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ONSOz

Sermaye piyasalarinin en ¢ok gelismis oldugu Ulkelerin basinda Amerika
Birlesik Devletleri, ingiltere ve Kanada'nin geldigi bilinen bir gercektir. Organize
piyasalarinin yapilanmasinin ¢ok eski tarihlere dayandigi bu Ulkelerde sermaye
piyasalari “derin” bir yapiya sahiptir ve de etkin bir sekilde islemektedir. S6z
konusu Ulkelerde sermaye piyasalarinin bu denli gelismesi ve derinlik
kazanmasinda en blyUk payin bu Ulke yerlesiklerinin yine gelismis olan “Kita
Avrupas!” Ulkelerinde oldugu gibi Ureten igletmelere banka ve benzeri finans
kuruluglar vasitasiyla dolayli bir sekilde degil de dogrudan katilma egiliminde
olmalarindan kaynaklandigi dtistntlmektedir.

Sermaye piyasalari gelismis olan bu Ulkelerin kaynaklarinin ¢cok énemli
bir kisminin sermaye piyasalarinda degerlendirilmesinin bir sonucu olarak da bu
piyasalar surekli gelisim gdstermekte ve gelistikce de karmasik bir yapiya
barinmektedir. Bu nedenle de ¢ok sayida ve cgesitte sermaye piyasasi araci
bahsi gecen Ulkelerde dogup yayginlasmaktadir. Diger Ulkeler tarafindan ise bu
yeni drtnler “ithal” edilmektedir.

iste bu calismada Kanada'da dogup asil gelisimini Amerika Birlesik
Devletlerinde gerceklestiren sermaye piyasalarinin en yeni ve karmasik
grinlerinden biri olan ve Ulkemizde de cok yakin tarihlerde IMKB'de iglem
gbrmeye baslayan Borsa Yatirrm Fonlari cesitli yatirrmcilar agisindan

degerlendiriimeye calisiimistir.
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GiRIS

Finans piyasalari strekli bir degisim igerisindedir. Piyasalar risk, getiri ve
likidite tercihlerine gére yatirimcilarin saikleri dogrultusunda ¢ok gesitli yatirnm
araclarinin dogmasina sebep olmaktadir. Bu calismada finansal piyasalarin en
yenilerinden biri olan ve 6nce Kanada'da dogup ABD’de ¢ok blylk islem
hacimlerine ulastiktan sonra tim dinyaya yayilan ve Ulkemizde de Dow Jones
istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu adi ile 14 Ocak 2005'ten itibaren IMKB'de
islem gbérmeye baglayan yabanci literatirde Exchange Traded Funds olarak
adlandirilan Borsa Yatirim Fonu (BYF) incelenecektir.

Bu calismada Borsa Yatinm Fonlari kurumsal yatirimcilar, bireysel
yatirimcilar ve arbitrajcilar acisindan degerlendirilecektir. Bunun icin énce Borsa
Yatirim Fonlari incelenecek, klasik yatirim fonlarindan farklari irdelenecek, sonra
Borsa Yatirim Fonlarina iligkin arbitraj faaliyeti incelenecek, daha da sonra cesitli
degiskenler acisindan Borsa Yatirim Fonlari ile yatirim fonlari karsilastirilacaktir.
Son boélimde ise cesitli degiskenler agisindan yatirim fonlari ile karsilastirilan
Borsa Yatirirm Fonlari, tespit edilen farkliliklar dolayisiyla kurumsal yatirimcilar,
bireysel yatirimcilar ve arbitrajérler acisindan degerlendirilecektir.

Bu calismada kurumsal yatirimcilarin profesyonel fon ydnetim
olanaklarina sahip oldugu, bireysel yatirrmcilara gére ylksek tutarda fonlara
sahip olduklari var sayilmistir. Bireysel yatinmcilarin periyodik kiguk tutarl
yatirrm yapma egiliminde olduklari, maliyeti dénemlere yayarak daha az risk
dstlenmeyi tercih ettikleri varsayiimaktadir. Kurumsal yatirimcilarin tek bir
vergilendirme sistemine tabi olduklar varsayiimis ve tam muikellef kurumlara
iliskin vergi rejimi esas alinmistir. Ancak hentz Turk Vergi mevzuatinda bir
aciklik olmasa da ABD’de oldugu gibi bireysel yatirimcilarin emeklilik yatirim

fonlan gibi daha dislUk vergi gideri saglayacak hesaplara yatirrm yapma



olanagina sahip olduklari calismada g6z éninde bulundurulmustur. Arbitrajérler
ise anlik risksiz getiri pesindedirler. Yatirim fonlarindan arbitraj kari elde etmek
mumkan olmadidi igin Borsa Yatirirm Fonlar i¢cin sadece arbitraj faaliyetinin
isleyisi incelenecektir.

1. KAVRAMSAL CERCEVE

Yatirnmcilar her gecen gin risk ve getiri tercihlerine gére yatirimlarini
farkhlastirmaktadirlar ve ellerindeki varlklari risk ve getiri profillerine gbére
lyilestirme ¢abasi igerisindedirler. Bu dogrultuda, yatinmcilar, gesitli yatirm
aracglarindan faydalanmiglardir.  Yatirimcilarin, yatinmlarini  ¢esitlendirme
talepleri 6zellikle gelismis piyasalarda ¢ok g¢esitli yatirnm araglarinin yaratiimasi
sonucunu dogurmustur. Tarkiye’de oldugu gibi hentiz yeni ve derinlesmemis
sayllabilecek sermaye piyasalarinda ise gelismis piyasalardan piyasa talebiyle
yaratilmis finansal aracglar dizenleyici otorite tarafindan piyasaya sunulmus ve
bdylelikle yatirimcilarin ilgisi gekilmeye calisiimistir.

Modern portfdy teorisine gore, yatirimcilar agisindan tek bir hisse senedi
yerine birden fazla hisse senedinden olusan portféy olusturmak suretiyle portfdy
cesitlendiriimesine gidilmesi, yatinmlarin risk ve getiri profilini iyilestirdiginden
her zaman daha tercih edilen (daha Ustin) bir alternatiftir. Teorik varsayimlara
uygun olarak, sermaye piyasalarinda islem yapan yatirimcilarin bircogunun
portfdylerinde birden fazla hisse senedi bulundurdugu da bir gercektir. Risk ve
getiri profilini iyilestirmesi diginda, portféy cesitlendirmesinin bir baska énemli
avantaji da icerden &grenenlerin ticareti (insider trading) olaylarinda, bundan
yatirimcilarin daha az etkilenmesini saglamasidir. Ornegin sadece tek bir hisse
senedine vyatirm yapmis olan bir yatirnmci, hissesini aldigr sirketin
calisanlarindan, Ust dlzey  yobneticilerinden veya  denetgilerinden
kaynaklanabilecek ve kamuya heniiz agiklanmamis bilgilerin birilerinin eline



6nceden gecmesi sonucu olusabilecek fiyat dalgalanmalarindan ¢ok siddetli bir
sekilde etkilenebilecektir. Ancak egder vyatirmci 6énemli oélcide portfdy
cesitlendirmesine gitmis ise bu durumda yatirimcinin portféylnin sadece belirli
bir kismini o hisse senedi olusturacagindan, etkilenme siddeti daha az olacaktir.

Ancak her yatirmcinin vyeterli 0&lgide portfdy c¢esitlendirmesini
basarabilmesi her zaman miimkiin olmayabilir. Ornegin eger yatimcinin hisse
senedi yatirmi icin ayirdigi paranin miktari disikse, portfdy cesitlendirmesi
yapmak istediginde hisse senetlerini kisuratlh miktarlarda satin almasi
gerekebilir. Kisuratli islemlerinde alis ve satis fiyatlarn arasindaki farklar normal
lot islemlerine gbére genelde daha yuksek oldugundan, yatirrmcilar agisindan
daha maliyetlidir. Ayrica portfdy olusturma karari veren yatirnmci, portfdéyline
alacagl tim hisse senetlerinde ayni anda igslem yapmaya kalktiginda, bunun
birtakim operasyonel zorluklari olacagi da agciktir. Ornegin llkemiz sermaye
piyasalarinda ayni anda birden fazla hisseye alig veya satis emri verilmesini
saglayan tek bir emir tiri0 mevcut degildir. Bu tip emir tlrleri diger bazi
piyasalarda, érnegin ABD’de yatirnmcilara sunulmakla birlikte, zaman zaman
bunlara kisitlamalar getirilebilmektedir. Bu ve benzeri zorluklari dolayisiyla
portfdy cesitlendirmesini yatirrmcinin bizzat yapmasi yerine, hazir bir sekilde
portfdy cesitlendirmesi yapmis yatirrm fonu veya yatirim ortakliklari yoluyla
piyasaya girmesi daha uygun bir secenektir.’

Bir portféytn baydk bir kismini tek bir ekonomik sektére yoneltmek, hele
tek bir menkul kiymete yatirmak tehlikelidir. Portféyl, 6nceden tespit edilen bazi
esaslar dahilinde, degisik bdlgelerde dedisik konularda faaliyet gbsteren degisik
sirketlerin tahvil ve hisse senetlerinden olusturmak, borsaci deyimiyle,
yumurtalari ayni sepete koymamak gerekir.

! Cetin Ali DONMEZ: “Tiirkiye’de Yatirim Fonlarinin Gelistirilmesi igin Bir Uygulama Onerisi:
Borsa Fonlar (Exchange Traded Funds)”, Active Finans Dergisi, Eylul-Ekim, 2002



Risk dagitmanin énemini de séyle bir érnekle vurgulamak mumkindar:
Tek tek sirketler denizde inip ¢ikan dalgalara benzer. Ama uzaktan bakildiginda
denizin belli bir seviyesi vardir. Tek bir sirkete yatirim yapildiginda, yatirimci iri
bir dalganin Ustinde dalga ile birlikte inip ¢ikan kigUk bir kayidin sahibine
benzer. Yatinmini ¢ok sayida sirkete dagitan yatinmci ise, blyldk bir geminin
icindeki pek ¢ok yolcudan biri gibidir. Mdinferit dalgalardan gemi az
etkilenebilecegi gibi, bunun yolcularin her birine disen payi da ¢ok az olacakitir.
Yatirm fonlari ve yatirm ortakliklari bu diisiinceden dodmustur. Ustelik

bunlarda iyi bir kaptanin ydnetiminden yararlanma imkani da vardir.?

Baslangicta yatinmcilar riskten koruyacak, bu konuda tecribeli ve bilgi
sahibi kigilerin yénetiminde olan yatinm fonlar olusturulmustur. Daha sonra
yatirnm fonlarinin bir tipi olan endeks fonlar yatirimcilarin kullanimina
sunulmustur. Ginimuz piyasalarinda ise bircok sayida yatirim araci bulunmakta
ve bu enstrimanlar sayesinde, yatirimcilara risk ve getiri profillerine uygun

bircok Urlin arasinda secim yapabilme olanagi sunulmaktadir.

Borsada Yatinm Fonlar da, (Exchange Traded Funds veya BYF’ler);
diger yatirnm fonlarindan farkli olarak, hisse senetleri gibi borsada islem
gorebilmeleri, ucuz ve esnek olmalar, vergisel avantajlari ve yatinmcilarina
hisse senetlerinden, tahvillerden ve hatta gayrimenkullerden olusan ¢ok sayida
farkli portféye yatirim yapma olanagi saglamalari nedeniyle yatirimcilarin ilgisini

ceken enstriimanlardan biridir.

Portféylerinde sermaye piyasasi araclari bulunan ve katilma belgeleri
borsalarda islem goérebilen BYF’ler, yurtdisi piyasalarda, pasif ydnetilmelerinden
kaynaklanan disik yénetim maliyetleri nedeniyle yatirimcilarin ilgisini ¢cekmistir.

2 Muharrem KARSLI: Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler (istanbul 2003), 575



Ornegin Amerika Birlesik Devletlerinde BYF’lerin ydnetim maliyetleri geleneksel
yatirrm fonlarinin yénetim maliyetlerinin ¢ok altindadir (Wiandt&McClatchy,
2002:2). Ayrica BYF’ler, gin sonu fiyatlarindan alim satimi yapilan fonlarin
aksine, gln icinde de alim satima tabi olabilen enstrimanlardir. Yatirimcilar icin,
bir enstrimanin gin iginde istenildiginde alim satiminin yapilabilmesi; bu
enstrimana alim aninda tam olarak ne verildiginin bilinmesi ve piyasalarda
herhangi bir degisiklik olmasi durumunda bu degisikliklere kolayca uyum
saglanilabilmesi agisindan 6énem arz etmektedir. Uluslararasi piyasalarda
BYF’lere olan talebin bir diger nedeni ise bu fonlarin bliyime ve klgtlme
islemlerinin ayni olarak yapilmasi ve bdylece sermaye kazanci elde edilmesinin

ve bunun lizerinden vergi 6denmesinin geciktiriimesidir.*

1.1. Portfoy Yonetim Stratejileri

Borsa yatirrm fonlarinin sistematiginin incelenmesinden 6nce portfoy
ybnetimine kisaca deginmek uygun olacaktir. Bunun sebebi ise pasif ydnetilen
fonlara benzeyen borsa yatirim fonlarinin tercih edilme nedeninin irdelenmesinin

konunun kapsami adina énemli olmasidir.

Portféy ybneticisi misterisinin fayda fonksiyonuna gére ve onun adina en
iyi portféyl olusturmaya calisir. Teorik olarak musterinin risk ve getiri tercihlerine
gbre portfdy yodnetiimektedir. Baslangi¢ noktasi bu olmakla birlikte portféy
ybneticisinin piyasaya yaklasimina, portféyln buyukligine ve mausterilerinin
taleplerine bagli olarak iki temel strateji belirlemesi mimkindir. Bunlardan
ilkinde piyasanin etkin olmadigi ve yatirimcilarin heterojen beklentilerinin oldugu
distunilmekte ve bu varsayimlarla aktif yonetim stratejisi izlenmektedir. Ancak
piyasanin etkin oldugu ve yatirmcilarin homojen beklentilerinin oldugu

% Nalan SAHIN: “Borsada igslem Géren Fonlar”, Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlilik Etiidi, Nisan,
2003



disUndlmesi durumunda ise pasif ybnetim stratejisinin izlenmesi uygun

olacaktir.

Aktif yOnetim stratejisinde portfdy yOneticisi piyasanin surekli etkin
olmamasindan dolaylr piyasadan daha ylksek getiri saglayacagini
distnmektedir. Bu nedenle de piyasada olusan fiyatlarin finansal araclarin
degerlerini tam olarak yansitmadidina inaniimaktadir. Ayrica yatirimcilarin
beklentileri heterojendir ve portfdy ydneticisi beklentilerinin diger yatirnmcilarin
beklentilerinden daha dogru olduguna inanmaktadir. Bdylelikle, daha dogru
yatirnm kararlariyla piyasanin (zerinde bir getiri elde etme cabasinda
bulunulmaktadir. Bunu da daha dogru oldugunu disidndigid tahminleri
dogrultusunda finansal araglari alip satarak gergeklestirmeye calisir. Ancak
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VII No: 10 sayih ve Seri: VI No: 4 sayil
tebligleri uyarinca sirasiyla yatirim fonlari ve yatirim ortakliklari varlik karmasini
olustururken belli kisitlara riayet etmek durumundadirlar. Seri: VII No: 10 sayili

Tebligin 42. maddesine gore:

a) Yatirm fonlarinin portféy degerlerinin %10’'undan fazlasi bir ortakhgin

menkul kiymetlerine yatirilamaz.

b) Yatirrm fonu tek basina hicbir ortaklikta sermayenin ya da tim oy
haklarinin %9’'undan fazlasina, bir yéneticinin yénetimindeki bir kurucuya
ait yatirrm fonlari ise toplu olarak, hicbir ortaklikta sermayenin ya da tim
oy haklarinin %20’sinden fazlasina sahip olamazlar.

c) Fon portféyline borsaya kote edilmis varliklarin alinmasi esastir. Ancak,
kurucunun ve ydneticinin borsa disinda halka arzina aracilik ettigi menkul
kiymetlerin, borsaya kote edilmesi sartiyla, ihra¢g miktarinin azami %10’u

ve fon portféylinin azami %5’i oraninda yatirim yapilabilir.



Dolayisiyla portféy yoéneticisi aktif yénetim sonucu varlik karmasinin
bilesimini bahsedilen kisitlamalar ihlal edecek bi¢cime sokamaz. Ayrica, fon ig
thz0gu ile de portfdy yoneticisinin hareket alani kisitlanabilir ki bu da musterilerin
talebini ifade eder.

Seri: VI No: 4 sayil Tebligin 42. maddesine gére de yatirim ortakliklar:

a) Hic bir ortaklikta sermayenin ya da tim oy haklarinin % 9'undan fazlasina

sahip olamazlar.

b) Portfdy dederlerinin  %10’'undan fazlasini bir ortakhgin menkul

kiymetlerine yatiramazlar.

Yatirrm fonlarina benzer sekilde vyatirrm  ortakliklarinin  esas

sbzlesmelerinde varlik karmasina iligskin kisitlama getirilebilir.

1.1.1. Aktif Portfoy Yonetimi

Aktif portfdy yobnetimi tecribeli ve profesyonel fon yoéneticilerinin
endeksten daha Ustin  performans  sergileyebilecedi  dluslncesine
dayanmaktadir. Aktif portfdy ydnetimini savunanlar piyasanin etkin olamadigi,
bazi portfdy yodneticilerinin dolayisiyla endeksten daha Ustin performans
sergileyebilecegini ileri sirmektedir. Dolayisiyla aktif portfdy ydnetimin temel
amaci pozitif ama piyasanin dstlnde iktisatta “normal getiri” olarak nitelendirilen
getirinin Gstlinde getiri saglamaktir. Buradaki “normal getirinin” Ustlinde getiri
karsilastirilan bir portfdytn “normal getirisinin” Gstiinde getiri saglamak anlamina
gelmektedir. Karsilagtirilan portfdy ise genellikle endeks olmaktadir.



Aktif portfdy yoOnetiminin temel araglar dodru varlik se¢imi ve de
zamanlamadir. Aktif portféy ydénetiminde en énemli sorun, kisa vadede basaril
olma konusunda ciddi bir baskinin olmasidir. Ozellikle borsa dergilerinde aylik
dénemlerde yapilan basari siralamalart  portfdy  yodneticilerini  ¢ok
etkileyebilmektedir.

Aktif portféylerin temel 6zellikleri sunlardir:

e Yiksek devir hizi

e Yiksek islem maliyeti

e Yiksek yonetim giderleri

e Belirli dizeyde firma riski

o Yiksek betal varliklar

Aktif portfdy yénetiminin G¢ temel adimi vardir:

e Portfdye alinacak varlk gruplarinin agirliklarinin segimi

e Her bir varlik grubuna dahil edilecek menkul kiymetlerin tespiti

e Zamanlama



1.1.1.1. Portféye Alinacak Varlik Gruplarinin Agirliklarinin Segimi

Bilindigi Uzere hisse senedi, tahvil/lbono ve para piyasasl araglarinin
portféye olan etkileri s6z konusu varlik gruplarinin risk ve getiri yapilari farkl
olmasi dolayisiyla farklilagmaktadir. Dolayisiyla yatirrmci kendi risk — getiri
tercihlerine gbére portféylinlu olustururken 6ncelikle bu varlik gruplarina iligkin
agirliklan tespit etmesi gerekecektir. Bunun yaninda bu asamada verilecek
kararlarda fon yoneticisinin bu varlik gruplarina iligkin tahminleri de etkili
olacaktir. Segilen varliklar portfdylerin cogunun performanslarini 6nemli él¢iide
belirlediginden varlik tahsisi karari son derece 6énemlidir. CUnkl her bir grup
icindeki menkul kiymetlerin kendi aralarinda yiksek diizeyde korelasyon vardir.
Korelasyonun yUksekligine bagh olarak da ayni grup icerisindeki varliklar
beraber ylUkselir veya duserler. Bu nedenle en iyi performans gdsterecek varlik
grubunu secmek, varlik gruplar icinden menkul deder segmekten cok daha
6nemlidir. Ancak yasal olarak veya musteri talepleri dogrultusunda varlik

tahsisine ydnelik sinirlamalar da konulmaktadir.

1.1.1.2. Her Bir Varlik Grubuna Dahil Edilecek Menkul Kiymetlerin Tespiti

Portfdye alinacak varlik gruplarinin agirliklari belirlendikten sonra her bir
varlik grubu igerisine alinacak varliklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Burada
6nemli olan her bir varlik grubu igin verilecek kararlarin birbirinden bagimsiz
olmasi gerekliligidir. Bu sekilde yapilan ayristirma dolayisiyla farkli varlik
gruplari igerisindeki varliklarin birbiriyle olan korelasyonlarinin portféy yénetimini
etkilemeyecektir. Ornegin tahvil portfdyii hisse senedi portfdyiinden ayri sekilde

kurulmalidir.
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1.1.1.3. Zamanlama

Bu asama fon yoneticisinin piyasada olusan fiyatlara iliskin gértsina fon
ybnetim kararlarina yansitmasini ifade eder. Portféydeki herhangi bir varligin
piyasada olugsan fiyati fon ydneticisinin tahminlerine gbre gercek dederinin
altinda veya Ustindeyse spekulatif saikle bu varligi portféye alacak veya
portféyden satacaktir. Bu asamada kredili alis ve aciga satis alternatifleri de
degerlendirilebilir. Diger taraftan fon yodneticisi pazarin ylkselise gececegini
tahmin ediyorsa portfdyand portfdy betasini arttiracak sekilde yeniden
dlzenleyecektir, aksine pazarin disise gececegini tahmin ediyorsa portféyin(
portfdy betasini azaltacak sekilde yeniden dizenleyecektir. Fon ydneticisi vadeli
islem piyasasini da portfdy ybnetiminde g6z ©6ninde bulundurmalidir.
Yatirimcinin risk — getiri tercihlerine gbre fon ydneticisi vadeli iglemler

piyasalarini da kullanarak portf@yUn riskini arttirabilir veya azaltabilir.

1.1.2. Pasif Portfoy Yonetimi

Pasif portféy ydnetimi fon ydneticilerinin 6zellikle uzun vadede piyasalarin
etkin oldugu, “normal getiri"den daha fazla getiri saglayamayacaklari ve
dolayisiyla uzun vadede piyasay! yenemeyecekleri distincesine dayanmaktadir.
Pasif portféy ydénetiminde fon ydneticisi devamh olarak varlik arayisi icerisinde
degildir. Surekli olarak varlik arayisinda bulunmanin yiksek yénetim maliyetine
neden olmasi dolayisiyla pasif portfdy ydnetimini aktif portfdy yénetimi daha ¢cok
getiri saglasa bile daha avantajli kilabilmektedir. Ozetle, aktif yénetimin yiiksek
yOnetim maliyetleri ve uzun vadede piyasayl yenmecinin miimkin olamayacagi
digUncesi pasif yénetimin savunucularinin dayandigi temel noktalardir. Pasif
ybnetilen portféyler olusturulurken yatirrmcinin risk — getiri tercihine goére
yeterince ¢esitlendirilir ve daha sonra portféyln icerigi ¢cokca degistiriimeden
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ybnetilir. Diger taraftan pasif yonetilen fonlar da ileride kisaca bahsedilecegi
Uzere bazi uygulamalarla bir miktar aktif yénetilmektedir.

Bu tdr stratejilerde pazari bayik 6élctide temsil eden ¢ok cesitlendirilmis
yaklagimlar kullaniimaktadir. Pasif portféylerin temel 6zellikleri sunlardir:

e DuUsuk devir hizi

e Duislk islem maliyeti

e DuisUk yénetim giderleri

e DuUsuk firma riski

Bu tur yaklasimlarda genel varsayim musterinin yalniz risk ve getiri
Uzerinde hassas oldugudur. Genel olarak G¢ tir pasif portfdy yénetim stratejisi

vardir;

e Satin Al ve Elde Tut YOntemi

e Endeks Fonlara Yatirrm Yapma Yéntemi

e Bagisiklama Stratejisi Yontemi
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1.1.2.1. Satin Al ve Elde Tut Yontemi

Menkul kiymet yatirimlarinda izlenen en basit stratejidir. Adindan da
anlasilacagi gibi, menkul degerler satin alinir ve uzun sireli elde tutulur. Tahvil
ve bonoda ise vade sonuna kadar elde tutulur. Yatirrmci portféyl olustururken
alternatif menkul degerlerin getiri, risk ve likiditeyi etkileyen temel &zelliklerini
g6z 6ninde bulundurur ve portfdye kendi risk — getiri tercihlerine en uygun olan
hisse senedi ve tahvil/bono karmasini secer. Daha yuUksek getiriler saglamak
amaciyla elindeki menkul degerlerin birlesimini sonradan bir takim satis ve satin
alma islemleriyle degistirmeyi disinmez. Risk ve getiri konusundaki genel
tercihler yatinmcilari daha ¢ok makul diizeydeki gelirleri az bir risk karsilhiginda
elde tutma amacina ydneltmektedir. Yatinmcilar fiyat ve yeniden yatirm
risklerini azaltmak icin vadeleri 6ngdérdikleri yatirrm dénemine yakin olan
tahvilleri arastirma egilimindedirler. Bu tlr bir stratejide yatirmcinin piyasadaki
normal bir risk ve getiri dizeylerini veri olarak benimseyip yapacag daha iyi
secimlerle verimliligi daha yutksek ve diger kosullari daha elverigli olan yatirm

araclarini elde edebilecegi distunulir.*

1.1.2.2. Endeks Fonlara Yatirrm Yapma Yontemi

Bu tdr fonlar yayinlanan bir endekse gbére olusturulmus fonlardir. Cok
cesitli endeks s6z konusu olup yatirimci piyasada érnegin belirli bir sektére veya
belirli bir grup sirkete yatirirm yapma olanagina sahiptir. Bdylece piyasada belirli
bir grup veya sektére iligkin tahminlerini yatinmlarina yansitabilecek ancak
cesitleme yoluyla firma riskini ortadan kaldiracak ve/veya azaltacaktir. Endeks
fonlar ¢ok iyi bir ¢cesitleme saglayarak firma riskini ortadan kaldirmayr mimkun

kilar.

* KARAN Mehmet Baha: Yatirim Analizi ve Portfdy Yénetimi, 2004
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Endeks fonlar 1980'lerde ¢ok populer olmustur. Bunun nedenlerinden biri
de islem giderlerinin az olmasidir. Clnkl bu fonlarda disitk devir hizi vardir ve

daha ¢ok kazanmak i¢in daha fazla almak amaciyla masraf yapmazlar.

1.1.2.3. Bagisiklama Stratejisi Yontemi

Kurumsal yatinmcilar, bilangolarindaki aktif ve pasifin faiz ve vade
uyusmazhgini gidermek amaciyla yatinm kararlarini sekillendirebilirler. Bu
yatinm stratejisi, varlik karmasinin piyasada olusan fiyatlara goére
degistiriimeyip, bahsedildigi Gzere faiz ve vade uyusmazlginin giderilmesi veya
azaltiimasi sebebiyle olusturulmasi dolayisiyla pasif portfdéy yonetim stratejileri
arasinda degerlendirilmistir.

Bagisiklama stratejisinde yatirimci aktiflerinde yatirnrma
dénusturalebilecek fonlari dyle belirlemelidir ki aktiflerinin ortalama slresi ile
pasiflerinin ortalama slresi esit olsun. Boylelikle, yatirimci, faiz oranlarindaki
degisime kargl korunmus olur ve dolayisiyla yatirirm dénemi sonundaki portféyln
degeri yatirimin baslangicindaki degerine esit olur. ilk defa Redington 1952
yilinda bagisiklhigi sbyle tanimlamistir: Bir isletme aktiflerini dyle bir sekilde
yatinma dénutstirmelidir ki, faiz oranlarindaki degisimlere karsi isletme
asilanmis olsun. Bagisiklik stratejisine gére, aktiflerin ortalama stiresi, pasiflerin
ortalama suresine esit olmahdir. Redington, faiz oranlarinin vade yapisinin
dizgin oldugu durumlarda, tasfiye halindeki ve aktiflerinin buginki degeri
pasiflerinin buglnki degerine esit olan bir finansal kurumun, aktiflerinin sdresi
pasiflerinin slresine esit oldugunda faiz orani degismelerine kargi korunmus
olacagini gbstermistir. Bu durumda piyasa faiz orani degismelerinin neden
oldugu aktiflerin  getirilerindeki artis (azahlg), pasiflerin (kaynaklarin)
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maliyetindeki artis (azalis)'la tamamen ortadan kalkmaktadir.’

1.2. Borsa Yatirim Fonlari

1.2.1. Giris

Borsa yatirirm fonlarinin gegmisi, 1970’li yillarda ortaya ¢ikan belli bir
portféyln hisseler halinde alinip satilmasi fikrine dayanmaktadir. 1990’1 yillarin
baslarina kadar yeterince ilgi gérmeyen bu fon, ABD’de Standard & Poors 500
endeksinin (SPY) piyasaya surilmesiyle borsa yatirim fonu olarak elde tutulan
varliklarin toplam degeri ginimtze kadar Ussel olarak artmigtir. 1990’1 yillarin
baslarina kadar ¢ok fazla ilgi gérmeyen bu enstrimanlar, SPDR adi verilen ve
Standard&Poors 500 endeksini baz alan yatirim fonlarinin piyasaya girmesiyle

populerlik kazanmaya baslamislardir.

ilk drneklerine 1993 yillarinda rastlanmis ve aradan gecen sire icinde
toplam hisse senedi yatirim fonlar aktifinin % 2.4’Gne ulagmistir. 2000 yilinda
BYF’lerin payi iki kat artarken, 2001 yilinda % 50 blylime géstermistir. 2007
yili sonunda BYF’lerin toplam portfdy degerinin 500 milyar ile 1 trilyon dolar
arasinda olacadi tahmin edilmektedir.’® Teknik olarak yatirm fonu olmakla
birlikte, isleyis acisindan yatirm ortakliklarina benzemektedir. ilk BYF'ler
AMEX’de islem gbérmeye baslamakla birlikte, daha sonra basarili sonuglar
alinmasi Uzerine New York Borsas’'nda da islemlere agiimistir. Amerika
Birlesik Devletlerinde BYF’lerin toplam aktif bOydkligad 296 milyar dolar

diizeyine ulasmistir.”

> KARAN Mehmet Baha: Yatirim Analizi ve Portféy Yénetimi, 2004, 537-538
® http://www.ici.org/stats/etf/05_fb_table12.pdf, 05.01.2006
" http://www.ici.org/stats/etf/arc/etfs_02_06.html#TopOfPage, 05.01.2006
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Borsa yatirrm fonlarinin varlik toplami, dinyada ilk yayginlagsmaya
basladig! yil olan 1993 yilindan itibaren Ussel olarak artmig ve yatirim fonlarinin,
vadeli islem sdzlesmelerinin ve portfdy hesaplarin geleneksel endeksleme
metotlarina benzersiz avantajlar sunarak ginimuizde finansal piyasalarda cok

énemli bir yere sahip olan bir finansal ara¢ haline gelmistir.®

Finans literatiriinde “Exchange Traded Funds” olarak anilan bu
enstrimanin Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuatinda yer alan “Borsa Yatirim
Fonlar1” terimi baz alinarak ingilizcedeki ETF kisaltmasi yerine Turkgelestiriimis
olan BYF kisaltmasi kullaniimistir.

1.2.2. Tarihcesi ve Gelisimi:

BYF’ler yeni finansal dGrlnlerin gelisimine gOsterebilecek en iyi
Orneklerden biridir. Bu enstriimanin nasil ortaya ¢iktigini anlatmadan énce hisse
senedi piyasalarinin, yatirrm fonlarinin, endeks fonlarin ve mal piyasalarinin
tarihcelerine kisaca deginilmesi gerekmektedir. BYF’ler her ne kadar kapali uglu
yatirim fonlarina benzer 6zelliklere sahip enstrimanlar olarak gorulseler de farkl
yapilari ilk olarak sertifika bazli mal piyasalarinda ortaya ¢ikmigtir.

ilk kurumsal endeks fonu, 1971 yilinda Wells Fargo tarafindan ¢ikariimis
ve sadece buyik yatinmcilar tarafindan kullanilmigtir. 1976 yilinda Vanguard
tarafindan ilk perakende endeks fonu olan Vanguard-500 ihrag edilmistir. S6z
konusu fon aracihgi ile yatinmcilarin bir hisse senedi sepetini almak suretiyle
piyasa endeksini takip edebilmeleri, BYF’lere giden énemli bir adimin atilmasi
sonucunu dogurmustur. 1980’li yillarin baslarina gelindiginde, kurumsal
yatirimcilar arasinda endeksleri takip eden hisse senedi sepetlerine yapilan

8 [stanbul Menkul Kiymetler Borsasi Arastirma Miidirliigi: Borsada islem Géren Fonlar (B.I.F)
(Exchange Traded Funds), Eylil 2002
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yatirimlarla bu sepetlere dayali vadeli igslem sézlesmesi (futures) iglemleri yaygin
bir hal almistir. 1987 yilinda, buginki BYF’lerden c¢ok, vadeli iglem
sbzlesmelerine benzer 6zelliklere sahip olan “Endeks Katilim Paylan” (Index
Participation Shares veya IPS) islem gérmeye baslamistir. IPS, portféylndeki
hisse senetlerinin toplam degerinin belli bir oranini ifade eden fiyatlarda islem
gbébrmustdr. Ardindan, 1989 vyilinda, Toronto-35 Endeksi’'nde gerceklesen
hareketleri yansitan ve depo sertifikasi bazli “Toronto Borsasi Endeks Katilim
Paylar1” (Toronto Exchange Index Participation Shares veya TIPS) adli fonlar
Toronto Borsasi’nda iglem gérmeye baslamistir. TIPS, borsalarda islem
gbrebilen diger fonlar gibi tlrev arac¢ niteligini tasimamistir. Simdiki BYF’lere
benzer 6zelliklere sahip olan TIPS, Toronto Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan
yaratilan menkul kiymetler fonunu ifade etmektedir. Fonun portfdylinu olusturan
malvarhiginin icerisinde Toronto-35 Endeksi’nde islem gérmekte olan 35 ayri
sirketin hisse senetleri bulunmus ve paylar tim endeks degerinin 1/10’'undan
fiyatlandirilmigtir. 1987 yilinda piyasalarda goérilen c¢oklsin ardindan hem
yatirnm ortakhdi hem de yatirm fonu yapilarini iginde barindiran komplike bir
enstriman olan Supershares ortaya cikmis ancak hi¢c bir zaman aktif olarak
islem gdrmemis olan bu fon bir slire sonra tasfiye edilmistir. (Gastineau,
2002:34) ABD'de 06zellikle 1980'li yillarda borsalar arasinda kizisan rekabet
sonucu AMEX isimli borsa mali agidan olduk¢a dnemli bir sikintiya dismus ve
1993 yilinda ilk borsa yatirnm fonunu isleme a¢cmigstir. Borsa yatirim fonlarinin
ABD'de 10 yillik bir gegcmisi olmasina karsin, her yeni triinde oldugu gibi, borsa
yatirim fonlarinin da basarili olmasi zaman almistir. Borsa yatirim fonlarinin ne
oldugu ve bunlarin nasil kullanilacagr konusunda yatirimcilarin bilgi edinmesi
zaman icinde olmustur. ik borsa fonu 1993'te piyasaya cikarilmis olmasina
ragmen 1999'a kadar genis bir kabul gérmemistir. Borsa fonlarinin hizli bir
sekilde gelismesinin 6nindeki temel engel dizenlemeler olmustur. ABD'de 1940
tarihli Investment Company Act'in bazi hikimleri borsa fonlarinin igleyisiyle
uyumlu degildir. ABD'de SEC'ye s6z konusu kanundaki cesitli hikimlerden
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muaf tutma yetkisi verilmis olmakla birlikte, anilan muafiyetler otomatik olarak
getiriimemektedir. Her kurucu ve her fon kategorisi bazinda muafiyet getirmek

de borsa fonlarinin gelismesinin éniinde bir engeldir.®

Avrupa'da borsa yatirim fonu faaliyetlerinin gindeme gelmesi oldukca
yenidir. 2001 yili basindan itibaren ciddi pazarlama faaliyetleri baglamigtir.
Deutsche Bdrse (Alman Borsasi) Avrupa’da BYF aktivitelerinin merkezlerinden
biri haline gelmistir. Deutsche Boérse, 2002 yilinin Nisan ayinda, ayri bir bélim
olarak kurulan, Avrupa’da capraz listelemeye tabi tutulan ve BYF’lerde
gerceklestirilen islem hacminin énemli bir kisminin gerceklestirildigi “XTF-
Exchange Traded Funds BOIUmU”n0, gelistirmek Uzere yaptidi calismalara
devam etmektedir. Deutsche Boérse nezdinde 2002 yilinin Mayis ayindan
itibaren, diinyada ilk defa “Borsada islem Gérebilen Tahvil Fonu” yatirimcilarin

kullanimina sunulmustur.™

Son birkag yilda Avrupa ve ABD disinda ise, borsa fonlarinda bir patlama
go6rulmektedir. Ancak, son zamanlarda uygun olmayan piyasa kosullari bazi
yatirimcilarin endekse dayali enstrimanlardan kagmasina yol agmigtir. Borsa
fonlarinin  gelismekte oldugu piyasalar 6zellikle Japonya, Hong Kong,
Avustralya, Glney Afrika ve Gluney Kore'dir. Belirsiz piyasa kosullari nedeniyle
islem hacmindeki ciddi dustslere ragmen en bilylk basari Japonya'da elde
edilmigtir. Borsa fonlari agisindan Japonya dinyanin en bayUk ikinci piyasasi
olmustur. Japon banka ve sigorta sirketlerinin portfdylerinde bulunan hisse
senetlerine sinirlama getiren bir yasal dizenleme nedeniyle Japon bankalari

ellerinde bulundurduklari hisse senetlerini borsa fonlarina déntstirmaglerdir.

? Nalan SAHIN: “Borsada islem Géren Fonlar”, Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlilik Et0di, Nisan,
2003, 2-5

1% http://www1.deutsche-
boerse.com/INTERNET/EXCHANGE/zpd.nsf/KIR+Web+Publikationen/AKLS-
B6NYD92/$FILE/F&F_April_2006_E_XTF.pdf?OpenElement, 22.12.2005
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Borsa fonlarina olan talebin yaklasik %80 kurumsal yatirimcilardan
gelmektedir. Hong Kong’ta, Hong Kong Exchange and Clearing Limited (HKEX)

tarafindan 1999 yilinin Kasim ayindan itibaren BYF islemleri yapilmaktadir.

Morgan Stanley sirketi tarafindan yapilan arastirmaya goére 2004 yili
sonunda dinya c¢apinda toplam 336 BYF mevcuttur ve bunlarin toplam varlik
degeri 310 Milyar ABD Dolar degerindedir. Dinya BYF piyasasinda Amerika
Birlesik Devletleri 228 Milyar ABD Dolari tutarinda varlik degeri ve 152 BYF ile
hakim durumdadir. Avrupa ve Japonya’da ise sirasiyla toplam 34 Milyar ABD
Dolari tutarinda varlik degeri ile 114 BYF ve 30 Milyar ABD Dolan tutarinda
varlik degeri ile 15 BYF bulunmaktadir. Grafik 1’de yillar itibariyle diinya BYF
piyasasinin varlik degeri blyUkligini ve bu piyasada bulunan BYF sayisini

gOstermektedir.

' Nalan SAHIN: “Borsada Islem Géren Fonlar’, Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlilik Et(idii, Nisan,
2003, 6



GRAFIK-1: BYF’lerin Diinyadaki Trendi
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Kaynak: www.tradertech.com/blackman_article2.asp, 29.11.2005

Morgan Stanley sirketi tarafindan yapilan diger bir arastirmada ise 2005
yilinin Subat ayi itibariyle diinya BYF piyasasinda 348 BYF islem g6érmekte ve
bunlarin varlik degeri 313,6 Milyar ABD Dolari dizeyindedir. Ayni arastirmaya
gbre 2005 yil basindan 2005 yihnin Subat ayina kadar dinya BYF piyasasinda
BYF varliklart %1,7 blyimuis ve gunlik islem hacimleri ABD Dolar cinsinden
%19,4 baylyerek 15 Milyar ABD Dolari dizeyine gelmigtir.

Investment Company Institute’'un yayinladigi istatistiklere gére ABD’de
2000 yili sonu itibariyle borsada iglem géren fonlarin (kisaca borsa fonlari) varlik
degeri yaklasik 65,6 $ Milyar tutarindaydi. Tablo 1’de gorildigu Uzere bu tutar
%283 artarak Agustos 2005 itibariyle 251,5 $ Milyar degerine ulasmistir.



TABLO-1: ABD’de Borsada islem Géren
Fonlarin Varlik Toplamlari
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$ MILYON
VARLIK Aug-05 Tem-05 Haz-05 May-05 Nis-05 Mar-05 Sub-05 Oca-05 Ara-04 Ara-03 Ara-02  Ara-01 Ara -00
toplam yurtici 191,178 195,226 189,511 188,121 171,928 179,704 175,623 179,444 184,045 132,332 92,904 79,977 63,544
-genis endeks 164,821 168,625 164,190 164,193 151,059 158,374 154,128 159,893 163,730
-sektorel endeks 26,357 26,601 25,321 23,928 20,869 21,330 21,495 19,551 20,315
ABD disI endeks 46,647 43,986 40,729 38,243 37,180 37,698 38,113 34,045 33,644 13,984 5,324 3,019 2,041
Bono 13,664 13,109 12,420 11,956 11,844 11,316 10,123 9,402 8,516 4,667 3,915
TOPLAM 251,489 252,321 242,660 238,320 220,952 228,718 223,859 222,891 226,205 150,983 102,143 82,996 65,585
FON SAYISI
toplam yurtici 121 119 119 111 110 110 103 103 102 72 66 68 55
-genis endeks 70 68 68 68 67 67 61 61 60
-sektérel endeks 51 51 51 43 43 43 42 42 42
ABD digI endeks 48 46 46 46 46 46 43 43 43 41 39 34 25
Bono 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 8
TOPLAM 175 171 171 163 162 162 152 152 151 119 113 102 80
VARLIK Ara -99 Ara -98 Ara -97 Ara -96 Ara -95 Ara -94 Ara -93
toplam yurtici 31,881 14,542 6,200 2,159 1,052 424 464
-genis endeks
-sektérel endeks
ABD digI endeks 1,992 1,026 506 252
Bono
TOPLAM 33,873 15,568 6,706 2,411 1,052 424 464
FON SAYISI
toplam yurtici 13 12 2 2 2 1 1
-genis endeks
-sektérel endeks
ABD digI endeks 17 17 17 17
Bono
TOPLAM 30 29 19 19 2 1 1

Kaynak: http://www.ici.org/stats/etf/index.html#TopOfPage adresinden
yazar tarafindan derlenmistir, 18.11.2005



TABLO-2: ABD’de Yatirim Fonlarinin Varlik
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Toplamlari
$ MilYAR

VARLIK Aug-05 Tem-05 Haz-05 May-05 Nis-05 Mar-05  Sub-05 Oca-05 Ara-04 Ara-03 Ara -02 Ara -01 Ara -00
Hisse senedi fonlari 4,678 4,670 4,471 4,407 4,247 4,349 4,416 4,289 4,382
Karma fonlar 559 556 545 536 524 526 529 517 519
Vergiye tabi bono
fonlan 1,018 1,001 998 988 974 966 974 971 961
Belediye bono fonlari 341 337 337 334 331 328 331 331 328
Vergiye tabi para
piyasasi fonlari 1,596 1,556.9R 1,546 1,544 1,536 1,558 1,555 1,576 1,602
Vergiden istisna para
piyasasi fonlari 327 327 321 316 306 318 320 317 310
TOPLAM 8,518 6,890 8,217 8,124 7,919 8,045 8,125 8,001 8,101 7,414 6,390 6,975 6,965
FON SAYISI
Hisse senedi fonlari 4,518 4,503 4,521 4,514 4,519 4,547 4,540 4,543 4,551
Karma fonlar 510 509 511 515 520 508 509 510 510
Vergiye tabi bono
fonlari 1,269 1,264 1,267 1,270 1,271 1,277 1,280 1,282 1,274
Belediye bono fonlari 753 754 754 755 756 762 764 767 766
Vergiye tabi para
piyasasi fonlari 610 610 614 627 630 633 637 642 641
Vergiden istisna para
piyasasi fonlari 282 283 285 300 301 302 304 304 304
TOPLAM 7,942 7,923 7,952 7,981 7,997 8,029 8,034 8,048 8,046 8,126 8,244 8,305 8,155
VARLIK Ara -99 Ara-98 Ara-97 Ara-96 Ara-95 Ara-94 Ara-93
TOPLAM 6,846 5,525 4,468 3,526 2,811 2,155 2,070
FON SAYISI
TOPLAM 7,791 7,314 6,684 6,248 5,725 5,325 4,534

Kaynak: http://www.ici.org/stats/mf/index.html#TopOfPage, adresinden
yazar tarafindan derlenmistir, 18.11.2005
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Ayni tabloda géruldagui Uzere fon sayisi da %119 artis gdstermistir. Buna
gbre bahsi gecen stirede ortalama olarak fon blyUklikleri de artmigtir. Tablo 2 ise
ABD’de yillar itibariyle yatirim fonlarinin varhk toplamlarini géstermektedir. Tablo 1
ve Tablo 2’den elde edilen veriler 1s1ginda ABD’de 2000 yili sonunda borsa fonlari
olarak elde bulundurulan fon toplaminin gegmisi gok daha eskilere dayanan yatirim
fonu piyasasinda bulundurulan fon toplamina orani % 1’in altinda olmasina

ragmen, Agustos 2005 tarihine gelindiginde yaklasik %3’e yikselmistir.



GRAFiK-2: ABD’de Yatirim Fonu ve Borsa
Yatirim Fonu Trendleri
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Tablo 1 ve Tablo 2 verileri kullanilarak olusturulan Grafik 1’de gdérilen
grafiklere bakildiginda ABD’de, Aralik 1993-Agustos 2005 déneminde borsa

fonlarinin trendi yatirim fonlarina kiyasla daha keskin bir artig icerisindedir.

1.3. Borsa Yatinm Fonlarinin Yapisal Ozellikleri ve Diger Enstriimanlarla

Karsilastiriimasi

Yatirrm fonlari on yillardir varken, borsa yatirrm fonlari nispeten yeni ve
6zgun bir finansal bulustur. Bu bélimde borsa yatirim fonlarinin yapisi ve diger
alternatif yatirrm araglari incelenecektir.

1.3.1 BYF’lerin Alternatif Yatirim Araclari ile Karsilastiriimasi

Endekslere yatirm yapmanin en basit yolu ve de yatirnm fonlarinin icat
edilmesinden 6nce tek yolu endeksin igerdigi tim hisse senetlerinin satin
alinmasidir. Ancak elde etmenin maliyeti ve karmagsikligi ve de endeksin her
degismesi durumunda tekrar uyarlama yapma zorunlulugu sebebiyle blyUk
isletmeler haric uygulanabilir degildir. Ornegin IMKB Ulusal-100 endeksinde 100
hisse senedinin, S&P 500 Endeksinde de 500 hisse senedinin idaresi ve de her
degisiklikte, belirtildigi Uzere, uyarlama yapilmasi gerekecektir. 1970’lerde yatinm
fonlarinin ortaya ¢ikisi kiglUk vyatirimcilarin  bir araya gelerek ve olcek
ekonomilerinden istifade ederek endekslere yatirrm yapmalarini saglamis olup
endekslere yatirrm yapmayi genis kitlelere mimkin kilmistir. Yatirrm fonlarinin
disik maliyetli yatirim araci olmasi nedeniyle fonun kapanig net aktif degerinden
ginde sadece bir kere iglem yapilmasina izin verilerek aktif yatirm
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sinirlandiriimistir ve de bir yatinmcinin belirli bir zaman araliginda yapabilecegi
islemler sinirlandirilabilmektedir.'? Tiirkiye’deki uygulamada ise;

“B tipi likit fonlar icin;

Katilma belgesi satin almak veya elden cikarmak isteyen yatirimcilar,
Kurucunun izahnamede ilan edecegi katilma belgesinin alim satiminin yapilacagi
yerlere is glnlerinde basvurarak, ictizikte belirtiimis olan esaslara gére saptanan

fiyat Gzerinden alim ve satimda bulunabilir.

Ancak bazi fonlarda belgeyi paraya gevirebilmek igin belge sahibinin, bir ya
da iki gin (bu sUre daha fazla olabilir) édncesinden fona bildirimde bulunmasi
gerekmektedir. Uygulamada katiima belgesi satis ihbar formu olarak bilinen bu
husus, fonun nakit pozisyonunu ayarlayabilmesi bakimindan kurucunun tercihine
bagh olarak belirlenmekte ve ilan edilen izahname ile yatirimcilara

duyurulmaktadir.

A tipi fonlar ile B tipi likit fonlar digindaki B tipi fonlar icin;

Bu fonlar icinse ileri fiyatlama olarak adlandirilan bir fiyatlama sistemi
kullanilir. Bu sistemin genel ilkeleri su sekildedir.

Alim talimatlari

Yatirnmeilarin IMKB Hisse Senedi Piyasasi’nin/Tahvil ve Bono Piyasasi’nin
aclk oldugu gunlerde saat 12’ye (Bu saat ictlzlkte belirtiimesi sartiyla kurucu
tarafindan piyasalarin kapanma saatine kadar uzatilabilir. Ornegin 14 veya 15 gibi.

2 RASMUSSEN Scott, Going long with baskets: A cost-benefit comparison of exchange traded
funds and index mutual funds, 2002
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Asagida gecen saatlerde 12 olarak belirtilen tim saatler icin de aynisi gegerlidir)
kadar verdikleri katilma belgesi alim talimatlari talimatin verilmesini takip eden ilk

hesaplamada bulunacak pay fiyati Gzerinden yerine getirilir.

IMKB Hisse Senedi Piyasasr’nin/Tahvil ve Bono Piyasas’nin agik oldugu
glnlerde saat 12'den sonra iletilen talimatlar ilk pay fiyati hesaplamasindan sonra
verilmis olarak kabul edilir ve izleyen hesaplamada bulunan pay fiyati Gzerinden

yerine getirilir.

IMKB Hisse Senedi Piyasasi’nin/ Tahvil ve Bono Piyasasi’nin kapall oldugu
gunlerde iletilen talimatlar ilk hesaplamada bulunacak pay fiyati Uzerinden
gerceklestirilir.

Alim bedellerinin tahsil esaslari

Alim talimatinin verilmesi sirasinda, talep edilen katilma belgesi bedelinin
Kurucu tarafindan tahsil edilmesi esastir. Kurucu, talimatin verilmesi sirasinda, alis
islemine uygulanacak fiyatin kesin olarak bilinmemesi nedeniyle, katilma belgesi
bedellerini en son ilan edilen satis fiyatina en fazla %20 ilave marj uygulayarak
tahsil edebilir. Belirlenen marj tim yatinmcilara ayni oranda uygulanmak
zorundadir. Ayrica, katilma belgesi bedellerini igslem gini tahsil etmek Gzere en
son ilan edilen fiyata marj uygulanmak suretiyle bulunan tutara es degder kiymeti

teminat olarak kabul edebilir.

Alim talimatinin karsilhiginda tahsil edilen tutar o gin igin yatirrmci adina
nemalandiriimak suretiyle yukarida belirlenen esaslar cergevesinde, katiima
belgesi aliminda kullanilr.
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Satim talimatlar

Yatirnmeilarin IMKB Hisse Senedi Piyasasi’nin/ Tahvil ve Bono Piyasasi’'nin
acik oldugu gunlerde saat 12'ye kadar verdikleri katilma belgesi satim talimatlari
talimatin verilmesini takip eden ilk hesaplamada bulunacak pay fiyati Gzerinden

yerine getirilir.

IMKB Hisse Senedi Piyasasrnin/ Tahvil ve Bono Piyasasi’nin acik oldugu
glnlerde saat 12’den sonra iletilen talimatlar ilk fiyat hesaplanmasindan sonra
verilmis olarak kabul edilir ve izleyen hesaplamada bulunan pay fiyati Gzerinden

yerine getirilir.

IMKB Hisse Senedi Piyasasi’nin/ Tahvil ve Bono Piyasasi’nin kapali oldugu
glnlerde iletilen talimatlar ilk hesaplamada bulunacak pay fiyati Gzerinden
gerceklestirilir.

Satim bedellerinin 6denme esaslari

Katilma belgesi bedelleri; iade talimatinin, IMKB Hisse Senedi Piyasasi’nin/
Tahvil ve Bono Piyasasi’'nin acik oldugu gunlerde saat 12'ye kadar verilmesi
halinde, talimatin verilmesini takip eden 1 veya 2. islem gtntnde (Bu slreler fonun
nakit durumu géz éniine alinarak kurucu tarafindan belirlenir.), iade talimatinin
IMKB Hisse Senedi Piyasasr’nin/ Tahvil ve Bono Piyasasi’nin acik oldugu giinlerde
saat 12’den sonra verilmesi halinde ise, talimatin verilmesini takip eden 2 veya 3.
islem glninde (Bu sdreler fonun nakit durumu g6z &6nline alinarak kurucu
tarafindan belirlenir.) yatirimcilara édenir.”*® Dolayisiyla yatirimcilar giin icerisinde
her hangi bir anda net aktif degerinde fon alip satamayip, sézlesme yaptiklari araci

kurumun i¢c tizGglinde belirtilen saatte yaptiklar islem yerine getirilir ve hatta

'3 http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/mkyf/mkyf_tanitimrehberi.htm, 20.01.2006
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belirtildigi Uzere bazi fonlarda katilma belgesinin paraya c¢evrilebilmesi igin

s6zlesme yapilan araci kurumun i¢ tizigunde belirtilen esaslar dogrultusunda belli

bir stire 6nce bildiriimesi gerekmektedir.

TABLO-3: Cesitli Yatinm Alternatifleri ile
BYF’lerin Karsilastiriimasi

Endeks Fon BYF Vadeli islemler Dogrudan Yatirim
Yatirnm Disik ile orta | Orta ile blyilk | Buylk Gok Bliyuk
Bayuklagi arasil arasil
Elde Bulundurma Yillar Saniyelerle yillar | Saniyelerle yillar | Saniyelerle  vyillar
Siiresi arasl arasl arasl
. Glnde bir | Gin icerisinde | Gin icerisinde surekli | Gin icerisinde
Islemler
kere surekli surekli
-Giderler -Marj -Marj -Marj (her bir hisse
. -Giderler -Komisyon senedi igin)
Maliyetler
-Komisyon -Komisyon (her bir
hisse senedi icin)
Yeniden Orta diizeyde | Ayni takas | MOmkUn degil Orta diizeyde ama
Uyarlanmasiyla sebebiyle dislk kaginmak mumkin
Gelirlerin Realize
Edilmesi
Yapi Yatinm fonu | Karma yapi Sdzlesme Portféy

Bu 6zellikleri dolayisiyla, yatinm fonlari, likiditeye énem veren yatinmci ve

isletmeler acisindan ilgi cekici olmayan bir segenek haline gelmektedir ve

1980’lerde endeks vadeli islem (future) sézlesmeleri ortaya cikarak s6z konusu

yatinmci ve isletmelerin likidite ihtiyaglar karsilanmaya calisilmistir. isletmeler,

endekse dayall bir vadeli islem sézlesmesi satin alarak oldukga likit bir yatirbm
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gerceklestirip endeksin performansini elde edebilirler. Vadeli islem sézlesmeleri
ancak ylUksek tutarlarda satin alinabildikleri i¢in kigUk yatirimcilar igin cazip
olamamaktadirlar. Ancak borsa yatirim fonlarinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte klgUk
yatirimcilar da gun icerisinde islem yapabilerek belirli endekslere likit yatirm
yapabilme olanagina sahip olmuslardir. Tablo 3 endeks fonlarin, borsa yatirim
fonlarinin, vadeli islem sézlesmelerinin ve dogrudan yatirimin farkli 6zelliklerini

Ozetlemektedir.

BYF'ler genel olarak belirli bir hisse portféyl olusturup bunu baz olarak
alirlar. Ornegin en blyilk BYF'lerden biri olan SPDR Fonu, S&P 500 igindeki hisse
senetlerini barindirmaktadir. BYF portfdylndeki hisse senetleri yetkilendirilmis bir
saklamaci kurulus bunyesinde muhafaza edilir ve karsihiginda BYF'ler ihrag
edilerek yatirimcilara satilir. BYF'lere ydnelik piyasalarin ¢alismasi hisse senedi
piyasalari gibidir. Yatinmcilar BYF'leri istedikleri an satma ve satin alma
imkanlarina sahiptirler. Bu BYF'lerin en blyUk avantajlarindan biridir.

BYF'lerin degderlenmesi portfdylne aldigi hisse senetlerinin net varlk
degerleri toplamindan kopmamasi agisindan 6nemlidir. Bu baglantiy1 ihraggi
kurulus saglar. Eger BYF fiyati blnyesindeki hisse senetlerinin net varlik degerinin
cok Ustline cikarsa, ihrager kurulus ilgili hisse senetlerinden alim yaparak
saklamaci kurulusa saklamaya verir ve yeni BYF hisseleri olusturur. Tersine BYF
fiyati portfdydeki hisselerin net varlik dederinin altinda duserse, ihraggl kurulus
BYF hisselerini satin alacak ve baglantili hisseleri elden ¢ikaracaktir.

BYF'lerin diger hisse senedi yatirirm fonlarina gére diger bir avantaji aciga
satis imkanina sahip olmasidir. BYF'ler daha ziyade biyUk miktarli islem yapan ve
kisa vadeli likidite tercihine sahip yatirimci tipine yénelik iken, klasik hisse senedi
yatirm fonlari kiglk 6lcekli islem yapan ve birinciye gére daha disik likidite
tercihine sahip yatirimci tipine yakindir.
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Maliyet avantajina sahip olan BYF'lerin uyguladiklari komisyon oranlari
%0.9 ile %0.28 arasinda degismektedir. Ancak en ylksek oranlar da baz alinacak
olsa, yine de diger hisse senedi fonlarindan daha disik maliyet yapisina

sahiptirler.

Farklihklarina kargin BYF'lerin yatirim fonlari ile dnemli benzerlikleri de s6z
konusudur. BYF'lerin blyluk boélima belirli bir piyasa endeksine odaklidir. Bu
acidan hisse senedi endeks fonlarina benzerler. Ancak her iki grup birbirinden
ilerideki bélimlerde detayh olarak belirtildigi Gzere maliyetler, portféydeki hisselerin
degeri ile BYF'ler arasindaki fiyatin takibi, marjlar bakiminda ayrismaktadir.™

1.3.1.1 BYF’lerin Alternatif Yatirim Araclarindan Farklar

BYF’ler kigUk yatirimcilarin ilgisini ve guvenini kazanmaktadir. Bu ise
BYF’lerin, klasik yatirim fonlariyla kiyaslandiginda avantajli unsurlari icermesinden

kaynaklanmaktadir.

a) Gun ici islem yapma imkani: Sadece kapanis fiyatlarindan alinip satilabilen
yatirrm fonlarinin aksine BYF’ler gin icerisinde piyasa islem saatleri
suresince araliksiz alinip satilabilmektedir. IMKB’de BYFler icin IMKB Fon
Pazari olusturulmustur. Bu pazarin seans saatleri 9:30 — 12:00 / 14:00 -
16:30 olup IMKB Ulusal Pazar ile aynidir. BYFler her biylkliikte gin
icerisinde islem gbérmekte ve kuruluslar BYF’lerin baz aldigi varliklardan
olusan sepetleri alip satarak, ileride ayrintili deginilecedi Uzere arbitraj
dolayisiyla BYF’lerin fiyatlarini net varlik degerleriyle (NAD) tutarli hale

getirirler.

' istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Arastirma Midarliigi: Borsada islem Goren Fonlar (B.I.F)
(Exchange Traded Funds), Eylil 2002
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Operasyonel acidan bakildiginda, geleneksel fonlara gére en énemli fark
yOneticinin islem gunlerinde her 15 saniyede bir gdsterge niteligindeki net
varlik degerini aciklayabilmesidir. Diger fonlarin aksine, BYF’ler tUm gin
fiyatlandirilmakta ve islem gérmektedir. Bu da yatirimcilar i¢in énemli bir
gelismedir. Cunkl klasik yatirim fonlarinda oldugu gibi alim satim yapmak

icin glin sonunu beklemeleri gerekmemektedir.

Klasik fonlarda yatirrmcilar fon fiyatini piyasa kapandiktan sonra
O6grenebilmektedir. BYF'ler ise piyasalar agikken iglem g&rebilmektedir.
islem glintinde BYF katilma belgesi fiyati net aktif degerinden énemli élciide
saparsa arbitraj olanagi dogar. Piyasanin rekabetci yapisi kargisinda borsa
yatirnm fonunun fiyati ile net aktif degeri arasindaki fark arbitraj sayesinde
kisa slrede kapanir.

BYF'ler sayesinde yatirimcilar belirli bir hisse senedi portféylnu tek bir hisse
senedi gibi borsa kanaliyla alip satma ve kolektif bir hisse senedi grubunun
kolektif performansina yatirrm yapma imkanina sahiptirler. Portfdyler ¢ok
cesitli olabilir (belirli bir sektdér veya uluslararasi endeksler gibi). BYF'nin
fiyati baz alinan endeksin degeriyle paralel oldugu icin performansin
izlenmesi borsa kanaliyla seffaf bir sekilde olabilmektedir. BYF'ler gin igi
piyasa fiyatindan alinip satilabilmekte, kredili alima ve hisse senetlerinde
bile olmayan 0&lcide ac¢iga satisa konu olabilmektedir. Limitli emir
verilebilmektedir. BYF'ler alinip satiimasi islem saatleri icinde her zaman
mumkanddr. BYF'ler bir hisse senedi sepeti olusturdugu icin, cesitli
endeksleri baz alabilmektedir ve riski yayabilmektedirler. Blylk olgekli,
kiclUk Olcekli sirket endeksleri, toplam piyasa endeksi, Ulke, bdlge veya
uluslararasi endeksler, belirli sektérler endeksleri BYF ihracina baz olabilir.

BYF'lerin degeri ile baz alinan endeksin degeri arasindaki iliskinin birebir
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ayni olmasi zorunlu degildir. BYF'lerin blylk kismi baz aldiklari endekslerin
belirli bir ylizdesi ile baglantili olusturulur. Asagida bazi BYF'lerin baz alinan

endeks degerleri ile ortalama iligki orani verilmistir:

TABLO 4: BYF'lerin Endekslerle iligkisi

Fon Baz endeksle ortalama iligki derecesi
Nasdag 100 Index (QQQ) 1/40

Standart & Poor's Depository Receipts (SPDRs) 1/10

MidCap SPDRs 1/5

Selected Sector SPDRs 1/10

DIAMONDS (The Dow Jones Industrials) 1/100

ishares-Barclays Global Investors Degisken

HOLDRs-Merrill Lynch Degisken

Kaynak: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Arastirma MUdarlagu

BYF'lerde arz ve talep dengesini korumak amaciyla kurumsal yatirimci
kuruluglar BYF kapsamindaki hisseleri geri almak ve yeni BYF'ler yaratma
konusunda yetkilendirilmistir. Bu yetkilendirme BYF fiyatlarinin, baz alinan
endeks degerinden asiri sapilmasinin éndne gecilmistir. Ancak kurumsal
yatirimcilardan farkl olarak, bireysel yatirnmcilarin BYF kapsamindaki hisse
senetlerini  dogrudan BYF'yi teslim ederek alma hakki genelde

bulunmamaktadir. '°

b) Maliyetler: BYF katilma belgeleri dasik bir maliyetle yatirimciya

ulagmaktadir. ikincil piyasada borsa yatirm fonlari {izerinde yapilan tim

' istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Arastirma Midarliigi: Borsada islem Goren Fonlar (B.I.F)
(Exchange Traded Funds), Eylil 2002
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islemler piyasa yapicilarin  sirekli kotasyon sagladiyi piyasada
gerceklesmektedir.

BYF’lerin maliyet oranlari ayni endeksi baz alan yatirim fonlarinkinden bir
kac puan daha disuktir. Ornegin, S&P 500 Endeksini baz alan en disiik
maliyetli olarak nitelendirilen ve aktif yénetilen yatinm fonlarina gére 100
baz puani disiuk maliyet oranin sahip Vanguard 500 Endeks Fonu 18 baz
puan kadar maliyet oranina sahipken yine S&P 500 endeksini baz alan
SPDR 500 BYF'yi 11 baz puan kadar maliyet oranina sahiptir.’® Dolayisiyla
SPDR 500, en disuk endeks fonlardan biri olarak kabul edilen Vanguard
500 Endeks Fonundan %40 daha disik maliyet oranina sahiptir.
Morningstar sirketinin yaptigi arastirmaya goére BYF’lerin ortalama maliyet
orani %0,42 iken endeks fonlarin ortalama maliyet orani %0,77’dir. Ancak
BYF’ler alinip satildiginda diger hisse senetlerinde oldugu gibi komisyon
ucreti 6denir ve alim satim fiyatlari arasinda marja maruz kahnir. Dolayisiyla
yatirrmci maliyet orani diginda islem yaptikgca komisyon ve marja maruz
kalir ve igslem sayisina bagli olarak efektif maliyet orani degisir. Endeks
fonlarda ise iglem yaptikca komisyon édenmez ve marj s6z konusu degildir.
Dolayisiyla saglkli karsilastirma yapilabilmesi igin yatirmcinin yatirm

yapma kalib1 g6z éninde bulundurulmalidir.

BYF hisse senetleri yalnizca kayitlarda gériinen menkul kiymetler olup,
transfer maliyetleri bulunmamaktadir. Transfer maliyetleri klasik fonlarin en

pahali unsurlarindan biri olup, klasik fonlarin maliyetlerini artirmaktadir.

c) Vergiler: Yatirnm fonlari sebebiyle elde edilen sermaye kazanclari vergiye
tabidir. Ancak BYF’ler iki nedenle yatirimcilara sermaye kazancglarini
yatirimlarini satincaya kadar vergi erteleme imkani saglamaktadir. Oncelikle
BYF’lerde sermaye kazanci dagitimi yatinm fonlarina gére daha seyrektir,

¢unkd yatirnm fonlari fondan ayriimak isteyenlerin paylarini 6demek igin

' http://finance.yahoo.com/etf/education/10, 5.1.2005
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fonun icerisindeki bazi hisse senetlerini satmak zorunda kalirken BYF’ler
kendi hisse senetlerini borsada satarak fon igerisindeki hisse senetlerini
satmaktan kaginabilir. ikinci olarak, BYF'ler ayni itfa (redemption in kind)
yoluyla vergilendirilebilir sermaye kazanci olusmasindan kagcinabilirler.
BYF'ler acisindan olduk¢ca énem tasiyan bir kavram, "redemption in kind"
olarak ifade edilen ve kurumsal yatirmcilarin BYF kapsamindaki hisse
senetlerini geri alim talebinde bulundugunda, kendisine nakit yerine BYF
kapsamindaki hisse senetlerini baz alinan endeksteki paylari oraninda
veriimesinin karsihdr olan uygulamadir. Daha ziyade buayldk &lgekli
islemlerde ve kurumsal yatirirmcilar tarafindan yapilan bu uygulama, nakit
6deme yapilmayip yerine hisse senedi verilmis oldugu icin sermaye kazanci
dogurmadigindan vergi yukimlaligt acisindan avantaj yaratmaktadir. Bu
konu ileride detayli olarak incelenecektir.

d) Kredili alig ve aciga satis olanagi: BYF’ler diger hisse senetleri gibi agiga
satilabilir ve de kredili alinabilir. Ancak yatirirm fonlari katilma belgelerinin
kredili alis ve aciga satis olanagi yoktur. Fakat belirtmek gerekir ki yatirm
fonu katilma belgeleri vadeli islemler sézlesmelerine baglanarak kredili
alinabilir veya aciga satilabilir. Ancak vadeli islemler sbézlesmeleri
yatirnmciya fazladan maliyet yUkler ve de vadeli islem sézlesmelerinin en
kiguUk iglem tutarn yUksek oldugu i¢in kiigUk yatirnmcilar igin cazip olmaktan

uzaktir.

1.3.1.2 BYF’lerin Yatirim Ortakliklari ve Yatirim Fonlarina Gore Avantajlari

BYF’lerin yatirrm ortakliklari ve yatirrm fonlarina gére avantajlari asagida

incelenmisgtir.

a) Yatinnm ortakliklari, borsa yatirim fonlarinda oldugu gibi giin ici alis ve satisa
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imkan tanimaktadir. Borsa yatinm fonlarinda pay olusturma ve itfa
dolayisiyla arbitraj geliri elde etmek amaciyla hareket eden yatirrmcilar ve
yetkili katilimcilar dolayisiyla portféy degerleri ile piyasa degerleri arasinda
6nemli farklar olugsmamaktadir. Ancak yatirim ortakliklari, borsa yatirim
fonlarindan farkli olarak kapali uclu yatirnm araclari oldugu icin portfédy
degerleri ile piyasa degerleri arasinda farklar olusabilmektedir. Aslinda
yatirim ortakliklarina yatirimda arbitraj olanagdi olmadigi i¢in s6z konusu fark
olusmaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu veritabanindan elde edilen veriler
Isiginda IMKB’de islem gérmekte olan yatirim ortakliklarinin 2005 yili Aralik
ay itibariyle portféy degerleri piyasa degerlerinden ortalama olarak %14
yUksektir. Ayni dénem itibariyle Garanti Yatirrm Ortakligi A.S.’nin ve Varlik
Yatirrm Ortakhdi A.$.’nin portfdy degerleri piyasa degerlerinden yaklasik
siraslyla %330 ve %186 daha ylUksektir. S6z konusu durumda yatirim
ortakliklarinin ~ belirtilen dbénemde portfdylerindeki varlklari satmasi
durumunda borsada olusan degerlerinden ortalama %14 daha fazla nakit
elde edeceklerdir. Ancak bu durumda yatirim ortakligi ¢é6zilmuUs olacaktir.
Bu gerceklesmesi glc¢ bir durum olup dislk oranda paya sahip olup
imtiyazli  hisse sahibi olan yo6neticiler cesitli sebeplerle bunu
engelleyeceklerdir. S6z konusu durumda imtiyazli hisse senedi sahibi
olmayan diger yatirmcilar acisindan vyatirrm ortakligi hisse senedini
cesitlendirilmis bir portféy sepetini temsil eden bir katilma belgesi olmaktan
cikarmakta, yatinm ortakhdi hisse senedini borsada islem géren herhangi
bir sirketin hisse senedinden farksiz hale getirmektedir. Bu durumda
Ozellikle riski sevmeyen yatirimcilar icin, yatinm ortakligi hisse senedine
alternatif bir yatirrm araci olmaktan ¢gikmaktadir.

Ote yandan, borsa yatinm fonlarinin portfdylerinde bulunan hisse
senetlerine ddndsebilmeleri veya hisse senetlerinden olusan portfdylerin
borsa fonu katilma belgesine ddnlsebilme &6zelligi vardir. Bu nedenle,
yatirim ortakhklarinda gézlemlenen portféy degeri ile piyasa degeri arasinda
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sapmalar olusamaz. Bu tip fiyat sapmalar olmasi durumunda arbitrajérler
devreye girerek, ucuz olani alirlar, pahali olani satarlar, béylece fon katiima
belgesinin degeri ile fonun portfdy degeri birbirinden fazlaca farklilasmaz. Bu
durum borsa yatirm fonlarinda belirsizligi oldukga azalttidi igin risk

sevmeyen yatirimcilar icin borsa yatirim fonlarini cazip kilmaktadir.

b)Yatirirm ortakliklari belirli bir endeksi takip etmedikleri igin, yatirim
ortakh@mnin yatinm stratejisi, dolayisiyla da getirileri pek &ngdrulebilir
degildir. Bundan dolay! yatirim ortakligl hisse senetleri borsada iglem
gérmekle birlikte, yatirim ortakliginin sahibi ve yéneticilerinin portféye iligkin
tasarruflarini denetlemek ve éngérmek cok kolay degildir. Ornegin, yatirm
ortakhginin portféyini yéneten profesyonellerin hisse seciminde ve piyasa
zamanlamasinda yaptiklari hatalarin sonucunda olusabilecek zararlar
yatirrmci cekmektedir.

c) Yatirm fonlarinin gun igerisinde alis ve satig fiyatinin énemi yoktur.
Yatirimci gin icerisinde yatirim fonu alir veya satarsa yatirirmci aslinda gin
sonunda belirlenen fiyatlardan alg veya satis yapmis olur. Bu durum
dolayisiyla yatirrmci gln icerisinde zamanlama firsati yakalama imkanina
sahip degildir. Bunun yaninda yatirim fonu gun igerisinde alinip satildiginda
bu islemleri gerceklestiren kurulus fiyata belirli bir marj eklemektedir ki bu da
yatirimciya fazladan maliyet unsuru olusturmaktadir. Yatirrm fonlar sadece
fon kurucusuna geri satilabilir ve fon kurucusundan satin alinabilir.
Dolayisiyla gln igerisinde yatirrm fonunu katilma belgesinin gin igerisinde
olusan fiyati 6énemli olmayip alim ve satim gin sonunda fon kurucusu

tarafindan belirlenen fiyattan gerceklesir.

Yatirrm fonunun binyesindeki varlik sepeti giin icerisinde énceki gline goére
arttiginda, yatirrmcilar séz konusu fiyat degisiminden faydalanamamakta,
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ellerindeki katilma belgelerini sattiklarinda sattiklari ginin gin sonu
degerinden satis yapmis olmaktadirlar. Cok benzeri durum elbette ki yatirim
fonunun blnyesindeki varlik sepetinin 6énceki gine gbére dismesinde de
meydana gelmektedir. Dolayisiyla, yatirimci gin igerinde yatirnm fonu
katilma belgesi alim veya satim yaptidinda hangi fiyattan iglem yaptigini
bilemedigi icin gln icerisinde alacagl pozisyonun zamanlama &nemi
kalmamaktadir. Her ne kadar yatinm fonu katiima belgesini satin alan
yatirimcilarin uzun vadeli digtinmeleri gerektigi savi ileri strtlse de 6zellikle
kisa vadenin hikim sOrdigu Ulkemiz ve benzeri piyasalarda yatirim fonu
katilma belgesi alim satiminda fiyat dalgalanmalarindan yararlanilamamasi,
yatinmcilar icin yatinm fonu katilma belgelerinin cazibesini yitirmesi

anlamina gelmektedir.

d)Borsa yatirim fonlarinda, yatirim fonlarindan farkl olarak, kredili satin alma
ve agiga satis mumkunddr. Yatirimcilar agisindan, borsa yatirim fonlari hem
s6z konusu imkan dolayisiyla hem de borsa yatirim fonlari endeks yatirimi
olmalar dolayisiyla piyasanin ydnini tahmin ederek, bu dogrultuda yatirim
yapabilirler. Dolayisiyla az risk almayir tercih eden ama piyasanin
egiliminden faydalanmak isteyen yatirnmcilar agisindan borsa yatirim fonlar
6nemli bir aragtir. Araci kuruluslar agisindan bakildiginda ise, mugterilerin
tek bir hisse senedini kredili alma veya ag¢iga satma yerine, g¢esitlendirilmis
bir portféyl olan borsa yatirrm fonu katilma belgesini kredili almalari veya
aciga satmalari cok daha az risklidir.

e) Yatirim fonlarn temetti dagitmaz. Yatirrmcinin nakde ihtiyaci oldugu zaman
fon katilma belgesini satmaktan baska caresi yoktur. Borsa yatirim fonlari,
fon igerigindeki bir hisse senedinin temettli 6demesi durumunda, ya bunu
yatirrmciya yansitirlar ve temettileri dderler veya portfdylerindeki hisse
senetleri dolayisiyla elde ettikleri temettlileri portfdy kompozisyonunu

bozmadan tekrar yatirima doénUsturlrler. Borsa yatirim fonunun fon
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ybneticisi para piyasalarinin daha yiksek getiri saglayacagini digtintyorsa
elde edilen temettlylu yatirnmcilara yansitabilir veya borsa yatinm fonu
portfdylnin para piyasalarindan daha fazla getiri saglayacagini
disinldyorsa temettller dolayisiyla elde edilen nakitle portfdy
kompozisyonunu yansitacak sekilde yatirima dénUstirebilir. Dolaysiyla
yatirimcilarin borsa yatinm fonuna yatinmlari dolayisiyla elde edecekleri
geliri maksimum kilma olanagina sahiptirler. Bunun yaninda borsa yatirim
fonlarn elde ettikleri temettlleri dagitmalari halinde yatirimcilara likidite
saglamis olurlar. Yatirim ortakliklari ise normal bir hisse senedi gibi temettu
dagitmakla birlikte, dagitilacak temettiin tutari dizenleyici otoriteler
tarafindan Dbelirlenen kriterler cercevesinde, genelde yatinm ortaklig

ybénetiminin inisiyatifindedir.

f) Yatinm fonlari, yatirimcilar tarafindan fon katilma belgesi satin alinmak
istenmesi durumunda fon portféyldni genigletmek (6rnegin portféye hisse
senedi almak), katilma belgelerinin kurucuya geri satiimak istenmesi
durumunda ise fon portféylni daraltmak (6rnedin hisse senedi satmak)
durumundadirlar. Bu yapi her ne kadar aracilar agisindan énemli sakincalar
dogurmasa da fon yatirmcilari agisindan islem maliyetlerini artirmakta,
ayrica bircok Ulke mevzuati agisindan olumsuz vergisel sonuclar

dogurmaktadir.

g) Yatirirmcilar agisindan bir diger 6nemli avantaj ise borsa yatirim fonlarinin
kompozisyonunun, temettl 6demeleri ve bedelli ve bedelsiz bélinmeler
haricinde genelde degismemesi, dolayisiyla, portféy ybnetim masrafinin

oldukga disuk olmasidir.
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1.3.2. BYF’lerin Kullanim Alanlari

1.3.2.1. Nakit Yonetimi

Yatirimcilar, nihayetinde hisse senetlerine yatiracaklari nakitlerini, BYF’lere
yatirarak da menkul kiymetlestirebilmektedirler. BYF’ler, vadeli islem
sbzlesmelerine bir alternatif olarak disunulebilecekleri gibi bazi konularda daha
fazla avantaja sahip yatirnm enstrimanlaridir. Séyle ki, BYF’ler vadeli iglem
sbzlesmelerine gére daha kiguk birimler halinde alinip satilabilirler. Ayni zamanda
BYF’lerde, vadeli islem s6zlesmelerindekinden farkli olarak, 6zel muhasebe kaydi
tutma, maliyetleri ¢evirme ve zorunlu 6deme orani (margin requirement) gibi
sorunlar bulunmamaktadir. Bunlarin yaninda BYF’ler, vadeli igslem sézlesmelerinde
bulunmayan  bircok  endeksi takip  edebilme  &zelligine  sahiptirler
(Wiandt&McClatchy, 2002:43).

Ayrica bir yatirnm fonunun parasinin %3/4/5 gibi bir orani borsa yatirim
fonlarinda tutulursa, katilma belgelerinin fona iadesinde, yatirrm fonunun
portfdylinden satis yapmak yerine borsa yatirrm fonu satilarak fona nakit girisi
saglanabilir. Béylece, borsa yatirim fonuna yatirim yapmak, nakit yénetimini daha
etkin hale getirecektir.

1.3.2.2. Yatirimlarin Etkinlestirilmesi

Bircok kurumsal ve bireysel yatirimci icin BYF’ler vergi avantaji saglayan,
tim piyasa riskine karsi portfdy riskini azaltan ve sektdr fonlarindan ve bireysel
hisse senetlerinden olusan portféyleri olusturmak suretiyle genis piyasa acilimi
saglayan enstrimanlardir. BYF’ler araciliiyla, belli sektérlere, Ulkelere veya

bdlgelere bagh portfdyler olusturularak 0Orin cesitlendirme konusunda etkin
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yoéntemler bulunabilmektedir. '’

1.3.2.3. Sektor Rotasyonu

Tam sektérlerde vadeli igslem kullanma olanagdi bulunmamaktadir. Bir hisse
senedinin performansinin sektér analizi ile baglantih oldugu anlasildiginda
sektérlerle ilgili bilgilerin kullanilabilecedi araglar aranmaya baslar. Riskten
korunma (hedging) ile ilgili olarak bir hisse senedini satarken yatirim fonlari riskten
korunmak igin ayni hisselere borsa yatirirm fonlar araciligiyla da sahip olmak
isteyebilirler. Bdylece, bir cesit korunma saglama ya da olusabilecek zararlarin

miktarini azaltma imkanina sahip olurlar.

1.3.2.4. Emeklilik Yatirim Fonlar

Emeklilik fonlari borsa yatirim fonlarini kullanarak uluslararasi bir portféye
sahip olabilirler. Emeklilik fonu elinde bulunan nakit ile yatirirm yapmak istediginde,
yatirrm yapacagl 50 -100 kadar hisse senedi arasinda tercih yapmak zorunda
kalmasi hata olasiligini artirir. Ancak, borsa yatirnm fonlarina yatirim yapilirsa bir

tek enstriman kullanilarak kolaylikla birgok hisse senedine yatirim yapilmis olur.

1.3.2.5. Kurumsal Yatirimcilar

Genellikle, borsa yatirnm fonlari asagidaki kolayliklarindan dolayr kurumsal

yatirimcilar tarafindan kullaniimaktadir:

- cok yonlla olarak islem yapilabilmesi (trading versatility)

' Nalan SAHIN: “Borsada Islem Géren Fonlar’, Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlilik Et(idii, Nisan,
2003
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- portfdy cesitlemesi

- operasyonel kolaylik

- maliyet etkinligi

1.3.2.6. Bireysel Yatinnmcilar

Borsa fonlarinin arkasinda yatan temel mantik, yatirimcilarin fon hisse
senetlerini ellerinde tutmak istememeleri durumunda, fon portféyindeki menkul
kiymetlerle degistirilebilmesi imkanini tanimaktir. Ote yandan, borsa yatirm
fonlarindan en c¢ok yararlanmasi beklenen kigik yatirimcilar borsa yatirim

fonlarindan en az haberdar olan ve en az yararlanan kesimdir.

1.3.2.7. islemlerde Etkinlik

Piyasalarda gtn ici islem yapan yatirimcilar icin zamanlama ¢ok édnemli bir
konudur. BYF’ler, disuk maliyetli ve vylksek likiditeye sahip enstrimanlar
olduklarindan, giin ici islem yapan yatinmcilar igin énemli enstrimanlardir. Ust
adimdan alim kuralina tabi olmadiklarindan bir hedef varlik birlesimi olusturma
veya sektdr rotasyon stratejileri olusturma acisindan énemlidirler. Ornegin emeklilik
fonlari, sadece BYF’lere yatirnm yaparak birgcok hisse senedine yatirirm yapmakta,
bdylece tek tek hisse senetlerine yatirrm yapmalari sonucunda ortaya cikabilecek
hatalardan fonu koruyabilmektedirler.

1.3.2.8. Risk YOonetimi

BYF’ler, sahip olunan hisse senedi portféytnu, kapall uglu fonu veya agik
uclu fonu riske karsi korumak amaciyla, aciga satisa konu edebilmektedirler. Bu
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sayede yatirimcilar, portféylerini tim piyasa kayiplarina kargl korumak suretiyle bir
biltln halinde tutabilmektedirler. Piyasada bir disis olmasi halinde, kisa pozisyona
girilmis olan bir fondan elde edilen kazangla, portféyl elde bulundurmaktan dogan

zararlarin tamami veya bir kismini telafi etmek miimkiin olabilmektedir.®

1.3.3. BYF’lerin Mekanigi

1.3.3.1. BYF lle ilgili Taraflar'

Fon Kurucusu-Fon Yoneticisi: BYF’lerin fon kurucusu ve fon ydneticileri
ictliziiklerinde belirtilir. BYF'leri ydnetenler iriine gdre degismektedir. Ornegin
ingiltere’de tiim “iShare” (riinleri Barclays Global Investors (BGI), HLDR isimli
BYF’ler Merrill Lynch, SPDR’ler State Street ve Bank of New York tarafindan
ybnetilmektedir. Bank of New York ayni zamanda Nasdag-100 endeksi Uzerine
olan QQQ’larin da yéneticisi durumundadir. Morgan Stanley Capital International
sirketinin olusturdugu endekslere dayali BYF’ler de olusturularak (MSCI Australia
gibi) islem gérmeye baglamistir. BYF piyasasindaki en blyUk oyuncular Barclays
Investors ve State Street Global Advisors adli yatirim sirketleridir. Ulkemizde
kurulmus olan Dow Jones istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonunun fon kurucusu
Finansbank A.S. ve fon ydneticisi Finans Portféy Yonetimi A.S.’dir.

Endeks Lisansérl: Endeksi olusturan ve hesap eden, hisse degisikliklerini
yapan kurumdur. Dow Jones istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirrm Fonu, Dow Jones
Turkey Titans 20 Index adli endeksi takip etmekte olup endeks lisanséri
Dow&Jones Company Inc.’dir.

'® Nalan SAHIN: “Borsada Islem Géren Fonlar”, Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlilik Etid, Nisan,
2003

" BILDIK, Recep: “Tiirk Sermaye Piyasasi I¢in Yeni Bir Yaurim Alternatifi: Borsada Islem Goren Yatirim
Fonlar1 (ETFs)”, Isletme-Finans Dergisi, Aralik sayisi, 2002
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Dagitici (distributor): Tim yeni BYF hisse ihrag taleplerini toplar, islem yapar
ve onaylar. Uygun formatta olmayan talepler reddedilir. Bu talepleri endeks

belgelerinin toplandigi yed-i emine veya saklamaci kuruma gdénderir.

Yetkili Katilimcilar (authorized participant): Genellikle araci kurum, piyasa
yapicisi veya kurumsal yatirnmcidir. Yetkili katilimcilar belirli durumlarda pay alma
ve ayni itfa faaliyetlerini yerine getirirler, bdylelikle kendileri arbitraj geliri elde
ederken BYF'nin piyasa fiyati ile portfdy degeri cok sapmaz. Hisse degisim
taleplerini genellikle bu katihmcilar yapar. Dow Jones istanbul 20 A Tipi Borsa
Yatirnm Fonunun yetkili katiimcilari Finans Yatirnm Menkul Degerler A.S., Garanti
Yatirrm Menkul Degerler A.S., Oyak Menkul Degerler A.$. ve Raymond James
Yatirim Menkul Degerler A.S.’dir.

Saklamaci (custodian — trustee-index receipt agent): BYF ve ilgili hisselerin
saklanmasindan sorumludur. BYF hisse ihrac ve itfa taleplerini takas kurumuna

ileterek bu streci kolaylastirir. Endeks portféylindeki (BYF) hisseleri saklar.

Takas kurumu: Takas islemlerini yuratar. BYF hisse ihrag ve itfa taleplerini
deg@erlendirir ve sonuclandirir. Bunlara iliskin tim islem detaylarini katihimci ve

saklama kuruluguna veya yed-i emine bildirir.

Transfer acentasi (transfer agent and depository trust company):

Sertifikalari kaydi olarak tutar, kayitlari olusturur.
1.3.3.2. BYF’lerin isleyisi
BYF’lerin yapisi diger endeks fonlardan olduk¢a farkli oldugu igin, BYF’lerin

isleyisinin  anlasilmasi icin  BYF’lerin nasil organize edildiginin acgikliga

kavusturulmasi gerekmektedir. Genel olarak BYF’ler yatirim ortakligi veya yatirm
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fonu olarak kaydedilir ve fon yoéneticisi tarafindan yoénetilir. Amerika Birlesik
Devletlerinde 6nde gelen BYF sunuculari Barclays Global Investors, State Street
Global Advisors, The Bank of New York ve Vanguard sirketleridir. Tirkiye’de ise
Finans Portfdy Yonetimi A.S. ve Bizim Menkul Degerler A.S. BYF fon ydneticisi
olarak faaliyet g6stermektedirler.

BYF’lerin birincil piyasa islemleri yetkilendirilmis katihmcilarla saklamaci
kurulug arasinda BYF paylarinin olusturulmasi ve geri alinmasi streglerinin ayni
olarak gerceklestirildigi islemlerden olusur.?

Hisse senedi borsalari, ikincil piyasalarda hem blyik varlik akimlarindan
sorumludurlar hem de bir sireden beri BYF’lere dikkat ¢cekmektedirler. Ancak
BYF’lere mahsus olmak Uzere BYF’lere iligkin ikincil piyasa birincil piyasa
tarafindan desteklenmektedir. Araci kurumdan nakit karsiligi fon katilma belgesi
alinip satilan yatirim fonlarinin aksine (nadiren yatirim fonlarinda da ayni olarak
islem yapilabilmektedir.), BYF katilma belgeleri yatirim sirketinden BYF’nin baz
aldigi hisse senetleri verilerek alinabilir veya bu sirketlere BYF’nin baz aldidi hisse
senetleri karsiliginda BYF katiima belgesi satilabilmektedir. Ornegin istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi'nda 14 Ocak 2005 tarihinden itibaren islem gérmekte
olan Dow Jones istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu, Dow Jones Turkey Titans
20 Endeksini takip etmektedir ve 16.02.2006 tarihi itibariyle baz aldigi endeksin
icerigi Tablo 6’da gosterildigi gibidir.

% Nalan SAHIN: “Borsada islem Géren Fonlar”, Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlilik Ettdi, Nisan,
2003
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TABLO 5: Dow Jones istanbul 20 A Tipi
Borsa Yatirnm Fonu’nun Baz Aldigi Hisse
Senedi Kompozisyonu

Hisse Senedi Lot Agirhik
Sabanci Holding 6005 11.1%
Garanti Bankasi 9751 11.0%
is Bankasi C 4266 9.7%
Akbank 4348 9.4%
Finansbank 5224 7.2%
Tlpras 1391 71%
Turkcell iletisim Hizmetleri 4063 6.7%
Ko¢ Holding 4409 5.9%
Yapi Kredi Bankasi 3956 5.3%
Eregli Demir ve Celik 2979 51%
Anadolu Efes Biracilik 577 4.4%
Arcelik 1302 2.9%
Dogan Holding 2873 2.8%
Enka ingaat 910 2.6%
Dogan Yayin Holding 1978 2.2%
Ford Otomotiv 713 1.6%
Tarkiye Sise ve Cam 1627 1.5%
Ulker Gida Sanayii ve Ticaret

AS. 1557 1.4%
Tofas Oto Fabrika 1397 1.1%
Vestel 873 0.8%
Nakit Bilesen (YTL) 103.8 0%

Kaynak: http://www.djist.com/djfb/portfoy.asp?lang=tr,
16.02.2006

Ornekte Dow Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu katilma belgesi
almak isteyen yatirrmci Sabanci Holding, Garanti Bankasi ve diger 18 hisse
senedini uygun agirlikta yetkili katilimciya verip karsiliginda katilma belgesini alir
veya katilma belgesini satmak isteyen yatirimci katilma belgesini yetkili katihmciya
verip karsihginda Tablo 5’de gérilen 20 hisse senedini alabilir.
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1.3.3.3. BYF Katilma Paylarinin Ayni olarak Geri alimi ve Yaratilmasi

GUnimuz BYF'lerinde ayni geri alim sireci ilk BYF’lere gére mantidi biraz
degistiriimis sekline dayanmaktadir. Yatirimci istedigi kadar ilave BYF’nin baz
aldigi hisse senedi sepetini araciya yatirarak istedigi kadar ilave BYF katilma payi

olusturabilmesi mimkiin olmaktadir.

Bir BYF payi, genellikle bir endeksi olusturan, belirli bir hisse senedi
portfdylnun, bir saklamaci kurulusa teslim edilmesiyle olusturulmaktadir. Bazen
piyasalarda, bir piyasa endeksini veya endUstriyi takip eden ve takip edilen
endekste gerceklesen hareketlerin fiyatlarina yansitildigr  fonlara ihtiyag
duyulmaktadir. iste bu durumlarda, BYF ydnetimi tarafindan belirlenen endeksi,
cok siki takip edebilecek farkli sirketlere ait hisse senetlerini, belirli bir
agirhklandirma ile bir araya getiren, “Yetkilendirilmis Katihmci” olarak adlandirilan
blylk bir kurumsal yatirrmci veya araci kurulus, bir araya getirmis oldugu bu
portféyl yetkili saklamaci kurulusa teslim etmekte bdylece BYF payi olusturulmus
olmaktadir. Bu noktada, yurtdiginda BYF’lere duyulan givenin altinda yatan en
6nemli nedenlerden birinin, BYF paylarinin olusturulabilmeleri ve halka arz
edilebilmeleri icin gerekli olan hisse senedi portféylnin belli bir saklamaci
kurulusun garantisi altinda tutuluyor olmasi, oldugu belirtiimelidir. Saklamaci
kurulusa hisse senetlerinden olusan portfdy verilirken bunun yaninda bir miktar da
nakit verilmektedir. Bu nakdin i¢erisinde; birikmis kar paylari, birikmis kar paylarina
ait faizler ve tekrar yatirrma dénmeyen sermaye kazancinin diger tim giderlerden
arindirilmisg kismi bulunmaktadir. Takas zamani, hisse senetleri portféylini alan
saklamaci kurulus, bunlarin karsiliginda yeni BYF paylarini yetkilendirilmis
katilimciya iletmektedir. Yetkilendirilmis katimci artik, bu yeni BYF paylarini
borsalarda yeni yatirimcilara satmak veya elinde tutmak konusunda serbesttir.

Yeni olusturulan BYF paylari, ayni zamanda borsalarda alim satima tabi
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tutulabilmektedir. Bu islemlere ikincil piyasa islemleri denilmektedir. Bireysel
yatirimcilar, olusturma sirecinin ardindan yetkilendirilmis katihmcilar araciligiyla
elde ettikleri BYF paylarini, borsalarda, aynen bir hisse senedine iglem yapar gibi,
nakit karsihdinda, baska yatirimcilara satabilmekte, baska yatirnmcilardan BYF
pay! alabilmekte, limit fiyatlarda belli bir marjdan alim yapabilmekte ve / veya BYF
paylarini aciga satis islemlerinde kullanabilmektedirler. Yukarida yer alan
aciklamalardan da anlasilacagi Uzere, en az asgari igslem birimine tekabul eden
BYF paylarini veya bu miktarda BYF payina denk gelen hisse sentlerini bir araya
getiremeyecek durumda olan ancak BYF islemi yapmak isteyen yatirimcilar, fonun
birincil piyasa islemlerinde (olusum ve geri alim slreclerinde) yer alamamakta,
yalnizca ikincil piyasa iglemlerinde taraf olabilmektedir. Blylk miktarda BYF
payina sahip olan ve bu paylarin timund veya bir kismini elinden ¢ikarmak isteyen
yetkilendirilmis katilimci ise, daha dnce de belirtildigi gibi, en az bir asgari islem
birimi olusturmali ve pay! / paylari saklamaci kurulusa teslim etmelidir. Takas
zamani yetkilendirilmis katihmci, vermis oldugu pay / paylar karsiliginda portféyden
payina disen miktarda hisse senedi ile birikmis kar paylarina karsilik bir miktar da
nakit almaktadir.?'

Geri alim sdreci ise, olusturma slrecinin tam tersi igslemlerden olusur. TUm
olusturma ve geri alma iglemleri piyasalarin kapanmasini takiben gerceklestirilirler.
BYF paylari, giin sonu kapanis degerleri ile degerlenir ve saklamaci kurulusa iade
edilirler. Takas zamani portfdyl olusturan ve her BYF payini belli agirhklarda
portféyde temsil eden hisse senetleri ayni olarak yetkilendirilmis katihmciya geri
verilir. Yetkilendirilmis katilimci, geri aldidi hisse senetlerinin yaninda bir miktar da
nakit iadesi alabilir.

American Stock Exchange (AMEX)'de SPDR'nin kurucusu olan Nathan
Most, orijinal SPDR'yi piyasa katilimcilarinin belli bir menkul kiymet sepetini bir

' Wiandt Jim& McClatchy Will: “A Case for Exchange Traded Funds”, 2002
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saklama kurulugsuna depolayarak bu saklama kurulusundan bir depo sertifikasi
(BYF katilma payi) alacagr bir sistem olarak tasarlamistir. Bdylece piyasa
katihmcilari, ellerinde bulunan depo sertifikalarini (BYF katilma payi) saklama
kurulusuna goétirerek menkul kiymetlerini geri alabilme imkanina kavusmaktadirlar.
Fonun bagh oldugu endekse fon i¢ tiziglnde getirilen sartlara bagli olarak geri
alim asamasinda, fonun baz aldigi endekste degisim gerceklesmisse saklama
kurulusuna yatirilan menkul kiymet sepetiyle ilk basta yatirilan sepet degeri
arasinda da fark olusmaktadir.

IMKB’nin  bir arastirma raporunda BYFlerin isleyisi su sekilde
6zetlenmektedir:

“Gerek alim gerekse geri alim sirecinde geleneksel fonlarla BYF'ler
arasinda 6nemli bir fark bulunmaktadir. Burada énemli olan nokta yatirimcinin
katilma paylarini sadece fon kurucusu ve kurucu tarafindan yetkilendirilen araci
kurumlardan hisse senedi piyasalarinin kapanisindan sonra hesaplanan net aktif
degeri lizerinden almasidir. Katilma paylarini satin alan yatirimei karsiliginda nakit
para vermekte, paylarini geri sattiginda ise nakit para almaktadir.

Standart acik-uclu hisse senedine dayali BYF'lerde pay alim sdreci
endeksten dolay! daha karmasiktir. Ozellikle Amerika uygulamasinda yetkili
katillmcilar olarak adlandirilan uzmanlar, piyasa yapicilari ve arbitrajcilar
istedikleri fon paylarinin net varlik degerine denk nakit veya hisse senedini
yatirarak, yeni yaratilan fon katilma paylarini almaktadirlar. Daha sonra bu paylar
herhangi bir broker/dealer araciligiyla yatirnmcilara, aracilara &dedikleri nakit
karsiligi satilmakta ve bu nakit daha sonra aracilar tarafindan yetkili katihmcilara
6denmektedir.

Fon katilma paylar yetkili katilimcilar tarafindan geri alim igin fona sunulur.
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Fon bu katilma paylarina portféyiinde tekabil eden menkul kiymetleri geri verir.
Yetkili katilimcilar broker / dealer'larla nakit mibadelesi yapmakta daha sonra bu
broker / dealer'lar musgterileriyle veya onlar adina mibadele yapmaktadir. Pay

alim sdrecinde oldugu gibi geri alim slrecinde de fon "nakit" degil "yerine

muibadelede bulunmaktadir.

Dikkat edilmesi gereken bir diger nokta ise ayni geri alim sdrecinin ve yeni
BYF katilma pay: yaratilmasi sireci ancak blylk montanli islemlerde mdmkdin
olabilmektedir. Pek cok BYF ayni geri alim ve katilma payi yaratiimasi icin 50.000

pay siniri getirmistir.

Kurumsal yatirimcilarin BYF'leri tercih etmelerinin  nedenlerinden biri
nakitlerini distk faiz oranlarinda degerlendirmektense piyasadan BYF satin
alarak beklenmeyen cikiglari yakalayabilmektir. Kurumsal yatirimcilarin ellerinde
bulunan BYF'leri geri satabilme veya yeni pay isteyebilme haklari da oldugu
dikkate alindiginda, bu durum &énemli bir avantaj haline gelmektedir. Bunun
yaninda BYF'lerin likiditesi endekse bagl portféylerdeki hisse senetlerinin
likiditesine de bagli oldugu unutulmamalidir. Sonug¢ olarak BYF'lerin gin icinde
piyasada iglem gérebilmesi likidite imkanini artirmakta ancak BYF portféyinu

olusturan hisse senetlerinin likiditesi bu imkani kisitlayabilmektedir.”

BYF paylarinin sirekli olarak olusturulma ve geri alinma islemlerine tabi
olabilme 0&zelliklerine bagh olarak paylarin degeri ile fonu olusturan hisse
senetlerinin toplam piyasa degerleri arasinda fazla bir fark olusmaz. Bu durum
belli bir endeksi veya sektdrl takip etmek isteyen yatirimcilar igin énemli bir

unsurdur.
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1.3.4. Borsa Yatinm Fonu Katilma Belgeleri ile Arbitraj

1.3.4.1. Genel Aciklama

Arbitraj faaliyeti temelde su sekilde gerceklestiriimektedir: Yatirimci, borsa
yatirim fonu katilma belgeleri borsada primli igslem gériyorsa, fonlarin portféytinde
yer alan hisse senetleri ve nakdi saklamaya getirerek karsiliginda fon katilma
belgesi alir ve borsada satabilir. Tam tersi durumda, yani borsa yatirrm fonu
katilma belgeleri borsada iskontolu satiliyorsa, yatirrmci fon katiima belgeleri
karsiliginda hisse senedi ve nakit alir.

Borsa yatinnm fonlarinin en temel 6zelligi olan hisse senetleri ile fon katiima
belgeleri arasinda karsilikh dénlisimin gergeklesebilmesi igin, bazi kosullarin
yerine getirimesi gerekmektedir. Ornegin, genel olarak her yatirmci her
istediginde bu dénisimi gerceklestiremez.

e Genel olarak, piyasalarda dénisimi gerceklestirebilecek olanlarin secilmis
birtakim kurumsal yatirnmcilardan olusmasi prensibi uygulanmaktadir.

e Diger taraftan, bu tip déndsim islemleri takas kurumlari icin de ek bir
operasyonel kulfet gerektirdiginden, dénlsim yapilabilmesi icin fon katilma
belgeleri icin asgari bir déniisiim sayisi kriteri uygulanmaktadir. Ornegin, en az
100 adet katilma belgesi hisse senetlerine dénisebilir veya en az 1000 adet
katilma belgesi olusturabilecek miktar ve cesitlilikte hisse senedi fon katilma
belgesine ddnustlrulebilir seklinde kurallar vardir. Bu dénlsim islemleri
sayesinde fon katilma belgesinin fiyati ile katilma belgesinin igerdigi hisse

senetlerinin fiyatlari birbirinden ayrilamaz.

Bu calismada 1 katilma belgesi Dow Jones istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim
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Fonu ictizigunde belirtildigi Gzere 50.000 pay ile olusturulabilmektedir veya ayni
itfaya konu olabilmektedir. Calismada bir katilma belgesi ile birincil piyasada
olusturma ve ayni itfa yapilabilecegi varsayimistir. islem maliyeti sadece araci
kurum maliyetinden olustugu varsayilmistir. Ayrica alim satim marji da calismada

g6z 6nlinde bulundurulmustur.

1.3.4.2. Borsa Yatinnm Fonlarinda Arbitraja Bir Ornek

Dow Jones istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu 20 adet hisse senedinden
olusmus olup 30.000.000 katilma belgesi ihra¢ edilmistir. S6z konusu BYF’nin
varlik portféyl ve hisse senetleri agirliklari Tablo 5'de verilmistir. Fon katilma
belgesinin icinde yer alan hisse senetlerine dénUstirilmesi veya hisse senetlerinin
piyasadan alinarak fon katilma belgesine dénudstirilmesi icin gerekli olan asgari
katilma belgesi sayisi 50.000 paydir. 1 adet fon katilma belgesini yani 50.000 pay:
Takasbank'a ibraz eden bir kisi veya kurum, bunun karsiliginda Tablo 5’de gériinen
adet ve kompozisyonda hisse senetlerini alabilecek veya tablodaki miktar ve

cesitlilikte hisse senedini ibraz ederek 1 adet katilma belgesi elde edebilecektir.

TABLO 6 Dow Jones istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirnm Fonu

16.02.2006

Gecgici Kapanista

Kapanis Kapanista Bekleyen

Fiyatlari Bekleyen Alis  Satis Fiyati
Hisse Senedi (YTL) Fiyati (YTL) (YTL)
Sabanci Holding 9,9 9,85 9,9
Garanti Bankasi 5,8 5,8 5,85
is Bankasi C 12,6 12,5 12,6
Akbank 12,2 12,2 12,22
Finansbank 7,45 7,45 7,5
Tlpras 25 24,9 25




Turkcell iletisim Hizmetleri 9,7 9,75 9,68
Kog¢ Holding 7,25 7,2 7,25
Yapi Kredi Bankasi 7,15 7,1 7,15
Eregli Demir ve Celik 8,8 8,8 8,85
Anadolu Efes Biracilik 41,5 41,5 42
Arcelik 12 11,9 12
Dogan Holding 6.4 6,4 6,45
Enka insaat 16,4 16,4 16,5
Dogan Yayin Holding 6,95 6,85 6,95
Ford Otomotiv 11,9 11,8 11,9
Tirkiye Sise ve Cam 5,65 5,6 5,65
Ulker Gida Sanayii ve Ticaret

AS. 5,45 5,4 5,45
Tofas Oto Fabrika 4,24 4,22 4,24
Vestel 55 5,45 55
Nakit Bilesen (YTL) 103,8
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Tablo 6’da Dow Jones istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonunun 16.02.2006
tarihninde baz aldi§i sepette yer alan hisse senetlerinin alis ve satig fiyatlari

gorilmektedir. Tablo 7’de ise Tablo 6’da yer alan verilerin Jones istanbul 20 A Tipi

Borsa Yatinm Fonunun hisse senedi agirliklarina gére portféyln alis, satis ve

kapanis degerleri hesaplanarak gdésterilmistir. Fon portféylndeki hisse senetlerinin

16 Subat 2006 tarihinde en iyi alig, en iyi satista ki fiyatlari ile en son islem fiyatlari

ve fondaki adetleri dikkate alinarak yapilan hesaplamada elde edilen bir adet fon
katilma belgesinin degeri, en iyi alistan 544.281,39 YTL, en iyi satistan 547.419,08

YTL ve son iglem fiyatindan 545.992,53 YTL'dir.

Fon katilma belgelerinin Borsa'daki en iyi alis ve en iyi satis fiyatlan ise

siraslyla 545.000 YTL ve 547.500 YTL'dir.
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2005 yilinda araci kurumlar i¢cin minimum komisyon orani uygulamasi vardi
ve bu oran %0,2 idi. IMKB'de iglem yapilirken 6denen kurtaji araci kurumlar
ustlendikleri igin arbitrajér bu maliyete katlanmamaktadir. YUksek rekabet kosullari
sebebiyle de 2005 vyilinda cogu aract kurum 9%0,2 komisyon oranini
arttiramamaktaydi. Hatta bazi araci kurumlar komisyon iadesine gitmektelerdi.
Ancak bu calismada komisyon orani %0,2 varsaylilacaktir.

Arbitrajor ya borsadan fonun icerigini borsadan alip katilma belgesi katilma
belgesine denk gelen paylari borsada satarak risksiz kazan¢ saglamaya calisacak
ya da elindeki katilma belgesini yetkili katimci vasitasiyla bozdurup karsiliginda
endeksin igerigindeki hisse senetlerini alip borsada satarak risksiz kazang
saglamaya calisacaktir. Ancak yukaridaki 6rnekte arbitraj olanagi yoktur. CUnki
arbitrajér fon katilma belgesini en iyi satistan 547.500YTL’den alsa bunu yetkili
katilimci vasitasiyla ayni takas yaparak hisse senetlerini alinca borsada en iyi
fiyattan satabilecegi tutar 544.281,39 YTL’ dir. Dolayisiyla kar elde edemez. Ayni
sekilde borsadan 547.419,08 YTL deg@erinde olan endeks igerigini alsa ve bununla
1 katilma belgesi olustursa da bunu borsada satabilecegi fiyat 545.000 YTL oldugu
icin kar elde edememektedir. Ancak bazi durumlarda arbitraj olanagdi dogabilse de
yatirmci her bir iglem igin %0,2 olan komisyon oranini da hesaplamasina dahil
etmelidir. Ayrica en iyi alis ve en iyi satis fiyatlari gdsterge niteliginde oldugu icin o
fiyattan alma ya da satma imkani olmayabilir.

Yatirrmci her ne kadar alim emri vererek en iyi alis fiyatindan hisse
senetlerini satin almaya kalksa da bu fiyattan satin alabilecegine dair bir garanti
yoktur.

Ancak, fon katilma belgelerinin fiyati ile fon katilma belgesinin birebir
aynisinin tek tek hisse senetlerinden olusturulmasi durumunda olusacak maliyetler

birbirine oldukga yakindir ve risksiz arbitraja imkan vermemektedir. Ote yandan,
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hisse senetleri piyasasina girmek isteyen ve portfdy olusturacak yatirimci igin hisse
senetlerini tek tek alarak portfdy olusturmak veya bdyle bir portféyl direkt olarak
sunan bir yatirm fonunu satin almak seklinde iki ayri secenek oldugu
disundldaginde, kismi arbitrajin mimkin oldugu ve bunun piyasada fiyatlari
dengeleyici bir unsur oldugu géralebilir.

GoOraldigu GOzere gecerli olan fiyatlar dikkate alindiginda, fon katiima
belgesini aktif olarak piyasadan almak secenegi, tek tek hisse senetlerini aktif
olarak satin almaktan daha ucuz oldugu icin, yatirimci hisse senetleri piyasasinda
aktif olarak alim yapmak suretiyle girmek isterse, fon katilma belgesini satin almak
kendisi i¢cin daha karli olacak, hisse senetlerine tek tek alici olmayacaktir.

Calismanin bu béliminde bir borsa yatirrm fonu ve bu borsa yatirim
fonunun baz aldidi hisse senetleri seans sonu kapanis fiyatlarindan arbitraj olanagi
olmayacagi tahmini degerlendirmeye c¢alisiimistir. Bu tahminin altinda yatan neden
gln ici yogun arbitraj faaliyetleri dolayisiyla seans sonu fiyatlarin bdylesine risksiz
gelire olanak tanimayacagi dustncesidir. Segilen herhangi bir ginin kapanis
fiyatlari veriler ile yapilan degerlendirme s6z konusu tahmini destekler niteliktedir.
GuUn ici yodun arbitraj faaliyetleri dolayisiyla, ézellikle seans sonu itibariyle, borsa
yatirim fonlarinin yatirrm fonu katilma belgesini dogrudan almak veya satmak ile
fonu olusturan hisse senetlerini tek tek satin almak veya satmak alternatifleri
arasinda arbitraj kari birakmamasidir. Bunun temel sebebi bahsedildigi Uzere
kurumsal vyatirrmcilarin  gin icerisinde komisyon oranlari da g6z O6nlinde
bulundurarak olugsan herhangi arbitraj imkanini degerlendirmeleridir. Ancak bu
sonuc¢ borsa yatirim fonlarinin higcbir zaman arbitraja olanak tanimadigi anlamina

gelmemektedir.
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Bu sekilde gerceklesen ve kismi arbitraj olarak tanimlayabilecegimiz
yatirimci faaliyetleri ile de fon ve fona dahil hisse senetlerinin fiyatlarinin birbirinden

fazla uzaklasmayacag kolayca gorilebilir.??

2 DONMEZ, Cetin Ali, Aktive Finans Dergisi, Eyliil-Ekim 2002
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TABLO 7 Dow Jones istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu

16.02.2006

Gegici Kapanista Kapanista

Kapanis Bekleyen Bekleyen

Fiyatlan Al Fiyati Satis Fiyati Kapanig Satig
Hisse Senedi Lot Agirik  (YTL) deger Alis deger Deger
Sabanci Holding 6005 | 11,10% 9,9 9,85 9,9 59.449,50 | 59.149,25 | 59.449,50
Garanti Bankasi 9751 | 11,00% 5,8 5,8 5,85 56.555,80 | 56.555,80 | 57.043,35
is Bankasi C 4266 9,70% 12,6 12,5 12,6 53.751,60 | 53.325,00 | 583.751,60
Akbank 4348 9,40% 12,2 12,2 12,22 53.045,60 | 53.045,60 | 53.132,56
Finansbank 5224 7,20% 7,45 7,45 7,5 38.918,80 | 38.918,80 | 39.180,00
Tipras 1391 7,10% 25 24,9 25 34.775,00 | 34.635,90 | 34.775,00
Turkeell iletisim Hizmetleri 4063 6,70% 9,7 9,75 9,68 39.411,10 | 39.614,25 | 39.329,84
Kog Holding 4409 5,90% 7,25 7,2 7,25 31.965,25 | 31.744,80 | 31.965,25
Yap! Kredi Bankasi 3956 5,30% 7,15 7,1 7,15 28.285,40 | 28.087,60 | 28.285,40
Eregli Demir ve Celik 2979 5,10% 8,8 8,8 8,85 26.215,20 | 26.215,20 | 26.364,15
Anadolu Efes Biracilik 577 4,40% 41,5 41,5 42 23.945,50 | 23.945,50 | 24.234,00
Arcelik 1302 2,90% 12 11,9 12 15.624,00 | 15.493,80 | 15.624,00
Dogan Holding 2873 2,80% 6,4 6,4 6,45 18.387,20 | 18.387,20 | 18.530,85
Enka insaat 910 2,60% 16,4 16,4 16,5 14.924,00 | 14.924,00 | 15.015,00
Dogan Yayin Holding 1978 2,20% 6,95 6,85 6,95 13.747,10 | 13.549,30 | 13.747,10
Ford Otomotiv 713 1,60% 11,9 11,8 11,9 8.484,70 8.413,40 8.484,70
Tirkiye Sise ve Cam 1627 1,50% 5,65 5,6 5,65 9.192,55 9.111,20 9.192,55
Ulker Gida Sanayii ve Ticaret
AS. 1557 1,40% 5,45 5,4 5,45 8.485,65 8.407,80 8.485,65
Tofas Oto Fabrika 1397 1,10% 4,24 4,22 4,24 5.923,28 5.895,34 5.923,28
Vestel 873 0,80% 55 5,45 55 4.801,50 4.757,85 4.801,50
Nakit Bilesen (YTL) 103,8 0,00% 103,8 103,80 103,80 103,80

60.302,80 545.992,53 | 544.281,39 | 547.419,08

Djist 10,95
50.000 lot=1 katilma
belgesi degeri 547.500,00
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2. YONTEM

Bu bélimin amaci tek bir yatirrmci agisindan bir endeksi takip eden
yatirim fonunun ve BYF’nin satin alma, elde bulundurma ve satma stratejilerinde
maliyet ve getirilerin karsilastirimasidir. Bu bélim calismanin metodolojisini
sunmaktadir. ilk olarak Scott Rasmussen’in galismasinda yer alan bulgular
Tarkiye uygulamasindaki farklilklara yer verilerek irdelenmistir. Bu bulgular ve
Tarkiye uygulamasindaki farkhliklar bir arada degerlendirilerek, BYF ve yatirim
fonu performans élcutlerinin temel parametreleri sunulacaktir. Daha sonra, statik
ve dinamik fayda maliyet hesaplamalari tartisilacaktir. Son olarak da model Dow
Jones istanbul 20 A Tipi Borsa Yatiim Fonu igin uygulanacaktir. Sonuglar

bireysel yatirrmcilar ve kurumsal yatirimcilar agisindan degerlendirilecektir.

2.1. Veri

BYF ve endeks fonlarin yan yana karsilastiriimasi igin her bir fon ayni
endeksi takip eden diger fonla karsilastirilacaktir. Calismada en az bir yatirim
fonu ve bir BYF'nin takip ettigi 15 endeks analizde kullaniimistir. Her bir sinif igin
en distk maliyet oranina ve en buydk varliga sahip BYF ve yatirrm fonlan

6rneklem icin segilmistir.

Bu calismada yer alan BYF ve endeks fonlarin ortak ézellikleri sunlardir:

e Maliyet oranlarinin %1’in altinda olmasi: Endeks yatirimlari daha 6énce
belirlenmis portfdy secimlerine gbre portfdy ybneticileri tarafindan
ybnetildigi icin distk maliyetlidirler. Bu sebeple yiksek maliyetli endeks

fonlar ya aktif olarak yonetilmektedir ya da yatirimcilar aldatiimaktadir. Bu
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calismadaki cogu BYF ve yatirim fonlarinin maliyet oranlari %0’a %1’den
daha yakindir.

Sisteme giris ve c¢ikiglarda 6deme: Bazi yatirnm fonlari yatinmcilardan
alim veya satimlarda %5’e yakin islem maliyeti alabilmektedirler. Ancak
calismadaki her bir endeksi takip eden fonlarin sisteme giris ve cikis
islem maliyeti yoktur.

Gegmig veri: Fonlarin performansinin degerlendirilebilmesi igin yeterince
data elde edilebilecek ge¢cmigleri olmali ki rakipleri ve “benchmarklariyla”
karsilastirilabilsinler. Dolayisiyla 1 Ocak 2002 tarihinden énce ABD’de
islem gbérmeye baslamis fonlar calismaya dahil edilmistir ve blyUk bir
cogunlugu bu tarihten énce iglem gérmeye baglamistir.

Yeterli hacim: Endeks fonlar, yatirnmcilara genis bir portféye yatirim
yapmanin avantajlarini sunabilmek i¢in ylksek hacme sahip olarak
maliyet avantaji sunmalidir. Her zaman olmasa da yUksek hacim disik
maliyet oranlarina sahip olunmasini saglar. Disuk maliyetli yatirirm fonu
ile ylksek aktif bOydkligine sahip diger bir yatinm fonu oldugu
durumlarda ilgili BYF ile kiyaslamak igin hangisinin ¢alisma adina daha
uygun olacagina iliskin karar alinmasi gerekmektedir.

Yeni yatirrmcilara acik olmasi: Bazi fonlar yeni yatinmcilara kapall
olabilecegi gibi bazilari da belli tip yatirimcilara kapahdir. Bu tip fonlar tim

yatirimcilara agik olmadidi i¢in analizin disinda birakilmigtir.



Tablo 8: ABD'de Yatirim Fonlari ve BYF'lerin Takip Ettigi Onemli Endeksler

Yatirnm Fonu

Yatinnm Fonu ve BYF

BYF

MSCI Pacific Free

DJIA

DJ US Total Stock Market

MSDW REIT

DJ Gloabal Titans

DJ Sectors, Styles

Schwab 1000

Lehmann Aggregate
Bond

Fortune e-50, 500

Selected Emerging Markets
Free

MSCI EAFE, EMU

MSCI country funds

Russell 1000, 1000V,

Nasdaqg 100 1000G

Russell 2000 Russell 2000V, 2000G
Russell 3000, 3000V,

S&P 400 3000G

S&P 500, 500V, 500G

S&P Europe 350

S&P 600, 600V, 600G

S&P Latin America 40

Wilshire 4500, 5000

S&P Sectors

S&P 100

S&P 400G, 400V

Wilshire REIT
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Tablo 8 sisteme giris ve cikista 6demesi olmayan cesitli endeksleri

gbstermektedir. 30 Agustos 2002 itibariyle ABD’de yerel BYF’lerin %16’s1 Tablo
9'daki endeksleri takip etmektedir ve bu BYF’ler yerel BYF’lerin ellerinde
bulundurduklar varlklarin %84’Gni birlikte bunyelerinde bulundurmaktadirlar.
Diger taraftan ABD’deki yerel endeks fonlarin %78’i Tablo 9'da yer alan endeksi
takip etmekte ve bu endeks fonlar tim yerel endeks fonlarin ellerinde
bulundurduklari varliklarin %82’sini ellerinde bulundurmaktadirlar. Hem BYF’ler
hem de yatirim fonlari ayni ve yaygin olan endekslere yogunlasmislardir. Ancak,
Tablo 8'de bulunan endeksler digindaki endeksleri takip eden BYF sayisi yatirim
fonu sayisindan fazladir.



Tablo 9: Her Bir Endeks icin Yatirrm Fonu ve BYF'ler

YF'nin Net BYF’nin Net Varlig BYF ortalama
#YF | #BYF | Varligi (M) YF ortalama maliyeti* | maliyeti*
Dow Jones Indastrials 1 1 141 4.050 0.06% 0.18%
MSCI EAFE 6 1 1.969 1.037 0.45% 0.35%
MSCI EMU 3 1 15.324 95 0.29% 0.84%
Nasdag-100 3 1 963 22.178 1.07% 0.20%
Russell 2000 6 1 5.775 2.439 0.27% 0.20%
S&P MidCap 400 7 2 5.380 7.016 0.29% 0.25%
S&P 500 58 2 182.685 33.050 0.18% 0.12%
S&P 500 Growth 3 1 9.170 465 0.20% 0.18%
S&P 500 Value 4 1 4.279 586 0.20% 0.18%
S&P SmallCap 600 3 1 1.114 1.125 0.24% 0.20%
S&P SmallCap 600 Growth 2 1 565 192 0.22% 0.25%
S&P SmallCap 600 Value 2 1 2.284 458 0.22% 0.25%
Wilshire 4500 4 1 5.193 20 0.22% 0.20%
Wilshire 5000 12 1 28.160 1.452 0.18% 0.15%

* Net varlikla agirhklandiriimis

Kaynak : RASMUSSEN Scott, Going long with
baskets: A cost-benefit comparison of
exchange traded funds and index mutual

funds, 2002
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Tablo 9 bu calismada yer alan her bir endekse iliskin BYF ve yatirim
fonlarini géstermektedir. Cogu BYF igin secilmis endekse iligskin tek bir BYF
olmasi sebebiyle dogrudan calismaya dahil edilmistir. Basta S&P 500 endeksi

olmak Uzere yatirim fonlari arasinda daha fazla rekabet vardir.



Tablo 10: ABD'de Ayni Endekste Rekabet Eden Yatirim Fonlari ve BYF'ler

62

Varhk Maliyet Kurulusg
Fonun Adi Sirket Tiri ($M) Orani Fiyat Tarihi Sembol
DJ Industrials Endeks 1914 DJI
State Street Global Yatirim

streetTRACKS Diamond Trust Series 1 Advisors Fonu 4.050 0,18% 86,52 1998 DIA

TD Waterhouse Dow 30 TD Waterhouse BYF 135 0,06% 8,73 1998 WDOWX

MSCI EAFE Endeks 1969 MXEA
Yatirim

iShares MSCI EAFE Barclays Fonu 1.037 0,35% 106,20 2001 EFA

Vanguard Developed Market Vanguard BYF 300 0,30% 6,17 2000 VDMIX

MSCI EMU Endeks 1998 MXEU
Yatirim

iShares MSCI EMU Barclays Fonu 95 0,84% 45,99 2000 EZU

Vanguard European Stock Vanguard BYF 4.468 0,30% 17,27 1990 VEURX

Nasdaqg-100 Endeks 1985 NDX
Yatirim

Nasdag-100 Index Tracking Stock Bank of New York Fonu 22.178 0,20% 23,49 1999 QQQ

Nasdag-100 AXP BYF 9 0,54% 1,90 1999 AXIEX

Russell 2000 Endeks 1978 RTY
Yatirim

iShares Russell 2000 Barclays Fonu 2.439 0,20% 78,05 2000 WM

Vanguard SmallCap Vanguard BYF 3.611 0,27% 16,10 1960 NAESX

S&P MidCap 400 Endeks 1981 MID
Yatirim

S&P MidCap 400 Depositary Receipts Bank of New York Fonu 6.411 0,25% 81,12 1995 MDY

Vanguard MidCap Index Vanguard BYF 2.461 0,25% 10,31 1998 VIMSX

S&P 500 Endeks 1927 SPX

State Street Global Yatirim

streetTRACKS S&P Depositary Receipts Advisors Fonu 28.841 0,12% 91,78 1993 SPY

Vanguard Index 500 Vanguard BYF 63.889 0,18% 84,83 1976 VFINX

S&P 500/BARRA Growth Endeks 1974 SGX
Yatirim

iShares S&P 500/BARRA Growth Barclays Fonu 465 0,18% 47,01 2000 IVW

Vanguard Growth Vanguard BYF 6.777 0,22% 20,93 1992 VIGRX
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S&P 500/BARRA Value Endeks 1974 SVX
Yatirim

iShares S&P 500/BARRA Value Barclays Fonu 586 0,18% 44,64 2000 IVE

Vanguard Value Vanguard BYF 2.693 0,22% 15,25 1992 VIVAX

S&P SmallCap 600 Endeks 1989 SML
Yatirim

iShares S&P SmallCap 600 Barclays Fonu 1.125 0,20% 99,08 2000 IJR

Vanguard Tax-Managed SmallCap Vanguard BYF 653 0,10% 12,97 1999 VTMSX

S&P SmallCap 600/BARRA Growth Endeks 1997 SMLG
Yatirim

iShares S&P SmallCap 600/BARRA Growth  Barclays Fonu 192 0,25% 65,21 2000 WNT

Vanguard Small Cap Growth Vanguard BYF 394 0,27% 9,21 1998 VISGX

S&P SmallCap 600/BARRA Value Endeks 1997 SMLV
Yatirim

iShares S&P SmallCap 600/BARRA Value Barclays Fonu 458 0,25% 75,43 2000 IJS

Vanguard Small Cap Value Vanguard BYF 1.636 0,27% 8,89 1998 VISVX

Wilshire 4500 Endeks 1986 EMW
Yatirim

Extended Market VIPERs Vanguard Fonu 20 0,20% 50,88 2001 VXF

Vanguard Extended Market Vanguard BYF 2.951 0,25% 19,19 1992 VEXMX

Wilshire 5000 Endeks 1989 TMW
Yatirim

Total Stock Market VIPERs Vanguard Fonu 1.452 0,15% 85,71 2001 VTI

Vanguard Total Stock Mkt. Vanguard BYF 15.004 0,20% 20,87 1992 VTSMX

Kaynak: RASMUSSEN Scott, Going long with

baskets: A cost-benefit comparison of exchange

traded funds and index mutual funds, 2002
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2.2. Parametre tahmini

Bir yatirmcinin BYF veya yatirnm fonundan elde edecegi getiri, maliyet,
vergi ve performansi etkileyen parametrelerden etkilenir. Ayni endeksi takip
eden bir yatinm fonu ve bir BYF maliyetleri, kar pay! uygulamalari, aktif yénetim,
sermaye kazanci realizasyonu ve islem komisyonlari ve BYF’lerin alim satim
marjlar dolayisiyla getirileri ¢ok farkhlagabilmektedir. Sonraki bdlimde bu
parametrelerin  performansi nasil etkiledigini gd6steren teorik bir model
gelistiriimektedir. Ardindan, Orneklemdeki her bir BYF ve yatirrm fonlarinin
gecmis verileri tahmin edilmektedir. Gegmis veriler gelecege iliskin mikemmel
tahminler yapilmasini saglamayacag: icin endeksin getirisi gibi ¢gok dalgalanan
faktorlerin tahmini icin kullanilmayacaktir. Ancak bu parametreler disik
dalgalanmaya sahip degiskenler icin etkili tahmin 6zelligine sahiptir. Endekslerin
getirisinin her bir endeks igin esit oldugu varsayilmistir.

2.3. Fayda-maliyet analizi

BYF veya yatirrm fonu secimine endekse 6zgl kilavuz saglanmasi igin,
fayda maliyet analizinde performans modeli ve parametre tahminleri bir arada
kullaniimistir. Agiklama ve parametre verisine ek olarak her bir endeks tavsiyesi
icin tahmini parametreye dayali statik ve dinamik fayda maliyet analizi serileri
dahil edilmisgtir.

Grafik 3 statik fayda maliyet analizlerine 6rnek olarak SPDR S&P 500
BYF’sini (SPY) Vanguard Index 500 (VFINX) endeks fonunu karsilastirmaktadir.
Her bir endeks tavsiyesi degdisik tip hesaplara sahip yatirimcilara (regular
taxable, 401(k), Roth IRA ve tax-exempt) iliskin rehber olacak sekilde doért
benzeri sekil icermektedir. Ozel vergilemeye tabi degisik yatirnmci hesaplari da
bulunmaktadir. 401(k) vergi ertelemesine sahip yatirnmci hesaplarini, Roth IRA
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ise pesin vergilendirilen yatirimci hesaplarini temsil etmektedir. Bu sekiller sinirli
zaman ve kaynak kisitlari altindaki yatirrmcinin BYF veya yatirrm fonundan
hangisini tercih etmesi gerektigini agiklamaktadir. Genellikle islem maliyetlerinin
blyUk hacimlere oranlandigi ve uzun zaman dilimine yayildig1 grafigin sag Ust
bélimu BYF’ler icin optimaldir. Yatirnmin yeterince blylk olmadigi veya yillara

yayildigi yatirim fonlarinda sol alt kése optimaldir.

Grafik 3:YF — BYF Karsilastirmali
Getiri Grafigi

Investment
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Kaynak: RASMUSSEN Scott, Going long with baskets:
A cost-benefit comparison of exchange traded funds

and index mutual funds, 2002
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Statik yatirirm analizi grafiginde her nokta BYF ve yatirim fonu igin tahmini
getiri orani hesaplanip en yiksek degere sahip olan secilerek olusturulmustur.
Tahmini getiri orani bir sonraki bélimde her bir ¢esit hesaba sahip yatirimci
grubuna iligkin gelistirilen model gergcevesinde hesaplanmistir. Her bir BYF ve
yatirnm fonu icin bu calismada hesaplanan parametreler ile vergi oranlari ve
komisyonlara iliskin varsayimlar modellerin girdileridir. Somutluk ve birlik
saglanmasi i¢in her bir endeks fonun fiyatinin yillik %8 dederlendidi ve gelirinin
%1,5’ini kar pay! olarak dagittigi varsayilmistir. Maliyet oranlari, sermaye
kazanci realizasyonu dolayisiyla dogan vergi yukimltlUkleri, komisyonlar ve
ahm satim marjlar gibi BYF ve yatinm fonlari arasindaki maliyet yapilarindaki
farkliliklar galismanin degerlendirmesinde temel faktorlerdir. Realize edilmeyen
sermaye kazanclarl yatinm yapilmak Uzere kullaniimasi dolayisiyla, degisik
seviyelerdeki sermaye kazanci realizasyonlarinin kiimulatif etkisinin dlgtlmesi

acisindan endeks fonlara iliskin s6z konusu varsayimlar gereklidir.

Belirtmek gerekir ki, yatinmlara iligkin statik fayda maliyet analizinde tek
bir satin alma elde bulundurma ve satim sdrecini karsilastirmall olarak
degerlendiriimektedir. Eger bir yatirrmci her ay 500$ yatinm yapiyorsa statik
analizde yatirim tutari 500$ olarak belirlenecektir ve analizde yeterince uzun bir

dénem kullaniimamasi durumunda BYF’ler optimal olmayacaktir.

Diger taraftan, yatinmci, yillk 6000$ yatirmayi planliyorsa, analizde
6000$ kullanilacaktir ve yatirim siliresi 8 yil veya daha fazlaysa optimal segim
BYF’ye yatinm yapmak olabilir. Hisse senetlerinin farkli zamanlarda alindigi ve
dolayisiyla hisse senedi fiyatlari farkh olacag icin iki farkli yatirnm stratejisinin
getirilerinin farkli olacagi tabiidir. Bltge kisitlari ve maliyeti dénemlere yayma
(yabanci literatlirde dollar-cost averaging olarak gecen ve akademik cevrede
cok tartigilan zaman icerisinde klgUk tutarh yatirimlar yapmanin tek seferde

blylk tutarda yatirm yapma alternatifine gbére daha az riskli oldugu
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dislncesine dayanan kavramdir.) egilimi sebebiyle yatirimcilarin gogunun aylk
yatirim yapmayi tercih edecegi disinilmektedir. Ekonomik teori (Statman 1995;
Thorley 1994) maliyeti ddnemlere yaymanin optimal digi getiriye sebep oldugu
ancak bazi durumlarda degiskenligi azalttigi ve asagdi dogru riski dasurttagu ileri
surilmektedir. Maliyeti dbénemlere yayma stratejisini  savunanlarin  temel
dayanag! su sekilde dzetlenebilir: Dénemlere yaygin olarak esit tutarlarda hisse
senetlerinin alinmasi gecici yiUksek fiyatlardan hisse senetlerinin alinmasini
engelleyerek sermaye yatirmlarinin riskini ortadan kaldirmasa da azaltir.
Dénemlere yaygin olarak esit tutarlarda hisse senetleri alan yatirimci fiyatlar
yUksekken daha az yatirim yapar, distikken ise daha fazla yatirim yapar.

Yatirim fonlarinda maliyeti dénemlere yayma stratejisi igslem maliyetleri
olmadidi icin maliyetsiz bir stratejidir, ancak islem maliyetleri olan ve fakat yillik
beklenen getiri performansi daha yiksek olan BYF’lerin ortaya cikisl ile
maliyetleri donemlere yayma stratejisinin firsat maliyeti olusmustur. S&P 500
orneginde, 6000% tutarindaki tek seferlik yatirnm alternatifinde 20 yillik yatirim
dénemi icin BYF'nin beklenen getirisi yatirrm fonundan 5 baz puan ve 192$
daha yuksektir. Ayrica islem maliyeti olmamasi sebebiyle maliyeti dénemlere
yayma stratejisi belirlenerek yirmi dénem yapilacak 500%$’lik yatirrm tek seferde
yatirimin tamaminin yapilmasi alternatifiyle ayni beklenen getiriye sahiptir.
Ancak BYF’ye yatirnm yapabilme secene@i olmasi durumunda 192$%’lk firsat
maliyeti s6z konusu olur. Riskten kaginan yatirrmcilar bu durumu yiklenmeyi
tercih edebilirler, ancak BYF yatirim alternatifinin olmasi yatirrm fonlarindaki

maliyeti dbnemlere yayma stratejisinin maliyeti olacagi agiktir.

Bu maliyeti 6lcmek icin her bir endekse iliskin yatinm alternatifini
karsilastiran dinamik fayda maliyet analizi yapilabilir:
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1- ik yatinm alternatifinde 5000$ tutarina BYF katiima belgesi alinir, elde

tutulur ve satilir.

2- |kinci yatirm alternatifinde 3’er aylik BYF ile ayni zamanda baglayan 4
donemde 1250% (arti nakit 6demesi dncesi %4 faiz) tutarinda yatinm

yapilir.

Birinci veya ikinci yatirim alternatiflerinden hangisinin daha karli oldugu ilk
Uc ayda endeksin durumuna baghdir. Eger yatirirm fonunun édeme siresinde
ortalama endeks degeri BYF’nin alindidi tarihindeki fiyatindan dislUkse ikinci
yatirim alternatifi daha karli olacaktir. Tam tersi durumda, yani, eger yatirim
fonunun édeme siresinde ortalama endeks degeri BYF’nin alindidi tarihindeki
fiyatindan yuUksekse birinci yatirnm alternatifi daha karli olacaktir. Cok sayida
endeksin zaman serilerine uygulanacak bir Monte Carlo simllasyonu hangi
sonucun daha olasi olacagini gdésterir. Ayrica, bu simullasyon, maliyetin
dénemlere yayilmasi stratejisinin sagladigi disik risk seviyesi karsiliginda

neden olan disUk getiri oraninin tahmin edilmesini de saglar.

Tablo 11 S&P 500 getirilerinin 1000 simllasyonunun sonuglarini
gostermektedir. “%sims. BYF avantaji” sttunu BYF'ye tek seferlik yatirim
stratejisinin yatirim fonuna uygulanan maliyeti dénemlere yayma stratejisinden
avantajli oldugu sonuclarin yizdesini vermektedir. BYF’ye tek seferlik yatirm
yapma stratejisi daha ylksek getiri oranina sahip olmasi sebebiyle uzun vadede
yatirnm fonuna uygulanan maliyeti dénemlere yayma stratejisinden beklendigi
gibi daha avantajli oldugu gértlmektedir. Ancak bazi durumlarda yatirrm fonuna
uygulanan maliyeti dbnemlere yayma stratejisi daha avantajhdir. “BYF p-YF p”
stutunu BYF'’ye tek seferlik yatirrm yapma stratejisi ile yatirirm fonuna uygulanan
maliyeti dénemlere yayma stratejisinin ortalama yillik getirileri arasindaki farki
gostermektedir. “BYF s-YF s” sttunu BYF’ye tek seferlik yatirim yapma stratejisi
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ile yatinm fonuna uygulanan maliyeti dénemlere yayma stratejisinin ortalama

yillik getirileri arasindaki farkin standart sapmasini géstermektedir.

BYF’ye tek seferlik yatinm yapma stratejisi yatirrm dénemi yeterince daha
ylksek oldugunda yatinm fonuna uygulanan maliyeti ddénemlere yayma
stratejisinden iglem maliyetlerinin her déneme yayilmasi sebebiyle daha ylksek
getiri saglamaktadir. Yatirirm fonlarina uygulanan maliyeti dénemlere yayma
stratejisi de yatirnm dénemi arttikca avantaji azalsa da riski dusdktir. Haftalik
endeks fiyatlari her endeksin getirisinin %0,154 haftalik ortalama ile normal
dagildigi varsayllimigtir (statik fayda maliyet analizinin %8 yillik getiri ortalamasi
varsayimiyla tutarhdir.) ve endeksin 1990 yili ile Agustos 2002 dénemine iligkin
haftalik standart sapmaya esit standart sapma oldugu varsayilmistir. Ocak 1990
O6ncesi mevcut olmayan endekslerin standart sapmasi S&P 500’Un standart
sapmas! kullanilmistir. Endeksin standart sapmasi arttikga yatirnm fonlarina
uygulanan maliyeti dénemlere yayma stratejisinin BYF'ye tek seferlik yatirim
yapma stratejisinden daha c¢ok getiri saglama olasihgl artmaktadir, c¢lnki
endeksin ilk Gc¢ aylik ortalama degerinin ilk degerinden daha disUk olmasi

intimali artar.



Tablo 11: BYF ve Yatirim fonlarinin Dinamik Fayda Maliyet

Analizi

$5000

BYF /

4*$1250

YF %sims. BYF avantajli BYF u-YFu | BYFs-YFs
1yl 43% -0,72% 1,37%
2yl 44% -0,33% 0,54%
3yl 44% -0,20% 0,33%
4 yil 45% -0,13% 0,22%
5 yil 47% -0,09% 0,15%
10 yil 50% 0,00% 0,07%
15 yil 54% 0,03% 0,05%
20 yil 59% 0,05% 0,03%
25 yil 65% 0,06% 0,02%

Haftalik getiriler normal dagiimistir ve py=0,1538%, s=2,1994%

3. ENDEKS YATIRIMLARININ PERFORMANS FARKLARI

Kaynak: RASMUSSEN
Scott, Going long with
baskets: A  cost-benefit
comparison of exchange
traded funds and index
mutual funds, 2002
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Bu bolim her bir endeks fon ile BYF arasindaki performans farkina neden

olan 6zellikleri kargilastirmaktadir. ilk énce, yatirrmcinin getirileri modellenecek,

daha sonra BYF ve yatirim fonlarinin toplam getirilerini etkileyen faktérlere iligkin

gecmise donulk veriler detayli olarak incelenecektir.

3.1. Performans modeli

Hem yatinm fonlarinda hem de BYF’lerde yatirnmcilar fonun varliklarinin

degerindeki artigtan, fonun varliklarinin satigsindan kisa vadeli ve uzun vadeli



71

sermaye kazanci realizasyonlarindan ve de fonun varliklarindan elde ettigi kar
paylarinin yatirimcilara dagitiimasindan gelir elde ederler. Dolayisiyla, hem
yatirim fonu hem de BYF alternatifinde yatirimcinin alip elde bulundurma yatirim
stratejisinin k yilina iligkin getirisi séyle hesaplanabilir:

(1) vergi 6ncesi yillik getiri=VOG,, = F, — F,_, + KSKR, + USKR +T,

Burada,

F, ve : kyilinda fonun fiyatini

F,_, : k-1 yilinda fonun fiyatini

KSKR, : k yilinda kisa vadeli sermaye kazancini

USKR, : k yillinda uzun vadeli sermaye kazancini

T, : k yilinda fonun elde ettigi kar paylarindan yatirimcilara dagitilan kismini

ifade etmektedir.

Poterba ve Shoven’in (2002, s.6) érnegi de modele dahil edildikten sonra

vergiye tabi yatirimlarin yilhk getirisi su sekilde modellenebilir:

(2) vergi sonrasi yillik getiri=G, =
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F,-F_ +(1-v,)*KSKR, +(1-v, )USKR, +(1-v,)*(T, —M,)

Burada,

v, . bir yildan fazla elde tutulan fon katilma belgesinin sermaye kazanci

realizasyonuna iligkin vergi oranini

v, - yatinmciya iligkin gelir vergisi oranini

M, :fonun ybnetim maliyetlerini

ifade etmektedir.

Bir sonraki bélimde Tirkiye uygulamasinda sermaye kazanci
realizasyonu ve buna iliskin vergisel duruma deginilecektir, ama burada kisaca
belitmekte fayda vardir. ABD uygulamasinda sermaye kazanci realizasyonu
daha farkli meydana gelebilmektedir. Ornegin fonun biinyesinde biriken kar
paylarinin uzun dénemli elde tutulanlari dahi sermaye kazanci realizasyonu
olarak adlandirilabilmektedir. Ayrica sermaye kazanci realizasyonu kisa vadeli
ve uzun vadeli olarak ayrilmaktadir, ¢inkil iki durum vergisel agidan farkli
sonuclar dogurmaktadir. ABD uygulamasinda uzun vadeli sermaye kazanci
realizasyonu daha dasidk oranli vergiye tabiidir. TUrkiye uygulamasinda ise
sermaye kazanci realizasyonu igin uzun vadeli ve kisa vadeli olarak ayirima
gidilmeye gerek yoktur, clnki vergisel sonuclar farkli degildir. Sermaye
piyasalarina iligkin Turk vergi mevzuatina gére BYF’lerin 2005 yili kazanglari igin
durum séyledir:
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e Portfdy isletmeciligi kazanclari kurumlar vergisinden istisnadir.

e Portfdy isletmeciligi kazanclari Gzerinden tevkifat orani %0’dir.

e 31.12.2005 tarihine kadar bu fonlarin katiima belgelerinin istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda alim satimindan elde edilen
kazanclar gelir vergisinden istisna edilmistir.

BYF’lerin 2006 yili kazanglarinda ise durum su sekilde 6zetlenebilir:

e 31.12.2005 tarihine kadar bu fonlarin katiima belgelerinin istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda alim satimindan elde edilen
kazancglar gelir vergisinden istisna edilmis olup, bu tarihten sonra
bu fonlarin katilma belgelerinin alim satimi %15 oraninda tevkifata
tabi olmaya baglayacaktir.

e Portfdy isletmeciligi kazanclari kurumlar vergisinden istisnadir.

e Portféye alinan menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglari
icin (repo kazanglar dahil) %15 oraninda tevkifat uygulamasi ile
portfdy isletmeciligi kazanclarn Uzerinden %15 oraninda tevkifat
uygulamasi yapilmayacakitir.

GOraldigu Gzere Turk vergi mevzuatina gére uzun vadeli sermaye
kazanci realizasyonu neticesinde farkli bir vergilendirme yoktur, diger taraftan
sermaye kazanci realizasyonu endekste degisiklik yapmak ve endeksteki
agirliklarda degisiklik yapmak neticesinde olustugundan portféye yapilan
islemler neticesinde dogmaktadir ve goérildigu Uzere bu islemler dolayisiyla
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portféyde olusan sermaye kazanci realizasyonu vergiden istisnadir. Ancak
yatirrm fonlarinin portfdye vyapilan islemler dolayisiyla olugsan sermaye
kazanclari %15 stopaja tabidir, tabii bu da portfdy dederini etkilemektedir.
Dagitilan kar paylari ise Turk vergi mevzuatinda menkul sermaye iradi olarak
degerlendiriimekte ve buna iliskin %15 stopaj uygulanmaktadir. Ayrica gercek
kisiler icin alim satim sonrasinda elde edilen gelire %15 stopaj uygulanir ve
gercek kisiler bu gelirlerini ayrica beyannamede gbéstermez, ancak tam mukellef
kurumlar BYF’ler dolayisiyla elde ettigi gelirleri beyan edecek ancak 6dedigi
%15 stopaji beyannamede indirim kalemi olarak gésterecektir. Bunun yaninda
vergilemeye iliskin konu heniiz ¢ok yeni oldugu icin halen bazi belirsizlikler
bulunmaktadir, ancak vergi konusu tezin kapsami diginda oldugu igin belirsizlige
deginilecek ancak varsayimlar Gzerinden degerlendirme yapilacaktir. Ayrica
sermaye piyasasi mevzuatinda yatinm fonlari ve BYF’ler elde ettikleri kar
paylarini dagitamamaktadirlar. Ancak son gelismeler neticesinde érnegin Bizim
Menkul Degerler A.$.’nin kurdugu Dow Jones DJIM Turkiye A Tipi Borsa Yatirim
Fonu elde ettigi kar paylarini dagitabilmektedir. Bahsedilen hususlar dolayisiyla
(1)’de ve (2)’de belirtilen esitlikler tekrar diizenlenmelidir:

(1)’ vergi 6ncesi yillik getiri=VOG,,, =AF +T,

Burada,

AF : BYF’nin borsa fiyat degisimi

T, : k yihnda fonun elde ettigi kar paylarindan yatinmcilara dagitilan kismini

ifade etmektedir.
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(2)" vergi sonrasi yillik getiri=G, =AF + (1-v,,)*T,

Burada,

v,, :stopaj oranini

8gv
ifade etmektedir.

Yatirimcilar yatirnmlarini sinirsiz bir sekilde ellerinde bulundurmadiklari
icin alim ve satim slrecinin tamaminin analize sokulmasi gerekmektedir. Bu
durumda yatirrmcinin BYF veya yatirim fonundan elde ettigi vergi éncesi toplam
getirisi s6yle olmaktadir:

(3) alim satim sonunda vergi dncesi getiri=

[(S —kom,)* (1= spr, 12)]#b,, * (1 spr, 12) — kom, — S

Burada,

a : fon katilma belgesinin alindigi tarihi

s : fon katilma belgesinin satildigi tarihi

S : baslangi¢ yatirmi

spr, : K tarihindeki marji (yatirim fonlarinda bu deger sifirdir.)
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kom, : K tarihindeki komisyonlari

b, : (1)deki esitligin varsayildigi durumda yatirrmcinin elindeki varligin

()

kimulatif blyGimesini

ifade etmektedir.

Yatirim fonuna yatirrm yapan yatirimcilar igslem maliyetine katlanmazken,
BYF vyatirmcilart hem islem maliyetine hem de marja katlanmak
durumundadirlar. Yatirnrm fonuna yatirnm yapanlar sadece kapanis fiyattan alim
satim yapabilirler ve bu durumun ortaya ¢ikardigi firsat maliyetini yaklenmig
olurlar. Ancak yukarida bahsedilen &6zelligin degeri her bir yatirrmciya gére
degisir ve dolayisiyla analize dahil edilmemigtir. Marj, belli bir giinde varligin
alim ile satis fiyatlar arasindaki farktir. Ayrica, yatirrmci, alim, elde bulundurma
ve satim surecinde bir sefere mahsus marja maruz kalmaktadir. Dolayisiyla marj
maliyeti ikiye boélinerek varligin alim ve satimina esit olarak dagitiimigtir.
KUmdulatif bylme, yatirirmin elde bulundurma stresinin tamaminda, yillik olarak
(1)deki oran nispetinde biyimesinin toplam degeridir. Ornegin 5000%
degerindeki bir yatirim satim aninda 10000$ ise kiimUlatif blylime %200°d{r.

(4) alim satim sonunda vergi sonrasi

getiri=

(S —koma)*(l—spra 12)*b,,, *(l—sprs /2)—k0ms Ve *{[(S —kom,)* (- spr, /2)]*

by, *(1=spr,/12)—baz}— S

Burada,
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b, : yatinmin (2)'deki esitlikte belirtilen oranda blyudugd varsayildiginda

yatirimin elde bulundurma strecindeki kiimulatif blyUmesini

baz : yatirrmin baz maliyetini ifade etmekte olup yatirimin fiyatinin tekrar
yatirima dénudstirilmas sermaye kazanci realizasyonu ve kar paylarinin

toplamini
ifade etmektedir.

Yatinm satildiginda olusan vergi maliyeti yatinmin satis fiyati ile
maliyetler arasindaki farkin sermaye kazancina uygulanan vergi oraninin

carpimina esittir.

Turkiye’deki uygulama farkliigi sebebiyle yukarida verilen (4) esitligi de
farkli olacaktir. Daha 6énce de bahsedildigi Gzere Turkiye uygulamasinda
BYF’lere iliskin sermaye kazanci realizasyonu vergiden muaftir. Dolayisiyla
yukaridaki esitlik Tarkiye’de kurulmus BYF’ler icin su sekilde olacaktir:

(4) (S —kom )*(1=spr 12)*AF*(1=spr 12)=kom )*(1=v,)

Fonlarin fiyat performansi fonun baz aldigi varliklarin varlik degerindeki

degisime baglidir ve su sekilde modellenebilir:
(5) Fiyat degisimi= ANAD =endeksteki degisim — maliyetler + kar pay! + e

Burada,
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e = fonun maliyetlerinden ve kar payl uygulamasindan bagimsiz meydana

gelen fon ve endeksin performansindaki degisimleri

ifade eder.

Spider gibi, yatirrm ortakhdi olarak kurulmus eski BYF’ler birikmis kar
paylarini yatirrmcilara dagitmadan 6nce hisse senetleri yerine nakit olarak
tutmak zorundaydi. Ancak bu uygulama piyasalar diuslsteyken performansa
olumlu etkisi olurken, piyasalar ylkselisteyken performansa olumsuz etkisi
olmaktadir. “e” katsayisinin pozitif degeri fon ydneticisinin endeksten daha
yUksek bir performans gdsterdigi, negatif degeri ise fon ydneticisinin endeksten
daha dlsUk bir performans gésterdigi anlamina gelmektedir.

Teoride endeks fonlar pasif ydnetilen fonlardan olmasi gerekir ve
dolayisiyla “e” katsayisinin degeri sifir olmasi gerekir, ancak uygulamada, fon
ybneticileri, endeksin tekrar olusturulmasinda islem zamanlamasina dikkat
ederek ve de fiyatlarin avantajli kildi§i zamanlarda vadeli islemler yaparak
endeksten daha Ustin performans elde etme egilimindedirler. Diger taraftan,
Russell 2000 ve Wilshire 4500 gibi ¢cok sayida sirketin hisse senedini iceren
endeksi takip eden fonlar ¢cok sayida hisse senedinin yénetiminden dogan
maliyetlerden kacinmak icin baz alinan endeksin bir kismini fona dahil eder.
Endeksi tam olarak kopyalamayan fonlar endeks getirisini elde etmek igin
istatiksel 6érneklem alarak fona sirket hisse senetlerini alirlar, ancak prosedirler
mukemmel degildir ve bu durum “e” katsayisinin sifirdan farkli olmasina diger bir

neden teskil eder.

BYF’lerin yatirnm fonlarina gére temel avantajlarindan biri disik seviyede
sermaye kazanci realizasyonu sebebiyle vergisel acidan etkin bir yatirnm araci
olmasidir. Ancak bu 6zelligin degeri yatirrmcinin hesap tipine gére degiskenlik
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gbstermektedir. Ornegin ABD'deki diizenlemelere gére “regular taxable
investments” olarak adlandirilan normal vergilendirilebilir yatirim hesaplari igin
BYF’ler 6nemli Ol¢clde vergisel avantaj saglamaktadir. Ancak “Roth IRA” ve
“401(k)” gibi emeklilik plani hesaplar icin BYF’lerin vergisel avantajinin etkisi
daha duasUktir, ¢lnkl bu hesaplara iliskin vergileme rejimi 6zel olup bu
hesaplara uygulanan efektif vergi orani zaten duasOktir. Benzeri durum
Tarkiye’de de s6z konusudur. Bireysel emeklilik siteminde sisteme 6denen katki
paylar belirli oranlar dahilinde vergi matrahindan indirilebilmektedir, bireysel
emeklilik sisteminden c¢ikista, katilimcinin sistemde kalma siresine bagh olarak
elde ettigi birikimler %5, %10 ve %15 oranlarinda stopaja tabi tutulmaktadir.
Ayrica bu fonlarin portfdy isletmeciliginden elde ettigi kazanglar kurumlar
vergisinden istisnadir ve de kurumlar vergisinden istisna edilen bu portfdy
isletmeciligi kazanglari fon bilnyesinde de stopaja tabi tutulmaz. 2006 vyili
kazanclarina iliskin olarak da emeklilik yatirrm fonlari portféyltine yapilan alim
satimlardan repo kazanglari dahil %15 oranindaki tevkifat yapilmaz.?® Bireysel
emeklilik fonu hesaplarina iligkin vergi rejimi su sekilde 6zetlenebilir:

indirilebilecek Katki Tutarlari

Bireysel emeklilik sisteminde katki paylari Ucretlilerde yillik Gcretin,
serbest meslek mensuplarinda ise yillik gelirin %10’'unu ve asgari Ucretin yillik
tutarini asmamak Uzere gelir vergisi matrahindan indirilebilecektir. Bakanlar
Kurulu %10 olarak belirlenen orani %20’ye, asgari Ucretin yillik tutarini ise 2
katina kadar artirmaya yetkilidir.

> Sermaye Piyasalarinda Vergi Giindemi, Say1 2
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isverenler tarafindan Ucretliler adina bireysel emeklilik sistemine 6édenen
katki paylari, ilk paragrafta belirtilen %10’luk sinirn agsmamak Uzere dogrudan

gider olarak yazilabilecektir.

Emeklilik Fonunun Vergilendiriimesi

Emeklilik yatinm fonlarinin portfdy isletmeciliinden dodan kazanglari

kurumlar vergisinden istisnadir.

Fondan Yapilacak Odemelerin Vergilendiriimesi

Bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakkli kazananlar ile bu
sistemden vefat, maluliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara
yapilan 6édemelerin %25’i gelir vergisinden ve her tirli stopajdan mistesna
olacakiir.

Emeklilige hak kazandiktan sonra alinan ve % 25’i her tarli vergiden
muaf olan emeklilik ayligi veya toplu paralar menkul sermaye iradi olarak kabul
edilecek ve beyan yerine stopaj ile vergilendirilecektir.

Tazel kigiligi haiz emekli sandiklari, yardim sandiklari ile emeklilik ve
sigorta sirketleri tarafindan;

a) On yil slreyle prim, aidat veya katki paylr 6édemeden ayrilanlara
yapilan édemeler %15,

b) On yil sireyle katki payr 6demis olmakla birlikte bireysel emeklilik
sisteminden emeklilik hakki kazanmadan ayrilanlar ile diger sandik ve
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sigortalardan on yil slreyle prim veya aidat édeyenlere ve vefat,
maldliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle ayrilanlara yapilan

6demeler %10,

C) Bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakki kazananlar ile bu
sistemden vefat, maldliyet veya tasfiye gibi zorunlu nedenlerle
ayrilanlara yapilan é6demeler % 5,

oraninda stopaja tabi olacaktir.

Diger Vergiler

Sigorta ve emeklilik sirketleri ile emeklilik yatirrm fonlarinin kuruluslari
dahil her tirli iglemlerinde didzenlenen kagitlar damga vergisinden mustesna

tutulacaktir.?*

Dolayisiyla bireysel emeklilik fonlarina uygulanan vergi dizenlemesi
dusUk vergilendirmeye neden oldugu igin bu hesaplar vasitasiyla BYF’ye yatirim
yaparak vergide saglanan etkinligin degeri disik olacaktir, ¢clnki yatirimci
zaten BYF dolayisiyla elde edecegi kazanglari ayni olarak yani elindeki yatirim
tutarina isabet eden hisse senedi sepetini alarak vergiden kaginabilecektir. Bu
nedenle de, bu analizde, BYF ve vyatirrm fonlarinin toplam getirileri
degerlendirilirken degisik vergi uygulamalarina tabi hesaplara da deginilecektir.
Ancak Turkiye uygulamasinda bireysel emeklilik hesaplari vasitasiyla BYF’lere
yatirim yapilabilecegine ve eger yapilabiliyorsa ne gibi sonuglari olacagina iliskin
netlik yoktur. Bu durum elbette ki vergi uygulamasi acgisindan farkhlik arz
etmektedir. Ancak netlik olmamasi sebebiyle Tlrkiye uygulamasinda bireysel

** http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/eyf/tanitici_bilgiler.html, 19.12.2005
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emeklilik hesaplari vasitasiyla BYF’lere yatirim, vergi uygulamalari agisindan
yorum gerektirdigi ve bu hususun tezin amaci diginda oldugu icin modele dahil
edilmeyip kisaca deginilecektir. Bunun yaninda “benchmark” olarak ele alinan
yatirnm fonlarinin vergilendiriimesine iligkin de bazi belirsizlikler mevcuttu.
Ornegin yatinm fonuna yatirnm yapan yatirnmecinin yatirimini elinden cikarmadig
strece ne gibi bir vergilendirme ile karsl karsiya olacaglr 2006 yili basindan
itibaren vergi mevzuatinda yapilan kokli degisiklikler neticesinde acgik dedgildir.
Bu ¢alismada yatinmci yatirrmini nakite déntstirdigl anda vergiye tabi olacagi

varsayilmistir.

Mantikh karsilastirma yapabilmek icgin, standart getiri dlcimi olan
sermaye Uzerinden gelir vergileri 6denmis tutarin esas alinmasi yerine gelir
vergisinin 6dendigi ve ilave yatirimlara dénustarilen vergi éncesi gelir esas
alinacaktir. Dolayisiyla normal vergilendirme rejimine tabi yatirm hesabina
iliskin alim satim sdrecine iliskin esitlikte gelir vergileri toplam yatirrmdan

dusUlecektir:

(6) Gelir tabanli normal vergilendirme rejimine tabi yatirrmcinin alim satim

sUrecinin getirisi =

{—v,, ) 1—kom, |* (1= spr, 12)* b, * (1~ spr, 1 2)— kom, }
—v, Ht=v,, )* 1 —kom, [*(1=spr, 12)%b,, * (1= spr, 12)=baz}-1
Burada,

I : (4) esitligindeki S (baslangi¢ yatirnmi) yerine vergilerin 6dendigi ve
yatirimin gercgeklestirildigi geliri
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(7) S =(1-v, )1

ifade etmektedir. Normal vergilendirmede gelir tabanli getiri esitliginde yillik getiri
olarak (2)’deki esitlikteki kimulatif blylime kullaniimigtir.

ABD’deki Roth IRA gibi dinya uygulamasindaki bazi hesaplarda
yatinmcilar tim vergileri yatirm esnasinda bastan 0&deyip sermaye
kazanclarinin realizasyonundan, kar paylarindan ve satarak sistemden c¢ikistan
vergi 6dememektedirler. Bu tip hesaplara iligkin gelir tabanl getiri esitligi (6)’ya
benzemekte ancak satis asamasina ve kimdulatif blyimeye iligkin vergi s6z
konusu olmamaktadir:

(8) Gelir tabanli dnden vergi 6demeli hesaplara sahip yatirrmcinin alim satim

sUrecinin getirisi =
l(l—vgv)*l —komal*(l—spra /2)*b(2) *(l—sprs /2)—k0ms -1

Turkiye'deki bireysel emeklilik fonu hesaplari ve ABD’deki 401(k) gibi
hesaplarda yatirimlara iligkin vergi satarak sistemden cikisa kadar ertelenmigtir.
Gelir tabanli vergilerin ertelenebildigi hesaplara iliskin getiri esitligi (6)’ya
benzemekle birlikte gelir Gzerinden vergi 6denmemekte diger bir deyisle yatirim
icin ddenen tutarlar yilik 6denen vergiden dislUlmektedir, satarak sistemden
cikista sermaye kazanci vergisi yerine gelir vergisi ddenmekte ve de kimdulatif
blylme vergiye tabi olmamaktadir. Tlrkiye uygulamasindaki bireysel emeklilik
fonu hesaplarinda sistemden cikista 6denen vergi sistemde kalma stresine gére
%15, %10 ve %5 (sistemde uzun kalinmasi desteklenmekte) olup menkul
kiymet sermaye iratlarina uygulana vergi oranina (%15 stopaj) esit veya
dusiktdr. Dolayisiyla esitlik (9)’da 6nceki esitliklerdekine goére farkhlik
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gbsterecek ve yatirrmcinin sistemde kalmasina gére esit veya daha disik
olacaktir.

(9) Gelir tabanli vergilerin ertelenebildigi hesaplara iliskin getiri =

(1—kom, )*(1=spr, 12)*b,,, *(1—spr. /2)—kom_ |-
a a (2) K K

v, *|(1—kom,)* (1= spr, 12)¥ b, * (1 spr, /2) = baz]|~ I

4

Yatirim fonlarinin ve BYF'lerin farkli 6zellikleri ve fonlarin kendine has
dzellikleri yukarida bahsedilen modellere farkli girdiler saglamamaktadir. izleyen
boélim bu farkliliklart detayli olarak incelemektedir. Tablo 12 modellerin girdilerini

etkileyen 6zellikleri 6zetlemektedir.
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Tablo 12: Fonlarin Performansini Etkileyen Faktérler

Faktor

Getiri Modeline Etkisi

BYF ve Yatirnm Fonlarinin
Kargilagtiriimasi

Endeks Performansi

(5)'deki fon performansina en
6nemli etki

Orneklemde BYF ve yatirim fonlari ayni
endeksi takip etmektedir.

Maliyetler

(5)'te fiyat performansini azaltici
etki

Fona gére degismektedir, ancak BYF'lerin
maliyet oranlari genellikle yatirim fonlarina
g6re yaklasik 5 baz puani disuktar.

Kar Payi Uygulamasi

Birikmis kar paylarinin nakit olarak
tutulmasi (5)'te piyasalar diserken
performansi arttirir, piyasalar
yUkselirken performansi azaltir

Yatirim fonlari kar paylarini yatinmcilara
dagitmadan 6énce hisse senedi olarak
yatirim yaparlar ancak, yatirim ortakligi
seklinde kurulmus olan BYF'ler bu kar
paylarini nakit olarak tutmak
zorundadirlar.

e (Aktif Yonetim)

(5)'te fonun fiyat performansini
azaltir veya arttinir

Yatirnnm fonlari vadeli islemleri uygulayarak
ve endekse yeniden uyarlamada
zamanlama farki yaratarak aktif ydénetimi
uygularlar, ancak BYF'ler bu konuda daha
az esnektir.

Sermaye Kazanci
Realizasyonu

(2)'de vergileri arttirarak getiri
oranini azaltir

Fona gére degismektedir, ancak BYF'lerin
sermaye kazanci realizasyonu yatirim
fonlarina gére disik oranhdir.

Komisyonlar

(3), (4), (6), (8) ve (9)'da getirileri
azaltir

Sadece BYF'lerde komisyon s6z
konusudur.

Alim Satim Marji

(3), (4), (6), (8) ve (9)'da getirileri
azaltir

Sadece BYF'lerde alim satim marji s6z
konusudur.

3.2. Endeks Performansi

BYF ve yatirim fonlarinin performans baz puani diger baska faktérlerden

de etkilense de her fon icin en 6nemli performans faktori takip ettigi endekstir.

Ornegin 2000-2002 yillari arasinda ne kadar diisiik maliyet oranina sahip olursa

olsun, ne kadar az sermaye kazanci realizasyonuna sebebiyet verirse versin ve

ne kadar az kar paylarini yatinmcilara dagitirsa dagitsin Nasdag-100 endeksini

takip eden bir fonun performansi S&P SmallCap 600 endeksini takip eden bir

fonun performansindan dusutktar. Ancak kimse hangi hisse senedinin veya bir

hisse senedi sepetinin geri kalan hisse senetlerinden daha ylksek getiri
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saglayacagini kesin olarak tahmin edemez. Gec¢mis veriler referans noktasi
olabilir ancak gec¢mis verilerin geleceg@i tahmin edebilme gici kisithdir, ayrica
bircok endeksin uzun vadeli zaman serisi verisi bulunmamaktadir. Bu
calismanin amaci hangi endeksin sec¢iminin ekonomik olacagdini arastirmak
olmayip belirli bir endeks s6z konusu oldugunda o endeksi takip eden yatirim
fonuna mi yoksa BYF’ye mi yatinm yapilmasinin yatinmci agisindan ekonomik

olacaginin arastiriimasidir.

Tablo 13 ABD’deki bazi endekslerin kurulus yillarint ve de 29 Aralik
1989’dan 30 Agustos 2002’ye kadar olan ABD ekonomisinde iki gerilemenin ve
de bir blylk genislemenin yasandigi zaman araliginda gergeklestirdikleri
performanslarini  gbéstermektedir. Tablo 13 sadece fiyat degerlenmesini
yansitmaktadir ve getiri performansi toplam getiri performansi olmayip dagitilan
kar pay! kadar performans distk gosteriimektedir. Dagitilan kar payinin toplam
getiri oranina katkisi yillik %1-%2 arasinda olmaktadir.



Tablo 13: Endeks Performanslari
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Endeksin Adi Sembol Kurulus | 29.12.1989-30.08.2002
Yih Yillan Arasi Fiyat Artigi

Dow Jones Industrials DJI 1914 9,47%

MSCI EAFE MXEA 1969 -0,32%

MSCI EMU MXEU 1998 | -

Nasdag-100 NDX 1985 12,01%

Russell 2000 RTY 1978 6,87%

S&P MidCap 400 MID 1981 11,72%

S&P 500 SPX 1927 7,80%

S&P 500/BARRA Growth SGX 1974 8,68%

S&P 500/BARRA Value SVX 1974 6,49%

S&P SmallCap 600 SML 1989 9,22%

S&P SmallCap 600/BARRA Growth | SMLG 1997 | -

S&P SmallCap 600/BARRA Value | SMLV 1997 | -

Wilshire 4500 EMW 1986 6,88%

Wilshire 5000 TMW 1989 7,60%
Kaynak: RASMUSSEN
Scott, Going long with
baskets: A cost-benefit
comparison of exchange
traded funds and index
mutual funds, 2002

3.3. Maliyetler

Fon ybénetimi maliyetleri hem BYF’ler hem de yatirim fonlari igin énemli

bir husustur. Bu ¢alismadaki BYF ve yatirnm fonlarinin maliyet oranlar %1-%2

civarinda olup aktif yénetilen fonlara nazaran disuktir. Her bir BYF ve yatirim

fonu icin maliyet orani verileri fon yodnetim maliyetleri ile birlikte reklam

maliyetleri gibi diger maliyetleri de igerir. Bu calismadaki hi¢c bir BYF ve yatirim

fonu satis veya sistemden cikis maliyeti uygulamamaktadir. Tablo 14’deki

BYF’lerin buytk bir cogunlugu yatirim fonlarindan daha disik maliyet oranina

sahiptir. Ancak doért yatinm fonu kendisiyle ayni endeksi takip eden BYF'den

daha dligik maliyet oranina sahiptir.



Tablo 14: BYF ve Yatirnm Fonlarinin Maliyet Oranlar

Maliyet

Fonun Adi Sembol Tiri
DJ Industrials DJI Endeks

Yatirim
streetTRACKS Diamond Trust Series 1 DIA Fonu 0,18%
TD Waterhouse Dow 30 WDOWX BYF 0,06%
MSCI EAFE MXEA Endeks

Yatirim
iShares MSCI EAFE EFA Fonu 0,35%
Vanguard Developed Market VDMIX BYF 0,30%
MSCI EMU MXEU Endeks

Yatirim
iShares MSCI EMU EZU Fonu 0,84%
Vanguard European Stock VEURX  BYF 0,30%
Nasdag-100 NDX Endeks

Yatirim
Nasdag-100 Index Tracking Stock QQQ Fonu 0,20%
Nasdag-100 AXIEX BYF 0,54%
Russell 2000 RTY Endeks

Yatirim
iShares Russell 2000 IWM Fonu 0,20%
Vanguard SmallCap NAESX BYF 0,27%
S&P MidCap 400 MID Endeks

Yatirim
S&P MidCap 400 Depositary Receipts MDY Fonu 0,25%
Vanguard MidCap Index VIMSX BYF 0,25%
S&P 500 SPX Endeks

Yatirim
streetTRACKS S&P Depositary Receipts SPY Fonu 0,12%
Vanguard Index 500 VFINX BYF 0,18%
S&P 500/BARRA Growth SGX Endeks

Yatirim
iShares S&P 500/BARRA Growth VW Fonu 0,18%
Vanguard Growth VIGRX BYF 0,22%
S&P 500/BARRA Value SVX Endeks

Yatirim
iShares S&P 500/BARRA Value IVE Fonu 0,18%
Vanguard Value VIVAX BYF 0,22%
S&P SmaliCap 600 SML Endeks

Yatirim
iShares S&P SmallCap 600 IJR Fonu 0,20%
Vanguard Tax-Managed SmallCap VTMSX  BYF 0,10%

88



89

S&P SmallCap 600/BARRA Growth SMLG Endeks

Yatirim
iShares S&P SmallCap 600/BARRA Growth IJT Fonu 0,25%
Vanguard Small Cap Growth VISGX BYF 0,27%
S&P SmallCap 600/BARRA Value SMLV Endeks

Yatirim
iShares S&P SmallCap 600/BARRA Value IJS Fonu 0,25%
Vanguard Small Cap Value VISVX BYF 0,27%
Wilshire 4500 EMW Endeks

Yatirim
Extended Market VIPERs VXF Fonu 0,20%
Vanguard Extended Market VEXMX  BYF 0,25%
Wilshire 5000 TMW Endeks

Yatirim
Total Stock Market VIPERs VTI Fonu 0,15%
Vanguard Total Stock Mkit. VTSMX  BYF 0,20%

Kaynak: RASMUSSEN
Scott, Going long with
baskets: A cost-benefit
comparison of exchange
traded funds and index
mutual funds, 2002

3.4. Kar Payi Uygulamasi

Cogu BYF ve yatinnm fonu ellerinde bulundurduklari birikmis kar paylarini
yatirimcilara dagitmadan yeniden yatirrma dénustlrebilme imanina sahiptirler,
ancak baz yatinm ortakligi seklinde kurulmus eski BYF’ler birikmis kar paylarini
yatirimcilara yénlendirmek zorundadirlar. Bu BYF’ler, birikmis kar paylarini nakit
olarak bulundurmak zorunda olup, bu durumun, piyasalar disisteyken
performansa olumlu etkisi olurken, piyasalar ylkselisteyken performansa
olumsuz etkisi olmaktadir. ABD’deki BYF’lerden bu analize alinanlarindan dérd
yatinm ortakhdi olarak kurulmus olup bunlar DIA, MDY, QQQ ve Spider'dir. DIA
aylik bazda birikimli kar paylarina yoénlendirirken diger G¢U yilin her bir
ceyreginde birikimli kar paylarini yatirrmcilara yénlendirmektedir. Birikmis kar
paylarinin nakit olarak elde tutulmasinin etkisi kar paylarinin yilda hangi zaman
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araliklarinda édeniyorsa ona iliskin yilda kar payr 6demesi sayisi ile kar pay!
oranin carpimi ile elde edilen sonuc¢ kar paylari hisse senedi olarak elde
tutulsaydi elde edilecek getiri hesaplanarak aralarindaki farkin hesaplanmasiyla
Olchimustar. Belirli bir zaman araliginda endeks nakitten daha fazla getiri
saglarsa, yatinm ortakligi seklinde kurulmus olan BYF’nin performansi yatirim
ortakligindan dusik olacaktir. Tam tersine, endeks nakitten daha dusuk
performans g0sterirse yatirnm ortakhgr seklinde kurulmus olan BYF'nin
performansi yatirim ortakhdindan yiksek olacakitir.

Tablo 15 kar payinin Dow Jones, S&P 500 MidCap 400, Nasdag-100 ve
S&P 500 endekslerine iliskin hem yatirim fonunun hem de BYF’nin var oldugu
belirlenmis zaman araliklarinda etkisini 6zetlemektedir. Tablodan da anlasildigi
tzere BYF'lerin kar payini nakit olarak tutmalarinin etkisi olduk¢a kuguktlr.
Ozellikle QQQ BYF'sinde etki yoktur, ¢iink(i zarar dolayisiyla kar payi
dagitilmamistir. Kar payr 6demesinin hemen ardindan olabilecek piyasalardaki
ani yikselis veya disus karsisinda kar payinin nakit olarak elde tutulmasinin
kisa zaman araliginda 6nemli etkisi olabilse de yatirim ortakhdi seklinde kurulan
BYF’lere iligkin kisitlamalarin getiriye 6nemli etkisi olmamistir.



Tablo 15: Kar Paylarinin Nakit Olarak Elde Bulundurulmasinin Yillik Etkisi

DIA MDY QQQ SPY
31.03.1998- | 22.05.1998- | 07.08.2000- | 23.01.1993-
Ornek zaman aralig 30.08.2002 | 30.08.2002 | 30.08.2002 | 30.08.2002
Kar payi 1,40% 0,80% 0,00% 2,20%
Yillik endeks getirisi 2% 6% -50% 10%
Yilhk nakit getirisi 4% 4% 4% 4%
# Kar Payi
Odemesi/YIl 12 4 4 4
Kar pay! dagitim karari
guna ile 6deme guni
arasinda gecen stre 1 1 1 1
Bir yil icinde kar
paylarinin nakit olarak
tutuldugu sire 12,5% 20,8% 20,8% 20,8%
Kar paylarinin nakit
olarak elde
tutulmasinin yillik
etkisi 0,004% -0,003% 0,000% -0,028%

Kaynak: RASMUSSEN Scott, Going long
with baskets: A cost-benefit comparison
of exchange traded funds and index
mutual funds, 2002
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Tuarkiye uygulamasinda ise sermaye piyasasi mevzuati yatirnm fonlarinin

ve BYF’lerin elde ettikleri kar paylarini dagitmasina izin vermemektedir. Ancak
son gelismeler neticesinde érnedin Bizim Menkul Degerler A.S.'nin kurdugu Dow
Jones DJIM Tirkiye A Tipi Borsa Yatirm Fonu elde ettigi kar paylarini
dagitabilmektedir.

3.5. “e” Aktif YOnetim

e”, BYF veya yatirrm fonunun baz aldigi endeks ile arasindaki

aciklanamayan farki ifade eden hata terimidir. “e”nin pozitif degeri fon

yOneticisinin endeksten daha iyi bir performans elde ettigini, “e”nin negatif degeri



92

ise fon ybneticisinin endeksten daha disUk bir performans elde ettigini ifade
eder. “e” genelde sifirdan farkli bir degerdir ve bu katsayinin degerinin yéninu
ve tutarini tahmin etmek ¢ok gugctlr. Bu terimin sifirdan farkli olmasinin temel
nedeni aktif yonetimdir ve bu BYF veya yatirim fonunun yatinm kararinin baz
aldiklari endeksin yatirrm kararindan farkli olmasi seklinde gerceklesir. Endeksi
aynen kopyalamak yerine 6rneklem almak, endeksin iceriginde degisiklik
yapiimasi durumunda endeksten farkli zamanda portfdyde ayni degisikligi
yapmak, endekste bulunan hisse senetlerine iligkin birikmis kar payi tutarindan
farkli tutarda kar payl dagitmak ve hisse senetleri yerine vadeli islemler
vasitasiyla o hisse senetlerine yatirrm yapmak aktif ydnetim 6rnekleridir. Fon
ybneticileri yatirimcilari icin performansi yiksek tutmak isterler ve bunu bazen
basarir bazen de basaramazlar. Aktif yonetim basarih olsun veya olmasin,
BYF’ler ile yatirm fonlarinin performansini baz aldiklari endekslerden

farkhlastirmaktadir.

Tecrlbeli fon yoéneticilerinin endeksten daha iyi performans saglayip
saglamayacagina karar verilimemektedir. Endeks fonlarla aktif ydnetilen fonlar,
duruma gére aktif yonetilen fonlarla endeksi siki sikiya takip eden fonlara gére
daha cok karsilastirimaktadir. Ancak ilk tartismanin sonucu ikinci icin de
genigletilebilir. Eger aktif fon ybénetimiyle piyasay! yenebilen yetenege sahip
kisiler olsaydi, bu kisiler marjinal uyarlamalarla endeks fonun performansini da
arttirabilirlerdi. Ancak endeks fonlara yatirrm yapmanin temelinde yatan sebep,
geleceg@e iliskin 6ngbéride bulunmanin mimkin olmadigi ve aktif fon yénetimi
maliyetlerine katlanmayip endekse yatirm yapmaktir. Ayni sebeple endeks
fonlara marjinal uyarlamalar yaparak kar etmek mimkdn dedildir. Dolayisiyla
Tablo 16’da ge¢mis verilere dayall BYF ve endeks yatirim fonlarina iliskin “e”
katsayisi verileri sunulmus olsa da “e” katsayisi fayda maliyet analizinde hem
BYF’ler icin hem de endeks yatirim fonlari i¢in sifir olmalidir.
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Her endekse iliskin fonun kesin alfa degerleri bilinemese de, belirli bir
endekse iliskin BYF ve yatirm fonlarinin alfa degerleri arasindaki farkin

hesaplanmasi mamkuindur.

(5) esitligi tekrar dizenlenerek e, e,,. terimleri bulunabilir:

Bil
(10) ey = F, yy — F,_, py —endekstedegisim — maliyetler,; —karpayiy;

(11) ey, = Fyr — F,_,» — endekstedegisim — maliyetler,, — karpay,,

BYF ve yatirim fonlarina iligkin alfa degerleri arasindaki fark e,; e,

sOyledir.

(12) ey —ey = (Fk,BH —Fy it )_ (Fk,YF —Fiyr )+ maliyetlery;, —maliyetlery,

—karpayty; + karpayt,,
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Tablo 16: "e" Katsayisina iliskin BYF ve Yatirnm Fonlarinin Gegmis Verilerinin Karsilagtiriimasi

Zaman BYF YF Yillk | BYF YF BYFKar | BYFe
Araligi Yillik Getirileri | Maliyet Maliyet | Payi -YFe
Getirileri Oranlar1 | Oranlari | Uygulamasi
Dow Jones Industrials 31.03.1998- -
30.08.2002 1,15% 4,20% 0,18% 0,06% 0,004% | 2,93%
MSCI EAFE 17.08.2001-
30.08.2002 -15,11% | -16,42% 0,35% 0,30% 0% | 1,36%
MSCI EMU 28.07.2000- -
30.08.2002 -21,09% | -18,24% 0,84% 0,30% 0% | 2,31%
Nasdaq-100 07.08.2000-
30.08.2002 -48,48% | -48,86% 0,20% 0,54% 0% | 0,04%
Russell 2000 26.05.2000- R
30.08.2002 -5,77% -4,96% 0,20% 0,27% 0% | 0,88%
S&P MidCap 400 20.04.1998- -
30.08.2002 5,66% 7,20% 0,25% 0,25% -0,003% | 1,54%
S&P 500 29.01.1993- -
30.08.2002 9,96% 10,23% 0,12% 0,18% -0,028% | 0,30%
S&P 500/BARRA Growth 26.05.2000- -
30.08.2002 -20,85% | -20,81% 0,18% 0,22% 0% | 0,08%
S&P 500/BARRA Value 26.05.2000- -
30.08.2002 -10,55% | -10,32% 0,18% 0,22% 0% | 0,27%
S&P SmallCap 600 26.05.2000- -
30.08.2002 2,49% 3,02% 0,20% 0,10% 0% | 0,43%
S&P SmallCap 28.07.2000- -
600/Growth 30.08.2002 | -761% | -7,07%| 025% | 0,27% 0% | 0,56%
S&P SmallCap 28.07.2000- -
600/Value 30.08.2002 6,77% | 827% | 025%| 0.27% 0% | 1,52%
Wilshire 4500 04.01.2002- -
30.08.2002 -26,57% | -26,61% 0,20% 0,25% 0% | 0,01%
Wilshire 5000 31.05.2001 -
30.08.2002 -19,88% | -19,97% 0,15% 0,20% 0% | 0,04%

Kaynak: RASMUSSEN Scott, Going long with
baskets: A cost-benefit comparison of
exchange traded funds and index mutual

funds, 2002
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3.6. Sermaye Kazanci Dagitimi

ABD’de BYF’ler ve yatirim fonu sirketleri hukuken birikmis gelirleri ve net
sermaye kazanclarini yatinmcilara dagitmak zorunda olup bu durum &énemli
miktarda vergi yuokimliligu dogurur. Yatinmcilara kar payi seklinde aktarilan
gelirlerin kontrolG zordur, ¢ink( fon portféylndeki hisse senetlerinden kar payi
elde ederse yatinmcilara dagitmahdir. Ancak sermaye kazanglarinin realize
edilme oraninin kontroli mdmkindir. Sermaye kazanglari sadece fonun
portfdéye hisse senedi alimi ve portfdyden hisse senedi satimi durumunda realize
edilen sermaye kazanci olmasi durumunda dagitiimalidir. Fonlar sistemden
ayrilan yatinmcilara édeme yapabilmek ve de endeksi daha iyi temsil edebilmek
amaciyla portfdéye hisse senedi alimi igin hisse senedi satip nakit elde ederler.
BYF’ler ikincil piyasada satilabildigi icin ilkinden kaginilabilinir, ayrica ylksek
vergi yakimlulagui olan hisse senetlerini ayni takas yoluyla ellerinden ¢ikararak

ikinciyi de minimize edebilirler.

Her bir BYF’nin ve yatinm fonuna iligkin sermaye kazanci realizasyonun
karsilastiriimasi igin, her bir endekse iligkin ortak bir zaman araliginda ortalama
fon fiyatina iliskin sermaye kazanci realizasyonu olcllebilir. Tablo 17 her bir
endekse iligkin BYF ve yatirim fonunun ortalama fiyatlarinin ylzdesi olarak yillk
sermaye kazanci realizasyonunu gdstermektedir. Ornegin, %1, fonun degerinin
%71’inin yillk sermaye kazanci realizasyonu olarak yatirimcilara dagitildigini
ifade etmektedir.



Tablo 17: Sermaye Kazanci Realizasyonu/Fiyat

Endeksin Adi Zaman BYF YF Sermaye

Araligi Sermaye Kazanci
Kazanci Realizasyonu
Realizasyonu

31.03.1998-

Dow Jones Industrials 30.08.2002 0% 3,12%
17.08.2001-

MSCI EAFE 30.08.2002 0% 0%
28.07.2000-

MSCI EMU 30.08.2002 0% 0%
07.08.2000-

Nasdag-100 30.08.2002 0% 1,59%
26.05.2000-

Russell 2000 30.08.2002 0,08% 12,71%
20.04.1998-

S&P MidCap 400 30.08.2002 1,36% 4,68%
29.01.1993-

S&P 500 30.08.2002 0,01% 0,32%
26.05.2000-

S&P 500/BARRA Growth 30.08.2002 0,08% 0%
26.05.2000-

S&P 500/BARRA Value 30.08.2002 0,11% 3,37%
26.05.2000-

S&P SmallCap 600 30.08.2002 0,45% 0%
28.07.2000-

S&P SmallCap 600/BARRA Growth 30.08.2002 0,39% 2,56%
28.07.2000-

S&P SmallCap 600/BARRA Value 30.08.2002 0,20% 5,21%
04.01.2002-

Wilshire 4500 30.08.2002 0% 0%
31.05.2001-

Wilshire 5000 30.08.2002 0% 0%

Kaynak: RASMUSSEN Scott,
Going long with baskets: A
cost-benefit comparison of
exchange traded funds and
index mutual funds, 2002
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Tablo 17'nin  kullanilmasiyla sermaye kazanci realizasyonlarinin
karsilastiriimasinin iki dnemli engeli vardir. Oncelikle, her endeksin kendi zaman
arahgl olmasi sermaye kazanci realizasyonlari dogrudan kiyaslanamaz. Diger
taraftan gcogu endeks igin kargilastirilabilir zaman arahdi iki yildan ibaret olup, bu
karsilastirma yapilabilmesi adina uzun dénemli pazar kosullari icin ¢cok kisadir
ve temsili degildir.

Bircok fon igin sermaye kazanci realizasyonu tahmini yapilabilmesi icin
yeterli veri bulunmadigi icin bu calismada diger bir degerlendirme
gerekmektedir. Bunun igin yeterince veriye sahip olunan BYF ve yatirim fonlar
kullanilarak bulunduklari siniftaki yeterince veri olmayan BYF ve yatirim
fonlarinin sermaye kazanci realizasyonlari hesaplanacaktir. ABD'de en eski
BYF olan SPY 1993 yilinda kurulmustur ve kendinden sonra kurulan BYF’lerden
en az iki sene eskidir, dolayisiyla BYF’lerin sermaye kazanci realizasyonu igin
SPY kullanilacaktir. Vanguard'in yedi yatirm fonu (MSClI EMU’yu, Russel
2000’i, S&P 500’t, S&P 500 Growth’'u, S&P 500 Value’yu, Wilshire 4500’0 ve
Wilshire 5000’i takip eden endeks fonlar) 1993 ve daha eski tarihli olduklari igin
yatirnm fonlarini temsil ettigi varsayilmistir. Tablo 18’'de daha uzun zaman
serilerine sahip sekiz fonun yilllk sermaye kazanci realizasyonu verileri
g6rilmektedir. Tablo 18'den gbérildiga UGzere her fonun sermaye kazanci
realizasyonu verileri cok farkli olmakla birlikte, Tablo 18’in uzun vadeli sonuclari
Tablo 17’nin kisa vadeli sonugclari ile iki agidan értismektedir. BYF’ler kendisiyle
ayni endeksi takip eden yatirrm fonlarina kiyasla daha az sermaye kazanci
dagitir ve de BYF’lerin dagittigi sermaye kazanci, yatirnm fonlari tarafindan
dagitilandan daha azdir.
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Tablo 18: Ocak 1994-Agustos 2002 arasi Yillik
Sermaye Kazanci Realizasyon Orani

Sembol | Endeks Sermaye Kazanci
Realizasyon Orani
BYF:
SPY | S&P 500 | 0,01%
Yatirim Fonlari:
VEURX | MSCI EMU 0,32%
NAESX | Russel 2000 6,08%
VFINX | S&P 500 0,31%
S&P 500
VIGRX | Growth 0,58%
VIVAX | S&P 500 Value 3,81%
VEXMX | Wilshire 4500 6,74%
VTSMX | Wilshire 5000 0,52%

Kaynak: RASMUSSEN Scott, Going
long with baskets: A cost-benefit
comparison of exchange traded funds
and index mutual funds, 2002

Gecgmis verilere dayanarak performans modellerindeki sermaye kazanci
realizasyonu parametrelerinin tahminin nasil yapilacagi énemli bir husustur.
BYF’ler icin tahmin kolaydir, ¢link( temsili tek bir fon vardir ve onun sermaye
kazanci realizasyonu orani %0.01 olup yukarida belirtilen ikincil piyasada satma
ve ayni itfa olanaklari sebebiyle dislk sermaye kazanci realizasyonu olacagi
gorusiyle ortismektedir. BYF’lerin tahmini sermaye kazanci realizasyon orani
temkinli olmak icin yillik olarak %0.20 olarak secilmistir. (SPY’nin sermaye

kazanci orani gecmis verilere dayanilarak %0.10 olarak tespit edilmigtir.)

Yatirim fonlari igin tahmin etmek daha gtgtir. Tablo 18’deki fonlarin yillik
sermaye kazanci realizasyonu oranlarinin ortalamasi %2.62'dir ortanca degeri
ise %0.58'dir. Fakat bu iki deger de verilere uymuyor gibi gézikmektedir. Bu
calismanin sonuglari su sekilde 6zetlenebilir. Tablo 18’deki yatirnm fonlarinin
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sermaye kazanci realizasyon oranlari 30 Agustos 2002’de biten zaman arahgi
icin yatirnm fonlarinin net aktif degerleri ile agirliklandinlir. %0,88 olarak ¢ikan
agirliklandiriimig sermaye kazanci realizasyon orani Tablo 18’de yer almayan
yatirnm fonlariyla iligskilendirilip, Tablo 18’de yer alan yatirrm fonlari gegmis
verilerinin ortalamasiyla ve %0,88 degeri ile iligkilendirilir. Dolayisiyla uzun
gecmisi olmayan yatirim fonlari ortalama ile uzun gec¢misi olan yatirim fonlar
gecmis performanslarina bagli olarak asagi veya yukari yénde duzletilir. Tablo
19 bu sekilde olusturulan sermaye kazanci realizasyonu orani tahminlerini
Ozetlemektedir. Belirtmek gerekir ki gelecege iliskin sermaye kazanci
realizasyonu oranlari oldukg¢a belirsizdir, ancak sinirli veri ile en iyi tahminin
yapillmasi oldukca faydalidir, clinkl performans modelinde BYF ve yatirm

fonlarinin vergisel agidan farkhliklarinin yansitiimasi énemlidir.

Tablo 19: Sermaye Kazanci Realizasyon Orani Tahminleri

BYF Sermaye | YF Sermaye

Kazanci Kazanci

Realizasyonu | Realizasyonu
Dow Jones Industrials 0,20% 0,88%
MSCI EAFE 0,20% 0,88%
MSCI EMU 0,20% 0,60%
Nasdag-100 0,20% 0,88%
Russell 2000 0,20% 3,48%
S&P MidCap 400 0,20% 0,88%
S&P 500 0,10% 0,59%
S&P 500/BARRA Growth 0,20% 0,73%
S&P 500/BARRA Value 0,20% 2,34%
S&P SmallCap 600 0,20% 0,88%
S&P SmallCap 600/BARRA Growth 0,20% 0,88%
S&P SmallCap 600/BARRA Value 0,20% 0,88%
Wilshire 4500 0,20% 3,81%
Wilshire 5000 0,20% 0,70%

Kaynak: RASMUSSEN Scott,
Going long with baskets: A cost-
benefit comparison of exchange
traded funds and index mutual
funds, 2002



3.7. Komisyon
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BYF’ler borsalarda islem g6rdigi icin her alm ve satimda araciya

komisyon 6denmesi gerekmektedir. ABD’de ve dlinyada cok cesitli broker

hizmetleri ve dolayisiyla broker komisyon fiyatlari vardir, ancak BYF ve yatirim

fonlarinin karsilastirilmasi agisindan bu ¢alismada ya internet Gzerinden yapilan

islemlerden ya da indirimli broker hizmetlerinden alinan komisyon oranlari

kullanilacaktir. Tablo 20, ABD’deki bazi indirimli internet broker hizmetlerinin en

dUsik hesap bakiyesi ve komisyon Ucreti verilerini karsilastirmaktadir.

Tablo 20: ABD'deki Bazi Broker Firmalarinin Minimum Hesap Degetri ve
Komisyonlarinin Karsilastirmasi

Broker Firmasi

Degeri

Minimum Hesap

NYSE'de Online Emir Fiyati

Ameritrade $2.000,00 | $10,99

American Express $0,00 | 3000 hisse senedine kadar 19,95,

Brokerage daha fazla hisse senedi igin birim
basina$0,03

Etrade $1.000,00 | 5000 hisse senedine kadar 14,95,
daha fazla hisse senedi igin birim
basina$0,01

Fidelity Investments $2.500,00 | 1000 hisse senedine kadar $25,
daha fazla hisse senedi icin birim
basina$0,02

Harris Direct $0,00 | 1000 hisse senedine kadar $20,
daha fazla hisse senedi igin birim
basina$0,02

Merrill Lynch Direct $2.000,00 | 1000 hisse senedine kadar $29,95,
daha fazla hisse senedi icin birim
basina$0,03

Schwab $5.000,00 | 1000 hisse senedine kadar $29,95,

daha fazla hisse senedi igin birim
basina$0,03

Kaynak: RASMUSSEN Scott, Going long with baskets: A cost-benefit
comparison of exchange traded funds and index mutual funds, 2002
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3.8. Ahm Satim Marji

Yatinm fonlari giin sonu net aktif degeri kapanis fiyatindan satilirken,
BYF’ler gln igerisinde piyasa fiyatindan alinip satilabilir ki bu alim ve satim
fiyatlarini biraz olsun farklilastirmaktadir. Alim satim marji, yani alim satim
fiyatlari arasindaki fark, aslinda BYF’lerin islem maliyetini yatirim fonlarina gére
arttirmaktadir. Yatirrm fonlar gercek degerleri Uzerinden fiyatlandirildigi igin
yatirim fonlari i¢in alim satim marji séz konusu olmaz. Alim satim marji BYF
yatirimeilari icin gizli bir maliyet teskil eder. Ornegin 5000%’lik bir yatirimda 30
baz puan degerinde marjin yatirrmciya 15$ maliyeti vardir.

Yatirnmcinin katlandigi gergcek alim satim marji, iglem tarihindeki yatirnm
tutarina goére farklilasmaktadir, ancak ge¢mis veriler referans olarak
kullanilabilir. Alim satim marji istatistiklerinin hesaplanmasi uzun zaman
serilerini ve yUksek hacimli gin igi islem verilerini gerektirmektedir. Alim satim
verileri Uzerine detayli bir galisma bu ¢alismanin amaci digindadir. Ancak Tablo
21’de farkli galismalarin tahmini verilerindeki farklihgr yansitmak icin 6rnek
alinan tek gdn icin farkli calismalarin alim satim marji ortalamalari verilerini
gostermektedir. Zigler, iShares BYF’sinin Mayis 2002 alhm satim marji
ortalamalarini sunmustur, Merrill Lynch, Global ETF Guide’da Temmuz 2002

ayina iligkin alim satim marji ortalamalarini sunmustur.



Tablo 21: BYF'lerin Ortalama Alim Satim Mariji

Merrill Lynch Zigler .
Sembol | (2002) (2002) Orneklem
DIA 0,04% 0,17%
EFA 0,30% 0,28%
EZU 0,61% 0,45%
QQQ 0,03% 0,12%
IWM 0,12% 0,26% 0,22%
MDY 0,12% 0,21%
SPY 3,00% 0,07%
IVW 0,21% 0,08% 0,36%
IVE 0,25% 0,10% 0,35%
IJR 0,19% 0,24%
IJT 0,32% 0,15% 0,40%
IJS 0,30% 0,07% 0,38%
VXF 0,43% -
VTI 0,10% 0,14%

3.9. Performans Farkhliklarinin Ozeti

Kaynak: Merrill Lynch, Zigler
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Yatirim fonlar ile BYF’lerin getiri performansi kargilastirmasinda en énemli

parametreler; endeksin getirisi, fonun maliyetleri, kar payi uygulamasi, akitif

ybnetim, sermaye kazanci realizasyonu orani, komisyonlar ve alim satim

marjidir. Maliyet oranlari, sermaye kazanci realizasyonu orani ve alim satim

marijlart her bir fona 6zglu performansi etkileyen parametrelerdir. Kar payi

uygulamasi sadece bazi BYF’lerin getiri performanslarini ¢ok disik oranda

etkiledigi icin ve de aktif fon yénetiminin etkilerinin tahmin edilmesinin ¢ok glgc

olmasi sebebiyle bu parametrelerin fayda maliyet analizi sonuclarina etkileri

calismaya dahil edilmemistir. Capraz karsilastirmalarin yapilabilmesi icin her bir

endeksin yillik fiyat artis orani %8 olarak sabit varsayilmistir. BYF katilma

belgelerinin alim ve satimina uygulanan marj 15$ olarak varsayilimistir. BYF ve



yatirrm fonlarinin getiri performanslarini

6zetlenmisgtir.
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etkileyen faktérler Tablo 22'de

Tablo 22: BYF ve Yatirnm Fonlarinin Temel Farklari

Yilhik Sermaye
Kazanci Alim Satim
Maliyetler Realizasyonu Marji

Endeks BYF YF BYF YF BYF YF
Dow Jones Industrials 0,18% | 0,06% | 0,20% | 0,88% | 0,04% | 0,00%
MSCI EAFE 0,35% | 0,30% | 0,20% | 0,88% | 0,30% | 0,00%
MSCI EMU 0,84% | 0,30% | 0,20% | 0,60% | 0,61% | 0,00%
Nasdag-100 0,20% | 0,54% | 0,20% | 0,88% | 0,03% | 0,00%
Russell 2000 0,20% | 0,27% | 0,20% | 3,48% | 0,12% | 0,00%
S&P MidCap 400 0,25% | 0,25% | 0,20% | 0,88% | 0,12% | 0,00%
S&P 500 0,12% | 0,18% | 0,10% | 0,59% | 0,03% | 0,00%
S&P 500/BARRA Growth 0,18% | 0,22% | 0,20% | 0,73% | 0,21% | 0,00%
S&P 500/BARRA Value 0,18% | 0,22% | 0,20% | 2,34% | 0,25% | 0,00%
S&P SmallCap 600 0,20% | 0,10% | 0,20% | 0,88% | 0,19% | 0,00%
S&P SmallCap 600/BARRA Growth 0,25% | 0,27% | 0,20% | 0,88% | 0,32% | 0,00%
S&P SmallCap 600/BARRA Value 0,25% | 0,27% | 0,20% | 0,88% | 0,30% | 0,00%
Wilshire 4500 0,20% | 0,25% | 0,20% | 3,81% | 0,43% | 0,00%
Wilshire 5000 0,15% | 0,20% | 0,20% | 0,70% | 0,10% | 0,00%

Kaynak: RASMUSSEN Scott, Going long with baskets: A cost-benefit comparison of exchange

traded funds and index mutual funds, 2002

3.10 Fayda Maliyet Analizi

Bu bélimde yukarida bahsedilen modeller ve tanimlanan parametreler

cercevesinde her bir onbes endeks icin yatirnm énerilerinde bulunulunacaktir.

Monte Carlo similasyonu vergilendirilebilir hesaplara iliskin tek seferlik BYF

alimlari ile 4 asamada yapilan yatirm fonuna yapilan yatirmlarin risk ve

getirilerini kiyaslamaktadir.




Tablo 23: Dow Jones Industrial Average

Varsayimlar | BYF YF
Yillik degerler Monte Carlo Sonuglari
5000$
BYF - %sims.

Endeks fiyat 4*1250% | BYF BYF p - BYF s - YF
artigl 8,00% | 8,00% | YF avantajii | YFp s
Kar payi 1,50% | 1,50% | 1yil 40% -0,94% 1,43%
Maliyet orani -0,18% | -0,06% | 2 yil 39% -0,49% 0,53%
Sermaye
kazanci
realizasyonu 0,20% | 0,88% | 3 yil 39% -0,34% 0,31%

Maliyetler 4yil 39% -0,26% 0,20%
Sermaye
kazanci
vergisi 20,00% | 20,00% [ 5 yil 39% -0,21% 0,17%
Gelir vergisi 38,60% | 38,60% | 10 vil 38% -0,11% 0,07%
Komisyon $15 $0 [ 15yl 40% -0,07% 0,05%
Alim satim
marjl 0,04% | 0,00% [ 20 yil 40% -0,05% 0,03%

Modelde kullaniimayan diger
bilgiler 25 yil 43% -0,03% 0,03%

Varliklari Haftalik getiriler normal dagilmistir ve y=0,1538%,
(M$) 4.500 135 [ 5=2,2037%
BYF e-YF e -2,93%
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Tablo 24: Morgan Stanley Capital International EAFE

Varsayimlar | BYF YF
Yillik degerler Monte Carlo Sonuglari
5000$
BYF - %sims.

Endeks fiyat 4*1250% | BYF BYF p - BYF s - YF
artigl 8,00% | 8,00% | YF avantajii | YFp s
Kar pay! 1,50% | 1,50% [ 1 yil 39% -1,07% 1,26%
Maliyet orani -0,35% | -0,30% | 2 yil 39% -0,53% 0,52%
Sermaye
kazanci
realizasyonu 0,20% | 0,88% | 3 yil 39% -0,36% 0,31%

Maliyetler 4yl 40% -0,27% 0,22%
Sermaye
kazanci
vergisi 20,00% | 20,00% [ 5 yil 40% -0,21% 0,16%
Gelir vergisi 38,60% | 38,60% | 10 vil 41% -0,09% 0,09%
Komisyon $15 $0 [ 15yl 44% -0,04% 0,06%
Alim satim
marjl 0,30% | 0,00% [ 20 yil 48% -0,02% 0,04%

Modelde kullaniimayan diger
bilgiler 25 yil 51% 0,00% 0,04%

Varliklar Haftalik getiriler normal dagiimistir ve p=0,1538%,
(M$) 1.037 300 | s=2,2832%
BYF e-YF e 1,36%
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Tablo 25: Morgan Stanley Capital International EMU

Varsayimlar | BYF YF
Yillik degerler Monte Carlo Sonuglari
5000$
BYF - %sims.

Endeks fiyat 4*1250% | BYF BYF p - BYF s - YF
artigl 8,00% | 8,00% | YF avantajii | YFp s
Kar payi 1,50% | 1,50% | 1yil 32% -1,62% 1,08%
Maliyet orani -0,84% | -0,30% | 2 yil 30% -0,93% 0,41%
Sermaye
kazanci
realizasyonu 0,20% | 0,60% | 3 yil 28% -0,70% 0,24%

Maliyetler 4yl 26% -0,59% 0,16%
Sermaye
kazanci
vergisi 20,00% | 20,00% [ 5 yil 24% -0,52% 0,12%
Gelir vergisi 38,60% | 38,60% | 10 vil 15% -0,39% 0,04%
Komisyon $15 $0 [ 15yl 8% -0,34% 0,02%
Alim satim
marjl 0,61% | 0,00% [ 20 yil 3% -0,32% 0,02%

Modelde kullaniimayan diger
bilgiler 25 yil 1% -0,31% 0,01%

Varliklar Haftalik getiriler normal dagiimistir ve p=0,1538%,
(M$) 95 4.468 | s=2,2037%
BYF e-YF e -2,31%
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Tablo 26: Nasdaq-100

Varsayimlar | BYF YF
Yillik degerler Monte Carlo Sonuglari
5000$
BYF - %sims.

Endeks fiyat 4*1250% | BYF BYF p - BYF s - YF
artigl 8,00% | 8,00% | YF avantajii | YFp s
Kar payi 1,50% | 1,50% | 1yil 43% -0,97% 2,05%
Maliyet orani -0,20% | -0,54% | 2 yil 44% -0,39% 0,88%
Sermaye
kazanci
realizasyonu 0,20% | 0,88% | 3 yil 46% -0,20% 0,50%

Maliyetler 4yl 48% -0,10% 0,38%
Sermaye
kazanci
vergisi 20,00% | 20,00% [ 5 yil 49% -0,04% 0,27%
Gelir vergisi 38,60% | 38,60% [ 10 yil 55% 0,09% 0,14%
Komisyon $15,00 $0,00 | 15 yil 61% 0,14% 0,11%
Alim satim
marjl 0,03% | 0,00% [ 20 yil 67% 0,17% 0,10%

Modelde kullaniimayan diger
bilgiler 25 yil 74% 0,19% 0,09%

Varliklar Haftalik getiriler normal dagiimistir ve p=0,1538%,
(M$) 22.178 9 | s=4,1502%
BYF e-YF e -0,04%
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Tablo 27: Russell 2000

Varsayimlar | BYF YF
Yillik degerler Monte Carlo Sonuglari
5000$
BYF - %sims.

Endeks fiyat 4*1250% | BYF BYF p - BYF s - YF
artigl 8,00% | 8,00% | YF avantajii | YFp s
Kar payi 1,50% | 1,50% | 1yil 41% -0,78% 1,31%
Maliyet orani -0,20% | -0,27% | 2 yil 40% -0,40% 0,54%
Sermaye
kazanci
realizasyonu 0,20% | 3,48% | 3 yil 41% -0,25% 0,31%

Maliyetler 4yl 42% -0,17% 0,28%
Sermaye
kazanci
vergisi 20,00% | 20,00% [ 5 yil 43% -0,12% 0,24%
Gelir vergisi 38,60% | 38,60% | 10 vil 55% 0,05% 0,18%
Komisyon $15,00 $0,00 | 15 yil 68% 0,13% 0,16%
Alim satim
marjl 0,12% | 0,00% [ 20 yil 80% 0,19% 0,13%

Modelde kullaniimayan diger
bilgiler 25 yil 85% 0,24% 0,14%

Varliklar Haftalik getiriler normal dagiimistir ve p=0,1538%,
(M$) 2.439 3611 | s=2,5012%
BYF e-YF e -0,88%
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Tablo 28: S&P Midcap 400

Varsayimlar | BYF YF
Yillik degerler Monte Carlo Sonuglari
5000$
BYF - %sims.

Endeks fiyat 4*1250% | BYF BYF p - BYF s - YF
artigl 8,00% | 8,00% | YF avantajii | YFp s
Kar payi 1,50% | 1,50% | 1yil 43% -0,70% 1,01%
Maliyet orani -0,25% | -0,25% | 2 yil 43% -0,34% 0,45%
Sermaye
kazanci
realizasyonu 0,20% | 0,88% | 3 yil 43% -0,22% 0,28%

Maliyetler 4yl 44% -0,15% 0,21%
Sermaye
kazanci
vergisi 20,00% | 20,00% [ 5 yil 44% -0,11% 0,17%
Gelir vergisi 38,60% | 38,60% | 10 vil 47% -0,03% 0,09%
Komisyon $15,00 $0,00 | 15 yil 51% 0,01% 0,06%
Alim satim
marjl 0,12% | 0,00% [ 20 yil 57% 0,03% 0,05%

Modelde kullaniimayan diger
bilgiler 25 yil 61% 0,04% 0,04%

Varliklar Haftalik getiriler normal dagiimistir ve p=0,1538%,
(M$) 6.411 2461 | s=2,3627%
BYF e-YF e -1,54%
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Tablo 29: S&P 500

110

Varsayimlar | BYF YF
Yillik degerler Monte Carlo Sonuglari
5000$
BYF - %sims.
Endeks fiyat 4*1250% | BYF BYF p - BYF s - YF
artigl 8,00% 8,00% | YF avantajli | YFp S
Kar pay! 1,50% 1,50% | 1 yil 43% -0,72% 1,37%
Maliyet orani -0,12% -0,18% | 2 yil 44% -0,33% 0,54%
Sermaye
kazanci
realizasyonu 0,10% 0,59% | 3 yil 44% -0,20% 0,33%
Maliyetler 4yl 45% -0,13% 0,22%
Sermaye
kazanci
vergisi 20,00% 20,00% | 5 yil 47% -0,09% 0,15%
Gelir vergisi 38,60% 38,60% | 10 yil 50% 0,00% 0,07%
Komisyon $15,00 $0,00 | 15 yil 54% 0,03% 0,05%
Alim satim
marjl 0,03% 0,00% | 20 yil 59% 0,05% 0,03%
Modelde kullaniimayan diger bilgiler | 25 yil 65% 0,06% 0,02%
Haftalik getiriler normal dagilmistir ve y=0,1538%,
Varliklar (M$) | 28.841 63.889 | s=2,1944%
BYF e-YF e -0,30%




Tablo 30: S&P 500 Value
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Varsayimlar | BYF YF
Yillik degerler Monte Carlo Sonuglari
5000$
BYF - %sims.
Endeks fiyat 4*1250% | BYF BYF p - BYF s - YF
artisi 8,00% 8,00% | YF avantajli | YFp S
Kar payi 1,50% 1,50% [ 1 yil 37% -1,10% 1,32%
Maliyet orani -0,18% -0,22% | 2 yil 37% -0,55% 0,44%
Sermaye
kazanci
realizasyonu 0,20% 2,34% | 3 yil 38% -0,36% 0,27%
Maliyetler 4yil 39% -0,26% 0,22%
Sermaye
kazanci
vergisi 20,00% 20,00% | 5yl 40% -0,19% 0,17%
Gelir vergisi 38,60% 38,60% | 10 yil 47% -0,02% 0,13%
Komisyon $15,00 $0,00 | 15 yil 58% 0,06% 0,12%
Alim satim
marjl 0,25% 0,00% | 20 yil 71% 0,11% 0,10%
Modelde kullaniimayan diger bilgiler | 25 yil 79% 0,15% 0,09%
Haftalik getiriler normal dagilmistir ve y=0,1538%,
Varliklari (M$) 586 2.693 [ s=2,3432%
BYF e-YF e -0,27%




Tablo 31: S&P 600
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Varsayimlar | BYF YF
Yillik degerler Monte Carlo Sonuglari
5000%
BYF - %sims.
Endeks fiyat 4*1250% | BYF BYF p - BYF s - YF
artigl 8,00% 8,00% | YF avantajli | YFp S
Kar payi 1,50% 1,50% [ 1 yil 37% -1,13% 1,09%
Maliyet orani -0,20% -0,10% [ 2 yil 37% -0,59% 43,00%
Sermaye
kazanci
realizasyonu 0,20% 0,88% | 3 yil 37% -0,40% 0,22%
Maliyetler 4yl 37% -0,30% 0,15%
Sermaye
kazanci
vergisi 20,00% 20,00% | 5 yil 37% -0,25% 0,10%
Gelir vergisi 38,60% 38,60% | 10 vl 38% -0,12% 0,05%
Komisyon $15,00 $0,00 | 15 yil 39% -0,07% 0,04%
Alim satim
marjl 0,19% 0,00% | 20 yil 42% -0,05% 0,04%
Modelde kullaniimayan diger bilgiler | 25 yil 43% -0,03% 0,04%
Haftalik getiriler normal dagilmistir ve y=0,1538%,
Varliklari (M$) 1.125 653 | s=2,4635%
BYF e-YF e -0,43%
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Tablo 32: S&P SmallCap 600 Growth

Varsayimlar BYF YF
Yillik degerler Monte Carlo Sonuglari
5000%
BYF - %sims.
Endeks fiyat 4*1250$ | BYF BYF u -
artigl 8,00% 8,00% | YF avantajii | YFp BYFs-YFs
Kar pay! 1,50% 1,50% | 1yl 37% -1,06% 1,24%
Maliyet orani -0,25% -0,27% | 2 yil 38% -0,51% 0,50%
Sermaye
kazanci
realizasyonu 0,20% 0,88% | 3 yil 38% -0,33% 0,27%
Maliyetler 4yl 39% -0,24% 0,19%
Sermaye
kazanci
vergisi 20,00% 20,00% | 5 yil 39% -0,18% 0,14%
Gelir vergisi 38,60% 38,60% [ 10 yil 43% -0,05% 0,07%
Komisyon $15,00 $0,00 | 15 yil 48% -0,01% 0,04%
Alim satim
marjl 0,32% 0,00% | 20 yil 54% 0,02% 0,03%
Modelde kullaniimayan diger bilgiler | 25 yl 60% 0,04% 0,03%
Haftalik getiriler normal dagilmistir ve p=0,1538%,
Varliklari (M$) 192 39 | s=2,1944%
BYF e-YF e -0,56%




Tablo 33: S&P SmallCap 600 Value
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Varsayimlar | BYF YF
Yillik degerler Monte Carlo Sonuglari
5000$
BYF - %sims.
Endeks fiyat 4*1250% | BYF BYF p - BYF s - YF
artigl 8,00% 8,00% | YF avantajli | YFp S
Kar payi 1,50% 1,50% [ 1 yil 38% -1,08% 1,40%
Maliyet orani -0,25% -0,27% [ 2 yil 38% -0,52% 0,62%
Sermaye
kazanci
realizasyonu 0,20% 0,88% | 3 yil 39% -0,33% 0,34%
Maliyetler 4yl 40% -0,24% 0,21%
Sermaye
kazanci
vergisi 20,00% 20,00% | 5 yil 41% -0,18% 0,16%
Gelir vergisi 38,60% 38,60% | 10 yil 44% -0,06% 0,08%
Komisyon $15,00 $0,00 | 15 yil 48% -0,01% 0,06%
Alim satim
marjl 0,30% 0,00% | 20 yil 53% 0,02% 0,04%
Modelde kullaniimayan diger bilgiler | 25 yil 58% 0,04% 0,04%
Haftalik getiriler normal dagilmistir ve y=0,1538%,
Varliklari (M$) 458 1.636 | s=2,1944%
BYF e-YF e -1,52%




Tablo 34: Wilshire 4500
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Varsayimlar | BYF YF
Yillik degerler Monte Carlo Sonuglari
5000$
BYF - %sims.
Endeks fiyat 4*1250% | BYF BYF p - BYF s - YF
artigl 8,00% 8,00% | YF avantajli | YFp S
Kar payi 1,50% 1,50% [ 1 yil 39% -1,23% 1,59%
Maliyet orani -0,20% -0,25% [ 2 yil 38% -0,63% 0,64%
Sermaye
kazanci
realizasyonu 0,20% 3,81% [ 3 yil 38% -0,41% 0,41%
Maliyetler 4yl 38% -0,30% 0,32%
Sermaye
kazanci
vergisi 20,00% 20,00% | 5 yil 40% -0,21% 0,26%
Gelir vergisi 38,60% 38,60% | 10 yil 49% 0,00% 0,20%
Komisyon $15,00 $0,00 | 15 yil 63% 0,10% 0,17%
Alim satim
marjl 0,43% 0,00% | 20 yil 75% 0,17% 0,16%
Modelde kullaniimayan diger bilgiler | 25 yil 84% 0,24% 0,14%
Haftalik getiriler normal dagilmistir ve y=0,1538%,
Varliklari (M$) 20 2.951 | 8=2,6467%
BYF e-YF e -0,01%




Tablo 35: Wilshire 5000
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Varsayimlar | BYF YF
Yillik degerler Monte Carlo Sonuglari
5000%
BYF - %sims.
Endeks fiyat 4*1250% | BYF BYF p - BYF s - YF
artigl 8,00% 8,00% | YF avantajli | YFp S
Kar payi 1,50% 1,50% [ 1 yil 40% -0,82% 1,23%
Maliyet orani -0,15% -0,20% | 2 yil 40% -0,38% 0,49%
Sermaye
kazanci
realizasyonu 0,20% 0,70% | 3 yil 41% -0,24% 0,27%
Maliyetler 4yl 42% -0,16% 0,18%
Sermaye
kazanci
vergisi 20,00% 20,00% | 5 yil 42% -0,12% 0,13%
Gelir vergisi 38,60% 38,60% | 10 vl 47% -0,02% 0,06%
Komisyon $15,00 $0,00 | 15 yil 52% 0,02% 0,05%
Alim satim
marjl 0,10% 0,00% | 20 yil 59% 0,04% 0,04%
Modelde kullaniimayan diger bilgiler | 25 yil 64% 0,05% 0,03%
Haftalik getiriler normal dagilmistir ve y=0,1538%,
Varliklari (M$) 1.452 15.004 | s=2,2221%
BYF e-YF e 0,04%
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4. DOW JONES iSTANBUL 20 A TiPi BORSA YATIRIM FONU

Bu bdélimde dnce Ulkemizdeki ilk borsa yatirrm fonu olan Dow Jones
istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu hakkinda bilgi verilecek daha Dow Jones
istanbul 20 A Tipi Borsa Yatinm Fonu’na iliskin IMKB’nin veri tabanindan elde
edilen veriler ve Tlrkiye’de faaliyette bulunan A tipi yatinm fonlarina iligkin
Sermaye Piyasas! Kurulu'ndan elde edilen veriler 1siginda bir énceki bélimde

olusturulan model ¢ercevesinde degerlendirme yapilacaktir.

4.1. Genel Bilgiler

Commercial Union Sigorta A.$. tarafindan 1993 yilinda kurulmus olan
Commercial Union Sigorta A.S. Birinci Yatirnm Fonu 1997 yilinda A tipi degisken
yatirnm fonuna déndstirGimastlir. Daha sonra, 2003 yilinda, Finasbank fonu
devralmig fonu A tipi karma fon olarak degistirmistir. Finansbank yénetim kurulu,
bu fonu, 2004 yilinda, borsa yatirim fonuna déntstirme karar almis ve Dow
Jones istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonunu kurmustur. Tirkiye’de kurulmus
olan ilk borsa yatirrm fonu olan Dow Jones istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim
Fonu ictiztk hikidmlerine gbre yonetiimek Gzere katilma belgeleri karsihgr ayni
sermaye olarak konulacak hisse senetleri ve nakit bileseninden olusan portféy
riskin dagitilmasi ve inancli mdulkiyet esaslarina gbre isletimek amaciyla

kurulmus olan bir A Tipi Borsa Yatirim Fonudur.?®

Tarkiye’de kurulmus olan BYF’ler Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VII,

p ALl

No:23 sayili “Borsa Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Teblig” hikimlerine uygun
kurulur ve igletilir. Dolayisiyla Dow Jones istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu

da sdz konusu Teblig hikimlerine tabidir.

* Dow Jones istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirm Fonu ictiiz(gii
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Dow Jones istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirrm Fonu, Dow Jones Turkey
Titans 20 Index adli endeksi takip etmektedir. Bu fon BYF olmasi dolayisiyla
IMKB Fon Pazar’nda iglem gérmektedir ve IMKB’deki kodu DJIST’tir. Fon
katilma belgesinin net aktif degeri ve iglem fiyati olmak Uzere iki ayri degeri
bulunur. Fonun Net Aktif Degeri istanbul Menkul Kiymetler Borsasr’nin isleme
aclk oldugu giinlerde seans sonrasi hesaplanir. iki seans uygulayan borsalarda
Net Aktif Deger ikinci seans sonrasinda agiklanir. Fonun Gdsterge Niteligindeki
Net Aktif Degeri ise istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nin isleme agik oldugu
glnlerde seans saatleri dahilinde Kurucu’nun sorumlulugunda ydénetici
tarafindan sirekli olarak hesaplanir ve 15 saniyede bir en az iki veri saglayici
firmadan ve fonun web sitesinden agiklanir. Fonun islem fiyati ise istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Fon Pazar’nda olusan fiyattir. Daha 6nce de
bahsedildigi Gzere BYF’lerde birincil piyasayi katilma belgelerinin yaratiimasi ve
itfas! olusturmaktadir. Dow Jones istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu’nun bir
katilma belgesinin olusturulabilmesi igin 50.000 pay gereklidir ve her bir pay bir
lota esit olmaktadir. Diger tim hisse senetlerinde oldugu gibi Dow Jones
istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu paylarinin takas siiresi de T+2'dir. Bu fon,
fon ybénetiminde yatirnm yapilacak sermaye piyasasi araclari, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Seri: VII, No:23 sayilli Tebligi hikimleri dogrultusunda ve
ictizlGgunde belirtildigi Gzere, baz alinan endeksin degeri ile fonun birim pay
degeri arasindaki korelasyon katsayisi en az %90 olacak sekilde, endeks
kapsamindaki menkul kiymetlerin timinden tam kopyalama yoluyla segilir.
Ayrica fon portfdylinin en az %80’i devamli olarak baz alinan endeks olan “Dow
Jones Turkey Titans 20 Index” endeksi kapsamindaki menkul kiymetlere yatirilir.
Hisse senetlerine yatirilmayan kisim ters repoda ve / veya Borsa Para
Piyasasi’'nda degerlendirilir. Dow Jones istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim

Fonu’na iligkin bilgiler agsagidaki tabloda 6zetlenmistir.



Tablo 36: DJIST Hakkinda
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Fon Bilgileri

Fonun Adi
Baz Aldigi Endeks
Kurulus tarihi

iMKB kodu

GNAD* Kodu

GNAD* Yayin Sikhigi
Yonetim Ucreti

Satilabilir Pay Sayisi
Satilabilir Blytiklik (YTL)
Satilabilir Buiyiiklik (US$)

Dow Jones istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirnm Fonu
Dow Jones Turkey Titans 20 Index
17 Eylal 2004

DJIST

Bloomberg: N/A
Euroline: DJISTI
Foreks: DJISTI
IBS: DJISTI
Matrix: DJISTI
Reuters: DJIST.IS

15 Saniye
Ylzbinde 2.6 / Giin
120,000,000
1,362,660,120.00
1,038,375,462.93

islem Pazari

islem Kodu

islem Saatleri

Lot Blyiikliigii
Takas Siiresi
Fiyat Mariji
islem Kodlari

Asgari KBO** Birimi 50,000 Pay

ISIN TRMCU1WWWWW3
Takasbank Kodu DJA

* GNAD: Gosterge Niteligindeki Net Aktif Deger

** KBO: Katilma Belgesi Olusturma

islem Bilgileri

Asgari KBO Birimi 50,000

IMKB Fon Pazari
F

9:30 — 12:00/ 14:00 - 16:30

1 Pay

T+2

Ulusal Pazar ile ayni
Bloomberg: DJISTTI

Euroline: DJISTF
Foreks: DJIST
IBS: DJIST
Matrix: DJISTF
Reuters: DJISTf

Kaynak: http://www.djist.com/djfb/index.asp?lang=tr,
20.01.2006
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4.2. Varsayim ve Aciklamalar

Bu calismada Dow Jones istanbul 20 Borsa Yatirim Fonu’na iligkin

yapilan analizde getiriyi etkileyen faktorler, énceki bélimde yer alan analizde

oldugu gibi, vergiler, sermaye kazanci dagitimi, komisyon orani, alim satim

marji, maliyet orani ve kar payidir. Bu bdlimde bu degdiskenlere iligkin cesitli

varsayimlar ve aciklamalara yer verilmistir.

Daha 6nce de bahsedildigi Gzere Tark vergi mevzuatina gére BYF’lerin

2005 yil kazanglari igin durum sdyledir:

Portfdy isletmeciligi kazanglar kurumlar vergisinden istisnadir.

Portfdy isletmeciligi kazanclari Gzerinden tevkifat orani %0°dir.

31.12.2005 tarihine kadar bu fonlarin katilma belgelerinin istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda alim satimindan elde edilen
kazanclar gelir vergisinden istisna edilmistir.

BYF’lerin 2006 yili kazanglarinda ise durum su sekilde 6zetlenebilir:

31.12.2005 tarihine kadar bu fonlarin katiima belgelerinin istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda alim satimindan elde edilen
kazancglar gelir vergisinden istisna edilmis olup, bu tarihten sonra
bu fonlarin katilma belgelerinin ahim satimi %15 oraninda tevkifata
tabi olmaya baglayacaktir.

Portfdy isletmeciligi kazanclari kurumlar vergisinden istisnadir.



121

e Portféye alinan menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglari
icin (repo kazanglari dahil) %15 oraninda tevkifat uygulamasi ile
portfdy isletmeciligi kazanclari Gzerinden %15 oraninda tevkifat
uygulamasi yapilmayacakitir.

Calismada bireysel yatinmcilar i¢in tek bir vergilendirme orani oldugu g6z
6ninde bulundurulmus olup uygulanan vergi orani da %15 stopajdir. Emeklilik
yatirim fonlari vasitasiyla BYF’ye yatirirm yapma stratejisi bu konuda heniz bir
aciklik olmamasi sebebiyle detaylandirlmamig, ancak olasi etkilerinden
bahsedilmigtir. Yatirrmci BYF'ye yaptigi yatirimi nakde cevirdigi anda %15
stopaja tabi olmaktadir, ancak yatirimci nakdi itfa yerine ayni itfa yoluna giderse,
diger bir deyigsle elindeki katilma belgeleri karsiliginda hisse senedi sepetini
alirsa bu hisse senetlerini satincaya kadar vergiyi ertelemis olacaktir. Daha 6nce
de belirtildigi Uzere 2006 yilindan itibaren yapilacak yatirimlara iliskin vergi
uygulamalarinda ©6nemli degisiklikler yapilmis olup bazi hususlar halen
belirsizdir. Ornegin yatinm fonuna yatinm yapan bir yatirimcinin yatirimini
elinden cikarmadigi durumda ne gibi vergisel sonuclari olacagl hentiz agikhga
kavusturulmamistir. Galismada “benchmark” niteliginde A tipi yatirm fonlari da
degerlendirilmigtir, ancak bahsedilen belirsizlik sebebiyle ve vergisel boyutunun
incelenmesinin ¢alismanin amaci disinda olmasi sebebiyle yatirimci yatirimini

elinden ¢ikardigi anda vergi dogdugu varsayilmigtir.

Dow Jones istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirnm Fonu’nun maliyet orani
gunlik %0,0026 olup yillik bazda yaklasik olarak %0,95tir. Maliyet oraninin
bilesenleri ise Fon Yonetim Ucreti, Aracilik Komisyonu, Vergi Resim ve Harclar,
Saklama Giderleri, Bankalararasi Para Piyasasi Komisyonu, Odiinc Menkul
Kiymetler islem Komisyon Gideri, Kisiirat Farklari ve Diger Giderlerdir. Bu
maliyetler her glin fondan distlmekte olup getiriyi fon degerinden indirim olarak
etkilemektedir.
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Dow Jones istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu’nun fon ydnetiminden
alinan bilgiye gére sermaye kazanci dagitimi yapilmamaktadir. Ancak bu durum
dolayisiyla ileride de hi¢ sermaye kazanci dagitimi olmayacagl sonucunu
¢cikarmak yaniltici olacaktir. Daha 6nce de belirtildigi Gzere fon sistemden
cikislar ve endeksteki degisiklikler sebebiyle bir miktar sermaye kazanci dagitimi
zorunlulugunda olabilir. Ancak Tudrkiye uygulamasinda BYF’lerin sermaye
kazanci realizasyonlari vergiden istisna oldugu igin analizin sonugclarini
etkilemeyecektir. Dolayisiyla sermaye kazanci realizasyonunun olabilecegi

durum degerlendiriimemisgtir.

Daha 6nce de bahsedildigi Uzere BYF’lerde islem yapildiginda yatirim
fonlarindan farkli olarak komisyon maliyetine katlaniimakta olup yatirim fonlarina
g6re dezavantajli bir duruma sebep olmaktadir. 2005 yilinda minimum komisyon
orani uygulanmaktaydi ve bu oran %0,2 idi. Daha énce de belirtildigi Uzere
yogun rekabet dolayisiyla araci kurumlar bu orandan fazla komisyon talep
edememekteydiler, hatta bircok araci kurum belli tutarin Gzerindeki iglemlere
komisyon iadesi uygulamaktaydilar. Ancak calismada komisyon oraninin %0,2
oldugu varsayilmis olup bu maliyet hem alim hem satim iglemi igin gecerlidir.

Alim satim marji da komisyon gibi yatirim fonlarinda s6z konusu olmayip
BYF’lere 6zgl maliyetlerdir. Alim satim marji da dolayli olarak BYF yatirnmcisina
maliyet teskil etmektedir. Ahm satim marji olarak kapanista bekleyen en iyi alis
ile bekleyen en iyi satis fiyatlar arasindaki fark kullaniimigtir. Gan igi degerler
farklilagabilse de IMKB'den elde edilen verilere bakildiginda ortalamanin 0.023
YTL oldugu gértlmekte olup bu deger en iyi alis ve en iyi satig fiyatl icin
ortalama 9%0,3’tir ve fazla degiskenlik gbstermedidi goérilmektedir. Bunu
istatistiksel olarak da gdstermek muimkindir. Verilerin istatistiksel olarak
degerlendiriimesi sonucunda alim ve satim marjlarinin standart sapmalari %0,08

degerindedir.



Tablo 37: Alim Satim Marji istatistiksel Sonuclari

Columnt Column2
Mean 0,00305994 Mean 0,00304997
Standard Error 0,00005386 Standard Error 0,00005348
Median 0,00289017 Median 0,00288184
Mode 0,00325733 Mode 0,00324675
Standard Deviation 0,00080790 Standard Deviation 0,00080220
Sample Variance 0,00000065 Sample Variance 0,00000064
Kurtosis 1,11140844 Kurtosis 1,09686959
Skewness 1,21191135 Skewness 1,20800875
Range 0,00449351 Range 0,00445560
Minimum 0,00200000 Minimum 0,00199601
Maximum 0,00649351 Maximum 0,00645161
Sum 0,68848733 Sum 0,68624229
Count 225 Count 225
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Bu sonuc¢ dolayisiyla hem alim hem satim icin marj %0,3 olarak

alinmasinda bir sakinca bulunmamaktadir.

Diger taraftan Dow Jones istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu verilerin

elde edildigi zaman araliginda hi¢ kar pay! dagitmamisgtir.

4.3. Analiz Sonuclari

Bu bdlimde 6nceki bélimde yer alan esitlikler TUrkiye uygulamasi igin

tekrar dizenlenmis olup oransal degiskenler olarak ifade edilmigtir.

cercevede;

Bu

ABD uygulamasinda sermaye kazanci realizasyonu daha farkli meydana
gelebilmektedir. Ornegin fonun biinyesinde biriken kar paylarinin uzun dénemli
elde tutulanlar dahi sermaye kazanci realizasyonu olarak adlandirlabilmektedir.
Ayrica sermaye kazanci realizasyonu kisa vadeli ve uzun vadeli olarak
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ayrilmaktadir, ¢lnkd iki durum vergisel acidan farkl sonuglar dogurmaktadir.
ABD uygulamasinda uzun vadeli sermaye kazanci realizasyonu daha disik
oranli vergiye tabiidir. TUrkiye uygulamasinda ise sermaye kazanci realizasyonu
icin uzun vadeli ve kisa vadeli olarak ayirima gidilmeye gerek yoktur, ¢inku
vergisel sonuglari farkh degildir.

Daha énce de deginildigi Gzere Tlrk vergi mevzuatina gére uzun vadeli
sermaye kazanci realizasyonu neticesinde farkli bir vergilendirme yoktur, diger
taraftan sermaye kazanci realizasyonu endekste degisiklik yapmak ve
endeksteki agirliklarda degisiklik yapmak neticesinde olustugundan portféye
yapilan islemler neticesinde dogmaktadir ve goérGldigu Gzere bu islemler
dolayisiyla portféyde olusan sermaye kazanci realizasyonu vergiden istisnadir.
Dagitilan kar paylari ise Turk vergi mevzuatinda menkul sermaye iradi olarak
degerlendiriimekte ve buna iliskin %15 stopaj uygulanmaktadir. Ayrica gercek
Kisiler icin alim satim sonrasinda elde edilen gelire %15 stopaj uygulanir ve
gercek kisiler bu gelirlerini ayrica beyannamede gbéstermez, ancak tam mukellef
kurumlar BYF’ler dolayisiyla elde ettigi gelirleri beyan edecek ancak 6dedigi
%15 stopaji beyannamede indirim kalemi olarak gésterecektir. Ayrica sermaye
piyasasi mevzuatinda yatirrm fonlari ve BYF’ler elde ettikleri kar paylarini
dagitamamaktadirlar. Ancak son gelismeler neticesinde érnegin Bizim Menkul
Degerler A.S.’nin kurdugu Dow Jones DJIM Tirkiye A Tipi Borsa Yatirnm Fonu
elde ettigi kar paylarini dagitabilmektedir. Diger taraftan degerler birim pay
degerinin orani olarak ifade edildigi igin esitlikler buna gbére dizenlenmistir.
Bahsedilen hususlar dolayisiyla (1)’de ve (2)de belirtilen egitlikler tekrar

duzenlenmelidir:

(1) vergi dncesi yillik getiri=VOG ,, = AF +T,
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Burada,
AF : BYF’nin borsa fiyati degisimi oranini

T, : k yilinda fonun elde ettigi kar paylarindan yatirmcilara dagitilan kismin

birim pay degerine orani
ifade etmektedir.

(2) vergi sonrasi yillik getiri=G, =AF + (1-v,,)*T,

Burada,

v,, . stopaj oranini

8gv
ifade etmektedir.

(3) alim satim sonunda vergi éncesi getiri=VOG,,, — spr, — kom,

Burada,

spr, . Kk tarihindeki marj maliyetinin birim pay degerine orani (yatirim

fonlarinda bu deger sifirdir.)

kom, : Kk tarihindeki komisyonlarin birim pay degerine orani
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ifade etmektedir.

(4) alim satim sonunda vergi sonrasi getiri=(VOG,,, — spr, —kom,)*(1-v,,)

(5) Fiyat degisimi= ANAD =endeksteki degisim — maliyetler + kar pay! + e

Burada,

e = fonun maliyetlerinden ve kar payl uygulamasindan bagimsiz meydana

gelen fon ve endeksin performansindaki degisimleri

ifade etmektedir.

Elde edilen veriler ve az dnce belirtilen varsayimlar dolayisiyla bir dnceki
bolimde yer alan modeldeki esitlikler Dow Jones istanbul 20 A Tipi Borsa
Yatirrm Fonu 31.03.2005-01.03.2006 =zaman araligi icin su sonuglari

vermektedir:

Tablo 38: Vergi Oncesi Yillik Getiri

AF T, Toplam
86.25% 0.00% 86.25%

Kar payl dagitimi s6z konusu olmadigi i¢in vergi éncesi yillik getiri net

aktif degerdeki artis oranina esit olmustur.

Tablo 39: Vergi Sonrasi Yillik Getiri

AF (I=v,)*T, | Toplam
86.25% 0.00% | 86.25%
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Kar payl dagitimi s6éz konusu olmadigi i¢in ve de herhangi bir satig
gerceklesmedigi icin yatinmci agisindan vergi dogmamis olup getiri vergi 6ncesi
getiriye esit gerceklesmistir.

Tablo 40: Alim Satim Sonrasinda Vergi Oncesi Yillik Getiri

VOG,,, spr, kom, Toplam
86.25% 0.30% 0.20% 85.75%

Hem alim hem satim sonucunda yatirimcinin alim satim marji dolayisiyla
katlanacagl maliyet %0,3 oldugu ve komisyonlara iliskin varsayim dolayisiyla
komisyon %0,2 oldugu icin vergi éncesi getiri %85,75 olarak gerceklesmistir.

Tablo 41: Ahm Satim Sonrasinda Vergi Sonrasi Yillik Getiri

VOG( 8 spr, kom, (I-v,) Toplam
86.25% 0.20% 0.30% 85.00% 72.46%

Yukaridaki tablo ise vergi alim satim sonucunda vergi sonrasi getiriyi
gostermektedir. Yatirirm fonlarindan farkli olarak yatirimci katilma belgesini
satincaya kadar vergiye katlanmaz, ancak sattigi an vergi dogar. Ancak yatirim
fonlarinda gin sonu olusan fon degerinden maliyetler ve elde edilen kazang
Uzerinden hesaplanan stopaj dusdlir. Bu nedenle yatirim fonlar ile BYF'ler
arasinda vergi 6demesine iligkin zaman farkhlidr dogmaktadir, dolayisiyla da
6denen vergilerin bu ginkl degeri kiyaslanacak olsa BYF’lerde satim sonucu
dogan vergi daha ge¢ gerceklestigi icin BYF yukaridaki hesaplamalar
neticesinde gérindiginden daha avantajli olacaktir.
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Tablo 42: Aktif Yonetimi ifade Eden Hata Payi

ANAD endeksteki degisim | maliyetler | kar payi e
91.62% 78.90% 0.95% 0.00% | 13.67%

Yukaridaki tablodan da g@orlldigu UGzere hata payr %13,67 olarak
gerceklesmistir. S6z konusu BYF’nin énceki bélimde belirtilen sebeplerle bir
miktar aktif ydnetildigini géstermektedir ve s6z konusu BYF baz aldigi endeksten
daha fazla getiri saglamistir. Diger taraftan “e” degeri Dow Jones istanbul 20 A
Tipi Borsa Yatinm Fonu’ndaki alacaklar ve elde bulundurulan nakitler (kar

paylari vs.) sebebiyle de kaynaklanmaktadir.

Bu hesaplamalar standart hesaplara uygulanmistir. Eger vergilerin
ertelenebildigi emeklilik yatinm fonu hesaplar vasitasiyla BYF'ye yatirim
yapllmis olsaydli sermaye kazanci dagitimi varsayimi altinda vergi
minimizasyonu etkisi daha az olacak ve dolayisiyla BYF'ye yatirrm yapmanin
avantajl o kadar daha az olacaktir. BYF’ye yatirim yapilarak disik sermaye
kazanci realizasyonu ve yine yatirim fonlarina gére daha distk maliyet oranlari
sebebiyle endekse yakin bir getiri elde edilebilmektedir.

Bu sonuclarin “benchmark” niteliginde bir yatinm fonu sonuclari ile
degerlendiriimesi analizi daha anlamli kilacaktir. Clnkl daha dnce de belirtildigi
Uzere yatinm fonlarl ylksek oranda sermaye kazanci dagitmaktadir ve bu da
vergiler dolayisiyla s6z konusu yatirm fonunun getiri performansini
etkilemektedir.

Dow Jones istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu ile ayni endeksi takip
eden yatirrm fonlar olmadigi icin referans noktasi olarak Tarkiye'de faaliyet
gOsteren A tipi yatirim fonlari “oenchmark” olarak ele alinabilir. Yatirim fonlarina
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iliskin getiri verileri hem 31 Mart 2005 — 1 Mart 2006 tarih araligi i¢cin hem de s6z
konusu dénemde maliyetleri zamana ayirma yaklagsimi dolayisiyla 2 esit yatirim
sonucu elde edilen getiri verilerini de icermektedir. Diger taraftan Sermaye
Piyasasi Kurulu verilerine gére 2004 yilinda yatirirm fonlari %5,82 dolayinda
maliyet oranina sahiptir. S6z konusu maliyetler goéruldigi Uzere analizde
incelenen BYF’ye gére bir hayli ylksektir. Bu maliyetler fon degerinden indirim
kalemi olup getiri hesabini  birim fon degerini dislrmesi sebebiyle
etkilemektedir. Sonuglar, s6z konusu déneme iliskin tek seferlik yatirim igin
degerlendirildiginde %48,67, iki periyotluk yatirrm sonunda ise %44,64 getiri
elde edildigini gdstermektedir. Vergi sonrasi degerler ise sirasiyla %41 ve %38
oldugu goérilmektedir. S6z konusu getiri verileri ayni dénem icin hesaplanan
BYF getirileri ile karsilastirildiginda olduk¢a disik oldugu goérdimekte ve

sonuglar asagidaki tabloda 6zetlenmektedir.

Tablo 43: Yatirnm Fonlar Getiri Verileri

31.03.2005-
01.03.2006 D6nemi
Getirisi

Ilk D6nem Getiri  Ikinci D6nem Getiri  Kiimiilatif Getiri

Getiri 8,93% 35,71% 44,64% 48,67%
Maliyet Orani 5,82% 5,82% 5,82% 5,82%

Vergi Orani 15% 15% 15% 15%

Vergi Sonrasi Getiri 8% 30% 38% 41%

Ancak belirtmek gerekir ki emeklilik yatirirm fonlari gibi disitk vergi
oranlarina sahip ve vergilerin ertelenebildigi hesaplarda BYF’nin avantaji daha
az olacaktir. GUnki yatirnmci elde ettigi kazanci ayni itfa ile elde etme olanagina
sahiptir ve bu durumda yatinmci zaten elde ettigi getiriye iligkin vergi
yukimlaliguna hisse senetlerini nakde cevirinceye kadar ertelemis olacaktir.
Tam mukellef kurumlarin hesaplari gibi vergilemenin stopajla bitmedigi ayni
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zamanda realize olan gelirlerin %20 gibi daha ylUksek bir orana tabi oldugu
hesaplarda ise yine ayni itfa yoluyla BYF daha avantajli olacak kurumlarin vergi

planlamasi olanagini arttirabilecektir.

Yatirim fonlarinda arbitraj mumkin degdilken BYF’ler arbitraja olanak
saglamaktadir. Bu sayede de BYF net aktif degeri endeksten c¢ok
farklilasamamaktadir. Bu husus 31 Mart 2005 — 13 Subat 2006 arasi zaman
araligina iliskin grafikten de goérulebilmektedir:

Grafik 4: Endeks Takibi
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Kaynak: http://www.djist.com/vegr/navvsendeks.asp?lang=tr,
21.02.2006



131

5. SONUC

Borsa Yatirrm Fonlarinin gelismis piyasalarda, 6zellikle ABD’de, yatirim
hacmi hizla artmakta, klasik yatirim fonlarinin trendi ile karsilastirildiginda finans
piyasalarinin bu yeni icadinin oldukga blylimekte oldugu goérilmektedir.

Borsa Yatinm Fonlari diger yatirrm fonlarindan farkli olarak, hisse
senetleri gibi borsada iglem gdrebilmeleri, ucuz ve esnek olmalari, vergisel
avantajlari ve yatirirmcilarina tek bir islem ile ¢ok ¢esitli yatirnm araglarina yatirim
yapma olanagr saglamalari nedeniyle yatinmcilarin ilgisini  ¢eken

enstriimanlardan biridir.

Portfdylerinde sermaye piyasasi araclari bulunan ve katilma belgeleri
borsalarda islem gérebilen BYF'ler, yurtdisi piyasalarda, pasif ydnetilmelerinden
kaynaklanan dasik yoénetim maliyetleri nedeniyle vyatirimcilarin ilgisini
cekmiglerdir.

Bunun yaninda, BYF’ye yatirim yapildiginda, komisyon Ucretleri ve alim
satim marji gibi yatirrmciya yatirim fonlarindan farkh olarak fazladan maliyet de
yUklemektedir. Ancak 6zellikle BYF piyasasinin olduk¢a gelismis oldugu ABD
piyasasina bakildiginda diisik maliyet oranlari ve vergisel avantajlari ile 6zellikle
uzun vadede komisyon Ucretleri ve alim satim marji gibi maliyetlerin olumsuz
etkisinin Uzerinde getiri saglanmasini olanakl kilmaktadir. Bunun yaninda gin
icerisinde islem yapabilme olanagi sebebiyle, BYF’ler, &6zellikle deneyimli
yatirimcilar agisinda endekse yatirrm yapma durumunda énemli bir alternatif

teskil etmektedir. Gin ici iglem yaparak ylksek getiri saglamak isteyen
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yatirnmcilar igin hem tutar olarak hem de ylzde olarak iglem maliyetlerini
Ozetlemektedir.

Tablo 44: islem Maliyetleri

1.000YTL Yatirm

10.000YTL Yatirnm

100.000YTL Yatirnm 1.000.000YTL Yatirbm

YTL

%

YTL

%

YTL

%

YTL

%

Yatirim

1.000

100%

10.000

100%

100.000

100%

1.000.000

100%

Alim-Satim Mariji

0,3%

30

0,3%

300

0,3%

3000

0,3%

Komisyon Gideri

0,2%

20

0,2%

200

0,2%

2000

0,2%

Toplam iglem
Maliyeti

0,5%

50

0,5%

500

0,5%

5000

0,5%

Bireysel
Yatirnmcilar igin
islem Maliyetinin
Kargilanabilmesi
icin Elde
Edilmesi
Gereken Vergi
Oncesi Getiri

5,882353

0,6%

58,82353

0,6%

588,2353

0,6%

5882,353

0,6%

Kurumsal
Yatirnmcilar igin
islem Maliyetinin
Karsilanabilmesi
icin Elde
Edilmesi
Gereken Vergi
Oncesi Getiri

6,25

0,6%

62,5

0,6%

625

0,6%

6250

0,6%

Yukaridaki tabloda bireysel yatirimcilar igcin %15 stopaj,

kurumsal

yatirimcilar acisindan %20 kurumlar vergisi g6z 6éninde bulundurulmustur.
Kurumsal yatirimcilar agisindan énce %15 stopaj uygulanmakta daha sonra

diger gelirleri ile birlikte bu yatirimlari dolayisiyla elde ettikleri gelirler de

kurumlar vergisi ile vergilendiriimekte. Dolayisiyla kurumsal yatirimcilar
acisindan vergi 6demesi hemen gergeklesmeyip belli bir zaman sonra
gerceklesmektedir. Bu durumda paranin zaman degeri de g6z OnlUnde
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bulundurulmahdir. Dolayisiyla kurumlarin kargi karsiya olduklar vergi gideri
yapilan hesaplamalardakinden %15 stopaj ile %20 kurumlar vergisi arasindaki

farkin buglnkt degeri kadar az olacaktir.

BYF’ler arbitraja olanak tanimasi dolayisiyla arbitrajérler gibi farkh tip
yatirimcilar acisindan da ilgi odagi olmaktadir. Diger taraftan arbitraj nedeniyle
BYF’lerin net aktif dederinin endekse yakin seyretmesini saglamaktadir.

BYF’ler hakkinda yatirrm fonlarina gbére maliyetler ve vergileme
acilarindan daha efektif oldugu gibi bir kani olsa da bu her bir fonun maliyet
oranlari ve her bir fonun vergi uygulamalari agisindan elde ettigi sonuglar aslen
belirleyici olmaktadir. Dlnya uygulamasinda bazi BYF’ler gercekten de disuk
maliyet oranlarina sahiptirler ve sermaye kazanglarini disik oranlarda
yatirimcilara dagitarak vergisel avantaj saglamaktadirlar. Ancak bu durum tim
BYF’ler icin gecerli degildir. Bazi BYF’lerin maliyet oranlari ayni endeksi takip
eden yatinm fonlarina yakin ve hatta bundan daha ylksek olabilmektedir ve
yiksek oranda sermaye kazanci dagittiklan icin de vergisel avantajlarini
yitirebilmektedirler. Ancak genel olarak denilebilir ki yatirnm tutari baytdtkce ve
de yatirrmin vadesi blyudikce BYF'ler avantajli hale gelmektedirler.

Tablo 45 cesitli endekslere iliskin 5000%$ tutarindaki bir yatirimin optimal
olmasi i¢cin en az gegmesi gereken sUreyi gOstermektedir. Dow Jones
Industrials, MSCI EMU ve S&P SmallCap 600 endeksleri icin BYF’lerin maliyet
avantaji Oylesine fazladir ki zaman araliginin her noktasinda ve her tutarda
yatirrmda BYF’ler optimal olmaktadir. Nasdaq 100, Russell 2000, S&P 500, S&P
500 Growth, S&P 500 Value, Wilshire 4500 ve Wilshire 5000 endekslerinde ise
BYF’lerin uzun vadeli disik maliyet oranlan ve vergi avantajlari BYF’lerin
yUksek islem maliyeti dolayisiyla olusan dezavantajini gegmekte ve bdylelikle
yatirim fonlarindan tim hesap tiplerinde avantajli olmaktadir.
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MSCI EAFE, S&P MidCap 400, S&P SmallCap 600 Growth ve S&P
SmallCap 600 Value endekslerine BYF yatirimi yapmak uzun vadeli ve yuksek
hacimli yatirrmlarda diasik oranli sermaye kazanci realizasyonu sebebiyle

standart hesaplarda optimal olmaktadir, ancak vergi avantaji saglayan

hesaplarda optimal olmamaktadir.

Tablo 45: Sermaye Kazanci Realizasyon Orani Tahminleri

BYF’nin avantajli olmasi icin minimum yatirim siresi

Standart | Roth 401(k) Vergiden
Endeks Istisha
Dow Jones Industrials - - - -
MSCI EAFE 24 - - -
MSCI EMU - - - -
Nasdag-100 5 4 3 3
Russell 2000 7 11 10 9
S&P MidCap 400 16 - - -
S&P 500 12 11 9 8
S&P 500/BARRA
Growth 15 19 16 15
S&P 500/BARRA Value 10 20 17 16
S&P SmallCap 600 - - - -
S&P SmallCap
600/BARRA Growth 16 - - -
S&P SmallCap
600/BARRA Value 16 - - -
Wilshire 4500 9 20 17 16
Wilshire 5000 13 14 12 11

Kaynak: RASMUSSEN Scott, Going long with baskets: A cost-benefit
comparison of exchange traded funds and index mutual funds, 2002

Analizlerde Dow Jones istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirnm Fonu ile A tipi
Tark yatinm fonlan karsilastirimis ve s6z konusu BYF’nin 6zellikle disik

maliyet orani, takip ettigi endeksin Gzerinde getiri elde etmesi ve de sermaye
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kazanci realizasyonu dogmamasi sebebiyle cok daha ylUksek getiri saglandigi
gbsterilmigtir.

Ayrica s6z konusu verilerde maliyetlerin donemlere yaylimasi uygulanmis
ancak olumlu bir etkisi olmadigi gértlmasttr. Ancak belirtmek gerekir ki dénem
sayisi arttirildikca sonuclar farkllasabilir ve de Dow Jones istanbul 20 A Tipi
Borsa Yatirrm Fonu’na iliskin daha uzun zaman serisi olsaydi yatinm fonlarina
iliskin daha uzun vadeli bir degerlendirme yapilabilir ve etkiyi gézlemlemek daha
saglikli sonuglar verebilirdi. Diger taraftan tek seferlik BYF yatirnminin ve de
maliyetleri dénemlere yayma stratejisi ile yatirrmin incelenen dénemde hangi
anda alindigi analizin sonuglari agisindan dénemli etkiye sahip olacaktir. Bu
¢alismada yatirnmin belirlenmis tarihlerde yapilacagi varsayiimis ve bu varsayim
tzerinden degerlendirme yapilmistir. Eger zaman serisi daha uzun olsaydi diger
bir deyisle birden ¢ok yila iliskin veri olsaydi her yil igin ayrn ayri analiz edilerek
sonuglarin degerlendiriimesi daha yerinde olacakti. Bunun yaninda deneyimli bir
yatirrmci BYF yatirimi ile analizde oldugundan daha yiksek getiri elde etme
sansina da sahiptir. Cinkl BYF’ye yatirim yapan yatirimci gun ici fiyat verilerini
izleyerek gln icinde ucuza alip daha sonra yiksek fiyattan satabilme imkanina
sahiptir. Ancak yatirirmcinin yatinm fonuna yatirim yaptiginda bdéyle bir imkani

olmayip gin sonu kapanis fiyati Gzerinden iglem yapabilir.

S6z konusu dénemde tek seferlik BYF yatirrminin daha énce de belirtilen
sebeplerle cok daha avantajli oldugu gérilmektedir. Diger taraftan maliyetlerin
dénemlere yayilmasi stratejisiyle risk ve getirinin dengelendigi elde edilen disik
getirinin de risk pirimi oldugu ileri sdrilebilse de mevcut farkin cok yulksek
olmasi bu yaklasimi gecgersiz kilmaktadir.

Bu calismada Borsada Yatirim Fonlari kurumsal yatinmcilar, bireysel

yatirrmcilar ve arbitrajcilar acgisindan degerlendirilmistir. Bunun igin 6nce
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Borsada Yatirnm Fonlari genel olarak incelenmis, klasik yatinm fonlarindan
farklari ortaya konmusg, sonra Borsa Yatirnm Fonlarina iligkin arbitraj faaliyeti
incelenmig, daha da sonra ¢esitli degiskenler agisindan Borsa Yatirim Fonlari ile
yatirnm fonlar karsilastinimistir. Son bélimde ise cesitli degiskenler agisindan
yatirim fonlari ile karsilastirlan Borsa Yatirnm Fonlari, tespit edilen farkliliklar
dolayisiyla kurumsal yatirimcilar, bireysel yatinmcilar ve arbitrajérler acisindan
degerlendirilebilmesi icin model olusturup sonuglar bu farkh tip yatirimcilar

acisindan incelenmistir.

Bu calismada kurumsal yatirimcilarin profesyonel fon ydnetim
olanaklarina sahip oldugu, bireysel yatirimcilara gére ylksek tutarda fonlara
sahip olduklari varsayilmistir. Bireysel yatirimcilarin periyodik, kaguk tutarl
yatirnm yapma egiliminde olduklari, maliyeti dénemlere yayarak daha az risk
dstlenmeyi tercih ettikleri varsayiimaktadir. Kurumsal yatirimcilarin tek bir
vergilendirme sistemine tabi olduklar varsaylimis ve tam mukellef kurumlara
iliskin vergi rejimi esas alinmistir. Ancak hentz Tdrk vergi mevzuatinda bir
aciklik olmasa da ABD’de oldugu gibi bireysel yatirrmcilarin emeklilik yatirim
fonlan gibi daha dislUk vergi gideri saglayacak hesaplara yatirrm yapma
olanagina sahip olduklari calismada g6z éntinde bulundurulmustur. Arbitrajérler
ise anlik risksiz getiri pesindedirler.

Ozellikle ABD uygulamasina iliskin sonuclar bir arada degerlendirildiginde
daha profesyonel fon yénetimine sahip kurumsal yatirimcilarin yiksek getiri
karsisinda uzun vadeli ve ylksek tutarli yatirimlari tercih edebilecegini séylemek
mumkanddr. Diger taraftan profesyonel fon yOnetimine sahip kurumsal
yatirnmcilarin piyasaya iliskin daha fazla bilgiye sahip olduklari varsayimiyla
BYF’leri disuk fiyattan alip daha yilksek getiri elde etmeleri de mumkindur.
Bireysel yatinmcilar ise borglanma ve kaynak kisiti dolayisiyla daha sik daha

kiclik yatinnm olanagina sahip olduklari varsayimi nedeniyle disik getiriyi risk
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pirimi olarak g6z 6nunde bulundurup yatinm fonlarini tercih edebilecekleri
sOylenebilir. Arbitrajorlerin ise BYFye yatinm yapmaktan baska alternatifi
olmadigi énceki bdlimlerde gésterilmistir. Glnlimuzde arbitrajorler 6zellikle de
mevcut bilgisayar yazilimlari sayesinde disik maliyetle anlik risksiz kazang elde
edebilmektedirler. Ancak daha 6nce de deginildigi Gzere komisyon Ucretleri ile
ahm satim marjlari arbitraj olanagini ortadan kaldirabilmektedir. Diger taraftan
arbitrajérin  borsada iglem yaparken mevcut veri (zerinden iglem
yapabileceginin de bir garantisi yoktur. Ozellikle kiicik marjlarda arbitraj
olanagini dahi takip eden yatirimcilar borsada yapilan iglemin sonuclarinin
beklenenden ¢ok az da olsa farklilasmasi durumunda olumsuz duruma
dusebilirler. Yabanci literattirde “creation” ve “redemption”, yani olusturma ve itfa
sureci sebebiyle de arbitraj olanagl oldukca kisitlanmaktadir. Yetkili katilimci
katilma belgesinin fiyatinin artmasi durumunda olusturma (creation) yaparak
katilma belgesinin arzini arttirir ve katilma belgesinin fiyatini tekrar digrdr. Ayni
sekilde, yetkili katilimci katilma belgesinin fiyatinin digsmesi durumunda itfa
(redemption) yaparak katilma belgesinin arzini azaltir ve katilma belgesinin
fiyatini tekrar yUkseltir. Diger bir deyigle yetkili katiimci kendisi bu islemleri
yaparak hem arbitraj gelirini kendisi elde eder, hem de BYF katilma belgelerinin
endeks ile ¢ok yakin gizgide olmasini saglar ve bu da diger yatirimcilara arbitraj
olanagini 6nemli élgtde kisitlar.

Turkiye uygulamasina iliskin incelenen Dow Jones istanbul 20 Borsa
Yatirim Fonu ile ilgili olarak ise kargilastirilan A tipi yatinm fonlarina nazaran gok
ylksek getiri elde etmesi sebebiyle ve de sermaye kazanci realizasyonu
vergilendiriimedigi i¢in her hangi bir farklilik yaratmamasi sebebiyle hem bireysel
yatirrmcilar hem de kurumsal yatinmcilar acgisindan avantajli  oldugu
gorulmektedir. Bunun yaninda gun igi islem yapabilme, likidite, acida satis ve
uzun pozisyonda bulunabilme gibi sebeplerle tim yatirimcilar igin énemli bir
yatirim araci olarak gérinmektedir. Tarkiye'’de Borsa Yatirim Fonlari heniz ¢ok
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yeni bir yatirim alternatifidir. Bu sebeple mevzuatta da eksiklikler mevcuttur.
Ayrica yeni olmasi sebebiyle verilerin azhdi degerlendirme yapma olanagini
kisitlanmaktadir. Diger taraftan Turkiye'deki portfdy ydneticilerinin de BYF’ye
yatirrm konusunda henliz yeterince tecribeli olamayabilecekleri g6z 6niinde
bulundurulmalidir. Ornegin analizde gésterildigi lizere endeks yatirimi ile Borsa
Yatirrm Fonu getirileri arasindaki maliyetler ve kar paylari ile aciklanamayan ve
aktif ydénetimi ifade eden “e” terimi Dow Jones istanbul 20 Borsa Yatirim
Fonu’'nun pasif ydnetilen bir fon olmasi gerekirken olumlu bir fark da olsa
%13,67 gercekleserek aktif ydnetildigini géstermektedir. Halbuki, BYF’ler bir
cesit endeks yatirimi olmasi dolayisiyla pasif yonetilerek seffaf olmali ve pasif
ybnetilmesinin sonucu mUmkdn oldugunca disik maliyet oranina sahip
olmalidir. Bunun yaninda “e” de@erinin incelenen zaman araliginda ylUksek
olmasi fonun gelecekteki performansini tahmin etmeyi de oldukga
glclestirmektedir.

Tarkiye’de Borsa Yatirrm Fonlarina iliskin mevzuat henliz tam olarak
gelistirilememis, calismalar devam etmektedir. Bunun yaninda piyasanin yeni
olmasi sebebiyle de portfdy ybneticilerinin de bu konuda cok tecribel
olamayabilecegi sdylenmektedir, ¢linkli ABD’de gegmisi Turkiye'ye gére cok
daha eski olsa bile ABD’li portfdy ydneticilerinin dahi BYF yatirimi konusunda
henlz yeterince tecribeli olmadiklari ileri strGimektedir. Diger taraftan bu piyasa
cok yeni oldugu icin Turkiye’deki yatirimcilar acisindan piyasasinin anlasiimasi
da zaman alacaktir. Ancak bu calismada belirtilen sebeplerle gelismis
piyasalarda da oldugu gibi Turkiye’de de Borsa Yatirnm Fonlari piyasasinin
blytyecegi disunilmektedir.
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OZET

Borsa Yatirrm Fonlarinin gelismis piyasalarda, 6zellikle ABD'de, yatirim
hacmi hizla artmakta, klasik yatirim fonlarinin trendi ile karsilastirildiginda finans
piyasalarinin bu yeni icadinin éneminin olduk¢a arttigr gérilmektedir.

Borsa Yatirrm Fonlari, klasik yatirm fonlarindan farkli olarak hisse
senetleri gibi borsada iglem gérebilmeleri, ucuz ve esnek olmalari, vergisel
avantajlari ve yatirirmcilarina tek bir islem ile ¢ok ¢esitli yatirnm araglarina yatirim
yapma olanagl saglamalari nedeniyle yatinmcilarin ilgisini  ¢eken

enstriimanlardan biridir.

Portféylerinde sermaye piyasasi araclari bulunan ve katilma belgeleri
borsalarda islem goérebilen BYF'ler, yurtdisi piyasalarda, pasif yonetiimelerinden
kaynaklanan dasik yoénetim maliyetleri nedeniyle vyatirimcilarin ilgisini
cekmiglerdir.

Bunun yaninda, BYF'ye yatirrm yapildiginda, komisyon Ucretleri ve alim
satim marji gibi yatirimciya yatinm fonlarindan farkli olarak fazladan maliyet de
yUklemektedir. Ancak, Ozellikle BYF piyasasinin oldukc¢a gelismis oldugu ABD
piyasasina bakildiginda, BYF'ler, distk maliyet oranlari ve vergisel avantajlari
ile o6zellikle uzun vadede komisyon (cretleri ve alim satim marji gibi
maliyetlerinin  olumsuz etkisinin Gzerinde getiri saglanmasini  olanakili
kilmaktadir. Bunun yaninda gin icerisinde islem yapabilme olanagi sebebiyle,
BYF'ler, Ozellikle deneyimli yatinmcilar acisinda endekse yatirrm yapma
durumunda énemli bir alternatif tegkil etmektedir.
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Bu c¢alismada, Borsa Yatirim Fonlari, 6zellikle yatirim fonlan ve yatirim
ortakliklarindan ayiran 6zellikleri itibariyle kurumsal yatirnmcilar, bireysel

yatirimcilar ve arbitrajorler acisindan degerlendirilmigtir.
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ABSTRACT

Investment volume of ETFs is rapidly increasing in developed markets,
especially in US. As comparing the growth trend of the ETFs and the classical
investment funds it can be seen that the importance of the financial markets'

new invention is growing.

ETFs are taking concern of the investors because they are traded in
exchanges unlike mutual funds, they are cheap and flexible, they have
advantage in tax issues and they offer to the investors the opportunity to invest

in various instruments with a single purchase order.

In foreign markets, investors are interested in ETFs, which are composed
of capital market instruments and whose patrticipation certificates are traded in

exchanges, as having low administration costs due to passive management.

Besides, unlike investing in mutual funds, investing in ETFs investors are
facing extra costs which are commission costs and spread. However, when
investigating the US market where the ETFs market is well developed it can be
seen that, especially in the long run, as investing in ETFs, benefit of low cost
ratio and advantage in tax issues overcomes the negative effect of commissions
and spread. On the other hand, because ETFs offer the opportunity of intra day
investing in indices, this instrument becomes an important alternative for the

veteran investors.

In this study, the ETFs are evaluated as for the institutional investors,
individual investors and arbitragers as regarding the differentiating properties of
ETFs from mutual funds and unit investment trusts.



