAFE NR USD Getirisi 2 20,3 13,5 26,3 11,2 -434 31,7
Kategori (LS) Getirisi 3) 40,6 53,9 44,6 46  -89,2 1134
MSCI EAFE NR USD’ye Gore Getiri Farki (1-2) 19,1 40,7 18 30,6 -11,1 59,9
Kategoriye Gore Getiri Farki (1-3) -1,2 0,3 -0,2 -4,2 34,6 -21,7
Fon Kategorisi LS LS LS LS LS LS

Kaynak: Morningstar, “Fidelity Advisor Latin America A _FLTAX” http://performance.morningstar .com/fund /
performance-return.action?symbol=FL TAX&country=USA,(4.6.2010).

FLTAX Fonu, Latin Amerika kategorisinde olup, ilgili kategoriye gore,
analize konu alti donemin ikisinde daha iyi performans gostermistir. MSCI EAFE
NR USD karsilagtirma 6Slgiitiine gore, alt1 donemin besinde karsilastirma ol¢iitiintin
tizerinde performans sergilemistir. Karsilastirma olciitiiniin altinda kalan tek dénem,
ABD Konut Krizi yili olan 2008’dir. Bu yilda 9%11,1 oraninda 6l¢iitiin altinda

kalmugtir.

H. Invesco Developing Markets A Fonu (GTDDX) Performans Analizi

GTDDX fonu Cesitlendirilmis Yiikselen piyasalar kategorisinde yer almakta
olup 11.01.1994 tarihinden itibaren varligimi devam ettirmektedir. 30.05.2010 tarihi
itibartyla toplam portfoy biiyiikliigii 1.3 Milyar $ olup, fon biiyiik 6lgekli sirket hisse
senetlerine yatirnm yapmaktadir ve fon portfdy’niin %93’ hisse senedi, %7’si
nakitten olusur. Fon varliklarinin 30.04.2010 tarihi itibariyla bolgesel dagilimi1 %47,7
Japonya Dis1 Asya (Endonezya, Filipinler, G.Kore), %24,7 Latin Amerika (Brezilya,
Meksika), %2,3 Bat1 Avrupa, %0,5 Kuzey Amerika, %24,8 Diger gruptan olustugu
belirlenmigtir. GTDDX Fonu’nun karsilastirma olgiitiine ve fon kategorisine gore

performansi Tablo 38’de gosterilmistir.
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Tablo 38: GTDDX Fonu Karsilastirma Olciitiine Gore Performansi

(%) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
GTDDX Fonu Getirisi @) 27,6 35,4 38,8 32,7  -52,5 83,5
MSCI EAFE NR USD Getirisi 2) 20,5 13,5 26,3 11,1  -433 31,7
Kategori (EM) Getirisi 3) 23,7 31,7 32,1 36,6  -53,5 73,6
MSCI EAFE NR USD’ye Gore Getiri Farki (1-2) 7,3 21,9 12,4 21,6 -9,2 51,7
Kategoriye Gore Getiri Farki (1-3) 4,1 3,6 6,7 -3,8 0,9 9.9
Fon Kategorisi EM EM EM EM EM EM

Kaynak: Morningstar, “Invesco Developing Markets A _GTDDX" http://performance.morningstar .com / fund
/performance-return.action?symbol=GTDDX&country=USA,(4.6.2010).

GTDDX Fonu, Yiikselen Piyasalar kategorisinde olup, ilgili kategoriye gore,
analize konu alti donemin besinde daha iyi performans gdstermistir. MSCI EAFE
NR USD karsilastirma oOlgiitiine gore, alti donemin besinde karsilastirma dl¢iitiiniin
tizerinde performans sergilemistir. Karsilastirma oOl¢iitiiniin altinda kalan donem
ABD Konut Krizi yili olan 2008°dir. Bu yilda %9,2 oraninda 6lgiitiin altinda

kalmustir.

I. ING Russia A Fonu (LETRX) Performans Analizi

LETRX fonun halka arz tarihi 03.07.1996°dir. Calismada ter alan uluslararasi
fonlar igerisinde Avrupa Piyasasi kategorisinde yer alan tek fondur. 30.05.2010 tarihi
itibariyla toplam portfoy biyiikliigii orta dlgekli olup, 393 Milyon $’dir. Fon biiyiime
odakli sirket hisse senetlerini portfoyiine dahil etmektedir. Fon portfoy niin %96,7’si
hisse senedi, %3,3’1 nakitten olusur. Fon varliklarinin 30.04.2010 tarihi itibariyla
bolgesel dagilimi incelendiginde %95,8°1 Rusya, %2,1°1 Bat1 Avrupa (Liiksemburg)
ve %2,1°’1 Diger gruptan olustugu belirlenmistir. LETRX Fonu’nun karsilagtirma

Olciitiine ve fon kategorisine gore performansi Tablo 39°da sunulmustur.
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Tablo 39: LETRX Fonu Karsilastirma Olgiitiine Gére Performansi

(%) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
LETRX Fonu Getirisi 1) 5,9 70,9 67,5 30,7  -71,5 130
MSCI EAFE NR USD Getirisi ) 20,5 13,5 26,3 11,2 434 31,78
Kategori (ES) Getirisi 3) 20,8 14,4 33,4 12,2 -49,1 44.9
MSCI EAFE NR USD’ye Gore Getiri Farki (1-2) -14,3 57,4 41,2 19,5 -28,1 98,2
Kategoriye Gore Getiri Farki (1-3) -14,9 56,5 34,2 18,5 -224 85,1
Fon Kategorisi ES ES ES ES ES

Kaynak: Morningstar, “ING Russia A LETRX” http://performance.morningstar .com / fund /performance -
return.action?symbol=LETR X&country=USA,(4.6.2010).

LETRX Fonu, Avrupa Piyasalar1 kategorisinde olup ilgili kategoriye gore,
analize konu alti1 donemin dordiinde daha 1yi performans gostermistir. MSCI EAFE
NR USD karsilastirma 6lgiitiine gore, alt1 donemin dordiinde karsilastirma Sl¢iitiintin
tizerinde performans sergilemistir. Karsilastirma 6l¢iitiiniin altinda kalan donemlerde
2004 yilinda %14,3 ve ABD Konut Krizi yili olan 2008’de %28,1 oraninda 0lgiitiin

altinda kalmustir.

I. BlackRock Latin America A Fonu (MDLTX) Performans Analizi

MDLTX fonu 27.09.1991 tarihinden itibaren varligin1 devam ettirmekte olup
30.05.2010 tarihi itibariyla toplam portfoy biytkligi 714 Milyon $’dir. Latin
Amerika kategorisinde yer alan fonun yatirim tercihi biiylik 6lgekli sirketlerdir. Fon
portfoy’niin %96,5’1 hisse senedi, %2,2’si nakit, %1°1 bono ve %0,4 diger gruptan
olusur. Fon varliklarmin 31.03.2010 tarihi itibariyla bolgesel dagilimi incelendiginde
%96,1°’1 Latin Amerika (Brezilya, Meksika, Peru, Sili), %0,5’1 Bati Avrupa ve
%3,4’10 Diger gruptan olustugu belirlenmistir. MDLTX Fonu’nun karsilagtirma

Olciitiine ve fon kategorisine gore performansi Tablo 40’da sunulmustur.

140



Tablo 40: MDLTX Fonu Karsilastirma Olciitiine Gore Performansi

(%) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
MDLTX Fonu Getirisi 1) 43,3 55 46,8 45,1 -54,7 120,22
MSCI EAFE NR USD Getirisi 2) 20,3 13,5 26,3 11,2 -434 31,78
Kategori (LS) Getirisi 3) 40,6 53,9 44,6 46 -89,2 1134
MSCI EAFE NR USD’ye Gore Getiri Fark1 (1-2) 23 41,4 20,5 339 -11,3 88,4
Kategoriye Gore Getiri Farki (1-3) 2,6 1,6 2.9 -0,9 34,5 6,8
Fon Kategorisi LS LS LS LS LS LS

Kaynak: Morningstar, “BlackRock Latin America A_MDLTX” http://performance.morningstar .com / fund
/performance -return.action?symbol=MDLTX&country=USA,(4.6.2010).

MDLTX Fonu Latin Amerika kategorisinde olup, ilgili kategoriye gore,
analize konu alt1 donemin besinde daha iyi performans gdstermistir. MSCI EAFE NR
USD karsilastirma Olgiitline gore, alti donemin besinde karsilastirma olgiitii
getirisinin {izerine ¢ikmistir. Olgiitiin altinda kalan dénem, ABD Konut Krizi yili

olan 2008 olup, bu yilda %]11,3 oraninda Slgiitiin altinda kalmistir.

J. T Rowe Price Latin America Fonu (PRLAX)Performans Analizi

PRLAX fonu Latin Amerika piyasast kategorisinde yer almakta olup
29.12.1993 tarihinden itibaren katilim paylar1 halka arz edilmistir. 30.05.2010 tarihi
itibartyla toplam portfoy biiytlikligi 2.9 Milyar $’dir ve bu biiyiikliik ile ¢calismada
yer alan uluslararasi fonlar arasinda ii¢lincii en biiyiik fondur. Fon biiyiik 6l¢ekli
sirket hisse senetlerine yatirim yapmaktadir. Fon portfoy’niin %98,9’u hisse senedi,
%1,1’1 nakittir. Fon varliklarinin 31.03.2010 tarihi itibariyla bdlgesel dagilimi
incelendiginde, %97,8’1 Latin Amerika (Brezilya, Meksika, Peru, Sili), %1,1°1 Bati
Avrupa ve  %I1,1’1 Diger gruptan olustugu belirlenmistir. PRLAX Fonu’nun
karsilagtirma Olgiitine ve fon kategorisine gore performansi Tablo 41°de

gosterilmistir.
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Tablo 41: PRLAX Fonu Karsilastirma Olgiitiine Gére Performansi

(%) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
PRLAX Fonu Getirisi (1) 38,4 60,1 51,2 48,9 -557 1144
MSCI EAFE NR USD Getirisi 2) 20,3 13,5 26,3 11,2 -434 31,7
Kategori (LS) Getirisi 3) 40,6 53,9 44,6 46 -89,2 1134
MSCI EAFE NR USD’ye Gore Getiri Farki (1-2) 18,1 46,5 249 37,8 -123 82,5
Kategoriye Gore Getiri Farki (1-3) 2,2 6,1 6,6 2.9 33,5 0,9
Fon Kategorisi LS LS LS LS LS LS

Kaynak: Morningstar, “T. Rowe Price Latin America PRLAX” http://performance.morningstar .com /fund
/performance -return.action?symbol=PRLAX&country=USA,(4.6.2010).

PRLAX Fonu Latin Amerika kategorisinde olup, ilgili kategoride, analize
konu alt1 donemin besinde daha iyi performans gdstermistir. MSCI EAFE NR USD
karsilagtirma 6l¢iitiine gore, alt1 donemin besinde karsilastirma Slgiitlinlin iizerinde
performans sergilemistir. Karsilagtirma 6l¢iitiiniin altinda kalan donem ABD Konut

Krizi yil1 olan 2008’dir. Bu yilda %12,3 oraninda 6lgiitiin altinda kalmistir.

K. Forward Emerging Markets Instl Fonu (PTEMX) Performans Analizi

PTEMX fonunun halka arz tarihi 04.10.1995°dir. Cesitlendirilmis Yiikselen
Piyasalar kategorisinde olan fonun 30.05.2010 tarihi itibartyla toplam portfoy
biiyiikligii 265 Milyon $ olup, fon portfoyline biiyiikk 6lgekli sirket hisse senetleri
dahil edilmektedir. Fon portfoy’niin %96,2’si hisse senedi, %3’ bono, %0,7’si nakit
ve %0,1°1 diger gruptan olusmaktadir. Fon varliklarinin 31.03.2010 tarihi itibariyla
bolgesel dagilimi incelendiginde, %53,3 Japonya Dis1 Asya (Cin, G.Kore, Tayvan),
%23,5 Latin Amerika, %]1,2 Bati Avrupa, %0,3 Kuzey Amerika, %21,7 Diger
gruptan olustugu belirlenmistir. PTEMX Fonu’nun karsilastirma o6l¢iitiine ve fon

kategorisine gore performansi Tablo 42’de sunulmustur.
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Tablo 42: PTEMX Fonu Karsilastirma Olgiitiine Gore Performansi

(%) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
PTEMX Fonu Getirisi 1) 22,3 34,8 30,8 39 552 76,9
MSCI EAFE NR USD Getirisi 2) 20,3 13,5 26,3 11,2 434 31,8
Kategori (EM) Getirisi 3) 23,6 3,8 32,1 36,6 -53,5 73,6
MSCI EAFE NR USD’ye Gore Getiri Fark1 (1-2) 2,1 21,3 4,5 27,8  -11,8 452
Kategoriye Gore Getiri Farki (1-3) -1,3 3,1 -1,2 2.3 -1,6 3.3
Fon Kategorisi EM EM EM EM EM EM

Kaynak: Morningstar, “Forward Emerging Markets Instl  PTEMX” http://performance.morningstar .com /fund
/performance -return.action?symbol=PTEMX&country=USA(4.6.2010).

PTEMX Fonu Yiikselen Piyasalar kategorisinde olup, ilgili kategoriye gore,
analize konu alt1 donemin ii¢linde daha iyi performans gostermistir. MSCI EAFE NR
USD karsilastirma Olgiitline gore, alti donemin besinde karsilagtirma Ol¢iitiiniin
lizerinde getiri saglamistir. Karsilagtirma oOlgiitliniin altinda kalan tek donem ABD

Konut Krizi yil1 olan 2008’dir. Bu yilda %11,8 oraninda 6lgiitiin altinda kalmistir.

L. Quant Emerging Markets Ord Fonu (QFFOX) Performans Analizi

QFFOX fonunun paylar1 30.09.1994 tarihinden satisa sunulmustur.
Cesitlendirilmis Yiikselen Piyasalar kategorisinde olan fonun 30.05.2010 tarihi
itibariyla toplam portfoy biyiikliigii 224 Milyon $ olup, portfoy biiyiikliigii agisindan
caismada yer alan uluslararasi fonlar arasinda en kiigiik ikinci fondur. Fonun yatirim
tercihi biiyiik Olcekli sirketlerdir. Fon portfoy’niin %98,4’1 hisse senedi ve %1,6’s1
diger gruptan olusmaktadir. Fon varliklarinin 30.04.2010 tarihi itibartyla bolgesel
dagilimi incelendiginde, %359,1’1 Japonya Dis1 Asya (Cin, G.Kore, Hindistan,
Tayvan), %21,2’si Latin Amerika, %0,8’1 Bati Avrupa, %0,1’1 Kuzey Amerika,
%18,8’1 Diger gruptan olustugu belirlenmistir. QFFOX Fonu’nun karsilastirma

Olclitiine ve fon kategorisine gore performansi Tablo 43’de gosterilmistir.
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Tablo 43: QFFOX Fonu Karsilastirma Olgiitiine Gore Performansi

(%) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
QFFOX Fonu Getirisi @) 26,8 29,6 31,5 454 -592 70,4
MSCI EAFE NR USD Getirisi 2) 20,3 13,5 26,3 11,2 -434 318
Kategori (EM) Getirisi 3) 23,6 31,8 32,1 36,6 -53,5 73,6
MSCI EAFE NR USD’ye Gore Getiri Farki (1-2) 6,5 16 51 343 -158 38
Kategoriye Gore Getiri Farki (1-3) 32 -2,2 -0,5 8,8 -5,7 -3,2
Fon Kategorisi EM EM EM EM EM EM

Kaynak: Morningstar, “Quant Emerging Markets Ord QFFOX” http://performance.morningstar .com/fund
/performance -return.action?symbol=QFFOX&country=USA,(4.6.2010).

QFFOX Fonu Yiikselen Piyasalar kategorisinde olup, ilgili kategoride,
analize konu alti donemin ikisinde daha iyi performans gostermistir. MSCI EAFE
NR USD karsilastirma oOlgiitiine gore, alti donemin besinde karsilastirma Sl¢iitiiniin
tizerinde performans sergilemistir. Karsilagtirma 6l¢iitiiniin altinda kalan tek donem
ABD Konut Krizi yili olan 2008 olup, %15,8 oraninda daha fazla kayipla

karsilagilmistir.

M. DWS Latin America Equity S Fonu (SLAFX) Performans Analizi

SLAFX fonun halka arz tarihi 08.12.1992dir. Fon Latin Amerika
kategorisinde yer almaktadir ve 30.05.2010 tarihi itibariyla toplam portfoy
biiyiikliigii 677 Milyon $ olup, fonun yatirim tercihi biiyiik 6l¢ekli sirketlerdir. Fon
portfoy’niin %99,3°1i hisse senedi ve %0,7’si nakitten olusmaktadir. Fon varliklarinin
31.03.2010 tarihi itibariyla bolgesel dagilimi incelendiginde, %97,3 i Latin Amerika
(Brezilya, Meksika, Peru, Sili), %1,7’si Kuzey Amerika, %0,2’si Bat1 Avrupa,
%0,8’1 Diger gruptan olustugu belirlenmistir. SLAFX Fonu’nun karsilastirma

Olciitiine ve fon kategorisine gore performansi Tablo 44’de sunulmustur.
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Tablo 44: SLAFX Fonu Karsilastirma Olgiitiine Gore Performansi

(%) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
SLAFX Fonu Getirisi 1) 34,1 52,5 422 45 558 92,7
MSCI EAFE NR USD Getirisi 2) 20,3 13,5 26,3 11,2 -434 31,7
Kategori (LS) Getirisi 3) 40,6 53,9 446 46 -89,2 1134
MSCI EAFE NR USD’ye Gore Getiri Fark1 (1-2) 139 38,9 159 338 -124 61
Kategoriye Gore Getiri Farki (1-3) -6,5 -1,4 2,3 -1 333 -20,6
Fon Kategorisi LS LS LS LS LS LS

Kaynak: Morningstar, “DWS Latin America Equity S _SLAFX” http://performance.morningstar .com/fund
/performance -return.action?symbol=SLAFX&country=USA,(4.6.2010).

SLAFX Fonu Latin Amerika kategorisinde olup, ilgili kategoriye gore,
analize konu alt1 donemin birinde daha iyi performans gdstermistir. MSCI EAFE NR
USD karsilastirma Olgiitline gore, alti donemin besinde karsilagtirma Ol¢iitiiniin
tizerinde performans sergilemistir. Karsilagtirma 6l¢iitiiniin altinda kalan tek donem
ABD Konut Krizi yili olan 2008’dir ve bu yilda %12,4 oraninda daha fazla kayipla
karsilagilmistir.  Uluslararast  yatinm fonlarinin  karsilagtirma  Olgiitine  gore
performans analizi sonuglarini birbiri ile karsilagtirabilmek ve toplu olarak
degerlendirebilmek amaciyla Tablo 45 hazirlanmistir. Ilgili tabloda ¢alismada
kullanilan tiim yabanci A tipi yatirim fonlarinin MSCI EAFE NR USD karsilastirma

Olciitiine gore performanslar birlikte analiz edilmistir.

Tablo 45: Uluslararas1 A Tipi Hisse Senedi Yatirim Fonlarinin MSCI EAFE NR USD
Gore Performansi (2004-2009, USD Bazinda)

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Swa . Fon ) ) (%) (%) (%)
1 DFEVX 19,3 17,3 11,6 34,5 -10,6 60,5
2 DFRSX 38 55 13 289 -13,7 653
3 DPCAX  -17,8 92 592 507 -133 873
4 EITEX 1,4 203 11,7 29 7,63 364
5 ETGIX -2,5 31,8 9.9 438 -21,8 62
6 FLATX 20,9 41.6 18 32,5 -11.3 59,8
7 FLTAX 19,1 40,7 18 30,6 -11,1 59,9
8 GTDDX 73 219 124 216 92 517
9 LETRX -14,3 57,4 41,2 19,5 -28,1 98,2
10 MDLTX 23 414 205 339 -11,3 884
11 PRLAX 18,1 465 249 378 -123 825
12 PTEMX 2 213 45 278 11,8 452
13 QFFOX 6,5 16 50 343 -158 38,6
14 SLAFX 13,9 38,9 15,9 33,8 -12,4 61
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Uluslararasi fonlarin MSCI EAFE NR USD gore performansi degerlendirildiginde
14 Adet fon, 6 yillik analizde 84 farkli hesaplama yapilmistir. 2004-2009 déneminde
19 veri karsilastirma 6l¢iitiiniin altinda kalmistir. Bu sonuca gore uluslararasi hisse
senedi fonlarmm gegmis alti yildaki basart diizeyleri %77°dir'>. Calismada
kullanilan donemlerden 2008 y1l1 kriz y1l1 oldugundan bu yilda higbir uluslararasi fon
karsilastirma Ol¢iitiinlin iizerinde performans gosteremezken, 2006, 2007 ve 2009

yillarinda tiim fonlar karsilastirma 6l¢iitiiniin iistiinde getiri saglamistir.

Calismanin buraya kadar olan boliimiinde ulusal fonlar KYD A Tipi Fon
Endeksine gore ve uluslararasi fonlar ise MSCI EAFE NR USD endeksine gore
kendi igerisinde perporformans karsilagtirmasi yapilmistir. Ulusal ve uluslararasi
fonlar1 birlikte degerlendirebilmek i¢in ulusal fon fiyatlar1t TCMB déviz satis kuru
tizerinden dolara c¢evrilmis ve 05.01.2004 — 31.12.2009 donemi giinliik getirileri
dolar cinsinden hesaplanmistir. Bulunan degerler MSCI EAFE NR USD endeksi
performansi ile karsilastirilarak ulusal ve uluslararasi fonlar birlikte analiz edilmistir.

Tablo 46 bu amacla hazirlanmistir.

13 Uluslararas fonlar 2004-2009 déneminde MSCI EAFE NR USD endeksine gore 65 kez endeksin
iistiinde getiri elde ederken, 19 kez endeksin altinda basar1 gostermistir. Toplu basar1 ylizdesi (65/84)
%77 dir.
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Tablo 46: Ulusal ve Uluslararas1 A Tipi Hisse Senedi Yatirim Fonlarinin MSCI
EAFE NR USD Goére Karsilastirmali Performansi1 (USD Bazinda)

. Fon 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Fon Ort.

(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)

1 AK3 2,95 27,6 -24,17 52,84  -1254 51,14 15,32
2 ASA 7,03 262 2824 4032  -10,99 37,96 12,05
3 BZA 6,84 12,66  -41,81 3502  -20,33 8045 9,86
4 DAH 4,64 2886  -12,05 15,83 9,72 41,11 9,90
5 FAF 829 2311 2597 59,53 447 84,77 24,21
6 GAF -13,6 6,93  -42,14 3408  -16,02 7325 7,08
7 TAH 11,01 63,82 21,59 41,74 7,82 4222 21,56
8 TI2 6,54 2127  -2095 43,01 432 37,78 11,71
9 TSH 518 4097  -29,53 57,01 16,8 3549 15,39
10 TYH -10,61 33,12 -20,19 40,96  -12,18 56,92 14,67
Y1l Ort. (%) -1,37 2845 26,66 42,03  -11,52 54,11 14,17

. - 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Fon Ort.
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)

1 DFEVX 19,3 17,3 11,6 34,5 -10,6 60,5 22,10
2 DFRSX 3,8 5,5 13 28,9 -13,7 65,3 15,30
3 DPCAX 17,8 9,2 59,2 50,7 -13,3 87,3 26,15
4 EITEX 114 20,3 11,7 29 7,63 36,4 16,86
5 ETGIX 2,5 31,8 9,9 438 21,8 62 20,53
6 FLATX 20,9 41.6 18 32,5 -11,3 59,8 19,98
7 FLTAX 19,1 40,7 18 30,6 11,1 59,9 26,20
8 GTDDX 7.3 21,9 12,4 21,6 9,2 51,7 17,62
9 LETRX -14,3 57,4 41,2 19,5 28,1 98,2 28,98
10 MDLTX 23 41,4 20,5 33,9 -11,3 88,4 32,65
11 PRLAX 18,1 46,5 24,9 37.8 12,3 82,5 32,92
12 PTEMX 2 21,3 45 27.8 11,8 452 14,83
13 QFFOX 6,5 16 5,1 343 -15,8 38,6 14,12
14 SLAFX 13,9 38,9 15,9 33,8 12,4 61 25,18
Y1l Ort.(%) 791 2420 18,99 32,76  -13,60 64,06 22,39

Ulusal fonlarin dolar bazli performanslari  uluslararasi  fonlarla
karsilagtirildiginda, tiim fonlarin yillik getiri ortalamasina goére 2004, 2006 ve 2009
yillarinda ulusal fonlar geride kalmistir. Bunun nedeni IMKB’nin bu yillarda yurt
dis1 borsalardan ayrismasi ve TL’nin yurt i¢ginde USD karsisinda deger yitirmesidir.
Yillik getiri ortalamasina gore ulusal fonlar 2005 yilinda %4,25, 2007 yilinda %9,27
ve 2008 yilinda %2,08 daha iyi performans gostermistir. Fonlarin her birinin 6 yillik
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getiri ortalamalar1 dikkate alindiginda, fon portfoy biiyiikliikleri uluslararasi fonlarin
¢ok altinda olan ulusal fonlardan FAF fonunun 9, TAH fonunun 7 uluslararasi fonu

geride biraktig1 sonucuna ulagilmistir.

Uluslararast fonlarin her birinin alti yillik getiri ortalamalar1 dikkate
alindiginda, ilk iki sirada yer alan PRLAX be MDLTX fonlarmin Latin Amerika
kategorisinden oldugu ve biylik Olgekli sirketleri portfoylerine dahil ettikleri
sonucuna ulasilmakla birlikte, portfoy biiytikliiklerinin hem ulusal fonlarda hemde
uluslararas1 fonlarda en iyi performans i¢in Oncelikli kosul olmadigi sonucuna
ulagilmistir. Ulusal fonlarda en yiiksek portfoy biiylikliigiine sahip olan TI2 fonunun
alt1 y1llik ortalama getirisi %11,71 olup, ¢calismaya kullanilan 10 adet fon arasinda 7.
sirada yer alirken, uluslararasi fonlar igerisinde en yiiksek portfoy biiyiikliigiine sahip
olan DFEVX fonunun alt1 yillik ortalama getirisi %22,10 olup, calismaya kullanilan

14 adet fon arasinda 7. sirada yer alabilmistir.

IV. YATIRIM FONLARININ TANIMLAYICI ISTATISTIiKLERIi VE
DURAGANLIK TESTLERI

Calismanin bu kisminda tanimlayici istatistiklerden standart sapma, ortalama,
en kiiciik-en biiyiik deger, basiklik ve ¢arpiklik degerleri hesaplanarak su hipotezler

test edilecektir:
Hy hipotezi, ulusal fonlarin getiri ortalamasi uluslararas1 fonlardan diisiik
olup, ulusal fonlarda asimerik etkiler daha yogundur ve uluslararas1 fonlara gore

daha risklidir.

H, hipotezi, ulusal fonlarin getiri ortalamasi uluslararasi fonlardan yiiksek

olup, ulusal fonlarda asimetrik etkiler ve risk uluslararasi fonlara gore daha diistiktiir.

Calismada getiri serisi elde edebilmek amaciyla, 01.01.2004 — 31.12.2009

doneminde fonlarin giinliik olarak ilan ettikleri fiyatlarin logaritmik birinci dereceden

148



farklar1 almmustir'™®. Analizler OxMetrics 4.0 programi G@RCH 4.2 modiili

kullanilarak gergeklestirilmistir. Ulusal A tipi hisse senedi fonlarinin tanimlayici

istatistikleri

Tablo 47°de gosterilmistir.

Tablo 47: Ulusal A Tipi Hisse Senedi Yatirim Fonlarinin Tamimlayici Istatistikleri

Kod

AK3
ASA
BZA
DAH
FAF
GAF
TAH
TI2
TSH
TYH

ve Duraganlik Testi Sonugclari

S.Sapma

0,01453
0,01295
0,01424
0,01152
0,01536
0,01313
0,01310
0,01377
0,01421
0,01485

Ort.

0,00058
0,00053
0,00026
0,00049
0,00086
0,00023
0,00082
0,00056
0,00053
0,00057

Max

0,08688
0,07911
0,07007
0,07866
0,11409
0,07222
0,07795
0,07139
0,07775
0,08860

Min
-0,0785
-0,0868
-0,0868
-0,0678
-0,0972
-0,0875
-0,0703
-0,0700
-0,0940
-0,0786

Carpikhk

-0,26213
-0,63921
-0,80599
-0,15017
-0,19826
-0,77641
-0,43322
-0,36819
-0,44399
-0,34460

Asiri
Basikhk

3,11050
4,68970
3,60950
4,54790
4,80930
5,64090
3,65520
2,01370
3,77420
3,42190

ve duraganlik (ADF-Augmented Dickey-Fuller) testi

Asimptotik Normallik

Test
623,55
1480,6
979,28
1301,8
1459,3
21452
884,28
288,09
942,09
763,55

Testi
292,42
401,22
215,22
537,98
574,27
464,01
331,27
135,81
345,12
320,96

sonuclari

ADF
Testi

-32,9
-32,5
-32,1
-33,6
-32,7
-32,3
-33,1*
-33,1
-33,1
-32,8

4 ? tablosunun %S5 giiven diizeyinde, 2 serbestlik derecesine sahip kritik degeri 5.99’dur. ADF testi i¢in %95

giiven diizeyinde MacKinnon kritik degeri sabitsiz ve trendsiz seriler igin -1,94 iken, sabitli ve trendsiz seriler

i¢in -2,86’dir. * isareti sabitsiz ve trendsiz serileri ifade etmektedir.

Tablo 47°den elde edilen sonuglar soyledir:

1) Maksimum ve minumum degerler agisindan oynakligi en yiiksek ve en

diisiik olan fonlar FAF ve DAH fonlaridir.

ii) En yiiksek getiri ortalamasina sahip olan fon FAF fonu iken, en diisiik

getiri ortalamasina sahip olan fon GAF fonudur.

iii) En yliksek diizeyli kayip DAH fonunda, en diisiik diizeyli kayip FAF

fonundadir.

130 Logaritmik getiri [

P
r, = In(—-
‘ (P )

t-1

J formiili ile hesaplanmuistir.
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iv) Carpiklik degerleri acisindan tiim ulusal fonlar negatif degerdedir. Bu
degerler fon getiri serilerinin saga c¢arpik olduguna isaret etmektedir. Asimetrik
etkiler, carpiklik degeri ile belirlendiginden, en yiiksek asimetrik yap1 BZA

fonundadir.

v) Asirt basiklik degerleri incelendiginde tiim ulusal fon getiri serilerinin
sisman kuyruk yapisina sahip olduklar1 goériilmektedir. En yiiksek basiklik degerine
sahip olan GAF fonudur.

vi) Asimptotik test sonuglart %S5 giiven diizeyinde 2 serbestlik
derecesinde y” tablo degeri (5.99)’la karsilastiildiginda tiim ulusal fonlar 5.99

degerinin iizerinde degere sahip oldugundan, normal dagilima sahip olmadiklari
anlagilmaktadir. Bu asimetrik yapi oynaklik kiimelenmeleri ve belirli donemlerde

asir1 dalgalanmalar sekliyle ortaya ¢ikmaktadir.

vii) ADF testi sonucuna gore tim getiri serilerinin duragan olduklar

anlasilmistir. Ulusal fonlara ait getiri serilerinin gelisimi Sekil 16’da gdsterilmistir.

Sekil 16. Ulusal Fonlar Getiri Serileri (2004-2009)

2004 2006 2008 2009 2004 2006 2008 2009 2004 2006 2008 2009
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Sekil 16’ya gore ulusal fonlarda 2006 ve 2008 yillarinda oynaklik artiglart
yasanmistir. Bu artiglar 2006 yilinda kisa siireli iken, 2008 yilinda uzun siire devam
ettigi, hatta 2004-2009 doneminde yasanan en biiyliikk dalgalanmalar oldugu

goriilmektedir.

Calismada yer alan uluslararasi fonlar i¢in de 01.01.2004 — 31.12.2009
donemini kapsayan ve fonlarin giinliik kapanis fiyatlarimi gosteren 1504 goézlem
kullanilmistir. Oncelikle getiri serisi elde edebilmek igin, yine logaritmik birinci
dereceden farklar alinmistir. Uluslararasi A tipi hisse senedi fonlarinin tanimlayici

istatistikleri ve duraganlik testi sonuglar1 Tablo 48°de gdsterilmistir.

Tablo 48: Uluslararasi A Tipi Hisse Senedi Yatirnm Fonlarimin Tanimlayici

Istatistikleri ve Duraganhk Testi Sonuclari

Asiri Asimptotik Normallik ADF

Kod S.Sapma Ort. Max Min Carpikhk Basikhk Test Testi Testi
DFEVX 0,01706 0,00053 0,11702 -0,12234  -0,64609 9,334 5.586,6 1.161,0 -37.4
DFRSX 0,01498 0,00040 0,11419 -0,09505 -0,64058 8,600 4.756,1 1.034,7 -38,7
DPCAX 0,01880 0,00052 0,09217 -0,13628 -0,77201 7,229 3.437,6 705,5 -38,5
EITEX 0,01417 0,00061 0,10168 -0,09883  -0,52080 8,372 4.478,3 1.077,0 -37,0
ETGIX 0,02136 0,00043 0,20438 -0,12035 -0,13811 10,272 6.643,3 1.595,2 -39,7
FLATX 0,02388 0,00080 0,20839 -0,17643  -0,30625 10,290 6.684,9 1.548,3 -38,7
FLTAX 0,02390 0,00079 0,20690 -0,17626  -0,31834 10,314 6.718,7 1.547,9 -38,8
GTDDX 0,01462 0,00058 0,09684 -0,09547 -0,64398 6,404 2.684,5 660,2 -35,8
LETRX 0,02784  0,00025 0,18854 -0,31948 -1,70330 2,058 286,9 1.668,7 -37,5
MDLTX 0,02510 0,00086 0,22526 -0,18914 -0,42118 12,021 9.136,4 1.821,2 -38,8
PRLAX 0,02386 0,00095 0,22093 -0,16387  -0,14100 11,281 8.012,2 1.788,5 -37,7
PTEMX 0,01811 0,00040 0,13206 -0,12755 -0,41995 10,630 7.153.4 1.557,1 -37,7
QFFOX 0,01637 0,00038 0,11391 -0,10593  -0,59036 8,740 4.893,5 1.096,4 -31,9
SLAFX  0,02497 0,00048 0,21304 -0,18488  -0,58196 10,806 7.431,9 1.480,9 -39,0

4 ? tablosunun %S5 giiven diizeyinde, 2 Serbestlik derecesine sahip kritik degeri 5.99°dur. ADF testi i¢in %95

giiven diizeyinde MacKinnon kritik degeri sabitsiz ve trendsiz seriler igin -1,94 iken, sabitli ve trendsiz seriler
i¢in -2,86’dur.

Tablo 48’den elde edilen sonuglar soyledir:

1) Uluslararas1 fonlar ig¢erisinde oynaklig1 en yiiksek fon LETRX fonudur.

11) Maksimum ve minumum degerler arasindaki fark baz alindiginda

oynakligin en yiiksek oldugu fonlar MDLTX ve LETRX fonlaridir.
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ii1) En yiiksek getiri ortalamasina sahip fon PRLAX fonudur.

iv) En yiiksek diizeyli getiri MDLTX fonunda ve en diisiik diizeyli getiri
DPCAX fonundadir.

v) En yiiksek diizeyli kayip DFRSX fonunda, en diisiik diizeyli kayip LETRX
fonundadir.

vi) Carpiklik degerleri agisindan, tiim uluslararasi fonlar negatif degerdedir.
Bu degerler fon getiri serilerinin saga carpik olduguna isaret etmektedir. Asimetrik
etkiler carpiklik degeri ile belirlendiginden, en yiliksek asimetrik yapt LETRX
fonundadir.

vii) Asir1 basiklik degerleri incelendiginde tiim uluslararast fonlarin getiri
serilerinin sigman kuyruk yapisina sahip olduklart goriilmektedir. En yiiksek basiklik
degerine sahip olan MDLTX fonudur. Asimptotik test sonuglar1 %5 giiven diizeyinde
2 serbestlik derecesinde y’tablo degeri (5.99) ile karsilastirildiginda, tiim

uluslararasi fonlar 5.99 degerinin iizerinde degere sahip oldugundan normal dagilima
sahip olmadiklar1 anlagilmaktadir. Uluslararas: fonlardaki bu asimetrik yap1 oynaklik
kiimelenmeleri ve belirli donemlerde agir1 dalgalanmalar sekliyle ortaya ¢ikmaktadir.

viii)) ADF testi sonucuna gore tiim getiri serilerinin duragan olduklar

anlasilmistir. Uluslararasi fonlara ait getiri serileri Sekil 17°de gosterilmistir.

Sekil 17. Uluslararasi Fonlar Getiri Serileri (2004-2009)
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Sekil 17’ye gore uluslararast fonlarin timiinde 2008 yillarinda oynaklik
artiglar1 yasanmis olup, bu artislar 2008 yili boyunca devam etmistir. Ozellikle
DPCAX fonunda diger fonlardan farkli olarak 2006-2007 déneminde de kisa siireli
dalgalanmalar yasandig1 goriilmiistiir. Oynakligin en yiiksek oldugu LETRX fonunda
ise, +/- uc¢ degerler arasindaki farkin ac¢ilmis olmasi gorsel olarak da

izlenebilmektedir.

Ulusal fonlar ile uluslararasi fonlar1 karsilastirabilmek i¢in, ulusal fonlarin
01.01.2004-31.12.2009 donemi ilan edilen giinliik fiyatlar1 TCMB Déviz satis kuru
tizerinden ABD dolarina ¢evrilmis ve elde edilen dolar bazli getiri serilerinin

tanimlayici istatistikleri ile duraganlik testi sonucglar1 Tablo 49°da gdsterilmistir.

Tablo 49: Ulusal A Tipi Hisse Senedi Yatirnm Fonlarinin Dolar Bazlhh Tamimlayici

Istatistikleri ve Duraganhk Testi Sonuclari

Asimptotik Normallik ADF

Kod S.Sapma Ort. Max Min Carpikhik Basikhik

Test Testi Testi

AK3 0,01059 0,00033 0,06881 -0,06312  -0,38682 3,6344 865,25 341,31 -33,38
ASA 0,00929 0,00030 0,06265 -0,06479  -0,73554 5,1767 1815,0 422,22 -32,69
BZA  0,01026 0,00009 0,05550 -0,05583 -0,90732 3,7140 1070,8 204,78 -32,36
DAH  0,00837 0,00027 0,06230 -0,05442 -0,31727 5,4224 1867,8 648,65 -33,89
FAF 0,01114 0,00053 0,09037 -0,06378 -0,19458 5,4245 1853,4 680,94 -32,92
GAF  0,00958 0,00008 0,05720 -0,06533 -0,94453 6,4539 28339 471,62 -32,48
TAH  0,00950 0,00050 0,06174 -0,05658 -0,58391 4,4209 1310,2 387,22 -33,31*
TI2 0,01005 0,00032 0,05654 -0,05632 -0,46429 2,7063 513,00 199,01 -33,34
TSH 0,01041 0,00031 0,05791 -0,07015 -0,58607 4,3995 1299,1 383,32 -33,28
TYH 0,01074 0,00032 0,07018 -0,06219  -0,44305 4,0212 1062,5 381,48 -33,08

y4 2 tablosunun %35 giiven diizeyinde, 2 Serbestlik derecesine sahip kritik degeri 5.99’dur. ADF testi i¢in %95

giiven diizeyinde MacKinnon kritik degeri sabitsiz ve trendsiz seriler igin -1,94 iken, sabitli ve trendsiz seriler

igin -2,86°dir. * isareti sabitsiz ve trendsiz serileri ifade etmektedir.

Yukarida ulusal fonlar i¢in dolar bazli getiri serileri i¢in elde edilen sonuglar
Tablo 47°deki sonuglar ile ayn1 yorumlari igerdiklerinden tekrardan kaginmak igin
yeniden agiklanmamistir. Ulusal fonlarin dolar bazli getiri serilerinden elde edilen

test sonuglari ile uluslararasi fonlar karsilastirilmistir. Bu analiz sonucunda:
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1) Calismada kullanilan 24 adet fonun (10 adet ulusal, 14 adet uluslararasi),
oynaklik degerine gore yapilan degerlendirme sonucunda, uluslararasi fonlarin
tamaminin oynaklik degeri ulusal fonlarin {izerindedir. En yliksek oynaklik degerine
sahip olan fon LETRX (0,02784) iken, en diisiik oynaklik degerine sahip fon DAH
(0,00837) dir.

i) Fonlar, en yiiksek getiri ortalamasina gore siralandiginda, en yiiksek getiri
ortalamasina sahip olan PRLAX (0,00095) fonu iken, ilk 10’a giren fonun iki tanesi
ulusal fon olup, FAF (0,00053) fonu sekizinci, TAH (0,00050) fonu onuncu sirada

yer almaktadir.

1i1) En yiiksek diizeyli getiriye gore, hicbir ulusal fon, uluslararasi fonun
iistlinde performans gosterememistir. En yiiksek getiriye sahip olan fon MDLTX
(0,22526) iken, en diisiik getiriye sahip olan fon BZA (0,0555)’dir. Fonlar en yiiksek
diizeyli kayip siralamasina tabi tutuldugunda, uluslararas: fonlarin tamami ulusal

fonlarin gerisinde kalmstir.

iv) Carpiklik degerleri agisindan, tiim fonlar negatif degerdedir. Bu degerler
fon getiri serilerinin saga carpik olduguna isaret etmektedir. Asimetrik etkiler
carpiklik degeri ile belirlendiginden, en yiiksek asimetrik yapt LETRX (1,7033)
fonunda iken, ¢arpiklik degeri en yiiksek ilk on fon siralamasinda dort adet (GAF,
BZA, ASA, TSH) ulusal fon bulunmaktadir.

v) Basiklik degerleri incelendiginde tiim fonlarin getiri serilerinin sisman
kuyruk yapisina sahip olduklar1 goriilmektedir. En yiliksek basiklik degerine sahip
olan MDLTX (12,021) fonu iken, en diisiik basilik degerine sahip olan fonlar TI2
(2,706) ve LETRX (2,058) olup, 3’lin altinda degere sahip olduklarindan sisman

kuyruk yapist bu fonlar disinda kalan yirmi iki adet fonda oldugu goriilmiistiir.

vi) Asimptotik ve normallik test sonuglarina gore, hicbir fon normal dagilima
sahip degildir.
vii) ADF testi sonucuna gore uluslararasi ve dolar bazli ulusal yatirnm fonu

getiri serilerinin duragan olduklar1 anlagilmistir.
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Ulasilan bu sonuglardan hareketle Hy hipotezi red, H; hipotezi kabul
edilmistir. Bagka bir deyisle ulusal fonlarda asimetrik etkiler ve risk uluslararasi
fonlara gore daha diisiiktiir. Bu bulgu, Tiirkiye ve gelisen piyasalar acgisindan ¢ok
onemli nitelikte olup, uluslararasi fon yoneticilerinin bu piyasalara bakislarini
gbzden gegirmeleri geregini ortaya koymaktadir. Bu sonuglardan hareketle, tiim fon
getiri serileri i¢in kosullu degisen varyansi dikkate alan oynaklhifa dayali risk

analizlerinin yapilmasi gerektigi anlagilmistir.

V. YATIRIM FONLARININ OYNAKLIK ANALIZi

Duraganlik testi sonucu, hem ulusal hem de uluslararasi yatirirm fonlarinin
getiri serilerinin duragan olmadigini, asimetrik etkiler icerdigini gostermistir.
Finansal varlik getiri serilerinin yasanan soklarin etkisi ile, normal dagilim 6zelliligi
kaybetmesi asimetrik Ozellik gostermesi nedeniyle, maruz kalan riskleri
hesaplarken, oynaklig1 dikkate alan modeller tercih edilmelidir. Duraganlhk
varsayimi atindaki calismalar hesaplanan risklerin oldugundan diisiikk ¢ikmasina
neden olmaktadir. Uygulama boliimiinde kosullu degisen varyansa dayali dogru
modeli bulabilmek i¢in dncelikle normallik testi yapilarak, getiri serisinin durumu
tespit edilmistir. Ardindan GARCH ve APGARCH modelleri student-t,
genellestirilmis hata dagilimi ve carpik student-t dagilimi kullanilarak ¢ikan sonuglar
karsilastirlmistir.  Log Likelihood, Akaike Bilgi Olgiitii ve Schwarz Bilgi Olgiitii
sonuglar1 degerlendirilmistir. Hesaplanan katsayilar, carpiklik ve basiklik degerleri
dikkate alinarak, ulusal fonlarda incelenen on adet fonun seckizinde APGARCH
Carpik Student-t dagilimi en iyi sonucu verirken, iki adet fonda(GAF ve TAH)
APGARCH Genellestirilmis Hata dagilimi en iyi sonuca ulagmayi saglamistir.
Incelenen ondért adet uluslararasi fonun tamamimda APGARCH Carpik Student-t
dagilimi en iyi sonucu verirken, APGARCH modelinin en uygun gecikme degerleri
analizinde, Log Likelihood, Akaike Bilgi Olgiitiinden hareketle APGARCH(1,1)
modeli en uygun sonuca ulagsmayi1 saglamistir. Tablo 50 ve Tablo 51 bu amacla

hazirlanmustir.

155



Tablo 50: Ulusal Fonlar APGARCH Model Sonuclari

AK3 ASA BZA DAH FAF GAF TAH TI2 TSH TYH
n 0,0009 0,0009 0,0010 0,0008 0,0013 0,0010 0,0011 0,0008 0,0011 0,0011
(0,0003)  (0,0002)  (0,0003) (0,0002) (0,0003) (0,0002) (0,0003) (0,0003) (0,0003) (0,0003)
® 0,0002 0,0001 0,0003 0,0001 0,0008 0,0005 0,0006 0,0006 0,0001 0,0004
(0,0002)  (0,0001)  (0,0003) (0,0005) (0,0008) (0,0006) (0,0005) (0,0005) (0,0001)  (0,0004)
o 0,1145 0,1546 0,17050 0,1455 0,1394 0,1397 0,1411 0,1262 0,1059 0,1337
(0,0253)  (0,0378)  (0,0374)  (0,0298)  (0,0296)  (0,0302) (0,0299) (0,0247) (0,0242)  (0,0266)
B 0,8379 0,7385 0,6938 0,8436 0,8208 0,8411 0,8179 0,8019 0,8260 0,8207
(0,0398)  (0,0674)  (0,0593) (0,0300) (0,0388) (0,0411) (0,0434) (0,0398) (0,0379)  (0,0412)
Y 0,3315 0,3594 0,4414 0,2031 0,4346 0,4473 0,2778 0,4411 0,3124 0,4524
(0,1221)  (0,1048) (0,1148) (0,0791) (0,1218) (0,1049) (0,0962) (0,1285) (0,1052)  (0,1119)
o 1,3196 1,6396 1,4406 1,4612 1,0207 0,9959 1,0944 1,2046 1,7552 1,22068
(0,2855)  (0,3140) (0,2753) (0,2877)  (0,2400) (0,2085) (0,2293)  (0,2525) (0,3452) (0,28362)
g -0,1334  -0,1304  -0,1797  -0,0213 -0,0692 -0,1131 - -0,0670
(0,0454) (0,0424) (0,0419) (0,0388) (0,0445) - - (0,0453)  0,08033  (0,0484)
(0,0442)
19 12,5737 9,7136 8,8192 8,3222 10,1013 ) : 15,426 11,909 11,9299
(3,3108)  (2,0078)  (1,7251) (1,4509) (2,1313) (4,7691) (3,0762)  (2,9272)
4 0,94933  0,91781  0,89444  0,96750  0,93653  0,94613  0,92772  0,92121  0,94273 0,93989
ot+p 0,95244  0,89320 0,86427 0,98916  0,96021 098083  0,95910  0,92811  0,93196 0,95440
In(L) 438337 4.609,15 4.470,68 4.811,60 4.336,44 4.672,65 452831 4.42725 442924  4.384,50
AIC _ - - - - - - - - -5,81981
581831  6,11855 593441  6,38777 575591  6,20433  6,01237  5,87666  5,87931
BIC - - - - - - - - - -5,79153
5,79003  6,09028 590614  6,35949 572763  6,17958 598763  5,84839  5,85103
Carpiklik - - - - - - - - - -0,15869
0,25347  0,32403  0,59286  0,15249  0,18049 0,20011  0,34381 0,21303  0,15014
BaAs?i(rll1k 0,87849  1,00610 1,67310 1,02300  1,02630  2,94840  1,56910 0,55243  0,90930  0,86550
J-B 64,47 89,76 263,53 71,41 74,18 554,79 183,93 30,50 57,47 53,26
Q'(20) 59,7304 66,2694 84,9745 56,2879 73,5797 73,4226 74,5993 63,3023 69,3971 60,0868
Q2(20) 14,0918 18,4831 8,5274 14,2588 17,9978 10,1920 10,4633 19,5235 16,0897 13,1060
ARCH(5) 0,1021 0,3155 0,3046 0,2957 0,4487 0,2956  0,12458 0,3581 0,3199 0,0986

In(L): Maksimum logaritmik olabilirlik degerdir. AIC: Akaike bilgi olgiitidir. BIC: Schwarz bilgi 6lgiiti. J-B: Jarque-Bera test

2
istatistigidir. Q(20): Ljung-Box test istatistigi (20 serbestlik derecesinde standartlastirilmis hata terimleri)’dir. Q = (20): Ljung-
Box test istatistigi (20 serbestlik derecesinde kareli standartlagtirilmuis hata terimleri)’dir. ARCH(5): ARCH test istatistigi

(5 gecikme ig¢in)’dir. 7: Duraganlik kisiti olup criE(lzl—yiz)6 +Bj <1 kosulu ile saglanmaktadir. Standart data degerleri

parantez igerisinde gosterilmistir.

Ulusal fonlarin APGARCH Model sonuglar1 incelendiginde kosullu varyans
tizerindeki soklarin sona erdigi goriilmektedir. Bu sonug, o+ degerleri toplaminin
tiim ulusal fonlar i¢in birden kiigiik olmasina ve V<1 kosulunun saglanmasiyla elde
edilmigtir. B parametresinin 1’e yakin degerler almasi (0,6937-0,84361) tiim ulusal
fonlarda oynaklik siirekliligi (6nemli hafiza etkisi) oldugunu gdstermektedir.
parametresinin pozitif ve anlamli olmasi (0,20305-0,45247), ge¢miste yasanan
negatif soklarin, serinin buglinkii kosullu varyansi iizerinde ayni biiyiikliikteki pozitif
soklara kiyasla daha etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Ulusal fonlarda o
parametresi (8,81928-15,42650) arasinda degerler almistir. Bu parametre kuyruk
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sismanligini belirler ve sifirdan farkli bir deger almasi istatistiki olarak anlamlidir.
GAF ve TAH fonlarinda GED dagilimi kullanildigindan hesaplama yapilmamistir. &
parametresi (0,99599—1,75525) arasinda degerler almistir. 6 degeri 1’e yakin getiri
serilerinde kosullu standart sapmanin 2’ye yakin getiri serilerinde kosullu varyansin
modellenmesi daha anlamli olacagindan ASA ve TSH fonlarinda kosullu varyans,
digerlerinde kosullu standart sapma dikkate alinacaktir. Kuvvet parametresi &
negatif deger aldigindan tiim ulusal fonlarin getiri serileri saga ¢arpik yapidadir.
Ayni analizler uluslararas1 fonlar i¢in de gerceklestirilmistir. Uluslararasit fonlarin

APGARCH Model sonuglar1 Tablo 51°de yer almaktadir.
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Tablo 51: Uluslararas:1 Fonlar APGARCH Model Sonuglar:

Vv

at+p
In(L)
AIC

BIC

Carpiklik
Asir Basiklik

J-B

Q(20)

Q’ 0
ARCH(5)

DFEVX
0,0013
(0,0003)
0,0001
(0,0001)
0,0937
(0,0153)
0,8954
(0,0174)
0,2789
(0,1272)
1,6083
(0,4939)
-0,1622
(0,0376)
7,5369
(1,3444)
1,00075

0,98913
4.520,10
-5,97630
-5,94811
-0,39751
1,13870
121,34
28,60670
28,60460

0,45898

DFRSX
0,0008
(0,0002)
0,0001
(0,0001)
0,0910
(0,0187)
0,9036
(0,0211)
0,1544
(0,0728)
1,7734
(0,2898)
-0,1614
(0,0371)
7,6912
(1,3709)
1,00550

0,99465
4.736,93
-6,26348
-6,23530
-0,60946
1,63110
260,87
47,36380
16,62960

0,49556

DPCAX
0,0006
(0,0003)
0,0002
(0,0002)
0,0888
(0,0147)
0,9246
(0,0126)
0,1433
(0,0996)
0,9294
(0,2203)
-0,1233
(0,0334)
5,8429
(0,9629)
0,99439

1,01349
4.265,66
-5,63928
5,61110
-0,93649
6,05240
2.525,40
4553670
14,74070

0,39333

EITEX
0,0011
(0,0002)
0,0001
(0,0001)
0,0848
(0,0179)
0,8998
(0,0166)
0,2902
(0,1316)
1,7545
(1,7545)
-0,1938
(0,0378)
6,5816
(1,1223)
1,01165

0,98467
4.764,01
-6,29934
-6,27116
-0,59243
2,52940
490,85
32,65730
17,06310

0,82502

ETGIX
0,0013
(0,0003)
0,0001
(0,0001)
0,1188
(0,0156)
0,8769
(0,0149)
0,4422
(0,0917)
1,2981
(0,1825)
-0,1468
(0,0408)
6,8133
(1,3544)

0,99677
0,99584
4.160,92
-5,50056
-5,47237
0,13624
6,52790
2.685,80
28,74830
10,23420

0,37296

FLATX
0,0011
(0,0004)
0,0001
(0,0002)
0,0723
(0,0167)
0,9093
(0,0159)
0,7891
(0,2176)
1,3154
(0,3105)
-0,1823
(0,0330)
11,5696
(3,6748)
1,00604

0,98161
3.922,44
-5,18469
-5,15650
-0,52523
1,26310
169,80
29,92980
11,92450

0,39598

FLTAX
0,0010
(0,0004)
0,0002
(0,0002)
0,0001
(0,0177)
0,9100
(0,0161)
0,8283
(0,2197)
1,2581
(0,2995)
-0,1853
(0,0335)
10,9492
(3,2083)
1,00553

0,98328
3.924,25
-5,18709
-5,15891
-0,53379
1,26590
172,54
28,13150
12,82060

0,53340

GTDDX
0,0012
(0,0003)
0,0004
(0,0001)
0,0001
(0,0152)
0,8778
(0,0220)

0,3612
(0,1473)
1,5332
(0,4409)
-0,1332
(0,0352)
8,5971
(1,9846)
0,98636

0,97744
4619,36
-6,10777
-6,07958
-0,47391
2,02490
314,51
37,37750
7,16144

0,18322

LETRX
0,0016
(0,0005)
0,0006
(0,0005)
0,1090
(0,0190)
0,9009
(0,0177)

0,2349
(0,1103)
0,8879
(0,2137)
-0,1230
(0,0364)
5,2262
(0,7076)

0,98664

1,01000
3.917,64
-5,17833
-5,15014
-0,79589

3,94350
1.137,80
33,93380
18,15350

0,12852

MDLTX
0,0012
(0,0004)
0,0001
(0,0002)
0,0748
(0,0143)
0,9136
(0,0163)

0,7057
(0,1976)
1,2860
(0,2933)
-0,1936
(0,0344)
8,8684
(1,9878)
1,00809

0,98850
3.890,68
-5,14262
-5,11444
-0,55835

1,39340

200,61
22,81370
12,67980

0,22547

In(L): Maksimum logaritmik olabilirlik degerdir. AIC: Akaike bilgi dlgiitidir. BIC: Schwarz bilgi 6lgiiti. J-B: Jarque-Bera test istatistigidir

PRLAX
0,0013
(0,0004)
0,0001
(0,0001)
0,0776
(0,0173)
0,8986
(0,0190)
0,5710
(0,1839)
1,6276
(0,4033)
-0,1753
(0,0335)
11,0563
(3,2906)
1,01430

0,97625
3.950,00
-5,22204
-5,19386
-0,47593

1,23310

152,68
33,84820
12,82880

0,57551

PTEMX
0,0011
(0,0003)
0,0001
(0,0001)
0,1007
(0,0149)
0,8995
(0,0164)
0,2634
(0,1396)
1,4250
(0,3996)
-0,1674
(0,0356)
5,6047
(0,7772)
0,99962

1,00028
4.465,53
-5,90401
-5,87583
-0,85910

3,68070
1.038,10
29,74070

8,90378

0,41127

QFFOX
0,0012
(0,0003)
0,0003
(0,0003)
0,0937
(0,0167)
0,8977
(0,0200)
0,3664
(0,1294)
1,0766
(0,2551)
-0,1883
(0,0400)
8,2121
(1,4447)
0,98592

0,99150
4.488,47
-5,93439
-5,90621
-0,62754

1,75150

292,13
72,86340
13,52220

7,50838

SLAFX
0,0009
(0,0004)
0,0009
(0,0008)
0,0883
(0,0142)
0,9082
(0,0168)
0,7842
(0,1294)
0,8752
(0,2190)
-0,1912
(0,0330)
7,1796
(1,5460)
0,99243

0,99661
3.856,91
-5,09790
-5,06971
-1,26790

8,64630
5.108,10
20,24580

3,43930

0,30699

. Q(20): Ljung-Box test istatistigi (20 serbestlik

derecesinde standartlastirilmig hata terimleri)’dir. Q 2 (20): Ljung-Box test istatistigi (20 serbestlik derecesinde kareli standartlastirilmis hata terimleri)’dir. ARCH(5): ARCH test istatistigi

(5 gecikme i¢in)’dir. ¥: Duraganlik kisiti olup o;E (|z| - yiz)5 + B; <1 kosulu ile saglanmaktadir. Standart data degerleri parantez icerisinde gosterilmistir
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Uluslararas1 fonlarin APGARCH Model sonuglar incelendiginde kosullu varyans
tizerindeki soklarin tiim fonlarda sona ermedigi goriilmiistir. Bu durum o+f
degerleri toplamiin birden kii¢ilk olmasina ve F<1 kosulunun saglanmasina
baglidir. Kosullu varyans iizerindeki soklarin devam ettigi fonlar DPCAX, LETRX,
PTEMX’dir. B parametresinin 1’¢ yakin degerler almasi (0,87697—-0,9246) tim
uluslararas1 fonlarda oynaklik siirekliligi (6nemli hafiza etkisi) oldugunu
gostermektedir. y parametresinin pozitif ve anlamli olmasi (0,14333-0,82836)
gecmiste yasanan negatif soklarin serinin bugilinkii kosullu varyansi iizerinde ayni
biiyiikliikteki pozitif soklara kiyasla daha etkili oldugunu ortaya koymaktadir.
Uluslararasi fonlarda v parametresi (4,83760-11,56962) arasinda degerler almistir.
Bu parametre kuyruk sismanligini belirler ve sifirdan fakli bir deger almasi istatistiki
olarak anlamlidir. & parametresi (0,8879 —1,77339) arasinda degerler almistir. &
degeri 1’e yakin getiri serilerinde kosullu standart sapmanin 2’ye yakin getiri
serilerinde kosullu varyansin modellenmesi daha anlamli olacagindan DFEVX,
PRLAX, EITEX, GTDDX ve DFRSX fonlarinda kosullu varyans, digerlerinde

kosullu standart sapma dikkate alinacaktir. Kuvvet parametresi & negatif deger

aldigindan tiim uluslararasi fonlarin getiri serileri saga carpik yapidadir.

VI. YATIRIM FONLARININ RiSK TUTARLARININ HESAPLANMASI

Calismanin bu kisminda ulusal ve uluslararasi fonlarin Parametrik VaR,
APGARCH VaR ve APGARCH ES yontemleri kullanilarak 6ncelikle 100.000 TL ve
100.000 $ icin %99 giiven diizeyinde 10 giinliik elde tutma siiresi dikkate alinarak
karsilagilabilecek risk tutari hesaplanmig, ardindan ulusal fonlarin dolar bazli getiri
serilerinden hareketle hesaplanan risk tutarlari, uluslararasi fonlarin riskleri ile
karsilagtiritlmistir. Tablo 52 ulusal fonlar (TL), Tablo 53 uluslararasi fonlar ($) ve
Tablo 54 ulusal ve uluslararasi fonlar ($) igin, her {i¢ yonteme gore hesaplanan risk

tutarlarini gostermektedir.
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Tablo 52: Ulusal Fonlarin VaR ve ES Tutarlar: (TL)

FON PARAMETRIK APGARCH APGARCH

VaR VaR ES
AK3 10.690,70 11.930,27 32.989,01
ASA 9.528,18 10.632,37 30.505,44
BZA 10.477,32 12.273,35 32.730,06
DAH 8.476,04 8.258,49 26.151,83
FAF 11.301,38 11.126,40 35.505,69
GAF 9.660,62 7.913,20 -

TAH 9.638,55 8.952,16 -

TI2 10.131,51 11.028,79 30.172,92
TSH 10.455,25 9.944,93 31.514,76
TYH 10.926,14 10.861,58 33.142,76

Ulusal fonlar icerisinde normal dagilim varsayimina dayali Parametrik VaR
(PVAR) modeline gore en yliksek riskli ulusal fon FAF (11.301 TL) fonu iken, en
diisiik riskli ulusal fon DAH (8.476 TL)’dir. Fonlarin getiri serilerinin normal
dagilim varsayimi altinda hesaplanan VaR tutarlar1 yaniltici olabilmektedir. Getiri
serilerinin asimetrik yapi1 sergilemesi, carpiklik ve basiklik degerlerinin normal
dagilim varsayimi degerlerinden uzak olusu, bu tiir zaman serilerinde basarili
sonuglar verdigi analizlerle ortaya konmus olan, APGARCH modeli ile hesaplanan
VaR ile gercek risk tutarlarina ulagsma saglanacaktir. Bu yolla beklenmedik kayiplara
hazirlikli olmak veya gereginden fazla ihtiyathh davranmanin Oniine gegmek
olanaklidir. APGARCH VaR modeline gore en yiliksek riskli ulusal fon
BZA (12.273 TL) iken, en diisiik riskli ulusal fon GAF (7.913 TL)’dur. APGARCH
ES modeline gore en yiiksek riskli ulusal fon FAF (35.505 TL) iken, en diisiik riskli
ulusal fon DAH (26.151 TL)’dur.

PVaR modeline gore en riskli ii¢ ulusal fon FAF, TYH, AK3 iken,
APGARCH VaR modeline gore en riskli ii¢ ulusal fon BZA, AK3 ve FAF,
APGARCH ES modeline gore en riskli ii¢ ulusal fon FAF, TYH ve AK3’diir. Her ii¢
modele gore en riskli {i¢ fon siralamasinda FAF ve AK3 fonlar1 yer almaktadir. TYH

hem PVaR hem de APGARCH ES modeline gore en riskli ikinci fondur.
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PVaR modeline gore en az riskli ii¢ ulusal fon DAH, ASA ve TAH iken,
APGARCH VaR modeline gore en az riskli ii¢ ulusal fon GAF, DAH ve TAH,
APGARCH ES modeline gore en az riskli ti¢ ulusal fon DAH, TI2 ve ASA’dir. Her
tic modele gére DAH fonu en az riskli fon siralamasinda ilk iicde yer alirken, TAH
fonu hem PVaR hem de APGARCH VaR modeline gore en az riskli iigiincii fondur.
ASA fonu hem PVaR hem de APGARCH ES modeline gore en az riskli ii¢ fon

arasinda yer almaktadir.

Uluslararas1 fonlar1 da kendi igerisinde ulusal fonlar gibi risk tutarlar
acisindan karsilagtirma yapabilmek amaciyla, PVaR, ARGARCH VaR ve
APGARCH ES modeline gore VaR tutarlar1 hesaplanmistir. Her {i¢ modele gore

hesaplanan risk tutarlar1 Tablo 53’de gosterilmistir.

Tablo 53: Uluslararasi Fonlarin VaR ve ES Tutarlar1 (USD)

PARAMETRIK APGARCH APGARCH

FON VaR VaR ES
DFEVX 12.552,19 77.286,90 34.575,09
DFRSX 11.021,79 20.975,74 30.304,60
DPCAX 13.832,42 20.369,20 51.655,54
EITEX 10.425,82 13.169,76 29.060,61
ETGIX 15.715,99 54.457,56 40.680,29
FLATX 17.570,12 37.410,86 42.806,34
FLTAX 17.584,83 44.036,44 42.131,74
GTDDX 10.756,92 67.489.,45 30.839,43
LETRX 20.483,76 20.667,90 66.669,54
MDLTX 18.467,75 29.629,85 46.339,69
PRLAX 17.555,40 16.657,07 42.092,75
PTEMX 13.324,74 24.615,48 37.288,92
QFFOX 12.044,51 17.600,09 33.016,23
SLAFX 18.372,11 65.390,15 58.381,64

Uluslararas1 fonlar igerisinde normal dagilim varsayimima dayali PVaR
modeline gore en yiiksek riskli fon LETRX (20.483 $) fonu iken, en diisiik riskli fon
EITEX (10.425 $)’dir. Fonlarin getiri serilerinin normal dagilim varsayimi altinda
hesaplanan VaR tutarlar1 yaniltici olabilmektedir. Getiri serilerinin asimetrik yap1

sergilemesi, c¢arpiklik ve basiklik degerlerinin normal dagilim varsayimu
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degerlerinden uzak olusu, APGARCH modeli ile hesaplanan VaR ve ES ile ger¢cek
risk tutarlarina ulagmak saglanacaktir. Bu yolla beklenmedik kayiplara hazirlikl
olmak veya gereginden fazla ihtiyatli davranmanin Oniine ge¢mek olanaklidir.
APGARCH VaR modeline gore en yiiksek riskli uluslararasi fon DFEVX (77.286 $)
iken, en disiik riskli uluslararasi fon EITEX (13.169 $)’dir. APGARCH ES
modeline gore en yliksek riskli uluslararasi fon LETRX (66.669 $) iken, en diisiik
riskli uluslararasi fon EITEX (29.060 $)’dir. LETRX hem PVaR hem de APGARCH
ES modeline gore en riskli fon olarak birinci sirada yer alirken, EITEX her ii¢

modele gore en az riskli fondur.

PVaR modeline gore en riskli ii¢ uluslararast fon LETRX, MDLTX, SLAFX
iken, APGARCH VaR modeline gore en riskli ii¢ uluslararas: fon DFEVX, GTDDX,
ve SLAFX, APGARCH ES modeline gore en riskli {i¢ uluslararast1 fon LETRX,
SLAFX ve DPCAX’dir. LETRX fonu iki modele gore en riski fon siralamasinda ilk

ticde yer alirken, SLAFX fonu, her ii¢ modele gore en riskli ii¢ fon arasindadir.

PVaR modeline gore en az riskli {i¢ uluslararast fon EITEX, GTDDX,
DFRSX iken, APGARCH VaR modeline gore en az riskli {i¢ uluslararasi fon EITEX,
PRLAX ve QFFOX, APGARCH ES modeline gore en az riskli ii¢ uluslararas1 fon
EITEX, DFRSX ve GTDDX’dir. EITEX fonu her iic modele gore en az riskli fon
iken, PVaR ve APGARCH ES modellerine gore, siralama farkli olmakla birlikte, en
az riskli li¢ fon ayni1 fonlardir. PVaR modeline gore en az riskli ilk ii¢ fon arasinda
yer alan GTDDX, APGARCH VaR modeline gore, en riskli ilk {i¢ fon arasinda yer

almustir.

PVaR modeline gore hesaplanan risk tutarlari ile APGARCH VaR modeline
gore hesaplanan risk tutarlari arasinda 6nemli Olgiide fark c¢ikan fonlar DFEVX,
ETGIX, FLATX, GTDDX ve SLAFX fonlaridir. ARGARCH VaR modeline gore
risk tutarlar1 arasinda 6nemli oranda fark ¢ikan fonlarin, APGARCH ES modeline
gore risk tutarlar1 agisindan aralarindaki farkin kapandigi dikkati ¢cekmektedir. Bu
risk artiglarinin nedenini bulabilmek i¢in ilgili fonlarin portféylerinde hangi menkul
kiymetlere ne oranda yer verdigine bakmak gerekmektedir. Bu fonlarin yatirim

tercihleri soyledir:
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DFEVX fonu, yiikselen piyasalar kategorisinde yer almakta olup, 30.05.2010
tarihi itibartyla 8 Milyar $’lik bir portfoy biiyiikliigiine sahiptir. Yatirim tercihi orta
biiyiikliikteki sirketlerdir. Portfoylinde yer alan hisse senetlerinin %57.5’u Cin,
Gliney Kore ve Tayvan, %?21.4°4 Latin Amerikan {ilkelerinin hisselerinden

olusmaktadir.

ETGIX fonu, Asya Pasifik kategorisinde yer almakta olup 30.05.2010 tarihi
itibariyla 683 milyon $’lik bir portfoy biiylikligiine sahiptir. Yatirim tercihi biiyiime
odakli girketlerdir. Portfoyiinde yer alan hisse senetlerinin %94.6’s1 Hindistan, Sri

Lanka hisselerinden olugsmaktadir.

FLATX fonu, yiikselen piyasalar kategorisinde yer almakta olup 30.05.2010
tarihi itibartyla 4.2 Milyar $’lik bir portfoy biyiikliigline sahiptir. Yatirim tercihi
biiytlik 6lgekli sirketlerdir. Portfoyiinde yer alan hisse senetlerinin %97.8’°1 Brezilya,

Meksika, Sili ve Peru hisselerinden olusmaktadir.

GTDDX fonu, yiikselen piyasalar kategorisinde yer almakta olup 30.05.2010
tarihi itibartyla 1.3 Milyar $’lik bir portfoy biiyiikliigiine sahiptir. Yatirim tercihi
biiyiik o6l¢ekli sirketlerdir. Portfoylinde yer alan hisse senetlerinin %47.7’si
Endonezya, Filipinler, G.Kore %?24.7°si Brezilya ve Meksika hisselerinden

olusmaktadir.

SLAFX fonu, Latin Amerikan piyasas: kategorisinde yer almakta olup
31.03.2010 tarihi itibartyla 677 milyon $’lik bir portfoy biiyiikliigiine sahiptir.
Yatirim tercihi biiyiik dlcekli sirketlerdir. Portfoyiinde yer alan hisse senetlerinin

%97.3°1 Brezilya, Meksika, Peru ve Sili hisselerinden olusmaktadir.

Calismanin buraya kadar olan kisimda fonlar, ulusal ve uluslararasi
karsilagtirmas1 yapilmadan ve kendi icerisinde hesaplanan risk tutarlar1 dikkate
alinarak degerlendirilmistir. Ulusal fonlar m1 yoksa uluslararasi fonlar m1 daha fazla

riskle kars1 karsiyadir? sorusuna cevap verebilmek icin, ulusal fonlarin dolar bazl
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hesaplanan risk tutarlari ile uluslararasi fonlar karsilastirilmis olup, Tablo 54 bu

amagla hazirlanmistir.

Tablo 54: Ulusal ve Uluslararasi Fon VaR ve ES Tutarlar1 Karsilastirmasi
(PVaR Sirali, USD Bazinda)

PARAMETRIK APGARCH APGARCH

L0 VaR (PVaR) VaR ES
LETRX 20.483,76 20.667,90 66.669,54
MDLTX 18.467,75 29.629,85 46.339,69
SLAFX 18.372,11 65.390,15 58.381,64
FLTAX 17.584,83 44.036,44 42.131,74
FLATX 17.570,12 37.410,86 42.806,34
PRLAX 17.555,40 16.657,07 42.092,75
ETGIX 15.715,99 54.457,56 40.680,29
DPCAX 13.832,42 20.369,20 51.655,54
PTEMX 13.324,74 24.615,48 37.288,92
DFEVX 12.552,19 77.286,90 34.575,09
QFFOX 12.044,51 17.600,09 33.016,23
DFRSX 11.021,79 20.975,74 30.304,60
GTDDX 10.756,92 67.489,45 30.839,43
EITEX 10.425,82 13.169,76 29.060,61

FAF 8.196,45 8.132,19 26.476,58

TYH 7.902,14 7.905,20 25.110,26

AK3 7.791,77 8.978,96 23.817,52

TSH 7.659,34 7.975,60 24.289,14

BZA 7.548,97 8.936,94 24.842,44

TI2 7.394,46 8.212,23 22.114,95

GAF 7.048,65 5.723,47 -

TAH 6.989,79 7.214,55 -

ASA 6.835,28 7.646,36 22.613,80

DAH 6.158,37 5.977,75 19.450,00

Calismaya konu 24 adet (10 ulusal, 14 adet uluslararasi) fon, PVaR tutarlar
acisindan karsilastirildiginda tiim uluslararasi fonlarin PVaR tutarlarinin ulusal
fonlarin tstiinde oldugu goriilmektedir. Bu karsilagtirmada en riskli fon LETRX
(20.483 $) iken, en az riskli fon DAH (6.158 $)’dir. LETRX fonu, en riskli ulusal fon
olan FAF (8.196 $)’dan 2,5 kat daha risklidir. En az riskli uluslararasi fon EITEX
(10.4958) iken, bu fon en az riskli ulusal fon olan DAH’dan %28 daha fazla riskle
kars1 karstyadir.
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Calismada analiz edilen tim fonlar, APGARCH VaR tutarlar1 agisindan
karsilastirildiginda tiim uluslararasi fonlarin APGARCH VaR tutarlar1 ulusal fonlarin
tistiindedir. Bu karsilastirmada en riskli fon DFEVX (77.286 $) iken, en az riskli fon
DAH (5.977 $)’dir. DFEVX fonu, en az riskli fon olan DAH’dan 3,5 kat daha riskli
olup, tiim ulusal fonlarin risk tutarlari toplandiginda (76.703$) en riskli fonun risk

tutarinin (77.286%) altinda kalmaktadir.

Ulusal ve wuluslar arasi fonlar APGARCH ES tutarlar1 agisindan
karsilastirildiginda tiim uluslararast fonlarin APGARCH ES tutarlarinin ulusal
fonlarin iistiinde oldugu goriilmistiir. Bu karsilastirmada en riskli fon LETRX
(66.669 $) iken, en az riskli fon DAH (19.450 $)’dir. LETRX fonu, en az riskli fon
olan DAH’dan 3,4 kat daha risklidir.

Ulusal ve uluslararasi yatirim fonlarinin USD bazli VaR tutarlar1 dikkate

aliarak yapilan analizde su sonuglara ulagilmistir:

i) Incelenen dénemde uluslararasi fonlar daha riskli olup, risk tutarlar1 ulusal

fonlarin oldukg¢a tizerindedir.

ii) Ulusal fonlarin portfoy biiytlikliigli, uluslararasi fonlarin oldukca altinda
iken, risklilik diizeyleri daha diisiiktiir Fakat riskin derecesini belirleyen portfoyiin
biiyiikliigii degildir. Cilinkii PVaR ve ARGARCH ES modelleri kullanilarak yapilan
hesaplamada, en riskli fon olarak belirlenen LETRX’in portfoy biyiikligi 393
Milyon Dolar olup, biiyiiklik acisindan 14 fon arasinda 10. sirada yer almaktadir.
APGARCH VaR modeline gore en riskli olan DFEVX Fonu 8 Milyar Dolar portfoy
biiyiikliigii ile ilk sirada yer alirken, ayn1 modele gore uluslararasi fonlar arasinda en
az riskli olan EITEX Fonu portfoy biiyiikliigli agisindan 1.8 Milyar Dolar ile 4.
sirada, 2. en az riskli olan PRLAX Fonu, portfoy biiylikligli acisindan 1.3 Milyar
Dolar ile 3. sirada yer almaktadir. Portfoy biiyiikliigii baz1 fonlar (EITEX, PRLAX)
tarafindan riskin minimize edilmesinde avantaja doniistiiriilebilmisken, bazilarinda

(DFEVX, FLATX) dezavantaj olmustur.
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1i1) Latin Amerika kategorisine yatirim yapmis olan fonlar, daha risklidir.

APGARCH VaR modeline gore en riskli 10 adet fonun 6 tanesi bu kategoridendir.

iv) Yatirim tercihi biiyiik 6l¢ekli sirketler olan fonlarin VaR tutarlari, kiigiik,
orta ve biiyiime odakl sirketlere yatirim yapan fonlardan daha diisiiktiir. APGARCH
VaR modeline gore uluslararasi fonlar arasinda en az riskli olan EITEX, PRLAX ve

QFFOX’in yatirim tercihleri biiyiik 6l¢ekli sirketlerdir.

Calismanin buraya kadar olan kisminda fonlarin risk tutarlari her iic modele
gore hesaplanmig ve karsilastirilmistir. Bundan sonraki kisimda kullanilan

modellerin testine yer verilmistir.

VII. YATIRIM FONLARININ GERIYE DONUK TESTI

Geriye doniik test, hangi modelin en tutarli risk diizeyi hesapladiginin
belirlenmesine yonelik olup, hesaplanan risk diizeyi ile gerceklesen risk diizeyini
karsilagtirmay1 saglamaktadir. Bu karsilastirmada, en diisiik sapma sayisina sahip
olan modelin, riski en tutarli hesaplayan model oldugu sonucuna ulasilir. Ulusal ve
uluslararas1 yatirim fonlarnin PVaR ve APGARCH VaR modeline gore geriye
dontik testi i¢in, uygulamada en sik kullanilan Kupiec Testi kullanilmistir. Ulusal
fonlarin PVaR ve APGARCH VaR modeline gore sapma sayilari, sapma oranlari,

Kupiec LR testi sonuglar ve olasilik degerleri Tablo 55’de sunulmaktadir.
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Tablo 55: Ulusal Fonlar PVaR -APGARCH VaR Modeli Geriye Doniik Test Sonuclari

PVaR APGARCH VaR

Fon Sapma  Sapma  Kupiec  Olasthk  Sapma  Sapma  Kupiec  Olasihk
Kodu Sayisi Oram LRT Degeri Sayisi Oram LRT Degeri

AK3 27 0,0179 7,7730 0,0016 15 0,0100 0,0001 0,9917
ASA 34 0,0226 17,7864 0,0000 20 0,0133 1,4973 0,2211
BZA 42 0,0279 32,8354 0,0000 17 0,0113 0,2476 0,6188
DAH 31 0,0206 13,0946 0,0001 16 0,0106 0,0606 0,8055
FAF 26 0,0172 6,6248 0,0029 15 0,0100 0,0001 0,9917
GAF 37 0,0246 23,0206 0,0000 0 - - -
TAH 26 0,0172 6,6248 0,0029 0 - - -
TI2 27 0,0179 7,7730 0,0016 21 0,0140 2,1239 0,1450
TSH 23 0,0152 3,6625 0,0134 17 0,0113 0,2476 0,6188
TYH 25 0,0166 5,5549 0,0049 18 0,0120 0,5536 0,4569

%3 giiven diizeyinde XZ tablo degeri 3,84 tiir.

PVaR modelinin sapma sayilart ve sapma oranlarinin APGARCH VaR
modeline gore daha yiiksek oldugu goriilmiistir. PVaR modeli Kupiec LR test
sonuglart incelendiginde, TSH fonu disindaki tiim yerli fonlarin *tablo degeri olan
3.84’lin istiinde bir degere sahip olmasi, gozlenen sapma sayisinin beklenenden
sapma sayindan yiiksek oldugunu ortaya koymus ve Ho hipotezi reddedilmistir. Bu
durumda gozlenen sapma, beklenen sapma oranima esit degildir. APGARCH VaR
modeli Kupiec LR test sonuglar ise %S5 giiven diizeyinde y’tablo degeri olan
3.84’lin altinda yer aldigindan, gozlenen sapma sayis1 beklenen sapma sayisindan
kiigiik ¢ikmig, Ho hipotezi kabul edilmistir. Bu durumda gdzlenen sapma orani
beklenen sapma oranina esittir. Bu sonuglar, APGARCH VaR modelinin, Ulusal
fonlarda (GAF ve TAH disinda) riski PVaR modeline gore daha tutarli hesapladigi

sonucuna varilmistir. Ayni test, uluslararasi fonlar i¢in de tekrarlanmis ve Tablo 56

hazirlanmistir.
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Tablo 56: Uluslararas1 Fonlar PVaR - APGARCH VaR Modeli Geriye Doniik

Test Sonuclar

PVaR APGARCH VaR

Fon Sapma Sapma Kupiec Olasthk Sapma Sapma Kupiec Olasihk
Kodu Sayis1 Oram LRT Degeri Sayis1 Oram LRT Degeri

DFEVX 35 0,0233 19,4732 0,0000 16 0,0106  0,0531 0,8177
DFRSX 37 0,0246 23,0206 0,0000 17 0,0113  0,2321 0,6300
DPCAX 30 0,0199 11,6599 0,0002 12 0,0079  0,6915 0,4057
EITEX 33 0,0219 16,1599 0,0000 16 0,0106  0,0531 0,8177
ETGIX 28 0,0186 8,9966 0,0008 20 0,0132 1,4576  0,2273
FLATX 29 0,0193 10,2931 0,0004 16 0,0106  0,0531 0,8177
FLTAX 29 0,0193 10,2931 0,0004 17 0,0113  0,2321 0,6300
GTDDX 36 0,0239 21,2185 0,0000 15 0,0099  0,0007  0,9793
LETRX 29 0,0193 10,2931 0,0004 20 0,0132 1,4576  0,2273
MDLTX 28 0,0186 8,9966 0,0008 16 0,0106  0,0531 0,8177
PRLAX 28 0,0186 8,9966 0,0008 12 0,0079  0,6915 0,4057
PTEMX 36 0,0239 21,2185 0,0000 20 0,0132 1,4576  0,2273
QFFOX 31 0,0206 13,0947 0,0001 21 0,0139  2,0761 0,1496
SLAFX 29 0,0193 10,2931 0,0004 13 0,0086  0,3096  0,5780

%S5 giiven diizeyinde X2 tablo degeri 3,84 tiir

Uluslararasi fonlarda, PVaR modelinin sapma sayilar1 ve sapma oranlarinin

APGARCH VaR modeline gore daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. PVaR modeli
Kupiec LR test sonuglar1 incelendiginde ise, tiim uluslararasi fonlarin ytablo

degerinin istiinde bir degere sahip olmasi, gozlenen sapma sayisinin, beklenen

sapma sayisindan yiiksek oldugunu ortaya koymus ve Ho hipotezi reddedilmistir

Uluslararasi fonlarda. APGARCH VaR modeli Kupiec LR test sonuglart %5
giiven diizeyinde 7y’ tablo degeri olan 3.84’{in altinda yer aldigindan gozlenen sapma

sayist beklenen sapma sayisindan kiiciik ¢ikmis, Ho hipotezi kabul edilmistir. Bu
durumda gozlenen sapma orani beklenen sapma oranina esittir. Ulasilan sonuglar,
uluslararas1 fonlarda APGARCH VaR modelinin riski PVaR modeline goére daha

tutarli hesapladigini ortaya koymustur.
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SONUC

XX. yilizyilin ikinci yarisindan sonra, Diinya genelinde uygulanan
liberalizasyon politikalari, tilkelerin finansal fon akimlarinin olumsuz etkisi altinda
kalmasina neden olmustur. Ozellikle gelismekte olan iilkeler, baslangicta her tiirlii
tesvik politikalar1 ile kendilerine yonelmesini sagladiklar1 fon akimlarinin zamanla
yikict etkilerine tanik olmuslardir. Yasanan krizler sonrasi bir¢cok {ilke,
makroekonomik istikrarin zarar gérmesi, siki para ve maliye politikalarinin devreye
girmesi, harcama egilimlerindeki azalma, biiyiime diisiisii, istihdam olanaklarinin
azalmasi, igsizlik artis1 ve tasarruflarin diislisii sonuglarina giden kisir dongiiniin
icerisinde kalmislardir. Kirilganliklara duyarli hale gelen {ilkelerde yasanan bu
olumsuzluklar, Diinya’da dikkatleri belirsizlik ve risk kavramina ¢ekmistir. Her

gecen giin, risk ve risk yonetimine daha fazla 6nem verilmektedir.

Risk yonetimi ise planlanan durumdan sapmay1 engelleyici 6lglim ve riski
minimize amacl 6nlemler biitiiniidiir. Risk yonetim siireci, analiz, lgme, yonetme
ve kontrol mekanizmalarin etkin isleyisine baghdir. Riskler belirsizligin {iriinii

olup, yonetilebilse de belirsizlikleri yonetmek olanakli degildir.

Risk yonetim siirecinde, Oncelikle karsilasilabilecek riskler belirlenir ve
analiz edilir. Riski sayisal olarak hesaplayabilen yontemler kullanilarak 6lgmek, risk
yonetim siirecinin diger 6nemli bir asamasini olusturmaktadir. Teknolojik alandaki
hizli gelisim, risk Ol¢lim tekniklerinin kullanimini kolaylastirmis, riski minimize
etme asamasinda yatirimlarin belirlenebilmesi silirecine hiz kazandirmistir. Gelinen
bu agamada, bireysel ve kurumsal yatirimcilardan beklenen getiri ve riski bir arada
degerlendiren ve bu ileri teknikleri kullanan yatirnm araglarimi tercih etmeleridir.

Yatirim fonlari, bu ilkelere gore kurulup yonetilen 6nemli bir yatirim aracidir.

Diinya genelinde yasanan krizlerinin agir sonuglar1 ile karsi karsiya kalan
finansal piyasalarda, her kriz ddneminden sonra krizden alinan derslerden hareketle,
ozellikle yatirnrm fonlarinda risk yonetim siirecinin gelismesine ydnelik 6nemli

adimlar atilmistir. Yatinm fonlarinin  kars1 karsiya kalabilecekleri risklerin
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tanimlamalar1 yapilarak,  bunlar1 simirlandirmaya yo6nelik Onlemler alinmus,
yonetilebilen ve yonetilemeyen riskler belirlenmistir. Belirlenen risklerin boyutlari
ortaya konarak, olast etkilerini minimize edecek yontemler gelistirilmeye
calisilmaktadir. Fakat finansal serbestlesme siireci ile birlikte artik krizlerin faturasi
hesaplanamayacak kadar biiyiik boyutlara ulagsmaktadir. Bu nedenle yatirim fonlari

bu riskleri dikkate aldig1 gerekgesi ile alan tercih edilebilir bir yatirim araci olmalidir.

[Ik yatirm fonu Avrupa’da kuruldugundan fonlar gelisme dénemini
Avrupa’da yasamisg, ancak yasanan krizler ve savaslar, fonlariin gelisimini olumsuz
yonde etkilemistir. 1980-1990 aras1 Diinya yatirim fonlarmin tekrar ataga gectigi

donem olmustur.

Yatirim fonlari, Avrupa Birligi hukuk sisteminde 20 Aralik 1985 tarihinde
85/611/EEC sayil1 yonerge ile diizenlenmistir. Bu ydnerge ile fonlarinin bireysel
yatirimcilara sinir 6tesi olarak pazarlanmasini kolaylastirmak ve Avrupa’da yatirim
fonlar1 i¢in birbirleri ile uyumlu ve rekabet¢i bir pazar olusturmasi amaglanmustir.
Yatirim fonlari, ABD’de, menkul kiymetlerin ihracini belirleyen 1933 tarihli The
Securities Act (Menkul Kiymetler Kanunu) ile diizenlenmistir. Tiirkiye’de ise
yatirim fonlart ilk kez Tiirk hukuk sistemine 30.07.1981 tarih, 17416 sayili Resmi
Gazete’de yayinlanan Sermaye Piyasasi Kanunu ile girmistir. Halen, 19.12.1996
tarihli ve 22852 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmis olan Seri:VII
No: 10 sayil1 “Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar TEBIigi” yiiriirliiktedir.

Yatirim fonlariin biiyitikligi, iilkelerin makro ekonomisi ve menkul kiymet
borsalarinin gelismiglik diizeyiyle yakindan ilgilidir. Yatirim fonlarinin hem sayisal
olarak, hem de portfoy biiyiikliigii acisindan iilke dagilimlar1 incelendiginde kisi
basina GSYH’s1 yiiksek olan iilkelerde yatirim fonlar1 daha fazla gelismis oldugu

izlenmektedir.
Yatirnm fonlar1 siniflamasi ¢esitli olgiitlere gore yapilabilmektedir. Bunlar,

fonun tipine, pay sayisinin degisebilirlik 6zelligine, fonun portfdyiinde yer alan

varliklarin tiiriine ve fon yatirimeisinin sinifina gore degisebilmektedir. Uluslararasi
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alanda yatirnm fonlarin siniflamasindaki uyum, sadece pay sayisinin degisebilirlik
Ozelliginde vardir. Pay sayisinin degisebilirlik 6zelligine gore fonlar acik uglu ve
kapali uglu olarak iki gruba ayrilmaktadir. Ag¢ik uclu fonlara yatirim her zaman

likidite olanag1 sundugundan, alim satimi daha kolaydir.

Yatirim fonlar riskin dagitilmasi, profesyonel yonetim, inan¢lh miilkiyet, mal
varliginin korunmasi ve menkul kiymet portfoyii isletmek ilkeleri tizerine kuruludur.
Bu ilkeler altinda fonlar, bireylerin kendi olanaklar1 ile saglayamayacaklar1 ol¢iide
riski dagitmalari kolaylastirmaktadir. Sinirli portfoylerle c¢esitlendirme yapma
olanagi oldukga diisiiktiir. Riskin sinirlandirilmasi ancak ¢esitlendirme, profesyonel
yonetim stratejileri ve korunma islemleri ile saglanabilmektedir. Bu nedenle fonlar

tercih edilebilir bir yatirim aracidir.

Menkul kiymet piyasalar1 nitelikleri itibariyla belirli bir bilgi birikimini
gerektirmektedir. Profesyonel yonetimlerden beklenen, olanakli olan kazang ve riski,
alis ve satis maliyetleri ile sektordeki kanunlari ve resmi diizenlemeleri yatirim
sirasinda dikkate almasidir. Bireysel ve kurumsal yatirnmcilar bu degerlendirmeleri

yapan yatirim fonlar tarafindan sunulan bu firsatlar1 degerlendirmelidir.

Yatirnm fonlarinin tlizel kisiligi olmamakla beraber, fonun mal varlig
kurucunun mal varhigindan ayridir. Bu nedenle kurucunun diger faaliyetlerinden
dolay1 olusabilecek bir zarar veya borg iliskisinden dolay1, fon varlig: lizerinde kars1
taraf alacaklinin rehin ve/veya haciz yetkisi bulunmamaktadir. Boyle bir yapiya sahip

olan bir yatirim araci, yatirimcilar tarafindan rahatlikla tercih edilebilmedir.

Yatirim fonlarinin karsi karsiya oldugu riskleri piyasa riski, operasyonel risk,
yonetim riski ve iilke riski olarak dort ana baglik altinda toplamak olanaklidir. Piyasa
riski, yatirim fonlarinda en sik karsilasilan risk tiiridiir. Piyasa riski, piyasadaki risk
faktorlerinin degisimi nedeniyle yatirimlarin degerindeki meydana gelebilecek
degisimdir. Piyasa riski faiz, kur, enflasyon, hisse senedi, mal, opsiyon, alim satim,
likidite, yogunlagsma ve kars1 taraf riskinden olusur. Operasyonel risk, diger risk
cesitleri gibi Olgiilebilir faktorlere dayanmayan etkisi dnceden tahmin edilmesi giic
bir risk tiiriidiir. Basel I diizenlemesinde operasyonel risk; sistemler, insanlar, dis

etmenler yetersiz ya da islemeyen ig¢ siiregler nedeniyle ortaya ¢ikabilecek kayip riski
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olarak tanimlanmaktadir. Operasyonel riskler, insan faktoriine dayali riskler, bilgi
isleme dayali riskler, dis faktorlere dayali riskler ve teskilatlanmis piyasalarda siireye
bagh riskler olmak iizere dort farkli sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Yatirim fonlari
operasyonel risk tiirlerinin tamaminin etkisi altindadir. Bu risk tiirlerinin etkisini
sinirlandirmak amagh fon kurulu, i¢ denetim, bagimsiz dis denetim ve resmi dis
denetimler ile bu siire¢ yonetilmektedir. Yatirim fonlarin kars1 karsiya kaldigi ticlincii
ana risk tiirii yonetim riskidir. Yonetim riski, yoneticilerinin stratejik kararlarina
bagli olarak ortaya ¢ikar. Bu risk tiirli, insan faktoriine bagh olup, karar alma
stirecine dayali riskler, denetim eksikligine dayali riskler ve asir1 giiven riskinden

olusur.

Ulkelerin gelismislik diizeyleri arttikca, riskin kaynagi olma derecesi
azalmaktadir. Fakat risk ortaya ¢iktiginda, ekonomik kosullarin bozulmasina bagh
olarak GSYH’da yasanabilecek biiylik diisiisler ardindan gelir kaynaginin
beklenmedik miktar ve oranda azalmasi sonucuyla karsilagilir. Bu riskler, makro
ekonomik gostergelerdeki hizli bozulmadan kaynaklanabilecegi gibi, {ilke
yonetiminin vergi politikalar1 ile yerli ve yabanci sermayeye yonelik yasal

diizenlemelerde degisiklige gitmelerinden de kaynaklanmaktadir.

XX. ylizyilin sonlarinda yasanan finansal sikintilar, risk yonetimin 6nemini
ve gerekliligini ortaya koymustur. Bu alanda BIS, ilk resmi diizenlemeyi getirmistir.
Gerekli olan sermayenin alinan risklere gore hesaplanmasi temeli iistiine kurulan bu
sistemde, risklerin tek bir gosterge ile belirlenmesi hedeflenmekte olup en sik
kullanilan yontemler VaR ve ES’dir. VaR, ilk olarak kisa donem piyasa riskini
6lgmede kullanilirken simdi operasyonel risk ve kredi riski gibi, farkl: risk tiirlerinin

hesaplanmasinda da kullanilmaktadir.

Finansal piyasalarin yakinlasma stireciyle birlikte yasanan dalgalanma
boyutlarindaki artis, finansal zaman serilerinde duraganliktan uzaklasmaya neden
olmaktadir. Finansal zaman serilerinin dagilim yontemlerinden biri olan normal
dagilimmm en Onemli gostergeleri basiklik (kurtosis) ve carpiklik (skewness)

degerleridir. Serinin basiklik degerinin tii¢’den biiyiik olmasi1 (leptokustosis)
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durumunda, degerlerin uc¢ bolgede yogunlastigi sisman kuyruklar (fat tail)
olusmaktadir. Serinin carpiklik degerinin sifirdan farkli olmasi durumunda ise,
asimetrik etkiler olusmakta ve riske maruz deger analizleri tutarsiz ve yaniltici

sonuglar vermektedir.

Risk analizinin iistlenilen riskleri tam olarak yansitmamasi, onemli bir risk
unsuru olup, dalgalama boyutlarinin kiigiik kaldigi donemlerde bu yontem risk olarak
algilanmasa da, asimetrik etkilerin arttigi dalgalanma donemlerinde beklenenin
tistlinde kayiplarla karsilagilmasina neden olmaktadir. VaR, duragan zaman
serilerinde tutarli sonuglar vermekte iken, asimetrik etkiler goriildiigiinde farkli

analizler diigtiniilmelidir.

Finansal zaman serilerinde giivenilir sonuglarin elde edilmesi igin, asimetrik
etkilerin yasandigi donemlerdeki yanilmalari en aza indirebilecek yoOntemlerin
analizde kullanilmasi gerekmektedir. Varyansi sabit kabul eden normal dagilim
varsayimi bu asamada terk edilerek, degisen varyans esasina dayali yontemlerle
oynaklik tahmini daha giivenilir analizler igin gerekli olacaktir. Ozellikle finansal
zaman serilerinin yaganan dalgalamalarin etkisi ile normal dagilim o6zelligi
kaybettigi, gozlemlenen sapma sayisinda artiglar oldugu ve serilerin oynaklik
kiimelenmeleri nedeniyle normal dagilim varsayimi ihlallerinin ortaya c¢ikmasi

durumunda, kosullu degisen varyans modelleri kullanilmalidir.

Kosullu degisen varyansi dikkate alan ARCH, GARCH, EGARCH,
TGARCH ve APGARCH gibi modeller kendinden onceki modelde karsilagilan
eksikleri gidermek amaciyla gelistirilmistir. Kosullu degisen varyansin gecikmeli
degerinin modele dahil edilmis olmasi, i1ki model arasindaki farki ortaya
koymaktadir. GARCH yontemiyle tutarli sonuglar elde edilebilmesi i¢in, o + f <1
olmas1 gereklidir. Toplamin 1’den uzaklasmasi oynakligin boyutunun kii¢iik ve kisa
stireli oldugu, toplamin 1’e yaklagmasi durumunda oynakligin yiiksek ve uzun siireli
oldugu sonucuna varilir. Bu durumun uzun siire devam etmesi, yeni bir oynaklik

modellemesine gereksinim duyuldugu sonucuna ulasilmasini saglayacaktir.
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TGARCH modeli, olumlu ve olumsuz gelismelerin kosullu varyans
tizerindeki etkisini ongorebilmek amaciyla gelistirilmistir. Bu modelle, 1yi haberlerin
kosullu degisen varyans iizerine etkisi ile, kotli haberlerin kosullu degisen varyans
lizerine etkisini ayristirmak olanakli olmustur. Negatif soklarin, kosullu varyans

lizerine etkisi (o, +y,) 1iken, pozitif soklarin kosullu varyans iizerine etkisi o,

olacaktir. Kotii haberlerin piyasadaki oynakligi, iyi haberlerden daha fazla etkiledigi

bu modelle ortaya konulmustur.

APGARCH Genellestirilmis Asimetrik Usli ARCH modeli olarak bilinir.
Asimetrik etkilerin varligi durumunda bu modeli kullanmak daha basarili sonuglar
vermistir. Bu modelde kuvvet parametresi katsayis1 o6, 2 ile sinirlanmamig, veri
doniistimlerinin verilerinin hangi kuvvet diizeyini gdosterdigi analiz edilmistir. Kuvvet

parametresi olan -1<y,<+1’dir ve bu parametrenin negatif deger almasi, kosullu

varyanst ge¢miste yasanan pozitif soklardan daha fazla etkileyecegini ortaya

koymaktadir.

1998 yili sonbaharinda yasanan Asya Krizi sonrasinda VaR’1n yetersizliginin
ortaya ¢ikmasi, yeni modellerin devreye alinmasi zorunlu hale getirmistir. Beklenen
Kayip (ES) bu modellerden biri olup, VaR’n lizerinde bir kayipla karsilagilmasi
durumunda kullanilmaktadir. Beklenen kayip yoOnteminin risk 6l¢iimiinde tutarl
olabilmesi icin dort sart1 tasimasi1 gerekmektedir. Monotonluk (portfoydeki negatif
degerlerin riski pozitif degerlerden daha biiyiiktiir), alt toplanabilirlik (portfoyii
olusturan X ve Y varliklarinin ayri1 ayri riskleri toplami portfyiin riskinden daha
biiyiiktiir), pozitif homojenlik (portfoy biiyiikliigii “h” faktorii oraninda artirildiginda
portfoylin riski de ayni oranda artacaktir), sapmasizlik (portfoye bir “a” tutarinda bir
ilave yapildiginda o 6l¢iide portfoyiin riski azalacaktir). Beklenen Kayip yonteminin
de kendi igerisinde zayif yoOnleri bulunmaktadir. Etkin geriye doniik test
yapilamamas1 ve sistem alt yapisindaki yetersizlikler, bu yontemin zayif yonleri

arasinda yer alir.

Uluslararast yatirim fonlarina yonelen fon akiglari incelendiginde, 2006

yilinda fonlara yonelen nakit girisinde maksimum diizeyler test edilmis ve 2008 yil1
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ABD Konut Krizinin de etkisi ile kiiresel risk algilamasinin yiikselmesi ve giivenli
yatirim araglarmin tercih edilmesi nedenlerinden dolayi, fon tiirleri arasindaki
dagilimlarda da belirgin degisiklikler olmustur. Hisse senedi, tahvil bono ve karma
fonlardan ¢ikan nakit, likit fonlara yonelmistir. 2006 yilinda likit fonlarin toplam
Diinya fonlar1 ¢erisindeki pay1 %6 iken, 2009 yili ikinci ¢eyreginde verileri %28’e
yukseldigi  goriilmiistiir. Fakat hisse senedi fonlari, portfoy biyiikligi

acisindangiiniimiizde Diinya fon pazari igerisinde ilk sirada yer almaktadir.

Bu ¢alismada 2004-2009 doneminde on adet ulusal ondort adet uluslararasi
hisse senedi fonu, Oncelikle performansi ve ardindan risklilik yoniinden analiz
edilmistir. Ulusal fonlarin dolar bazli performanslart uluslararas1 fonlarla
karsilagtirildiginda, 2004, 2006 ve 2009 yillarinda ulusal fonlar geride kalmistir.
Bunun nedeni IMKB nin bu yillarda yurt dis1 borsalardan ayrismasi ve TL’ nin yurt
icinde USD karsisinda deger yitirmesidir. Yillik getiri ortalamasina gore ulusal fonlar
2005 yilinda %4,25, 2007 yilinda %9,27 ve 2008 yilinda %2,08 oraninda uluslararasi
fonlardan daha iyi performans gostermistir. Fonlarin her birinin 6 yillik getiri
ortalamalar1 dikkate alindiginda, fon portfoy biiytikliikleri uluslararasi fonlarin ¢ok
altinda olan ulusal fonlardan FAF fonunun 9 ve TAH fonunun 7 uluslararas1 fonu
geride biraktigi izlenmektedir. Uluslararasi fonlarin her birinin altt yillik getiri
ortalamalar1 dikkate alindiginda, ilk iki sirada yer alan PRLAX be MDLTX
fonlarinin Latin Amerika kategorisinden ve biiylik 6lgekli sirketleri portfoylerinde
bulunduran fonlar olmakla birlikte portfoy biiyiikliiklerinin hem ulusal fonlarda ve
hem de uluslararas: fonlarda en iyi performans i¢in oncelikli kosul olmadig1 yapilan
analizler sonucunda anlagilmaktadir. Ulusal fonlarda en yiiksek portfoy biiytikliigiine
sahip olan TI2 fonunun alt1 yillik ortalama getirisi %11,71 olup, ¢alismaya konu 10
adet fon arasinda 7. sirada yer alirken, uluslararasi fonlar igerisinde en yiiksek
portfdy biliylikligline sahip olan DFEVX fonunun alti yillik ortalama getirisi
%22,10’dur ve calismada incelenen 14 adet fon arasinda 7. sirada yer alabilmistir.
Bu sonuglar portfoy biiyiikliigi ile performans yiiksekligi arasinda dogrusal bir iliski
olmadigini, goreceli olarak daha kiiclik portfoylere sahip olan fonlarin da daha iyi

performans gosterbildiklerini ortaya koymustur. Ayrica bu analizler, A Tipi fonlarin
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performanslarinin iilkelerin kendilerine 06zgii ekonomik ve politik kosullariyla

yakindan iliskili oldugunu bir kez daha gostermistir.

Calismada fonlarin risk tutarlarimi  hesaplamak i¢in hangi modelin
kullanilmast gerektigi sorusundan hareketle, kosullu degisen varyansa dayali dogru
modeli bulabilmek icin bazi testler yapilmistir. Bu siiregte oncelikle normallik testi
yapilarak getiri serisinin durumu saptanmis ve ardindan GARCH ve APGARCH
modelleri student-t, genellestirilmis hata dagilimi ve carpik student-t dagilimi
kullanilarak karsilastirilmistir. Modellerin se¢ciminde Log Likelihood, Akaike Bilgi
Olg¢iitii ve Schwarz Bilgi Olgiitii sonuglar1 dikkate alinmistir. Hesaplanan katsayilar,
carpiklik ve basiklik degerleri dikkate alinarak, ulusal fonlarda incelenen on adet
fonun sekizinde APGARCH Carpik Student-t dagilimi en iyi sonucu verirken, iki
adet fonda (GAF ve TAH) APGARCH Genellestirilmis Hata dagilimi en iyi sonuca

ulagmay1 saglamistir.

Ulusal fonlarin APGARCH Model sonuglart incelendiginde kosullu varyans
tizerindeki soklarin sona erdigi goriilmektedir. Bu sonug, a+f degerleri toplaminin
tiim ulusal fonlar i¢in birden kiiclik olmasina ve V<1 kosulunun saglanmasiyla elde
edilmistir. B parametresinin 1’e yakin degerler tiim ulusal fonlarda oynaklik
stirekliligi (6nemli hafiza etkisi) oldugunu gostermektedir. ¥ parametresinin pozitif
ve anlamli olmasi, ge¢miste yasanan negatif soklarin serinin bugiinkii kosullu
varyansi lizerinde ayni biiyiikliikteki pozitif soklara gore daha etkili oldugunu ortaya
koymaktadir. Ulusal fonlarda v parametresi (8.81928 — 15.42650) arasinda degerler
almistir. Bu parametre kuyruk sismanligin1 belirler ve sifirdan fakli bir deger almasi
istatistiki olarak anlamhidir. 6 degeri 1’e yakin getiri serilerinde kosullu standart
sapmanin, 2’ye yakin getiri serilerinde kosullu varyansin modellenmesi daha anlamli
olacagindan iki adet ulusal fonda (ASA-TSH) kosullu varyans, digerlerinde ise
kosullu standart sapma dikkate alinmistir. Kuvvet parametresi & negatif deger
aldigindan, tiim wulusal fonlarin getiri serilerinin saga c¢arpik yapida oldugu

goriilmiistiir.
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Calismada analiz edilen ondort adet uluslararasi fonun tamaminda,
APGARCH Carpik Student-t dagilimi en 1yi sonucu verirken, APGARCH modelinin
en uygun gecikme degerlerinin analizinde, Log Likelihood, Akaike Bilgi Olgiitiinden
hareketle APGARCH(1,1) modeli en uygun sonuca ulagmayi saglamistir.
Uluslararas1 fonlarin APGARCH model sonuglari incelendiginde, kosullu varyans
tizerindeki soklarin tiim fonlarda sona ermedigi goriilmektedir. Kosullu varyans
tizerindeki soklarin devam ettigi fonlar DPCAX, LETRX, PTEMX’dir. f
parametresinin 1’e yakin degerler almasi, tiim uluslararast fonlarda oynaklik

stirekliligi (6nemli hafiza etkisi) oldugunu gostermektedir.  parametresinin pozitif

ve anlamli olmasi, ge¢miste yasanan negatif soklarin, serinin bugiinkii kosullu
varyans1 lzerinde aym biiyiikliikteki pozitif soklara kiyasla, daha etkili oldugunu
ortaya koymaktadir. 6 parametresi (0.63924 — 1.77339) arasinda degerler almstir.
DFEVX, PRLAX, EITEX, GTDDX ve DFRSX fonlarinda kosullu varyans,
digerlerinde kosullu standart sapma dikkate alinmistir & degeri 1’e yakin getiri
serilerinde kosullu standart sapmanin 2’ye yakin getiri serilerinde kosullu varyansin

modellenmesi daha anlamli olacagindan kuvvet parametresi & negatif deger

aldigindan, tiim uluslararasi fonlarin getiri serileri saga carpik yapida oldugu

sonucuna ulagilmstir.

Calismada incelenen yirmidort adet (on ulusal, onddrt adet uluslararasi)
fonun PVaR, APGARCH VaR ve APGARCH ES modelleri kullanilarak riskleri
hesaplanmistir. PVaR agisindan karsilagtirildiginda tiim uluslararast fonlarin PVaR
tutarlarinin ulusal fonlarin listiinde oldugu tespit belirlenmistir. Bu karsilagtirmada en
riskli fon LETRX (20.483 $) iken, en az riskli fon DAH (6.158 $)’dir. LETRX fonu,
en riskli ulusal fon olan FAF (8.196 $)’dan 2,5 kat daha fazla risklidir. En az riskli
uluslararasi fon EITEX (10.495%) iken, bu fon en az riskli ulusal fon olan DAH’dan
%28 daha fazla risk tutar1 ile kars1 karsiyadir.

Ote yandan tiim fonlar APGARCH VaR tutarlar1  acisindan
karsilastirildiginda, tiim uluslararasi fonlarin APGARCH VaR tutarlariin ulusal
fonlardan daha biiylik oldugu anlasilmaktadir. iistiindedir. Bu karsilastirmada en

riskli fon DFEVX (77.286 $) iken, en az riskli fon DAH (5.977 $)’dir. DFEVX
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fonu, en az riskli fon olan DAH’dan 3,5 kat daha riskli olup, tiim ulusal fonlarin risk
tutarlar1 toplandiginda (76.703%) en riskli fonun risk tutarinin (77.286%) altinda
kalmaktadir.

Sonu¢ olarak tim fonlar APGARCH ES tutarlar1 acisindan
karsilastirildiginda, tiim wuluslararast1 fonlarin APGARCH ES tutarlar1 ulusal
fonlarinkinden yiiksek bulunmustur.Bu karsilagtirmada en riskli fon LETRX (66.669
$) iken, en az riskli fon DAH (19.450 $)’dir. LETRX fonu, en az riskli fon olan
DAH’dan 3,4 kat daha risklidir.

Ulusal ve uluslararast yatirnrm fonlariin USD bazli VaR tutarlar1 dikkate
alarak yapilan analizde, uluslararasi fonlarin daha riskli ve risk tutarlarinin ulusal
fonlarin olduk¢a tizerinde oldugu sonucuna ulasilmistir. Ulusal fonlarin portfoy
blyiikliigli, uluslararasi fonlarin oldukg¢a altinda iken, risklilik diizeyleri daha
diistiktiir. Ancak riskin derecesini belirleyen portfoyiin biiyiikligii degildir. Cilinkii
PVaR ve ARGARCH ES modelleri kullanilarak yapilan hesaplamada, en riskli fon
olarak belirlenen LETRX’in portfoy biiyiikliigii 393 Milyon Dolar olup, biiytikliik
acisindan 14 fon arasinda 10. sirada yer almaktadir. APGARCH VaR modeline gore
en riskli olan DFEVX Fonu 8 Milyar Dolar portfoy biiylikligii ile ilk sirada yer
alirken, ayn1 modele gore uluslararasi fonlar arasinda en az riskli olan EITEX Fonu
portfoy biiyiikliigii agisindan 1.8 Milyar Dolar ile 4. sirada, 2. en az riskli olan
PRLAX Fonu, portfoy biiylikliigi acisindan 1.3 Milyar Dolar ile 3. sirada yer
almaktadir. Portfoy biiyiikliigii baz1 fonlar (EITEX, PRLAX) tarafindan riskin
minimize edilmesinde avantaja doniistiiriilebilmisken, bazilarinda (DFEVX,

FLATX) dezavantaj olmustur.

Bu ¢alismanin diger bir sonucuna gore Latin Amerika kategorisine yatirim
yapmis olan fonlar, daha riskli goriinmektedir. APGARCH VaR modeline gore en
riskli 10 adet fonun 6 tanesi bu kategoridendir. Yatirim tercihi biiytik ol¢ekli sirketler
olan fonlarin VaR tutarlan, kii¢iik, orta ve biiylime odakl sirketlere yatirnm yapan

fonlardan daha diisiiktiir. APGARCH VaR modeline gore uluslararasi fonlar arasinda
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en az riskli olan EITEX, PRLAX ve QFFOX’in yatirim tercihleri bliyiik 6lcekli
sirketlerdir.

Ulusal fonlarin portfdy biiyiikliiklerinin uluslararas1 fonlarin portfoy
biiylikliiklerinin  olduk¢a altinda kalmasi, bu alanda iilkemizde Onemli bir
potansiyelin varligina isaret etmektedir. Bu calismada performans ve risklilik
acisindan yapilan analizlerde, ulusal fonlarin sinirli portfoy biiyiikliikleri ile
uluslararasi fonlarin 6niine gecebilmis olmasi, ulusal fon pazar payinin gelisim siireci
acisindan Onemlidir. Uluslararasi fonlarin yatirnm kategorileri dikkate alindiginda,
oynaklhigin kismen simirli oldugu biiylik Olgekli sirketlere yatirim yapmis olan
fonlarin, getiri ve risklilik analizinde 6n plana ¢ikmis olmalari, yerli fon yoneticileri
icin 6nemli bir sonugtur. Ancak {lilke gercekleri portfoy yoneticilerinin yatirim
tercihlerinin 6niinde bir engeldir. 31.10.2010 tarihi itibarryla IMKB’ye kote
sirketlerin piyasa degeri 480 Milyar TL iken, halka agik kismin piyasa degeri 155
Milyar TL’dir. IMKB kote sirketlerin halka agiklik ortalamasi %32.3’diir. 155
Milyar TL’ nin 65 Milyar TL’si (%42) IMKB’de islem goren 9 adet banka hissesine
ait olup, 5 Milyar TL’si (%3,2) IMKB’de islem goren 78 adet bankacilik dis1 finans
kesimi (sigorta, aract kurum, yatirim ortakliklari, yatirnm fonlari, factoring, leasing
ve gayri menkul yatirim ortakliklart) hisselerine aittir. 155 Milyar TL nin 85 Milyar
TL’si (%54,8) IMKB’de islem goren 240 adet sanayi sirketine aittir. Bu tablonun
degisebilmesi ig¢in, yurt icindeki yerli sirketlerin halka agilma faaliyetlerinin
desteklenmesi ve halka agiklik oranlarinin %70’lerin iizerine ¢ikarilabilmesi

gerekmektedir.

Yerli yatirrmeilarin IMKB’ye olan ilgilerinin artirilmasi, diisiik faiz ve diisiik
enflasyon stlirecinde hiz kazanabilir. Ancak bunu yalnizca kamu otoritelerinden
beklemek yeterli degildir. Sirketlerin temettii politikalarin1  degistirerek,
yatirrmcilarin  enflasyonun istiinde getiri elde edebileceklerini de saglamak
gerekmektedir. Bu durum, IMKB nin gelisim siirecinde énemli bir firsat olacaktir.
Bu siirecte fon yoneticilerinden beklenen, siirdiiriilebilir bir getiri performansini
yakalayabilmeleridir. Bu performans, fon portfdylerinde beklenmedik gelismelere

kars1 koruma amacli ve giivenli yatirim araclarina (6rnegin vadeli islem sozlesmeleri,
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varantlar ve opsiyonlar gibi) yer verilmesiyle ve aym getiri ortalamasina sahip
yatirim araglar1 arasinda tercihte bulunurken, riski gorece daha diisiik olaninin
secimiyle saglanabilecektir. Tiirkiye’de 1996 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
benimsedigi ilke karar1 sonras1 sermaye piyasasi islemlerinin bankacilik
faaliyetlerinden ayr1 sirketler aracilifiyla siirdiiriilmeye baslanmasi, baslangicta
uzmanlasma ve rekabet ortaminin gelismesine katkida bulunacak bir karar olarak

algilansa da, Tiirk Sermaye Piyasasi’nin gelismesine engel olmus bir uygulamadir.

Bankalar baslangigta komisyon ve licret uygulamalarinda araci kurumlarla
rekabet edebilmek i¢in bu karari desteklemis olsalar da, gelinen noktada karar
¢ikmadan Once binde ii¢ olan komisyon gelirleri, giiniimiizde onbinde {i¢’e kadar
diismiis ve aract kurumlarin varligini tehdit eder duruma gelmistir. Gelir kaynaklari
diisen yerli aract kurumlar, piyasadaki az sayida yatirimcinin giinliik islemlerinden
neredeyse komisyon almadan giinii kurtarmak durumunda birakilmistir. Heniiz
yeterli sermaye birikimi olusmadan aliman bu karar, var olan sermayenin kisa
donemli yatirim kararlar1 ile erimesine, oynakligin artmasma ve giliven kaybina
ugrayan yerli yatirnmcilarin piyasadan uzaklagmasina neden olmustur. Araci
kurumlarin bu yapisi, diger {ilke uygulamalariyla degerlendirildiginde (Avrupa, ABD
ve Uzak Dogu 6rneklerinde aract kuruluslarin komisyonlar1 yasal otoritelerce taban

oran uygulamasi ile glivence altindadir) ¢ok olumsuz bir tablo ile karsilagilmaktadir.

Bu gerceklerden hareketle Tiirk Sermaye Piyasasi’nin uluslararasi alanda
rekabet eder duruma gelebilmesi ve saglam bir yapiya kavusabilmesi i¢in oncelikle
portfoy yoneticilerinin kurumlarin tercihine birakilmadan, ortak bir portfoy yoneticisi
yetistirme ortaminda egitilmelerinin ve yeterlilik kazanmalarinin 6niiniin agilmasi, bu
siirecin ~ gelisimini  hizlandirabilir. Bu amagla {niversitelerin  lisansiisti
programlarinda ozellikle bankacilik, finans ve risk yonetimi konularina da yer
vermeleri, portf0y yoneticilerinin yetistirilmesi acisindan biiyilk 6nem tagimaktadir.
Gergekte yiirlirliikkte olan uygulamaya gore temel ve ileri diizey lisanslama yapmak
yerine, portfoy yoneticiliginin ayr1 bir uzmanlik konusu oldugu dikkate alinarak,
basta SPK olmak ftizere ilgili iist kurumlarca onaylanacak lisansiistii programlarini

tamamlayanlarin bu alanda gérev yapmalar1 saglanmalidir.
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Son olarak, Tiirkiye’de sermaye piyasalarina uzun vadeli yatirinm yapan yerli
ve yabanci yatirimet sayisinda artig saglanabilmesi, bu piyasalara duyulacak giivene
baghidir. Bunun i¢in gerekli kosullar, degisen hiikiimet politikalarina gore
degismeyen yasal diizenlemelerin garanti edilmesi, belirlenen ilkelerin yerli ve
yabanci ayrimi gozetilmeksizin esit olarak uygulanmasi, politik baskilardan uzak
sermaye piyasasi temel ilke ve kurallarinin belirlenmesi ve tiim bunlarin kanunlarla

giivence altina alinmasiyla saglanabilecektir.
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Ek Tablo 1: AK3 Fonu Karsilastirma Olgiitiine Gore Performans HesaplamaTablosu

(TL, %)

2004

2005

2006

2007

2008

2009

AK3 Fonu Getirisi

12,85

41,47

6,81

34,92

-42,19

77,82

AK3 Donem Bag1 (TL)

0,3960

0,4514

0,6431

0,6867

0,9118

0,5339

AK3 Doénem Sonu (TL)

0,4469

0,6385

0,6868

0,9265

0,5271

0,9494

Olciit:2004 (IMKB*30 %70) +(O/N Repo Net %30) Yil: 2004

25,48

1. IMKB*30 (25.036 - 32.152) %28.42 x 0.70 = %19.89

19,89

2. O/N Repo Net KYD Endeks (132.74 - 157.49) %18.64 x 0.30= %5.59

5,59

Olgiit: 2005 (IMKB*100 %70) +(O/N Repo Net %30) Yil: 2005

43,11

1. IMKB*100 (25.445 - 39.777) %56.32 x 0.70 = %39.42

39,42

2. O/N Repo Net KYD Endeks (157.68 -177.10 ) %12.31 x 0.30= %3.69

3,69

Olgiit: 2006 (iIMKB*100 %70) +(O/N Repo Net %30) Yil: 2006

2,97

1. IMKB*100 (39.790 - 39.117) - %1.69 x 0.70 = - %1.18

-1,18

2. O/N Repo Net KYD Endeks (177.27 -201.85 ) %13.86 x 0.30= %4.15

4,15

Oliit: 2007 (IMKB*100 %70) +(O/N Repo Net %30) Yil: 2007

34,27

1. IMKB*100 (39.006 - 55.538) %42.38 x 0.70 = %29.66

29,66

2. O/N Repo Net KYD Endeks (202.35 -233.46 ) %15.37 x 0.30= %4.61

4,61

Olgiit : 2008 AMKB*100 %80) +(O/N Repo Briit %20) Yil: 2008

-37,24

1. IMKB*100 (54.708 - 26.864) - %50.89 x 0.80 = -%40.71

-40,71

2. O/N Repo Briit KYD Endeks (291.22 - 341.88 ) %17.39 x 0.20= %3.47

3,47

Olgiit: 2009 (IMKB*50 %80) +(O/N Repo Briit %10)+(KYD 365 Giin
Bono %10) Y11:2009

79,47

1. IMKB*100 (27.005 - 52.825) %95.61 x 0.80 = %76.48

76,48

2. O/N Repo Briit KYD Endeks (342.16 - 374.95 ) %9.58 x 0.10= %0.95

0,95

3. KYD 365 Giinliikk Bono Endeksi (737.39 - 887.89) %20.40 x 0.10 =%2.04

2,04

Karsilastirma Olgiitiine Gore Performans

-12,63

-1,64

3,84

0,65

4,95

-1,65
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Ek Tablo 2: ASA Fonu Karsilastirma Olgiitiine Gore Performans HesaplamaTablosu

(TL, %) 2004 2005 2006 2007 2008 2009

ASA Fonu Getirisi 22,46 40,06 2,55 24,62 -40,17 65,00

ASA Dénem Bagi (TL) 0,0173 | 0,0214| 0,0299 | 0,0307 | 0,0379 | 0,0233

ASA Dénem Sonu (TL) 0,0212 | 0,0300 | 0,0306 | 0,0383 | 0,0227 | 0,0385

Olgiit: 2004 (iIMKB*100 %70) +(O/N Repo Net %15)+(182 Giin Bono %15)
Yil: 2004 31,13

1. IMKB*100 (18.625 - 24.971) %34.07 x 0.70 = %23.85 23,85

2. O/N Repo Net KYD Endeks (132.74 - 157.49) %18.64 x 0.15= %2.79 2,79

3. 182 Giinliik Bono Endeksi (298.56 - 388.3) %29.95 x 0.15 =%4.49 4,49

Olgiit: 2005 (IMKB*100 %70) +(O/N Repo Net %15)+(182 Giin Bono %15)
Yil: 2005 44,28

1. IMKB*100 (25.445 - 39.777) %56.32 x 0.70 = %39.42 39,42

2. O/N Repo Net KYD Endeks (157.68 -177.10 ) %12.31 x 0.15=%1.85 1,85

3. 182 Giinliik Bono Endeksi (389.1- 467.25) %20.08 x 0.15 =%3.01 3,01

Olgiit: 2006 (IMKB*100 %70) +(O/N Repo Net %15)+(182 Giin Bono %15)
Yil: 2006 3,37

1. IMKB*100 (39.790 - 39.117) - %1.69 x 0.70 = - %1.18 -1,18

2. O/N Repo Net KYD Endeks (177.27 -201.85 ) %13.86 x 0.15= %2.07 2,07

3. 182 Giinliik Bono Endeksi (467.95- 545.55) %16.58 x 0.15 =%2.48 2,48

Olgiit: 2007 (IMKB*100 %70) +(O/N Repo Net %15)+(182 Giin Bono %15)
Yil: 2007 34,98

1. IMKB*100 (39.006 - 55.538) %42.38 x 0.70 = %29.66 29,66

2. O/N Repo Net KYD Endeks (202.35 -233.46 ) %15.37 x 0.15= %2.30 2,3

3. 182 Giinliik Bono Endeksi (547.4 - 657.91) %20.18 x 0.15 =%3.02 3,02

Olgiit: 2008 (IMKB*100 %70) +(O/N Repo Briit %15)+(182 Giin Bono %15)
Yil: 2008 -35.23

1. IMKB*100 (54.708 - 26.864) - %50.89 x 0.80 = -%40.71 -40,71

2. O/N Repo Briit KYD Endeks (291.22 - 341.88 ) %17.39 x 0.15= %2.61 2,61

3. 182 Giinliik Bono Endeksi (658.63 - 785.05) %19.19 x 0.15 =%2.87 2,87

Olgiit: 2009 (IMKB*100 %70) +(O/N Repo Briit %15)+(182 Giin Bono %15)
Yil: 2009 70,67

1. IMKB*100 (27.005 - 52.825) %95.61 x 0.70 = %6692 66,92

2. O/N Repo Briit KYD Endeks (342.16 - 374.95) %9.58 x 0.15= %1.44 1,44

3. 182 Giinliik Bono Endeksi (787.08 - 908.46) %15.42 x 0.15 =%2.31 2,31

Karsilastirma Olgiitiine Gore Performans -8,67 -4,22 -0,82 | -10,36 -4,94 -5,67
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Ek Tablo 3: BZA Fonu Karsilastirma Olciitiine Gore Performans Hesaplama Tablosu

(TL, %) 2004 2005 2006 2007 2008 2009

BZA Fonu Getirisi 9,11 26,48 | -11,64 20,26 | -52,39 | 106,33
BZA Dénem Basi (TL) 0,0134| 0,0147 | 0,0188 | 0,0165| 0,0198 | 0,0096
BZA Dénem Sonu (TL) 0,0146 | 0,0186 | 0,0166 | 0,0199 | 0,0094 | 0,0199
Olgiit: 2004 (XUSIN %100) Yil: 2004 25,43
XUSIN (16.650 - 20.885) % 25.43 25,43
Olgiit: 2005 XUSIN %100) Yil: 2005 47,96
XUSIN (21.046 - 31.140) % 47.96 47,96
Olgiit: 2006 (XUSIN %100) Yil: 2006 -0,13
XUSIN (30.937- 30.896) - %0.13 -0,13
Olgiit: 2007 (XUSIN %100) Yil: 2007 31,75
XUSIN(30.790 - 40.567) % 31.75 31,75
Olgiit: 2008 (XUSIN %100) Yil: 2008 -50,81
XUSIN (40.220 - 19.781) - % 50.81 -50,81
Olgiit: 2009 (XUSIN %100) Yil: 2009 88,17
XUSIN(20.140 - 37.899) % 88.17 88,17

Karsilagtirma (")lg:iitiine Gore Performans | -16,32 | -21,48 | -11,51 -11,49 -1,58 18,16
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Ek Tablo 4: DAH Fonu Karsilastirma Olciitiine Gore Performans Hesaplama Tablosu

(TL, %) 2004 | 2005 2006 2007 2008 2009

DAH Fonu Getirisi 1123 | 42,73 19,48 4,46 | -3851| 68,06

DAH Dénem Basi (TL) 0,0499 | 0,0564 | 0,08049 | 0,096 | 0,0999 | 0,0619

DAH Dénem Sonu (TL) 0,0555| 0,0805| 0,09617 | 0,1003 | 0,0614 | 0,1041

Olgiit: 2004 (iMKB*100 %80) +(O/N Repo Net %15)+(KYD Tiim Bono

%>5) Yil: 2004 31,44

1. IMKB*100 (18.625 - 24.971) %34.07 x 0.80 = %27.25 27,25

2. O/N Repo Net KYD Endeks (132.74 - 157.49) %18.64 x 0.15= %2.79 2,79

3. KYD TUM Bono Endeksi (270.78 - 346.82) %28.08 x 0.05 =% 1.40 1.4

Olgiit: 2005 (IMKB*100 %80) +(O/N Repo Net %15)+(KYD Tiim Bono

%5) Yil: 2005 47,92

1. IMKB*100 (25.445 - 39.777) %56.32 x 0.80 = %45.05 45,05

2. O/N Repo Net KYD Endeks (157.68 -177.10) %12.31 x 0.15= %1.85 1,85

3. KYD TUM Bono Endeksi (347.34 - 418.8) %20.57 x 0.05 =%1.02 1,02

Oliit: 2006 (IMKB*100 %80) +(O/N Repo Net %15)+(KYD Tiim Bono

%>5) Yil: 2006 0,78

1. IMKB*100 (39.790 - 39.117) - %1.69 x 0.80 = - %1.35 -1,35

2. O/N Repo Net KYD Endeks (177.27 -201.85 ) %13.86 x 0.15= %2.07 2,07

3. KYD TUM Bono Endeksi (419.27 - 469.01) %11.86 x 0.05 =%0.6 0,06

Olgiit: 2007 (iMKB*100 %80) +(O/N Repo Net %15)+(KYD Tiim Bono

%>5) Yil: 2007 37,31

1. IMKB*100 (39.006 - 55.538) %42.38 x 0.70 = %33.90 33,9

2. O/N Repo Net KYD Endeks (202.35 -233.46 ) %15.37 x 0.15= %2.30 2.3

3. KYD TUM Bono Endeksi (470.7 - 575.72) %22.31 x 0.05 =%1.11 1,11

Olgiit: 2008 (IMKB*100 %80) +(O/N Repo Net %17)+(KYD Tiim Bono

%3) Yil: 2008 -37,89

1. IMKB*100 (54.708 - 26.864) - %50.89 x 0.80 = -%40.71 -40,71

2. O/N Repo Net KYD Endeks (233.65 - 269.13) % 15.18 x 0.17= %2.27 2,27

3. KYD TUM Bono Endeksi (576.3 - 682.82) %18.48 x 0.03 =%0.55 0,55

Olciit: 2009 (IMKB*100 %80) +(O/N Repo Net %17)+(KYD Tiim Bono

%3) Yil: 2009 78,41

1. IMKB*100 (27.005 - 52.825) %95.61 x 0.80 = %76.48 76,48

2. O/N Repo Net KYD Endeks (269.32 - 290.82) %7.98 x 0.17= % 1.35 1,35

3. KYD TUM Bono Endeksi (685.48 - 818.36) %19.38 x 0.03 =%0.58 0,58
Karsilastirma Olgiitiine Gore Performans | -20,21 -5,19 18,70 -32,85 -0,62 | -10,35
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Ek Tablo 5: FAF Fonu Karsilastirma Olciitiine Gére Performans Hesaplama Tablosu

(TL, %) 2004 2005 2006 2007 2008 2009

FAF Fonu Getirisi 23,67 36,96 4,92 40,43 | -31,63 110,52

FAF Dénem Bas1 (TL) 0,0166 | 0,0209 | 0,02868 | 0,0301 | 0,0416 0,0287

FAF Dénem Sonu (TL) 0,0206 | 0,0286 | 0,03009 | 0,0422 | 0,0284 0,0604

Olgiit: 2004 (IMKB*100 %90) +(O/N Repo Net %10) Yil: 2004 32,52

1. IMKB*100 (18.625 - 24.971) %34.07 x 0.90 = %30.66 30,66

2. O/N Repo Net KYD Endeks (132.74 - 157.49) %18.64 x 0.10= %1.86 1,86

Olgiit: 2005 (iMKB*100 %80) +(O/N Repo Net %20) Yil: 2005 47,51

1. IMKB*100 (25.445 - 39.777) %56.32 x 0.80 = %45.05 45,05

2. O/N Repo Net KYD Endeks (157.68 -177.10 ) %12.31 x 0.20= %2.46 2,46

Olciit: 2006 (IMKB*100 %80) +(O/N Repo Net %20) Yil: 2006 142

1. IMKB*100 (39.790 - 39.117) - %1.69 x 0.80 = - %1.35 -1,35

2. O/N Repo Net KYD Endeks (177.27 -201.85 ) %13.86 x 0.20= %2.07 2,77

Olciit: 2007 (iIMKB*100 %80) +(O/N Repo Net %20) Yil: 2007 36,97

1. IMKB*100 (39.006 - 55.538) %42.38 x 0.80 = %33.90 33,9

2. O/N Repo Net KYD Endeks (202.35 -233.46 ) %15.37 x 0.20= %3.07 3,07

Olgiit: 2008 (iIMKB*100 %90) +(O/N Repo Net %10) Yil: 2008 -44,28

1. IMKB*100 (54.708 - 26.864) - %50.89 x 0.90 = -%45.80 -45,8

2. O/N Repo Net KYD Endeks (233.65 - 269.13) % 15.18 x 0.10=%1.52 1,52

Olgiit: 2009 (IMKB*100 %90) +(O/N Repo Net %10) Yil: 2009 77,28

1. IMKB*100 (27.005 - 52.825) %95.61 x 0.90 = %86.05 76,48

2. O/N Repo Net KYD Endeks (269.32 - 290.82) %7.98 x 0.10= % 0.8 0,8

Karsilastirma Olgiitiine Gore Performans -8,85| -10,55 3,50 3,46 12,65 33,24
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Ek Tablo 6: GAF Fonu Karsilastirma Ol¢iitiine Gore Performans Hesaplama Tablosu

(TL, %)

2004

2005

2006

2007

2008

2009

GAF Fonu Getirisi

2,61

20,75

-11,99

19,49

-46,75

99,32

GAF Dénem Basi (TL)

0,0244

0,0252

0,0303

0,0267

0,0315

0,0172

GAF Doénem Sonu (TL)

0,0251

0,0304

0,0267

0,0319

0,0168

0,0344

Olciit:2004 (IMKB*100 %75) +(O/N Repo Net %25) Yil: 2004

30,21

1. IMKB*100 (18.625 - 24.971) %34.07 x 0.75 = %25.55

25,55

2. O/N Repo Net KYD Endeks (132.74 - 157.49) %18.64 x 0.25= %4.66

4,66

Olciit:2005 (IMKB*100 %75) +(O/N Repo Net %25) Yil: 2005

45,31

1. IMKB*100 (25.445 - 39.777) %56.32 x 0.75 = % 42.24

42,24

2. O/N Repo Net KYD Endeks (157.68 -177.10 ) %12.31 x 0.25= %3.07

3,07

Olciit:2006 (IMKB*100 %75) +(O/N Repo Net %25) Yil: 2006

2,19

1. IMKB*100 (39.790 - 39.117) - %1.69 x 0.75 = - %1.27

-1,27

2. O/N Repo Net KYD Endeks (177.27 -201.85 ) %13.86 x 0.25= %3.46

3,46

Olciit:2007 AMKB*100 %75) +(O/N Repo Net %25) Yil: 2007

35,63

1. IMKB*100 (39.006 - 55.538) %42.38 x 0.75 = %31.79

31,79

2. O/N Repo Net KYD Endeks (202.35 -233.46 ) %15.37 x 0.25= %3.84

3,84

Olciit:2008 (IMKB*100 %75) +(O/N Repo Briit %25) Yil: 2008

-33,81

1. IMKB*100 (54.708 - 26.864) - %50.89 x 0.75 = -%38.16

-38,16

2. O/N Repo Briit KYD Endeks (291.22 - 341.88 ) %17.39 x 0.25= %4.35

4,35

Oliit:2009 (iIMKB*100 %75) +(O/N RepoBriit %25) Yil: 2009

74,1

1. IMKB*100 (27.005 - 52.825) %95.61 x 0.75 = %71.70

71,7

2. O/N Repo Briit KYD Endeks (342.16 - 374.95 ) %9.58 x 0.25= %2.40

2,4

)

Karsilagtirma Olciitiine Gore Performans

-27,60

24,56

-14,18

-16,14

-12,94

2522
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Ek Tablo 7: TAH Fonu Karsilastirma Olgiitiine Gore Performans Hesaplama Tablosu

(TL, %)

2004

2005

2006

2007

2008

2009

TAH Fonu Getirisi

26,29

77,78

9,50

25,79

-36,01

69,15

TAH Doénem Bagi (TL)

0,9581

1,2283

2,2041

24117

2,9944

1,9389

TAH Do6nem Sonu (TL)

1,2101

2,1837

2,4135

3,0337

1,9160

3,2797

Oliit:2004 (IMKB*100 %75) +(O/N Repo Net %25) Yil: 2004

30,21

1. IMKB*100 (18.625 - 24.971) %34.07 x 0.75 = %25.55

25,55

2. O/N Repo Net KYD Endeks (132.74 - 157.49) %18.64 x 0.25= %4.66

4,66

Olciit:2005 (IMKB*100 %70) +(O/N Repo Net %30) Yil: 2005

43,11

1. IMKB*100 (25.445 - 39.777) %56.32 x 0.70 = % 39.42

39,42

2. O/N Repo Net KYD Endeks (157.68 -177.10 ) %12.31 x 0.30= %3.69

3,69

Olciit:2006 (IMKB*100 %80) +(O/N Repo Net %20) Yil: 2006

1,42

1. IMKB*100 (39.790 - 39.117) - %1.69 x 0.80 = - %1.35

-1,35

2. O/N Repo Net KYD Endeks (177.27 -201.85 ) %13.86 x 0.20= %2.77

2,77

Olgiit:2007 (IMKB*100 %70) +(O/N Repo Net %30) Yil: 2007

34,27

1. IMKB*100 (39.006 - 55.538) %42.38 x 0.70 = %29.66

29,66

2. O/N Repo Net KYD Endeks (202.35 -233.46 ) %15.37 x 0.30= %4.61

4,61

Olgiit: 2008 (iIMKB*100 %75) +(O/N Net Repo %25) Yil: 2008

-34,36

1. IMKB*100 (54.708 - 26.864) - %50.89 x 0.75 = -%38.16

-38,16

2. O/N Repo Net KYD Endeks (233.65 - 269.13) % 15.18 x 0.25= %3.80

3,8

Olciit:2009 (IMKB*100 %66) +(O/N Net Repo %34) Yil: 2009

65,81

1. IMKB*100 (27.005 - 52.825) %95.61 x 0.66 = % 63.10

63,1

2. O/N Repo Net KYD Endeks (269.32 - 290.82) %7.98 x 0.34= % 2.71

2,71

Karsilagtirma Olciitiine Gore Performans

-3,92

34,67

8,08

-8,48

-1,65

3,34
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Ek Tablo 8: TI2 Fonu Karsilastirma Olgiitiine Gore Performans HesaplamaTablosu

(TL, %) 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

TI2 Fonu Getirisi 940 | 3512 1017| 2683 | -3143| 64,83

TI2 Dénem Bagi (TL) 13,1087 | 14,5110 | 19,6235 | 21,6015 | 26,8234 | 18,5711

TI2 Dénem Sonu (TL) 14,3405 | 19,6072 | 21,6185 | 27,3976 | 18,3924 | 30,6098

Olgiit: 2004 (IMKB*100 %70) +(KYD 91 Giinliik Bono Endeksi %30)

Yil: 2004 32,04

1. IMKB*100 (18.625 - 24.971) %34.07 x 0.70 = %23.85 23,85

2. KYD 91 Giinliik Bono End. (261.49 - 332.89) %27.30 x 0.30 =% 8.19 8,19

Olgiit: 2005 (IMKB*30 %75) +(O/N Repo Net %10)+(KYD 91Giin

Bono %15) Yil: 2005 44,25

1. IMKB*30 (32.782 - 50.467) %53.94 x 0.75= %40.46 40,46

2. O/N Repo Net KYD Endeks (157.68 -177.10) %12.31 x 0.10= %1.23 1,23

3. KYD 91 Giinliikk Bono Endeksi (333.46 - 390.42) %17.08 x 0.15 =% 2.56 2,56

Olgiit: 2006 (iIMKB*30%75) +(O/N Repo Net %10)+(KYD 91Giin

Bono %15) Yil: 2006 0,73

1. IMKB*30 (50.451 - 48.551) - %3.95 x 0.75 = - %2.96 -2,96

2. O/N Repo Net KYD Endeks (177.27 -201.85 ) %13.86 x 0.10= %1.38 1,38

3. KYD 91 Giinlitk Bono Endeksi (390.90 - 451.26) %15.44 x 0.15 =%2.31 2,31

Olgiit: 2007 (IMKB*30 %70) +(O/N Repo Net %15)+(KYD 91 Giin

Bono %15) Yil: 2007 36,91

1. IMKB*30 (48.413 - 70.457) %45.53 x 0.70 = %31.87 31,87

2. O/N Repo Net KYD Endeks (202.35 -233.46 ) %15.37 x 0.15= %2.30 23

3. KYD 91 Giinliik Bono Endeksi (452.39 - 535.15) %18.29 x 0.15 =%2.74 2,74

Olgiit: 2008 (IMKB*30 %70) +(O/N Repo Net %15)+(KYD 91 Giin

Bono %15) Yil: 2008 -29,59

1. IMKB*30 (69.208 - 35.001) - %49.42 x 0.70 = -%34.60 -34,6

2. O/N Repo Net KYD Endeks (233.65 - 269.13) % 15.18 x 0.15= %2.27 2,27

3. KYD 91 Giinlik Bono Endeksi (535.74 - 633.67) %18.27 x 0.15 =%2.74 2,74

Olgiit: 2009 (iIMKB*30 %70) +(O/N Repo Briit %15)+(KYD 91 Giin

Bono %15) Yil: 2009 66,84

1. IMKB*30 (35.125 - 66.992) % 90.72 x 0.70 = % 63.50 63,5

2. O/N Repo Briit KYD Endeks (342.16 - 374.95 ) %9.58 x 0.15=%1.44 1,44

3. KYD 91 Giinliikk Bono Endeksi (634.67 - 715.14) %12.67 x 0.15 =%1.90 1,9
Kargsilagtirma Olgiitiine Gore Performans | -22,64 -9,13 9,44 | -10,08 -1,84 -2,01

200




Ek Tablo 9: TSH Fonu Karsilastirma Olgiitiine Gore Performans Hesaplama Tablosu

(TL, %) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
TSH Fonu Getirisi 20,68 54,87 1,20 38,36 | -47,77 62,60
TSH Donem Basg1 (TL) 0,0143 | 0,0174] 0,0271| 0,0273 ] 0,0373 0,0196
TSH Dénem Sonu (TL) 0,0173 | 0,0270 | 0,0274| 0,0378 | 0,0195 0,0319
Olciit: 2004 (IMKB*100 %80) +(O/N Repo Net %20) Yil: 2004 30,97
1. IMKB*100 (18.625 - 24.971) %34.07 x 0.80 = %27.25 27,25
2. O/N Repo Net KYD Endeks (132.74 - 157.49) %18.64 x 0.20= %3.72 3,72
Oliit: 2005 (IMKB*100 %80) +(O/N Repo Net %20) Yil: 2005 47,51
1. IMKB*100 (25.445 - 39.777) %56.32 x 0.80 = %45.05 45,05
2. O/N Repo Net KYD Endeks (157.68 -177.10 ) %12.31 x 0.20= %2.46 2,46
Olgiit: 2006 (iMKB*100 %60) +(O/N Repo Net %40) Yil: 2006 4,53
1. IMKB*100 (39.790 - 39.117) - %1.69 x 0.60 = - %1.01 -1,01
2 O/N Repo_Net KYD Endeks (177.27 -201.85 ) %13.86 x 0.40= %5.54 5,54
Olgiit: 2007(IMKB*100 %60) +(O/N Repo Net %36)+(30/ 182 Giin
Bono %2) Yil: 2007 31,69
1. IMKB*100 (39.006 - 55.538) %42.38 x 0.60 = %25.42 25,42
2. O/N Repo Net KYD Endeks (202.35 -233.46 ) %15.37 x 0.36= %5.53 5,53
3. 182 Giinliik Bono Endeksi (547.4 - 657.91) %20.18 x 0.02 =%0.40 0,4
4 30 Gﬁnlﬁk‘Bono Endeksi (352.93 - 413.21) %17.07 x 0.02 =%0.34 0,34
Olgiit: 2008 (IMKB*100 %60) +(O/N Repo Net %36)+(30/182 Giin
Bono %2) Yil: 2008 -24,33
1. IMKB*100 (54.708 - 26.864) - %50.89 x 0.60 = -%30.53 -30,53
2. O/N Repo Net KYD Endeks (233.65 - 269.13) % 15.18 x 0.36= %5.46 5,46
3. 182 Giinliik Bono Endeksi (658.63 - 785.05) %19.19 x 0.02 =%0.38 0,38
4 30 Gﬁnliik.Bono Endeksi 413.58 - 487.13) %17.78 x 0.02 =%0.36 0,36
Olgiit: 2009 (IMKB*100 %70) +(O/N Repo Net%25)+(182 Giin Bono %5)
Yil: 2009 69,68
1. IMKB*100 (27.005 - 52.825) %95.61 x 0.70 = %66.92 66,92
2. O/N Repo Net KYD Endeks (269.32 - 290.82) %7.98 x 0.25= % 1.99 1,99
3. 182 Giinliik Bono Endeksi (787.08 - 908.46) %15.42 x 0.05 =% 0.77 0,77
Karsilastirma Olgiitiine Gore Performans | -10,29 7,36 -3,33 6,67 -23,44 -7,08
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Ek Tablo 10: TYH Fonu Karsilastirma Olciitiine Gore Performans Hesaplama Tablosu

(TL, %) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
TYH Fonu Getirisi 5,48 47,00 10,97 25,15 -41,73 83,44
TYH Dénem Bag1 (TL) 0,0148 | 0,0160 | 0,0234| 0,0259 | 0,0320 0,0189
TYH Dénem Sonu (TL) 0,0156 | 0,0235 0,0260 | 0,0324 | 0,0187 0,0347
Oliit: 2004 (IMKB*100 %75) +(O/N Repo Net %25) Yil: 2004 30,21
1. IMKB*100 (18.625 - 24.971) %34.07 x 0.75= %25.55 25,55
2. O/N Repo Net KYD Endeks (132.74 - 157.49) %18.64 x 0.25= %4.66 4,66
Olgiit: 2005 (IMKB*100 %75) +(O/N Repo Net %25) Yil: 2005 45,31
1. IMKB*100 (25.445 - 39.777) %56.32 x 0.75 = %42.24 42,24
2 O/N Repo Net KYD Endeks (157.68 -177.10 ) %12.31 x 0.25= %3.07 3,07
Olgiit: 2006 (IMKB*100 %75) +(O/N Repo Net %5)+(182 Giin Bono %20)
Yil: 2006 2,99
1. IMKB*100 (39.790 - 39.117) - %1.69 x 0.75 = - %1.26 -1,01
2. O/N Repo Net KYD Endeks (177.27 -201.85 ) %13.86 x 0.05= %0.69 0,69
3 182 Gﬁnlﬁlf Bono Endeksi (467.95- 545.55) %16.58 x 0.20 =%3.31 3,31
Olgiit: 2007 (IMKB*100 %75) +(O/N Repo Net %5)+(30/ 182 Giin
Bono %20) Yil: 2007 36,59
1. IMKB*100 (39.006 - 55.538) %42.38 x 0.75= %31.78 31,78
2. O/N Repo Net KYD Endeks (202.35 -233.46 ) %15.37 x 0.05= %0.77 0,77
3 182 Giinliilf Bono Endeksi (547.4 - 657.91) %20.18 x 0.20 =% 4.04 4,04
Olgiit: 2008 (IMKB*100 %75) +(O/N Repo Briit%5)+(182 Giin Bono%:20)
Yil: 2008 -33.47
1. IMKB*100 (54.708 - 26.864) - %50.89 x 0.75 = -%38.16 -38,16
2. O/N Repo Briit KYD Endeks (291.22 - 341.88 ) %17.39 x 0.05= % 0.86 0,86
3. 182 Giinliik Bono Endeksi (658.63 - 785.05) %19.19 x 0.20 =% 3.83 3,83
Olgiit: 2009 (iMKB*100 %90) +(O/N Repo Briit%10) Yil: 2009 67,87
1. IMKB*100 (27.005 - 52.825) %95.61 x 0.90 = %86.05 66,92
2. O/N Repo Briit KYD Endeks (342.16 - 374.95 ) %9.58 x 0.10= % 0.95 0,95
Karsilagtirma Olgiitiine Gore Performans | -24,73 1,69 7,98 -11,44 -8,26 15,57
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Ek Tablo 11: Ulusal Fonlar Fiyat Tablosu (05.01.2004 - 31.12.2009, TL)

Ekte CD’de sunulmustur.
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Ek Tablo 12: Uluslararasi Fonlar Fiyat Tablosu (05.01.2004 - 31.12.2009, USD)

Ekte CD’de sunulmustur.
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Ek Tablo 13: USD/TL Kuru (05.01.2004 - 31.12.2009)

Ekte CD’de sunulmustur.
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