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OZET

YATIRIM FONLARI GETIRLERININ MAKRO VE MiKRO
BELIRLEYICIiLERI: TURKIYE UYGULAMASI

Goniil YUCE

Siileyman Demirel Universitesi, isletme Boliimii Doktora Tezi,
271 sayfa, Ekim, 2011

Damisman: Docg. Dr. Seref KALAYCI

Tiirkiye’de yatirim fonlari, 2000 yilina kadar yeni bir sektor olmalarindan ve
yatirimcilarin ~ tasarruflarim  genellikle doviz, altm  ya da mevduatta
degerlendirmelerinden dolay1 piyasada belli bir agirliga sahip olamamislardir. Ancak
son yillarda enflasyon ile faizlerin diismesi ve menkul kiymetlerin sahip oldugu getiri
potansiyelinin azalmasi fonlara kars1 diisiik olan ilgiyi arttirmistir.

Giliniimiizde, yatirimcilara sagladiklar1 kar oranlar gittik¢e artan ve cazip hale
gelen yatirim fonlarmin getirilerini belirleyen faktorlerin tespiti énem kazanmaya
baslamistir. Bu baglamda, bu ¢alisma Tiirkiye’de yatirim fonlar1 getirilerini etkileyen
faktorlerin analiz edilmesini amaclamigtir. Bu amagla Tiirkiye’de yatirnm fon
sektoriinii en 1yi sekilde temsil edebilecegini diisiindiiglimiiz A tipi fonlardan hisse,
degisken, endeks ve karma fonlar ile B tipi fonlardan degisken, likit ve tahvil-bono
fonlar1 arastirma kapsamina alinmustir. Ilgili fonlarin getirilerine etki edebilecek
makro ve mikro belirleyicilerin 2000-2010 dénemine ait aylik verileri kullanilmig ve
Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi (ADF), Johansen Egbiitiinlesme Testi,
Granger Nedensellik Testi ve Vektor Hata Diizeltme (VEC) modelleri kullanilarak
bir uygulama yapilmistir. Analiz sonuclari, A tipi endeks fonlarinin en kisa siire
icerisinde uzun donemli denge degerine (uzun donem denge degeri, ilgili degiskenin
arz ve talep sartlarina gore alacagi ortalama degerdir) yaklasacagini ve yatirimcilar
icin bu fonlara yatirim yapmanin daha uygun olacagini gostermistir. Yatirimcilar igin
yatirim yapma karar1 en zor olan fon tiirii ise A tipi degisken ve karma fonu olarak
belirlenmistir. Son olarak, B tipi yatirim fonlarina yatirim yapacak olan
yatirimcilarin ise likit ile tahvil-bono fonlarina yonelmelerinin daha uygun olacagi
sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim Fonlari, Zaman Serileri Analizi, Genisletilmig
Dickey-Fuller Birim Kok Testi, Johansen Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik
Testi, Vektor Hata Diizeltme Modeli.
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ABSTRACT

THE MACRO AND MICRO DETERMINANTS OF RETURNS OF THE
MUTUAL FUNDS: THE CASE OF TURKEY

Goniil YUCE

Suleyman Demirel University, Department of Business PhD Thesis
271 Pages, October, 2011

Advisor: Assoc. Prof. Seref KALAYCI

The mutual funds couldn’t have a certain weight in the financial market until
2000 in Turkey due to the fact that they were a new sector and the investors usually
assessed their savings as foreign Exchange, gold or bank deposits. However, in
recent years, by reason of decreasing the inflation and interest rates and reducing the
return potential of the securities, low interest aganist the funds has increased.

At the present day, the mutual funds that growing importance of the profit
provided to the investors and the determinants of their earnings begin to come more
on agenda. So, it was aimed to analyse the factors which affect the return of mutual
funds in this study. For this purpose, stock funds, variable funds, index funds and
mixed funds belong to the A-type funds and variable funds, liquid funds and bond
funds belong to the B-type funds which may represent best the mutual fund sector in
Turkey was taken into account. The monthly datas of macro and micro determinants
in the period of 2000-2010 that could affect the return of related funds was used and
an econometric analysis was made by taking into account of Augmented Dickey-
Fuller Unit Root Test (ADF), Johansen Co-integration Test, Granger Causality Test
and Vector Error Correction Model. The results of the analysis were showed that A-
type index funds would converge to the long-run equilibrium value in the shortest
period (long-term equilibrium value is the average value of the related variable
which is determined by its supply and demand conditions) and it was more
appropriate for the investors to invest in these funds. It was determined that the fund
type which investment decision is hardest for the investors were A-type variable and
mixed funds. Finally, it was concluded that it was more appropriate to invest in
liquid and bond funds for the investors who would invest in B-type mutual funds.

Key Words: Mutual Funds, Time Series Analysis, Augmented Dickey-Fuller
Unit Root Test, Johansen Co-integration Test, Granger Causality Test, Vector Error
Correction Model
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GIRIS

Ulkelerin ekonomik gelismisligini etkileyen en &nemli faktorlerden biri
sermaye birikiminin saglanmasi ve bu birikimin gelismis finansal piyasalar
araciligtyla dagilimidir. Gelismekte olan {ilkelerde kisithi olan bu birikimlerin

ekonomik gelismeye katki saglayacak verimli alanlara aktarilmasi gerekmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde para piyasalar yeterince gelismedigi icin finansal
aracilik siireci ¢ok maliyetli olmus, ancak sermaye piyasalari, bu siireci kisaltarak
ekonomik etkinligi arttiran bir etki yaratmustir. Son yillarda yasanan finansal
liberalizasyon siireci finans merkezlerinin kiiresellesmesine olumlu katkilarda
bulunmustur. Kiiresellesme ile birlikte yatirnmcilarin portfoyleri zenginlesmis,

yurticindeki finans piyasalarina yabanci kaynakli fon girigleri de yogunlagmustir.

Bir ekonomik sistem igerisinde yatirim yapmak isteyen bireysel yatirimcilar
fonlarin1 giderek artan bir oranda kurumsal yatirimcilar araciligiyla degerlendirmekte
ve buna bagh olarak portféy olusumunun kurumsallagsmasi da daha ¢ok yatirim
fonlar1 araciligiyla gerceklestirilmektedir. Bu anlamda yatirnm fonlari, tasarruf
sahiplerinden toplanan tasarruflar1 belli amaglar cercevesinde ve riski dagitma
ilkesine uygun olarak uzman kisilerin giivencesi altinda portfoy olusturup gelir elde

etmek icin kurulan sermaye piyasasi kurumlari olarak tanimlanabilir.

Tiirk Sermaye Piyasasi’nda 1980°1i yillardan sonra gelismis iilkelerin
finansal sistemlerine uyum gosterebilecek bir sistemin gelistirilmesi hedeflenmistir.
Bu baglamda Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda yapilan degisiklikler ve yeni
diizenlemelerle Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB)’nin faaliyete ge¢gmesine
paralel olarak islem hacminde hizli gelisimler saglanmis ve finansal piyasalar genel
ekonomik yap1 i¢inde daha da giliglenmistir. Yatirimcilari, hisse senetleri
piyasasindaki belirsizlikten ve fiyatlardaki yiiksek oranli dalgalanmalardan koruyan
yatirim fonlari, istikrarli kazan¢ imkani saglayarak kiigiik tasarruf sahibinin

birikimlerinin sermaye piyasasina kazandirilmasinda 6nemli bir rol iistlenmektedir.

Finansal piyasalarin gelismesi, serbestlesmesi ve diger piyasalarla etkilesim

diizeyinin artmasi, yatirim fonu getirilerini ekonomik ve siyasi gelismelere karsi



duyarli hale getirmistir. Yatirim fonuna yatirim yapmak isteyen bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin, ekonomide meydana gelen ve yatirim fonu getirilerini etkileyen
degismeleri izlemesi ve degerlendirmesi optimal yatirim kararlarinin alinabilmesi
acisindan son derece Onemli olmustur. Bu anlamda yatirim fonlar1 getirilerini
etkileyen bir¢ok makro ve mikro belirleyici bulunmaktadir. Yatirim fonlar1 getirisini
etkileyen makro belirleyiciler, iilkenin i¢inde bulundugu siyasi ve ekonomik
gelismeler, doviz kurundaki degismeler ve faiz oranlar1 gibi degiskenler iken; mikro
belirleyiciler ise fonun karakteristik 6zelliklerini temsil eden portfdy yapisi, net

varlik degeri, fon riski ve dolasimdaki pay sayis1 gibi degiskenlerdir.

Bu c¢alismanin amaci, Tiirkiye icin 2000-2010 donemi aylik verileri
kullanilarak yatirim fonlar1 getirleri ile makro ve mikro degiskenler arasindaki uzun
ve kisa donem iligkinin arastirilmasidir. Bu amag dogrultusunda Tiirkiye’deki yatirim
fon sektoriinli en iyi sekilde temsil edebilecegini diisiindiigiimiiz A tipi fonlardan
hisse senedi fonu, degisken fon, endeks fon ve karma fon ve B tipi fonlardan ise
degisken fon, likit fon ve tahvil-bono fonlar1 analize dahil edilecektir. S6z konusu
fonlarin Tiirkiye i¢in analiz edilmesinde, 2000:01-2010:12 tarihleri arasinda 132 aya
ait makro ve mikro belirleyicilerin fon getirileri iizerindeki etkisi incelenecektir.
Literatiirde yapilmis olan calismalardan yola ¢ikarak makro ve mikro faktorler
belirlenmistir. Bu ¢ergevede; yatirim fonlarinin getirileri bagimli degisken; enflasyon
orani, IMKB endeksi, déviz kuru, para arzi, reel faiz orani, gayri safi yurtici hasila
degerleri makro bagimsiz degisken ve portfoydeki yatirim araglarinin orani, fonlarin
net varlik degerleri ve riskleri de mikro bagimsiz degiskenler olarak ele alinacak ve
bu degiskenler arasindaki iligkiler VAR veya VEC yontemleri ile analiz edilecektir.

Bu tez calismasi bes boliimden olugsmaktadir.

Birinci bolimde, yatirim fonu kavrami tanimlanarak, diinyadaki ve
Tirkiye’deki yatirnm fonlarinin tarihsel gelisimi ve siniflandirmalari hakkinda

bilgiler verilmektedir.

Ikinci boliimde, yatirrm fonlarma iliskin Sermaye Piyasasi Kurulu Mevzuati
incelenmis, fonlarin sermaye piyasasindaki gelisimi, kurulusu ve organizasyonu,
yonetim ilkeleri, portfoy yapilar1 ve isleyisi, katilma belgeleri, avantajlari, giderleri,

vergilendirilmesi ve sorunlari diinyadaki ve Tiirkiye’deki boyutlari ile ele alinmastir.



Ucgiincii boliimde, yatinm fonlarinin getirilerini etkileyen gesitli makro ve
mikro faktorler dikkate alimarak yapilmis olan yerli ve yabanci caligmalarla ilgili

literatiir 6zeti verilmistir.

Calismanin ekonometrik altyapisini olusturan ve zaman serisi analizleri

kapsaminda degerlendirilen metodolojik bilgiler dordiincii boliimde sunulmustur.

Besinci ve son boliim tez calismasinin uygulama kismini olusturmaktadir.

Tez ¢alismasi “Genel Degerlendirme ve Sonug” baslikli kisim ile son bulmaktadir.



BIRINCI BOLUM

YATIRIM FONLARINA ILISKIN KAVRAMSAL CERCEVE

1980’11 yillardan itibaren diinya ekonomisinin kiiresellesme siirecine girmesi
ile birlikte finansal sistemde fon saglayanlar ile fon talep edenler arasindaki sinirlar
kalkmis, fon arz ve talep edenler piyasalarda rahatga dolasabilme imkéani
bulmuslardir. Kiiresellesmeden etkilenme diizeyi her iilke i¢in farkli olmaktadir.
Ozellikle finansal sistemin kiiresellesmesinde iilkelerin bu sistem igerisinde yer
bulabilmeleri yenilik ve gelismelere a¢ik olmalart ile s6z konusu olmustur. Finansal
kiiresellesmenin O6nemli bir ayagmi olusturan kurumsal yatirimcilardan yatirim
fonlari, finansal sistem igerisinde etkin hareket edebilmektedirler. Bu sistem
igerisinde yatinm yapmak isteyen bireysel yatirimcilar fonlarin1 kurumsal

yatirimeilar araciligiyla degerlendirmektedirler.

Bu baglamda bu boliimde yatirim fonu kavrami, yatirim fonlarinin tarihsel

gelisimi ile diinya ve Tiirkiye’deki siniflandirilmasi incelenmistir.

1.1. Yatirim Fonu Kavramina Genel Bir Bakis

Gelismekte olan ilkelerin tasarruf artiglarinin  Oniindeki, en Onemli
engellerden birisi gelir diizeyinin diisiik olmasidir. S6z konusu {ilkelerde bu sorun,
tasarruf artisint siirlayan baglica faktdr oldugu icin tasarruflarin  ekonomik
gelismeye katki saglayacak verimli yatirim alanlarina yonlendirilmesi zorunlulugu
dogmaktadir. Bu anlamda, tasarruflarin etkin yatirimlara yonlendirilmesi ve alternatif
yatirnm alanlarina yonelik bilgilerin toplanarak profesyonelce analiz edilmesi
gerekmektedir. Bu gereklilik neticesinde Kolektif Yatirim Kuruluslari (KYK) olarak
adlandirilan bir yatirimeir grubu ortaya ¢ikmistir. Bunlardan tiizel kisiligi olanlar
yatirim ortakliklari, tiizel kisiligi bulunmayanlar ise yatirim fonlar1 olarak faaliyette

bulunmaktadirlar.

Diger yandan, kiiciikk yatirimcilar sermaye piyasalarinda smurli kaynak,

uzman gorls ve bilgi eksiklikleri gibi bir¢ok sorunla da kars1 karsiya kalmaktadirlar.



Bu anlamda, yatirnm fonlar1 bu tip yatirimcilara ihtiya¢ duyduklar1 yardimi

saglamaktadirlar.

Kurumsal araglarin 6zel bir tiirii olan yatirnm fonlari, yatirimcilarin sahip
oldugu tasarruflarin uzman yoneticiler tarafindan yonetilen, riski minimize edilen,
yatirimin giivenligini saglayan ve yatirimlara sabit bir getiri katan yatirim
havuzlaridir. Sermaye piyasasinin énemli bir kismini olusturan bu yatirim havuzlari,
kiigiik yatirimcilara uzmanlarin goriisleri 1518inda fon cesitlemesi ve yonetimi

saglamaktadir (Tripathy, 1996: 86).

Yatirim fonlarinin i¢inde yer aldigt KYK’lar c¢esitli iilkelerce farkl
bigimlerde tanimlandiklarindan dolay1 geliskiler ortaya cikabilmektedir. Ingiltere’de
yatirim fonlarina “Unit Trust”, Amerika’da “Mutual Fund”, Fransa ve Isvicre’de

“Fonds de Placement” denilmektedir (Karsli, 1989: 119).

Trust' modeline gore, Ingiltere’de inang¢li miilkiyet esasmna gére kurulmus
yatirim fonlarina ve Amerika Birlesik Devletleri’'nde ise fonlarim1 bagka bir fonun
paylarina yatiran yatirinm fonlarina “unit trust” denilmektedir. Trust modelindeki
KYK larn ortak noktas1, Anglo-Sakson Hukuku’ndaki? trust hukukunun kurallarinimn
uygulama alan1 bulmasidir. Ayrica, Ingiltere’de Unit trust modeli disinda investment

trust veya investment trust company modeli de bulunmaktadir (Okat, 2000: 8-15).

Fowler (1975: 1)’a gore Investment Trust, finansal yeterliligi ve kari
degerlendirme kabiliyetine sahip olan dolayisiyla karin belli bir yiizdesini elde eden
ve bireysel yatirimcilar tarafindan kurulan bir yatirrm modelidir. Bu model,
tilkemizde sirketler hukukuna goére kurulan yatirim ortakliklar ile ayni igerikte iken,

unit trust modeli ise yatirim fonlarini kapsamaktadir.

' Trust kelimesi, Tiirkge’de giivenmek anlamma gelmekle birlikte, hukuki bir kurum olarak frust’in
Tiirk Hukuku’nda karsihg bulunmamaktadir. Ulkemiz yatinm fonlart kurulusunun Inanch
Miilkiyet esasi, trust kavraminin birebir karsiligi olmayip, miisterek miilkiyet kurumuna karsi
ortaya atilan ve temelini inancli islemlerden alan bir hukuk kurumudur. Bu nedenle bu kurumdan
s6z ederken trust kavrami kullanilmalidir. 7rust kavrami, Anglo-Sakson Hukuku’nda uygulama
alan1 bulmus ve mahkemelerde bir¢ok sorunu ¢dézmek icin bagvurulan bir kavram olmustur. Trust,
“bir sey’in, bir ya da birkac kisi tarafindan 6zel bir amacin gerceklestirilmesi veya bazi kimselerin
yararina olarak, sey’i saklamak veya yonetmek amaci ile devralmasidir. Burada énemli olan nokta,
sey lizerinde devredenlerin sahip oldugu hakkin, yalnizca devralana karsi degil, devir konusu seyi
iktisap edebilecek herkese karsi da ileri siirebilmesidir (Okat, 2000: 8, 9).

2 “Anglo-Sakson Hukuku” kavrami, “Kita Avrupasi Hukuku” veya “Kara Avrupasi Hukuku”
kavramlarma karsilik olarak ABD, Ingiltere, Avustralya ve diger baz iilkelerin hukuk sistemlerini
anlatmak i¢in kullanilmaktadir (Okat, 2000: 9).



Okat (2000), iilke uygulamalarimi dikkate alarak yatirim fonlarim1 dort

baglikta siniflandirmaktadir.
* Sozlesmeye dayali KYK lar (Tiirkiye’deki yatirim fonu uygulamasi),

* Trust Hukuku'na gore kurulan KYK’lar (Tiirkiye’de ornegi bulunmayan

daha ¢ok Anglo- Sakson iilkelerindeki unit trust’lar gibi),

o Sirket tipi acik uglu veya degisken sermayeli KYK’lar (Tirkiye’de
uygulamasi olmayan, degisken sermayeli yatirim ortakliklar1 ve ABD’deki

mutual fund’lar),

» Sirket tipi kapali uclu veya sabit sermayeli KYK’lar (Tiirkiye’deki yatirim
ortakliklar1 gibi).

Bir ekonomik sistem igerisinde yatirim yapmak isteyen bireysel yatirimcilar
fonlarm1 kurumsal yatirimcilar araciligiyla degerlendirmekte ve fon portfoyiiniin
kurumsallagsmas1 ise daha c¢ok yatirim fonlar1 araciligiyla gerceklestirilmektedir

(Erdogan ve Ozer, 1998: 3-5).

Yatirim fonunun tanimini yapmadan Once portfoy kavraminin ortaya
konulmasinda fayda vardir. Portfoy genis anlamiyla kisi ya da kuruluslarin sahip
olduklar1 varliklarin timiinii kapsamaktadir. Sermaye piyasalart kapsamindaki

portfdy ise yatirim araglar1 ve kiymetli madenlerden olusan bir varlik grubudur.

Bu baglamda yatinm fonlari, giivenilir kisi veya kisilerle profesyonel
yonetim ilkesine dayanan ve menkul kiymetler portfoyiinii ortaklik adma fon

sOzlesmesine gore yoneten kuruluslar olarak tanimlanmaktadir (Apak, 1995: 56).

Amerika’da yatirrm fonu endiistrisinin ticari birligi olan Yatirnm Ortaklig
Kurumu, 1990 Yatirim Fonlar1 Rehberi’nde yatirim fonunu soyle tanimlamistir:
Yatirim fonu, ayni finansal hedefleri paylasan kisiler ve kurumlar yararina yatirim

yapan bir ortakliktir (Tevfik, 1995: 4, 5).

Klasik tanimi ile yatirim fonlari, tasarruf sahiplerinden toplanan tasarruflari
belli amaclar cergevesinde riski dagitma ilkesine uygun olarak uzman kisilerin
giivencesi altinda portfoy olusturup gelir elde etmek icin kurulan sermaye piyasasi

kurumlaridir (Diirer, 1990: 17).



Diger bir tanima gore ise yatirim fonlari, tasarruflarin yatirimcilara
aktarilmasini saglayan finansal kurumlardir. Bu kurumlar bireysel yatirimcilarin
tasarruflarin1 ¢esitli finansal araclara yatirarak degerlendirmektedir (Anderson ve

Ahmed, 2005: 1).

Williams (2001: 267)’a gore ise yatirinm fonu, ¢ok sayida yatirimcinin

fonlariin genis bir portfoy kapsaminda degerlendirildigi bir yatirim sirketidir.

Gilinlimiizde yatirim fonlarina olan ilginin artmasi ve sektoriin gelisimi farkl

sebeplerle agiklanmigtir.
Tripathy (1996: 86, 87) :

* Yurti¢i tasarruflarindaki artisin 6nemi ve buna bagli olarak piyasalarda

yatirim hacminin genislemesi,

* Finansal sektoriin degismesindeki temel amacin dis kaynaklara olan
bagimliligin azaltilmasi oldugundan dolayi1 atil olan yerli tasarruflarin karl
yatirimlara kanalize edilmesini gerektirecek kurumsal bazli bir piyasaya

ihtiya¢ duyulmast,

* Uzman yoneticiler tarafindan yonetilen yatirim fonlarmin piyasa davranislari
ile ilgili daha iyi bilgi edinilmesine imkan tanimasi, getiriyi maksimize

etmesi ve optimum yatirim zamaninin se¢ilmesine katki saglamasi,

Anderson ve Ahmed (2005: 1) ise :

Fon piyasalarinda yatirim fonu alim satiminin kolaylagmasi,

Ihtiya¢ duyulan en kiigiik yatirimi temin etmest,

Yatirimcilarin dogru yatirimlara yonelmesini saglamasidir.

Gelismekte olan iilkelerde, kiigiik tasarruflarin biiyiik tutarlara ve finansal
araclarla ekonomik yatirimlara doniistiiriilmesini saglayan finansal kurumlarin en
onemlilerinden olan yatirim fonlari, her gegen giin dnemini korumakta ve gelisimini

surdirmektedir.



1.2. Yatirim Fonlarimin Tarihsel Gelisimi

Bati’da KYK olarak adlandirilan yatirim fonlariin tarihi, sanayi devrimine
kadar uzanmaktadir. Cogu arastirmaci giiniimiizde yatirim havuzu bi¢iminde kurulan
yatirim sirketlerinin 6zellikle Avrupa’da 1800’11 yillarda goriilmeye basladigint 6ne
stirmiistiir. Finansal varliklara yatirim yapan ve bu varliklarin ¢ekilmesini saglayan
ilk yatirnrm fonu bazi1 yazarlara gore, 1822°de Belgika Krali [.William tarafindan
kurulan ve temelleri Belcika’da atilan Societe General de Belgique iken, bazi
yazarlara gore ise, 1860’larda Ingiltere ve Iskogya’da ortaya ¢ikmustir (Anderson ve
Ahmed, 2005: 3, 4).

Londra’da 1868 yilinda kurulan The Foreign and Colonial Government Trust
sirketi, varliklarin kiigiik tasarruf sahiplerinden c¢ekilip biiyilk yatirimlara
doniistiiriilmesini saglayan ilk sirket olarak kabul edilir. The Foreign and Colonial
Government Trust giiniimiizde unit trustlara benzeyen bir yapi icerisinde kurulmus
olup hiikiimet borglar1 i¢in yatirima yonelik faaliyetlerde bulunmustur (Gremillan,

2005: 13-15).

1863 yilinda faaliyette bulunan London Financial Association, hisse
satigindan elde etmis oldugu kazanci yerli demiryolu sirketlerine 6diing vermistir.
Bes yil sonra The Foreign and Colonial Goverment Trust hisselerini satmis ve

yabanci iilkelerdeki 18 bankaya yatirim yapmistir (Anderson ve Ahmed, 2005: 3, 4).

1800’lii yillarin sonlarinda ¢ikarilan Ingiliz kanunlari ile birlikte yatirim
fonlarina yeni bir ¢ehre kazandirilmis ve 1875 yilina kadar toplam Odenmis
sermayesi 6.5 milyon pound’un iizerinde olan 18 trust kurulmustur. Bunlar icerisinde
en Oonemlilerinden bir tanesi 1873 yilinda kurulan ve kapali u¢lu yatirim fonu gibi
isleyen The Scottish American Investment Trust olmustur. Bu donemdeki bir¢ok
yatirim fonu, Birinci Diinya Savasi’ndan dnce Amerika’nin borglu iilke konumunda
olmasindan dolayi, Avrupa’da giindeme gelmistir. Ancak 20. yiizyila gelindiginde
Ingiliz ve Isko¢ yatirrm sirketlerine benzeyen birka¢ kurulus da Amerika’da
kurulmugtur. The New York Stock Trust (1889), The Boston Personal Property Trust
(1893) ve The Railway and Light Securities Company (1904) ilk kurulan Amerikan
yatirim sirketlerindendir (Gremillan, 2005: 13-15).



1880’11 yillarin sonlarinda Amerika, Arjantin ve Giiney Afrika
ekonomilerindeki gelismelere paralel olarak yatirim firsatlar1 Ingiltere’ye yonelmeye
baslamistir. S6z konusu yatirimlar madencilik, tarim, demiryollar1 ve gayrimenkul
alanlarinda gergeklesmistir. Bu gelismeler 1s18inda, 1886’da Londra Menkul
Degerler Borsast (London Stock Exchange)’nda sayilar1 yalnizca 12 olan Trust’lar,

1890 yilinda 100’iin iizerine ¢ikmistir (Anderson ve Ahmed, 2005: 3, 4).

1891-1894 donemi Ingiliz Trust endiistrisi icin zorlu bir dénem olmustur.
Arjantin’de yasanan devrim Giiney Amerika Trust menkul kiymetlerinin ¢okmesine
yol agmis ve bundan kisa bir siire sonra birgok finansal alanda panik havasi
baslamistir. Uzunca bir siliredir, s6z konusu menkul kiymetler yatirnm ig¢in cazip
olmamalarina karsin daha sonra gelisen endiistri ile birlikte Londra Menkul Degerler

Borsasi’nda ticareti yogun bir sekilde baglamigtir (Anderson ve Ahmed, 2005: 3, 4).

Amerika’da yatirnm fonlarmin ilk ortaya ¢ikisi 1823 yilinda fonlarimi
yatirimcilar adina kabul eden ve bunlar1 fon havuzuna aktaran Massachusetts
Hospital Life Insurance Company ile baslamistir. Bu sirketi takiben 1889 yilinda
New York Stock Trust ve 1893 yilinda Boston Personal Property Trust, kiigiik
yatirimcilara kapali uglu yatirim fonu saglayan sirketler olarak faaliyete gecmislerdir

(Anderson ve Ahmed, 2005: 5).

Gremillan (2005), yatirnm fonlarmin tarihsel gelisimini asagidaki gibi

donemlere ayirmistir.
* 1920’ler yatirim fonlarinin baslangi¢ déonemi,

e 20.yy.1n ilk yillarinda goriilen fon hacmindeki biiyiik ¢apli artiglarin 1929

buhrant ile sona erdigi donem,

* Durgunluk yillarini takiben yiiriirliige konan 1940 Yatirnm Sirketleri Kanunu

ile birlikte fon endiistrisinin gelismeye basladigi donem,

* 1940-1970, endiistride yavas ancak istikrarli bir biiyiime siirecinin yasandigi

donem,
* 1980-1990 yillar biiylik oranli biiylime hizlarinin ortaya ¢iktig1 donem,

* 2000’ler endiistride durgunlugun yasandigi donemdir.
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Philadelphia’da 1907 yilinda kurulan Alexander Fund modern yatirim
sirketlerinin ilk Onciisii olarak kabul edilmistir. 1921 yilinda organize olmaya
baslayan trustlar hem tahvil hem de hisse piyasalarinda etkin bir sekilde faaliyette
bulunmuglardir. Bunlara paralel olarak Amerika’da ise 1924 yilina kadar 18 yatirim

sirketi kurulmustur (Anderson ve Ahmed, 2005: 5).

Birinci Diinya Savasi, Amerika ve Avrupa arasindaki borg¢lu-alacakli
iligkisini degistirmistir. Savag, Avrupa’daki bir¢ok iilkenin sanayi yapisini yikmis ve
bu durum Amerikan sanayisine yeni pazarlarda piyasa hacmini genisletme firsati
saglamistir. Savastan kaynaklanan yiiksek fiyat diizeylerinin 1920’li yillarda
diismesine bagli olarak Amerikan ekonomisi de biliylime donemine girmistir.
Dolayisiyla 20.yy. Amerikalilar i¢in yatirim firsatlarinin arttig1 bir dénem olmustur.
20.yy.’daki boga piyasasi ¢ogu Amerikan halkini hisse senetlerine yatirim yapmaya
yonlendirmistir. Ancak, bircok yatirimei, yatirim sirketlerinin sundugu profesyonel
yonetim, ¢esitlendirme ve mal varliginin korunmasi gibi sebeplerle yatirim fonlarina

yonelmistir (Gremillan, 2005: 13-15).

Ik modern yatirm fonu 1924 yilinda kurulmus olan The Massachusetts
Investment Trust (MIT)’tir. Bunu takiben dort ay sonra kurulan ikinci yatirnm fonu
sirketi ise State Street Investment Trust olmustur. Bugiinkii ad1 ile Scudder Income
Fund olan First Investment Counsel Trust ise 1928 yilinda kurulmus ve &diing

verilemeyen fon bi¢iminde organize olmus ilk yatirim sirketidir (Haslem, 2003: 13).

1929 yilinda yasanan bunalim, fon piyasasini ve dolayisiyla da yatirim
fonlarmi olumsuz etkilemistir. Dolayisiyla bu tarihten sonra gelismesi yavaslayan
yatirim fonlari, ikinci Diinya Savasi sonrasinda artan bir ivme kazanmustir (Siingii,

1989: 31).

Bu gelisimlerin ardindan, yatirim fonlar1 ikinci Diinya Savasi’nda ve 1970’li
yillarda ortaya ¢ikan ekonomik istikrarsizlik doneminden olumsuz etkilenmis ve

bazilar tasfiyeye gitmislerdir (Akel, 2006: 5).

1930’lu yillara gelindiginde, fon piyasasini diizenlemek amaciyla gesitli
kanunlar ¢ikarilmistir. Bunlardan bir tanesi 1933 Menkul Kiymetler Kanunu (The
Securities Act of 1933)’dur. Bu kanun menkul kiymet piyasalarinin diizenlenmesiyle

ilgili kurallar1 belirlemistir. S6z konusu kanunla birlikte menkul kiymetlerini arz
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etmek isteyenler, sahip olduklar1 degerleri kayit altina almiglardir. Bunun yam sira,
yatirirm fonlarinin alim-satimin1  saglayan kurallar belirlenmistir. Dolayisiyla
yatirimel, hisse satin almadan once ilgili kurallara bagli olarak yatirim stratejisini

olusturma imkanina kavusmustur (Gremillan, 2005: 19).

1934 Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu (The Securities and Exchange Act
of 1934), menkul kiymetlerin alim ve satimi ile ilgili bir takim kurallar1 incelemistir.
S6z konusu kanun ile birlikte ABD Sermaye Piyasast Kurulusu (Securities and
Exchange Commission-SEC) kurulmustur. SEC, broker ve dealerlarin menkul
kiymet alim ve satimlari i¢in bir araya gelmelerini saglamistir. Ayrica bu kanun
distribiitorlerin ve transfer acentelerinin faaliyetlerinde uymasi gereken kurallar1 da

diizenlemistir (Gremillan, 2005: 19).

Kisa bir siire sonra 1935 yilinda ¢ikarilan Kamu Hizmet Holding Sirketler
Kanunu (Public Utility Holding Company Act of 1935), SEC’i yatirim sirketleri ile
ilgili uygulamalarda bulunma konusunda yoOnlendirmistir. Bu kosullar altinda,
yatirim sirketlerinin isleyis usulleri kesin kurallara baglanmistir (Anderson ve Ahmed,

2005:7).

1940 Yatirim Sirketleri Kanunu (Investment Company Act of 1940), yatirim
fon endiistrisinin temelini olusturan diizenlemeleri saglamistir. Bu kanunu takiben
¢ikarilan 1940 Yatirim Danigsmanlart Kanunu (The Investment Advisor Act of 1940)
yatirim fonlart i¢in yatirrm danigmanligi hizmeti sunan her organizasyonun SEC’e
kaydolmasi gerekliligi esasini1 getirmistir. Ayrica kanun, yatirim danigmani ile fon
arasinda yapilacak olan sozlesmelerin sinirlarint da belirlemistir (Gremillan, 2005:

20-21).

1940-1980 yillart yatirim fonu sektorii biiyiime hizinin yavag ama kararh
oldugu bir donemdir. Bu donem siiresince ABD Yatirim Fonlar1 Enstitiisii
(Investment Company Institute-ICI) tarafindan hazirlanan uluslararasi yatirnm fonu
endiistrisi istatistiklerine gore varlik yonetimi her yil ortalama %13 oraninda bir

biiylime sergilemistir (Kurun vd., 2008: 172).

Yeni kurulan fonlarin gelisim hiz1 ise daha diisiik oranlarda gergeklesmistir.

1940 yilinda 68 olan fon sayist 1951°de 103, 1967°de 204 ve 1978’de 500°e
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yukselmistir. 1960 yilina kadar biiylime oranlar1 endiistrinin ihtiyaclarin1 giderecek

sekilde artis saglamistir (Gremillan, 2005: 22).

Yatirim fonlarinin diizenlenmesine ilaveten, fonlarla ilgili olarak cikarilan
kanunlar 1970’li yillarda da s6z konusu fonlarin fayda ve popiileritesini arttirmistir.
1974 yilinda, Bireysel Emeklilik Hesab1’nin temel ilkesini olusturan Is¢i Emeklilik
Gelir ve Menkul Kiymet Kanunu (The Employee Retirement Income Security Act of
1974) c¢ikarilmis ve emeklilik sartlarin1 diizenleyen kurallar 1978 Gelir Kanunu (The
Revenue Act of 1978) ile birlikte yiirtirliige girmistir. Bu iki kanun yatirim fonlarinin
islem hacminin artmasina sebep olmustur. Yatirim fonlari, paranin tasarruf
hesaplarinda tutulmasindan daha iyi oranlarda getiri sagladigi i¢in 6zellikle son yirmi

yilda yatirim fon firsatlarina iligkin kamu bilinci artmistir (Northcott, 2009: 15, 16).

1971 yilinda, Well Forgo Bank’in kuruculart olan William Fouse ve John
McQuown ilk kez endeks fonu ¢ikarmislardir (McWhinney, 2010: 1, 2).

1975 yilinda John Bogle, is hayatinin lideri konumunda olan ve genis fon
hacminden olusan The Vanguard Group’u kurmustur. S6z konusu sirket yatirimcilara
diisiik bir maliyet olanagi sunmus ve kar amaci giitmeyen bir yap: sergilemistir.
Yatirim fon endiistrisinde bir diger sirket olan Fidelity ’nin sunmus oldugu fonlar, fon

endiistrisi i¢in 6nemli bir gelisim kaynagi olmustur (Northcott, 2009: 15, 16).

Yatirim fonlarimin kiiresel bazdaki gelisimi 6zellikle 1990’11 yillarda kendini
hissettirmeye baglamig ve bir¢ok tilkedeki ¢ok uluslu sirketlerin finansal kiirsellesme
hareketlerine katilmalar1 ile birlikte hisse ve tahvil piyasalarinda ortaya ¢ikmistir

(Klapper vd., 2004: 2).

1980 ve 1990’larda boga piyasasinin gelisimine paralel olarak Max Heine,
Michael Price ve Peter Lynch gibi yoneticiler 6n plana ¢ikmislar ve fon endiistrisinin
gelisimine onemli katkilarda bulunmuslardir. Daha sonralari, sanayinin biiyiik
isimlerini etkileyen teknolojik bunalimlar fon endiistrisinin de kazanmis oldugu

saygiligi zedelemistir (McWhinney, 2010: 1, 2).

2003 yilinda fon piyasalarinda yasanan durgunluga ve 2008-2009 Kiiresel
Finansal Krizi’ne ragmen fon endiistrisi ayakta kalmayi basarmis ve biiyiimesini
stirdiirmiistiir. Sadece ABD’de yaklasik 8.000°den fazla yatirim fonunun faaliyette

bulunmasi bu sektoriin gelisim hizinin yiikselen bir trend iginde oldugunu
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gostermektedir. Borsada islem goren yatirnm fonlar1 ve diger yatirim araglarina

karsin fon endiistrisi dinamizmini korumaktadir (McWhinney, 2010: 1, 2).

ABD vyatinnm fonu endiistrisinde son yillarda gozlenen gelismeler ve fon
cesitliligi bu sektérde uzmanlasmis kurumlarin olusmasina sebep olmustur.
Uzmanlagmanin oldugu alanlar incelendiginde, portfdy yonetimi ile operasyon ve
muhasebe siirecinin birbirinden ayrildigi, saklama bankaciligi, yatirirm yapilan
araclarin cesitliligi, korunma fonlarinda (hedge fund) hizli biiylime, alternatif fon
dagitim kanallar1 ve fon derecelendirme sistemleri gibi spesifik konular 6ne
cikmaktadir. Ayrica, ICI tarafindan hazirlanan uluslararasi yatirnm fonu endiistrisi
istatistiklerine gore, 2008 yilinda, diinya genelinde yatirim fonu sektoriiniin

15.7 trilyon Euro biiyiikliige sahip oldugu da bilinmektedir (Kurun vd., 2008: 172).

Tiirkiye’deki yatirnm fonlarimin tarihi gelisimine bakildiginda ise sektdriin
daha ¢ok genc¢ bir yapida oldugunu sdylemek miimkiindiir. 1980 yilinda alinan 24
Ocak kararlariyla Tiirkiye'de yeni bir doneme girilmis ve ekonominin her alaninda
serbestlesmeye doniik politikalar takip edilmeye baslanmistir. 1980'li yillar, piyasa
dinamiklerinin belirli olacagr yeni ¢ercevenin yasal ve kurumsal altyapisinin
olusturulmasiyla gegmistir. Bu ¢er¢evede 1981 yilinda Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun ¢ikarilmasinin ardindan 1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
kurulmus; ardindan 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
faaliyete baslamistir.

Tiirk Sermaye Piyasasi’nda 1980’li yillardan sonra mevcut ekonomik yapida
canlanma yaratilmasi ve geligsmis tlilkelerin finansal sistemlerine uyum gosterebilecek
bir sistemin gelistirilmesi hedeflenmistir. Bu baglamda Sermaye Piyasasi
Kanunu'nda yapilan degisiklikler ve yeni diizenlemelerle IMKB’nin faaliyete
gegmesi, islem hacmindeki hizli gelisim finansal piyasalari, genel ekonomik yapi

icinde daha da giiclendirmistir (Unal, 1995: 70).

Tiirkiye’de ilk yatinm fonu uygulamasi 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun yayimlanmasindan 6nce 1979 yilinin Haziran ayinda baslamistir. S6z
konusu tarihte bir bankerlik kurulusu olarak piyasada c¢alisan Menkul Degerler
Bankerlik ve Finansman A.S (MEBAN) biinyesinde MEBAN Yatirim Fonu baglikli

bu fon ve istirak belgeleri iic pay bi¢iminde piyasaya siiriilerek tedaviil edilmistir.
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1981 yilinda, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 35-44’{incii maddeleri
geregince Tirkiye’de yardimeci1 kurulus olarak menkul kiymet yatirirm fonlarinin
kurulmasi i¢in yasal dayanak hazirlanmistir. Bu kanun ile SPK, finansal piyasalarda
derinligi ve ¢esitliligi artttrmanin bir adimi olarak 12 Aralik 1986 tarih ve 19310
sayili Resmi Gazete’de “Menkul Kiymetler Yatirnm Fonu Katilma Belgelerinin
Ihracina ve Halka Arzina Dair Esaslar Tebligi”ni yaymmlayarak ilk kapsamli
diizenlemesini yapmustir. S6z konusu diizenlemenin ardindan 1987 yilinda ilk
menkul kiymet yatirim fonu faaliyete ge¢cmistir. Boylece, fonlarin kurulmasi ve
calismasi i¢in yasal ortam hazirlanmig ve gelecek donemlerde fonlarin ancak bu

diizenlemelerden sonra gelisimi miimkiin olmustur (Tuncer, 1989: 57, 58).

1.3. Diinya’da ve Tiirkiye’de Yatirim Fonlarinin Simiflandirilmasi

Yatirnm  fonlari, degisik Olciilerden  hareketle farkli  bigimlerde
siniflandirmalara tabi tutulabilir. Finans literatiiriinde yaygin olarak karsilasilan
yontem, yatirimcinin talebi halinde ihra¢ edilen, katilma belgelerini geri satin
alabilen ag¢ik uclu (open-end) ve istenildigi anda geri satin alinamayan kapali uclu
(close-end) fonlardir. Ancak yatirim fonlar1 ayrintili olarak incelendiginde ve farkli
acilardan ele alindiginda Diinya’da fon pay sayisinin degisebilirligi, portfoyde yer
alan kiymetlerin niteligi ve kar dagitimmna gore; Tirkiye’de ise vergisel

farkliliklarina ve risk ¢esitlemesine gore siniflandirilmaktadir.

Yatirim fonlarini diinyadaki uygulamalara gore gesitli siniflandirmalara tabi
tutmak miimkiindiir. Bu anlamda Sekil 1.1., yatinm fonlarinin simiflandirilmasini

gostermek amaciyla diizenlenmistir.
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Kaynak: Cesitli kaynaklar taranarak tarafimizca hazirlanmustir.
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1.3.1. Pay Sayisinin Degisebilirligine Gore Yatirim Fonlari

Yatinnm fonlari, pay sayilarinin serbest¢e arttirilip azaltilabilmesi ile fon
sermayesinin sabit ve degisken olmasina gore agik uclu ve kapali uclu fonlar

biciminde siniflandirilmaktadir.

1.3.1.1. Acik U¢lu (Open-End) Fonlar

Yatinmcilar tarafindan talep edildiginde pay sayis1 arttirilabilen, iade
edildiginde ise pay sayis1 azaltilabilen fonlar acik ug¢lu fonlar olarak

tanimlanmaktadir (Tevfik, 1995: 5).

Yatirim fonlar1 genellikle agik uclu, degisken sermayeli olmakta, yani paylari
arzu edildiginde ihra¢ edilerek fon sermeyesi artmakta, geri satin alindik¢a da

azalmaktadir (Aksoy ve Tanri6ven, 2007: 142).
Kilig (2002), agik uglu yatirim fonlarinin 6zelliklerini su sekilde siralamistir:

* Fon katilma belgeleri dogrudan fon kurucusundan veya fonun satig

temsilcisinden satin alinabilmektedir.

* Yatirimci elinde bulunan fon paylarini her zaman fona geri satma imkanina

sahip oldugundan, tedaviildeki pay sayis1 siirekli olarak degigsmektedir.

* Alm satim islemleri giinliik olarak hesaplanan birim net varlik degeri

tizerinden hesaplamaktadir.

Ertas vd. (1997) ise, yatinm fon 0&zelligi olarak iki hususa dikkat
cekmektedirler.

« Istenildiginde paraya cevrilebilme &zellikleri nedeniyle kiigiik ve deneyimsiz
yatirimcilarin fonlara yonelmesini saglayabilmekte ve dolayisiyla tasarruflari

harekete gecirebilmektedir.

* Yatinmcinin istedigi an katilma belgesi satin alarak bu tiir fonlara istirak

edebilmesine olanak saglamaktadir.

Tevfik (1995) ise, pay fiyatlarinin ayarlanabilme Ozelligine vurgu

yapmaktadir.
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S6z konusu 6zelliklerden yatirimciyr agik uglu fonlara yonlendiren ilk unsur
pay fiyatlamasidir. Ac¢ik uclu yatinm fonu, pay alict ve saticilarinin karsilagmasina
bagli olmadan islem gorebilmekte ve bu fonlarda arz-talep ile kontrol edilemeyen
pay basima fiyat, bir onceki gilinlin piyasa kapanis fiyatina gore belirlenmektedir

(Unal, 1995: 50).

Agik uclu yatirnm fonlarinda, katilma belgeleri siirekli olarak halka satilmakta
ve talep edilmesi durumunda toplam portfoy icerisinde belli bir oram1 temsil eden
hisseler yatirimcilardan giinlik kapanig fiyatlarina goére hesaplanmis degerleri

tizerinden geri satin alinmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 31).

Yatinnmciyr acik uclu fonlara yonlendiren diger bir unsur likit olma
ozelligidir.> Bu fonlarm katilma belgeleri ihra¢ edildiginde geri satin almip bedeli
O0denmek zorunda oldugu igin portfoyleri borsada nakde c¢evrilebilecek menkul
kiymetlerden olusmaktadir. Fonun sermayesi, yatirimcilarin talebi {izerine yeni
katilma belgelerinin ihrag¢ edilmesine bagl olarak arttirilabilir. Boylece talebe gore
degisen ve belli bir limiti olmayan fonun sermayesine ait belgelerin timii satilip
talebin devam etmesi durumunda portfdye yeni menkul kiymetler dahil edilmektedir.
Bu nedenle yeni kurulan ve katilma belgeleri borsaya kote edilmeyen s6z konusu
fonlar, banka tarafindan geri alindiklar1 i¢in likiditeleri oldukca yiiksektir. Bu
anlamda, likidite dolayisiyla yatirimcilarin fon alim satiminda karsilastiklar:
kolaylik, fonlarin finans piyasasina getirdigi 6nemli bir avantajdir (Karsl, 1989: 120,

121).

Acik uclu yatirim fonlar1 kurulusundan bu yana ekonominin gelisimine
paralel olarak siirekli gelisim gostermistir. Acik ug¢lu yatirim fonlarinin ABD’deki

portfoy fon sayilarina gore gelisimi Sekil 1.2°de verilmistir.

* Yatiim fonlari gesitli finansal araclara plasman yaparak, degisik risk ve gelir yapilari elde edecek
sekilde kurulur. Bu sayede yatirimcilarin degisen ve cesitli tercihlerine gore fonlar olusturulur.
Acik uglu yatirim fonlar1 her an belgelerini geri aldiklari ve digerlerinin de belgeleri borsalarda ve
tezgah iistiinde yaygin olarak islem gordiigii i¢in bu yatirnm fonlarmin belgeleri ¢ok likittir (Unal,
1995: 50).
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Sekil 1.2. A¢ik Uclu Fon Sayilan
Kaynak: ICI Fact Book, 2011, 15

2000’11 yillardan itibaren fon sektoriine dahil olan agik uglu fon miktarinda
dalgali bir seyir izlenmekle birlikte temelde diisiis egilimi s6z konusu olmustur.
Ozellikle 2009 ve 2010 yillarinda ortaya ¢ikan diisiis egilimi siddetli olsa da sektoriin
rekabetci dinamik yapisi fon miktarindaki olumsuzluklari giderebilecek diizeydedir.
Bu rekabetgi yapit nedeniyle yatirim sirketleri yatirimcilarin - taleplerini

karsilayabilmek i¢in piyasaya yeni fonlar siirmektedirler (ICI, 2011: 15).

1.3.1.2. Kapah Uclu (Closed-End) Fonlar

Yatirimcilar tarafindan talep edildiginde pay sayisi arttirilamayan ve iade
edilemediginden pay sayist azaltilamayan fonlar kapali uglu fonlar olarak
tanimlanmaktadir (Tevfik, 1995: 7). Kapali uc¢lu fonlar, katilma belgeleri ile
siirlandirilarak sermayenin sabit tutuldugu ve sermayelerinden fazla hisse senedi
ihra¢ edemeyen fonlar olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle bu fonlara ABD’de

kapal1 uglu trust denilmektedir (Aksoy ve Tanrioven, 2007: 142).

Kilig (2002), kapali uclu yatinm fonlarmin ozelliklerini su sekilde

siralamaktadir;

* Fon katilma belgeleri borsa ve tezgahiistii piyasalarda islem gorebilmektedir.
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* Yatinmcilarin elinde bulunan fon paylari1 fona geri satma imkani

bulunmadigindan, tedaviildeki pay sayis1 sabit kalmaktadir.

* Fonun katilma belgeleri hisse senetleri gibi igslem gordiigiinden dolayi fiyat,
arz ve talebe gore belirlenmektedir. Dolayisiyla, fiyatin birim net varlik
degerinden farkli olma ihtimali bulunmaktadir. Ancak, kapali uclu yatirim
fonlarma fazla talep oldugunda piyasa fiyat1 birim net varlik degerinden

yiiksek, aksi durumda diisiik olabilmektedir.

Yatirnmcilarin, katilma belgelerini paraya cevirebilmeleri icin fona degil
baska yatirimcilara bagvurmalari gerekmektedir. Bu nedenle kapali u¢lu fonlarin

belgeleri esas olarak borsalarda alim satima konu olmaktadir (Ertas vd., 1997: 12).

Kapali uglu bir fona katilmak isteyen yatirimcilarin, ikincil piyasada katilma
belgelerini satmak isteyen yatirimcilara yonelmeleri gerekmektedir. Bu anlamda,
borsada alim satima konu olan s6z konusu fonlarin ikincil piyasalar1 geligsmistir. Yeni
kurulan sirketlere ve borsaya kote edilemeyen menkul kiymetlere yatirim yapabilen
kapali uglu fonlar, ekonomide kaynak dagilimi konusunda Onemli bir rol

tistlenmislerdir (Siingii, 1989: 33).

Kapali uclu fonlar, menkul kiymet piyasalarinda alinip satilabilen ve diizenli
olarak ticareti yapilabilen yatirnm sirketleridir. Ancak temelde kapali uglu fonlar
yatirim fonu olarak degil yatirim ortaklig1 kapsaminda degerlendirilmektedir (Olsen,

2003: 96).

Diinyada, daha once bahsedildigi gibi bir isleyise sahip olan kapali uglu
yatirim fonlarinin iilkemizdeki uygulamasi “yatirim ortakligi” seklinde olmakta ve
yatirim fonlarindan ayri tutulmaktadir. Bu anlamda, ac¢ik uglu yatirim fonu inangh
miilkiyet esasina gore kurulurken, yatim ortaklig1 bigiminde uygulanan kapali uglu

yatirim fonu ise sirket esasina gore kurulmaktadir.

Kapali uglu fonlar, agik uclu fonlara gore daha istikrarli olmasina ragmen
yeni pay ihra¢ edememeleri dolayisiyla risk tagimaktadir. Bu anlamda, net varlik
degerlerine bagli olmayan fon fiyatlar1 biiyiik dalgalanmalar gosterebilmektedir

(Karacabey, 1998: 52, 53).
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Sabit bir sayida ihra¢ edilen kapali uglu fonlarin pay basina fiyat
hesaplamalarinin farkli olmasi fonun, agik ug¢lu yatirnm fonlarina gore cazibesini
azaltmaktadir. Kapali uclu bir fonun fiyati, fondaki toplam menkul degerlerin gergcek
degerine veya pay basina net varlik degerine esit olmayabilir. Fon fiyatinin fon
portfoyiindeki menkul kiymetlerin ger¢ek degerini yansitmamasi ve islemin bagabas
fiyatinda gerceklesmemesi, fonun net varlik degerinin pay basina satis fiyatina esit
olmadigint gostermektedir. Bu anlamda, portfoy icerisinde yer alan menkul
kiymetlerin gercek degerlerini bulmak igin ayrica hesaplanmasi gerekmektedir.
Dolayisiyla, fon igin 6denen pay fiyati her zaman fon portfoyiindeki menkul

kiymetlerin gercek degerini yansitmayabilir (Tevfik, 1995: 8, 9).

Diinyada yaygin yatirim kuruluslart modelini olusturan kapali uclu fonlar,
genellikle ya trust ya da sozlesmeye dayanan kuruluslarla birlikte varliklarin
stirdiirmektedirler. Kapali uclu yatirim fonlarinin ABD’deki portfoy varlik degeri ve
fon sayilarina gore gelisimi Sekil 1.3 ve Sekil 1.4°teki gibidir.
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. Tahvil Fronu
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Sekil 1.3. Kapali uclu fon Net Varlik Degeri (milyar dolar)
Kaynak: ICI Fact Book, 2011, 55

2007 yilinda 313 milyar dolarlik net varlik degeri ile zirve yapan kapali uglu
fonlar, 2008 yilinda yasanan finansal krizin etkisiyle 186 milyar dolara diismiistiir.
Kapali uglu fon portfoyii varlik degeri 2009 yilinda bir 6ncekine gore %21 oraninda
artarak 228 milyar dolara, 2010 yili1 sonunda ise %7 oraninda artarak 241 milyar
dolara yiikselmistir. Ancak, bu artiglar 2007 y1l1 sonundaki 313 milyar dolarlik varlik
degerinin oldukg¢a altinda kalmigstir. Genel olarak, 2000-2010 doénemi itibariyle 98
milyar dolarlik bir artig s6z konusu olmustur (ICI, 2011: 55).
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Sekil 1.4. Kapah Uclu Fon Sayilar
Kaynak: ICI Fact Book, 2011: 57

Biiyiik oranli artig trendi igerisine giren kapali uglu fonlarin 2000 yil1 sonunda
482 olan sayis1t 2010 yil1 sonu itibariyle 624 olmustur. Ancak bu sayi, 2007 yilinda
664 olan fon miktarindan daha diistik seviyede kalmistir. 2000-2010 dénemi arasinda
hisse fonlarindaki artig oran1 %66 olmustur. 2000 yilinda toplam kapali uclu fonlarin
%26’s1m1 olusturan hisse fonlar1 2010 yilinda %33’liikk bir paya sahip olmustur.
Tahvil fonlar1 ise kapali uclu fonlar igerisinde en yaygin fon tiirii olup toplam
fonlarin %67’sini olusturmaktadir. Belediye tahvil fonlar1 ise 2010 yilindaki kapali
uclu fon sayisinin %41’ini olusturmustur (ICI, 2011: 57).

Sonug olarak, 2000-2010 yillar1 arasinda yatirimeilara sunulan toplam kapali
uclu fon sayisinda 6nemli miktarlarda artiglar yasanmistir. Bu anlamda, agik uglu
yatirim fonlarina gore belli bir risk tagiyan kapali uclu yatirim fonlariin gergek
fiyatlar1 hesaplanarak katilma belgelerinin borsada islem gormesi, borsaya derinlik

kazandiracaktir.

1.3.2. Portfoy Yapisina Gore Yatirnm Fonlar

Gelismis iilkelerde yatinm fonlarinin yatirimcilardan topladiklar1 fonlar
yoneterek yatirnmcilar adma getiri elde etmeye calisan kurumlar oldugundan
bahsetmistik. Genel olarak gelismis iilkelerde, portfoy yapisina gore yatirim amaglari
dikkate alindiginda yatirim fonlar1 hisse senedi fonu, tahvil fonlari, para piyasasi

(PP) fonlar1 ve karma fonlar olmak iizere dort sinif altinda toplanabilir.



22

Tablo 1.1. Portfoy Yapilarina Gore Yatirnm Fon Sayilar1 (2005-2010:Q1)

2005 2006 | 2007 2008 2009Q1 | 2009Q2 | 2009Q3 | 2009Q4 | 2010Q1
DUNYA

56.867 61.854 66.347 68.574 67.002 66.478 66.110 65.711 65.971
Hisse
Fonlan | 23.263 25.697 27.315 27.88 26.232 25.977 25.864 25.939 25.832
Tahvil
Fonlar 13.232 13.572 13.308 12.216 12.097 12.233 12,207 12.279 12.357
PP
Fonlar 3.535 3.408 3.45 3,7 3.651 3.59 3,532 3.504 3.431
Karma
Fonlar 11.393 12.53 13.757 14.511 14.753 14.531 14.539 14.557 14.842
Diger 3.317 4.116 5.619 7.17 7.215 7.016 6,815 6.711 6.744

Kaynak: http://www.ici.org/research/stats/worldwide/ww_03 10, (19.10.2010)

Yatirim sirketlerinin finansal piyasalar igerisindeki rolii 6zellikle son 20
yildan beri biiylik bir gelisim gostermis ve 2010 yili itibariyle bu fonlarin
hacimlerinde blyiik artislar yasanmustir. 2005 yilinda diinya fon piyasasindaki
toplam fon sayis1 56.867 iken bu saymnin %16 oraninda bir artigla 2010 yili ilk
ceyreginde 65.971 olmasi fon piyasasindaki gelisimi net bir sekilde ortaya
koymaktadir. Diinyadaki hisse fonlarinin sayist 2005 yilinda 23.263 iken, 2010
yilinin ilk ¢eyregine gelindiginde %11°lik bir artigla 25.832 olmustur. Ilgili ddnemde
fon sayist baz alindiginda en biiylik artis oraninin karma (hybrid) fonlarinda
yasandig1 goriilmektedir. Fon piyasasinda hisse fonlarindan sonra en yiiksek hacme
sahip olan karma fonlarmin 2005 yilindaki sayis1 11.393 iken 2010 yilina
gelindiginde yaklasik %30.2°1ik bir artigla 14.842 olmustur. 2005 yilinda 13.232 olan
tahvil fon sayist %6.6’lik bir diistisle 2010 yilinda 12.357 olmustur. Tahvil
fonlarinda yasanan diislis siirecine benzer bir siire¢ para piyasasi fonlarinda da
yasanmig ve 2005 yilinda 3.535 olan para piyasast fon sayisi %2.9’luk bir diislisle
3.431’e gerilemistir (Tablo 1.1.).

Bu fon tiirleri agagidaki alt basliklarda detayli olarak verilmektedir.

1.3.2.1. Hisse Senedi Fonlar

Hisse senedi fonlari, portfoylerinin tamami veya biiyiik bir kismi yerli

ve/veya yabanci sirketlerin hisse senetlerinden olusan yatirim fonlarini igcermektedir.
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Bu fonlar genel olarak tahvil ve para piyasasi fonlarindan daha fazla risk igermekte,
ancak bunlara kiyasla daha yiiksek getiri saglamaktadir (Kilig, 2002: 11). Hisse
senedi fonu yerli, yabanci veya her ikisinin bilesiminden olusan hisselere yapilan

yatirimlardan olugsmaktadir (Olsen, 2003: 90).

Hisse senedi fonlari, yatirim amagclarina gore siniflandirilmakta ve bu amaglar
dogrultusunda portfoyde tutulan menkul kiymetlerin tiirlerine gore belirlenmektedir

(Scott, 2004: 53).

Hisse senedi fonlari, acik ve kapali uglu yatirim fonlar igerisinde yaygin olan
bir fon tirtidiir. Bu tiir yatirim fonlari, bir sonraki kisimda agiklanacak olan ICI’in
yapmis oldugu siniflandirmanin disinda gelismekte olan piyasalarda goriilen sektorel
hisse senedi fonlar1 biciminde de smiflandirmaya tabi olabilir (Jones, 2003: 23).
Sektorel hisse senedi fonlari, teknoloji gibi 6zel bir endiistri dalinda uzmanlagmay1
hedefleyen, bir endiistri iizerine odaklanmayan ve belli bagh sektorlere ait

cesitlendirilmis fonlar1 kapsamaktadir (SEC, 2007: 9).

Sektorel hisse senedi fonlar1 bireysel yatirimcilardan ziyade yatirim sirketleri
icin daha karl bir fon tiiriidiir. Bunun sebebi sektoriin gelisimi ile birlikte s6z konusu
fonlarm bu gelisime uyum saglamalaridir. Bu anlamda yatirimeilar artan trend
karsisinda sermayeyi kendi bilinyesine ¢ekmektedirler. Kendilerine giivenilir getiriyi
saglamakta yardimei olacak cesitli endiistriler iizerine yatirim yapmay1 planlayan
sitket yoneticileri bu ama¢ dogrultusunda sektdr fonlarimi kullanarak yiiksek getiri

elde etmeyi hedeflemektedirler (Benz, 2005: 126, 127).

Son yillarda hisse senedi fonlarinin, yatirim sirketlerine paralarini emanet
eden bireysel yatirimcilar tarafindan secildigi goriilmektedir. Bireysel yatirimcilar,
hisse senedi fonlar1 degerinde 6nemli dalgalanmalar olmasina karsin elde edecekleri
yiiksek getiri imkanindan etkilenmektedir. Bu nedenle hisse senedi fonlar

hissedarlarina, degisik yatirim getirileri ve riskleri sunmaktadir (Scott, 2004: 43).

1.3.2.2. Tahvil Fonlan

Tahvil fonlar1 (Bond Fund), portfoylerinin tamamini veya biiyiik bir kismini
tahvil ve bono gibi sabit getirili menkul kiymetlere yatirim yapan fonlardir (Kilig,

2002: 12). Diger yandan, yatirimcilarin sermayelerini is ve kamusal faaliyetleri ile



24

ilgili menkul kiymetlere yatiran fonlar olarak da tanimlanabilir. Tahvil fonlar1 goreli
olarak daha yiiksek gelir arayan yatirimcilar i¢in cazip yatirim araglaridir. Tahvil
fonlarinin varlik degeri piyasa faiz orani tarafindan belirlenmekte olup, benzer yonlii
olarak hareket etmektedir. Genel olarak, tahvil fonlar1 hisse fonlarina kiyasla piyasa

degeri itibariyle daha kiigiik degisim gdsterme egilimindedir (Scott, 2004: 59).

Bu anlamda tahvil fonlari, daha yiiksek getiriyi saglamayir amaclayan
stratejileri hedeflediklerinden dolay1 daha ytiksek risk tasirlar. SEC kanunlari tahvil
fonlarim yiiksek kaliteli ya da kisa vadeli yatirimlar olarak sinirlandirmazlar. Cok
sayida tahvil tiiri oldugundan dolayi, tahvil fonlar1 risk ve getirilere gore
cesitlendirilebilir. Tahvil fonlarmin tasidiklar1 riskler, SEC (2007) tarafindan
asagidaki gibi aciklanmistir;

* Kredi Riski: Kredi riski, tahvil fonlarina sahip olan sirketlerin ya da diger
yatirimeilarin borglarini 6dememe riskini kapsamaktadir. Kredi riski, getiri
garantili fonlara gore tahvil fonlarinda daha azdir. Buna karsin diigiik kredi

derecesine sahip olan sirketlerin tahvilleri daha yiiksek risk tasimaktadir.

» Faiz Riski: Tahvillerin piyasa degerini ifade eden faiz riski, faiz oranlarinin
yiikselmesi  halinde portfoydeki tahvillerin degerinin  diigmesinden
kaynaklanan risktir. Uzun vadeli tahvillere yatirim yapan fonlar daha yiiksek

faiz riskine maruz kalirlar.

* On Odeme Riski: On 6deme riski, tahvilin erken 6denmesi durumunu ifade
eden risktir. Faiz oranlar1 diistiigiinde, ihrag¢1t mevcut tahvillere daha yiiksek
faiz 6demekten kurtulmak i¢in borcunu vadesinden 6nce kapatip daha diisiik

faizle yeniden bor¢lanmayi tercih edebilmektedir.

1.3.2.3. Para Piyasasi Fonlar

Para piyasasi fonlar1 (Money Market Fund), para piyasasi menkul degerlerine
yatirim yapan ve yatirimcilara ¢esitli menkul degerler arasinda yatirim yapma firsati
vererek cesitlendirme ile riski dagitan fonlardir. Para piyasasi fonlar1 bireylere,

kurum ve kuruluglara ve diger yatirimecilara yatirnm yapma olanagi saglamaktadir

(Levinson, 2010: 39).
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Para piyasasi fonlari, diger yatirim fonlarina kiyasla nispi olarak daha diisiik
riske sahip fonlar olup, yiiksek kaliteli ve kisa vadeli fonlara yonelmektedir. Para
piyasast fonlari, fondaki bir hissenin degerini temsil eden net varlik degerini
korumaya caligirlar. S6z konusu bu fonlar, genellikle kisa vadeli faiz oranlarini
yansitan kar payr 6demelerini gergeklestirmekte ve bu fonlarin getirileri hem tahvil

hem de hisse fonlarindan daha diisiik olmaktadir (SEC, 2007: 8).

1.3.2.4. Karma Fonlar

Karma fonlar (Hybrid Fund), gelir saglayan hisse senedi ve bor¢ senetlerine
yatirrm yaparak yatirimcilart igin yiiksek getiri saglamay1 hedefleyen fonlardir

(Tevfik, 1995: 17).

Karma fonlar, SEC’e bagli Yatirim Y6netimi Kurumu tarafindan 1992 yilinda
cikarilan yeni bir fon tiiriidiir. Bu fonlar, yatirnmecilarin menkul kiymetlerden elde
ettikleri getirileri kullanmalarina olanak saglamakta ve vadeli olarak isleyen menkul
kiymetleri minimum c¢abayla istikrarli bir hale getirmektedir. Karma fonlar, her
birinin degeri fon portfoyliniin %20'sinden az olmayacak sekilde, fon portfoyiiniin en
az %80'ini hisse senetlerine ve bor¢lanma araglarina yatiran ve temettii ile faiz geliri

elde etmeyi hedefleyen fonlardir (Fein, 2008: 11-14).

S6z konusu 6zelliklere ilaveten bu fonlarin, portféyiin gerektirdiklerine bagl
olarak daha kiiclik hisseli olmas1 ve daha biiyiik bor¢ tahsisine olanak saglamasi

nedeniyle yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir (Abraham, 2008: 39).

1.3.3. Yatirim Fonlar1 Kurumu (ICI)’na Gore Yatirim Fonlari

ABD Yatirim Fonlar1 Kurumu (ICI, Investment Company Institute) yatirim
hedeflerine gore fonlari, fonun elde tutulma siiresi, fon performans tahmini ve borsa
endekslerine gore gelisimini de dikkate alarak farkli tiirlerde siniflandirmigtir
(Tevfik, 1995: 9-11, Unal, 1995: 52-53, Siingii, 1989: 34). Her bir yatirim fonu, asir1
bliylime fonu, biiylime ve gelir fonlari, yiiksek getirili tahvil fonlar, tahvil gelir
fonlar1, hisse senedi gelir fonlari, karma gelir fonlari, endeks fonlar, denge fonu,
esnek fon, sirket tahvil fonu, milli ipotek birligi fonu, global fonlar, uluslar arasi

fonlar, ¢evrilebilir (konvertible) fonlar, eyalet belediye fonlar1 ile kiymetli maden ve
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altin fonlar1 biciminde olusabilir (Jones, 2003:23). Bu simiflandirma asagida

Ozetlenmistir:

Asir1 Bilyiime Fonlari: Asir1 biiylime fonlar, kiigiikk ve yeni kurulmus
sirketlere ve spekiilatif hisse senetlerine yatirim yapan, maksimum sermaye
kazanci elde etmeyi hedefleyen fonlardir. Fonlarin performanslar1 fiyatlarin
yiikseldigi donemlerde artar, fiyatlarin diistiigii donemlerde ise azalir. Bu
baglamda, s6z konusu fonlar ya en {ist ya da en alt siralarda yer almaktadir.
Asirt biiyiime fonu bir yil kotii bir performans sergilerken ertesi yil ise
ortalama bir fona gore iki kat getiri saglayabilmektedir. Hisse fiyatlarinda
biiyiik dalgalanmalar gdosterebilen bu fonlar, uzun vadeli yatirnmlar ig¢in
uygundur. Bu fonlarda, halka ilk defa arz edilen, asir1 biiyliyen ve hisse
fiyatlar1 sermaye kazanglarinin oldukga iizerinde olan yeni sirketlere yatirim
yapildigindan ve s6z konusu sirketlerin giderlerinin kazanglarina oranla
yliksek olmasi nedeniyle kar payr dagitamamalarina sebep olmaktadir. Bu
anlamda, s6z konusu fonlar riski seven ve uzun vadeli yatirim yapacak olan
yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir (Tevfik, 1995: 9-11, Siingii, 1989:
34).

Biiyiime Fonlari: Bilyiime fonlari, spekiilatif hisse senetlerine ve yeni
kurulmus sirketlere yatirnm yaparak bor¢lanma yoluyla finansman saglayan
fonlardir. Biiylime amacl fonlar, asir1 biliylimeyi amaglayan fonlara gore
portfoy riskleri daha diisiik ve daha istikrarli olan fonlardir. Bu fonlar, diizenli
bir gelir akiminin aksine daha ¢ok deger artis1 ve uzun vadede biiylimeyi

amaclamaktadir.

Gelir Fonlari: Gelir fonlari, yiliksek temettii veren sirketlerin hisse senetleri
ile 6zel ve kamu kesimi menkul kiymetlerine yatirim yapan fonlaridir (Siingii,
1989: 34). Bu fonlar yatirnmlardan yiiksek getiri ve diizenli gelir elde etmeyi

amaclamaktadir.

Biiyiime ve Gelir Fonlar1: Biiylime ve gelir amagh fonlar, uzun dénemde
bliylimeyi saglayan, portfoy degerinde asir1 dalgalanmalardan kaginan ve
taninmis sirketlere yatirim yapan fonlardir. Biiylime ve gelir fonu, hem

sermayeyi biiyliten hem de getiri arttirmay1 amaglayan bir fon tiiridiir. Bu
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fonlarin varliklarinin bir kismi sirketlerin biiylimesini sagladigindan dolay1
“bliylime ve gelir fonu” olarak adlandirilir. Bu tiir fonlar biiylime ve gelir
yaratabilen sirketlere odaklandigindan bir¢cok yatirimcinin portféyiinde

bulunmaktadir (Olsen, 2003: 92).

Yiiksek Getirili Tahvil Fonlari: Yiiksek getirili tahvil fonlari, portfoylerinin
bliyilk bir boliimiinii yiiksek risk tasiyan diisiik dereceli tahvillere

yatirdiklarindan dolay1 yiiksek sermaye kazanci saglayan fonlardir.

Tahvil Gelir Fonlari: Bu fonlar, 6zel sektor ve devlet tahvillerinden olusan
karma portf0y yapilar ile yatirimciya yiiksek sermaye kazanci saglamayi

amaclayan fonlardir.

Hisse Senedi Gelir Fonlari: Hisse senedi gelir fonlari, yiiksek kar payi
0demesi yapan sirketlere yatirim yaparak yiiksek getiri elde etmeyi amaglayan

fonlardir.

Karma Gelir Fonlari: Karma gelir fonlari, yliksek kar payr 6demesi yapan

hisse senetleri ile bor¢glanma senetlerine yatirim yapan fonlardir.

Endeks Fonlar: Endeks fonlari, piyasa endeksinin getirisine bagli olan fonlar
olup, bir endeks piyasasinin 6zel bir alanini temsil eden menkul kiymet
grubundan olusurlar. Gelismis piyasa endeksleri igerisinde en ¢ok bilineni

S&P ve Dow Jones’tur.

Denge Fonlari: Denge Fonlari, biiyiime ve gelir fonlarinin dengeli bir menkul
kiymet portfoyiinii hedefleyen fonlardir. Bu portfoy, imtiyazli hisse senetleri,
adi hisse senetleri ve tahvillerden olusan karma bir yapiya sahiptir. Denge
fonlar1, uzun vadeli sermaye kazancinin, temettii 6deme giicii ve istikrarli bir

gelir akisini hedeflerler.

Esnek Fon: Esnek fon, portfoyiin menkul kiymet dagilim oranlarinda
herhangi bir simirlandirmas1 olmayan fondur. Bu fonlar, piyasa kosullarina
kolaylikla uyum saglayabildikleri i¢in yatirnmcinin piyasadaki firsatlarindan

faydalanma potansiyeli yiiksektir.

Sirket Tahvil Fonlari: Sirket tahvil fonlari, daha fazla risk alarak yiiksek
portfdy getirisi hedefleyen fonlardir. Portfoyiin biiyiik kismu sirket tahvillerine
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kalan kismi ise hazine bonosu veya federal kuruluglarca ¢ikarilan tahvillere

yatirilmaktadir.

« Milli Ipotek Birligi Fonlari: Portfoylerinin 6nemli bir kismi garanti

kapsamina alinmis ipotek senetlerinden olusan fonlardir.

* Global Fonlar: Global fonlar, global hisse fonlar1 ve global tahvil fonlar
olmak tizere iki grupta smiflandirilir. Global tahvil fonlari, diinyadaki ¢esitli
sirket ve hiikiimetlerin bor¢lanma senetlerine yatirim yapan fonlardir. Global
hisse fonlar1 ise, diinya genelinde islem goren hisse senetlerine yatirim
yaparlar. Global hisse senedi fonlari, global tahvil fonlarina oranla yiiksek
risk alip yiiksek sermaye kazanci saglayan fonlardir. Global fonlar, cesitli
tilkelere yapilan yatirnmlardan dogan basta kur riski olmak iizere satin alma
giicii riski, faiz orami riski, piyasa riski ve politik risk gibi riskleri de

tagimaktir.

e Uluslararas1 Fonlar: Ulke disinda faaliyet gosteren sirketlerin hisse
senetlerine yatirim yapan fonlardir. Uluslar arasi fonlarin global fonlardan
farki, portfoylerinin tamamimin iilke disindaki yatirim araclarindan
olugmasidir. Ancak bu fonlar da global fonlar gibi yatirim yapilan iilkeye ait

risk faktorlerini tasimaktadir.

e Cevrilebilir (Konvertibl) Fonlar: Cevrilebilir fonlar, hisse senedine
cevrilebilir tahvillerden olusan fonlardir. Bu fonlar yatirimciya, hisse
senetlerinin piyasa degeri yiikseldiginde sermaye kazancindan yararlanma

imkan1 saglarken ayn1 zamanda faiz 6demesi de yapmaktadir.

* Eyalet Belediye Fonlari: Bu fonlarin portfdyleri, eyalet tahvilleri, uzun

vadeli belediye tahvilleri gibi menkul kiymetleri icermektedir.

* Kiymetli Maden veya Altin Fonlari: Bu fonlar, portfoyiin %60’dan fazlasini

altin, giimiis ve diger kiymetli madenlere yatiran fonlardir.

1.3.4. Kar Dagitim Kriterine Gore Yatirim Fonlan

Kar dagitimina gore yatirim fonlar1 kar dagitan ve kar dagitmayan fonlar

olarak iki grupta incelenmektedir.
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1.3.4.1. Kar Dagitan Fonlar

Bu fon tiiriinde, fonu yoneten kurulus donem sonunda deger artisi, kar pay1 ve
faiz tutarlarmi dikkate alarak kari1 hesaplamaktadir. Fon i¢ tiiziigline gore bu karin
belli bir kismi katilma belgesi sahiplerine kar payr olarak ddenmektedir. Katilma
belgelerinin degeri de hisse senedi ve tahvillerde oldugu gibi, yapilan 6deme miktar1
kadar diismektedir. Bu durumda katilma belgelerinin temettli kuponu tasimasi

gerekmektedir (Karsl, 1989: 121).

Bu tiir yatinm fonlari, katilma belgelerinin deger artisindan belirli bir siire
yararlandigindan ve katilma belgelerinin likiditesi bu durumdan etkilendiginden

tasarruf sahipleri tarafindan tercih edilen bir fon tiirii degildir.

1.3.4.2. Kar Dagitmayan Fonlar

Bu fonlarda kupon 6demeleri ve kar paylari dagitilmayip fona eklenir ve
bunlarla yeniden menkul kiymet satin alinarak fon portfoyiiniin biyiitiilmesi ve

katilma belgelerinin degerinin arttirilmasi saglanir.

Hisse senetlerine yatirim yapan sirketlerin reel gelisiminin sagladigi nominal
deger artis1, gerek iyi bir portfoy yonetiminin ve gerekse portfoy gelirinin degerini
devamli olarak yiikseltmektedir. Ancak bu fon tiiriiniin bir sakincasi, s6z konusu
gelir ihtiyacinin karsilanmasi igin katilma belgelerinin bir boliimiiniin satilmasi
zorunlulugunu getirmesidir. Bu nedenle, bu tip fonlara yapilan yatirimlar altin

yatirimina benzemektedir (Karsli, 1989: 121).

1.3.5. Tirkiye’de Yatirnm Fonlarinin Simiflandirilmasi

Sermaye piyasast mevzuatina goére, yatirnm fonlar1 farkl tip ve tiirlerde
kurulabilmektedirler. Yatirim fonlar1 vergisel farkliliklarina goére A ve B tipleri
olarak ikiye; risk cesitlemesine gore ise Tahvil ve Bono, Hisse Senedi, Sektor,
Istirak, Grup, Kiymetli Madenler, Altin, Karma, Yabanc1 Menkul Kiymetler, Endeks,
Likit, Degisken ve Ozel olmak iizere 12 tiire ayrilirlar. Bu gergevede fonun tipi
vergileme agisindan yatirimciya bilgi verirken, tiirii portfoyiin agirlikli olarak hangi

varliklardan olustugunu gdstermektedir.



30

1.3.5.1. Yatirim Fonu Tipleri

Fon ictiiziiklerinde belirtilmesi kosuluyla, portfoy degerinin aylik olarak
agirlikli ortalama bazda en az %25’ devamli olarak mevzuata gore Ozellestirme
kapsamina alinan Kamu Iktisadi Tesebbiisleri dahil Tiirkiye’de kurulmus ortaklarin
hisse senetlerine yatirilmis fonlar A tipi, digerleri B tipi olarak adlandirilir ve bu

fonlar tiirleri ile birlikte belirtilirler (SPK, 2007: 7).

Yatirim fonlar1, kurumsal yatirimci olarak bireylerin tasarruflarini sermaye
piyasasina ¢ekebilmek acisindan 6nem tagimaktadir. Buna karsilik, yatirim fonlarinin
2000 yilina kadar yeni bir sektdr olmasindan ve finansal sistemdeki ¢arpikliklardan
dolay1 piyasada gerekli biiyiikliige ve agirliga ulasamadigini daha 6nceki kisimlarda
belirtmistik. Ancak bu tarihten sonra, bir alt sistem olarak kabul edilen yatirim
fonlar1 sektorli en parlak donemini yagamistir. Kamu bor¢glanma ihtiyacinin yiiksek
oldugu, kamunun finansmanin1 finansal piyasalar ve araclart kullanarak
gerceklestirdigi  bir ekonomide faaliyet gosteren yatirnm fonlarinin portfoy
bilesimlerinin, kamu bor¢lanma verilerinden etkilenmesi beklenmektedir. A ve B tipi
yatirrm fonlarinin portfoy bilesimlerine bakildiginda dort temel yatirnm aracinin
portfoy bilesiminin tamamini olusturdugunu gorebiliriz. Devlet tahvili, hazine
bonosu, repo-ters repo ve hisse senetleri fonlarin temel yatirnm alternatiflerini

olusturmaktadir (Karan ve Karacabey, 2003: 74).

Tiirkiye’deki yatirim fonlarinin portfdylerini olusturan varliklarin 1997-2009
donemindeki agirliklar1 A ve B tipi yatirim fonlari i¢in sirasiyla asagida Tablo 1.2. ve

Tablo 1.3.’de yer almaktadir.
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Tablo 1.2. Tiirkiye’de A Tipi Yatirim Fonlarimn Yillar itibariyle Portfoy

Bilesimleri (%)
Yil Toplam Degeri | HSO KBAO TRO BPPO YMKO | Diger (%)
(BinTL) (%) (%) (%) (%) (%)
1997 69.475 39.08 17.20 43.54 0 0.00 0.19
1998 71.879 39.56 15.65 44.54 0 0.20 0.06
1999 283.443 55.40 13.74 30.84 0 0.00 0.02
2000 520.294 45.73 11.33 42.70 0 0.15 0.10
2001 568.737 61.77 15.78 22.44 0 0.01 0.00
2002 434.884 54.46 13.11 32.37 0 0.07 0.00
2003 743.863 63.95 17.57 18.36 0 0.12 0,00
2004 780.370 67.78 20.44 10.87 0.51 0.39 0.00
2005 1.033.635 70,44 15.83 12.29 0.88 0.54 0.02
2006 831.518 64.76 17.88 15.53 0.85 0.70 0.28
2007 919.383 68.16 16.03 14.96 0.28 0.27 0.30
2008 596.212 58.30 28.17 13.44 0.16 0.18 0.04
2009 1.049.802 63.74 20.65 16.24 0.16 0.10 0.03
Kaynak: SPK Aylik Istatistik Biilteni, Agustos 2010
HSO % : Portfoydeki Hisse Senedi Orani BPPO %  : Borsa Para Piyasasi Oranm
KBAO % : Kamu Borglanma Araglar1 Orani YMKO % : Yabanci Menkul Kiymet Orant

TRO % : Ters Repo Orani

Tablo 1.2.°de goriildiigii gibi A tipi yatirnm fonlarinin portféy yapisi yillar
itibariyle onemli degisiklikler gostermistir. 2007 yilinda yatirim fonlarinin portfoy
bilesimi igerisinde hisse senedi orani %68.1 iken, 2008 yilinda %58.3’e gerilemis,
kamu borg¢lanma araglarinin ise %16’dan %28.1°e yikseldigi goriilmiistiir. Ters
reponun portfoydeki payr ise dalgali bir seyir izlemistir. Bu nedenle, kamu
bor¢clanma vadesinin veya ortalama bilesik faizin artmasi hisse senedi miktarinin
azalmasina yol agmaktadir. Hisse senetlerinin yatirim fonlar1 portfoytindeki agirligi
iki kat artarak 2009 yilinda %65’e yaklagmistir. Diger yandan, kamu borglanma
araclarinin oran1 2009 yilinda %20.6’lik bir paya sahipken, donem baginda %44 liikk
bir orana sahip olan ters repo pay1, 2009 yilinda %16.2’ye gerilemistir.

A tipi yatirnrm fonlarmin portféy dagilimi son 10 yillik perspektifle
incelendiginde, 2001 ve 2008 krizlerinin ardindan reponon payinda artig oldugu,
ancak hisse senetlerinin agirhigini korumaya devam ettigi goriilmektedir (Degertekin,

2011: 32).
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Tablo 1.3.Tiirkiye’de B Tipi Yatirim Fonlarimin Yillar itibariyle Portfoy

Bilesimleri (%)
Yil Toplam HSO KBAO TRO BPPO YMKO Diger
Degeri (Bin (%) (%) (%) (%) (%) (%)
TL)
1997 120.691 1.34 27.66 63.7 0.00 4.65 2.56
1998 275.185 0.33 40.14 59.0 0.00 0.32 0.13
1999 936.001 0.88 29.72 68.9 0.00 0.21 0.28
2000 1.417.318 0.17 13.24 86.3 0.00 0.20 0.04
2001 4.187.045 0.05 35.27 64.5 0.00 0.12 0.06
2002 8.911.788 0.03 51.04 48.8 0.00 0.10 0.02
2003 19.114.297 0.04 68.90 30.9 0.00 0.09 0.00
2004 23.663.404 0.06 68.71 28.3 2.91 0.00 0.00
2005 28.340.487 0.05 72.26 26.5 1.15 0.01 0.00
2006 21.180.058 0.26 39.07 59.1 1.41 0.06 0.01
2007 25.461.778 0.16 38.69 57.7 3.07 0.05 0.25
2008 23.376.136 0.08 44,13 50.3 493 0.04 0.50
2009 28.558.475 0.48 32.43 60.2 5.30 0.12 1.44
Kaynak: SPK Aylik Istatistik Biilteni, Agustos 2010
HSO % : Portfoydeki Hisse Senedi Orani BPPO % : Borsa Para Piyasast Orani
KBAO % : Kamu Borglanma Araglari Orani YMKO %  : Yabanci Menkul Kiymet Orani

TRO % : Ters Repo Orani

Tablo 1.3. incelendiginde A tipi yatirim fonlarinda oldugu gibi B tipi yatirim
fonlarinin portfoy yapist da yillar itibariyle 6nemli degisiklikler gostermistir. B tipi
yatirim fonlarmin portfoy dagilimi, repo yatirimlarinin 2003-2005 yillar1 arasinda
azaldigi, 2006 yilindan sonra ise tekrar yiikseldigini gostermektedir. 2006 yilinda
uluslar arasi piyasalarda baglayan tedirginlik ve yurti¢indeki enflasyonun artmaya
baslamas1 neticesinde, IMKB tahvil ve bono piyasasinda en ¢ok islem gdéren
bonolarda %14 civarinda baslayan yillik bilesik faizler, y1l sonunda %20 civarina
yiikselmistir. Faizlerdeki bu yiikselis, yatirnm fonunun portfoyiindeki repo payinin

artmasina neden olmustur (Degertekin, 2011: 32).

Hisse senetlerinin B tipi yatirnm fonlar1 portfoyiinde 6nemli bir agirhig
olmamustir. Bu nedenle, B tipi yatirim fonlarinin portfoy bilesiminde sabit getirili
menkul kiymetler agirlikli olmustur. A tipi yatirnm fonlarinin portféylerinde énemli
bir paya sahip olan hisse senetleri, tiim yatirim fonlar1 igerisinde degerlendirildiginde

onemsiz kalmaktadir (Kandir, 2009: 22).

Tablolarda gorildiigii gibi, yatirrm fonlarmin yonettikleri portfoy biiyiikligi
1997-2009 déneminde 6nemli bir artis gostermistir. A tipi yatirim fonlarinin toplam

degeri soz konusu donemde yaklagik 15 kat artis gosterirken; B tipi yatirim
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fonlarmin toplam degeri yaklasik 236 kat artmistir. Buna gore B tipi yatirim
fonlarma yonelik talebin A tipi yatirim fonlarina gore daha fazla arttigim1 sdylemek

mumkindiir.

Genel olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye’de yatirim fonlarinin hisse senedi
yatirimlar1 digiiktiir. Tiirkiye’de yatirim fonlar1 portfoyiiniin yaklasik %78’ini repo
yatirimlar1 olusturmaktadir. Bu yogunlasma ise yaygin olan likit fonlardan
kaynaklanmaktadir. Kisa vadeli yatirim araglarina yatirim yapan likit fonlarin ayni

giin i¢inde alinip satilabilmesi, tercih edilmesindeki en 6nemli unsurlardan birisidir.

1.3.5.2. Yatirnm Fonu Tiirleri

Yatinm fonlari, portfoy yapilarima gore ve yatirimcilarin farkli yatirim
tercihlerini karsilayabilmek amaciyla 12 tiire ayrilmaktadir.* Bu ayrima gore yatirim

fonlar, ictiiziiklerinde belirtilmek kosuluyla asagidaki tiirlerde kurulabilirler;’
¢ Fon PortfOyiiniin en az %51’ini devamli olarak;

1) Kamu ve/veya 06zel sektor bor¢clanma araglarina yatirilmig fonlar “Tahvil

Bono Fonu”,

ii) Ozellestirme kapsamina almanlar dahil Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin

hisse senetlerine yatirilmig fonlar “Hisse Senedi Fonu”,

ii1) Belirli bir sektorii (6rnegin ¢imento, tekstil) olusturan ortaklarin menkul

kiymetlerine yatirilmis fonlar “Sektér Fonu”,

iv) Kurucunun istiraklerince ¢ikarilmis menkul kiymetlere yatirilmis fonlar

“Istirak Fonu”,

v) Belli bir toplulugun (Kog, Sabanci gibi) menkul kiymetlerine yatirilmis

fonlar “Grup Fonu”,

vi) Yabanc1 6zel ve kamu sektorii menkul kiymetlerine yatirilmis fonlar

“Yabanci Menkul Kiymetler Fonu”,

* Fon tiirleri SPK Seri: VII, No: 10 Tebligi’nde bu sekilde yer alirken, ayn1 Teblig’e gore bu sayilanlar
disinda da, ictiiziiklerinde belirtilmek suretiyle, olusturulacak portfdy yonetim stratejilerine uygun
fon tiirleri, SPK tarafindan uygun goriilmesi kosuluyla belirlenebilir.

> Sermaye Piyasas1 Mevzuati; Seri VII, No: 10, Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi Madde (md.)
5’de ayrmtili olarak agiklanmustir.
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vii) Ulusal ve uluslar arasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli
madenler ile bu madenlere dayali sermaye piyasasi araglarina yatirilmis

fonlar “Kiymetli Madenler Fonu”,

viii) Ulusal ve uluslar arasi borsalarda islem goren altin ile altina dayali

sermaye piyasasi araglarina yatirilmis fonlar “Altin Fonu”,
Portfoyiiniin tamamu;

1) Hisse senetleri, bor¢clanma senetleri, altin ve diger kiymetli madenler ile
bunlara dayali sermaye piyasasi araglarindan en az ikisinden olusan ve
her birinin degeri fon portfdy degerinin %20’sinden az olmayan fonlar

“Karma Fon™,

i1) Vadesine 90 giinden az kalmis sermaye piyasasi araclarindan olusan

fonlar “Likit Fon”,

iii) Portfoy sinirlamalari itibariyle yukaridaki tiirlerden herhangi birine

girmeyen fonlar “Degisken Fon”,
e  Portfdyiiniin en az %80’1 devamli olarak;

1) Endeksin degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon
katsayis1 en az %90 olacak sekilde, endeks kapsamindaki menkul
kiymetlerin tiimiinden ya da Ornekleme yoluyla bir kismindan olusan

fonlar “Endeks Fon”dir.

Diger yatirim fonlarinin ve borsa yatirnrm fonlarinin katilma paylarindan
olusan fonlar ise “Fon Sepeti” olarak adlandirilmaktadir. Ayrica yukarida sayilan
fonlarin disinda da, ictiliziikklerinde belirtilmek suretiyle, olusturulacak portfoy
yonetim stratejilerine uygun fon tiirleri, Kurul’ca uygun goriilmesi kosuluyla
belirlenebilmektedir. Buna gore, Katilma belgeleri 6nceden belirlenmis kisi ve
kuruluslara tahsis edilmis fonlar “Ozel Fon”, katilma belgeleri sadece nitelikli
yatirimcilara satilmak iizere kurulmus olan fonlar ise “Serbest Yatirnm Fonlari

(Hedge Funds)”® olarak adlandirilir (Aksoy ve Tanriven, 2007: 143).

2008 yilinda garantili ve serbest fonlar, fon ¢esitlerinin arasina katilmustir.
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Belirtilen fon tiirlerinden Likit Fonlar A tipi olarak kurulamazken diger tim
fonlar A ve B tipi olarak kurulabilir. Ancak uygulamada Tahvil ve Bono ile Yabanci
Menkul Kiymet Fonu B tipi, Degisken ve Karma fonlar A ve B tipi, diger fon tiirleri
ise A tipi fon niteliginde kurulmaktadir (Apak ve Demirel, 2009: 268).

Bunun yani sira Hisse Senedi, Sektor, Istirak ve Grup fonlar1 en az %51
oraninda hisse senedine yatirim yapma zorunlulugu nedeniyle A tipi niteligi tagirken
ayni sekilde en az %80 oraninda hisse senedine yatirim yapma zorunlulugu nedeniyle
Endeks fonlarin B tipi olarak kurulmalar: ise ekonomik bir anlam tagimamaktadir.
Bu anlamda Tiirkiye’de yatirim fonlarinin teorik olarak risk getiri diizeyine gore
diisiikten yiiksege dogru siralamalar1 yapildiginda genel olarak likit fonlar, tahvil ve
bono fonlari, A tipi degisken fonlar, A tipi hisse senedi/sektor/grup, istirak fonlar1 ve

A tipi endeks fonlar gibi bir siralama yapmak miimkiindiir (Oziitiirk, 2005: 7).

Yukarida agiklanan fon ¢esitleri biiyiikliik dagilimlarina gore incelendiginde

2008 ve 2009 yillar itibariyle degisimleri Tablo 1.4. ve Tablo 1.5.’de goriilmektedir.

Tablo 1.4. A Tipi Fonlarin Biiyiikliikk Dagilimi (Milyon TL)

2008 2009 Degisim (%) | 2008 (%) | 2009 (%)
Karma Fon 179 288 61 30.1 26.8
Degisken Fon 109 203 87 18.3 18.9
Endeks Fon 98 186 89 16.5 17.3
Hisse Senedi Fonu 58 127 120 9.7 11.8
Istirak Fonu 30 105 250 5.0 9.7
Ozel Fon 74 104 39 12.5 9.6
Borsa Yatirim Fonu 40 58 44 6.8 54
Fon Sepeti Fonu 3 4 61 0.4 0.4
Yabanci Menkul Kiymetler Fonu 1 1 1 0.2 0.1
Sektor Fonu 3 0 -92 0.5 0.0
Toplam 594 1076 81 100.0 100.0

Kaynak:http://www.takasbank.com.tr/StatisticalInformation.aspx?c=Portfoylstatistikleri&t=F,
(25.12.2010).

Toplam portfoy biiytlikliigiintin 1 milyar TL’yi astig1 A tipi fonlarda %26.8 ile
karma fonlar en yiiksek paya sahiptir. Karma fonlarda portfGylin tamami hisse
senetleri, bor¢lanma araglari, altin ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali
sermaye piyasasi araclarindan en az ikisinden olugmaktadir. Karma fonu %18.9°luk

pay ile degisken fon ve %17.3 ile endeks fonlar takip etmektedir. 2009 yilinda en
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blyiik yiikselis lic kattan fazla artis gOsteren istirak fonlarinda yasanmistir. 2008
yilinda 30 milyon TL portfoy biiyiikliigiine sahip olan bu fonlar 2009 yilinda

portfoylerini 105 milyon TL’ye yiikseltmisleridir (Tablo 1.4).

Tablo 1.5. B Tipi Fonlarmn Biiyiikliikk Dagilimi (Milyon TL)

2008 2009 Degisim (%) | 2008 (%) 2009 (%)

Likit Fon 20.447 22.611 11 86.5 79.0
Tahvil ve Bono Fon 1.336 2.452 83 5.7 8.6
Degisken Fon 1.073 2.299 114 4.5 8.0
Koruma Amacli Fonu 222 400 80 0.9 1.4
Altin ve Diger Kiymetli 42 234 461 0.2 0.8
Madenler Fonu

Ozel Fon 132 157 19 0.6 0.5
Garantili Fonu 192 153 -21 0.8 0.5
Serbest Yatirim Fonu 9 134 1309 0.0 0.5
Borsa Yatirim Fonu 154 133 -14 0.7 0.5
Yabanci1 Menkul 10 35 242 0.0 0.1
Krymetler Fonu

Fon Sepeti Fonu 8 12 55 0.0 0.0
Karma Fon 1 6 335 0.0 0.0
Toplam 23.627 28.625 21 100.0 100.0

Kaynak:http://www.takasbank.com.tr/StatisticalInformation.aspx?c=PortfoyIstatistikleri&t=F,
(25.12.2010).

B tipi fonlara portfoy biyiikliigii acisindan bakildiginda ilk sirayr likit
fonlarin aldig1 goriilmektedir. Likit fonlarin tercih edilmesinin en biiylik nedeni kisa
vadeli sermaye piyasasi araglarina yatirrm yapmasindan dolayr giin kaybi olmadan
almip satilabilmesidir. Ancak, faiz oranlarindaki gerilemenin de etkisiyle, 2008
yilina gore portfoy bilyiikliigliniin %11 oraninda artmasina ragmen bu fon tiiriiniin
dagilim igindeki payr %8 oraninda gerileyerek %79’a diigmiistiir. Ikinci siray:
yaklasik 2.5 milyar TL portfdy biiyiikliigii ile tahvil ve bono fonlar1 almaktadir. Iki
donem arasinda portfoy degeri %83 artan bu fonlarin pay1 %2.9 oraninda yiikselerek
%8.6 olmustur. Ugiincii sirada yer alan degisken fonlar ise 2 kattan fazla artarak
yaklagik 2.3 milyar TL portfoy biiyiikliigline ulasmis ve bu fonlarin dagilim i¢indeki
pay1 %4 artarak %8’e ¢ikmistir. Garantili ve serbest fonlara bakildiginda ise, 2009
yilinda garantili fonlarin portfoy biyiikliginiin %21 oraninda gerileyerek 153
milyon TL’ye diistiigii ve serbest fonlarin portféy biiylikliigliniin de 14 kat artarak
134 milyon TL’ye yiikseldigi goriilmektedir (Tablo 1.5.).
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Genel olarak degerlendirdigimizde A tipi fonlarin portfoy biiyiikliigliniin, B
tipi fonlarin portféy biiyiikliigiinden ¢ok geride oldugunu sdyleyebiliriz. Bu iki fon
grubu arasindaki yiiksek fark ise likit fonlardan kaynaklanmaktadir. Ayrica, A tipi
fonlarm biiytikliigl hisse senedi fiyatlarindaki degisimden, B tipi fonlarin biiytikliigi

ise faizlerdeki degisimlerden etkilenmektedir.
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IKiINCi BOLUM

YATIRIM FONLARININ GENEL YAPISI VE ISLEYISI

1980’11 yillardan itibaren diinya piyasalarinda kendini gostermeye baslayan
kiiresellesme siirecini iiretim, ticaret ve finansal islemler boyutu olusturmustur. Cok
uluslu sirketlerin liretim ve dis ticaret hacimlerini arttirmaya baslamalar ile birlikte
biiylik bir ivme kazanan ticari kiiresellesme siirecine, iilkeler arasindaki sermaye
hareketleri oniindeki kisitlamalarin kaldirilmasi, yani finansal kiiresellesme eslik
etmistir. Bu gelisme ile birlikte uluslar arasi1 sermaye, kendisine en yiiksek getiri
saglayacak alanlara yonelmeye baslamis ve bunun i¢in de alternatif yatirim araclar
bu konuda uzman olan profesyonel yoneticiler aracilifiyla gerceklestirilmistir. Gerek
dogrudan yabanci yatirimlar gerekse de portfoy yatirimlart ve bunlarin tiirevleri
kanaliyla gerceklesen sermaye hareketleri finans piyasalarinin yiikselisine 6nderlik
etmistir. Bu sermaye akimlarma ulagabilmek ve ekonomik gelismelerine
stirdiiriilebilir bir boyut kazandirmak isteyen gelismekte olan iilkeler, sermaye
piyasalarin1 uluslar arasi piyasalar ile entegre etmeye baslamiglardir. Gelismis
iilkelerde ise, profesyonel portfoy yonetimine gore yatirim yapan yatirim fonlari,
sermaye piyasalarinin gelismesinde ve iilke ekonomisinin saglam temeller iizerinde
biiyiimesinde biiylik rol oynamistir. Bu anlamda profesyonel yoneticiler tarafindan
yonetilen yatirim fonlart portféy yatirimlari arasinda onemli bir yere sahiptir.
Ulkemizde 1990’11 yillarin bagindan itibaren gelisen bir yatirim araci haline gelen
yatirim fonlari, hisse senedi piyasasina yapilan yatirimlarin 6nemli bir kismini
gerceklestirmektedir. Bu anlamda yatirim fonlari, piyasada asir1 yiiksek ve diisiik
fiyatlanmis menkul kiymetler iizerinde islem yaparak, piyasa istikrarin1 saglamakta

ve menkul krymet fiyatlarinin olusumuna da katkida bulunmaktadir.

Bu boliimde, yatirim fonlarmin istatistiksel olarak iilkelerin sermaye
piyasalarindaki gelisim siireci, kurulus ve organizasyon yapisi, yonetim ve isleyisi,
katilma belgeleri, avantajlari, giderleri, vergilendirilmesi ve sorunlari mevzuat

agisindan incelenecektir.
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2.1. Yatirnm Fonlarimmin Sermaye Piyasalarindaki Gelisimi

Sermaye piyasalari, bir lilkedeki sermaye birikiminin dogru yatirim alanlarina
yonlendirilip dogru yatirnm kararlar1 verilebilmesi i¢in bireysel ya da kurumsal
yatirimcilar tarafindan menkul kiymetlere yatirilarak sermayenin etkin dagiliminin

gerceklestirilmesinde biiyiik dSneme sahiptir (Oziitiirk, 2002: 2).

S6z konusu piyasalar yatirimcilara risk ve getiri beklentileri c¢ercevesinde
tasarruflarin1 degerlendirme imkani1 sunmaktadir. Hiss senedi ve borglanma araglari
gibi geleneksel {rlinlerin yani sira, finansal mihendisligin gelistirdigi cesitli
tiriinlerle  birlikte yatirnmcilar  beklentilerine  uygun yatinm  araglarina

ulasabilmektedir (Degertekin, 2011: 24).

Gelistirilen finansal iriinler icerisinde yer alan fon yatirimlari, risk ve getiri
diizeylerine uygun se¢im yaparak ekonomideki kaynaklarin biiyiik 6l¢ekli yatirimlara
kanalize edilmesini ve verimli alanlarda kullanilabilmesini saglamaktadir (TOBB,
2008: 2). S6z konusu bu verimli yatirnmlar, ekonomik biiyiimeye ve iilkenin

gelismisligine katkida bulunmaktadir.

2.1.1. Yatirim Fonlarimin Diinya’daki Gelisimi

Kiiresellesmenin etkilerini her yoniiyle hissettirdigi ve teknolojinin sinir
tanimadig1 giiniimiiz diinyasinda, iilkeleraras1 sermaye hareketleri hizlanmis ve
ozellikle onilindeki engellerin kalkmasina paralel olarak diinyada ‘“global sermaye”
olarak tanimlanan ortak bir ekonomik kaynagin varligindan s6z edilmeye
baslanmistir. Bu kapsamda her iilke i¢in, kendi ekonomisinin saglikli biiyiimesine
katkida bulunacak yatirimlarin gerceklestirilmesinde, sermaye birikiminin biiyiikligi
ve finansman maliyeti ile finansal araglar yoluyla reel sektore uzun vadeli kaynak
saglayan sermaye piyasalarinin O6nemi artmaktadir. Bunun yani sira, sermaye
piyasalar1 sermayenin tabana yayilmasi, gelir dagiliminin adil olarak
gerceklestirilmesi, kurumsal yonetim ilkelerinin siki bir sekilde takip edilmesi,
ekonomik durgunlugun oOniine gecilmesi ve sermaye birikimi sorunlarinin

asilmasinda da 6nemli iglevler tistlenmis bulunmaktadir (TOBB, 2008: 1).

Gelismekte olan iilkelerde para piyasalari yeterince gelismedigi igin finansal

aracilik siireci ¢ok maliyetli bir bicimde gergeklesmektedir. Sermaye piyasalari, bu
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siireci kisaltarak ekonomik etkinligi arttiran bir etki yaratmaktadir. Son yillarda
yasanan finansal liberalizasyon siireci ¢esitli finans merkezlerinin kiiresellesmesine
olumlu katkilarda bulunmustur. S6z konusu bu siirecle birlikte gelismekte olan
tilkelerin sermaye piyasalarma akmalar1 saglanmistir. Kiiresellesme ile bir yandan
yatirimeilarin - portfoyleri zenginlesmis, diger yandan da yurtigindeki finans
piyasalarina yabanci kaynakli fon girisleri yogunlagsmistir. Bu siirecler, gelismekte
olan iilkelerde borsa hacimlerini arttirmis ve gelismelerinde katkilar yaratmistir

(Giines ve Saltoglu, 1998: 1).

Bu anlamda, 1990’11 yillarin basindan itibaren gerceklestirilen 6zellestirme ve
liberalizasyon faaliyetleri, yasanan kriz ve skandallar, diinya sermaye piyasalarinin
kiiresel entegrasyonu, kurumsal yatirimcilarin sermaye piyasasindaki agirhiginin
artmast ve hissedarlarin haklarin1 giiclendiren kurumsal ydnetim sistemlerinin
sitketler i¢cin daha iyi yatirim performansi getirdigine iligkin yapilan caligmalar,
“kurumsal yonetim” konusuna olan ilgiyi arttirmig ve tiim diinyada 6nemli reform

konularindan biri haline getirmistir (Yesiliirdd, 2010: 13).

Kiigiiksozen (1999: 5)’e gore sermaye piyasalari, mevcut kaynaklarin etkin
bir sekilde kullanilarak yatirimlara doniistiiriillmesi i¢in fon fazlasina sahip kesim ile
fon agig1 olan kesimin kars1 karsiya geldigi finansal piyasalardir (Alintilayan Kilig,
2002: 3). Sozii gegen finansal sistem igerisinde kaynak aktarimimi saglayan
yatirimcilar ise, kendi imkanlariyla yatirnm yapan hane halkindan olusan bireysel
yatirimeilar ile sosyal giivenlik kuruluslari, sigorta sirketleri, 6zel emeklilik
kurumlari, yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklar1 gibi kurumsal yatirim sirketlerinden

olusmaktadir.

Bu yatirinm sirketlerinden yatirim fonlar1 ilk kurulduklari tarihten bugiine
kadar ekonominin gelisimine paralel olarak diger kurumsal yatirimcilar olan sigorta
sirketleri ve emeklilik fonlarina gore paylarini siirekli arttirmiglardir. Bunun nedenti,
diger kurumsal yatirnmcilar ile karsilastirildiginda basit bir isleyise sahip olmalari,
masraf ve komisyonlarinin diigiikliigii, alim satim kolayligi ve etkin diizenlemeler

sayesinde kamuoyuna belli bir giiven vermeleri olarak bilinmektedir (Okat, 2000: 5).

Kurumsal yatirimcilar; kiigik tasarruflari, fon agigr veren ekonomik

birimlerin kullanabilecekleri sekilde biiyiik tutarlar halinde birlestirilmesini ve
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finansal araclar kanaliyla ekonomik yatirnmlar arasinda daha etkin bir sekilde
dagitilmasin1 saglayan finansal kurumlardir. Bu o6zelliginden dolayr kurumsal
yatirimcilar, uzun vadeli kaynaklar1 sayesinde fon talep eden sirketlere uzun vadeli
fon saglayabilmekte ve piyasalardaki dalgalanmalar1 yumusatabilmektedirler. Ancak
fiyat istikrarsizliklart sonucu hisse senedi yatirimlarina kurumsal fonlarin
yonelmemesi, borsanin daha s1g, spekiilatif ve bireysel bir tabana oturmasina neden
olmaktadir. Bu anlamda, kurumsal yatirimcilarin piyasaya katilmasi, borsada
spekiilatif hareketlerden kaginan, saglam ve kitlesel bir tabanin olugmasini

saglamaktadir (Unal, 1995: 47).

S6z konusu yatirimcilar; finansal gelismeleri desteklemek, sermaye
piyasalarint modernlestirmek, bilgisel aciklik ve seffafligi arttirmak, rekabeti
desteklemek, piyasa derinligi ve likiditesini arttirmak ve piyasalara iliskin
diizenlemelerin yapilmasini tesvik etmek suretiyle sermaye piyasalarinin gelisimini

olumlu bi¢imde etkilemektedirler (Kandir, 2009: 63).

Geligsmis Tllkelerde smirli tasarruflarin  verimliligi yiliksek yatirimlara
yonlendirilmesi ile kaynaklarin biiyiik yatirimlara aktarilmasi yaygin bir
uygulamadir. S6z konusu kaynak aktarim silirecinde, portfdy olusumunun
kurumsallasmas1 daha ¢ok yatirim fonlar1 araciligiyla gerceklesmektedir. Bu
anlamda, dogrudan veya dolayli olarak kurumsal fon olusumu piyasalarda yatirim

fonlarin1 gerekli kilmaktadir (Erdogan ve Ozer, 1998: 4, 5).

Sermaye piyasasinin gelismesinde ve dolayisiyla ekonomik kalkinma
siirecinde yatinm fonlarimin Tstlendigi 6nemli roller, kurumsal yatirimcilardan
yatirim fonlarini sermaye piyasalarinin vazge¢ilmez unsuru haline getirmektedir

(Kilig, 2002: 3).

Yatirim fonlari, diinya finans piyasalarinda 1920°1li yillardan bu yana yer
almaktadir. Ilk olarak 1924 yilinda ABD’nin Boston sehrinde kurulan yatirim fonlari
daha sonra artan bir trendle gelisim gostererek 2007 yilinda diinya ¢apinda yaklasik
19 trilyon dolarin tizerinde bir portfoy biiyiikliigiine ulagsmistir (ICI, 2010: 185, 186).
Bu anlamda yatirnm fonu endiistrisi ABD’de olgunlasmis bir endiistridir. ABD
yatirim fonlarmin portfoy biiylikliigliniin sayisal olarak ulastigi seviyeyi dikkate

aldigimizda diger {ilkelerdeki yatirim fonlart bunlarin yaninda c¢ok kiigiik
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kalmaktadir. Bu nedenle, ABD’deki yatirnm fonlar Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerin yatirim fonlarmin hem gelisim siiregleri hem de portféy yapilar itibariyle
diinyadaki benzerleriyle ne Olgiide uyustuklarini gdérmek acisindan Onemli bir

karsilagtirma ol¢iitii olmaktadir.

ABD’de 1940 yilinda 448 milyon dolar portfoy biiyiikligiinde toplam 68
yatirim fonu mevcut iken, 1999 yili sonunda 7.791’°¢ ulasan yatirim fonlar1 ¢ok kisa
siirede ticari bankalardan sonra ABD’nin en biiylik ikinci finansal kuruluslari
olmustur (Kont, 2001: 2). 2009 yil1 verilerilerine baktigimizda, Tablo 2.1 ve Tablo
2.2.°de goriilecegi gibi, fon hacminin 2008’de yasanan Kiiresel Finansal Kriz’in
etkisiyle 2009 yilinda 11.1 trilyon dolar biiyiikliigiindeki toplam 7.691 fona
geriledigi goriilmiistiir. Buna karsin, 1999-2009 yillar1 arasinda sektérde fon

sayilarinin 8.000’lere de ulastig1 gozlenmistir.

Kriz sonrasinda ABD’deki tim yatirim fonlar1 ¢ok siki diizenleme ve
denetimlere tabi tutulmustur.” Finansal piyasalar, hiikiimetlerin likidite saglama ve
finansal kurumlarin giiclendirilmesine paralel olarak 2008 finansal krizinin olumsuz
etkilerini atlatmis ve 2009 yilindan itibaren istikrar1 yakalamaya ve gelismeye
baslamistir. Amerikan Merkez Bankasi (FED) 2008 finansal krizi boyunca 6zel kredi
ve likidite programlarmi uygulamaya devam etmis ve faiz oranlart %0-%0.25
bandinda tutulmustur. Bu uygulamalar 1s181nda, 2009 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren
finansal piyasalar giiclenmeye baslamistir. Yilin ikinci yarisindan itibaren piyasadaki
ekonomik faaliyetler genislemis ve kredi kosullarinin sikilastirilmasina paralel olarak
i1 faaliyetlerinin de siirekliligi saglanmistir. Bircok gelismis iilke bu siire¢leri
yasamis ve hisse fiyatlarindaki artisa bagl olarak finansal piyasalar biiylime siirecine
girmistir. Bununla beraber yiikselen piyasa ekonomileri, Amerika ve diger gelismis
tilkelere kiyasla hisse fiyatlarinda daha genis ¢apl kazanglar elde etmislerdir (ICI,
2010: 24).

7 ABD’de yatirimeilar1 korumak amaciyla yatirrm fonlarmi diizenleyen dort federal kanun mevcut
bulunmaktadir. “The Investment Company Act of 19407, biitiin yatirrm fonlarinin SEC’e kote
olmasii ve belirli faaliyet standartlarini karsilamasini zorunlu kilmaktadir. “The Securities Act of
19337, yatirim fonlarina halki detayli ve spesifik olarak bilgilendirme yiikiimliiliigii getirmekte ve
“The Securities Exchange Act of 1934” ise portfoydeki menkul kiymetlerin alim satimini
kapsayan kanunsuzluk karsiti kurallari tanzim etmektedir. Son olarak “The Investment Advisers
Act of 1940” ise yatirim fonlar1 danigmanlartyla ilgili diizenlemeleri ortaya koymaktadir (Kont,
2001: 2).



43

Diinyada onemli kurumsal yatirimcilardan olan yatirim fonlar1 biiyiik ¢aph
portfdyleri yonetmektedir. Yatirim fonlarinin bazi iilkelerde portféy hacimleri

bakimindan durumlar1 yillar itibariyle Tablo 2.1.’de gosterilmistir.

Tablo 2.1. Diinya Genelinde Yatirnm Fonlarinin Portfoy Hacimleri (Milyar $)

Ulkeler 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Arjantin 1.916 2.355 3.626 6.153 6.789 3.867 4.470
Avusturya 87.982 103.709 109.002 128.236 138.709 93.269 99.628
Belgika 98.724 118.373 115314 137.391 149.842 105.057 106.721
Brezilya 176.596 220.586 302.927 418.771 615.365 479.321 783.970
Kanada 338.369 413.772 490.518 566.298 698.397 416.031 565.156
Sili 8.552 12.588 13.969 17.700 24.444 17.587 34.227
Danimarka 49.533 64.799 75.199 95.620 104.082 65.182 83.024
Finlandiya 25.601 37.658 45415 67.804 81.136 48.750 66.131
Fransa 1.148.446 1.370.954 1.362.671 1.769.258 1.989.690 1.591.082 1.805.641
Almanya 276.319 295.997 296.787 340.325 372.072 237.986 317.543
Yunanistan 38.394 43.106 32.011 27.604 29.807 12.189 12.434
Hindistan 29.800 32.846 40.546 58.219 108.582 62.805 130.284
ftalya 478.734 511.733 450.514 452.798 419.687 263.588 279.474
Japonya 349.148 399.462 470.044 578.883 713.998 575.327 660.666
Norveg 21.994 29.907 40.122 54.065 74.709 41.157 71.170
Polonya 8.576 12.014 17.652 28.957 45.542 17.782 23.025
Portekiz 26.985 30.514 28.801 31.214 29.732 13.572 15.808
G.Afrika 34.460 54.006 65.594 78.026 95.221 69.417 106.261
Ispanya 255.344 317.538 316.864 367.918 396.534 270.983 269.611
Isveg 87.746 107.064 119.059 176.943 194.955 113.331 170.276
Isvigre 90.772 94.407 116.669 159.515 176.282 135.052 168.260
Ingiltere 396.523 492.726 547.103 755.156 897.460 504.681 729.141
ABD 7.402.420 8.095.082 8.891.108 10.396.508 12.000.645 9.602.605 11.120.726
Tiirkiye 14.157 18.112 21.761 15.463 22.609 15.404 19.426
Diinya 11.447.091 12.879.308 13.973.276 16.728.725 19.386.289 14.756.025 17.643.073
Toplamu

Kaynak: ICI Investment Company Fact Book, 2010: 182

Yatirim fonlari, diinya genelinde yonettikleri fon hacimlerini istikrarli olarak

arttirmiglardir. 2003 yilinda yaklagik 11.4 trilyon dolar olan yatirim fonlarinin
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portfoy hacmi 2009 yilinda yaklasik 17 trilyon dolar1 asmustir. Incelenen iilkelerin
bliyiik cogunlugunda yatirim fonlarinin toplam portféy hacmi artis gostermistir.
Portféy hacmine iilkeler arasinda karsilastirma yaparak baktigimizda dengeli bir
dagilim gostermedigi goriilmektedir. 2009 yilinda, G-7° iilkeleri yatirm fonlarmin
portfdy hacmi, tiim diinya portfoy biiylikliigiiniin %87’sini olusturmustur. Ayrica
G-7 iilkelerinden ABD, tek basina tiim diinyadaki yatirnm fonu portféy hacminin
yaklasik %63’iine sahiptir. ABD’yi 1.9 trilyon dolara yakin portfoy biiyiikligi ile
Fransa takip etmektedir. Yatirnm fonlarinin Tiirkiye’deki durumu incelendiginde,
portfoy biiyiikliigiiniin diinya yatirnm fonlar1 portfoyi i¢indeki paymin %1°i bile
bulmadig1 gézlenmektedir. Ancak, iilkemizdeki yatirim fon trendinin uzun dénemde
yillar igerisinde bir¢ok tilkeden daha hizli bir biiylime gosterdigi de dikkati
cekmektedir. Tiirk yatirim fonlar1 portfoy biiyiikliigii bakimindan 2003 yilinda ¢ok
geride oldugu Yunanistan ve Portekiz gibi tilkeleri 2007 yilinda geride birakmustir.

2008 yil1 portfdy hacimlerine baktigimizda diinya genelinde ciddi bir diisiis
goriilmektedir. 2008 yili Eyliil ayinda baslayan Kiiresel Finansal Kriz iilkelerin fon
hacimlerinde farkli etkilere neden olmustur. S6z konusu krizle birlikte yatirim fon
hacimleri 2007-2008 yillar1 arasinda Kanada’da %40, Fransa’da %20, Almanya’da
%36, Yunanistan’da %359, Japonya’da %19, Ingiltere’de %43, ABD’de %20 ve

Tiirkiye’de ise %31 oraninda kii¢lilmiistiir.

Yatirim fonlar1 sayisal anlamda da kurumsal yatirimeilar i¢inde 6nemli bir
yere sahiptir. Yatirnm fonlarmin 2003-2009 doneminde say1 bakimindan gosterdigi

gelisme Tablo 2.2.’de yer almaktadir.

8 G-7; Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, ingiltere ve ABD’den olusmaktadir.
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Tablo 2.2. Diinya Genelinde Yatirnm Fonlarinin Sayisi

Ulkeler 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Arjantin 186 186 200 223 241 253 253
Avusturya 833 840 881 948 1.070 1.065 1.016
Belgika 1.224 1.281 1.391 1.549 1.655 1.828 N/A
Brezilya 2.805 2.859 2.685 2.907 3.381 4.169 4.744
Kanada 1.887 1.915 1.695 1.764 2.038 2.015 2.075
Sili 414 537 683 926 1.260 1.484 1.691
Danimarka 400 423 471 494 500 489 483
Finlandiya 249 280 333 376 379 389 377
Fransa 7.902 7.908 7.758 8.092 8.243 8.301 7.982
Almanya 1.050 1.041 1.076 1.199 1.462 1.675 2.067
Yunanistan 265 262 247 247 230 239 210
Hindistan 350 394 445 468 555 551 590
Italya 1.012 1.142 1.035 989 924 742 675
Japonya 2.617 2.552 2.640 2.753 2.997 3.333 3.656
Norveg 375 406 419 524 511 530 487
Polonya 112 130 150 157 188 210 208
Portekiz 160 163 169 175 180 184 171
G.Afrika 466 537 617 750 831 884 904
Ispanya 2471 2.559 2.672 3.235 2.940 2.944 2.588
Isveg 485 461 464 474 477 508 506
Isvigre 441 385 510 609 567 572 509
Ingiltere 1.692 1.710 1.680 1.903 2.057 2371 2.266
ABD 8.125 8.040 7.974 8.117 8.026 8.022 7.691
Tiirkiye 241 240 275 282 294 304 286
Diinya 35.762 36.251 36.470 39.161 41.006 43.062 41.435
Toplami

*1lgili y1la ait Eyliil verisi, N/A: Eksik veri
Kaynak: ICI Investment Company Fact Book, 2010:183

Yatirim fonlar1 2003-2009 yillari arasinda tiim {ilkelerde ve diinya genelinde
sayr bakimindan istikrarli bir gelisme gostermistir. Portfoy hacimlerine benzer
sekilde G-7 tilkelerinin toplam fon sayis1 i¢indeki agirligi %64.3 gibi ¢ok yiiksek bir
diizeydedir. Ancak G-7 iilkeleri yatirim fonlarmin tim portfdy ic¢indeki %87’lik
agirliklan ile kiyaslandiginda bu rakam diisiik kalmaktadir. Buna gore G-7 iilkeleri
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disindaki {ilkelerde yatirim fonlarinin diisiik diizeyde oldugu anlagilmaktadir.
Tirkiye’deki yatirim fonlari, portfoy biiyiikliiglinde oldugu gibi say1 bakimindan da
diinyadaki yatirim fonlarmnin %1’inden daha azini1 olusturmaktadir. Yillar itibariyle
Tiirkiye’deki yatirim fonlarinin sayilarinda bir artig gozlense de, 2009 yili itibariyle
Arjantin, Polonya, Portekiz ve Yunanistan gibi lilkelerde Tiirkiye’deki 286 yatirim
fonundan daha az sayida fon bulunmaktadir (ICI, 2010: 183).
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Sekil 2.1. Yatirinm Fon Akimlar1 (milyar dolar)
Kaynak: ICI Investment Company Fact Book, 2010, 125

Sekil 2.1°de yatirim fonlarinin 1995-2009 yillar1 arasinda gergeklesen nakit
giris ve ¢ikis miktarlar1 verilmistir. Net nakit akimlari ile dlgiilen yatirim fonlarina
yatirimet talebi 2009 yilinda diismiis ve fon endiistrisinde 150 milyar dolarlik nakit
cikist yasanmistir. Para piyasasi fonlarinda yasanan bu nakit ¢ikiglart tahvil
fonlarinda goriilen nakit girislerinden daha fazla olmustur. Sekil 2.1.’de gorildigi
gibi 2009 yilinda 150 milyar dolarlik nakit ¢ikisina ragmen s6z konusu bu rakam
varliklarin ylizdesel olarak degeri dikkate alindiginda sadece %]1.4’e tekabiil

etmektedir.

Diinya genelinde yatirim fon varliklari 2009 yilinin son ¢eyregine gore 2010
yilt ilk ¢eyreginde %0.3’liikk bir artigla 21.172 trilyon dolar olmustur. 2009 yilinin
son ¢eyregi ile karsilagtirildiginda 77 milyar dolar olan net varlik girisleri ayn1 yilin
ilk ceyreginde 104 milyar dolarlik net varlik ¢ikist vermistir. 2010 yilimin ilk

¢eyreginde 303 milyar dolar olan uzun dénemli fonlara yonelen net fon akimlarinin
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169 milyar dolar1 tahvil fonlarina yonelmistir. Para piyasasi fonlarindaki net varlik
cikislart 2009 yilimin ilk ceyregine gore kiyaslandiginda 2010 yilinda ikiye
katlanarak 206 milyar dolardan 406 milyar dolara ¢ikmistir. 2009 yilinin dérdiincii
ceyreginde 62 milyar dolar olan hisse fonu akimlari 2010 yilinin ilk ¢eyreginde 74
milyar dolara ulagsmistir. Karma fonlara yonelen net varlik girigi 46 milyar dolar iken

bu deger 2010 yi1linda 52 milyar dolar olmustur (ICI,2010: 24, 25).
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Hisse Fonlan Talwil Fonlan Para Piyasasi Fonu Karma Fonlar

Sekil 2.2. Fon Tiirlerine Gore Varlhik Degerleri (milyar dolar)
Kaynak: http://www.ici.org/research/stats/worldwide/ww_03 10, (19.10.2010)

ABD sermaye piyasasinda, hisse yatirim fonu, tahvil yatirim fonu, karma fon
ve para piyasasi fonu bigiminde dort temel fon tiirii bulunmaktadir. Hisse, tahvil ve
karma fonlar uzun vadeli, para piyasasi fonlar1 ise kisa vadeli fonlari
olusturmaktadir. S6z konusu fon tiirlerinin ilgili donemlerdeki gelisimi Sekil 2.2.’de
goriilmektedir. 2009 yil1 son c¢eyregi ve 2010 yili ilk ¢eyreginde yatirim fonlarinin
42.3 milyar dolar tutarindaki varlik biiyiikligi icinde 18.1 milyar dolari hisse
fonlarindan, 9.2 milyar dolar1 tahvil fonlarindan, 10.1 milyar dolar1 para piyasasi

fonlarindan ve 4.7 milyar dolar1 ise karma fonlardan olugmaktadir.

Goriildiigii gibi diinyadaki yatirim hacminin yaklasik %63’{inii olusturan
ABD fon piyasasindaki bu hizli gelisim diger iilkelerdeki fon piyasalarinin biiylimesi

tizerinde etkin bir rol oynamustir.
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2.1.2. Yatirim Fonlarmn Tiirkiye’deki Gelisimi

Yatinnm fonlar1 Tiirk Sermaye Piyasasi’na ilk kez 1987 yilinda girmistir.
Fonlar vadesiz ve cok likit olmalari nedeniyle hizli bir gelisim gostermislerdir.
Yatirimcilari, hisse senetleri piyasasindaki belirsizlikten ve fiyatlardaki ytliksek oranli
dalgalanmalardan koruyan yatirim fonlari, istikrarl kazang imkani saglayarak kiigiik
tasarruf sahiplerinin birikimlerinin sermaye piyasasina kazandirilmasinda énemli bir
rol {istlenmektedir. 1981 yilinda ¢ikarllan Sermaye Piyasasi Kanunu ile
diizenlenmesine karsilik 1987 yilinda Is Bankasi “Is Yatirim” baslikli ilk fonunu
kurmustur. 1988 yili sonunda ise bankalar tarafindan 17 menkul kiymet fonu

kurularak ¢alismaya baslanmistir (Erdogan ve Ozer, 1998: 57).

Yatirim fonlari, sermaye piyasasinin fon arz eden tarafinda 6énem tagimasinin
yaninda yeterli bilgi ve deneyime sahip olmayan bireylerin tasarruflarini sermaye
piyasasina ¢ekmesi agisindan da 6nem tagimaktadir. Buna karsilik, 2000 yilina kadar
yeni bir sektér olmasindan, finansal sistemdeki carpikliklardan ve en onemlisi de
yatirimcilarin yeterince bilgilendirilememesinden dolay1 piyasada gerekli biiyiikliige
ve agirliga ulagilamamistir. 2000 yili basinda hisse senedi piyasasi digsinda kalan
yatirim alternatiflerinin getirilerindeki azalma, hisse senedi piyasasi ile ilgili yeterli
bilgiye sahip olmayan birey ve kurumlarin yatirim fonlarina yonelmesini saglamistir

(Karan ve Karacabey, 2003: 73, 74).

Bu anlamda, kurumsal yatirimcilardan olan yatirim fonlarinin sermaye
piyasalarina fon arz eden ekonomik birimler igerisinde Onemli bir yeri vardir.

Tablo 2.3, bu duruma 151k tutan bir gosterge niteligindedir.

Tablo 2.3. Tiirkiye’de Yatirim Fon Biiyiikliikleri (1997-2010)

Yil Fon Sayisi Portfoy Degeri Yil Fon Sayisi Portfoy Degeri
(Milyon TL) (Milyon TL)
1997 156 190.126 2004 253 24.443.774
1998 197 347.064 2005 275 29.374.122
1999 216 1.219.444 2006 289 22.011.576
2000 271 1.937.611 2007 297 26.381.161
2001 277 4.755.782 2008 340 23.978.526
2002 242 9.346.672 2009 316 29.608.277
2003 241 19.858.160 2010* 434 29.473.000

*Temmuz ay1 itibariyle.
Kaynak: Sermaye Piyasas1 Kurulu, Aylik Biilten, Temmuz-2010.
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1987 yilinda toplam 7 olan fon sayis1 2010 yili Temmuz ayi itibari ile 434’¢
yukselmistir. Tablo 2.3 incelendiginde, gerek fon sayisi gerekse portfoy biiyiikligi
acisinda yatirirm fonu sektoriinde her gegen yil onemli bir yogunlasma oldugu
goriilecektir. 1997 yilinda 156 olan fon sayis1 2001 yilinda 277’e yiikselmis ancak
krizin etkisiyle bir sonraki yil 242’ye gerilemistir. Portfoy degerleri agisindan
bakildiginda, 2003 yilinda %112.46’lik bir artisla 9.3 milyon TL’den 19.8 milyon
TL’ye yiikselen fon portfoy biiytikliigii, 2004 yilinda %23.09’luk bir artigla 24.4
milyon TL, 2005 yilinda %20.17°lik bir artigla 29.3 milyon TL, 2006 yilinda ise
%25.06 oraninda bir diisiisle 22 milyon TL olmustur. 2006 yili Tiirk finans
piyasalarinin hem i¢ hem de dis piyasalardaki dalgalanmalarin etkisi altinda kaldig1
bir y1l olmustur. Yilin ilk ¢eyreginde pozitif ekonomik veriler ve dig kaynak girisiyle
olumlu seyreden piyasalar, 6zellikle gelismekte olan piyasalardan para ¢ikiglarinin
Tiirkiye’ye de yansimalari ile dalgali bir doneme girmistir. Para ¢ikig1 Tiirk Lirasi
(TL)’nin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesine, faizlerin yiikselmesine ve
borsanin da deger yitirmesine neden olmus ve buna bagl olarak yatirim fonlarinda
da deger kayiplar1 yasanmistir. Son olarak 2008 yilinda %09.1 oraninda azalarak 26.3
milyon TL’den 23.9 milyon TL’ye gerileyen fon varlik degeri, 2009 yilina
gelindiginde ise %23.47 oraninda artig gostererek 29.6 milyon TL’ye yiikselmistir
(Tablo 2.3).

Her ne kadar bu veriler yatirnm fonlarinin siirekli bir biiyliime ve gelisme
icinde oldugunu gostermekte ise de gelinen noktanin yeterli oldugunu sdylemek
miimkiin olmamaktadir. Yatirim fonlar1 portféy biiylikliigliniin Gayrisafi Yurtici
Hasila (GSYIH)’ya orani, iilkedeki kurumsal yatirimci tabanmmin gelismisliginin
gostergesidir. 2008 yilinda yasanan finansal krize bagli olarak menkul kiymet
fiyatlarinda yasanan gerileme, yatinm fonlarmin GSYIH icindeki paym
distirmustiir. 2009 yilindan itibaren finansal piyasalarda yasanan iyilesmenin

ardindan bu oran, incelenen bir¢ok iilkede, tekrar kriz Oncesi seviyeyi yakalamigtir

(TSPAKB, 2010: 45).
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Tablo 2.4. Yatirinm Fonlar1 Portfoy Biiyiikligiiniin Milli Gelire Orani (2009)

Ulkeler Yatirim Fonu Portfoy
Degeri/GSYIH
ABD 0.78
Almanya 0.33
Ingiltere 0.13
Italya 0.42
Japonya 0.13
Kanada 0.42
Tiirkiye 0.03
Tiirkiye’nin 2001-2009 Yili Ortalamasi 0.03
Gelismis Ulkelerin 2001-2009 Y1l1 Ortalamasi 0.31

Kaynak: Sermaye Piyasas1 Kurulu, Aylik Biilten, Haziran-2010.

Portfdy biiyiikliiklerinin GSYIH igerisindeki pay1 2009 yili itibariyle ABD’de
%78, Italya ve Kanada’da %42 ve Tiirkiye’de %3 olmustur. 2001-2009 déneminde,
gelismis iilkelerin yatirim fonlar1 portfoy biiyiikliiklerinin GSYIH’ya orani ortalama
%?31 diizeyinde ger¢eklesmistir. Tiirkiye icin bakildiginda ise bu oranin yaklagik %3
oldugu goriilecektir (Tablo 2.4.). Bu oran, sektorde gelisime ihtiya¢c duyuldugunu ve

biiyiik bir potansiyel bulundugunu gostermektedir.

2.2. Yatirim Fonlarinin Kurulusu ve Organizasyonu

Yatirnm fonlar1 calisan1 olmayan, tiim yonetim faaliyetleri, yatirim
organizasyonu, dagitim ve hesap kayitlar1 gibi iglemlerin yonetim kurulu tarafindan
ylritilmesini saglayan yasal kurumlardir. Bu yasal kurumlar bankalar, araci
kuruluglar ve sigorta sirketleri ile kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim
sandiklar1 tarafindan kurulabilmektedir. Yatirim fonlar1 kurulus ve organizasyonlari

bakimizdan ABD ve Tiirkiye’de farklilik gostermektedir.

2.2.1. ABD’de Yatirim Fonlarmin Kurulusu

Fon endiistrisinde yatirim fonlarinin kurulug yapisi ilk olarak 1940 Yatirim
Sirketleri Kanunu ile diizenlenmistir. Yatirim fonlarinin yonetimsel faaliyetleri SEC
tarafindan belirlenen kanunlara gore yiiriitiilmektedir. S6z konusu kanunlara gore,
her bir yatirnm fonunun en az %40’1 yonetim kurulu tarafindan ydnetilmelidir

(Tufano ve Sevick, 1997: 324).
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Fon y6netimi faaliyeti igerisine giren kurucularin fon birimlerini kurmalar1 ve
kanun hiikiimlerinde yer alan biitiin kosullar1 yerine getirmeleri gerekmektedir. Bu
ama¢ dogrultusunda kurulan yatirim fonu, ilgili kanun kapsaminda istenilen

niteliklere sahip olan kisilerden olugmalidir.

Her bir yatinmci profesyonel yonetim, cesitlendirme ve likidite gibi fon
portfoyiiniin sagladig getirilerin belli bir oranina sahiptir. Klasik yonetim anlayiginin
aksine digsal olarak yonetilen ve personel istihdam etmeyen yatirnm fonlar1 ya
trustlar tarafindan ya da profesyonel yoneticilerden olusan yonetim kurulu tarafindan
organize edilir. Yatirnm fonlari, personel istihdam etmek yerine fon varliklarina
yatirim yapan, diger is faaliyetlerini yerine getiren ve fon kanununa uygun olarak

hazirlanan tiiztigi uygulayan yonetim kurulu iiyeleri tarafindan yonetilmektedir

(ICL 2010: 189).

Yatirim fon kanunlari, fon yoneticilerinin goérev ve sorumluluklarini
belirlemesi agisindan oldukga biiylik 6nem tasimaktadir. Bu sorumluluklarin yatirim
yoneticisine yiikledigi en onemli gorev diger yatirim sirketleri, distribiitdrler ve
fonun gilinlik faaliyetlerini yerine getiren hizmet saglayicilar1 ile anlagmalar
yapilmasidir. S6z konusu anlagmalar hissedarlarin bu hizmetler i¢in 6dedigi ticret
diizeyini ve hissedarlarin getirilerini belirleyen en 6nemli unsur olarak kabul edilir.
Yonetim yapist acisindan bir diger 6nemli konu ise yatirim fon endiistrisinde
yatirrmcilarin - bir fon yoneticisinin yonetim birimine katilabilmesidir. Fon
yonetimindeki bagimsiz yoneticiler, yapilan sozlesmelere uymakla beraber diger fon
yoneticileri ile yillik olarak ticret s6zlesmeleri de yapmaktadir. Fon yoneticisi ise her
bir fonun bagimsiz ydnetim {iyelerini secen, bireysel yatirnm fonlarin1 satan ve
yoneten kimsedir. Bir fon yoneticisinin gorevleri (Tufano ve Sevick, 1997: 322-

325);
* Fon dagiticisi ile anlagmalar yapmak,

* Danmismanlik ve dagitim {icretleri gibi konularda sponsorlara ve istiraklerine

O0denecek ticretleri belirlemek,
* Fonun bagimsiz denetgisini segmek,

* [stiraklerdeki menkul kiymet gegislerini yonetmek,
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* Fon alim iglemlerini ger¢eklestirmek,
* Takas ve saklama s6zlesmeleri yapmaktir.

Yatirim fonlarinin yonetim yapis1 iilkeden iilkeye hatta sirketten sirkete
farklilik gosterebilmektedir. Bireyler ve kurumlar fonla ilgili hisseleri satin alarak
yatirim fonlarina yatirim yapabilirler. Hisselerin satin alinmasindan dolay1 yatirim
fonlar1 portfoydeki hisse senetlerine, tahvillere ve diger yatirnm araclarina yapilan
yatirimlarin degerini arttirir. Fon hisselerinin yatirimcilar tarafindan alinma islemleri
tamamlandiktan sonra kurucu sirket tarafindan verilen avans miktari, igtiiziik
hiikiimleri uyarinca elde toplanan kaynaklarin kurucu sirkete geri 6denme islemini

tamamlamalidir (Tufano ve Sevick, 1997: 322-325).

Avans olarak verilen fon tutari, portfdyiin olusumundan sonra portfoyiin
deger kazanmasiyla birlikte dnemli artislar meydana getirebilecegi gibi olusturulan
fon miktarinda da bir azalma meydana getirebilir. Dolayisiyla, yatirim fonu
organizasyonu fonun faaliyete gecebilme siirecini ifade etmekte ve yatinm fon

portfoyliniin uygun bir bigimde yonetilmesini saglamaktadir.

Fon yapis1 yatirimciyr koruyan ve fon isleyisi ile ilgili ¢esitli maliyetler
hakkinda onlar1 bilgilendiren ve sorumluluklart ile ilgili igsel bilgiler veren bir
olgudur. Yatirnm fonu kurulus yapisi sekiz baslik altinda incelenmektedir (Mobius,

2007: 8).

Bunlar; hissedarlar, yonetim kurulu, yatirnm danigmani, distribiitr, yonetici,
transfer acentesi, saklama bankast ve bagimsiz denetcilerdir. Yatirim fonlar
personeli, isletmesi ve ekipmani olan bir¢ok kurulustan bu yonleriyle farklilik
gostermektedir. Yatirim sirketi kurumuna ait fon yapist Sekil 2.3.’de verilmekte

olup, bu kurumu destekleyen birimler belirtilmektedir (Gremillion, 2005: 9).
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HiSSEDARLAR
|

YATIRIM FOHU

Yonetim Kurulu
Difler yvanetim girketleri ve difler hizmet sadlayviclar ile anlagma yapmak
giki fon aktivitelerini yerine getirmek
I

Yatinm Distribiitor Yonetici Transfer Saklama Bagqimsiz
Danigmant Acentasi Bankasi Denetgi
Fon Fon Fona hizmet Hiszedarlarn Fon varlklar Fonun
izahname- hizzelering ya eden difer kaytlarin ile pay finanzal
zinde dodrdudan firmalarin korumak, slim zahiplerinin cierekliiklerini
helirtilizn halka ya da performanzlaring ve satim fon dederini yerine
hedef ve difier firmalara dederlendirmek iglemlerini ifa korumak ve etirmek
poltikalars zatmak wve fon etimek, fon
gire fon faalivetinin dike hizzeleri kavyitlarin
partféyiing ihitiyacing Wygun paylara saklamak
yonetmek alup olmachidin ayirmak e

denetlemek hezaplamak

Sekil 2.3. Yatirnm Fonlarinin Yapisi
Kaynak: ICI Investment Company Fact Book, 2010: 189

Yonetim Kurulu, yatirim fonlar1 ya da birliklerden olusan organizasyonlar
olup, her bir fon, birligin ihtiya¢ duydugu politikalarin yerine getirilmesi ve

faaliyetlerinin siirdiiriilmesini saglamaktadir.

Yonetici Sirket, yatirim fonunun idari fonksiyonlarini yerine getiren bir
birimdir. Ilaveten yatirim yonetimi, dagitim ve transfer acentesi faaliyetlerini de
yerine getirmektedir. Yonetim kurulu tarafindan yonetilen yonetici sirketinin,
yonetim kurulu iiyelerinin en az %40’min fonla, banka ya da aract kurumlarla
iligkisinin olmas1 gerekmektedir. Ancak yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugu ayni
zamanda yonetici sirketine bagl olduklarindan, genellikle yatirim danismani olarak

yine ayni yonetici sirket se¢ilmektedir (Siingti, 1989: 38).

Yatirim Danismani, yatirim portféyiiniin devamliligini saglamak i¢in menkul
kiymet alim satimi yapan kisidir. Danigman yaklasik portfoy degerinin %0.5’1 kadar
ticret almaktadir. Yoneticilerle ya da danigmanlarla yapilan fon sdzlesmesi iki yildan

uzun olamamakta ve pay sahipleri tarafindan onaylanmaktadir (Stingii, 1989: 38).
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Distribiitor, yonetim sirketinin bir parcast olan ve genellikle yatirim

fonlarinin hisselerini dagitan birimdir (Gremillion, 2005: 9, 10).

Saklama Bankasi, fon sahiplerinin fonlarini1 giivenli bir sekilde koruyan
bankadir. 1940 Yatinm Sirketi Kanunu, yatirimecilart korumak amaciyla fonlarini
giivenlik altina alinmasimi saglamistir. Giiniimiizde de bu gorevi istlenen bir¢ok

banka bulunmaktadir (Gremillion, 2005: 11).

Transfer Acentasi, hissedarlarin kayitlarini koruyan, alim satim islemlerini
yerine getiren, hisseleri pay eden ve hesaplayan acentadir (Gremillion, 2005: 11).
Hisse hesap kayitlarini siirdiirmek, kar pay1 ve sermaye kazanglarini hesaplamak ve
dagitmak paydaslarin mali durumlarin1 hazirlamak ve paydaslarla ilgili diger bilgileri
elde etmek {izere yatirim fonlar1 ve hissedarlar transfer acentelerine bagvururlar (ICI,
2010: 192).

Bagimsiz Denet¢i, Kamu Sirketleri Muhasebe Gozetim Kurulu'na kayith
olan, fon endistrisini yoneten kanunlar dogrultusunda finansal islemlerin
denetlemesini yapan kisidir. Yatirnm fonu denetimi portfoy giivenligi ile ilgili
prosediirleri ve fonun net varlik degerini olusturan menkul kiymetleri igerir

(Gremillion, 2005: 11).

2.2.2. Tiirkiye’de SPK Mevzuati’na Gore Kurulusu

Tiirkiye’de yatirim fonlarinin yasal 6zelliklerini, 3794 sayili kanunla degisik
2499 sayili kanunun 37. ve 38. maddeleri cergevesinde “Yatirim Fonlarina Iliskin
Esaslar Tebligi” belirlemektedir. Bu teblig ile yatirim fonlarmin kuruluslarina,
faaliyet ilke ve kurallarina, katilma belgeleri ile bunlarin halka arzina ve kamunun

aydinlatilmasina iligkin esaslar diizenlenmistir.

Teblig’de yatirnm fonu, Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri uyarinca
halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla belge sahipleri hesabina,
riskin dagitilmasi ilkesi ve inangl miilkiyet esaslarina gore sermaye piyasasi araglari,
gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek amaciyla kurulan
tizel kisiligi olmayan malvarligi olarak tanimlanmistir. Yatirim fonlarinin

portfoylerine alabilecekleri varliklar asagidaki gibi siralanabilir:’

? Sermaye Piyasasi Mevzuati; Seri VII, No: 10, Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi’nde Madde
4.
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 Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye’de kurulan ortaklara ait hisse

senetleri, 6zel ve kamu sektorii bor¢lanma senetleri,

e Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri
cergevesinde alim satim yapabilen, yabanci 6zel ve kamu sektorii bor¢lanma

senetleri ve hisse senetleri,

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

gdren sermaye piyasasi araglart,

o (Degisik: Seri: VII, No: 11 sayil1 Teblig ile) Kurul’ca uygun goriilen diger
sermaye piyasasi araglari, repo, ters repo, future, opsiyon ve forward

sozlesmeleri,

* (Ek: Seri: VII, No: 24 sayil1 Teblig ile) Nakit degerlendirmek tizere yapilan
IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. nezdindeki borsa para piyasasi

islemleri.

Yatirim fonlari, yukarida belirtilen varliklardan olusan portfoyii isletmek
amac1 disinda bir faaliyette bulunamazlar. Bu baglamda, fonlarin Sermaye Piyasasi
Kanunu c¢ergevesinde tanim, kurulus ve organizasyon, igtiiziik, yonetim, katilma

belgesi, giderleri, birlestirilmesi ve tasfiyesi konulari ilgili tebligde yer almaktadir.

2499 sayil1 SPK’nun 37 ve 38’inci maddelerine dayanilarak 31/7/1992 tarihli
ve 21301 sayili Miikerrer Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VII, No: 2 sayili
“Yatirnm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi” ile yatirim fonlarinin isleyisine iliskin
esaslar diizenlenmistir. Yatirim fonlar1 1996 yilina kadar bu tebligdeki hiikiimlere
gore faaliyet gostermistir. SPK 3794 sayili kanunla degisik 2499 sayili kanunun 37
ve 38’inci maddelerine dayanarak Seri: VII No: 10 “Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar
Tebligi”ni diizenlemis ve bu teblig 19/12/1996 tarihli ve 22852 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Bu anlamda, yatirim fonlarina iliskin
esaslar tebliginde 1997 yilindan itibaren bazi degisiklikler yapilmistir. SPK 23059
sayili Resmi Gazete’de yayimladig1 24/7/1997 tarih ve Seri: VII No: 11, 28/4/1998
tarihli Seri: VII No: 12 ve 6/11/1998 tarih ve Seri: VII No: 13 sayili tebliglerde
degisiklikler yapilmistir. Ancak yatirim fonlar1 bugiin Seri: VII No: 10 sayili teblige

gore faaliyet gostermektedir.
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1986 yilinda yatirim fonu kurma ve yoOnetme izni sadece bankalara
verilmistir. Tiirkiye’nin ekonomik yapisi igerisinde bankalarin finansal piyasalarda
lokomotif gorevi iistlenmeleri, bankalara duyulan giiven, sermaye piyasasinin
gelismemis olmasi, sigorta ve emekli sandigi gibi araci kuruluslarin isleyisindeki
zayifliklar, bankalar1 yatirim fonu kurma ve portfoy yonetmede daha ayricalikli hale
getirmistir (Unal, 1995: 70, 71). Ancak, 1998 yilinda yiiriirlige giren ve halen
uygulanan teblig ile birlikte bankalarin disindaki baska kuruluslara da yatirim fonu

kurma yetkisi taninmustir.

Bu anlamda, yatirim fonlarinin igleyis ve usullerini belirten Seri: VII No: 10
sayil1 Teblig’de belirlenmis esaslara uyan ve Kurul’ca aranacak nitelikleri tasiyan
bankalar, arac1 kurumlar, sigorta sirketleri ve kanunlarinda engel bulunmayan emekli
ve yardim sandiklar1 ile 506 sayili Kanun’un gegici 20’nci maddesi uyarinca
kurulmus olan sandiklar Kurul’dan izin almak kosuluyla fon kurabilirler (md. 10).
Sermaye Piyasast Kanunu’nun “Yatirrm Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi” fonun
kurulmasi baglhig1 altinda, fon kurabilecekler, kurucularin nitelikleri, fon kurma limiti,
fon yonetim birimi, fon kurulusu, fon i¢ tiiztigii, fon i¢ tliziigiiniin hukuki niteligi,
ictliziiglin tescili, degistirilmesi ile asgari fon tutar1 ve avans konularma iligkin
hiikiimler ele alinmistir (md.7-16). Her bir fon i¢in kanun kapsaminda en az ii¢
kisiden olusan bir fon kurulu olusturulur ve bir denet¢i atanir (md.12). Kurucularin,
fon yonetim faaliyetlerini diizgiin bir sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in kendi biinyelerinde
tiim fonlara hizmet verebilecek fon yonetim birimi olusturmalart zorunludur. Ayrica
fon yonetim faaliyeti igerisine giren kurucularin fon yonetim birimlerini kurmalar1 ve

kanun hiikiimlerinde yer alan biitiin kosullar1 yerine getirmeleri de gerekmektedir.

Sermaye Piyasasi Mevzuati’nin Yatirim Fonlarma iliskin Tebligi’nin 15’inci
maddesine gore kurucu, fon kurmak i¢in hazirlayacagi fon i¢ tiiziigii taslagi ve
Teblig’in 16’inc1 maddesinde belirtilen bilgi ve belgelerle Kurul’a bagvurarak
kurulus izni almaktadir. Banka ve sigorta sirketlerinin fon kurmak veya fon tutarini
arttirmak {lizere Kurul’a basvurmalari halinde Kanun’un 38’inci maddesi geregince
T.C. Basbakanlik Hazine Mistesarliginin goriisti alinir. 506 sayili Kanun’un gecici
20’nci maddesi uyarinca kurulmus olan vakiflarin fon kurmak veya fon tutarini
arttirmak iizere Kurul’a bagvurmalar1 halinde ise Vakiflar Genel Miidiirliigii’niin

goriisii alinir.
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Yatirnm fonlarinin kurulabilmesi i¢in kurucular tarafindan fon i¢tiiziigiliniin
hazirlanmas1 gerekmektedir. Fon igtiiziigii, fon sahipleri ile kurucu, saklayici ve
yonetici arasinda fon portfoyliniin inanclh miilkiyet esaslarina gore saklanmasini,
vekalet akdi hiikiimlerine gore yonetimini ve garantili fonlarda kurucunun kurdugu
fona garantor olmasi halinde garantiye iliskin esaslar1 konu alan genel iglem sartlarini
igeren bir sdzlesmedir (md.18). Kurul tarafindan uygun goriilen fon igtiiziigii, notere
onaylatilmasini takiben alt1 is giinii i¢inde kurucunun bulundugu yerin ticaret siciline
tescil ve ilan olunur (md.19). Fonlarin kurulusta asgari fon tutar1 100 milyar TL’den
az olamaz ve bu tutar her yil ilan edilen yeniden degerleme katsayis1 orani dikkate

alinarak belirlenir (md.20).

Yasa ve tebliglerde yer alan hiikiimlere goére taraflarin haklar1 ve
yiiklimliiliikleri saptanir. Fon ictiiziigiiniin 6nemli bir yonii tiim yatirimcilara esit
islem yapma zorunlulugudur. Fon igtiiziigli kurucu tarafindan tasarruf sahibinin
miidahalesi olmadan hazirlandigindan dolay1 tek tarafli olabilmektedir (Rodoplu,

1993: 95, 96).

Sermaye Piyasasi Kanunu, yatirim fonlariin kurulmasinda tahsis yontemini
belirlemigtir. Kurucu banka, ictliziikte belirtilmis olan miktar1 avans olarak fona
vermekte ve fon paylarinin satisi sonucu saglanan gelirden avans olarak verdigi

miktar1 geri almaktadir (Bozkurt, 1988: 322).

Tebligin 16’1inc1 maddesine gore yatirnrm fonunun kurulusu icin gerekli

belgeler asagidaki gibidir (md.16):

e Yatim fonu kurulusuna dair kurucunun yetkili organ kararinin noter

tarafindan onaylanmis 6rnegi.

Yetkili organ kararinda bulunacak asgari unsurlar sunlardir;
1. Fonun adi,

1i. Fonun tutari,

iii. (Seri: VII, No: 20 sayili Tebligin 4’iincii maddesi ile yiirtirlikten
kaldirilmistir.)

iv. Fon kurulu tiyeleri ve denetgisi,

v. Yonetici,
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° Kurucunun;
i.  Basvuru tarihi itibariyle ortaklik yapisi,

ii. Genel kurulca onayli son tarihli mali tablolar1 ve genel kurul toplanti

tutanagi,
iii. Bagimsiz denetimden ge¢cmis son mali tablolari,
iv. Faaliyet Raporu,
e Kurucu yetkilileri, fon kurulu iiyeleri ve denet¢inin imza sirkiileri,
e Kurucunun yetkilileri hakkinda adli sicilden alinacak belgeler,

¢ Fon kurulu iiyelerinin ve fon denet¢isinin sermaye piyasasi faaliyet izinlerinin
birinin veya birden fazlasinin siirekli veya gecici olarak kaldirilmasinda veya
borsa iiyeliginden c¢ikarilmis kuruluslarda sorumlulugu tespit edilmis
kisilerden olmadiklarmma dair noter tarafindan onaylanmis beyanlar1 ve

0zgecmisleri,
e Kurulca istenebilecek diger bilgi ve belgeler.

Teblig’in 11’inci maddesinde bu kuruluslarin fon kurmalarina limit
getirilmistir. Buna gore, bankalar, aract kurumlar ve sigorta sirketlerinin
kurabilecekleri fonlarin, i¢ tiiziiklerinde belirtilen fon tutarlarmin toplami, SPK’ya
gonderilen bagimsiz denetimden gegmis son mali tabloda yer alan 6denmis sermaye
ile genel kurulca onaylanan son mali tabloda yer alan yedek akgelerin ve yeniden
degerleme deger artig fonunun toplamindan varsa zararlarin indirilmesinden sonra
kalan 10 katini; diger kuruluslarda ise genel kurulca onaylanan son mali tabloda yer

alan 6z kaynaklar toplamin1 asamaz (Kilig, 2002: 17).

Fon kurmak isteyen kurulusun, Teblig’in 16’1inc1 maddesinde istenilen bilgi
ve belgelerle SPK’ya bagvurmasi gerekmektedir. Bu anlamda, fon igtiiziigiinde

bulunmasi gereken bilgiler sunlardir (md.17):
* Fonun ad, tiirii ve tipi,
e Kurucunun unvam ve adresi,

» Saklayici kurulusun unvani ve adresi,
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* Fon tutari, pay sayisi ve fon siiresi,

* Fon tiirli ve tipi ¢er¢evesinde yatirim yapilacak varliklar ve portfoy yonetim

ilkeleri,
* Katilma belgelerinin satisina ve geri satin alinigina iliskin usul ve esaslar,
* Portfoylin yonetimine ve saklanmasina iliskin esaslar,
* Portfoylin degerlendirilmesine iligkin esaslar,
* Fon varliklarindan yapilacak harcamalara iliskin esaslar,

* Fon gelir gider farkinin katilma belgesi sahiplerine aktarilmasina iliskin

esaslar,
* Fona katilma ve fondan ayrilma sartlari,

* Fonun tasfiye sekli.

2.3. Yatirim Fonlarinin Yonetim ilkeleri

Gelismis finansal piyasalarda firmalar, talep ettikleri fon ihtiyaglarinin 6nemli
bir boliimiinii tahvil ihra¢ ederek veya hisse senedi ¢ikararak saglarlar. Gelismekte
olan piyasalarda ise hisse senedi ve tahvil gibi yatirim ara¢larinin yaninda yatirim
fonlar1 gibi kurumsal kuruluslar riski dagitarak belli bir diizeyde kar saglamak
amaciyla kiiclik yatirimceilarin olusturduklart portfdy yatirimi niteligindedir (Berk,

1990: 187).

Yatirim fonlarin1 temsil eden bu portfoyler, kiiciik yatirimcilarin kendi
imkanlan ile saglayamayacaklar1 riskin dagitilmasi, profesyonel yonetim, menkul
kiymet portfOyiiniin isletilmesi, inan¢hi miilkiyet ve mal varliginin korunmasi gibi

ilkelere gore yonetilmektedir.

2.3.1. Riskin Dagitilmasi

Yatirim fonlari ile olusturulan portfoylere fazla sayida hisse senedi ve diger
yatirim araglarina yatirim yapilarak risk dagitilir. Yatirim fonu igerisinde hisse senedi
fiyatlarinda herhangi bir diisiis olmast durumunda fonun az derecede etkilenmesi

beklenmektedir.
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Yatinmcilarin bir tek finansal varlik yerine, birden fazla finansal varliga
yatirim yapmasiyla c¢esitlendirme gergeklesmektedir. Daha genis anlamda
cesitlendirme, getirileri birbirleriyle ayni y6ne dogru degisim gostermeyen

varliklarin bir araya getirilmesi olarak tanimlanabilir (Rodoplu, 2001: 369).

Cesitlendirme prensibinden hareketle birden fazla menkul kiymete yatirim
yaparak riskin dagitilmasin1 amaclayan portféy yonetimi ile risk azalmaktadir (Berk,

1990: 211).

Boylece ¢esitlendirme ile bir hisse senedinin getirisindeki riskin, portfoyiin
riskinden biiyiik ve hisse senedinin getirisinin portfoyiin ortalama getirisinden daha

diisiik olmas1 beklenir (Rodoplu, 2001: 369).

Riskli finansal varliklar, risksiz finansal varliklarla birlestirilerek menkul
kiymet portfoyii olan bir yatirimin toplam riski azaltilabilir. “Biitiin yumurtalarinizi
aynt sepete koymayiniz” ifadesi ¢esitlendirme kavramini en basit bir sekilde
aciklamaktadir. Cesitlendirmede en azindan farkli 6zellikte olan iki varliga yatirim
yapildiginda, saglanan getiri oranin1 sadece ilgili varligin piyasadaki durumu
belirleyecektir. Buna karsin, en az iki riskli varliga yatirim yapildiginda ise toplam
yatirim daha az riskle sonuclanacaktir. Bu anlamda gliniimiizde bireysel ve kurumsal
yatirimcilar ¢esitlendirme ile riskin azaltilacagi ilkesine 6nem vermektedirler (Berk,

1990. 219).

2.3.2. Profesyonel Yonetim

Yatinm fonlari, siirekli olarak piyasalar1 izleyen uzman profesyonel
yoneticiler tarafindan riskin minimum ve getirinin maksimum olmas1 ilkesi ile
yonetilirler. Menkul kiymet piyasalar1 6zellikleri itibariyle belirli bir bilgi birikimi
gerektirdiginden dolayr bu piyasalarda gelismelerin yakindan takip edilmesi
gerekmektedir. Bireylerin tek bagina boyle bir takibi diizenli bigimde yapmalar1 ve
bu piyasalarda meydana gelen gelismelerin menkul kiymet fiyatlarina yansimalarini
tahmin edip zamaninda Onlem alabilmeleri gii¢ olmaktadir. Bu anlamda yatirim
fonlari, c¢ok sayida kisiden para toplayarak, yiiksek miktarlarda portfoyler
olusturduklar i¢in gerekli donanima ve menkul kiymet piyasalariyla ilgili yetismis

elemanlara sahiptirler (SPK, 2007: 15).
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Profesyonel yonetim ilkesi; yonetimin elde edilmesi, riskten kacinma ve
yoneticilerin vermis oldugu kararlar sonucunda bireysel yatirirmeinin elde edebilecegi
ortalama getiriden ¢ok daha fazla kazang elde etme olanagi saglar (Gitman ve
Joehnk, 2008: 413-414).

Genis arastirma imkani veren profesyonel yonetim anlayisi ile bireysel

yatirimcilari ilave maliyetlerden kurtulmasi saglanabilir (William, 2001: 267).

Bunun yam sira yatirim araclarinin riichan haklari, temettiileri ile vade
takipleri profesyonel yoneticiler tarafindan yapilir ve bu yoneticiler fon hedeflerini
saglayacak yatirinm olanaklarmi da arastirirlar. Sonu¢ olarak fon ydneticilerinin,
yatirimeilarin yatirimlarini degerlendirecek zamanlarr olmadigindan, yatirimlarla fon
sirketlerinin finansal durumlariyla ilgili analizler yapmak, is stratejileri olusturmak,
vizyon belirlemek, rekabet stratejilerini arastirmak ve fon alim satimi arttirma gibi

gorevleri vardir (Tyson, 2008: 152).

2.3.3. inan¢h Miilkiyet

Yatinm fon ydnetimine karsi yatirimcilarin, bazi sartlarin gerceklesmesi
halinde alacak hakkina doniisen haklar1 vardir. Bu alacak hakki iliskisi “inancli
miilkiyet™® kavramimi ortaya ¢ikarmaktadir. Yatirim fonlarinda fon yoneticisine
devredilen, yani katilma belgesi sahiplerinin kurucunun yonetimine devrettigi sey,
menkul kiymetler portfdyiinde bulunan finansal varliklardir. Devredilen haklar ise,
fon ictiiziiglinde belirtilen riskin dagitilmas1 ve kar payr elde etme gibi haklar
olmaktadir. Tasarruf sahipleri, satin aldiklar1 katilma belgeleriyle, fon yoneten
kuruma fonun miilkiyetini devretmekte ve bu devir, yatirim fonlarinda fon igtiiziigii
ile saglanmaktadir. Banka veya aract kurum, fon i¢ tiizigli geregince, katilma
belgeleri karsiliginda aldig1 paralarin sahibi olmaktadir. Ancak bu paralarla, fon i¢
tiizligline gore portfoy olusturmak ve bunu isletmek zorundadir (Tevfik, 1995: 33,
34).

' inangh miilkiyete konu olan inangli islemler; inananin (tasarruf sahibi), teminat teskil etmek veya
idare olunmak {izere mal varligina dahil bir sey veya hakki, ayn1 amaci giiden olagan hukuki
islemlerden daha giiclii bir hukuki durum yaratmak amaciyla inanilana (fon yoneticisi) inangh
olarak kazandiran iglemler bi¢iminde tanimlanmaktadir (Tevfik, 1995: 33).
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Tiirk ve Isvigre hukukunda inancli miilkiyet esas1 6zel olarak diizenlenmemis
olmakla beraber, doktrin ve igtihatlar tarafindan gecerli bir hukuki miiessese olarak
kabul edilmektedir. Bu nedenle Sermaye Piyasasi Kanunu’nda, yatirnm fonlarinin
inancli miilkiyet esaslarina gore kurulmasinda sakinca goriilmemistir. Ancak
uygulamada inan¢h miilkiyet esasina dayali yatirim fonlarinda da fon yoneticisi ile
katilma belgesi sahipleri arasindaki hukuki iliskilerde vekalet akdi hiikiimleri

uygulanmaktadir (Tuncer, 1989: 51).

2.3.4. Menkul Kiymet Portfoyii Yonetmek

Portfoy genis anlamiyla bir kisinin ya da kurulusun sahip oldugu varliklarin
tiimiinii ifade eder. Sermaye Piyasasi diizenlemeleri kapsamindaki dar anlamiyla
portfdy ise sermaye piyasasi araglart1 ve kiymetli madenlerden olusan varliklar

bitiiniidiir (Oziitiirk, 2005: 3).

Bu anlamda portfoy yonetimi ise varliklarin fon igerisindeki agirliklarinin
degistirildigi, performanslarinin siirekli olarak degerlendirildigi ve fon sahibinin
tercihlerini dikkate alarak iistlendigi riske gore en yiiksek getirinin elde edilmeye

calisildig1 dinamik bir siiregtir (Ozgam, 1997: 4).

Portfoy yOnetiminin amaci yatirimeilarin ihtiyaglarina gore portfoye gesitli
menkul kiymetleri alip yatirirm amaglarmma uygun olarak portfoyii yonetmektir
(Korkmaz ve Ceylan, 2006: 471). Bu kuruluslar, yatirimcilarin elindeki fonlar
toplayarak, mevcut menkul kiymetler arasinda minimum risk ve maksimum karlilig1

saglayacak sekilde dagitmaktadir.

2.3.5. Mal Varhginin Korunmasi

Yatirim fonu, tiizel kisiligi olmayan, mal varligim1 giivence altina alan ve
kurucunun mal varligindan ayr tutulan bir kurulustur. Ayrica fon malvarligi, rehin
edilememekte, teminat gosterilememekte ve lglincli  sahislar  tarafindan
haczedilememektedir. Bu durum, fon malvarligi korunmasinin Sermaye Piyasasi

Kanunu ile giivence altina alindigin1 gostermektedir (SPK, 2007: 16).
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2.4. Yatirim Fonlar1 Yonetim ve isleyisi

Tiizel kisiligi olmayan yatirrm fonundan, riskin dagitilmasi ve inancl
miilkiyet esaslarina gore belge sahiplerinin haklarin1 koruyacak sekilde yonetim,
temsil ve saklanmasinda, Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca kurucu sorumludur
(md.6). Fon, kurucunun belirleyecegi yonetici tarafindan portfoy yonetim sdzlesmesi
cercevesinde yonetilir (md.7). Fon portfoyiiniin yonetilmesi amaciyla yoneticiden
portfoy yonetimi hizmeti alinir. Yonetici, fon yonetim stratejisi dogrultusunda fonun
saglikli bir sekilde yonetilebilmesi amaciyla fon yonetiminde gorev alan, fonun
yatirim yapabilecegi varliklar konusunda yeterli bilgi ve sermaye piyasast alaninda
en az bes yillik tecriibeye sahip uzman personel bulunduran fonu yatirim ve yonetim

amacina uygun olarak kuran kisidir (md.13).

Bu anlamda y®netici, fon portfoyiinii Kanun, Teblig ve Igtiiziik hiikiimlerine
gore yonetmekle yiikiimlidiir. Portfoy yonetim hizmetine iligskin esaslar kurucu ile
yonetici arasinda yapilacak bir sézlesme ile belirlenir. Yatirnm fonuna istirakte
bulunan tasarruf sahiplerinin menfaatlerini korumak amaciyla Sermaye Piyasasi
Kanunu yatirim fonlarmin yatirim ilkelerini diizenleme yoluna gitmektedir. Bu
diizenlemeler bankalarin Bankacilik Kanunu’ndaki kredi ve mevduatlarla ilgili

diizenlemelere benzemektedir (Bozkurt, 1988: 322).

Yatirim fonlarinin yonetiminde asagidaki ilkelere uyulmasi zorunludur

(md.41):

*  Yonetici, yonettigi her fonun g¢ikarin1 gézetmek zorundadir. Yonetimindeki
yatirim fonlar1 veya diger miisterileri arasinda miisterilerden biri veya yatirim
fonlarindan biri lehine digerleri aleyhine sonug¢ verebilecek islemlerde
bulunamaz. Yonetici fon portfoyii ile ilgili alim satim kararlarinda objektif
bilgi ve belgelere dayanmak ve sozlesme ile belirlenen yatirim ilkelerine

uymak zorundadir.

* Fon portfoyiine hicbir sekilde rayi¢ degerinin iizerinde varlik satin alinamaz
ve portfoyden bu degerin altinda varlik satilamaz. Rayi¢ bedel borsada islem
goren varliklar icin borsa fiyati, borsada islem goérmeyen varliklar i¢in ise

giinlinde fon lehine, alimda en diisiik ve satista en ytiksek fiyattir.
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* Borsada islem goren varliklarin alim satimlarinin borsa kanaliyla yapilmasi
zorunludur. Fon adina katilma belgelerinin alim satimi nedeniyle, IMKB
Tahvil ve Bono piyasasindan ayni giin valorii ile ayn1 giin valorlii islem
saatleri disinda fon portfoyiine alim veya fon portfoyiinden satim zorunlulugu
bulunuyorsa, IMKB tarafindan belirlenen islem kurallarina uyulmasi sarttir.
Yonetici, fon portfoyline hisse senedi alim satim islemlerinde, islemi
gerceklestiren aract kurulusun, fonu temsil eden miisteri numarasiyla

IMKB’de islem yapmasini temin etmek zorundadir.

*  Yonetici fon adina yaptigr alim satim islemlerinden dolay1 herhangi bir
thragci veya aract kurulustan kendi lehine bir menfaat sagliyorsa, bu durumu

kurucuya agiklamak zorundadir.

* Yonetici, herhangi bir sekilde kendisine ve {igiincii kisilere ¢ikar saglamak
amaciyla fon portfoylinde bulunan varliklarin alim satimin1 yapamaz. Fon
adina verecegi emirlerde gerekli 6zen ve basireti gostermek zorundadir. Fon
adina yapilacak alim satimlarda sozlesme ile belirlenecek genel fon

stratejilerine ve kurucunun genel kararlarina uyulur.

* Fon portfoyiiniin 6nceden saptanmig belirli bir getiri saglayacagina dair yazil

veya soOzlii bir garanti verilemez.

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

menfaati dogrultusunda kullanamazlar.

Fon yonetimi; fonun isletilmesi, katilma belgelerinin belirlenen fiyat
lizerinden satilmast ve yatirim politikalarinin  uygulanmasindan sorumludur

(Sarikamis, 1995: 112).

Sekil 2.4.°te goriildiigii gibi yatinm fonu isleyis yapist kurucu, yonetici,

tasarruf sahibi ve saklama kurulusundan olusmaktadir.
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Fon isleyisinde kurucu, her tiirlii islemlerden dolay1 ortaklara ve diizenleyici
kurumlara karsi sorumlu olan taraftir. Yonetici, fonu amaclarmma uygun olarak
yonetmekle sorumludur. Tasarruf sahipleri, fona katilan gergek veya tiizel kisilerdir.
Saklama kuruluslar1 ise fonu olusturan varliklar1 saklamak, faiz ve temettii gelirlerini

toplamakla sorumlu olan kuruluslardir.

2.5. Katilma Belgeleri ve Degerlemesi

Yatirnm fonlarina yatirnmcilarin katilmasi, katilimi temsil eden katilma
belgelerinin alinmasi ile gergeklesmektedir. S6z konusu belgelerin gerek kar payi
gerek alim satim kazanci elde edilmesi gerekse de degerleme konusu edilmeleri
acisindan hukuki niteliklerinin bilinmesi bir gereklilik olarak ortaya ¢ikmaktadir
(Kirman, 1999: 31).

Yatirnm fonu katilma belgeleri, belge sahibinin kurucuya kars1 sahip oldugu
haklar1 tagiyan ve fona kag pay ile katildigini gosteren kiymetli evrak niteliginde bir
senettir. Katilma belgeleri esas olarak kiymetli evrak niteligi tasimakta, bu kiymetli
evraklardan i¢ tiiziiglinde kurucu disindaki aracit kuruluslarca serbestce alinip
satilmas1 ongoriilen A tipi yatirim fonlarinin katilma belgelerinin menkul kiymet

sayilacagi belirtilmektedir (md.35).
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Katilma belgelerinin degeri Sermaye Piyasast Kanunu’nun 40’inc1
maddesinde diizenlenmistir. Bu maddeye gore, katilma belgelerinin nominal
degerleri s6z konusu olmamakla birlikte ihra¢ veya geri satin alinma degeri esas
olmaktadir. Thrag veya satin alinma degeri ise ihrag veya satin alinma giiniinde fon i¢
tiiziglindeki prensiplere gore belirlenecek rayi¢ degeri iizerinden belgenin temsil

ettigi pay sayisina gore hesaplanmaktadir (Apak ve Demirel, 2009: 266).

Katilma belgesinin degeri kurucu tarafindan her isglinii itibariyle
hesaplanmakta ve izleyen gilin yapilan katilma belgesi alig satiglarinda bu deger
uygulanmaktadir. S6z konusu bu belgelerin degeri kurucu tarafindan asagidaki

prensipler takip edilerek hesaplanmaktadir (Ertas vd., 1997: 16):

* Degerleme giiniinde portfdyde bulunan varliklarin islem gordiikleri borsalarda

olusan fiyatlar dikkate alinarak fon portfoy degeri hesaplanmakta,

* Fon portfoy degerine fonun alacaklarinin eklenmesi ve borg¢larin diigiilmesi ile

fonun toplam degeri belirlenmekte,

* Fon toplam degeri, degerleme giiniinde tedaviildeki pay sayisina boliinerek

birim katilma belgesi fiyatina ulagilmaktadir.

ftibari degeri olmayan katilma belgesi, temsil ettigi degerin tam olarak
nakden 6denmesi sartiyla satilabilir. A tipi fonlarda ve likit fonlar disindaki B tipi
fonlarda, katilma belgesi alim satimlarinda igtiizlik hiikiimleri uyarinca verilen alim
satim emirleri, emrin verilmesini takip eden ilk hesaplamada bulunacak pay fiyat

tizerinden yerine getirilir (md.36).

Degerleme esaslar1 da dikkate alindiginda yatirim fonu katilma belgelerinin
fiyatlarinin ve fon payr degerlerinin giinliik olarak saptanmasi sonucu heniiz elde
edilmemis olmakla birlikte faiz ve benzeri gelir kalemlerinin yatirimciya, yani
katilma belgesi sahibine aktarilmas1 imkani1 yaratilmaktadir. Ozellikle yatirimcinim
katilma belgelerini gilinliik olarak paraya cevirebilmesi ve yatirimini belirli bir vade
ile kisitlamamas1 yatirim fonlarinin diger yatirim araglarina gére avantaji anlamina

gelmektedir (Kirman, 1999: 35).

Fon portfoyilinde yer alan menkul kiymet fiyatlarinin belli bir is giiniinde bir

onceki giline gore deger yitirmesi veya fon hesabina yapilan menkul kiymet alim
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satimlarindan dogan negatif sonuglarin gelirlerden fazla olmasi gibi nedenlerle
yatirim fonu birim degerlerinde diisiis ger¢eklesebilmektedir. Bu nedenle, saglikli bir
performans degerlemesi yapabilmek i¢in haftalik, aylik ve {i¢ aylik verilerin esas
alnmasi daha uygun olmaktadir.'' Katilma paylarnm ihra¢ ve geri satin alinma
degeri kurul tarafindan belirlenmekte iken bu belgelerin kari ise ihrag sirasinda
belirlenen fiyat ile alis bedeli arasindaki farka esit olmaktadir (Apak ve Demirel,

2009: 266).

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 38’inci maddesinde fon karmnin tespiti ve
dagitimmin SPK tarafindan belirlenecegi belirtilmistir. Bununla birlikte kanuna gore
katilma belgesi sahiplerinin kar dagitimi fon i¢ tiiziikk hiikiimlerine birakilmistir.
Yatirim fonlarinda kar dagitimi yapilacagi gibi, kar dagitilmadan portfoy gelirlerinin
yeniden menkul kiymetlere yatirilip, katilma belgesi sahiplerine deger artisi
saglanmasi da mimkiin olup, lilkemizde ikinci yontem uygulanmaktadir. Fonda
olusan kar, katilma belgelerinin giinliik fiyatlarina yansimakta ve katilma belgesi
sahipleri, belgelerini fona sattiklar1 zaman ellerinde tuttuklari siire icerisinde fon

paylarinin karlarini almaktadirlar (Tevfik, 1995: 36).

Likit fonlar diginda kalan fonlarin igtiiziiklerinde hiikiim bulunmasi
kosuluyla, katilma belgelerinin tasarruf sahipleri tarafindan fona geri satiminda elde
tutma siiresine gore komisyon uygulanabilir. Elde edilecek komisyon tutar1 fona gelir
olarak kaydedilir. Katilma belgesi sahipleri belgelerini fon igtiiziiklerinde belirlenen
esaslara gore fona iade etmek suretiyle bu degerleri her an nakde ¢evirebilirler.
Ayrica igtiiziigiinde hiikiim bulunmasi kosuluyla kurucunun talebi ve borsanin uygun
gérmesi durumunda menkul kiymet niteligi tasiyan fonlarin katilma belgeleri borsada

islem gorebilirler (md.37).

Borsada islem gormeyen katilma belgelerinin, aracilik amactyla borsa disinda
alim satimi, fon igtiiziiklerinde hiikiim bulunmasi kaydiyla miimkiin olmaktadir. Bu
durumda igctiiziikte kurucu disinda alim satima aracilik edecek araci kuruluslarin
belirtilmesi gerekmekte olup kurucu tarafindan katilma belgelerinin fon adma alim
satim1 esastir. Ancak kurucu, borsada islem goren katilma belgelerini ve 6zel fon

katilma belgelerini kendi adina alip satamaz. Bunlar disinda kalan katilma

" http://www.tkyd.org.tr/T/yatirim_fonlari_k.aspx, (04.12.2010)
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belgelerinin ise gilinliik olarak geri dénen miktarinin azami %10’u kurucu tarafindan
kendi portfoyiine alinabilir. Bu sekilde alinabilecek katilma belgelerinin toplamu,
fonun toplam pay sayisinin %10’unu agamaz. Katilma belgelerinin aracilik amaciyla
borsa disinda alim satimi icin ise kurucu ile alim satimi gerceklestirecek kuruluglar
arasinda, asgari sartlarin Kurul’ca belirlenmis bir alim-satima aracilik s6zlesmesi ile

yapilmasi gerekmektedir (IMKB, 2003: 117).

Belirtilen kanun maddelerinden de anlasilacagi iizere yatirim fonlari ve
katilma belgelerinin iyi bir performans ¢er¢evesinde ve bunu saglayacak profesyonel
bir yonetim ile yatirnmciya yiiksek bir gelir sunmasinin yaninda riski dagitma ve
verimi artirma agisindan da her tiirlii yatirimeiya iyi bir hizmet verdigi goriilmektedir

(Apak ve Demirel, 2009: 266).

2.6. Yatirinm Fonlarinin Avantajlar

Yatirim fonlari, hem ekonomik gelisme hem de bir¢cok finansal hedefin
basarilabilmesi ac¢isindan son derece 6nemli bir yatirim aracidir. Bu anlamda, yatirim
fonlar1 kaynaklarin etkin kullanilmasi ve verimli alanlara aktarilmasi ile son yillarda
tasarruf sahiplerinin en ¢ok tercih ettigi yatirnm araclarindan bir haline gelmistir.
Kaynak israfin1 azaltarak, tasarruflarin verimli alanlara aktarilmasini saglayan
yatirim fonlarinin artan oranda tercih edilmesinin nedenleri yatirimciya, fon
kurucusuna ve iilke ekonomilerine sagladiklar1 avantajlardan kaynaklanmaktadir. Bu

avantajlar asagida aciklanmistir.

2.6.1. Yatirnmc1 Acisindan Avantajlar:

Yatirnm fonlarinin finans diinyasia getirdigi en 6nemli avantajlardan biri,
degisken sermayeli ve agik uclu olabilme, istenildigi anda pay sayisimi arttirabilme
ozellikleri ile yatirimciya likidite ve fon alim-satiminda kolaylik saglamasidir.
Yatirimer son yirmi yil i¢cinde para piyasasi fonlarin ortaya ¢ikmasi ile fiyatlarin
diismesi halinde hisse senedi fonlarindan, sabit getirili ve daha likit olan para

piyasasi fonlarina kaymaktadir (Unal, 1995: 49).

Bu anlamda menkul kiymet yatirim fonlar1 yatirimeciya genis bir alan,

sermaye kazanci ve gelir elde etmenin yani sira profesyonel yonetim, riskin en aza
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indirilmesi, cesitlilik, diisiik maliyet ve likidite gibi bircok Onemli avantajlar da
saglamaktadir. Bu avantajlardan bazilar1 yatirrm fonlarinin yonetim ilkelerini
olusturmakta olup, bu ilkelerle ilgili aciklamalara onceki kisimda yer verildigi icin

burada kisaca bahsedilecektir.

* Profesyonel Yonetim: Giiniimiiz finans diinyasinin yatirnm g¢evrelerinde
fiyatlarin dalgalandig1 ve bir¢ok bireysel yatirimcinin yatirim karari alirken
baski altinda kaldig1 yatinm ortamlarinda yatirimcilar profesyonel yonetici
calistirarak ilave maliyetlere katlanmak istememektedirler. Bu nedenle
yatirrm fonlar1 ile genig arastirma olanagi saglayan profesyonel yonetim

anlayis1 elde edilebilir (William, 2001: 267).

* Riskin Dagitilmasi: Yatirim fonlar1 ile ¢cok sayida hisse senedine ve farkli
yatirim araglarina yatirim yapilarak bireysel yatirimeilarin
saglayamayacaklar1 Olgiide riski dagitmak miimkiin olmaktadir. Boylece
tasarruf sahipleri ¢esitlendirilmis yatirim fonuna yatirim yaparak elde edilecek
getiriye gore riskin en aza indirildigi fondan pay alma imkani

saglamaktadirlar.

* Cesitlendirme: Tasarruf sahipleri, kendi yatirim tercihleri ve risk profiline
gore farkli kombinasyonlardan olusan ¢esitli fonlara yatirnm yapabilirler. Bu
kombinasyon, yatirimcilara bir veya iki menkul kiymete yatirnm yapmak
yerine farkl tiirlerdeki menkul kiymetlere yatirim yaparak risk ve dolayisiyla

maliyetin azalmasini saglar (Gitman ve Joehnk, 2008: 414).

Cesitlendirme, yatirim fonlarma yatirim yapmak isteyen yatirimcilar igin
cekici bir unsurdur. Yatirim fonlar1 ¢ok sayida sirketin hisse senetlerinden olustugu
icin gesitlendirme ile yatirimer tek bir sirketin ya da sektoriin sebep olacagi riske
karst korunmus olmaktadir. Ancak s6z konusu c¢esitlendirme isleminin bireysel

yatirimcilar tarafindan yapilmaya calisilmasi oldukca zor ve maliyetli bir siirectir.

Yatirim fonlar1 iyi bir cesitlendirme ile diisiik risk ve daha yiiksek bir
sermaye kazanci elde etme firsat1 saglamaktadir. lyi bir gesitlendirme yapabilmek ve
piyasadaki degisimleri takip edebilmek i¢in yeterli zaman, finansal kaynak ve
finansal analiz yapabilme yeteneginin olmasi gerekmektedir. Finansal piyasalarda

bircok yatirim fonu cesitlendirilmis olmasina karsin bazilari belli kesim hisse
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senetlerine yogunlasmis olabilmektedir. Ornegin, saglik sektorii gibi tek bir sektore
veya Meksika gibi tek bir iilkenin hisse senetlerine yatirim yapan fonlar yiiksek
organizasyon maliyetleri ve sinirli sermaye kazancglarina sahip olurlar (Tyson, 2008:

153).

Yapilan ¢esitli calismalarda yatirnm fonu portféylerinin ortalama %90
oraninda ¢esitlendirildigi sonucuna varilmistir. Elton ve Gruber ise esit agirlikhi
rastgele secilmis bir portfoyiin %90 oraninda ¢esitlendirilebilmesi i¢in 48 menkul
kiymete gereksinim oldugunu belirtmislerdir. Sinirli sermayesi olan bir yatirimcinin
bu diizeyde bir ¢esitlendirme elde edebilmesi ¢ok yiiksek islem maliyetlerini
gerektireceginden, kiiclik yatinmeilar i¢in yatirirm fonlarinin iyi bir yatirim araci

oldugu cesitli arastirmacilarca isaret edilmistir (Beyazoglu, 2002: 6).

¢ Diisiik maliyet: Yatirim fonlari, yatirnm faaliyetlerinin daha diisiik maliyetle
gerceklestirilmesine olanak saglamaktadir. Kurumsal yatirnmcilar etkin
olarak yonetilen yatirnm fonlarmi biiyiik miktarlarda alip satarak bireysel
yatirimcilara gore daha diisik islem maliyetleri elde edip, profesyonel

yonetim hizmetlerinden de yararlanmaktadirlar (Tyson, 2008: 152, 153).

Yatirim fonlar1 belli bir gidere katlanarak elde ettikleri bilgileri portfoyiin
tamamu icin kullandiklarindan dolay1 birim basina maliyetleri de diisiik olmaktadir
(Karacabey, 1998: 47). Fon portfoyiinde bulunan varliklarin say1 ve hacim olarak
bliyiilk olmasi, alim satim islemlerinde bireysel yatirimcilara gore daha diisiik
komisyon Odemelerini saglamaktadir. Yiiksek alim satim ticretleri ve yoOnetim
organizasyonlar1 ile ilgili olan maliyetler fondan elde edilecek olan kazanclari
diistirme egilimindedir. Yatirim fonlar1 s6z konusu maliyetleri diisiirdiigtinden dolay1
yatirimcilara yiiksek kazanglar saglama olanagi sunmaktadir (Gitman ve Joehnk,

2008: 415).

e Likidite: Likidite, yatirimin kolay bir sekilde paraya cevrilebilme yetenegini
ifade etmektedir. Yatirim fon paylari, her is giinlinde giinliikk olarak
fiyatlandirilarak fon tarafindan alinip satilmakta, bu da yatirim fonlarinin
likit olma ozelligini ortaya koymaktadir (Kilig, 2002: 9). Yatirnm fonlar
genellikle agik uglu oldugundan dolay1 bir yatirimer her an fonu satabilme

hakkina sahiptir. Bu baglamda, yatirim fonlar1 yatirimcilara ellerindeki
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katilma belgelerini geri alma teminati verdigi icin likit olma &zelligi

gostermektedir.

Yatirim fonlan likiditeyi, portfdyde yer alan nakit varliklardan ya da menkul

kiymet satigindan saglamaktadir. Likiditeyi saglamalar1 halinde portfoy yonetimi ve

fonlar arasi rekabet giindeme gelmektedir. Boylece performansi yetersiz olan fon

kii¢iilme ve bagarili olan fon ise biiyiime egiliminde olacaktir.

Rahathik: Yatirim fonlar tasarruf sahiplerine kiiciik bir sermaye birikimi ile
farkli hizmetler sunmaktadir. Bu anlamda bir yatirim fonu hesab1 agmak cari
hesap agmak kadar kolay oldugundan yatirim fonlar1 ile yatirim faaliyetini
yapmak miimkiindiir (Gitman ve Joehnk, 2008: 415). Yatirim fonlar1 katilma
belgelerinin telefon, otomatik para ¢ekme makineleri ve internet araciligiyla
dogrudan fonun kurucusundan veya yetkili acentelerden alinip satilabilme
imkanmin olmasi yatirimcilara biliylik bir rahatlik saglamaktadir. Ayrica
yatirnmcilar, aylik ve yillik mali tablolar, vergi bilgileri, mobil hizmeti
saglama ve bilgisayarla fona ve kendi hesap bilgilerine ulasma gibi fon

hizmetlerinden de faydalanmaktadirlar (Kilig, 2002: 9).

2.6.2. Kurucu Acisindan Avantajlari

Yatirim fonlari, fon kurucularina asagidaki avantajlari saglamaktadir (Ertas

vd., 1997: 18):

Tasarruf sahiplerine yatirim fonlar1 araciligiyla yeni bir hizmet sunma,

Fonun yonetim ve temsili ile fona tahsis ettikleri eleman ve donanim karsiligi,
portfoy biiyilikliigii {izerinden hesaplanan bir yonetim iicretini, fon biinyesinde
bir yonetim iicreti olarak alma,

Halka arza aracilik ettikleri menkul kiymetleri, mevzuatin limitleri igerisinde
kurucusu olduklar1 fonlara satabilme,

Istiraklerince c¢ikarilan menkul kiymetlere mevzuat cercevesinde fonlar
araciligi ile yatirim yapabilme,

Hisse senedi agirlikli fonlarda portfoyde bulunan senetlerle, borsada
gerektiginde piyasa diizenleyici gorevi tistlenebilme,

Reklam ve prestij saglamaktir.
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2.6.3. Ekonomi Acisindan Avantajlar:

Bir iilkede yatirnm ortamim1 hazirlayan en oOnemli faktér ekonominin
gelismislik durumudur. Yatirnmcilar i¢cin fonlar genellikle gelirden tiiketilmeyen
tasarruflarin g¢esitli varliklara baglanmis degerlerinden olugmaktadirlar. Bu anlamda
yatirim, birka¢ varlik grubunun birikiminden ziyade genis kitleleri ilgilendiren bir
olgudur. Ulke ekonomilerinde birikimlerin yatirrmlara déniismesi karmasik bir
finansal sistemin varligin1 gerektirir. Bu sistem i¢inde yatirimlarin basarist o tilkedeki

finans kesiminin orgiitlenmesine baglhdir.

Geligmis ekonomilerde ¢ok genis kitleleri kapsayan fonlarin sahipleri ve
kullanicilar1 birbirinden ayrilmis durumdadir. Kiiciik miktarlarda fonlar1 bulunan ve
yatirim arzusu tastyan gruplarin bir araya gelerek gelismis ekonomilerde dogrudan
yatirirm yapmalart miimkiin degildir. Araci finansal kuruluglarin gelismesi ve genis
kitlelere hizmet gotiirmesi, bireylerin piyasa islemlerine duyarlilik gostererek
faaliyetlerinden yararlanmaya yonelmeleri sonucu ekonomide atil duran verimsiz
bircok varlik da iiretken alanlara yonelir. Boylece, varliklarin sahiplerine geri
donerek birikimlerin ¢ogalmasi ekonominin de gelismesine katkida bulunur (Aksoy

ve Tanridven, 2007: 15-21).

Finansal sistem ekonomiye daha fazla kaynak saglayarak ve ortalama yatirim
verimliligini arttirarak ekonomik biiyiimenin hizlanmasina neden olmaktadir (Aras

ve Miisliimov, 2003: 7).

Bu finansal sistem igerisinde yer alan yatirnm fonlar1 say1, hacim ve varlik
degeri agisindan gelisme gostererek ekonomik biiylimeye olumlu katki saglarlar.
Yatirim fonlari, gelismis finansal piyasalarda yeni kurulan kuruluslarin ve
belediyelerin finansmaninda 6nemli roller oynamakta, hazine bonolar1 ve tahvillere
yatirim yaparak kamu ag¢igmin finansmanina da onemli katkilar saglamaktadirlar.
Yatirnm fonlar1 ayni zamanda, portfoylerine aldiklar1 ipotege dayali menkul
kiymetler ile konut ipotegi piyasasinda yeni kaynaklar1 ve kiiclik tasarruflart bir

havuzda toplayarak gerceklestirmektedir (Ertas vd., 1997: 18).

Ekonomide etkin kullanilarak verimli alanlara aktarilmaya calisilan yatirim
fonlar1 igerisinde yer alan menkul kiymetin niteligi, likiditesi ve alim satimin

yapildig1 piyasa ekonomik kalkinma i¢in 6nemlidir. Yatirim fonlar1 bu piyasalarda
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bireysel yatirimcilardan topladiklari tasarruflari reel sektoriin finansmanina aktararak

fon yaratma fonksiyonu ile ekonomik gelisimi hizlandirmaktadir.

Bu baglamda, yatirnm fonlar1 sermaye piyasalarinin derinlesmesine ve islem
hacminin artmasina neden olmaktadir. Geligsmis finansal piyasalarda yatirim
fonlarmin olusturduklari kurumsal yatirimci tabani ile derinlik ve likidite kazanan
piyasalarda, bir kriz olmasi1 halinde bile yatirimci bulmak miimkiin olur. Ayrica
fonlar, finansal piyasalarda uzun vadeli kaynaklardan dolay1 volatiliteyi azaltict bir
etkiye sahiptir. Yatirim fonlari, portfoylerindeki yiiksek tutarli hisselerin giiciiyle
asirt degerlenmis menkul kiymetleri satip, az degerlenmis olanlar1 satin alirlar. Buna
ilaveten, makro bazda piyasa gelismelerine ters yonde karsilik verip, finansal

piyasalarda volatiliteyi azaltip istikrar1 saglama egiliminde olurlar (Akel, 2006: 30).

Gelismekte olan finansal piyasalarda ise yatirnm fonlari su avantajlar

saglamaktadir (Ertag vd., 1997: 18):

* Hisse senedine yatinm yaparak Ozel sektore kaynak aktariminda aracilik

etmek,

* Kamu bor¢lanma araglarina yatirim yapilmasi halinde biitce agiklarinin

finansmanina katkida bulunmak,
* Borsanin derinlesmesini ve islem hacminin gelismesini saglamak,
* Portfoy yonetim faaliyetlerinin gelismesine katkida bulunmak,

» Kiigiik tasarruf sahiplerinin birikimlerinin menkul kiymet yatirimlarina

doniismesini saglamaktir.

2.7. Yatirim Fonlarmin Giderleri

Yatirim fonlar1 profesyonel portfdy yonetimi, portfdy ¢esitlendirmesi, riskin
dagitilmas1 ve oOlgek ekonomileri gibi avantajlar sunarken, bu fonlarin giderleri
yatirimcilar tarafindan katlanilmasi gereken bir maliyet olusturmaktadir. S6z konusu
maliyete yatinmcilar katlanirken, fon kurucular1 da fon giderlerine iliskin kararlar
vermektedir. Yatirnmcinin elde edecegi getiriyi azaltan bir etkiye sahip olan yatirim
fonu giderleri, faaliyetlerin siirdiiriilebilmesi i¢in ii¢lincii kisilerden alinan hizmetler

karsihiginda yapilan O6demeler ile vergi ve diger yasal yiikiimliliklerin yerine
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getirilebilmesi i¢in yapilan harcamalardan olugsmaktadir. Bu ¢er¢evede yatirimcilarin
katlanmaklar1 gereken maliyet unsurlar1 fon biinyesinden karsilanan giderler ile
dogrudan yatirimcilar tarafindan karsilanan giderlerdir. Bu gider unsurlar1 asagida

aciklanmaktadir (Parmakg1, 2002: 2).

2.7.1. Fon Biinyesinden Karsilanan Giderler

Ulkemizde yatirim fonlarinin varhiklarindan yapilabilecek giderlerin neler
olduguna fon i¢ tiiziiklerinde yer verilmektedir. Fonun isletilmesi sirasinda ortaya
c¢ikan giderler fon biinyesinden karsilandig1 i¢in birim pay fiyat: ile fonun getirisi ve
bu etkinin yatirimeilar tarafindan anlasilmasi daha gii¢ olmaktadir. Bu giderler fonun
bliyiikliigi ile orantili oldugundan tutar olarak daha fazla olmaktadir. Bu nedenle bu
giderleri dogru Olgebilmek i¢in toplam giderlerin fonun portfoy biiyiikliigiine

bdliinmesi ile hesaplanan gider oranlarinin kullanilmasi gerekmektedir.

Fonun gider oran1 ne kadar yiiksekse, getiri iizerindeki olumsuz etkisi de o
kadar fazla olmaktadir. Bu nedenle farkli fonlar karsilagtirilirken gider oranlar1 da
dikkate alinmasi gereken 6nemli bir faktordiir.'* Fon biinyesinden karsilanan giderler
icin fon varliklar1 nakde donistiiriilerek 6deme yapilmaktadir. Yukarida bahsedildigi
gibi s6z konusu giderler birim pay fiyatin1 yansimakta ve yatirimcilar arasinda esit
olarak paylasilmaktadir. Yatirim fonlarinin igtiiziik metninde ve fon biinyesinden

karsilanan baglica giderler asagida verilmektedir (Parmakgi, 2002: 14).
e Portfoy Yonetim Ucreti

Yatirnm fon kararlarinin alinmast ve yoOnetilmesi durumunda portfoy

yoneticisi tarafindan kurulusa 6denen {icrettir.
e Fon Yonetim Ucreti

Fon kurucusuna fonun yonetimi karsiliginda 6denen ticrettir. Genel olarak fon
giderleri arasinda en biiyiik pay1 fon yonetim iicreti almaktadir. Fon yonetim {icreti
her giin i¢in fon toplam degerinin belirli bir oram1 olarak hesaplanmaktadir. Fon
yonetim iicreti oranina fon igtiiziiklerinde ve izahnamelerinde yer verilmektedir.'?

Fon ve portfdy yonetimi ayni kurulus tarafindan gergeklestirildiginde fon yonetim

12 http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=253, (04.12.2010)
" http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=253, (04.12.2010)
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ticreti ile portfoy yonetim iicreti kavramlar1 birbirleri yerine kullanilmasina karsin

esas olarak iki kavram farkli hizmetler sunmaktadir (Parmakg1, 2002: 14).

e Komisyon Giderleri

Fon portfoyiinde menkul kiymet alim satimina aracilik hizmetleri araci
kurumlar tarafindan saglanmaktadir. Yatirnm fonlarmin yaptiklari menkul kiymet
alim satimlar1 nedeniyle araci kuruluslara 6dedikleri komisyonlar fon varliklarindan
karsilanmaktadir. Aract kuruma 6denen alim satim komisyonu ile alim satim fiyatlari
arasindaki farklar menkul kiymet alim satimina iliskin komisyon giderlerini
olusturmaktadir. Yatirnm fonlar1 tarafindan uygulanacak olan komisyon oranlari

izahnamelerinde belirtilmektedir.
e Pazarlama Dagitim Giderleri

Fon paylarinin pazarlanmasi ve yatirimcilara fon paylarinin satimi ve geri
alimi iglemlerinin yiiriitiilmesine yonelik hizmetler karsiliginda araci kuruluslara

Odenen Tlicretler, pazarlama ve dagitim giderlerini olusturmaktadir (Parmakei, 2002:

15).
e Saklama Ucreti

Saklama iicreti fon varliklarinin saklanmasi ve korunmasi, para ve menkul
kiymet transferleri ve hizmet alinan kuruluslara yapilan ddemeler gibi hizmetler

karsiliginda saklayici kuruluslara yapilan 6demedir.
e Bagimsiz Denetim Ucreti

Bagimiz denetim fiicreti, fonun muhasebe kayitlar1 ve mali tablolarin
standartlara uygunlugunun tespit edilmesi karsiliginda bagimsiz denetim kurulusuna

Odenen ticrettir.
e Faiz ve Sigorta Giderleri

Kredi kullanilmasi durumunda {igiincii kisilere yapilan 6demeler faiz gideri;
yatirim fonlarinin varliklarinin sigortalanmasi durumunda ddenen sigorta primleri ise

sigorta iicretleri kapsamina girmektedir.
e Fonun Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliikleri

Fonlarin vergi ve diger yasal yiikiimliilikkleri fon varliklarindan karsilanarak

O0demelerin gergeklesmesi durumunda ortaya ¢ikan giderlerdir.
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2.7.2. Yatirnmcilar Tarafindan Karsilanan Giderler

Bireysel yatirimcilar tarafindan katlanilan bu giderler fon, aract kuruluslar ve

yasal yiikiimliiliikler tarafindan yapilan kesintilerden olusmaktadir.
e Fon Tarafindan Yapilan Kesintiler

Belirli kosullar ¢ercevesinde yatirimcilar fondan ayrilirken yatirnrm fonu
tarafindan yapilan kesintilerdir. Bu kesintiler, fondan ayrilan yatirimcilara yapilacak
O0demeler nedeniyle fonun uzun vadeli yatinnm yaptig1 bir varhigi elden ¢ikarmak
zorunda kalabilecegi ve bunun sonucunda fonda kalan yatirimeilarin zarara
ugrayabilecegi diisiincesiyle, kalan yatirimcilarin ugrayacagi zarari tazmin etmek ve
yatirimcilart uzun vadeli yatirnma tesvik etmek amaciyla yapilmaktadir. Fonlarda
genellikle farkli siire dilimleri belirlenmekte ve fonda kalinan siire arttikca kesinti
orani azalmaktadir. Yatirimcilar ayni fon ailesinin fonlar1 arasinda gecis yaparken de
kesinti yapilmaktadir. Ancak baska bir fona gecislerde yapilan kesintiler fondan ¢ikis
kesintilerine gore daha diigiik oranlarda olmaktadir. Goriildiigii gibi fon tarafindan
yapilan kesintiler yatirimer acisindan bir gider ve diger yatirnmcilar icin gelir

olusturmaktadir (Parmakg1, 2002: 15).
e Araci Kuruluslar Tarafindan Yapilan Kesintiler

Aract kurulusun fon alim satiminda dogrudan tutar iizerinden yaptig
kesintidir. Yatirnmci fon almak istediginde yatirdigi tutarin belli bir orani araci
kurulus tarafindan kesilip, kalani fona aktarilarak fon pay1 verilmektedir. Fon satmak
istediginde ise ddenen tutarin belli bir kismi kesilmekte ve kalan kisim yatirimciya

o0denmektedir.

Yatirimcilarin beklentilerinin karsilandigi etkin bir yatirim fonu piyasasindan
sz edebilmek i¢in yatirim fonlar1 giderlerinin, bireysel yatirima gore katlanabilir
Olclilerde olmasi gerekmektedir. Yatirnm fonlar1 etkinliginin saglanmasinda fon
giderlerine yonelik olarak yapilan diizenlemeler ve yatirimcilarin fon giderleri
hakkinda bilgilendirilmesi i¢cin kamuyu aydinlatma yontemleri kullanilmalidir. Bu
yontemler, yatirimcilarin  giderler konusunda daha iyi  bilgilendirilerek
hassasiyetlerinin giiglendirilmesi ve yatirim fonlarinin arasindaki rekabetin artirilarak
daha diisiik maliyetlerle calisilmaya tesvik edilmesi agisindan biiylik Onem

tagimaktadir (Parmake1, 2002: 2).
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e Yatirnmcilarin Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliikleri

Bireysel yatirimcilarin yatirim fonlarindan elde ettikleri kazanglar nedeniyle
0demek durumunda olduklar1 vergi ve diger yasal yiikiimliiliikkler de katlanilmasi
gereken giderlerdendir. Yatirnm fonlarinin vergilendirilmesi konusuna asagidaki

kisimlarda detayli olarak deginilecektir.

2.8. Yatirnm Fonlarinin Birlestirilmesi, Sona Erme ve Tasfiyesi

Teblig’in 52°nci maddesi uyarinca, SPK kurucunun iflasi veya tasfiyesi
durumunda, fonu baska bir kurulusa tasfiye etmek amaciyla devreder. Saklayici
kurumun iflast durumunda ise kurucu fon varligini Kurul’ca uygun goriilecek bagka
bir kurulusa devreder. Bu durumlar disinda fonun baska bir kurucuya devri ancak
Kurul’un goriigiiniin alinmasi ile miimkiin olmaktadir. Yatirim fonu, bu Teblig’in

52’nci maddesinde belirtilen durumdan baska asagidaki nedenlerle de sona erebilir."
* Fon ictiiziiglinde 6ngoriilen siirenin sona ermesi,

* Fon siiresiz ise kurucunun Kurul’ca uygun goriisii alindiktan sonra 6 ay

oncesinden feshi ihbar etmesi,
* Kurucunun fon kurma kosullarin1 kaybetmesi,

* Kurucunun mali durumunun zayiflamasi, fonun kendi maliyetlerini
karsilayamaz durumda olmasi ve benzer nedenlerle fonun devaminin

yatirimeilarin yararina olmayacaginin Kurul’ca tespit edilmis olmasidir.

Ayni kurucunun kurdugu yatirim fonlar1 kurucunun veya Kurul’ca gerekli
goriilen durumlarda SPK’nin talebi iizerine Teblig’in 54’linci maddesine gore
birlestirilebilir. Bagka bir deyisle, kurucunun yonetiminde birden fazla fon olmasi
halinde fonlar birlestirilebilir. Kurucunun yonetimindeki ve birlesimine konu olacak
fonlardan, birlesilecek fon disinda kalan fonlara iliskin ictliziik maddesi degisikligi
icin Kurul’a bagvurulur. Kurul’dan aliman uygun goriis ile ictiizikk degisikligi,
kurucunun merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve ilan ettirilir. Birlesme
ile ilgili ilanlarda birlesme tarihi ve degistirme oraninin hesaplanma yontemi ve

stiresi belirtilir. Kurucu, birlesme tarihinde, biinyesinde birlesilecek fonun birim pay

“'Md. 53.
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degerini, sona erecek fonun birim pay degerine bolerek degistirme oranini tespit
eder. Sona eren fonun pay sayisi, bulunan degistirme oranina boliintir ve elde edilen
pay sayisi, biinyesinde birlesilecek fonun pay sayisina eklenerek yeni pay sayisi
hesaplanir. Sona eren fonun biitlin mal varligi, birlesme tarihinde biinyesinde

birlesilen fona devredilir."

2.9. Yatirnm Fonlarmin Vergilendirilmesi

Yatirim fonlar daginik ve kiiciik miktardaki tasarruflar1 para ve sermaye
piyasasina organize bir sekilde toplu fon olarak kanalize eden yatirim araclaridir.
Islem gorme ozellikleri itibariyle yatirim fonlart her biiyiikliikteki yatirimciya
tasarruflarini ¢ok cesitli risk ve getiri bilesiminde yatirima doniistiirme olanagi
saglamaktadir. Yatirnm fonlar1 aslinda kendileri dogrudan bir yatirim araci degil
diger yatirim araglar {izerine insa edilen bir yatirim aracidir. Bu nedenle yatirim

fonlarii bagimsiz bir gelir yaratan kurum olarak diistinmemek gerekir.

Piyasalarda gelir yaratan her ekonomik varlik gibi yatirim fonlar1 da vergiye
tabidir. Ancak yatirnm fonlarinda vergileme siireci farkli bir siirecle islemektedir.
Yatirim fonlar gelirlerinin %90°1 kar payi, faiz, menkul kiymet borcundan dogan
O0demeler, diger hisse ve menkul kiymet ya da doviz satisindan elde edilen
kazancglardan olugmaktadir. Her ii¢ aylik donem sonunda fonun net varlik degerinin
en az %50’sini nakit, nakit araglari, menkul kiymetler ve diger yatirim araglarina ve
fon varlik degerinin en fazla %25°1 menkul kiymetlere yatirilmalidir. Yatirim fonlari
sermaye kazanci ve kar pay1 gibi tiim kazanglar1 her yil hissedarlara dagitmakta ve
bu gelirler belli oranlarda vergilendirilmektedir. Bu anlamda yatirimcilar fon
kazanglar1 tizerinden vergi vermekle sorumludurlar. ICI’1n 2009 yili sonu verilerine
gore, toplam fon varlik degerinin %8’i vergiden muaf fonlardan ve %44’l ise
ertelenmis vergilerden olusmustur (ICI, 2010: 194). SEC’e gore, bir fon yatirimcisi
her vergi doneminde yillik kazan¢ oraninin %2.5’ini, diger kaynaklara gore ise

%3’1inii kaybeder (Wilkinson, 2006: 75).

Yatirim fonlarinin kazang dagitimi, gelir ve sermaye kazanci dagitimi olarak

iki farkl bi¢imde yapilmaktadir. Gelir dagitimina gore fon kaynagi; faiz geliri, kar

5 Md. 54.
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pay1 geliri ve kisa donem sermaye kazanci olmak iizere lice ayrilir. Sermaye kazanci
dagitimina gore fon kaynagi ise vergi kurallar1 kapsaminda kar pay1 6demeleri gibi
yatirimeilar tarafindan vergisi 6denen kazanglar1 kapsamaktadir. Kar pay1 6demeleri
normal gelir gibi yatirimeilarin vergi dilim oranina gore, sermaye kazanci dagitimi
ise uzun donemli sermaye kazanglari olarak vergilendirilir. Gelir dagitim fonlari
vergiden muaf olmasina ragmen, belediye tahvil fonlarindan elde edilen sermaye

kazanci1 vergiye tabi tutulmaktadir (BIFF, 2005: 36).

Yatirim fonlari, kanunlar tarafindan her yil hissedarlara sermaye kazanglarin
ve kar pay1 gelirlerini dagitma amaciyla yiritiiliir. Ayrica yatirim fonlart karli hisse
satislarindan dogan uzun donem sermaye kazanclarmi da dagitmaktadir. Bu
dagitimlar, fon sahipliginin siiresini dikkate almaksizin vergilendirme agisindan uzun
donemli sermaye kazanci olarak degerlendirilir. Cogu yatirim fonu, hissedarlara
nakit almak yerine dagitimi yeniden yatirima ¢evirme imkani saglamaktadir. Ancak
yatirimci yeniden yatirima ¢evrilen miktarlarin vergisini 6demekle yiikiimliidiir (Zall,

2000: 32).

Diinyada, yatirim fonu vergi planlamasinin olumsuz etkilerini azaltmak {izere
yatirnm vergi rehberleri gelistirilmistir.  S6z konusu bu rehberler, vergi
yukiimliilikleri ile ilgili genel bilgi vermek ve vergi yasalartyla ilgili hiikiimleri
dikkate alarak yatirnm fon hissedarlar1 i¢in vergi planlamasinda 6nemli bir unsur
olmaktadir. Yatirimcilar, buna gore vergiye tabi fonlar yerine vergisi ertelenmis
fonlara yatirim yaparak dagitim kazancglarindan daha fazla yararlanabilirler (Haslem,

2003: 110).

2.9.1. Tiirkiye’de Yatirim Fonlarinin Vergilendirilmesi

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri uyarinca kurulan ve
faaliyette bulunan yatirim fonlarinin tiizel kisiliklerinin bulunmamasi nedeniyle
bunlarin faaliyetleri sonucunda elde ettikleri kazanglarin vergilendirilmesi agisindan
0zel diizenlemelerin getirilmesi geregi giindeme gelmistir. Bu anlamda Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na gore kurulmus olan yatirim fonlarinin gelir vergisi ve kurumlar
vergisi uygulamasinda, sermaye sirketi gibi kabul edilmesi esas1t benimsenmis ve bu
husus 5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK)’nun 2’nci maddesinde

belirtilmistir (Kirman, 1999: 22).
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Yatirimei, fonun katilma belgesi yerine dogrudan daha az vergi 6deyecegi
menkul kiymetlere yatinm yapmay1 tercih edecektir. Fona katilma belgesi satin
aldiginda fondan elde edilecek gelirlerin %25°1 stopaja tabi olacagindan katilma
belgesinin degeri stopaj kadar azalacak, katilimcinin geliri vergi orami kadar

diisecektir.

A ve B tipi fonlar vergisel yonden farklilik gostermektedir. A tipi fonlar belli
oranlarda hisse senedi i¢erdiklerinden dolay1 borsalardaki fiyat dalgalanmalarindan
etkilenmektedirler. Bu anlamda, A tipi fonlarmn B tipi fonlara gore daha riskli ve
dolayistyla getiri beklentisinin de {istlenilen riskle dogru orantili olmasi vergi

yukiimliiliiklerini de arttirmaktadir.

Yatirim fon getirileri, portfdylerindeki varliklarin kanalize edildigi yatirim
araglarindan elde ettikleri gelirlere baglidir. Bu yoniiyle yatirim fonlarini bagimsiz
bir gelir yaratan kurum gibi vergilendirmek yanlig olacaktir. Nitekim bu anlayisin
dogal bir sonucu olarak KVK’nin ilgili maddeleri geregince A ve B tipi fonlarin
portfoy isletmeciligi sonucunda elde ettikleri tiim kazanglar1 kurumlar vergisinden
istisna edilmistir. Gelir Vergisi Kanunu (GVK)na gore portfoyiiniin %25 ve daha
fazlas1 hisse senetlerinden olusan A tipi yatirnm fonlarinin kazanglari {izerinden
istisna kazang stopaji yapilmamaktadir. Bu oran1 saglayamayan B tipi yatirim
fonlarimin kazanglar tlizerinden yapilan %11 oranindaki stopaj, bu fonlarin yapilari
geregi farkli bir vergi yiikii tasimasi gereginden degil, hisse senetlerine yatirim
yapilmak suretiyle menkul kiymetler piyasasinin gelismesine yonelik bir diizenleme

olmasindan kaynaklanmaktadir (TSPAKB, 2006: 7, 8).

Bu c¢ercevede bir yatinm fonu yatirimecinin miikellefiyeti acisindan
degerlendirildiginde, tam miikellef olan yatirnmec1 %10 oraninda stopaja tabi
tutulurken, dar miikellef (yabanci yatirimcilar) i¢in stopaj s6z konusu olmamaktadir

(Aksoy ve Tanrioven, 2007: 153).

Fon katilma belgesi kar paylart GVK'nin 75/1 maddesine gore menkul
sermaye iradi sayillmaktadir. Ancak, s6z konusu kanuna, 14.08.1999 tarih ve 23786
sayili Resmi Gazete'de yayinlanarak yiiriirliige giren 4444 sayili Kanun ile eklenen
Gegici Madde 55 uyarinca; 01.01.1999 - 31.12.2002 tarihleri arasinda elde edilen ve

stopaj yoluyla vergilendirilmis bulunan menkul kiymetler yatirim fonlariin katilma
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belgelerine 6denen kar paylari i¢in yillik beyanname verilmeyecek ve diger gelirler
nedeniyle beyanname verilmesi halinde de bu gelirler beyannameye dahil
edilmeyecektir. A ve B tipi yatirim fonu kar paylart KVK'nin 4369 sayili Kanun'la
degisik 25'inci maddesinde belirtilen %30 oranli kurumlar vergisine tabidir. Bu
anlamda, A ve B tipi fonlarda gergek kisi yatirimcilari, fon gelirleri beyanname
kapsami disinda birakilmaktadir.'® Tiizel kisilerin ise A ve B tipi fonlardan elde
ettikleri veya bilango tarihinde portfoylinde bulunup o giinkii birim fiyatina gore
degerlendirilmesi sonucunda olusan karlar1 kurum kazancina dahil ederek
vergilendirmeleri gerekmektedir. Buna karsin, portfoyiiniin en az %51’ini devamli
olarak Tiirk hisse senetlerine yatiran A tipi fon katilma belgeleri donem sonunda
degerlendirme dis1 birakildigindan, sirketlerin bu tiir fon gelirlerinin vergilerini

erteleyebilme olanagi vardir.

2.10. Tiirkiye’de Yatirim Fonlarinin Sorunlar:

Diinya’da gelismis sermaye piyasalarinin temelinde etkin fon yonetimi yer
almaktadir. Etkin bir fon yonetim anlayis1 sisteme katildiginda tasarruf miktar
artmakta ve tasarruf sahipleri de kazanmaktadir. Tiirkiye’deki fon yoneticiligine
bakildiginda ise fon yatirimlarinin ¢ok yeni oldugu ve ekonominin biiyiikliigiine gore
oldukca kiiclik miktarlarda kaldig1 goriilmektedir. Bunun sebebi yatirim fon sektorii
tizerindeki smnirlamalar ve basta bankalar olmak iizere fon kurucularinin
uyguladiklar1 yiiksek fon ydnetim iicretlerinden dolayr katilimcilarina yeterli bir
getiri saglayamamasindan ileri gelmektedir. Ancak son donemlerde yatirim fonlarina
iliskin diizenlemeler piyasanin ihtiyag¢larina gére gozden gecirilip 6nemli esneklikler
ve yenilikler sisteme dahil edilmeye baglamistir. Ayrica SPK’nin, yiiksek diizeylerde
olan fon yOnetim iicretlerini asag1 ¢ekmesi de yatirim fon sektdriine yeni bir ivime

kazandirmistir.

Tirkiye’de finansal serbestlesme siirecinde kalici reformlarin yapilmamasi,
tiretilen kaynaklarin devlet tarafindan tutulmasi ve yurtdisindan aktarilan kaynaklarin
kisa vadeli olmasi gibi faktorler piyasalarda dalgalanmalarin goriilmesine yol

acmistir. Bu anlamda yatirnrm fonu sektorii degerlendirildiginde, kurucu olarak

' http://www.vakifbank.com.tr/dokumanlar/yatirim_fonu_izahnamesi/yf04izh.pdf, (04.12.2010)
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bankalar, portfoyde devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin agirligi, performans degerlemesi
ve vergilendirme konularinda gerek hukuki diizenlemelerde gerekse fonlarin isleyisi

ile ilgili olarak sermaye piyasasinin niteliginde ¢esitli sorunlarla karsilagilmaktadir.

Yatirim fon sektoriine iliskin 6nemli bir sorun, kurucu olarak bankalarin
finans piyasasinda agirlikli bir yapiya sahip olmasidir. Ayrica, aract kurumlarin
bazilariin da bankalar tarafindan kuruldugu dikkate alindiginda, bankalarin sistemde
daha da etkin oldugu anlasilmaktadir. Bankalarin fon piyasasinda 6nemli bir agirliga
sahip olmasinin temel nedeni, 1981 yilinda ¢ikarilan 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun yatirrm fonu kurma iznini sadece bankalara vermis olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ancak Sermaye Piyasasi Kanunu’nda 1992 yilinda yapilan

degisiklikle diger kurumlara da yatirim fonu kurma izni verilmistir (Kilig, 2002: 35).

Vergilendirme ac¢isindan degerlendirildiginde, nispeten yiiksek vergi
oranlarinin fon sektoriinii olumsuz etkiledigi ve gelisimi Onilinde 6nemli bir sorun
teskil ettigi sOylenebilir. Dar miikellefler i¢in herhangi bir stopajin s6z konusu
olmamasi ve portfoyiin en az %51’inin Tiirk hisse senetlerine yatirildigi A tipi fon
katilma belgelerine ait vergi yiikiimliiligiiniin ertelenebilme olanagi toplam vergi
gelirlerinin artmasina yol agmakta ve bu durum ekonomik faaliyetlerin daralmasina
sebep olmaktadir. Bu baglamda, vergi dilimleri agisindan yeni diizenlemelerin
yapilmasi, yeni mevzuatlarla birlikte yatirimeilarin tesvik edilmesi, vergi denetiminin

arttirtlmasi ve biirokratik engellerin kaldirilmas: sisteme islerlik kazandiracaktir.

Tiirkiye’de fon sektoriiniin oniindeki bir baska sorun da sektdrdeki rekabetin
yetersiz olmasidir. Rekabet giiclindeki yetersizlik ise piyasada yeterli dagitim
kanallarinin olmamasindan kaynaklanmaktadir. Bu bakimdan genis kitlelere
ulagabilecek dagitim kanallar1 sagladiginda hem tasarruflarin sektore akist hem de

olusabilecek rekabet nedeniyle fon piyasasi etkinlige ulagacaktir (Haselgin, 2011).

Portfoylerinin agirlikli olarak vadeli ters repo ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri
bilesiminden olusmas1 yatirim fonlar1 sektoriindeki sorunlardan bir digeridir. Yatirim
fonlar1 temelde cesitlendirme ilkesine dayanarak farkli menkul degerleri biinyesinde
toplaylp daha fazla getiri elde etmeyi amaglamaktadir. Genel olarak diinya
uygulamasina bakildiginda, daha once de bahsedildigi gibi fon portfylerinin biiyiik

bir kismini hisse senetleri olusturmaktadir. Buna karsin iilkemizde fon
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portfoyiilerinin en az %25°1 hisse senetlerinden olusan A tipi yatirim fonlarinin
nispeten riskli yapisi piyasa istikrarsizliklari ile birlestiginde sektoriin gelisimini

olumsuz etkileyebilmektedir.

Fon sektdriiniin piyasada etkin bir bicimde faaliyetlerini siirdiirebilmesi ve
ekonomiye katki saglayabilmesi icin Sermaye Piyasast Kanunu'nda bazi
degisikliklerin yapilmasi gerekmektedir. Bu anlamda, fon kurucular {izerinde
mevcut olan sinirlamalarin  kaldirilmasi, bireysel yatirimcilara da fon kurma
yetkisinin verilmesi ve piyasada yatirim fonlar1 i¢in bir birlik olusturulmasi ve
sisteme esneklikler ve yenilikler getirilmesi ile sektoriin gelisimi saglanabilecektir.
Ayrica sektor igerisinde bulunan kalifiye emegin egitilmesinin yani sira yatirimcilara
yonelik egitim, bilgi ve tanitim c¢aligmalart da fon sektoriiniin geligimi i¢in Onem tasiyan

hususlardir (Haselgin, 2011).
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UCUNCU BOLUM

LITERATUR ARASTIRMASI

Yatinm  fonlar1  piyasasinda  bireysel yatirimcilarin  kararlarinin
belirlenmesinde en 6nemli gostergelerden birisi yatirnm fon getirileridir. Finansal
piyasalarin gelismesi, serbestlesmesi ve diger piyasalarla etkilesim diizeyinin
artmast, yatirim fonu getirilerini ekonomik ve siyasi gelismelere karsi duyarli hale
getirmistir. Yatirim fon piyasasinin gelismesi ve istikrarin saglanabilmesi, hisse
senetlerine fonlar aracilifiyla yatirim yapan yatirimecilarin alacaklari kararlar yatirim
fonu getirlerini etkileyen faktorlerin dogru ve anlamli bir bicimde belirlenmesine
baglidir. Yatirim fonuna yatirim yapmak isteyen bireysel ve kurumsal yatirimeilarin,
ekonomide meydana gelen ve yatirim fonu getirilerini etkileyen degismeleri izlemesi
ve degerlendirmesi optimal yatirinm kararlarinin alinabilmesi agisindan son derece

Onemlidir.

Calismanin bu boliimiinde, literatiir taramasi ile gecmis caligsmalar gézden
gecirilmis, finans teorileri ¢er¢evesinde makro ve mikro faktorlerin finansal varlik
getirileri iizerinde yarattiklar1 degisimler ele alinmistir. Konunun ampirik yoniiniin

yaninda teorik altyapisinin da oldugu vurgulanmastir.

3.1. Yatirim Fonlar: Getirilerini Etkileyen Makro Faktorler

Sermaye piyasalari, gelismekte olan ekonomilerin fon ihtiyacini saglamasinin
yaninda kiiresellesen diinyada iilkelerin kalkinmalar1 ve biiylimelerinin de temel
belirleyicisi olmaktadir. Kurumsal yatirimcilar arasinda piyasaya fon arz etme
yetenegi en yiiksek diizeyde olan yatirim fonlari, portfoy bilesimlerine gore makro

ekonomik degiskenlerden farkl diizeylerde etkilenmektedirler.

Etkin olan finansal piyasalarda finansal varlik getirilerilerindeki dalgalanma,
yatirim kararlariin verilmesinde ve finansal piyasalarin modellenmesinde 6nemli bir
faktordiir (Balaban, 1995: 145). Finans teorisi, finansal varlik fiyatlar1 ve

getirilerindeki degismeleri beklenen degerleri dikkate alarak aciklamaktadir.
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Yatirnm fonlar1 getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin
cikis noktasi ise hisse senedi ve fon portfoyiinde yer alan menkul kiymetlerin kar
pay1 ve iskonto orani ile reel ekonomik degiskenlerin birbirlerinden énemli dlciide
etkilenmesidir. Bu anlamda devlet tahvili, hazine bonosu, repo-ters repo ve hisse
senetleri gibi yatinm araclart A ve B tipi yatinm fonlarmin temel yatirim
alternatiflerini olusturmaktadir. Calismamizin birinci boliimiinde Tablo 1.2. ve
1.3.’de detayli olarak verilen yatirnm fonu portfdy bilesimlerinden yola ¢ikarak bazi

makro degiskenler arasindaki iligkileri vermek miimkiindiir.

A tipi yatirim fonlarmin ortalama getirileri, hisse senedi fiyatlarinin artmasi
ile birlikte yiiksek diizeyde gerceklesmektedir. A tipi fon getirileri ile IMKB-100
endeksi, islem hacmi, net i¢ bor¢lanma miktar1 arasinda ise pozitif yonlii iligkiler
beklenmesine karsilik; kamu bor¢lanma vadesi veya ortalama bilesik faiz ile negatif
yonlii iligkiler beklenmektedir. Piyasa faiz oranlarinin yiikselmesi fon portfoyde yer
alan hisse senedi miktarinin azaltacagindan dolay1 s6z konusu fonlarin getirileri de

diismektedir.

B tipi yatinm fonlar1 ise, daha c¢ok faiz geliri igeren yatirim araclarini
blinyesinde bulundurmasi nedeniyle fonlarin getirilerinin  yiiksek ¢ikmasi
beklenmektedir. Bunun yami sira, B tipi fonlar sadece piyasa faiz oranindaki
degismelerden degil, ayn1 zamanda repo faiz oranlar1 ve hisse senedi fiyat
degismelerinden de etkilenmektedir. Diger yandan enflasyon orani ve déviz kuru gibi
makro ekonomik degiskenler repo miktarini arttirip, hazine bonosu ve hisse senedi
miktarini azaltmasindan dolay1 fon getirisinin de aym1 yonde etkilenmesine neden

olmaktadir.

Kurumsal yatirimeilar, 6zellikle de portfoy yoneticileri risklerden korunmak
ve daha fazla gelir elde edebilmek icin hisse senedi getirilerini etkileyen makro
faktorlerin belirlenmesi ile ilgilenirler (Dizdarlar ve Derindere, 2008: 118). Hisse
senedi getirilerini etkileyen makro faktorlerin tespit edilmesi ayn1 zamanda dolayl
olarak yatirim fonlar1 getirilerini etkileyebilecek olan faktorlerin belirlenmesinde yol

gosterici nitelikte olabilir.

Literatiirde ¢esitli modellerin agiklayici giiclinii test etmeye yonelik olarak

varlik fiyatlari ile para arzi, enflasyon, faiz orani, ekonomik biiyltime ve déviz kuru
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gibi bazi makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskileri inceleyen ampirik

calismalar mevcuttur.

3.1.1. Para Arz1

Dolasimdaki para miktar1 hisse senedi piyasasini etkileyen en énemli makro
ekonomik faktorlerden biridir. Emisyon hacmindeki artis fiyatlar genel diizeyini
etkiledigi gibi hisse senedi fiyatlarin1 ve dolayisiyla yatirim fonu piyasasini da
etkilemektedir. Bu anlamda para arz1i degiskeni, portfdy kurami nedeniyle
calismamiza dahil edilmistir. Portfdy kuramina goére, para arzindaki artis,
yatirimeilarin  portfoylerinde paraya daha az, hisse senedi gibi diger finansal
enstriimanlara daha fazla yer vermelerine sebep olmaktadir. Dolayisiyla para
arzindaki artis, hisse senetlerine olan talebi arttirmakta, buda hisse senedi i¢eren fon

getirilerinin artmasina neden olmaktadir.

Hisse senedi piyasalarinda meydana gelen dalgalanmalar hisse senedi
fiyatlarim1  etkileyerek yatirrm harcamalarinin  diizeyinin degismesine neden
olmaktadir. Hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen bir artis sonucunda firmalar
daha fazla hisse ¢ikararak karliliklarini arttirmayi hedeflerler. Bu anlamda hisse
senedi fiyatlarinda meydana gelecek degismelerin, firmalarin yatirim harcamalarini
etkileyebilecegi goriisii James Tobin tarafindan ortaya konulan “Q Teorisi” ile
aciklanmistir. Bu teoriye gore, firmalarin yatirim davraniglart Tobin’in Q olarak
nitelendirdigi bir orana baglidir. Bu oran; Q= Firmanin sermayesinin piyasa degeri/

Firmanin sermayesinin yenileme degeri seklinde ifade edilebilir (Makin, 2002: 75).

Hisse senetleri borsada prim yaptikca yiikselir ve ylikselen q ise firmalari
yeni yatirimlara sevk eder. Boylece makro ekonomik portfdy teorisine gore para
arzindaki artiglar faiz oranlarini diisiirecek, dolayisiyla hisse senedi fiyatlar1 ve q

degerinin artmasiyla yeni yatirimlar ve milli gelir artacaktir (Makin, 2002: 75).

Para arz1 teorisi ¢ergevesinde, finansal varlik getirileri ile para arzi iliskisini

inceleyen ¢alismalarda ilgili degiskenler arasinda pozitif yonlii etkiler bulunmustur.

Reel iktisadi faaliyetler enflasyon, para arzi ve hisse senedi fonlar1 getirileri
arasindaki Granger nedensellik iligkisini incelemek amaciyla James, Koreisha ve

Partch (1985), Vektor Otoregresif Hareketli Ortalama Modelini kullanmis ve hisse
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senedi fonlar1 getirileri ile parasal taban biiylime orani arasinda giiclii bir iligki

yakalamiglardir.

Siegel (1991), sermaye piyasalar1 ile makro ¢evre arasinda pozitif yonli bir
iliski elde etmistir. Ayrica, para arzinin finansal piyasalar1 ve bdylece ekonominin
genelini etkileyebilecegini de belirtmis ve bu baglamda yaptigi ¢alismada para arzi

degismeleri ile hisse senedi fon fiyatlar1 arasinda gii¢lii bir iliski yakalamustir.

Bulmash ve Trivoli (1991) calismalarinda, hisse senedi fiyatlarinin bir 6nceki
ayin hisse senedi fiyatlari, para arzi, uzun donemli issizlik ve yurtdisi para arzi ile
pozitif yonlii bir iliski icinde oldugunu belirtmislerdir. Yazarlar, bu ¢alismalarinda
hisse senedi fiyatlari ile hazine bonosu fiyatlari, orta vadeli hazine tahvil fiyati, uzun
vadeli kamu borcu ve parasal taban arasinda negatif yonlii bir iliski de

yakalamiglardir.

Husain ve Mahmood (1999), para arzindaki degismelerin hisse senedi
fonlarmin fiyatlarini hem kisa hem de uzun doénemde etkiledigi sonucuna

ulagmislardir.

Bernanke ve Kuttner (2005) yaptiklar1 calismada, para arzi ile hisse senedi

fonu fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iligki elde etmislerdir.

Gan, Lee, Yong ve Zhan (2006), Yeni Zelanda i¢in yaptiklar1 ¢alismada faiz
orani, para arz1 ve reel Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) degiskenlerinin getirinin
belirlenmesinde kullanilan 6nemli degiskenler oldugunu belirtmislerdir. Yazarlar,
kisa donemli faiz orani ve para arzi degiskenlerinin de getiri iizerinde agiklayict bir

etkiye sahip oldugunu vurgulamisglardir.

Maskay (2007) yapmis oldugu calismasinda, para arzindaki degismelerle

hisse senedi fon fiyatlar1 arasinda pozitif bir iligki yakalamigtir.

Jensen, Johnson ve Mercer (1996) yaptiklart c¢alismada, hisse senedi
fonlarmin fiyatlar ile vade yapisi ve kar pay1 gibi bazi finansal degiskenler arasinda
iliski bulundugu sonucuna ulasmislardir. Ozellikle genisletici para arz1 politikalarmin
uygulandigr donemde s6z konusu degiskenler arasinda bir korelasyon iligkisi elde
edilmistir. Ayrica yazarlar, para politikasi degiskenlerinin, gelecekteki hisse

getirilerini tahmin etmede 6nemli degiskenler olduklarini da belirtmislerdir.
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3.1.2. Enflasyon

Teorik olarak fiyatlar genel seviyesindeki artig olarak ifade edilen enflasyon,
hisse senedi fiyatlarini ayn1 dogrultuda etkilemektedir. Enflasyon oranindaki artis
paranin degerini diislireceginden hisse senedi fiyatlarinda bir artig olacaktir. Bu bakis
acist ile, teoride enflasyon ile hisse senetleri arasinda pozitif yonli bir iliski
beklenmektedir. Ancak yapilan pek ¢ok ampirik ¢alismada teorinin aksi sonuglar
ortaya konulmustur (Karamustafa ve Karakaya, 2004: 23). Bu konuda yapilan
aragtirmalarin bazilar s6z konusu iki degisken arasinda negatif iliski oldugunu iddia

etmislerdir.

Teorinin aksine pek cok calismada temel olarak ilgili degiskenler arasinda

negatif yonlii bulgular elde edilmistir.

Lintner (1975), Bodie (1976), Fama ve Schwert (1977), Fama (1981), James,
Koreisha ve Partch (1985), Kaul (1987, 1990) yaptiklar1 ¢alismalarda enflasyon ve
parasal genislemenin hisse senedi degerleri iizerinde negatif yonlii bir etkiye sebep

oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Fama ve Gibbons (1982) para talebi ile paranin miktar teorisini bir arada
degerlendirerek reel ekonomik faaliyetlerde meydana gelen artislarin (azalislarin)
enflasyon oranlarinda bir azalis (artig) yarattigi sonucuna ulagsmislardir. Hisse senedi
piyasalarindaki fon yatirimlarinin reel iktisadi faaliyetlerde bir degisme beklemeleri
durumunda hisse senedi fonlar1 fiyatlarinin, enflasyonu ters yonlii olarak etkileyecegi

vurgulanmustir.

Geske ve Roll (1983) tarafindan ortaya konulan enflasyon ve hisse senedi
getirileri arasindaki iligkilerin kamu harcamalar1 reel ekonomik kosullar ve biitce
aciklarinin parasallagmasi gibi degiskenlerde meydana gelen degisimleri yansittigi
analiz edilmeye calisilmistir. Bu hipotezler test etmek amaciyla ¢ok degiskenli
Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore
reel ekonomik ve parasal faaliyetlerde meydana gelen dalgalanmalarin hisse senedi

getirileri ile enflasyon arasinda bir korelasyon yarattig1 belirtilmistir.

Vektor Otoregresyon (VAR) modelini kullanan Lee (1992) hisse senedi
getirilerinin reel ekonomik faaliyetleri agiklamada 6nemli bir degisken oldugunu

ancak enflasyonu agiklamada ise ilgili degiskenin 6nemli bir etkisinin olmadig:
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sonucuna ulagilmistir. Lee ayrica enflasyonun reel iktisadi faaliyetlerdeki degisimin
oldukca simirli diizeyde acikladigini belirtmis ve hisse senedi fiyatlariin reel
faaliyetlerdeki degisimi tahmin etmede kullanilan 6nemli bir degisken oldugunu
belirtmistir. Bu baglamda Lee’nin elde etmis oldugu bulgular Geske ve Roll’un

calismalarinda ziyade Fama ve Gibbons’un ¢aligmasina daha yakindir.

Marshall (1992) yapmis oldugu calismasinda reel ve parasal degiskenlerdeki
degisimlerin enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonli bir iliskiyi
ortaya koydugunu belirtmistir. Ayrica Marshall, parasal dalgalanmalardan ziyade
reel ekonomik faaliyetlerdeki dalgalanmalardan kaynaklanan enflasyon sonucunda
hisse getirileri ile arasindaki negatif iliskinin daha giiclii olacagi sonucuna da

varmistir.

Cihangir ve Kandemir (2010) calismalarinda, Arbitraj Fiyatlama Modeli
kullanarak Ocak 1998-Aralik 2002 dénemi i¢in getiriyi etkileyen degiskenin tiiketici

fiyat endeksi oldugu sonucuna varmiglardir.

3.1.3. Faiz Oram

Gegmiste yapilan c¢aligmalar, faiz oranlarindaki degisimin hisse senedi
getirileri tizerinde dnemli bir etkisinin oldugunu gostermistir. Faiz oranlar1 yalnizca
hisse senedi degerini degil, onemli bir alternatif yatirnm araci olan tahvillerin de
degerini degistirerek hisse senetlerine olan talebi de etkilemektedir. Faiz oranlarinin
artmasi ile arzu edilen getiri oran1 artmakta ve hisse senedi degeri ters yonde
etkilenmektedir. Ayrica faiz oranlarmin yiikselmesi ile varliklarin getirisi artmakta
ve bu durum fonda hisse senedi tutmanin alternatif maliyetinin yiikselmesine neden
olmaktadir. Faiz oranlarindaki degisim, hisse senedi fiyatlarim1 iki sekilde
etkilemektedir: Bunlardan ilki, firmalarin nakit akimlarin1 kapitalize etmekte
kullandiklar faiz oranimi etkilemesiyle, ikincisi ise firmalarin gelecekteki nakit akim
beklentilerini degistirmesiyle ortaya c¢ikmaktadir Ayrica faiz oranlarindaki artis,
firmalarin finansman maliyetinin artmasina ve dolayisiyla fon akimlarinin
azalmasia neden olacagindan hisse senedi fiyatlar1 negatif yonde etkilenmektedir

(Yilmaz vd., 1997: 4).
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Fama ve Schwart (1977), Keim ve Stambaugn (1986), Fama ve French
(1988), Campbell ve Shiller (1998), kisa donemli faiz oranlarinin, beklenen
enflasyonun, kar paylarinin, vade yapisinin ve gecikmeli hisse senedi getirilerinin
tahvil ve hisse senetlerinin beklenen getirilerini tahmin etmede kullanilabilecegini
belirtmiglerdir. Ad1 gecen yazarlarin ¢alismalarina baglh olarak faiz oranlar ile fon
getirileri arasindaki iligkiyi baz alan analizler de yapilmistir. Temel olarak ilgili

degiskenler arasindaki iliskiler negatif ve pozitif olmak iizere sonug¢landirilmistir.

Chen vd. (1986) yaptiklar1 calismada, gecmis donemdeki hisse senedi fonlari
getirilerinin kisa ve uzun donemli faiz oranlarindan, verim egrisindeki degismelerden
beklenen ve beklenmeyen enflasyondan, sanayi iiretim endeksinden ve yiiksek-diisiik

dereceli tahvillerden etkilendigini kanitlamislardir.

Aras ve Miislimov (2003) calismasinda, yatirim fonlarinin portfoylerinde
hisse senedi oran1 ile IMKB-100 endeksi getirileri arasindaki iliskiyi arastirmislardir.
Sermaye piyasasinin getirisi ile volatilitesi ve reel faiz oranlar ile yatirnm fonlar
portfoyli ile hisse senedi arasinda coklu regresyon analizi yaparak reel faiz
oranlarindaki artisin anlamli, sermaye piyasast getirisi ve volatilitesinin yatirim
fonlar1 portfdyilinde hisse senedi orami iizerinde anlamsiz bir etkiye sahip oldugu

sonucuna ulagmiglardir.

Flynn (2005) calismasinda, Amerika’da faaliyette bulunan kapali uglu fonlar
i¢cin gegerli olan faiz oran1 ve fon fiyatlar1 arasindaki iliskiyi 1985 yilindan sonraki
donem itibariyle incelemistir. Analizine gore, faiz oranlar ile fiyat arasinda pozitif

yonlii bir iliski oldugunu saptamustir.

Ameer (2007) c¢alismasinda, iki Asya iilkesindeki tahvil ve hisse senedi
faaliyetlerindeki makro ekonomik faktdrlerin etkisini incelemistir. Malezya ve
Kore’de hisse senedi ve tahvil piyasalarimi etkileyen makro ekonomik faktorler
olarak faiz orani degisimleri, beklenen enflasyon orami ve hisse senedi piyasasi
getirilerinin etkileri incelenmistir. Calismada VAR Modeli ve Varyans Ayristirma
Teknigi kullanilmis ve sonuglar tahvil ve hisse dinamiklerinin her iki iilkede de
Oonemli dl¢iide degistigini gostermistir. Kore’de faiz orani degisimleri ile tahvil ihraci
arasinda ¢ift yonlii bir iliski bulunmus buna karsin Malezya’da hisse senedi
getirilerinin tahvil ve hisse ihracindan Onemli Olclide etkilendigi sonucuna

varilmgtir.



91

Bennet ve Young (2000) Yeni Zelanda’da ¢ikarilan hisse senedi fonlari
tizerine yapmis olduklar1 ¢alismada, hisse senedi fonlari ile kisa dénem faiz orani ve
doviz kuru arasinda negatif yonlii giiclii bir iliski yakalamis ancak tahvil fonlarinda

boyle bir iligkiyi elde edememislerdir.

Oztekin ve Ertas (2009) yaptiklar ¢alismada, Tiirkiye’deki portfoy yatirimlari
ile reel faiz arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla 1990-2008 dénemine ait yillik
veriler kullanarak Sinir Testi Yaklagimi (ARDL) yontemi ile net portfdy yatirimlari

ve reel faiz farki arasinda uzun dénemde koentegre iliski bulmuslardir.

French vd. (1987) yaptiklar1 ¢aligmada, fonu getirilerinin kisa ve uzun

donemli faiz oranlarindan negatif yonlii olarak etkilendigi sonucuna ulagsmiglardir.

Chen vd. (1986)’un c¢alismalarmi yeniden gozden geciren Shanken ve
Weinstein (1990) c¢alismalarinda, tahminin standart hatasini kullanmiglar ve makro
degiskenlerin hisse senedi fon getirileri iizerindeki istatistiki Oneminin azaldigi

sonucuna ulagmislardir.

Reilly ve Brown (2000) yaptiklar1 ¢calismada, enflasyondaki degismenin faiz
oranlarindan elde edilecek getiriyi degistirebilecegini ve ayni diizeyde bir reel
getirinin stirdiiriilebilmesi i¢in faiz oranlarindaki degisimin beklenen diizeyde olmasi
gerektigini belirtmislerdir. Yazarlar ayrica, faiz oranlar1 ile tahvil fiyatlamasi
arasinda ters yonlii bir iligkinin varligina isaret etmislerdir. Bu baglamda enflasyon
ile tahvil fiyatlar1 arasinda da negatif yonlii bir iliski olmaktadir. Bunun sebebi ise
enflasyon orani arttiginda ayni reel getirinin elde edilebilmesi i¢in nominal faiz

oranlarinin artmasi gerektigidir.

Gan vd. (2006), Yeni Zelanda i¢in yaptiklar1 ¢calismada, faiz orani, para arzi
ve reel GSYIH degiskenlerinin getirinin belirlenmesinde kullanilan énemli faktdrler
oldugunu belirtmisler ve dort aylik zirve doneminde enflasyonun hisse senedi
fiyatlar1 tizerinde negatif bir etkisi oldugu sonucuna ulagsmislardir. Ayrica, hisse
senedi getirisi ile déviz kuru endeksi, enflasyon, uzun dénem faiz oranlar1 ve GSYIH
makro ekonomik degigkenleri arasinda uzun donemli bir iliskinin varlig
yakalanmistir. Yazarlar, kisa donemli faiz orani ve para arzi degiskenlerinin de getiri

tizerinde agiklayici bir etkiye sahip oldugunu vurgulamiglardir.
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Ayrica ilgili degiskenler arasinda net bir iliski olamadig1 Cooper ve Priestly
(2009) tarafindan yapilan ¢alismada ortaya konulmustur. Bu yazarlar yaptiklari
calismada, tahvil getirileri ile hisse senedi getirilerinin birbirleri ile iligkili
olabilecegini belirtmekle birlikte tahvile ait verim egrisinin s6z konusu iliskiyi
aciklamada yetersiz kaldigin1 ve farkli makro degiskenlerin kullanilmasi gerektigini

belirtmislerdir.

3.1.4. Ekonomik Biiyiime

Yatirim fonlari, sermaye piyasalart ve ekonomik biiylime arasinda Aras ve
Miisliimov (2003) tarafindan nedensellik iligskisi modeli olusturulmustur. Bu modele
gore, yatinm fonlar1 degisime aracilik, tasarruf birikimi, kaynak transferi, risk
yonetimi, risk kontrolii, fiyat bilgisinin saglanmasi ve asimetrik bilgi sorununun
coziimli islevleri aracilifiyla sermaye piyasasinin gelisimini etkilemektedirler.
Dolayisiyla yatirnm fonlarinin bu islevleri sermaye piyasasinin likiditesinde ve
hacminde artisa, fiyat volatilitesinde diisiise, varlik fiyatlandirmada etkinlige, uluslar
aras1 entegrasyon diizeyinin ve fon gostergelerinin gelismesine neden olur. Sermaye

piyasasinin gelismesi de ekonomik biiyiimeyi etkileyecektir.

Literatiirde iktisadi faaliyetler ile yatirnm fonlarinin fiyatlar1 arasinda bir
iliskinin varlig1 ifade edilmekle birlikte, bu iliskinin yoniiyle ilgili tam bir goriis
birligi yoktur. Ancak genel olarak getiriler ile GSYIH arasindaki iliskileri inceleyen

caligsmalarda pozitif ve negatif yonlii olmak iizere ¢esitli sonuglar elde edilmistir.

Cutler vd. (1989), sanayi iiretim artis hizinin 1926-1986 doneminde hisse
senedi getirilerini etkiledigi sonucuna ulasmislar, ancak s6z konusu iliskinin alt

donemler dikkate alindiginda yakalanamadigini da belirtmislerdir.

Schwert (1990), yapmis oldugu caligmada hisse senedi fon getirleri ile

ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii gli¢lii bir iligki elde etmistir.

Chan vd. (2005) calismalarinda, 26 gelismis ve gelismekte olan iilkedeki
yatirim fonlari incelemisler, yerli ve yabanci hisse paylarinda varlik tahsisini
saglayan faktorleri belirlemeye calismislardir. Elde edilen sonuglara gore, ekonomik
biiyiime ile sermaye kontrolleri ve vergi degiskenlerinin yabanci yatirim fonlari

tizerinde 6nemli bir etkisi oldugu sonucuna da ulagmislardir.
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Ali ve Malik (2006) yapmis oldugu c¢alismalarinda, ekonomik biiyiime ile
yatirim fon sektoriiniin gelisimi arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu sonucuna

varmiglardir.

Aslan ve Korap (2006) calismalarinda, 1987-2004 donemi i¢in Tiirkiye’deki
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli nedensellik iliskisi
bulurken nedenselligin yOniiniin finansal gelismislik gostergelerine gore degistigini

saptamislardir.

Pukthuanthong-Le vd. (2007)’nin yaptiklar1 ¢alismada tahvil piyasasinda
olusacak getirinin bir iilkenin ekonomisi iizerinde pozitif yonlii artiglar saglayacagi
belirtilmistir. Caligmalarina gore, iilkenin sahip oldugu kredi derecelerindeki
degismeler ile makro ekonomik degismeleri hisse senedi ve tahvil getirilerini

etkileyebilecektir.

Karagoz ve Armutlu (2007) ¢alismalarinda, Tiirkiye’deki ekonomik biiyiime
ile hisse senedi piyasasinin gelisimi arasindaki iliskiyi Granger nedensellik analizleri
ile test etmislerdir. Calismalarinda ekonomik biiylimenin hisse senedi piyasasi
gelisiminin bir nedeni oldugu, hisse senedi piyasasinin gelisiminden ekonomik

biliylimeye dogru bir nedenselligin bulunmadigi bulgusuna ulagmislardir.

Demir vd. (2007) benzer bir sekilde yapmis olduklar1 ¢calisma ile 1995-2005
donemine ait hisse senedi piyasasi ile ekonomik biiyliime arasinda VAR modelleri

kullanarak uzun donemli tek tarafli dogrusal bir nedensellik iligkisi bulmuslardir.

Aydemir (2008) calismasinda, 1998:Q1-2008:Q2 dénemine ait IMKB-100
endeksi ile GSYIH arasinda uzun dénemli iki yonlii bir nedensellik iliskisi

bulmustur.

Coskun vd. (2009) benzer sekilde yapmis olduklar1 ¢aligmalar ile Tiirkiye’de
bankacilik sektorii hisse senedi endeksi getirileri ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Calismalarinda esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri
kullanarak uzun donemde bankacilik sektoriindeki gelismenin ekonomik biiylimeyi
pozitif yonde etkiledigi, kisa donem icin hata diizeltme modeli kullanarak yapilan

regresyon analizi sonuglarinda ise etkilemedigi sonucuna ulagmiglardir.
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Ekonomik biiylimeyi olumsuz veya ¢ift yonlii etkileyen c¢alismalar da
mevcuttur. Chen (1991) yapmis oldugu calismasinda, iiretim biiylime hizi vade
yapisi, hazine bonosu fiyat1 ve kar payr gibi ¢esitli makro ekonomik gdstergelerin
getiri iizerinde tahmin kabiliyeti oldugu sonucuna ulagsmistir. Getiriyi etkileyen
piyasa biiylkliigii hazine bonosu fiyati, iiretim biiyiime hizi ve vade yapisi gibi
ekonomik bliyiime degiskenleri ile ters yonlii; piyasa kar payi, fiyat oran1t ve Gayri
Safi Milli Hasila (GSMH) biiyiime hiz1 gibi faktorlerle pozitif yonlii bir iligki i¢inde

oldugu sonucuna varmistir.

Gokdeniz vd. (2003) yaptiklar1 c¢alismalarinda, 1989-2002 doénemini
kapsayan finansal piyasalar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi En Kiigiik
Kareler yontemiyle test etmisler ve iki degisken arasinda olumsuz sonuglar elde

etmislerdir.

Gan vd. (2006), Yeni Zelanda i¢in yaptiklart calismada faiz orani, para arzi ve
reel GSYIH degiskenlerinin getirinin belirlenmesinde kullanilan énemli degiskenler
oldugunu belirtmislerdir. Dort aylik zirve doneminde enflasyonun hisse senedi
fiyatlar1 {izerinde negatif bir etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayrica, hisse
senedi getirisi ile doviz kuru endeksi, enflasyon, uzun dénem faiz oranlar1 ve GSYIH
makro ekonomik degiskenleri arasinda uzun donemli bir iliskinin varlig
yakalanmustir. Yazarlar, kisa donemli faiz orani ve para arzi degiskenlerinin de getiri

tizerinde agiklayici bir etkiye sahip oldugunu vurgulamiglardir.

Junarsin (2010) yaptig1 ¢aligmasinda, 1961-2009 yillar1 arasinda Amerika’da
faaliyette bulunan yatirim fonlarin1 degerlendirmistir. Analizinde elde ettigi
sonuclarina gore, ekonomik biiylime ile gelir ve biiyiime fonlar1 arasinda negatif

yonlii giiglii bir iligki elde etmistir.

3.1.5. Doviz Kurlarn

Doviz kuru, dis ve i¢ denge arasinda karsilikli etkilesimi saglayan stratejik bir
makro ekonomik degiskendir. Doviz kurlarinda meydana gelebilecek degisiklikler
hisse senedi fiyatlarinda da degisiklige sebep olmaktadir. Bu anlamda doviz
piyasalarinda hareketlenme goriildiigiinde yatirimcilar hisse senetlerini kismen veya

tamamen likit hale getirip alternatif doviz piyasasina yatiracaklardir.
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Do6viz ve hisse senedi birbirine rakip yatirim araglart oldugu i¢in doviz
fiyatindaki ylikselme, hisse senedi talebini azaltacak ve hisse senedi fiyatinda diisme
meydana gelecektir. Bu nedenle kur degiskeni ile hisse senedi igceren fon getirisi

arasindaki iliski basit ve anlamli bir finansal teori lizerine kurulmustur.

Yerli paranin deger kazanmasina bagli olarak rezervler ile para arzi artmakta
ve faiz oranlar diismektedir. Sermaye maliyetindeki ve ithal mallarin fiyatlarindaki
diisiis yerel getiriyi yiikseltmektedir. Dolayisiyla kur ile hisse senedini igeren yatirim

fonlarmin getirisi arasinda pozitif ve negatif yonlii etkiler bulunmustur.

Doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen Solnick

(1987), 1lgili degiskenler arasinda zayif yonlii pozitif bir iliski yakalamistir.

Giovannini ve Jordan (1987) yaptiklar1 ¢calismada, Amerika’da fon getirisi ile

doviz kurlar arasinda pozitif yonlii bir iligkinin oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992) calismalarinda, fon varlik hisse
senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile analiz
ederek ilgili degiskenler arasinda uzun donemin aksine, kisa donemde bir iliski

oldugunu belirtmislerdir.

Sjaastad ve Scacciavillani (1996) yaptiklar1 calismasinda uluslar arasi ticarete
konu olan mallar1 dikkate almislar ve déviz kurlarindaki bir degisimin s6z konusu

mallarin fiyatlarinda bir degisime sebep olacagi sonucuna ulagmislardir.

Abdalla ve Murinde (1997), yaptiklar1 ¢alismada Hindistan, Giiney Kore,
Pakistan ve Filipinler’de doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. 1985:01-1994:07 dénemi arasindaki aylik verileri kullanarak ilgili
degiskenler arasindaki iliskiyi VAR analizi ile test etmislerdir. Analiz sonuglarina
gore; Hindistan, Giiney Kore ve Pakistan’da doviz kurlarindan hisse senedi
fiyatlarina dogru tek yonlii ve Filipinler de ise hisse senedi fiyatlarindan doviz

kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi yakalanmistir.

Ong ve Izan (1999) Avustralya ve G-7 diilkelerini baz alarak yaptiklar
calismalarinda, Solnick (1987)’in elde ettigi bulgularla benzer sonuglar

yakalamislardir.
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Dizdarlar ve Derindere (2008) calismalarinda, 2005:01-2007:12 dénemine ait
IMKB-100 Endeks degerleri ile makro ekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi
arastirmislar ve calismalarinin sonucunda, doviz kurunun endeksi etkileyen en

onemli degisken oldugu sonucuna varmisglardir.

Kutty (2010) yapmis oldugu c¢alismasinda, Meksika’daki doviz kurlart ile
hisse senedi fon fiyatlar1 arasindaki iligskiyi incelemistir. Analizinde Granger
nedensellik testini kullanarak ilgili degiskenler arasinda kisa donemde tek yonlii bir

iligki yakalamis, ancak s6z konusu iligskiyi uzun donemde elde edememistir.

flgili degiskenler arasinda pozitif yonlii iliski bulan calismalarin tersine
Bennet ve Young (2000) Yeni Zelanda’da c¢ikarilan hisse senedi fonlar iizerine
yapmis olduklar1 ¢alismada hisse senedi fonlari ile kisa donem faiz orani ve doviz
kuru arasinda negatif yonlii giiglii bir iliski yakalamis, ancak tahvil fonlarinda boyle

bir iligkiyi elde edememislerdir.

3.1.6. Diger Faktorler

Getiriyi etkileyen bir kisim makro karakterli ¢aligmalarda ise hisse senedi ve
tahvil getirileri ile spekiilatif hareketler temel bagimsiz degisken olarak analizlere
dahil edilmistir. Ross (1976), Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM) kullanarak varlik
getirilerini etkileyebilecek faktorleri belirlemeye calismistir. Bu baglamda bireysel
portfoy secimlerinden ziyade varlik getirileri ve makro ekonomik degiskenler {lizerine

odaklanmistir.

Suander (1986), Doukas ve Jalilvand (1986), yaptiklar1 ¢aligmalarinda hisse
senedi ve tahvil getirilerini piyasa verimliligi ile iligskilendirmislerdir. Bu ¢alismalar,
bir iilkenin makroekonomik gostergelerinin beklenmeyen spekiilatif hareketlere
aninda cevap verebilmesi durumunda fon getirilerinin daha biiyiilk oranlarda

etkilenecegi sonucuna ulagsmiglardir.

Poon ve Taylor (1991), makro ekonomik degiskenlerin hem ABD’de hem de

Ingiltere’de hisse senedi fonlarinin getirilerini etkilemedigi sonucuna ulasmustir.

Elton vd. (1995), makalelerinde tahvil fonlarinin getirilerindeki degisimleri

makro ekonomik degiskenlerle agiklamaya calismislardir. Bu baglamda AFM
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kullanilarak makro ekonomik degiskenlerin beklenen getirilerinin yatay kesit

ozelliklerindeki gelismelere katki saglayabilecegi sonucuna ulagsmiglardir.

Yilmaz vd. (1997) vyaptiklarni c¢alismalarinda, bazi makroekonomik
degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda En Kii¢iik Kareler yontemi, Johansen-
Juselius esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi ile uzun donemli bir iligkinin

varligina isaret etmislerdir.

Reilly ve Brown (2000), hisse senetleri ile makro ekonomik gostergeler
arasinda gii¢lii bir iliskinin oldugunu belirtmisler; Pastor ve Stambaugh (2003)
yaptiklar1 ¢alismada, yliksek likidite hacmine sahip olan hisse senetlerinin yiiksek
getiriler saglayacagi sonucuna Finansal Varlik Fiyatlamasi Modeli (FVFM)’ni

kullanarak ulasmuslardir.

Zigil ve Sahin (2009) c¢alismalarinda, 2004:01 — 2008:12 donemi aylik
verilerini kullanarak, IMKB-100 Endeksi ile bazi makro ekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi O6lgmiislerdir. Elde ettikleri sonuglara gére M1 para arzi, déviz
kuru ve faiz ile getiri arasinda negatif yonlii, buna karsilik enflasyon oraniyla pozitif

yonlil bir iliski oldugunu bulmuslardir.

Lai ve Lau (2010), Malezya’daki yatirnm fonlar1 iizerinde yaptiklari
calismada, yatirnm fon getirilerini 1990-2005 dénemi igin parametrik olmayan
yontemler ile dlgmeye ¢alismislardir. Elde ettikleri sonuglar, fon getirilerinin ilgili
fonun ge¢mis donemdeki performansindan ziyade cari donemdeki ekonomik ve

makro ekonomik kosullardan etkilendigini gostermistir.

3.2. Yatirim Fonlan Getirilerini Etkileyen Mikro Faktorler

Hizla degismekte ve gelismekte olan sermaye piyasasinin en énemli kurumsal
yatirimcilarindan olan A ve B tipi menkul kiymet yatirnm fonlarinin temel
karakteristikleri, sektorlin gelisme potansiyelini dikkate alan uzun vadeli mikro

degiskenlerden de etkilenebilmektedir.

Etkin bir sermaye piyasasinin varligi icin gelismis kurumsal yatirimcilara
dolayisiyla yatirnm fonlarma ihtiya¢ duyulmaktadir. Sermaye piyasasinda faaliyet
gosteren yatirim fonlarimin fon akimi, fon yasi, fon biiylikligl, fon riski ve fon

harcamalar1 gibi fon karakteristiklerini temsil eden mikro nitelikteki degiskenler ile
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sermaye piyasasinin gelismislik diizeyi ve yatirim fon piyasasi arasinda dogrusal bir
iliski bulunmaktadir. Yatirim fonlari, igtiiziiklerine gore cesitli yatirim araclarinin'’
belirli oranlarda kullanilmasindan olusmaktadir. Bu nedenle, fon yoneticileri
topladiklar1 birikimleri fon i¢ tliziiklerine uygun olarak cesitli yatirim araglarina
yatirmaktadirlar. Literatiirde fonlara yapilan yatirimlar ile fonlara ait karakteristik

bilgiler arasindaki iliskilerin 6l¢iildiigli ¢alismalar mevcuttur.

3.2.1. Fon Akim

Fon akimi fonun net varlik degerindeki yiizdesel degisim olarak ifade
edilmektedir.'® Bu degisimin fonun getirisi iizerinde nemli bir etkisi vardir. Yatirm
fonu getirileri ile fon akimlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen caligmalarda temel olarak
ic sonuca ulasilmistir. Bu sonuglar, ilgili degiskenler arasinda pozitif, negatif ve ¢ift

yonlii iliskilerin varliina isaret etmistir.

Ippolito (1992) yapmis oldugu ¢aligmasinda, fon akimlart ile fon getirileri
arasinda pozitif yonlii gii¢lii bir iliskinin oldugunu belirtmistir. Benzer sonuglar Sirri
ve Tufano (1993), Hedricks vd. (1993), Grinblatt vd. (1995), Warther (1995),
Remolona vd. (1997), Edward ve Zhang (1998), Fortune (1998), Edelen ve Warner
(1999), Goetzman ve Massa (1999), Fant (1999), Engen ve Lehnert (2000), Cha ve
Lee (2001), Edelen ve Warner (2001), Park ve Shenoy (2002), Brown vd. (2002),
Goetzman ve Massa (2003), Boyer ve Zheng (2004), Braverman vd. (2005), Bondt
(2005), Oh ve Parwada (2007) tarafindan yapilan ¢aligmalarla da desteklenmistir.

Ayrica Kim (2007), Cha ve Kim (2007) ¢aligmasinda makro diizeyde hisse
senedi fonlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki dinamik iligkiyi incelemek i¢in
hisse senedi piyasalar1 ile tahvil ve para piyasalarindan elde ettikleri bilgileri
kullanmuslardir. Goriiniiste Iliskisiz Regresyon Hata Diizeltme Modeli (SURECM)
ve Granger nedensellik iliskisi sonuglarina gore hisse senetleri ile fon akimlar
arasinda pozitif yonlii uzun donem iligki bulunmus ve hisse senedi getirilerinin fon

akimlarina neden oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu baglamda yatirimcilar sahip

" Yatirim fonlarin1 olusturan bu yatiim araglari hisse senedi, kamu borglanma araglari ve
tersrepo’dan olugmaktadir. Calismamiz kapsaminda da bu ilgili yatirim araclart mikro faktorler
bazinda degerlendirilmis ve portfoy agirliginin belli bir yiizdesi olarak analizlere dahil edilmistir.

' Fon Akimi= NVD-NVD,, (1+Rt) / NVD,;, (NVD: Net Varlik Degeri, R: Fon Getirisi)
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olduklar1 sermayelerini daha yiiksek getiri elde edebilmek i¢in menkul kiymetlere
yatirmaktadirlar. Ilaveten Rakowski ve Wong (2009) yapmus olduklari
calismalarinda ise Vektor Otoregresyon (VAR) modelini kullanmislar ve analiz
sonuclarina gore, ge¢mis donemdeki fon akimlarinin gelecek donemdeki fon

getirileri lizerinde pozitif yonlii bir etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir.

Remolona, Kleim ve Gruenstein (1997), Santini ve Aber (1998), Goetzman
ve Rouwenhorst (2000) yaptiklar: calismada, fon getirileri ile fon akimlar1 arasindaki
iliskiyi incelemisler ve ilgili degiskenler arasinda negatif yonli bir iligki tespit

etmislerdir.

Santini ve Aber (1998), hisse piyasalar1 performansi ve harcanabilir kisisel
gelir ile fon akimlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski bulurken, uzun dénemli faiz

oranlari ile fon akimlar1 arasinda negatif yonlii bir iliski bulmuslardir.

Fon akimlari ile fon getirileri arasinda pozitif, negatif ve ¢ift yonlii iliskilerin
varligi bulunmasina ragmen, Edward ve Zhang (1998) yaptiklar1 ¢alismalarinda,
ilgili degiskenler arasinda herhangi bir iligki bulamamiglardir. Analizlerinde Ocak
1961 yilindan baslamak iizere, yatirnm fon akimlar1 ile hisse ve tahvil getirileri
arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Tek bir istisna olmak iizere tahvil ve hisse
senetlerindeki fon akimlarinin hisse senedi ve tahvil getirilerinin tizerinde bir etkisi
olmadig1 sonucuna Granger nedensellik testi ile ulagmiglardir. 1971-1981 doénemini
kapsayan bu istisnada, yatirnm fonlarindan elde edilen verimin hisse senedi
getirilerini azaltti§i sonucuna varilmistir. Bununla birlikte, ¢alisma sonuglarindaki
ana egilim hisse senedi ve tahvil fonlarina yonelen akimlarin, s6z konusu varliklarin

getirilerinden 6nemli dlciide etkilendigi olmustur.

3.2.2. Fon Yasi

Fon yas1 ile fon getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen caligmalarda genel
olarak ilgili degiskenler arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir.
Jensen (1968) yaptig1 ¢alismasinda, fon yasinin fon getirisi lizerinde pozitif yonlii bir
etki yaratti§1 sonucuna ulagmistir. Benzer bulgular Grinblatt ve Titman (1989),
Ippolito (1989), Elton, Das ve Hlauka (1993), Hendricks, Patel ve Zeckhauser
(1993), Brown ve Goetzmann (1995), Malkiel (1995), Gruber (1996), Malhotra ve
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McLead (1997), Carhart (1997), Sirri ve Tufano (1998) ve Zheng (1999) tarafindan
yapilan calismalarla da teyit edilmistir. Ayrica, Horst vd. (2001) yaptiklari
calismada, gelir ve biiylime fonlarin1 kullanarak getiri ve fon yasi etkilerini Probit
Regresyon Modeli kullanarak incelemisler ve ilgili degiskenler arasinda ayni yonlii

bir iliski oldugu sonucuna ulagmislardir.

Saritag (2005) fon yasi, fon varlik degeri, risk diizeyi ve getirilerin standart
sapmasi gibi yatirim fonunun mikro belirleyicilerinin A tipi yatirnm fonu getirileri
tizerindeki etkilerini ¢oklu regresyon yontemiyle analiz etmistir. Calismasinda,
01.01.1998-31.12.2002 doneminde faaliyet gosteren 30 adet A tipi yatirim fonlarinin
getirileri ile varlik degerleri arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu fon yasi, risk
diizeyi ve standart sapma arasinda ise negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna

varmigtir.

Ferreira vd. (2007) diinyadaki 19 iilkenin 1999-2005 yili yatirim fonu getiri
belirleyicilerini Carhart Dort Faktor Modeli ile 6lgmiislerdir. Getiri belirleyicileri
olarak fon yasi, fon varlik degeri, fon iicretleri, yonetim yapist ve iilkelerin
karakteristik faktorlerini ele almislardir. Calismada, varlik degeri biiyiik, yiliksek
ticretli ve uzman yoneticiler tarafindan yonetilen fonlarin daha basarili oldugu

sonucuna ulagmislardir.

3.2.3. Fon Biiyiikliigii

Sermaye piyasalarinin  gelisiminde ve hisse senedi piyasasindaki
dalgalanmalarin azalmasinda biiyiik rol oynayan yatirim fonlari Tiirkiye’ye geg
sayilabilecek bir tarihte girmistir. Bu anlamda, gerek islem sayilar1 gerekse sahip
olduklar1 finansal varliklari hizla artan yatirim fonlar1 hisse senetlerine yonelik
kurumsal yatirimcilarin énemli bir boliimiinii olusturmaktadir (Erdogan ve Ozer,

1998: 108).

Kurumsal fonlarin biiyiikliigii, ekonomideki mevcut fon hacmine ve yatirim
fonlarinin bu fon hacminden aldiklar1 paya baglidir. Ekonomideki mevcut fon
hacmini etkileyen temel kriter milli gelir diizeyi ve tasarruf oranindan etkilenen
toplam tasarruf hacmidir. Ekonomide toplam tasarruf hacminin yiiksek olmasi fon

yatirimcilart i¢in talep olusturmakta, bu da yatirim fonlarmin gelismesini tesvik
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etmektedir. Yatirim fonlarinin ekonomideki toplam tasarruf hacminden aldiklar1 pay

ise fonlarin faaliyet etkinligine bagli olmaktadir (Aras ve Miisliimov, 2003: 49).

Yatirim fonlarmin islem hacmi ile fon getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen
calismalarda genel olarak ilgili degiskenler arasinda pozitif yonlii bir iliskini varligi

tespit edilmisgtir.

Klemkosky (1977) yapmis oldugu calismasinda, 1963-1972 déneminde genis
islem hacmine sahip olan hisselerin yatirim fon sirketleri arasindaki yarattigi etkileri
incelemistir. Analiz bulgulari, yatirim sirketleri arasinda hisse senetleri dolayisiyla
cikabilecek olan dengesizliklerin pozitif yonlii olarak hisse senedi getirileri tizerinde

uzun donemli olagandisi etkilere yol actifini1 gostermistir.

Friend vd. (1970), Hirshleifer vd. (1994), Grinblatt ve Titman (1994), Sias ve
Starks (1997), Nofsinger ve Sias (1998) yaptiklar1 ¢alismalarinda, kurumsal ve
bireysel yatirimcilarin iglem hacimlerinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerini
incelemisler ve kurumsal yatirimcilarin islem hacimleri ile gilinliik hisse senedi

getirileri arasinda bir korelasyon oldugu sonucuna varmiglardir.

Wermers (1999) calismasinda, 1975-1994 yillar1 arasinda yatirim fon
endistrisinde gergeklesen iglem hacminin hisse senedi fiyatlari {izerindeki etkisini
incelemistir. Yatirnm fonlarmin, hisselerin ortalama degerleri lizerinde kiigiik bir
etkisi oldugu sonucunu bulmasina ragmen, ticareti yapilabilen kii¢iik bazli hisseler ve

biiylime fonlar1 tizerinde gii¢glii bir iligski bulmustur.

Saritas (2006) calismasinda, 1998-2004 donemine ait 40 adet A tipi yatirim
fon getirisi ile portfoy biiylikliigli arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski

bulamamustir.

Friesen ve Sapp (2007), Frazzini ve Lamant (2008) yaptiklar1 calismada,
yatirim fonlarinin iglem hacmi ile getirisi arasindaki iligkiyi aylik ve ¢ceyrek donemler
itibariyle incelemis ve ilgili degiskenler arasinda pozitif yonli bir iliski

yakalamislardir.
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3.2.4. Fon Riski

Risk ve getiri faktorleri, yatirimcilar i¢in temel karar degiskenleridir.
Dalgalanma, finansal piyasalarda, riskin bir Olgiisii olarak kabul edilmektedir
(Balaban, 1995: 145). Bu anlamda, yatirim fonlar1 risk dagitimi i¢in uygun finansal

aracglar sunarak risk yonetimini kolaylagtirmaktadir.

Yatinm fonlari, g¢esitli yatinm araglarindan olusmakta ve piyasa risklerini
optimum diizeyde dagitmaktadir. Risklerin dagitimi fon sahibini korumakla birlikte

ayn1 zamanda yatirimdan elde edilecek getirleri de arttirmaktadir.

Hisse senedi piyasasinda fiyat oynakliginin fazla olmasindan dolay1 yatirim
fonlar1, portfoylerinde yiiksek faizli ve risksiz sabit getirili menkul degerler
bulundurmakta ve ters repo (repo) islemlerine agirlik vermektedir. Buna bagli olarak,
fonlarin hisse senedi piyasasina bagimlilifini Olcen beta katsayilar1 ¢ok diisiik

olmaktadir (Erdogan ve Ozer, 1998: 108).

Yatirim fonu getirileri ile risk arasindaki iliskiyi inceleyen caligmalarda temel
olarak, ilgili degiskenler arasinda pozitif ve negatif yonlii olmak iizere iki sonuca

ulasilmistir.

Grant ve Roley (1993), Sirri ve Tufano (1998), Boyd vd. (2005), Fu (2009)
calismalarinda fon getirisi ile risk arasinda aymi yonlii bir iliski yakalamigslaridir.
Chen ve Pennacchi (2009), calismalarinda 1962-2006 yillar1 arasinda 6000°den fazla
hisse senedi fonu ile fon riski arasindaki iligkiyi parametrik ve parametrik olmayan
yontemlerle test etmislerdir. Elde ettikleri sonuglar, fon getirisi azalinca riskin de

artmadig1 yoniinde olmustur.

Yakalanan pozitif iliskilerin aksine Chan (1988), Ball ve Kothari (1990)
yaptiklar1 ¢alismada, bes yillik bir siire i¢ersinde getiri performansi ile beta katsayisi
olarak Oolgiilen sistematik risk degismeleri arasinda negatif yonlii bir iligki

yakalamiglardir.

Chevalier ve Ellison (1997) yapmis olduklar1 ¢alismada, fon riskinin tahmin
edilebilirligi iizerinde durmuslar ve bdylece getirinin standart sapmasinin gosterge

getiriye gore degisebilecegi sonucuna varmiglardir. Piyasaya yeni siiriilen yatirim
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fonlarmin Ocak ve Eyliil donemi arasinda nispeten kotii bir performans gosterdigi ve

dolayisiyla getirinin standart sapmasinin yliksek olacagi sonucuna ulasmiglardir.

Koski ve Pontiff (1999), calismalarinda 1992 ile 1994 doneminde aylik
veriler kullanilarak standart sapma, beta ve fon getiri riski gibi Ol¢iitler kullanarak
fon riskini ¢esitli bicimlerde 6lgmeye calismislar ve yatirim fonlar1 getirilerinin yilin
ilk yarisinda riskteki degismelerle negatif yonlii bir iliski icinde oldugu sonucu elde

etmislerdir.

Ayrica Blitz ve Vliet (2009) yaptiklar1 ¢calismada, portfdy icersinde bulunan
menkul degerlerin tahsisinin getiri izerindeki etkisini incelemislerdir. Bu baglamda,
portfdy tahsisini “Dinamik ve Statik™ olarak ikiye ayirmislar ve sabit bir risk diizeyi
iceren dinamik tahsisin statik tahsise gore daha yiiksek getiri saglayacagi sonucuna
ulagsmiglardir. Yazarlar, statik tahsise gore bulunan diisiik diizeyli risk seviyesinin

getiriyi arttirdigini belirtmiglerdir.

3.2.5. Diger Faktorler

Yatirim fonlarinin 6lgek ekonomisinden dolayi, bilgiyi bireysel yatirimcilar
ve ¢esitli kurumlardan daha ucuz maliyete isleyebilmeleri sektoriin gelisimini
saglamaktadir. Fon getirisini etkileyen bir kisim mikro karakterli ¢aligmalarda ise
degerleme orani, kar payi, harcama diizeyi ve hisse senedi fiyatlar1 temel bagimsiz

degiskenler olarak analizlere dahil edilmistir.

Graham ve Dodd (1934) yaptiklar1 ¢aligmada, degerleme oranlarmin eksik
degerlenmis hisse senedi piyasalarinda yiliksek getiriyi saglayabilecegi sonucuna
varmiglardir. Bu yazarlarin yaptiklar1 ¢calisma 1960’lh yillarin ilk donemlerinden
1980’11 yillarin sonuna kadar bir¢ok yazar tarafindan elestirilmistir. Ancak 1980’li
yillarin sonunda degerleme oranlarinin Fama ve French (1988), Campbell ve Shiller
(1998) gibi yazarlarin matematiksel temellere dayandirmasiyla birlikte, getiri ile

degerleme oranlar1 arasinda pozitif bir iliskinin varlig1 kanitlanmistir.

Fama ve French (1988) yaptiklar ¢alismada, fiyat/kazan¢ oraninin ve vade
yapisinin hisse ve tahvil getirilerini tahmin etmede kullanilabilecek 6nemli bir

degisken oldugunu belirtmislerdir.
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Blake vd. (1993), Malkiel (1995) ve Carhart (1997), Ang vd. (1998),
Cochrane (1999) yaptiklar1 ¢alismada, riske gore ayarlanmis getiriyi tahmin etmek
icin tekli ve ¢oklu regresyon modelleri kullanmislar ve elde ettikleri sonuglar, tahvil
fonlarmin performanslarinin gosterge tahvillerinden daha basarili oldugunu ortaya
koymustur. Ayrica bu ¢alismada harcamalarin getiri lizerindeki etkisi de incelenmis
ve bu degiskenler arasinda ters yonlii bir iliski bulunmustur. Yani, harcamalarda

meydana gelecek bir birimlik artig getiriyi bir birim diisiirecektir.

Baumol vd. (1990), Dellva ve Olson (1998) yaptiklar1 ¢alismada, fon devir
hiz1 ile harcamalar arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismalarinda, menkul
kiymetlerin devir hizi nekadar yiiksek olursa, yatirimcilarin fon alim satimi igin
katlanacaklar1 maliyetin daha fazla olacagini belirtmislerdir. Bu baglamda yazarlar,

ilgili degiskenler arasinda pozitif yonlil bir iligki oldugunu vurgulamislardir.

Livingston ve O’Neal (1998), harcama oranlarinin belli bir zaman dilimi
igerisinde getiriye gore daha istikrarli oldugunu belirttiklerinden dolay1, harcamalarin
yatirim fonlariin degerlendirilmesinde ve satin alinmasinda getiriye gore daha etkin
bir kriter oldugunu belirtmislerdir. Yazarlar, yatirnmcilarin gelecekte beklenen

harcamalarin degerinin daha diislik oldugu fonlara yonelecegini ileri stirmislerdir.

Hisse senedi fiyatlar1 ile kisa donemli faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi
inceleyen Ewing vd. (1998) yaptiklar1 ¢alismada, hisse senedi fiyatlarinin 6zellikle
kisa donemli faiz oranlarina karst daha duyarli oldugu sonucuna ulasmislardir.
Ayrica yazarlar, mevduat sertifikasi ve prim oranlarinin cari donemdeki hisse senedi

getirlerini agiklayan 6nemli degiskenler oldugunu belirtmisglerdir.

Malhotra ve McLeod (2000) calismalarinda, belli bir olgunluk seviyesinde ve
saglam temelli fonlarin yonetim deneyimine sahip oldugunu ve bdylece saglanacak

olan verimliligin harcama oranlarini diislirecegi sonucuna ulasmislardir.

Freeman ve Brown (2001)’a goére yatirim fon kurumlarinin, varlhik
yoneticilerine ihtiyag duydugu bilgileri saglamada ¢ok fazla basarili olamadigini
ancak yine de yatinm yoneticilerinin fon kurumlarmin sagladigi hizmetlere de
ihtiyag duydugunu belirtmislerdir. Dolayisiyla yapmis olduklar1 ¢alisma fon
ticretlerinin getiri iizerinde etkisi olabilecegini ortaya koymustur. Freeman ve

Brown’un yapmis olduklar1 ¢alismaya benzer bir calisma da Ang vb. (1998)
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tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada, yoneticilerin, harcama oranlarini diisiirmesi fon

kurumlari ile yapilacak olan sdzlesmelere baglanmustir.

Genel olarak, hisse senedi ve tahvil getirileri arasinda uzun donemde pozitif
korelasyon beklenmesine ragmen Fleming vd. (1998), Hartmann vd. (2001), Li
(2002), Gulko (2002), yaptiklar1 caligmada ilgili degiskenler arasinda kisa donemde

negatif bir korelasyon yakalamiglardir.

Bechmann ve Rangvid (2004), Danimarka yatim  fonlarmi
degerlendirebilmek amaciyla harcama oranlarini dikkate almiglardir. Calismalarinda,
kukla degiskenli regresyon analizlerini kullanan yazarlar fon getirilerinin 8 ila 10

yillik bir siire igerisinde etkilenebilecegi sonucuna varmiglardir.

Prather vd. (2004) yapiklar1 calismada, yatirim fon harcamalar1 ile fon getirisi
arasindaki iliskiyi 6lgmeye calismislardir. Sonuglar getiri ile agiklayict degisken
arasinda ayni yonli bir iligki oldugunu ortaya koymustur. Harcama faktorlerini
belirleyen bir diger calismada da Malhotra vd. (2004), Avustralya emeklilik
fonlarinin harcamalarini etkileyen faktorleri incelemisler ve kukla degiskenleri iceren
regresyon analizlerinde, yatirim fon hedefi ile fon aile sayisi arasindaki iliskiyi
dikkate almislardir. Yazarlar, yatirrm fon hedefi ile genis hacimli fon ailesinin

harcama faktorlerinin lizerinde etkisinin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Brandt ve Kang (2004), Sarkar ve Zhang (2006), konjonktiirel dénemlerde
degisen tiiketim oran1 ve artan hisse senedi getirileri arasinda sadece ABD’de degil
ayni zamanda tiim G7 iilkelerinde bir korelasyon iliskisi yakalamiglardir. S6z konusu
bu korelasyonun yiiksek issizlik ve getiri lizerinde pozitif yonlii etkisi olmasi

durumunda ytikselecegini belirtmislerdir.

Cochrane (2007)’in yapmis oldugu ¢alismasinda, hisse senedi fiyatlarindaki
hareketlerin gelecekte belirlenen kar paylarindaki artistan ziyade beklenen getiri

oranindaki artiga bagli olarak agiklanabilecegini vurgulamistir.

Ferreira ve Pedro (2008) yaptiklar1 calismada, hisse senedi getirilerini kar
pay1 getirisi, gelir artis1 ve fiyat/kazang orani artisi olarak tige ayirmislar ve kar pay1

getirisi ile kazang bilesimlerini tahmin etmeye ¢alismislardir.
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Rompotis (2008), 2002-2005 yillar1 arasinda faaliyette bulunan Yunan tahvil,
hisse senedi, denge ve para piyasasi fonlarinin harcama ile getiri iligkilerini ¢oklu
regresyon analizleri ile incelemistir. Elde ettigi sonuglara gore, harcama akimlar1 fon
getirisi iizerinde negatif yonlii bir etkiye sahip olmustur. Harcama oranlari
bakimindan giiclii bir 6l¢ek ekonomisine sahip olunmasi durumunda bile s6z konusu

iki degisken arasinda negatif bir iliski bulunmustur.

Nazir ve Navaz (2010) calismalarinda, yatirim bilgisi, fon ve sermaye
piyasalar1 gibi konularda ¢ok fazla bilgisi olmayan Pakistanli yatirnmcilarin yatirim
fonlarmin gelisimini etkileyen faktorleri incelemislerdir. Bu kapsamda 2005-2009
donemi dikkate alinarak 13 fon ailesi iizerinde panel veri analizleri yapilmistir.
Bulgular, aktif devir hizi, fon aile oran1 ve harcama oranlarinin yatirim fon gelisimi
tizerinde pozitif yonli bir etkiye neden oldugunu; yatirim {iicreti ve riske gore
diizeltilmig getirinin ise yatirim fon gelisimi ilizerinde negatif yonlii bir etkiye sahip

oldugunu gostermistir.
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DORDUNCU BOLUM

YATIRIM FONLARI GETIiRILERININ TAHLILINDE KULLANILACAK
ZAMAN SERISI MODELLERINE GENEL BiR BAKIS

Ekonometrik model icerisinde ele alinan degiskenler arasindaki iligki analiz
edilirken, elde edilen sonuclarin iktisadi, istatistiksel ve ekonometrik a¢idan tutarl
olmas1 gerekmektedir. Ekonometrik modeller, iktisat teorisi tarafindan 6ngoriilen
denge iliskileri lizerine kurulmaktadir. Bu nedenle, degiskenler arasinda ekonometrik
olarak anlaml iliskiler elde edilebilmesi i¢in zaman serilerinin duragan seriler olmasi
gerekmektedir. Duragan olmayan serilerle yapilan calismalar ilgili degiskenler
arasinda yitksek bir R” elde edilmesine yol agmaktadir. Bu ise sahte regresyon
sorununu  dogurmaktadir. Bu  sorunu  ¢0zebilmek amaciyla  serilerin

duraganlastirilmasi gerekmektedir.

llgili degiskenler arasinda biitiinlesik yapilarm ve nedensel iligkilerin olup
olmadig1 ise esbiitiinlesme ve nedensellik testleri ile sorgulanmaktadir. Ayrica,
degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iligki elde edildigi takdirde ilgili degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskinin kisa doneme yakinsamasi VEC analizi ile tespit

edilmektedir.

Bu boliimde, calismanin uygulama kisminda kullanilacak zaman serisi

modelleri 6zet olarak agiklanmugtir.

4.1. Zaman Serilerinde Duraganhk

Zaman serileri, bir donemden digerine degiskenlerin degerlerinin ardisik bir
sekilde gozlendigi sayisal biiyiikliiklerdir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007: 41).
Dolayistyla belli bir t doneminde, X; degiskenine ait her bir gozlemin kaydedilmesi
ile olusan gozlem grubuna zaman serisi adi verilir. Bu gozlemlerin siirekli olarak
devam eden bir bigcimde gerceklesmesi zorunlu degildir ancak olusturulan gézlem
setinin s0z konusu zaman periyodundaki gelisimini goérme agisindan gereklidir

(Brockwell ve Davis, 2006: 8).
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“Zaman serisi analizi” deyimi zaman serilerini modellemede Ongori
baglaminda Box ve Jenkins (1970) tarafindan gelistirilen bir yontem olan Box-
Jenkins yaklagimi olarak adlandirilmistir. Bu yaklagim 6ngorii yapmak iizere iktisat
teorisinin One siirdiigli bagimsiz degiskenleri kullanarak ekonometrik modelleme
yaklagimin1 terk ederek, yerine Ongoriide bulunulacak degiskenin gecmis
donemlerdeki davranislarina dayali bir yaklasim getirmistir. Bu nedenle bu yaklasim

belirli bir tahmin ytiriitme yontemidir (Kennedy, 2006: 350).

Gozlenen veri seti, tesadiifi degiskenlerden olusan stokastik (olasilikli) bir
siiregle tahmin edilebilmektedir. Bu stokastik silire¢ ise, t doneminde yi, ya,..., Vi
degerlerinden olusmaktadir (Cryer ve Chan, 2008: 11). Boyle bir siireci modellemek,
serinin gelecekteki davranisi hakkindaki ihtimalleri elde etmeyi saglar. yi, ya. .yt
seklinde gozlenen degerlerin olusturdugu seri, bir es dagilimli tesadiifi
degiskenlerden olusabilir. Bu serinin ihtimal dagilim fonksiyonu elde edildigi
takdirde, gelecekteki serinin degerlerini de tahmin etmek miimkiin olacaktir (Kutlar,

2007: 283).

Zaman serisi verilerine dayali ekonometrik modellerde serilerin zaman serisi
ozelliklerinin bilinmesi ve bu &zelliklerin dikkate alinmasi gerekir. iktisadi zaman
serileri, trend, mevsim, konjonktiir ve diizensiz hareketlerin etkisi altindadir. Yani
zaman serileri bu bilesenlere sahiptir. Verilerin zaman serisi 6zellikleri ise genel
olarak iki baslik altinda incelenir. Bunlar, deterministik ve stokastik 6zelliklerdir.
Serilerin deterministik 6zellikleri, serilerde sabit, trend ve mevsimsellik bilesenlerin
bulunup bulunmamasidir. Serilerin stokastik 6zellikleri ise daha ¢ok degiskenlerin
duragan olup olmadiklar: ile ilgilidir. Bununla birlikte zaman serisi analizlerinde
dikkate alimmmasi gereken en Onemli nokta bu serilerin duragan ya da duragan
olmamalaridir. Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iligkiler elde
edilebilmesi i¢in analizi yapilan serilerin duragan seriler olmasi gerekmektedir (Tari,
2005: 380). Aksi halde, hesaplanacak olan regresyon degiskenler arasindaki gercek
bir iligskiyi yansitmayacaktir. Dolayisiyla, zaman serileri kapsaminda analizler

yapilirken degiskenlerin duragan olup olmadiklari biiyiik bir 6nem arz etmektedir.

Zaman serisi analizlerinde degiskenlere ait verilerde trend bulunuyorsa, bir

serinin diger bir seriye gore regresyonu hesaplanirken, ikisi arasinda anlamli bir iliski
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olmasa bile cogunlukla yiiksek bir R® bulunur. Bu durum ise sahte regresyon
sorununu isaret etmektedir. Dolayisiyla regresyonun gercek bir iligkiyi mi yoksa
sahte bir iliskiyi mi yansitti§1, zaman serisi verilerinin duragan olup olmadig: ile
yakindan ilgilidir. Eger zaman serisi verileri duragan degilse elde edilen regresyon
modellerine dayanilarak yapilan ongoriiler gergeklikten uzak olacaktir (Gujarati,

2006: 709).

Genel olarak belirtmek gerekirse, ortalamasi ile varyansi zaman iginde
degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi, bu ortak varyansin hesaplandigi
doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan olasilikli bir siireg
icin duragandir denir. Y gibi bir serinin duragan olma sartlar1 sunlardir: (Gujarati,
2006: 713)

Ortalama cEY)=p

Varyans :Var(Y))=E(Yt— u)’ =0

Ortak Varyans : y, = E[(Yr— p)(Yi -k — )]

Eger bir zaman serisi yukaridaki anlamda duragan degilse, ‘duragan olmayan
zaman serisi’ adin1 alir. Herhangi bir zaman serisinin duragan olup olmadigini test
etmek i¢in kullanilan iki yaklasim vardir: Korelogram testi ve birim kok testi. Bu
calismada zaman serilerinin duragan olup olmadigini belirlemek amaciyla birim kok

testi uygulanacaktir.

4.1.1. Birim Kok Testi

Bir serinin uzun donemde sahip oldugu o&zellik, bir Onceki donemde
degiskenin aldig1 degeri, bu donemi ne sekilde etkilediginin belirlenmesiyle ortaya
cikartilabilir. Bu nedenle, serinin nasil bir siire¢ten geldigini anlamak i¢in, serinin her
donemde aldig1 degerin daha onceki donem degerleriyle regresyonunun bulunmasi
gerekmektedir. Bunun i¢in degisik yontemler gelistirilmis olmakla birlikte,
ekonometride birim kok analizi olarak bilinen yontemle, serilerin duragan olup

olmadiklar1 belirlenmektedir (Tar1, 2010: 387).

Verilerin duragan olmadiklarin1 gostermenin ¢esitli yollart olmakla birlikte
Box-Jenkins yaklasimi, modellenecek olan degiskenin duragan olmasi durumunda

gecerlidir. Box-Jenkins yaklasiminda iktisadi zaman serisi verilerinde duraganligin
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fark alma ile saglanabilecegi varsayilmistir. Genel olarak ekonometristler ve
iktisatcilar, iktisadi zaman serisi verilerinin genellikle trend nedeniyle duragan
olmadiklarini, bunun da digsal faktorler ile aciklanabildigini ve trendin temizlenmesi

durumunda serilerin duragan olacaklarini belirtmislerdir (Kennedy, 2006: 355).

Zaman serisi verileri ile ¢alisirken duragan olmayan seriler kullanilarak
olusturulan modellerde sahte regresyon sorunu ile karsilasilabilmektedir. Sahte
regresyon sorununun ortaya ¢ikmasi ise tahmin sonuglarinin da degiskenler arasinda
sahte bir iliskiyi yansitmasina yol acgacaktir. Serilerin seviye diizeylerinde duragan
olmamalar1 durumunda, fark alma iglemi uygulanarak duraganliklari saglanabilir.
Duraganlastirma islemi ile birlikte hem sahte regresyon sorunu ortadan kalkacak hem

de analiz sonuglar1 daha giivenilir olacaktir (MacKinnon, 1991: 266-267).

Duraganligr saglamak icin d kez fark alinmasi durumunda, degiskenin d
sirasinda biitiinlesik oldugu sdylenir ve I(d) seklinde gosterilir. Dolayisiyla sifir
sirasinda biitiinlesmis bir de§isken duragandir ve bu degisken I(0) ile ifade edilir.
Benzer sekilde bir degiskeni duragan yapmak icin bir kez fark alinmasi gerekliyse, o
degisken icin birinci siradan biitiinlesik denir ve I(1) olarak gosterilir (Kennedy,

2006: 356).

Birim kok testi uygulanirken ilk 6nce asagidaki model ele alinir: (Gujarati,

2006: 718)
Y=Y  +u, (1)

Burada u,, ortalamasi sifir, sabit varyansli ve otokorelasyonu olmayan

stokastik hata terimidir. Boyle bir hata terimi zaman serisi analizlerinde ‘beyaz

guriltii hata terimi’ olarak adlandirilir. Y, ’in katsayis1 aslinda 1’e esitse birim kok

sorunuyla, yani duragan olmama durumuyla karsilasilmis demektir. Dolayisiyla,
Y, =pY_ +u, (2)

regresyonunun hesaplanmas1 gerekir. ©=1 bulunursa, o zaman Y olasilikli

degiskeninin birim kokii vardir. Birim kokii olan bir zaman serisi, zaman serisi
analizlerinde ‘rassal yliriiyiis” olarak adlandirilir. “Denklem (2)” su sekilde de

yazilabilir:
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AY, =(p-DY_, +u,

AY =90Y  +u, (3)

Burada 0 =(p—1) ve AY =Y -Y_, i ifade etmektedir.

Eger 6 =0 veya p=1 olursa,

A= -Y,)=y @)
olacaktir. Boylece rassal bir yiiriiylisiin birinci farklar1 duragan hale gelecektir.

Calismada, kullanilan zaman serilerinin duragan olup olmadiklarinin test
edilmesinde Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullanilmistir. ADF
sinamasi su kaliplardaki regresyonlara uygulanir: (Gujarati, 2006: 720)

AY =6Y_ +u, (5)
AYr = ﬂl +5Y;—1 Tu, (6)
AY, = B+, +6Y,_ +u, (7)

Burada t, zamani ifade etmektedir. Her bir durumda sifir hipotezi 6 =0

bicimindedir yani birim kokiin varligini ifade etmektedir.

Eger u, hata terimi otokorelasyonlu ise (7) numarali esitlik soyle yazilir:

AYI = ﬂl +ﬂ2t +5Y;—1 +aizAYt—i +u, (8)

i=1

(8) numaral1 esitlikte Abirinci fark islemcisini; # bir zaman trendini, u, hata
terimini, Y kullanilan serileri m ise hata terimlerinin ardisgik bagimliligin1 gidermek

icin Akaiki Bilgi Kriteri tarafindan belirlenen bagimli degiskenin gecikme sayisini
ifade etmektedir. Bu tip birim kok testleri, ADF testleri olarak belirtilir. Serilerin
duragan olmamasi bos hipotezi, serilerin duragan olmasi ise alternatif hipotezi
olusturmaktadir. ADF testi, o parametresinin tahminine ve onun t istatistigine
dayanmaktadir. Bos hipotez, negatif ve istatistiki olarak anlamli bir sekilde sifirdan
farkli ise reddedilir. ADF testi ile ilgili bir problem, test denklemindeki terimlerin

ilave farklarinin dahil edilmesini gerektirmesidir. Bu ise serbestlik derecesinde bir
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kayipla ve test prosediiriiniin giiciinde bir azalma ile sonu¢lanir (Mucuk ve Alptekin,

2008: 164).

Burada AY, =Y _,-Y ,), AY ,=(¥,_,-Y, ;) vb.’dir. Yani gecikmeli fark
terimleri  kullanilir.  Ana egilim, (8) numarali esitlikteki hata terimini

otokorelasyondan arindiracak kadar gecikmeli degerleri modele katmaktir.

4.2. Zaman Serilerinde Esbiitiinlesme Analizleri

Zaman serilerinde, diizeyde duragan olmayip uzun donemde birlikte hareket
edip etmediklerini arastiran koentegrasyon analizine gore, duragan olmayan seriler

koentegre ise, bu degiskenlerin farklarinin alinmasi pek uygun degildir.

Degiskenlerin farklarinin alinmasi, degiskenin ge¢mis donemlerde maruz
kaldig1 soklarin etkisini yok etmekle birlikte degiskenler arasindaki uzun donemli
iligkilerin de ortadan kalkmasina neden olmaktadir. Bu anlamda, koentegrasyon
analizi, iktisadi degigkenlere ait seriler duragan olmasalar bile, bu serilerin duragan
bir dogrusal kombinasyonunun var olabilecegini ve bunun ekonometrik olarak
belirlenebilecegini ileri siirmektedir. Dolayisiyla, degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iligkinin varlig1 koentegrasyon analizi ile belirlenebilir. Duragan olmayan iki
zaman serisi ayn1 dereceden koentegre iseler, bu durumda iki seri arasinda bir
esbiitiinlesme olabilir ve aralarindaki regresyon yaniltici olmamaktadir. Baska bir
ifade ile duragan olmayan iki seri biitlinlesik iseler, bu durumda iki seri arasinda bir
esbiitlinlesme olabilir ve bu iki serinin orijinal degerleri arasinda bulunacak

regresyon sahte olmayip, anlamli olabilmektedir (Tar1, 2010: 415).

Degiskenler arasinda bu uzun doénemli iligkinin incelenmesinde, Engle ve
Granger (1987) tarafindan Granger tek denklemli esbiitiinlesme testi gelistirilmis ve
daha sonra Johansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990) tarafindan c¢oklu

esbiitiinlesme testleri gelistirilmistir.

Engle Granger esbiitiinlesme testi tek denkleme dayali ve En Kii¢iikk Kareler
(EKK) yontemi kullanan basit ve uygulanabilir olmasina karsin bazi eksikliklere ve
giicliiklere sahiptir. iki degiskenli bir sistemde degiskenin birine ait esitlikte
esbiitiinlesme iliskisine rastlanirken, diger degiskene ait esitlikte boyle bir iliski

goriilmeyebilir. Bu durum degiskenler arasindaki iliskide bir belirsizlik



113

yaratabilmektedir. Sistemde ikiden fazla degisken s6z konusu oldugunda saglikli
sonuglar elde edebilmek icin Johansen-Juselius ¢oklu esbiitiinlesme yoOntemi
uygulanmaktadir. Johansen, degiskenler seti arasinda var olabilecek tiim farkl
esbiitiinlesme iliskilerinin tahminine olanak veren bir yontem gelistirmistir. Johansen
esbiitiinlesme testi, oncelikle asagida ifade edilen Vektor Otoregresif (VAR) modeli
dikkate alinarak yapilmaktadir (Tar1, 2010: 424-426):

p
X, = zﬂ-iXt—i +¢Dt +é, )

i=1

(9) numarali denklemde X, serilerin matrislerini, D,ise determinist 6geleri

ifade etmektedir.

Duragan olmayan X degiskenlerinin I(1) alindiginda ise hata diizeltme

modelindeki (Turner, 2009: 825);

P
Ax, =7 X, + Z T AX, +¢D, +¢, (10)

i=1
stire¢ elde edilmektedir. (10) numarali denklemde, X, hatalarin matris gdsterimini,

& hata terimini, I', j=1...k’ya kadar olan ve gecikme uzunlugunu tanimlayan (pxp)

boyutlu parametreler matrisini ifade etmektedir. 7 ise degiskenlerin uzun dénem

iliskileri hakkinda bilgi veren , I'; ile ayn1 boyutta (pxp) boyutlu bir matris rankidir.

Matris rankinin 0 olmasi halinde ise, X, I(1) formunda bir VAR modele

t
doniismektedir. Boylece degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin varligindan

soz edilememektedir. Rank (7m)=r<p ise; duragan veya esbiitiinlesik olan X,

degiskenleri arasinda r sayida lineer kombinasyon s6z konusu olacak ve 7 matrisi

7 =a.f bi¢giminde yazilabilir. Burada, « ayarlama (uyarlama) matrisi, £ ise uzun

donem katsayilar yani esbiitiinlesme matrisini ifade etmektedir. Diger yandansz
matris rankinin 1 veya 1’den biiylik olmasi durumunda esbiitiinlesik vektor soz
konusu olacagindan uzun dénemli bir iliskiden s6z edilebilir. Coklu esbiitiinlesme
analizinde en az bir esbiitiinlesik vektoriin ¢ikmasi beklenmektedir. Esbiitiinlesik
vektor sayisina ise hesaplanan trace ve maximum 6zdegerlerinin tablo kritik degerler

ile karsilastirilarak karar verilmektedir.
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Sistemde serilerin egbiitiinlesik olmasi durumunda, hata diizeltme
mekanizmasinin ¢alisip ¢alismadigina bakilarak serilerin kisa dénem dinamiklerinin
belirlenip, uzun donemde denge degerine yakinlagmasi incelenebilir (Tar1, 2010:

435).

4.3. Zaman Serilerinde Granger Nedensellik Testi

Granger nedenselliginde X ve Y gibi iki degisken arasindaki iliskinin yonii
arastirtlir. Eger mevcut Y degeri, X degiskeninin simdiki degerinden ¢ok, gecmis
donem degerleri ile daha iyi tahmin edilebiliyorsa, X degiskeninden Y degiskenine

dogru Granger nedenselliginden soz edilebilir (Charemza ve Deadman, 1993: 190).

Iki degisken arasindaki regresyon iliskisi, bu degiskenler arasinda bir sebep
sonug iligkisini ortaya koymamaktadir. Fakat gecikmesi dagitilmis bir modelde

ornegin Y, ile X, arasindaki bir iliskide her iki degisken de birbirini
etkileyebilmektedir. Boyle bir modelde Y, ’nin X,’yi etkiledigi (¥, - X,) veya
tersinin oldugu (X, —Y) soylenebilir. iki degisken arasinda gecikmeli bir iligki
varsa bu degiskenler arasinda ‘sebep olma iliskisi’ arastirilabilir. Bunun i¢in Granger

testine bagvurulur.

Degiskenler arasinda “sebep olma iliskisi” arastirilirken asagidaki kaliplar

uygulanir: (Kutlar, 2007: 267)

Yz:;az‘Yz—i+Zl:ﬂin—i+“1z (11)

X, :ZaiXt7i+Zﬂthfi+u2t (12)
i=1 i=1

Burada u,, ve u,, hata terimlerinin iliskisiz olduklar1 varsayilmaktadir. (11) ve

(12) numarali denklemler degiskenlerin gecmis degerlerine bagli oldugu kadar, kendi
gecmis degerlerinin de bir fonksiyonudur. Nedensellik testinde s6z konusu

olabilecek sonuglar sunlardir:

e Y ile X, Arasindaki Tek Yonlii Nedensellik iliskisi: Boyle bir durumda

t

(11) numarali denklemde X, gecikme degerlerinin katsayilart sifirdan
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farklidir. Buna karsin (12) numarali denklemde Y, ’nin gecikmeli degerlerinin
katsayilar1 sifirdir. X, ile Y, arasindaki tek yonlii nedensellik iliskisinde ise

bunun tersi gegerlidir.

« Cift Yonli Nedensellik Iliskisi: Her iki regresyondaki degiskenlerin

katsayilari sifirdan farklidir. Bu durum karsilikli nedensellik iliskisini gosterir.

* Degiskenlerin Bagimsizhigi: Her iki regresyondaki degiskenlerin katsayilari
istatistik bakimindan anlamli degilse, degiskenlerin bagimsizligindan soz

edilir.

Bu analizde iizerinde durulmasi gereken diger bir konu da yukarida
acikladigimiz degiskenler arasindaki tiim nedensellik iligkilerinin duragan seriler i¢in
s6z konusu olmasi ve ayrica Granger nedensellik testinin gecikme uzunluguna
duyarli olmasidir. Bu anlamda, gecikme uzunluklarinin belirlenmesi ve ilgili
degiskenlerin ic¢sel-digsal siralarinin tespiti VAR ve VEC modellerinin tahmini i¢in

Onem tasimaktadir.

4.4. Zaman Serilerinde Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Granger (1988)’e gore modelde koentegre vektoriin olmasi durumunda, ilgili
degiskenler arasinda en az tek yonlii bir nedensellik iligkisinin olmasi gerekmektedir.
Boyle bir durumda, nedensellik analizinin VECM dikkate alinarak yapilmasi daha
uygun olmaktadir. Bu modelde sahte regresyon iliskisi ortaya g¢ikmaksizin ilgili
degiskenler arasinda uzun dénem dengesi ile kisa donem dinamikleri arasinda ayrim
yapilmakta ve kisa donem dinamiklerinin belirlenebilmektedir. Bu amagla, duragan
olmayan degiskenlerin birinci farklar1 alinarak, agiklayici degiskenler arasina uzun

donemli dengeye uyumlagmayi yansitan bir hata diizeltme terimi eklenmektedir.

Bu bakimdan VECM’in en o©nemli 0&zelligi, modelde dikkate alinan
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin gosterilmesi ile kisa donemde ortaya
cikabilecek olan dengesizlikleri gidermeye yardimci olmasidir (Kar ve Agir, 2006:

57).
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Genel olarak, VEC modeli hem degiskenler arasindaki uzun dénemli denge
iliskilerini hem de kisa donem dengesizligini biitliinlestirme olanagi vermektedir

(Yaprakli, 2007: 75).

Granger (1988)’e gore VEC modelinin isleyisi asagidaki sekilde ifade
edilebilir:

AX, = a+iﬂiAXH +Zn:}/lAYH +Zp:1//iAZH. +AEC, | +e, (13)

i=1 i=l1 i=1

(13) numaral esitlik, A katsayis1 degiskenler arasindaki iliskiyi yansitan hata
diizeltme parametresidir. Ilgili degiskenlerin uzun dénemli denge degerine
yaklagabilmesi i¢in parametrenin negatif ve anlamli olmasi gerekmektedir. (13)
numaral esitlikte AX de meydana gelen sapmalarin etkisi AY ve AZ tarafindan

aciklanmaktadir. EC, | ise esbiitiinlesme denklemi kullanilarak elde edilen 1 donem
gecikmeli hata terimini yansitmaktadir. 5, y, ve y, katsayilar ise kisa donem
parametreleri olup, bu parametrelerin bir biitiin halinde iligkisini gdsteren F ya da

hata diizeltme katsayisinin t degerinin anlamli olmasi nedenselligi gostermektedir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin bulunmadigi durumlarda ise, X,

degiskenleri VAR modeli ile agiklanmaktadir. VAR modeli asagidaki gibi ifade
edilebilir: (Kearney ve Monadjemi, 1990:197-217)

P P
X, =a,+ Zall.iXt—i + Z a,, 2, +é&, (14)

i=1 i=1

P P
Z, = Ayt ZaZI,iXt—i + ZaZZ.iZt—i + &, (15)

i=1 i=1
Burada, a,, sabit terim ve a;, U’inci denklemdeki j’inci degiskenin k
gecikmesine ait parametre, ¢, rassal hata terimi ve p gecikme sayisidir. Modelde

esitliklerin sag tarafinda yer alan degiskenlerin birbiriyle ayni olduguna dikkat
edilmelidir. Sabit terim, modele degiskenlerin sifirdan farkli ortalamalara sahip

olmasi1 durumunda dahil edilir.

Esitlik (14) ve (15)’de yer alan VAR modeli matrislerle,
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X a 2la,. a,. |x,._ &

10 Z 11. 12. - 1
{ t} { } |: | l}{ tl} |: t} Rt
z, ay =1 | Qo1i Gy || 24 &y

p
Vi :C+2Aiyt—i +é,

i=1

olarak yazilir. Yukaridaki 6rnek model sadece iki degisken icermesi nedeniyle iki

boyutlu bir VAR modelidir.

Bununla beraber, bir VAR modeli daha genel olarak k sayida degisken i¢in
asagidaki gibi ifade edilebilir:

v, =ctAy,  +A4,y,,+.... +A4,y,_,+¢, (16)

(16) numaral denklemde y,, (kx1) boyutundaki degisken vektorii; ¢, (kx1)
boyutundaki sabit terimler vektorii; &, (kx1) boyutundaki rassal hata terimleri

vektorii ve A, (kx k) boyutundaki parametre matrisleridir.

VAR modeli gecikme sayist, p, dikkate alinarak p’inci dereceden VAR modeli
olarak adlandirilir ve VAR(p) olarak gosterilir. Modelde i¢sel ve digsal ayrimi
yapilmaksizin biitiin degiskenler icsel olarak kabul edilir. Bunun sonucu,
arastirmacilarin  degiskenlerden hangilerinin ig¢sel hangilerinin digsal oldugu
konusunda karar vermelerine gerek kalmamaktadir Bu durum modele 6nemli bir

kolaylik getirmektedir (Davidson ve Mackinnon, 1993:685).

Esbiitiinlesme, duragan olmayan degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarinin
uzun donemde duragan olmasina, dolayisiyla degiskenlerin  birbirleriyle
esbiitlinlesmesine, zaman serileri arasindaki uzun dénem iliskisinin modellenmesine
ve tahmin edilmesine yoneliktir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin bulunmasi

gercek uzun donemli iligki anlamina gelmektedir (Arslan ve Yaprakli, 2008: 92).

Ozetle, duraganlik testine tabi tutulan degiskenlerin hepsi aym seviyede
duragan ise Johansen esbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testi ve regresyon
coziimlemeleri gibi temel zaman serisi analizleri yapilmaktadir. Buna karsin
duraganlik testine tabi tutulan degiskenler farkli diizeylerde duragan ise VAR ya da

VEC analizleri yapilir. S6z konusu analizlerin hangisinin yapilmasi gerektigindeki
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isterse de toplu iliskileri dikkate alan esbiitiinlesme testinde degiskenler arasinda bir
tane bile esbiitiinlesik vektor bulunursa VEC, aksi halde VAR analizi yapilmaktadir.
VAR modelinde degiskenlerin farklarmmin alinmasi uzun donemli iligkileri ortadan
kaldirdigindan dolay1 yalnizca kisa donemli iliskiler elde edilebilmektedir. Bu
nedenle esbiitiinlesik olan degiskenler arasinda VEC modeli ile hem uzun hemde kisa

donemli iligkiler tespit edilebilmektedir.

VAR veya VEC modellerinde degiskenlerin dogrudan yorumu g¢ok anlamli
olmamaktadir. Bu nedenle Granger nedenselligini gosteren F testleri, degiskenler
arasindaki etkilesimi gosteren etki-tepki (impulse-response) ve varyans ayrigtirma

(variance decomposition) analizleri sonug¢ almada kullanilan yontemlerdir.

4.4.1. Etki —Tepki Analizi (Impulse-Response Analyses)

Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart hatalik
sokun, i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitir.
Bir makro ekonomik biiyiikliigiin lizerinde en etkili degiskenin hangisi oldugu
varyans ayristirmasi ile; etkili bulunan bu degiskenin politika aract olarak
kullanilabilir olup olmadig1 ise, etki-tepki fonksiyonlar1 ile belirlenir (Ozgen ve

Giloglu, 2004: 97, Barisik ve Kesikoglu, 2006: 69).

Zaman serisi analizlerinde, degiskenlerde meydana gelebilecek s6z konusu
soklarin hem kendileri iizerindeki hem de diger degiskenler iizerindeki etkileri etki-
tepki analizleri ile belirlenir. Soklarin uzun doénemli etkileri belirlenmek istendiginde
etki-tepki analizleri belli bir zaman dilimindeki etki diizeylerini gosterecektir. Bu
baglamda, etki-tepki analizleri ¢ok degiskenli dinamik sistemlerde meydana
gelebilecek soklarin olasi etkilerini yansitmaktadir. Etki-tepki analizi, asagidaki gibi
bir VAR siirecini igermektedir (Wang, 2009: 95-96).

Y =A4+AY +4Y , . AY , +uy (17)

(17) numarali denklemde Y, nxl boyutta degisken vektorini; A4,, nxl

boyutlu kesikli vektoriinii A, (r=1..k), nxn boyutlu katsayilar matrisinin;
4, E(u,)=0 ile gosterilebilecek olan n boyutlu beyaz giiriiltii vektoriinii temsil

etmektedir.
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Etki-tepki analizi bir degiskende meydana gelecek rastgele bir ‘sok’un
sistemde diger degiskenler iizerinde etkisini analiz etmekte ve bu bakimdan
ekonomik politikalara yon vermede onemli bir islev gérmektedir. Hareketli Ortalama
Vektorii (VMA) gosterimi Sims (1980)’in yonteminde soklarin VAR sisteminin
icerdigi degiskenler iizerindeki zaman yolunun ¢izilmesine olanak tanimaktadir

(Barisik ve Kesikoglu, 2006: 69, 70).

Genellestirdigimiz denklemi bozmadan modelde basitlik saglayabilmek
amaciyla digsal degiskenler olan gecikmeli nxn dissal degiskenleri modelden
cikarilmigtir. (17) numarali denklemdeki duragan VAR siireci hareketli ortalamalar
dikkate alinarak asagida (18) numarali denklemde gosterilmistir (Wang, 2009: 95-
96).

Y =Ctp+Qp_ + Dy, +... (18)

= C + i q)z‘/ut—r

=0

(18) numarali denklemde C=E(Y,)=(—-4,—..4)", 4, y1 temsil etmekte

ve @,, ise A ’den hareketle, @, =4D ,+4D ,+..+4D , (r=12.)

esitliginden olusmaktadir. Bu esitlikte @, =1 ve 7 <0 iken ®_ =0 olmaktadir. (18)
numaralt denklemdeki hareketli ortalama katsayilart degiskenler arasindaki
etkilesimi belirlemek amaciyla kullanilmaktadir. Ornegin, @, mn ij ‘inci elemani
olan aij,k , modeldeki diger soklarin etkilerini yok edilmek kaydiyla ¢ doneminde
i ’inci degiskenin j ’inci degisken iizerindeki tepkisi olarak ifade edilir. Modelde n
adet degiskenin her biri i¢in uygulanacak bir sok, sistemde nxn boyutlu etki-tepki

fonksiyonu olusturacaktir.

4.4.2. Varyans Ayristirmasi (Variance Decomposition)

Varyans ayristirmasi, soklarin bir degiskenin tizerindeki etkilerine karsin diger
degiskenler lizerindeki etkilerini yansitmaktadir (Razafimaheta ve Hamori, 2007:
22). VAR analizinde hedeflenen ikinci fonksiyon olan varyans ayristirmasi,
incelenen degiskenlerin her birinin varyansinda meydana gelen degisimin % kacinin

kendi gecikmeleriyle, % kag¢inin ise diger degiskenlerce acgiklandigini
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arastirmaktadir. Degisken varyansindaki degisimin %100’e yakin bir degerini kendi
basina agikliyorsa digsal degisken olarak nitelendirilir. Makro degiskenler arasindaki
iligkileri ortaya cikarmayir amaglayan bu yaklasimda degiskenler digsaldan igsele
dogru siralanir. Ayrica varyans ayrigtirmasi ile serinin varyansindaki degismeye sok

stiresince her bir degiskenin katkisi Olgiiliir. #_ sokunun Y ’nin Ongorii hata

X

varyansina hicbir donemde agiklayicr katkisi yoksa Y, digsaldir. u, ’nin ¥ ’nin

Ongorili hata varyansi tiim donemlerde agiklama etkisi varsaY icseldir (Tari, 2010:

469).
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BESINCI BOLUM

TURKIYE’DE YATIRIM FONLARI GETIRILERI UZERINE BiR
UYGULAMA

Menkul kiymet getirileri ile genel ekonomik durum ve isletmelerin
karakteristik 6zellikleri arasindaki iligkiler arastirmalara konu olmustur. Yatirim
fonlar1 menkul kiymetler igerisinde degisen piyasa kosullarina kolaylikla uyum
saglayabilen ve esnek portfoy yapist ile riski diisiik olan yatirnm araglaridir. Bu
anlamda yatinm fonlar1 getirilerini etkileyen bir¢ok makro ve mikro belirleyici
bulunmaktadir. Yatinm fonlar1 getirisini etkileyen makro belirleyiciler, iilkenin
icinde bulundugu ekonomik konjonktiir, siyasi gelismeler, doviz kurundaki
degismeler ve faiz oranlar gibi degiskenler iken; mikro belirleyicileri ise fonun
karakteristik 6zelliklerini temsil eden portfoy yapisi, net varlik degeri ve fon riski

gibi degiskenlerdir.

Tiirkiye’de yatirim fonlar1 getirileri ve portfoy yapisinda hisse senedi payimnin
zaman igerisinde ayn1 yonde degisim gdstermesi, bu degisime neden olan makro
degiskenlerin varligina isaret etmektedir. Ayni zamanda portfOy teorisi yatirimcilarin
portfoy kararlarini alternatif yatirnm araglarinin risk ve getiri beklentilerine gore

verdigini belirtmektedir (Aras ve Miisliimov, 2003: 73).

Bu boliimde, Tiirkiye’deki yatirim fonu makro ve mikro belirleyicilerinin fon
getirileri lizerindeki etkileri incelenecektir. Finans yazininda getiriler ile makro ve
mikro belirleyiciler arasindaki iligkiler genellikle zaman serisi analizleri ile
arastirilmistir. Dolayisiyla bu calismada da fon getirileri ile s6z konusu belirleyiciler
arasinda bir iliskinin olup olmadig: ilgili analiz teknikleri ile tespit edilecektir.
Ekonometrik analize ge¢meden Once arastirmanin amaci, kullanilan veri seti ve

yontem hakkinda agiklamalarda bulunulacaktir.

5.1. Arastirmanin Amaci, Yontemi, Kisitlari ve Veri Seti

Bu c¢aligmada, Tirkiye’de yatirim fonu sektoriindeki getirilerin makro ve

mikro belirleyicilerinin ortaya konulmasi amacglanmaktadir. Bu amagla, dordiincii
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boliimde ayrintisiyla vurgulanan ekonometrik analizlere yer verilen caligmada,
oncelikle zaman serilerinden yola ¢ikarak yapisal sorunlarin yagsanmasini engellemek
icin birim kok testleri kullanilmistir. Verilerin duraganlik analizi yapildiktan sonra
yatirrm fonlarinin getirileri ile makro ve mikro degiskenler arasindaki biitiinlesik
yapilart ve nedensel iligkileri ortaya koyabilmek i¢in Johansen esbiitiinlesme testleri

ve VEC modeline dayali Granger nedensellik analizleri yapilmstir.

Serileri arasinda uzun dénemli bir iligkinin bulunup bulunmadigini sinamaya
yardimci olan testlerin yani sira ilgili seriler arasindaki kisa déonem dinamiklerini
belirleyebilmek amaciyla VEC modeli kullanilmigtir. VEC modeli, degiskenler
arasindaki kisa donemli iliskileri gostermesi ve bu degiskenlerin uzun dénem
ortalamalarina yakinsadigina isaret etmesi bakimindan 6nem tagimaktadir. Yapilan

tiim ekonometrik analizler E-Views 4.1 paket programi1 yardimiyla ¢6ziilmiistiir.

Calismamizda, menkul kiymet yatirim fonlari igerisinde sektorii en iyi temsil
edebilecek olan yatirnm fon c¢esitleri dikkate alinmistir. Bu anlamda, Tiirkiye’de
faaliyette bulunan yatirim fonlari A ve B tipi olmak iizere ikili bir ayrima tabi
tutulmakta ve her bir fon tipi icerisindeki fon tiirleri farklilik gostermektedir. A tipi
fonlar karma, degisken, hisse senedi, istirak, 6zel, borsa-yatirim, fon sepeti, yabanci
menkul kiymetler ve sektor fonlarindan; B tipi fonlar ise likit, tahvil-bono, degisken,
koruma amagli, altin ve diger kiymetli madenler fonu, 6zel, garantili, serbest-yatirim,
borsa-yatirim, yabanci menkul kiymetler, fon sepeti ve karma fonlarindan
olusmaktadir. Calismaya, Tiirkiye’de yatirim fonu sektorii igerisinde en fazla islem
gbren A tipi fonlardan hisse senedi fonu, degisken fon, endeks fonu ve karma fonlar
ve B tipi fonlardan ise degisken fon, likit fon ve tahvil-bono fonlar1 analize dahil
edilmistir. Ilgili fonlarin secilmesinin temel sebebi, A tipi fonlarin yaklasik %75 ve B
tipi fonlarin ise yaklasik %96 oraninda toplam sektdr biiyiikliigiinii temsil

etmesinden kaynaklanmaktadir.

Calismada, yatinm fonlarinin  Tiirkiye icin analiz  edilmesinde
2000:01-2010:12 doneminde 132 aya ait veriler kullanilmistir. Makro ekonomik
veriler Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’nin, yatirnm fonu portfoy
verileri Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) nun ve sermaye piyasasi verileri ise Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) nin aylik raporlarindan ve internet sayfalarindan

elde edilmistir.
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Calismada, fon getirileri modelin bagimli degiskeni olarak belirlenmis ve her
bir fon tiirline ait getiri degerleri ilgili donemde kapanis fiyatlar1 {izerinden ayr1 ayri
hesaplanmustir. i1k asamada, getiri degerlerinin hesaplanmasindan kullanilan birim
fiyatlara Ug¢ Deger Analizi’leri uygulanarak degiskenler asir1 degerlerden
arindirlmustir. Ikinci asamada ise fon gesitlerine gore uc¢ degerlerden arndirilan
birim fiyatlar ile portféy yapisini temsil eden hisse senedi orani, kamu bor¢lanma
araclar1 orani, ters repo oran1 ve net varlik degerlerine iliskin verilerin ortalamalar
alimmistir. Dolayisiyla, A tipi fon kapsaminda degerlendirilen hisse senedi fonu,
degisken fon, karma fon ve endeks fonlar ile B tipi fon kapsaminda degerlendirilen
degisken fon, likit fon ve tahvil-bono fonlarinin getirileri 2000:01-2010:12 dénemi

aylik ortalama birim fiyatlar {izerinden logaritmik getiri'’

formiiliine gore
hesaplanmistir. Ayrica, analizlere dahil edilen enflasyon orani, IMKB-100 endeksi,
doviz kuru, para arzi, reel faiz orani ve reel gayri safi yurti¢i hasila gibi makro
degiskenler ile fonun net varlik degeri, fon riski, portféydeki hisse senedi orani,
kamu bor¢lanma orani ve ters repo orani gibi mikro degiskenler de modelin bagimsiz

degiskenlerini olusturmaktadir. Analizlerde kullanilan degiskenlerin tanimlamalari

Tablo 5.1. ‘de yer almaktadir.

Tablo 5.1. Degiskenlere Iliskin Ozet A¢iklamalar

Bagimh Degisken
GETIRI
Bagimsiz Degiskenler ve Kisaltmalar:
Kisaltmalar | Makro Degiskenler Kisaltmalar | Mikro Degiskenler
ENF Enflasyon Orant NVD Net Varlik Degeri20
IMKB IMKB-100 Endeksi RISK Risk (Standart Sapma)
DK Déviz Kuru (TL/$) HSO Hisse senedi Orani
M2 Para Arzi KBAO Kamu Borg¢lanma Araci Orani
RF Reel Faiz Oram TRO Ters Repo Orani
RGSYIH Reel Gayri Safi Yurtici Hasila

1% Getirilerin hesaplanmasinda logaritmik degerlerin kullanilmasimin temel sebebi takip eden kisimda
detayli olarak agiklanacaktir.

2% Net Varlik Degeri; portfoye, fon alacaklarinin eklenmesi ve fon borglarmm diisiiriilmesi suretiyle
bulunan toplam degerdir.
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5.2. Getiri ve Riskin Hesaplanmasi

Finans literatiiriinde, menkul degerlere ait getirinin hesaplanmasi ile ilgili
farkli yontemler kullanilmistir. Bu yontemler gerek yapilan calismalarin amaci
dogrultusunda gerekse arastirmacilarin kendi sistematigine uygun olacak sekilde
secilmistir. Yapilan uygulamali ¢alismalarda, getiri mutlak, geometrik ve logaritmik

kaliplar dikkate alinarak hesaplanmustir.

S6z konusu getiri tiirleri ile ilgili formiilasyonlar asagida gosterilmistir:

(Teker vd., 2008: 90)

Mutlak Getiri : 7, =S5 -5, (19)
Geometrik Getiri : r, = ;’ -1 (20)
t-1 (2 1)

Logaritmik Getiri: 7, =InS, -InS _,

Yukarida tanimlanan S, #-/ zamaninda yatirim yapilmis olan varligin fiyatim

ve r ise yatirimin #-/ ve ¢ zaman dilimleri arasindaki getirisini ifade etmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde son ii¢ yilda yasanan doniisim sonucunda incelenen
her yil kendi icinde farkli ozelliklere sahiptir. Bu anlamda finansal piyasalarda
yatirim araglarinin getirileri genellikle lognormal dagilima uymaktadir. Finansal
verilerin degerleri genelde birbirine bagimli degerler oldugundan, bu, birim kok
sorununu dogurmaktadir. Teker vd. (2008)’e gore getirilerin logaritmik getiri
yontemiyle hesaplanmasi, bu sorunu ortadan kaldirdigindan ¢alismamizda incelenen

fonlarin getirileri de logaritmik getiri yontemine gore hesaplanmustir.

Varlik Fiyatlama Modeli kapsaminda kurulan modellerde ¢ doneminde
dikkate almnan fiyatlarda S, > 0olmas1 kosulu aranir. Bu siirecin devam edebilmesi
icin belli bir ¢ doneminde devam eden getirilerin de logaritmik formlar1 dikkate
alinmalidir. Finansal verileri kullanarak yapilan uygulamali ¢calismalarda getirilerin
logaritmik formlarinin alinmasinin en 6nemli sebebi klasik ekonometrik modellerde
normal dagilim varsayimina uygun olmasidir. Belli bir # zaman diliminde menkul

kiymetin kapanus fiyatlarini gésteren §, serisi (S,, S,, S;...) zaman serileri formunda

gosterilerek  finansal  veriler olusturulmustur. Farkli  menkul kiymetleri



125

karsilastirabilmek icin genellikle fiyatlardaki nispi degisim dikkate alinmistir
(Eberlein, 2001: 320, 321).

Yatinm fonu sektorli degerlendirilirken risk ve getirinin bir arada
diisiiniildiigti riske gore diizeltilmis getiriyi esas alan yontemler gelistirilmistir. Bu
yontemlerin temeli, portfoylerin siralanmasi amaciyla elde edilen getiriyle katlanilan
risk diizeyini iligskilendirerek bunun uygun bir gosterge ile karsilastirilmasina
dayanmaktadir. Boylece portfoyiin risk birimi bagina getiri degeri elde edilmektedir.
Risk birimi basma yiiksek getiriyi saglayan portfoyler iistiin performansa, diisiik
getiri saglayan fonlar ise goreli olarak daha diisiik performansa sahiptirler (Yildiz,
2005: 188). Bu amacla temel olarak kullanilan risk oOlglim ydntemleri; standart
sapma, asagl yonde sapma, hareketli ortalama, beta katsayisi, sistematik ve
sistematik olmayan risk ile riske maruz deger yontemleridir. Bu ¢alismada, analize
dahil edilen fonlarin risk diizeylerini belirleyebilmek amaciyla birgok caligmada

dikkate alinan standart sapma yontemi kullanilmastir.

Standart sapma kullanilarak hesaplanacak olan risk degeri asagidaki (22)
numarali formiil yardimiyla gosterilebilir: (Broyles, 2003: 244)

5= (R -R)) @

n—1 t=1

Burada, {R; R, . R,} orneklem degerleri ve [] 6rneklem ortalamasidir. Bolen

ey

deger olan n-1 6rneklem degerleri vektorii i¢cinde bulunan serbestlik derecesidir.

(22) numarali esitlik, riskin hesaplanmasinda varyansi ifade etmektedir.
Varyans formiilinden hareketle elde edilebilecek olan standart sapma ise (23)

numarali formiil yardimiyla hesaplanabilir: (Stoltz vd., 2007: 138)

n

5= Z(RJ_R_/)Z (23)

t=1

5.3. Degiskenlerin Zaman Icindeki Seyrinin incelenmesi

Calismaya dahil edilen makro degiskenler enflasyon, IMKB-100 endeksi,
doviz kuru, para arzi, reel faiz oram ve reel GSYIH iken; mikro degiskenler ise net
varlik degeri, fon riski, hisse senedi orani, kamu bor¢lanma araci orani ve ters repo

orant’dir. Asagidaki Sekil 5.1., Sekil 5.2., Sekil 5.3., Sekil 5.4., Sekil 5.5. ve Sekil
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5.6. makro degiskenlere ait zaman serisi gelisimini gosterirken; Sekil 5.7. her bir fon

tiirliniin igerdigi mikro degiskenlere ait zaman serisi seyrini gostermektedir.

Tiirkiye’de 2000-2010 déneminde IMKB-100 endeksi getirileri 2003 Ekim
ayina kadar nispeten istikrarlt bir gelisim gostermis ve yaklasik olarak 20 bin degeri
etrafinda dalgalanmistir. Bu aydan itibaren Tiirkiye ekonomisinde yasanan hizli
biiyiime ve finansal gelisme potansiyeline bagl olarak IMKB-100 endeksi getirileri
yiikselis trendi igerisine girmis 2006 Nisan ayinda yaklasgitk 55 bin degerine
ulagsmigtir. Bu donemi izleyen ilk bes aylik periyod igerisinde azalma egilimi
icerisine giren getiri degerleri 2007 Aralik ayina kadar istikrarl olarak yiikselmis ve
yaklagik 65 bin olmustur. Bu donemden itibaren Amerikan finans piyasalarinda
ortaya ¢ikan ve etkilerini yavas yavas hissettirmeye baslayan 2008 Kiiresel Finansal
Kriz ile birlikte IMKB-100 endeksi getiri degerlerinde de bir diisiis trendi ortaya
cikmis ve bu egilim 2009 yilinin Haziran ayina kadar devam etmistir. Krizin
etkilerinin azalmaya basladigi, ekonomik biiylime siirecinin ve buna bagli olarak
finansal piyasalarda istikrarin yeniden yakalanmaya ¢alisildigi konjonktiire
girilmesine bagli olarak getiri degerleri siirekli yiikselmis ve 2010 yi1li Kasim ayinda

90 bin degeri ile zirve yapmistir (Sekil 5.1.).

Tiirk sermaye piyasalarinda yatirim fonlar1 1990 yilindan itibaren bir gelisme
donemi igerisine girmistir. Diger gelismis iilkelerle kiyaslandiginda, Tiirkiye’deki
yatirim fon sektoriiniin olduk¢a geng bir yapida oldugu sdylenebilir. Bu baglamda,
gerek i¢ ve gerekse de dis piyasalardaki gelismelerden ¢ok ¢abuk etkilenebilen ve
nispeten kirillgan bir yapiya sahip olan Tiirk yatirim fonu sektdriiniin 2000-2010
donemindeki getiri degerlerinin de bu yapiya paralel olarak dalgali bir seyir izledigi
goriilmektedir. Yatirimeilar, getiri degerlerindeki donemden doneme degisen bu
dalgalanmalardan dolay1 fon sektoriine daha fazla yatirnm yapmak yerine daha fazla
getiri saglayabilecekleri IMKB’ye ydnelmislerdir. Bu baglamda, istikrarli bir gelisim
seyri izledigini sdyleyebilecegimiz IMKB-100 endeksi getirilerine karsm yatirrm fon
sektorlinde bu istikrarl yapidan bahsetmek oldukga giictlir. Bununla birlikte, bireysel
yatirimcilarin, yatirnm fon sektoriiniin igleyisi hakkinda yeterli bilgiye sahip
olmamalar1 ve bu konuda da yatirimcilar1 bilinglendirecek etkin bir kurumsal
mekanizmanin bulunmamasi bu sektdriin gelisimi onilindeki engellerdendir. Ancak

riskin dagitilmasi, portfoyiin yonetilmesinde kolaylik saglamasi ve biinyesinde
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profesyonel yonetim imkanlarmi barindirmasi gibi etkenler nedeniyle sermaye
piyasalarinin gelisimine bagli olarak bu sektoriin gelisebilecegini sdylemek yanlis

olmayacaktir.
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Sekil 5.1. IMKB-100 Endeks Getirisi ile Yatirim Fon Getirisinin
Karsilastirilmasi (2000-2010)

Kaynak: IMKB-100 endeksi getirisi verileri Merkez Bankasi Istatistiki Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden, Yatirim Fonu getirileri ise SPK Aylik Biiltenlerindeki fiyatlardan elde edilmistir.

Tirkiye’de Subat 2001 krizi ile birlikte sabit déviz kuru sistemi terk edilmis
ve kurlarin dalgalanmaya birakilmasi ile birlikte Tiirk Lirast (TL)’nin yabanci paralar
karsisindaki degisim orani serbest piyasa kosullarina gore belirlenmeye baslamistir.
Bu girisimlerden sonra, 2002 Haziran ayinda dolarin TL kuru 1.3 liraya distiikten
sonra yiikselmeye baslamis ve 1.7 TL seviyesine ulasmistir. 2003 yilindan itibaren
gerek ihracat hacmindeki yliksek artiglar ve gerekse de yiiksek faiz-diisiik kur
politikasina bagli olarak iilkeye giris yapan yabanci sermaye ile birlikte TL doviz
piyasalarinda asir1 degerli bir konuma gelmistir. Ilgili dénemde en diisiik degerine
2008 Kasim ayinda ulasan dolar kuru, bu donemden itibaren finansal piyasalarda
yasanan kriz ile birlikte yiikselmis ve donem sonuna kadar yaklasik olarak 1.6 TL

seviyesinde seyretmistir (Sekil 5.2.).
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Sekil 5.2. Ocak 2000- Aralik 2010 Doneminde Doviz Kurlarindaki Gelisim Seyri

Kaynak: Déviz kuru verileri Merkez Bankas: Istatistiki Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden elde
edilmistir.

2000-2010 donemi igerisinde en istikrarli degisim seyri gosteren degisken,
para arzt olmustur. 2001 yilindan itibaren uygulamaya konulan Gii¢li Ekonomiye
Gecis Programi (GEGP) ile birlikte Tiirkiye ekonomisi yiiksek biiyiime oranlari
yakalamaya baslamistir. Bu donemde milli gelir seviyesindeki artiglara paralel olarak
karar birimleri, ekonomik hayatin normal isleyisinden kaynaklanan islemlerini yerine
getirebilmek amaciyla para taleplerini arttirmiglar ve artan bu para talebi beraberinde
para arzinin artmasina sebep olmustur. Ilgili dénemde, istikrarli bir artis egilimi

gosteren para arzi 2010 Aralik ayinda 40 milyar TL’ye ulagmustir (Sekil 5.3.).
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Sekil 5.3. Ocak 2000- Aralik 2010 Doneminde Para Arzindaki Gelisim Seyri

Kaynak: Para arzi verileri Merkez Bankasi Istatistiki Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden elde
edilmistir.
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Bir ekonomideki oncii gostergelerden bir tanesi olan cari islemler bilangosu;
ekonominin seyri, uygulanan makroekonomik politikalarin etkinligi, iilkenin rekabet
giicindeki degismeler ve siirdiiriilebilir biiyiime gibi gelismelerin temel dinamigini
yansitmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde cari agiklar uzun yillar boyunca yliksek
seviyelerde seyretmis, 1994 ve 2001 krizlerinde ise ana etken olarak
degerlendirilmistir. 1980 yilindan itibaren liberal bir dis ticaret politikasinin
benimsendigi lilkemizde, kiiresellesme silirecinin bir bilesenini olusturan finansal
serbestlesme boyutu ile birlikte sermaye akimlari liberalize edilmistir. Bu baglamda,
cari iglemler bilangosunda meydana gelen agiklar sermaye hesab1 fazlalariyla
giderilmeye calisilmis ve yiiksek faiz-diisiik kur politikalar1 uygulanarak yabanci
sermayenin iilkeye cekilmesi hedeflenmistir. Ozellikle Subat 2001 kriziyle birlikte
mevduat faiz oranlar yaklasik %350’ye kadar ulagsmis, ancak bu dénemden itibaren
izlenen GEGP ile birlikte faizlerde de kademeli olarak diisiisler saglanmistir. 2002
yilindan itibaren istikrarli bir diisiis trendi icinde olan faiz oranlan ilgili donem
sonunda yaklasik %8 civarinda seyretmistir. Ancak belirtmek gerekir ki %8’lik faiz
oranlar1 bile diinya iilkeleri icerisinde nispeten yiiksek sayilabilecek bir diizeydir
(Sekil 5.4.).
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Sekil 5.4. Ocak 2000- Arahk 2010 Doneminde Reel Mevduat Faiz Oram
Gelisim Seyri

Kaynak: Reel Mevduat Faiz Oram verileri Merkez Bankasi Istatistiki Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden elde edilmistir.
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Tirkiye ekonomisi 1970’11 yillardan itibaren istikrarsiz bir ekonomik biiyiime
yapist altinda iki basamakli bir enflasyonist siire¢ yasamistir (Saatcioglu ve Korap,
2009: 149). Ancak yasanan bu enflasyonist siire¢ hicbir dénemde ii¢c ve dort
basamakli hiper-enflasyonist bir yapiya donligmemistir. Bununla beraber, Tiirkiye
ekonomisi kosullar1 dikkate alindiginda enflasyonist yapinin gelismekte olan tilkeler
acisindan kabul edilebilir seviyelere ¢ekilmesi konusunda 2000’11 yillarin baglarina
kadar Onemli bir basar1 saglanamamistir (Saatgioglu ve Korap, 2008: 2). 2001
kriziyle birlikte en yiiksek seviyesine Mart ayinda ulagan enflasyon oranlar1 yaklasik
%11 olmustur. 2001 krizinden sonra GEGP kapsaminda degerlendirilen Merkez
Bankasi’nin  bagimsizligina  kavusturulmasi, Para  Politikas1 ~ Kurulu’nun
olusturulmasi, sik1 para ve maliye politikalarinin uygulanmasi ile birlikte yiiksek
enflasyon problemi ¢6ziime kavusturulmustur. 2003 yilindan itibaren nispeten

istikrarli bir yap1 sergileyen enflasyon oranlari, aylik bazda ortalama olarak %3

seviyelerinde seyretmistir (Sekil 5.5.).

12.00

10.00 +
8.00 +

6.00 &

—=—enflasyon orani %

ca.uu
Tem.00 ¥
Qca.01
Tem.01
Oca.02
Tem.02
QOca.03

Y 0 B o
S S S
£ E 8§ E
Q [} Q
(= ~ O ~

Qca.06 -

=
()
8

Sekil 5.5. Ocak 2000- Aralik 2010 Doneminde Enflasyon Oram Gelisim Seyri

Kaynak: Enflasyon Orani verileri Merkez Bankasi Istatistiki Elektronik Veri Dagitim Sisteminden,
elde edilmistir.

2001 yilindan itibaren ilk olarak finansal piyasalarin  kirilganliginin
giderilerek gii¢lendirilmesi ve ardindan da reel piyasalarin biiyiime dinamizmine
kavusturulmasina bagl olarak Tiirkiye ekonomisindeki on yillik donemde yiiksek

bliylime oranlaria ulasilmistir. Kapasite kullanim oranlarindaki artiglara ve iiretim
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kapasitesindeki genislemelere bagli olarak artan iiretim hacmi sonucunda GSYIH
ylkselen bir trende sahip olmustur. Daralmanin en fazla hissedildigi 2008 krizinden
itibaren makroekonomik politikalar yeniden gdzden gegirilerek iilke ihtiyacina uygun

olarak hazirlanmig ve 2009 yilindan itibaren toparlanma evresine gecilmistir (Sekil
5.6.).
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Sekil 5.6. Ocak 2000- Aralik 2010 Doneminde Gayri Safi Yurti¢ci Hasila Oram
Gelisim Seyri

Kaynak: Gayri Safi Yurti¢i Hasila verileri Merkez Bankasi Istatistiki Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden, elde edilmistir.

Calismada analize dahil edilen mikro degiskenler net varlik degeri, fon riski,
hisse senedi orani, kamu bor¢lanma araci orani, ters repo oranidir. Asagidaki Sekil

5.7. her bir fon tiiriinlin icerdigi mikro degiskenlere ait 2000-2010 donemi aylik

zaman serisi seyrini gostermektedir.



132

ATipi Hisse Fonlan ATipi Degigken Fonlar
—+-NVD -+-NVD
—+—BFIYAT| —+—BFIYAT|
—e—HSO Y
KBAO KBAO
—TRO -~ TRO
—+RISK —+RSK
SSTITAISTSIIFFSIAL FS SRS ST IS FTTIFTSEFIQL SIS 88
R R e e e e S ek e ek e s P O I NN N NSO E S LN R
ATipi Endeks Fonlar ATipi Karma Fonlar
—-NVD
—=-NVD
BFIVAT] —+—BFIVAT]
+HSO e HS0
- K80
RO
RSK TR0
— RIS
FSIITIIFTEIIIFEFSEFIL S @S0 ¢
P P P e P P R e P o ™
B Tipi Degigken Fonlar B Tipi Likit Fonlar
—=-NVD m
—e—BFIVAT] +BFNAT
- H30 +KBAO
KBAO -
RO
—TRO RSK
—%—
——RISK

B Tipi Tahvil & Bono Fonlan

-5-NVD
——BFIYAT|
—*—KBAO
TRO
- RISK

FSSTITIISTPIESE TS §S S8
RO SRR REAS K E S A

Sekil 5.7. Ocak 2000-Aralik 2010 Doneminde Yatirnm Fonlarimin Gelisim Seyri
Kaynak: Ilgili veriler SPK Aylik Biiltenleri’nden elde edilmistir.
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5.4. Uygulama Bulgulan

Aragtirmaya dahil edilen A ve B tipi fon tiirlerinin analizleri ayr1 ayr dikkate

aliacak ve uygulama sonuglar1 bu dogrultuda degerlendirilecektir.

5.4.1. A Tipi Fonlara Ait Uygulama Sonuclar

Tiirkiye’deki A tipi yatirim fonlar1 ¢alismamizin kapsamina uygun olarak
hisse senedi fonu, degisken fon, karma fon ve endeks fonlar1 bigiminde ele alinmustir.
Calismamizin ana kapsamini olusturan “yatirnm fon getirilerinin belirleyicileri”ni
inceleyebilmek amaciyla bu sekilde siniflandirilan ilgili fonlarin getirilerini etkiledigi
diistiniilen makro ve mikro degiskenler ve bu degiskenlere iliskin olarak yapilan

analizler alt basliklar halinde incelenecektir.

5.4.1.1. A Tipi Hisse Senedi Fonlarinda Makro Degiskenlerin Analizi

Serilerin birim kok igerip icermedikleri duraganlik testi ile stnanmaktadir. Bu
calismada kullanilan verilerin birim kok igerip igermedigi Augmented Dickey-Fuller
(ADF) testi kullanilarak arastirtlmistir. Serilerin duraganlik sinamasi i¢in ADF
testinde sabitsiz, sabitli ve trendli bir siire¢ izlenir. Buna gore seri trendli bir siirecte
duragan hale gelmisse, diger siirecler izlenmeksizin bu deger esas alinir (Aktas,

2009: 38).

Degiskenlerin duraganlik testi sinamasi1 Tablo 5.2.’de sunulmustur. Tablodan
da goriilecegi gibi getiri, reel gayrisafi yurtici hasila (GSYIH), reel faiz orani, hisse
senedi orani, kamu bor¢lanma araglar1 orani, ters repo orani, risk ve net varlik
degerine ait degiskenlerin seviye diizeyinde duragan, diger degiskenlerin ise birim
kok degerine sahip olduklar1 goriilmiistiir. Buna gore ilgili seriler birinci farklarin

alinmasiyla duragan hale gelmislerdir.
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Tablo 5.2. A Tipi Hisse Senedi Fonlarina Iliskin ADF Test Sonuglarl*

Degiskenler Seviye Degerleri I. Fark Degerleri
GETIRI -14.63244 (0)® -
DK -2.890253(1) -7.763194(0) @
ENF -5.971834(0) @ -
IMKB -2.174407(1) -9.010026(0) ©
M2 0.721644(0) -1.983116(4) ™
RGSYIH -3.180888(12) © -
RF -8.282537(0) @ -
HSO -5.666466(0) -
KBAO -3.743353(0) ® -
TRO -5.123619(0) @ -
RISK -10.43344(0) @ -
NVD -6.142608(0) ® -
Kritik Degerler | a: %l -4.029595 -2.582872
b : %5 -3.444487 -1.943304
¢: %10 -3.147063 -1.615087

*Parantez icerisindeki rakamlar uygun gecikme uzunluklart olup Schwartz Bayesian Kriteri esas
aliarak elde edilmislerdir.

Tablo 5.3., makro degiskenler arasindaki coklu iliskilerin ele alindigi

Johansen egbiitiinlesme test sonuglarini gostermektedir. Buna gore degiskenler

arasinda dort adet esbiitiinlesme vektorii bulunmaktadir. Yani ¢alismaya dahil edilen

degiskenlerin ilgili vektorleri agisindan uzun donemli bir iliski vardir. Dolayisiyla

degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir iligki beklenmelidir.
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Tablo 5.3. A Tipi Hisse Senedi Fonlarinda Makro Degiskenler Arasindaki
Coklu Iliskileri Dikkate Alan Johansen Es-Biitiinlesme Testi

Sifir Alternatif Olabilirlik %5 Kritik | %1 Kritik

Hipotezi Hipotez Oram Deger Deger
r=0 r=1 227.7059" 146.76 158.49
r<i r=2 161.3986" 114.90 124.75
r<2 r=3 102.4707" 87.31 96.58
r<3 r=4 64.43794" 62.99 70.05
r<4 r=5 33.96750 42.44 48.45
r<s r=6 15.02477 25.32 30.45
r<6 r=7 6.594280 12.25 16.26

Not: *= %5 6nem diizeyinde ve **= %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5.4.’lin sonuglar1 incelendiginde, getirinin bagimli degisken oldugu

modelde, IMKB-100 endeksi, para arzi, reel GSYIH ve enflasyon degiskenlerine ait

katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olmamasina ragmen, reel faiz orani

degiskeninin onilindeki katsay1 istatistiksel olarak anlamlidir. Hata diizeltme terimi

parametresi ise teoride ongoriildiigii sekilde negatif (-1.2170) ve istatistiki olarak

anlamlidir. Bu sonug, makro ekonomik degiskenlerde kisa donemde ortaya ¢ikacak

olan dengesizliklerin tamaminin diizeltilecegini ve kararli bir dengeye ulasilacagini

belirtmektedir. Yani kisa donemdeki dengesizlikler 100/121=0.8 donemde (yaklagsik

9.6 ay) denge degerine ulasacaktir.
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Tablo 5.4. A Tipi Hisse Senedi Fonlarinda Makro Degiskenlere Iliskin VECM
Tahmin Sonuclar:

Bagimh Degisken Bagimsiz Katsay1 t-ist.

Degisken

ECyy -1.2170 -7.2845

AGETIRI (-1) -0.0213 -0.2245

ADK (-1) 0.1357 1.7703

AGETIRI AENF (-1) -0.0001 -0.0570

AIMKB (-1) 0.0025 1.2376

AM2 (-1) 0.0003 0.0227

ARGSYIH (-1) 5.82E-05 0.8517

ARF (-1) -0.0004 -3.6412

C -0.0021 -0.4168

R*=0.698 F»=35.037 (0.000) DW=1.844

Calismada, degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin yoniinii belirlemek
amaciyla Granger Nedensellik Testi yapilmis ve ulasilan sonuglar asagida yer alan

Tablo 5.5.’de verilmistir.

Tablo 5.5. A Tipi Hisse Senedi Fonlarinda Makro Degiskenlerin VECM’ne
Dayali Granger Nedensellik Testi

Degiskenler Nedenselligin Yonii Z2 Olasihk
DK - GETIRI (1) - 2.151609 0.1424
GETIRI- DK(2) - 8.457685 0.0036*
ENF - GETIRI (1) - 16.72157 0.0000*
GETIRI - ENF (2) - 0.641149 0.4233
IMKB - GETIRI (1) - 4.301808 0.0492*
GETIRI - IMKB (1) - 0.024261 0.8762
M2 - GETIRI (1) - 0.008018 0.9287
GETIRI-M2 (1) - 1.132225 0.2873
RGSYIH - GETIRI (1) - 1.377917 0.2405
GETIRI - RGSYIH(8) - 4.092440 0.0431*
RF - GETIRI (1) - 19.98663 0.0000*
GETIRI - RF(2) - 4.88E-08 0.9998

*: Tlgili degiskenler arasinda %5 dnem diizeyinde nedenselligi ve ( ): SBC’ye gore uygun gecikme
uzunluklarini belirtmektedir.
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Granger nedensellik testinden elde edilen sonuglara gore, getiri ile doviz
kuru, enflasyon, IMKB-100 endeksi, reel GSYIH ve reel faiz oram arasinda tek
yonlii bir nedensellik bulunmustur. Getiri degiskeni ile doviz kuru degiskeni
arasindaki nedensellik iliskisi Portfoy Teorisi yaklasimi dikkate alinarak
aciklanabilir. Bir yatirime1, yatirim fonuna yatirim yaptiktan sonra elde ettigi kazanci
portfoyiin genisletilmesi amaciyla kullanacaktir. Yatirimcilar, temel olarak riskten
kaginmak giidiisiiyle hareket ettiklerinden yabanci menkul degerlere yatirnm yapma
egilimleri artacaktir. Bunun temel sebebi ise yabanci menkullerin ev sahibi tilkedeki
ekonomik, sosyal ve siyasal dinamiklere daha az duyarli olmasidir. Bu amagla,
yabanci menkullere yatirim yapacak olan yatirimcilar, ilgili menkul degerlere baglh
olan dovize taleplerini arttiracaklardir. Ddvize olan talebin artmasi ise kurun
yiikselmesine ve ulusal paranin deger kaybetmesine yol agacaktir. Dolayisiyla, getiri

ile doviz kuru degiskeni arasinda bir nedensellik iligkisinden bahsetmek miimkiindiir.

Enlasyon degiskenindeki bir degisim getiri degiskenini etkilemekte iken,
getiri  degiskendeki bir degisim ise enflasyon degiskenini etkilememistir.
Enflasyondan getiriye dogru bir nedensellik iligskisi ise temel olarak karar
birimlerinin enflasyondaki artis ile birlikte gerek islem ve gerekse de ihtiyat amaciyla
para taleplerini artmasina yol acacaktir. Para talebinde meydana gelen bir artis ise
faiz oranlarini yiikseltecek ve bdylece yatirim fonlarindan elde edilecek olan getiri

seviyesinin yiikselmesine yol acacaktir.

Fon portfoyiinde IMKB endeksine ne kadar yer verilirse fon getirisi de IMKB
endeksinden o kadar etkilenir. IMKB endeksinde meydana gelecek bir artisa paralel
olarak fon getirisi de artis gosterecektir. Granger nedensellik testi sonuglar da ilgili
iliskiyi teyit edecek sonuglar ortaya koymus ve IMKB degiskeninden getiri
degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmustir.

Reel GSYIH degiskeni ile getiri degiskeni arasinda getiriden bu degiskene
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Bunun temel nedeni ise yatirim
fonlarma yatirim yapan bir sermayedarin elde ettigi getirilerde meydana gelecek bir
artigla birlikte mal ve hizmetlere olan talebin artmasi, ilgili talebin karsilanabilmesi
icin ekonomideki atil kaynaklarin iiretim siirecine dahil edilmesi ve bdylece daha
fazla ¢ikt1 liretilmesidir. Daha fazla ¢iktinin iiretilmesi ise bunun parasal ifadesi olan

GSYIH’nin artmasi ile sonuclanir.
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Bir ekonomide, faiz oranlar1 degistiginde, sabit getirili menkul kiymetlere
yatirim yapan fonlarin getirileri de etkilenmektedir. A tipi hisse senedi fonlarinin
Granger nedensellik sonuglarina bakildiginda ise reel faiz oran1 degiskeninden getiri

degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi s6z konusu olmustur.

Getiri degiskeninin varyans ayristirma sonuglart Tablo 5.6.’da verilmistir.
Varyans ayristirma, toplam degisimin yilizde kagimin modelde dikkate alinan
degiskenler tarafindan agiklandigini gostermektedir. Varyans ayristirma, her bir
degiskenin Ongorii hata varyansimi degiskenlerin her birine paylastirarak soklarin
degiskenler {iizerindeki etkilerini oransal olarak ol¢cmede kullanilir (Pindyck ve
Rubinfeld, 1991: 389). Buna gore, getiri degiskeni en fazla kendi etkilerinden, daha
sonrada sirastyla reel faiz orani, enflasyon, IMKB endeksi, reel GSYIH, déviz kuru
ve para arzi degiskenlerinden etkilenmistir. Getiri degiskenini donem basi itibariyle
tamamen kendi etkileri belirlemis, 24. ayin sonunda bu oran % 68.88’¢ gerilemistir.
Reel faiz orani degiskeni dordiincii aydan itibaren etkisini gostermis ve bu oran
donem sonunda %21.86’ya yiikselmistir. Enflasyon dordiincii ayda getiri degiskenini
yaklasik %3.25 oraninda etkilemis, bu oran 24. ayda %3.27’ye yiikselmistir. IMKB
degiskeni giderek artan bir ylizdeyle etkisini gostermis, ancak bu oran %3
seviyelerini gegcmemistir. Diger degiskenlerden doviz kuru ve reel GSYIH nin etkisi
ise %1’lerde kalmistir. Para arzi degiskeninin etkisi ise yok denecek kadar az

olmustur.

Tablo 5.6. A Tipi Hisse Senedi Fonlarinda Makro Degiskenlere Iliskin
Getiri’nin Varyans Ayristirmasi (%)

Donem | Standart GETIRI DK ENF IMKB M2 RGSYIH RF
Hata
1 0.040023 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
4 0.048940 69.36119 1.214283 3.252379 2.815053 0.101715 | 1.394194 | 21.86119
8 0.049106 69.02004 1.260502 3.282860 2.866392 0.121923 | 1.468574 | 21.97971
12 0.049147 68.94828 1.314564 3.278101 2.901003 0.136731 | 1.474745 | 21.94658
16 0.049170 68.91264 1.336217 3.276710 2.924966 0.148002 | 1.473455 | 21.92801
20 0.049182 68.89461 1.343001 3.276014 2.937624 0.157785 | 1.473056 | 21.91792
24 0.049187 68.88391 1.344683 3.275684 2.942601 0.167029 | 1.473030 | 21.91306
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Sekil 5.8., A tipi hisse fonlar getirilerindeki bir etkiye getiri, doviz kuru,
para arzi, enflasyon, reel faiz oram, IMKB endeksi ve reel GSYIH nin ne sekilde
tepkiler verdigini gostermektedir. Buna gore, getiri ve enflasyon degiskenlerindeki
bir etkiye getirinin tepkisi ilk alt1 ay igerisinde 6nemli dl¢iide goriilmiis, daha sonra
ise etki donem sonuna kadar sabit kalmistir. Getiri degiskeninin doviz kuru ve para
arz1 degiskenlerinde ortaya ¢ikan bir etkiye karsi gostermis oldugu tepki bes ay
icerisinde ortaya ¢ikmis ve donem sonuna kadar degismemistir. IMKB degiskeninde
meydana gelen bir etkiye getirinin tepkisi ilk bes ay icerisinde ortaya c¢ikmasina
karsin reel GSYIH ve reel faiz oram1 degiskenlerinde meydana gelen bir etkiye
tepkisi ise ilk yedi ayda ortaya ¢ikmistir. Getiride meydana gelen bir etkiye enflasyon
ve reel faiz orani degiskenlerinin verdigi tepki ilk alt1 ayda ortaya ¢ikmis, para arzi
ve IMKB degiskenlerinin verdikleri tepkiler ise ilk bes ay icerisinde goriilmiistiir.
Déviz kuru ve reel GSYIH degiskenlerinin getiriye vermis olduklar1 tepkiler ise

sirastyla dordiincii ve besinci aylardan itibaren sabit bir seyir izlemistir.



GETIRI - GETIRI GETIRI - DK GETIRI - ENF
05. 05. 05.
.04 .04 .04
.03 .03 .03
.02 .02 .02
01 .01 .01
00 0o 00
01 -01] -01
|||||||||||||||||||||| -'02|\|\|\|\|\|\|\|\|\|\|\ -'02|\|\|\|\|\|\|\|\|\|\|\
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
GETIRI - IMKB GETIRI - M2 GETIRI - RF
o 0 o
04 .04] 04l
03] .03 03]
02] .02{ 02
.01 04 01 /\
.00 00 00
-0t -0t -01 -
B o o o o e A B B o o o o o o e B o o o o o o s e
2 46 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
GETIRI - RGSYIH RF - GETRI M2 - GETIRI
- 28 6.
244 .54
.04]
204 .44
034 164 3]
021 = 2]
8]
.01 n
4
00 0.
- o
-.01] -4 -1
8 -
-.02 L L LA LE LI UNLE UL L N S B L | LI AL I AL LR UL L B L JRL I L L
...................... 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
T T 8 o 12 14 1o 18 20 32 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
ENF - GETIRI
IMKB - GETIRI
. 1.
0.8
2 0.6
14 0.4
0.24
o
0.0
-1 0.2
0.
| v e
L AL LI L N S S O S B L B B 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
DK - GETIRI RGSYIHH - GETIRI
10 50
404
.084
304
.06 20
.044 104
o AN
.02 V
-104
0o
204
-024 -30]
ot 24 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 e 2746 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Sekil 5.8. A Tipi Hisse Senedi Fonlarinda Makro Degiskenlere Iliskin
Etki — Tepki Fonksiyonlar:

140



141

5.4.1.2. A Tipi Hisse Senedi Fonlarinda Mikro Degiskenlerin Analizi

A tipi hisse fonlarinin mikro degiskenlerine ait ADF testi sonuglari makro

degiskenlerle birlikte Tablo 5.2°de verilmistir.

Tablo 5.7., mikro degiskenler arasindaki ¢oklu iligkilerin ele alindigi
Johansen egbiitiinlesme test sonuglarini gostermektedir. Buna gore degiskenler
arasinda Ui¢ adet esbiitiinlesme vektorii bulunmaktadir. Yani caligmaya dahil edilen
degiskenlerin ilgili vektorleri agisindan uzun donemli bir iliski vardir. Dolayisiyla
degiskenler arasinda en azindan tek yonli bir iliski beklenmelidir. Degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin tespitinden sonra bu degiskenler arasindaki uzun
donem dengesi ve kisa donem dinamikleri Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)

ile analiz edilecektir. Tahmin sonuglar1 Tablo 5.8.’de yer almaktadir.

Tablo 5.7. A Tipi Hisse Senedi Fonlarinda Mikro Degiskenler Arasindaki Coklu
Iliskileri Dikkate Alan Johansen Es-Biitiinlesme Testi

Sifir Alternatif Olabilirlik %5 Kritik %1 Kritik
Hipotezi Hipotez Oram Deger Deger
r=0 r=1 208.2275" 146.76 158.49
r<i r=2 132.6622" 114.90 124.75
r<2 r=3 90.01864" 87.31 96.58
r<3 r=4 57.20226 62.99 70.05
r<4 r=5 35.72546 42 .44 48.45
r<s r=6 19.86405 25.32 30.45

Not: *= %5 onem diizeyinde ve **= %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Modelde F istatistiginin ya da hata diizeltme terimine iliskin parametrenin
t istatistiginin anlamli olmas1 gerekmektedir. Hata diizeltme terimi parametresi
beklenildigi gibi istatistiksel olarak anlamli ve (-0.5368) negatiftir. Bu parametre,
degiskenleri uzun donem denge degerine yaklasmaya zorlamaktadir (Tablo 5.8.).
Parametrenin anlamli olmas1 dolayisiyla baz1 mikro degiskenler ile getiri arasinda

nedensellik iligkisinden s6z etmek miimkiin olabilmektedir.




142

Tablo 5.8. A Tipi Hisse Senedi Fonlarinda Mikro Degiskenlere iliskin

VECM Tahmin Sonuclarn
Bagimh Degisken | Bagimsiz Degisken Katsay1 t-ist.
ECyi -0.5368 -2.6985
AGETIRI (-1) 0.0087 0.1045
AHSO (-1) -0.0004 -0.1698
AGETIRI AKBAO (-1) -0.0048 -1.2466
ATRO (-1) -0.0017 -0.6980
ARISK (-1) 2.5986 2.2169
ANVD (-1) 7.85E-03 0.6398
C -0.0014 -0.2986
R*=0.600 F»=22.920 (0.000) DW=2.098

Calismanin inceleme doneminde modelde yer alan degiskenler arasindaki
nedensellik iliskilerine ait ulasilan sonuglar asagida yer alan Tablo 5.9.da

verilmigtir.

Portfoy teorisine gore yatirimcilar alternatif yatirim araglarinin risk ve getiri
beklentilerine gore portfoy karar1 vermektedir. Yatirim fonlarmin getiri diizeyi ile
portfoydeki hisse senedi orani arasinda ayni yonlii bir iligki beklenmektedir. Bu
baglamda portfoy teorisine gore ortaya konulan iligki Granger nedensellik sonuglari
ile de desteklenmis ve hisse senedi oran1 degiskeninden getiri degiskenine dogru tek

yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmugtur.

Yatirim fonlart biinyelerinde Kamu Bor¢lanma Araglari (KBA) olarak
tanimlanan devlet tahvili ve hazine bonosu gibi menkul degerleri icermektedir.
Piyasa faiz oranlariin arttig1 durumda, diger degiskenler sabit iken kamu borglanma
aract oranit degerinde meydana gelecek artislar yatirinm fonundan elde edilecek
toplam getirinin de artmasmna neden olacaktir. Bu baglamda, yapilan analiz
sonucunda kamu bor¢lanma araclari oranindan getiriye dogru tek yoOnlii bir

nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Portfoy teorisinde yatirimcilarin miimkiin oldugu kadar diisiik risk ve yiiksek
getiri hedefinde olan karar birimleri oldugu varsayilmistir. Ancak, yatirimcilarin
yiiklendikleri risk diizeyinin artmasina paralel olarak yapacaklar1 yatirimin beklenen
getiri degeri de artacaktir. Bu baglamda, Granger nedensellik testi sonuglari risk
degiskeninden getiri degiskenine dogru tek yoOnlii bir nedenselligin varhiginm

gostermistir.
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Kurumsal yatirimcilar tarafindan ¢ikarilan yatirim fonlarindan elde edilecek
getiriler arttiginda bu yatirimcilar daha fazla kar elde etme giidiisiiyle hareket
edecekler ve boylece varlik degerlerini arttiracaklardir. Bu degerlendirmeler 1s181inda
Granger nedensellik testi sonuglar1 beklentiler dahilinde getiri degiskeninden fonlarin
net varlik degerine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varligini ortaya

koymustur.

Tablo 5.9. A Tipi Hisse Senedi Fonlarinda Mikro Degiskenlerin VECM’ne
Dayali Granger Nedensellik Testi

Degiskenler Nedenselligin Ve Olasihik
Yonii

HSO - GETIRI (1) - 7.761889 0.0053*
GETIRI - HSO (1) - 0.004244 0.9481
KBAO — GETIRI (1) - 5.383409 0.0203*
GETIRI - KBAO (1) - 2.187268 0.1392
TRO — GETIRI (1) - 1.786936 0.1813
GETIRI - TRO (1) - 1.023239 0.3118
RISK — GETIRI (1) - 21.87403 0.0000*
GETIRI - RISK (0) - 1.105962 0.2930
NVD - GETIRI (1) - 0.013115 0.9088
GETIRI - NVD (1) - 4.554003 0.0328*

*: {1gili degiskenler arasinda %5 6nem diizeyinde nedenselligi ve ( ): SBC’ye gore uygun gecikme
uzunluklarini belirtmektedir.

Hisse senedi orani, kamu bor¢lanma araglar1 orani, ters repo orani, risk ve
net varlik degeri gibi mikro degiskenler ile getiri degiskeni arasindaki iliskileri ortaya
cikarmak adina varyans ayristirmast yapilmis ve etki tepki fonksiyonlari

incelenmistir. Sonuglar, Tablo 5.10 ve Sekil 5.9.’da ayrintilariyla sunulmustur.

Tablo 5.10.’a bakildiginda getiri degiskeninin en fazla kendisi, daha sonrada
strastyla risk, hisse senedi orani, kamu bor¢lanma araci orani, ters repo orani ve net

varlik degiskenlerinde meydana gelen degisimlerden etkilendigi goriilmektedir. Bu
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sonuglara gore, getirinin 1. donem varyansinda meydana gelen degismenin tamami
kendisi tarafindan aciklanirken, bu giderek azalmis ve risk degiskeninin etkisi de
artmaya baglamistir. 24. doneme gelindiginde, riskin getiri varyansinin yaklasik
%17.01’ini acikladig1 goriilmektedir. Bunun sebebi hisse senedi fonlarinda risk
faktoriiniin diger fon tiirlerine gore daha yiiksek olmasidir. Hisse senedi orani
dordiincii ayda getiri degiskenini yaklasik %2.59 oraninda etkilemis, bu oran 24. ayda
%2.31’e gerilemistir. Diger degiskenlerden kamu bor¢lanma araglar1 orani1 ve ters
repo oraninin etkisi ise %]1’lerde kalmistir. Net varlik degerinin etkisi ise yok

denecek kadar az olmustur.

Tablo 5.10. A Tipi Hisse Senedi Fonlarinda Mikro Degiskenlere iliskin
Getiri’nin Varyans Ayristirmasi (%)

Dénem Standart GETIRI HSO KBAO TRO RISK NVD
Hata
1 0.047086 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
4 0.050572 89.04926 2.597132 1.330255 0.596201 6.405048 0.022103
8 0.051669 86.35303 2.534823 1.285742 0.703623 9.094856 0.027921
12 0.052663 84.15243 2.472695 1.242458 0.805482 11.29348 0.033453
16 0.053641 82.10689 2.415089 1.201835 0.899891 13.33786 0.038427
20 0.054602 80.20376 2361512 1.164044 | 0.987658 15.23997 0.043053
24 0.055545 78.42890 2.311545 1.128800 1.069508 17.01387 0.047368

Sekil 5.9., A tipi hisse senedi fonlar1 getirilerindeki etkiye getiri, risk, hisse
senedi orani, kamu bor¢glanma araci orani, ters repo orani ve net varlik degeri ne
sekilde tepkiler verdigini gostermektedir. Buna gore, getiri, hisse senedi orani, kamu
bor¢lanma araci orani ve ters repo orami degiskenlerinde meydana gelen etkiye
getirinin tepkisi ilk dort ay igerisinde ortaya ¢ikmis, bu etki daha sonra donem
sonuna kadar sabit kalmistir. Risk degiskeninde meydana gelen bir standart sapmalik
sok karsisinda getirinin tepkisi ikinci donemden itibaren baslamistir. Genel olarak
dalgali bir seyir gosteren bu tepki dordiincii doneme gelindiginde kaybolma
egilimine girmistir. Getiride meydana gelen etkiye net varlik degeri, kamu bor¢lanma
araci orani, risk ve ters repo orani degiskenlerinin verdigi tepkiler ilk bes ayda ortaya
cikmigtir. Hisse senedi orani degiskeninin getiriye vermis oldugu tepki ise iiglincii

aydan itibaren sabit bir seyir izlemistir.
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Sekil 5.9. A Tipi Hisse Senedi Fonlarinda Mikro Degiskenlere Iliskin Etki —
Tepki Fonksiyonlari

5.4.1.3. A Tipi Degisken Fonlarinda Makro Degiskenlerin Analizi

A tipi degisken fonlar i¢in yapilan ADF birim kok testi sonucunda getiri,
enflasyon, reel GSYIH, reel faiz orani, kamu bor¢glanma araci orami ve risk
degiskenlerinin seviye diizeyinde duragan oldugu; buna karsilik déviz kuru, IMKB
endeksi, para arzi, hisse senedi orani, ters repo orant ve net varlik degeri
degiskenlerinin seviye diizeyinde duragan olmadigi sonucuna ulasilmistir. Duragan

olmayan degigskenleri duragan hale getirmek icin serilerin birinci derece farki
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almmustir. Fark alma islemi sonucunda déviz kuru, IMKB endeksi, hisse senedi

orani, ters repo orani ve net varlik degeri degiskenlerinin %1 diizeyinde, para arzi

degiskeninin ise %5 diizeyinde duragan oldugu goriilmiistiir (Tablo 5.11.).

Tablo 5.11. A Tipi Degisken Fonlarina Iliskin ADF Test Sonuqlarl*

Degiskenler Seviye I. Fark
Degerleri Degerleri
GETIRI -14.99786(0) ® -
DK -2.890253(1) -7.763194(0) ®
ENF -5.971834(0) ® -
IMKB -2.174407(1) -9.010026(0) @
M2 0.721644(0) -1.983116(4)®
RGSYIH -3.180888(12) © -
RF -8.282537(0) @ -
HSO -2.680049(2) -13.71220(1) @
KBAO -4.062637(0) @ -
TRO -2.529057(2) -12.93725(1)®
RISK -10.50100(0) ® -
NVD -2.689884(0) -12.24608(0) ®
Kritik Degerler a: %I -4.029595 -2.582872
b : %5 -3.444487 -1.943304
¢: %10 -3.147063 -1.615087

*Parantez igerisindeki rakamlar uygun gecikme uzunluklari olup Schwartz Bayesian Kriteri esas alinarak
elde edilmislerdir.

Tablo 5.12., makro degiskenler arasindaki coklu iligkilerin ele alindigi
Johansen egbiitiinlesme test sonuclarim1 gostermektedir. Buna gore degiskenler
arasinda {li¢c adet esbiitiinlesme vektorii bulunmaktadir. Yani ¢alismaya dahil edilen
degiskenlerin ilgili vektorleri acisindan uzun doénemli bir iligki vardir. Dolayisiyla

degiskenler arasinda en azindan tek yonli bir iligki beklenmelidir.
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Tablo 5.12. A Tipi Degisken Fonlarinda Makro Degiskenler Arasindaki Coklu
Iliskileri Dikkate Alan Johansen Es-Biitiinlesme Testi

Sifir Alternatif Olabilirlik %5 Kritik | %1 Kritik

Hipotezi Hipotez Oram Deger Deger
r=0 r=1 266.5815" 146.76 158.49
r<i r=2 163.6881° 114.90 124.75
r<2 r=3 100.3655 " 87.31 96.58
r<3 r=4 58.74528 62.99 70.05
r<4 r=5 40.42538 42.44 48.45
r<s r=6 23.41167 25.32 30.45
r<6 r=7 8.737629 12.25 16.26

Not: *= %5 onem diizeyinde ve **= %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5.13.lin sonuglar1 incelendiginde, fon getirisinin bagimli degisken
oldugu modelde, tiim bagimsiz degiskenlere ait katsayilar istatistiksel olarak anlamli
olmamasina ragmen, hata diizeltme terimi Oniindeki katsayr negatif (-1.4997) ve
istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonug, makro ekonomik degiskenlerde kisa donemde
ortaya ¢ikacak olan dengesizliklerin tamaminin diizeltilecegini ve kararli bir dengeye
ulagilacagini  belirtmektedir. Yani kisa donemdeki dengesizlikler 100/149=0.6
donemde (yaklasik 7.2 ay) denge degerine ulasacaktir.
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Tablo 5.13. A Tipi Degisken Fonlarinda Makro Degiskenlere Iliskin VECM
Tahmin Sonuclar

Bagimh Degisken | Bagimsiz Degisken Katsay1 t-ist.
EC.i -1.4997 -9.8616
AGETIRI (-1) 0.1543 1.6743
ADK(-1) 0.0275 0.2980
AGETIRI AENF(-1) -0.0018 -0.4475
AIMKB (-1) 0.0013 0.5766
AM2 (-1) 0.0088 0.5488
ARGSYIH (-1) 2.74E-05 0.3306
ARF (-1) -5.89E-05 -0.4100
C -0.0042 -0.6598

R*=0.643 F»)=27.354 (0.000) DW=2.004

Tablo 5.14.’de Granger nedensellik testinden elde edilen sonuglara gore, reel
faiz orani ile getiri degiskeni arasinda tek yonlii bir nedensellik bulunmustur. Yani
reel faiz oram1 degiskenindeki bir degisim getiri degiskenini etkilemekte iken, getiri
degiskendeki bir degisim ise reel faiz orami degiskenini etkilememistir. Burada
kurumsal yatirimeilarin sermaye piyasasina fon aktarimini saglayan temel faktoriin
reel faiz orani oldugunu sdylemek miimkiindiir. Reel faiz oraniin yiiksek olusu
kurumsal fonlarin portféylerinde hisse senedi oranmi diisiirmeye itmekte ve sabit
getirili menkul kiymetlere agirlik verilmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla
faizlerde meydana gelecek olan bir degisim fon getirisinin de ayn1 yonde degisimine

neden olacaktir.
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Tablo 5.14. A Tipi Degisken Fonlarinda Makro Degiskenlerin VECM’ne Dayah
Granger Nedensellik Testi

Degiskenler Nedenselligin Z2 Olasihik
Yonii

DK - GETIRI (2) - 0.895106 0.3441
GETIRI - DK (2) - 1.840238 0.1749
ENF - GETIRI (2) - 0.005840 0.9391
GETIRI - ENF (1) - 1.334701 0.2480
IMKB - GETIRI (2) - 0.378152 0.5386
GETIRI - IMKB (1) - 0.424709 0.5146
M2 - GETIRI (2) - 0.313670 0.5754
GETIRI-M2 (1) - 0.553403 0.4569
RGSYIH - GETIRI (2) - 0.101202 0.7504
GETIRI - RGSYIH (9) - 0.040977 0.8396
RF - GETIRI (2) - 11.86153 0.0006*
GETIRI - RF(1) - 2.233640 0.1350

= lgili degiskenler arasinda %35 6nem diizeyinde nedenselligi ve ( ): SBC’ye gore uygun gecikme
uzunluklarini belirtmektedir.

Getiri degigkeninin varyans ayrigtirma sonuglarini gosteren Tablo 5.15.
incelendiginde, dordiincii doneme kadar getirinin kendi etkilerine karsi tepkisi
azalmakta ve s0z konusu degisken {izerinde enflasyon ve reel faiz oram
degiskenlerinin Onemli etken olduklar1 goriilmektedir. Bu etki yaklasik olarak
enflasyon degiskeni i¢in dordiincii donemde %7.53’den %11.40°a yiikselirken; reel
faiz oran1 degiskeni i¢in ise dordiincii donemde %8.40°dan %10.68’¢ yiikselmistir.
Bu sonu¢ Granger test sonuglarinda ulasilan reel faiz oran1 degiskeninden getiriye
dogru olan nedensellik iliskisini de destekler niteliktedir. Getiri degiskenindeki
degisimlerin kaynagini, enflasyon ve reel faiz oranindan sonra sirasiyla %2.70 ile
M2, %2.69 ile IMKB-100 endeksi, %0.43 ile doviz kuru ve %0.17 ile reel GSYIH
degiskeni agiklamaktadir.
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Tablo 5.15. A Tipi Degisken Fonlarinda Makro Degiskenlere iliskin Getiri’nin
Varyans Ayristirmasi (%)

Dénem Standart GETIRI DK ENF IMKB M2 RGSYIH RF
Hata
1 0.060330 | 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
4 0.079445 81.50811 0.273577 7.535497 1.359766 0.724283 0.161029 8.437734
8 0.101342 | 76.79911 0.362731 9.293950 2.007532 1.685432 0.179366 9.671883
12 0.118944 | 74.55962 0.393935 10.24668 2.321307 2.149331 0.180008 10.14912
16 0.134237 | 73.28651 0.411620 10.79976 2.500930 2.414387 0.179756 10.40703
20 0.147956 | 72.46456 0.423057 11.15780 2.617036 2.585683 0.179541 10.57233
24 0.160506 | 71.88971 0.431059 11.40826 2.698246 2.705493 0.179388 10.68784

Sekil 5.10., A tipi degisken fonlar1 getirilerindeki bir etkiye getiri, doviz
kuru, para arzi, enflasyon, reel faiz orani, IMKB endeksi ve reel GSYIH nin ne
sekilde tepkiler verdigini gostermektedir. Buna gore, getiri ve reel faiz oram
degiskelerindeki bir etkiye kendisinin tepkisi ilk alti ay icerisinde 6nemli ol¢iide
goriilmils, daha sonra ise etki donem sonuna kadar sabit kalmistir. Doviz kuru,
enflasyon, IMKB endeksi, para arzi ve reel RGSYIH degiskenlerindeki bir etkiye
getirinin tepkisi ilk bes ay icerisinde ortaya ¢ikmis, bu etki daha sonra donem sonuna
kadar sabit kalmistir. Reel faiz oran1 degiskeninde meydana gelen bir etkiye getirinin
tepkisi ilk on ay igerisinde ortaya ¢ikmistir. Getiride meydana gelen bir etkiye reel
faiz orani, doviz kuru ve enflasyon degiskenlerinin verdigi tepki ilk dort ayda ortaya
citkmig, reel GSYIH ve para arzi degiskenlerinin verdigi tepki ise ilk bes ay
icerisinde goriilmiistiir. IMKB degiskenin ise s6z konusu etkiye karst her donem

tepkisiz kaldig1 goriilmiistiir.
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Sekil 5.10. A Tipi Degisken Fonlarinda Makro Degiskenlere iliskin Etki — Tepki

Fonksiyon
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5.4.1.4. A Tipi Degisken Fonlarinda Mikro Degiskenlerin Analizi

Bu kisimda A tipi degisken fonlara ait mikro degiskenler arasindaki ¢oklu
iligkileri dikkate alan Johansen Egbiitiinlesme, VECM’e dayali Granger nedenselligi,

varyans ayristirmasi ve degiskenlerin etki tepki analizleri yapilacaktir.

Tablo 5.16., mikro degiskenler arasindaki ¢oklu iliskilerin ele alindigi
Johansen egbiitiinlesme test sonucglarim1 gostermektedir. Buna gore degiskenler
arasinda iki adet esbiitiinlesme vektorii bulunmustur. Yani calismaya dahil edilen

degiskenlerin ilgili vektorleri agisindan uzun dénemli bir iligki bulunmaktadir.

Tablo 5.16. A Tipi Degisken Fonlarinda Mikro Degiskenler Arasindaki Coklu
Iliskileri Dikkate Alan Johansen Es-Biitiinlesme Testi

Sifir Alternatif Olabilirlik %5 Kritik %1 Kritik
Hipotezi Hipotez Oram Deger Deger
r=0 r=1 183.6025" 146.76 158.49
r<i r=2 126.7174"™ 114.90 124.75
r<2 r=3 84.91964 87.31 96.58
r<3 r=4 52.87895 62.99 70.05
r<4 r=>5 32.43322 42.44 48.45
r<s r=6 16.57011 25.32 30.45

Not: *= %5 6nem diizeyinde ve **= %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5.17.’nin sonuglar1 incelendiginde, getirinin bagimli degisken oldugu
modelde, bagimsiz degiskenlere ve hata terimine ait katsayilarin istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 tespit edilmistir. Hata diizeltme terimi parametresinin katsayisi
0.3986 oldugundan mikro degiskenlerin, uzun doénemde getirinin nedeni olmadig:
kanitlanmistir. Buna karsin mikro degiskenlerin 1 donem gecikmeli degerlerinin
getiride meydana gelen degismeleri agiklama giicli yaklasik %61 iken modelin bir
biitlin olarak degerlendirildiginde anlamli (F=28.124) oldugundan s6z etmek

mumkindiir.
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Tablo 5.17. A Tipi Degisken Fonlarinda Mikro Degiskenlere Iliskin VECM
Tahmin Sonuclar:

Bagimh Degisken Bagimsiz Katsay1 t-ist.
Degisken
ECyy 0.3986 1.8975
AGETIRI (-1) 0.0145 0.1548
AHSO (-1) -0.0036 -0.7569
AGETIRI AKBAO (-1) -0.0058 -1.1765
ATRO (-1) -0.0034 -0.7896
ARISK (-1) -1.1698 -1.0869
ANVD (-1) -0.0101 -0.7589
C 0.0002 0.0759
R*=0.610 Fp)=28.124 (0.000) DW=2.236

Modelde yer alan degiskenler arasindaki

nedensellik iligkilerine ait ulasilan

sonuglar Tablo 5.18.’de verilmistir. Granger nedensellik testinden elde edilen

sonuclara gore, risk degiskeni ile getiri degiskeni arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik

bulunmustur. A tipi degisken fonlarinda risk ve getiri degiskenleri arasindaki iliski

portfoy teorisine gore degerlendirildiginde, risk diizeyinin artmasi yatirimecilarin

sagladiklar1 getiri miktarinin da artmasi ile agiklanabilir.
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Tablo 5.18. A Tipi Degisken Fonlarinda Mikro Degiskenlerin VECM’ne Dayah
Granger Nedensellik Testi

Degiskenler Nedenselligin I% Olasihk
Yonii

HSO - GETIRI (1) - 2.807378 0.0938
0.060821 0.8052

GETIRI - HSO (3) -

KBAO - GETIRI (1) - 1.667321 0.1966
1.279042 0.2581

GETIRI - KBAO (1) -

TRO - GETIRI (1) - 0.491041 0.4835
0.580469 0.4461

GETIRI - TRO (1) -

RISK - GETIRI (1) - 8.159826 0.0043
4.511259 0.0337"

GETIRI - RISK (0) -

NVD - GETIRI (1) - 0.115238 0.7343
2.221484 0.1361

GETIRI - NVD (1) -

*: [lgili degiskenler arasinda %35 énem diizeyinde nedenselligi ve ( ): SBC’ye gore uygun gecikme
uzunluklarini belirtmektedir.

Getiri degiskeninin varyans ayristirma sonuglarin1 gosteren Tablo 5.19.
incelendiginde, dordiincli doneme gelindiginde getiride meydana gelen bir etkiye
kendisinin tepkisi azalmakta ve s6z konusu degisken iizerinde risk degiskeninin en
fazla etkisinin oldugu goriilmektedir. Bu sonug risk ile getiri degiskenleri arasindaki
cift yonli nedenselligi de teyit etmektedir. Diger degiskenlerin ise getiriyi etkileme
giiciiniin yok denecek kadar az oldugu tabloda verilen varyans ayristirma

sonuglarinda goriilmektedir.
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Tablo 5.19. A Tipi Degisken Fonlarinda Mikro Degiskenlere Mliskin Getiri’nin
Varyans Ayristirmasi (%)

Doénem Standart GETIRI HSO KBAO TRO RISK NVD
Hata
1 0.049561 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
4 0.053200 96.54443 1.122217 0.293746 0.685214 1.172126 0.182269
8 0.053280 96.35425 1.127575 0.305278 0.771226 1.249180 0.192495
12 0.053333 96.20227 1.131435 0.317759 0.853766 1.297832 0.196942
16 0.053385 96.05289 1.135193 0.330051 0.933945 1.346353 0.201572
20 0.053437 95.90402 1.138932 0.342302 1.013873 1.394702 0.206175
24 0.053489 95.75573 1.142658 0.354506 1.093489 1.442862 0.210760

Sekil 5.11., A tipi degisken fonlar1 getirileri lizerindeki etkiye getiri, risk,
hisse senedi orani, kamu bor¢lanma araci orani, ters repo orani ve net varlik degeri
degiskenlerinin ne sekilde tepkiler verdigini gdstermektedir. Buna gore getiri ve
riskin tepkisi ilk bes ay igerisinde 6nemli Ol¢lide goriilmiis daha sonra ise bu etki
donem sonuna kadar sabit kalmustir. Getirideki etkiye hisse senedi orani, kamu
bor¢lanma araci orani, ters repo orani ve net varlik degeri degiskenlerinin tepkisi
azalan egimli iken; ilk dort aydan sonra bu etki donem sonuna kadar sabit kalmistir.
Net varlik degeri, risk ve ters repo orani degiskenlerinde meydan gelen etki getiri
degiskeni iizerinde ilk bes ay igerisinde ger¢eklesmis daha sonraki donemlerde ise bu
etki sabit kalmistir. Son olarak, kamu bor¢lanma araci oranmi ve hisse senedi orani
degiskenlerinde meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda getirinin verdigi

tepki dordiincii aya kadar dalgali, sonraki aylar sabit bir seyir izlemistir.
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Sekil 5.11. A Tipi Degisken Fonlarinda Mikro Degiskenlere iliskin Etki — Tepki
Fonksiyonlar:

5.4.1.5. A Tipi Karma Fonlarinda Makro Degiskenlerin Analizi

Yapilan ADF birim kok testi sonucunda getiri, enflasyon reel GSYIH, reel
faiz orani, hisse senedi orani, ters repo orani, risk ve net varlik degeri degiskenlerinin
seviye diizeyinde duragan oldugu buna karsilik déviz kuru, IMKB endeksi, para arzi
ve kamu bor¢lanma araci orani degiskenlerinin seviye diizeyinde duragan olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Duragan olmayan degiskenleri duragan hale getirmek igin

serilerin birinci derece farki alinmistir (Tablo 5.20.).



Tablo 5.20. A Tipi Karma Fonlarina Iliskin ADF Test Sonug:larl*
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Degiskenler Seviye I. Fark
Degerleri Degerleri
GETIRI -11.53599(0) ® -
DK -2.890253(1) -7.763194(0) @
ENF -5.971834(0) @ -
IMKB -2.174407(1) -9.010026(0) ®
M2 0.721644(0) -1.983116(4) ™
RGSYIH -3.180888(12) © -
RF -8.282537(0) @ -
HSO -5.221295(0) ® -
KBAO -2.991978(0) -13.05985(0) @
TRO -3.732913(0) ® -
RISK -10.62164(0) @ -
NVD -5.312906(0) ® -
Kritik Degerler a: %l -4.029595 -2.582872
b : %5 -3.444487 -1.943304
c: %10 -3.147063 -1.615087

*Parantez igerisindeki rakamlar uygun gecikme uzunluklar1 olup Schwartz Bayesian Kriteri esas

almarak elde edilmislerdir.

Tablo 5.21., makro degiskenler arasindaki coklu iligkilerin ele alindigi

Johansen esbiitiinlesme test sonuclarini gostermektedir. Buna gore degiskenler

arasinda {i¢ adet esbiitiinlesme vektorii bulunmaktadir. Yani ¢alismaya dahil edilen

degiskenlerin ilgili vektorleri agisindan uzun donemli bir iligki vardir. Dolayisiyla

degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir iligki beklenmelidir.
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Tablo 5.21. A Tipi Karma Fonlarinda Makro Degiskenler Arasindaki Coklu
Iliskileri Dikkate Alan Johansen Es-Biitiinlesme Testi

Sifir Alternatif Olabilirlik %5 Kritik %1 Kritik
Hipotezi Hipotez Oram Deger Deger
R=0 r=1 27395717 146.76 158.49
r<i r=2 170.8409" 114.90 124.75
r<2 r=3 108.2834" 87.31 96.58
r<3 r=4 62.77177 62.99 70.05
r<4 r=5 39.79893 42 .44 48.45
r<s r=6 23.14475 25.32 30.45
r<6 r=7 9.128306 12.25 16.26

Not: *= %5 onem diizeyinde ve **= %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5.22.°nin sonuglar1 incelendiginde, yatirnm fon getirisinin bagimli
degisken oldugu modelde, makro degiskenlere ait katsayilarin istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Ancak, modelde dikkate alinan makro degiskenler bir
biitiin olarak degerlendirildiginde modelin anlamli oldugu (F=16.969) sonucuna
ulagsmak miimkiindiir. Hata diizeltme terimi parametresi ise Ongoriildiigi sekilde
negatif (-0.9510) ve istatistiki olarak anlamhidir. Bu sonug, makro ekonomik
degiskenlerin uzun dénemde getiride meydana gelen degisimlerin denge degerine

ulasacagini gostermektedir.

Tablo 5.22. A Tipi Karma Fonlarda Makro Degiskenlere iliskin VECM Tahmin

Sonuglari
Bagimh Degisken Bagimsiz Katsay1 t-ist.
Degisken
ECy -0.9510 -6.2099
AGETIRI (-1) -0.1012 -1.0209
ADK (-1) -0.0387 -0.5428
AGETIRI AENF (-1) 0.0028 0.9181
AIMKB (-1) -0.0004 -0.2654
AM2 (-1) -0.0057 -0.4733
ARGSYIH (-1) 4.90E-05 0.7892
ARF (-1) -3.36E-05 -0.3109
C 0.0018 0.3903

R’=0.528 Fip= 16.969 (0.000) DW=1.971




159

Tablo 5.23.’de Granger nedensellik testinden elde edilen sonuclara goére, bir
taraftan getiri degiskeni ile reel GSYIH degiskeni arasinda tek yonlii bir nedensellik,
diger taraftan ise reel faiz orami ile getiri degiskeni arasinda ise ¢ift yonlii bir

nedensellik iligkisi bulunmustur.

Tablo 5.23. A Tipi Karma Fonlarinda Makro Degiskenlerin VECM’ne Dayah
Granger Nedensellik Testi

Degiskenler Nedenselligin Ve Olasihik
Yonii

DK - GETIRI (0) - 0.000448 0.9831
GETIRI-DK (1) - 2.523279 0.1122
ENF — GETIRI (0) - 2.339933 0.1261
GETIRI - ENF (1) - 0.080878 0.7761
IMKB - GETIRI (0) - 0.290537 0.5899
GETIRI -IMKB (1) - 0.331742 0.5646
GETIRI-M2 (1) - 2.406261 0.1209
M2 - GETIRI (0) - 0.000392 0.9842
RF - GETIRI (0) - 2.294205 0.1299
GETIRI - RF(1) - 4.518731 0.0335*
RGSYIH - GETIRI (0) - 7.121069 0.0076*
GETIRI - RGSYIH(8) - 4.397985 0.0453*

*: 1gili degiskenler arasinda %5 6nem diizeyinde nedenselligi ve ( ): SBC’ye gore uygun gecikme
uzunluklarini belirtmektedir.

Getiri degigkeninin varyans ayrigtirma sonuglarini gosteren Tablo 5.24.
incelendiginde, dordiincii doneme gelindiginde getirinin kendisi iizerinde olusacak
etkilere karsi tepkisi azalmakta ve s6z konusu degisken iizerinde doviz kuru ve
IMKB degiskenlerinin énemli etken olduklar1 griilmektedir. Bu etki yaklasik olarak
doviz kuru degiskeni i¢in dordiincli donemde %3.31°den 24. donemde %4.77’ye
yiikselirken; IMKB degiskeni igin ise dérdiincii dénemde %3.09°dan 24. donemde
%4.73’e¢ yiikselmistir. Diger degiskenlerin getiri degiskenindeki degisimler

tizerindeki etkisi yok denecek kadar az olmustur.
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Tablo 5.24. A Tipi Karma Fonlarinda Makro Degiskenlere Iliskin Getiri’nin

Varyans Ayristirmasi (%)

Dénem Standart GETIRI DK ENF IMKB M2 RGSYIH RF
Hata
1 0.043842 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
4 0.061960 92.41758 3.318449 0.383445 3.099510 0.057019 0.292608 0.431388
8 0.081603 90.83855 4.045369 0.385051 3.939151 0.135419 0.232206 0.424252
12 0.097190 90.11444 4.385728 0.383537 4.311496 0.170553 0.210786 0.423459
16 0.110593 89.71721 4.572641 0.382238 4.515713 0.189871 0.199382 0.422943
20 0.122538 89.46716 4.690272 0.381403 4.644264 0.202034 0.192223 0.422646
24 0.133418 89.29533 4.771101 0.380829 4.732596 0.210391 0.187305 0.422446

Sekil 5.12., A tipi karma fonlar1 getirilerindeki degisime getiri, doviz kuru,

para arzi, enflasyon, reel faiz orani, IMKB endeksi ve reel GSYIH nin ne sekilde

tepkiler verdigini gdstermektedir. Buna gore, kendisi, reel GSYIH, IMKB-100

endeksi, enflasyon ve doviz kuru degiskenlerindeki etkiye getirinin tepkisi ilk alt1 ay

icerisinde ortaya ¢ikmis, bu etki daha sonra donem sonuna kadar sabit kalmistir. Reel

faiz orani ve para arz1 degiskenlerinde meydana gelen etkilere getiri degiskeninin her

donem tepkisiz kaldigi gorilmiistiir. Getiri degiskenindeki etkiye enflasyon

degiskeninin tepkisi ilk alt1 ay igerisinde 6nemli Slgiide goriilmiis, daha sonra ise etki

donem sonuna kadar sabit kalmistir. Ayrica, getiri degiskeninde meydana gelen

etkiye doviz kuru, IMKB ve reel faiz oram degiskenlerinin tepkisi de ilk bes ay

icerisinde gorilmiistiir.
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Sekil 5.12. A Tipi Karma Fonlarinda Makro Degiskenlere iliskin Etki — Tepki
Fonksiyonlar:
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5.4.1.6. A Tipi Karma Fonlarinda Mikro Degiskenlerin Analizi

Tablo 5.25., mikro degiskenler arasindaki ¢oklu iligkilerin ele alindigi
Johansen esbiitiinlesme test sonuclarini gostermektedir. Buna gore degiskenler
arasinda iki adet esbiitiinlesme vektorii bulunmaktadir. Yani calismaya dahil edilen
degiskenlerin ilgili vektorleri agisindan uzun doénemli bir iligki vardir. Dolayisiyla

degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir iligki beklenmelidir.

Tablo 5.25. A Tipi Karma Fonlarmda Mikro Degiskenler Arasindaki Coklu
Iliskileri Dikkate Alan Johansen Es-Biitiinlesme Testi

Sifir Alternatif Olabilirlik %5 Kritik %1 Kritik
Hipotezi Hipotez Oram Deger Deger
r=0 r=1 210.5665" 146.76 158.49
r<i r=2 131.8693" 114.90 124.75
r<2 r=3 84.89791 87.31 96.58
r<3 r=4 52.18637 62.99 70.05
r<4 r=5 31.98336 42.44 48.45
r<s r=6 17.97640 25.32 30.45

Not: *= %5 6nem diizeyinde ve **= %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5.26 incelendiginde hata diizeltme terimi parametresinin beklenildigi
gibi istatistiksel olarak anlamli ve (-0.4287) negatif oldugu goriilmektedir. Bu
parametre, degiskenleri uzun donem denge degerine yaklasmaya zorlamaktadir.
Parametrenin anlamli olmasi dolayisiyla bazi mikro degiskenler ile getiri arasinda

nedensellik iliskisinden de s6z etmek miimkiin olabilmektedir.
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Tablo 5.26. A Tipi Karma Fonlarinda Mikro Degiskenlere iliskin VECM
Tahmin Sonuclar

Bagimh Degisken Bagimsiz Katsay1 t-ist.
Degisken
ECyy -0.4287 -2.0789
AGETIRI (-1) -0.1256 -1.4178
AHSO (-1) -0.0003 -0.0785
AGETIRI AKBAO (-1) -0.0016 -0.3786
ATRO (-1) 0.0004 0.0866
ARISK (-1) -0.0142 -0.0120
ANVD (-1) 8.23E-07 0.0613
C 0.0014 0.4142
R°=0.5013 Fp)=15.354 (0.000) DW=2.053

Modelde yer alan degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerine ait ulasilan
sonuglar asagida yer alan Tablo 5.27.’de verilmistir. Granger nedensellik testinden
elde edilen sonuglara gore, kamu bor¢lanma araglari orami ile getiri degiskenleri
arasinda tek yoOnlii bir nedensellik bulunmustur. Yani kamu borglanma araci orani
degiskenindeki bir degisim getiri degiskenini etkilemekte iken, getiri degiskendeki
bir degisim ise bu degiskeni etkilememistir. A tipi karma fonlarin yonetiminde,
“yatirim yapilacak sermaye piyasasi araglarindan nakde dontisiimii kolay ve risk

diizeyi yiiksek olanlarin tercih edildigi” hipotezi s6z konusudur.

Karma fonlar yatirimcilara orta ve uzun vadede hisse senedi ve sabit getirili
menkul kiymet getirilerinden yararlanma imkan1 saglayip yiiksek risk diizeyine sahip
olan fonlar oldugundan dolayi, yapilan analizler sonucunda ters repo orani ve risk
degiskeni ile getiri degiskeni arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Yani ters repo orani ve risk degiskenlerindeki bir degisim getiri degiskenini
etkilemekte iken, getiri degiskendeki bir degisim de ters repo orami ve risk
degiskenlerini etkilemistir. Ayrica Granger nedensellik testi sonuglari, getiri
degiskeninden net varlik degerine dogru da tek yonlii bir nedensellik iliskisinin

oldugunu da gdstermistir.
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Tablo 5.27. A Tipi Karma Fonlarinda Mikro Degiskenlerin VECM’ne Dayal
Granger Nedensellik Testi

Degiskenler Nedenselligin V4 Olasihk
Yonii

HSO - GETIRI (0) - 0.181926 0.6697
GETIRI - HSO (1) - 0.400111 0.5270
KBAO - GETIRI (0) - 5.090000 0.0241*
GETIRI - KBAO (1) - 1.288476 0.2563
TRO - GETIRI (0) - 4.893351 0.0389*
GETIRI - TRO (1) - 3.946975 0.0470*
RISK - GETIRI (0) - 6.865422 0.0088*
GETIRI - RISK (0) - 8.496784 0.0036%*
NVD - GETIRI (0) - 0.414533 0.5197
GETIRI -NVD (1) - 6.935423 0.0085*

*: {gili degiskenler arasinda %5 &nem diizeyinde nedenselligi ve () SBC’ye gore uygun gecikme
uzunluklarini belirtmektedir

Hisse senedi orani, kamu bor¢lanma araclari orani, ters repo orani, risk ve
net varlik degeri gibi mikro degiskenler ile getiri degiskeni arasindaki iliskileri ortaya
cikarmak adma varyans ayristirmasit yapilmis ve etki tepki fonksiyonlari

incelenmistir. Sonuglar, Tablo 5.28 ve Sekil 5.13.’de ayrintilariyla sunulmustur.

Tablo 5.28.’e¢ bakildiginda getiri degiskeninin en fazla kendi etkilerinden,
daha sonrada sirastyla net varlik degeri, kamu bor¢lanma araglar1 orani, hisse senedi
orani, ters repo orani ve risk degiskenlerinden etkilendigi goriilmektedir. Bu
sonuglara gore, getiri degiskenini donem basi itibariyle tamamen kendi etkileri
belirlemis, 24. aym sonunda ise oran %85.79’a gerilemistir. Net varlik degeri
degiskeni dordiincii aydan itibaren etkisini gostermis ve bu oran dénem sonunda
%9.87’ye yiikselmistir. Kamu bor¢lanma araglari orami dordiincii ayda getiri
degiskenini yaklasik %?2.64 oraninda etkilemis, bu oran 24. ayda %2.53’¢
gerilemistir. Diger degiskenlerden ters repo orani ve riskin etkisi ise yok denecek
kadar az olmustur. Bu sonuglar Granger test sonuglarinda ulasilan kamu bor¢lanma
araglar1 oran1 ve net varlik degeri degiskenleri ile getiri degiskeni arasindaki

nedensellik iliskisini destekler niteliktedir.
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Tablo 5.28. A Tipi Karma Fonlarinda Mikro Degiskenlere Iliskin Getiri’nin
Varyans Ayristirmasi (%)

Donem Standart GETIRI HSO KBAO TRO RISK NVD
Hata
1 0.037921 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
4 0.039002 95.75135 0.178283 2.647726 0.117527 0.032850 1.272267
8 0.039462 93.56359 0.393449 2.636469 0.204458 0.046185 3.155845
12 0.039910 91.49243 0.604415 2.610248 0.285887 0.059494 4.947531
16 0.040352 89.51200 0.806378 2.584756 0.363834 0.072261 6.660773
20 0.040790 87.61616 0.999726 2.560333 0.438459 0.084486 8.300836
24 0.041223 85.79960 1.184991 2.536929 0.509963 0.096199 9.872322

Sekil 5.13., A tipi karma fonlar1 getirilerindeki etkiye getiri, risk, hisse
senedi orani, kamu bor¢lanma araclar1 orani, ters repo orani ve net varlik degeri
verdigi tepkileri gostermektedir. Buna gore, kamu borglanma araglar1 orani ve net
varlik degeri degiskenlerinde meydan gelen bir etkiye getiri degiskeninin tepkisi ilk
bes ay boyunca devam etmis daha sonra sabit bir seyir izlemistir. Getiri degiskeninde
meydana gelen etkinin kendisi lizerindeki etkisi ilk iki ay negatif yonde daha sonra
sirastyla pozitif ve negatif yonde olmustur. S6z konusu etki dordiincii aydan sonra

donem sonunda kadar sabit bir seyir izlemistir.

Getiri degiskeninde meydana gelen bir standart hatalik etki karsisinda net
varlik degeri degiskeninin tepkisi ilk li¢ ay dalgali seyir izlemis, sonraki aylar
boyunca sabit kalmistir. Yine getirideki etki karsisinda ters repo orani, kamu
bor¢lanma araglar1 oran1 ve hisse senedi orani degiskenleri ilk bes ay degisim
gostermis daha sonraki aylar donem sonuna kadar tepkisiz kalmistir. Son olarak
getiri degiskenindeki bir etkiye riskin tepkisi ilk bes ayda ortaya ¢ikmistir. Meydana
gelen bu degisim besinci aydan donem sonuna kadar uzun dénemli sabit bir seyir

1zlemistir.
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Sekil 5.13. A Tipi Karma Fonlarinda Mikro Degiskenlere iliskin Etki — Tepki
Fonksiyonlar:

5.4.1.7. A Tipi Endeks Fonlarinda Makro Degiskenlerin Analizi

Yapilan ADF birim kok testi sonucunda getiri, enflasyon, reel GSYIH, reel
faiz orani, hisse senedi orani, ters repo orani, risk ve net varlik degeri degiskenlerinin
seviye diizeyinde duragan oldugu buna karsilik déviz kuru, IMKB endeksi ve para
arz1 degiskenlerinin seviye diizeyinde duragan olmadigi sonucuna ulasilmistir.
Duragan olmayan degiskenleri duragan hale getirmek i¢in serilerin birinci derece

farki alimmistir (Tablo 5.29.).
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Tablo 5.29. A Tipi Endeks Fonlarina Iliskin ADF Test Sonug:larl*

Degiskenler Seviye I. Fark
Degerleri Degerleri
GETIRI -11.35371(0) @ -
DK -2.890253(1) -7.763194(0) ®
ENF -5.971834(0) @ -
IMKB -2.174407(1) -9.010026(0) ®
M2 0.721644(0) -1.983116(4) ™
RGSYIH -3.180888(12) © -
RF -8.282537(0) ® -
HSO -6.338555(0) @ -
TRO -6.198465(0) ® -
RISK -11.29529(0) ® -
NVD -3.431579(0) © -
Kritik Degerler a: %l -4.029595 -2.582872
b : %5 -3.444487 -1.943304
c: %10 -3.147063 -1.615087

*Parantez icerisindeki rakamlar uygun gecikme uzunluklart olup Schwartz Bayesian Kriteri esas
aliarak elde edilmislerdir.

Tablo 5.30.’daki Johansen esbiitiinlesme test sonuglari, makro degiskenler

arasindaki ¢oklu iligkileri gostermektedir. Buna gore degiskenler arasinda ii¢ adet

esbiitiinlesme vektorii bulunmaktadir. Yani ¢alismaya dahil edilen degiskenlerin ilgili

vektorleri agisindan uzun donemli bir iligki vardir. Dolayisiyla degiskenler arasinda

en azindan tek yonlii bir iligki beklenmelidir.

Tablo 5.30. A Tipi Endeks Fonlarinda Makro Degiskenler Arasindaki Coklu
Iliskileri Dikkate Alan Johansen Es-Biitiinlesme Testi

Sifir Alternatif Olabilirlik %5 Kritik %1 Kritik
Hipotezi Hipotez Oram Deger Deger
r=0 r=1 291.3674" 146.76 158.49
r<i r=2 181.9766" 114.90 124.75
r<2 r=3 109.5082" 87.31 96.58
r<3 r=4 62.00818 62.99 70.05
r<4 r=5 38.35386 42.44 48.45
r<s r=6 23.15878 25.32 30.45
r<é r=7 9.725758 12.25 16.26

Not: *= %5 onem diizeyinde ve **= %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 5.31.’in sonuglar1 incelendiginde, modelde dikkate alinan makro
degiskenlere ait katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucuna
ulagilmigtir. Ancak, model bir biitiin olarak degerlendirildiginde modelin anlaml
oldugu (F=18.231) sonucuna ulasmak miimkiindiir. Hata diizeltme terimi parametresi
ise beklenildigi sekilde negatif (-1.1525) ve istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonug,
makro ekonomik degiskenlerin uzun donemde getiride meydana gelen degisimlerin

denge degerine ulasacagini gostermektedir.

Tablo 5.31. A Tipi Endeks Fonlarinda Makro Degiskenlere iliskin VECM
Tahmin Sonuclar:

Bagimh Degisken | Bagimsiz Degisken Katsay1 t-ist.
EC.; -1.1525 -5.9278
AGETIRI (-1) 0.1194 0.7035
ADK (-1) -0.0413 -0.2276
AGETIRI AENF (-1) 0.0011 0.1389
AIMKB (-1) 0.0032 0.7449
AM2 (-1) -0.0440 -1.3878
ARGSYIH (-1) 0.0001 1.0694
ARF (-1) -0.0003 -1.3444
C 0.0101 0.8052

R*=0.5465 Fp=18.231 (0.000) DW=1.971

Tablo 5.32.°de Granger nedensellik testinden elde edilen sonuglara gore,
getiri degiskeninden doviz kuru ve enflasyon degiskenlerine dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi bulunmustur. Yani doviz kuru ve enflasyon degiskenlerinde
meydana gelen bir de8isim getiri degiskenini etkilemesine karsin, déviz kuru ve
enflasyon degiskenleri getiri degiskeninden etkilenmemektedir. Diger yandan IMKB
ve para arz1 degiskenlerinden getiri degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
vardir. Para arzinda meydana gelen bir artisgla beraber yatirnmcilar Tiirk fon
piyasasinda islem goren fonlarin yami sira yabanci fonlara da taleplerini
artiracaklardir. Yabanci fonlar ana iilkenin ekonomik ve siyasi kosullarina daha az
duyarli olduklar1 i¢in rasyonel bir yatirimer agisindan endeks fonlara yatirim yapmak
daha karli olacaktir. Bu bakimdan portfoy teorisinde Ongoriilen hipoteze paralel
olarak Granger nedensellik testi uygun bir sonug¢ vermistir. Son olarak reel faiz oranm
ve reel GSYIH degiskenlerinin getiri degiskeni ile ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi
oldugu tespit edilmistir. Ilgili degiskenler arasindaki iliskiler gerekceleri ile daha

onceki test sonuclarinda agiklanmustir.
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Tablo 5.32. A Tipi Endeks Fonlarinda Makro Degiskenlerin VECM’ne Dayal

Granger Nedensellik Testi

GETIRI - RGSYIH(8)

Degiskenler Nedenselligin Yonii 12 Olasihik
DK - GETIRI (0) - 0.435710 0.5092
16.44610 0.0001%
GETIRI - DK (1) -
ENF — GETIRI (0) - 0.151579 0.6970
5.228077 0.0222%
GETIRI - ENF (1) -
E3
IMKB — GETIRI (0) - 4.235868 0.0320
9.33E-06 0.9976
GETIRI — IMKB (1) -
%
M2 - GETIRI (0) - 4.407215 0.0349
1.095855 0.2952
GETIRI - M2 (1) -
%
RF - GETIRI (0) - 12.42185 0.0004
10.29565 0.0013*
GETIRI — RF(1) -
E3
RGSYIH - GETIRI (0) - 4.501641 0.0313
11.67349 0.0006*
%

*: [1gili degiskenler arasinda %5 6nem diizeyinde nedenselligi ve ( ): SBC’ye gore uygun gecikme
uzunluklarini belirtmektedir.

Getiri degiskeninin varyans ayristirma sonuglarini gosteren Tablo 5.33.

incelendiginde, dordiincii donemde getirinin kendi ekilerine kars1 tepkisi azalmakta

ve s0z konusu degisken lizerinde para arz1 ve enflasyon degiskenlerinin 6nemli etken

olduklar1 goriilmektedir. Bu etki yaklasik olarak para arzi degiskeni i¢in dordiincii

donemde %1.25’den 24. donemde %2.71 e yiikselirken; enflasyon degiskeni i¢in ise

dordinci  donemde

%0.64°’den 24. donemde

%1.04’e yiikselmistir.

Diger

degiskenlerin getiri degiskenindeki degisimler iizerindeki etkisi yok denecek kadar

azdir.
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Tablo 5.33. A Tipi Endeks Fonlarinda Makro Degiskenlere Iliskin Getiri’nin
Varyans Ayristirmasi (%)

Donem | Standart GETIRI DK ENF IMKB M2 RGSYIH RF
Hata
1 0.111664 | 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
4 0.148627 | 96.58838 0.037740 0.649603 0.040602 1.258995 0.386088 1.038595
8 0.191892 | 95.67889 0.072487 0.843256 0.030750 1.930551 0.468621 0.975441
12 0.224901 95.27294 0.090813 0.937044 0.026730 2.274302 0.514940 0.883232
16 0.253264 | 95.03952 0.101147 0.989932 0.024554 2.481462 0.543654 0.819732
20 0.278665 | 94.88640 0.107828 1.024256 0.023164 2.618789 0.562819 0.776744
24 0.301912 | 94.77826 0.112519 1.048390 0.022193 2.716055 0.576422 0.746159

Sekil 5.14., A tipi endeks fonlarmin getirilerindeki bir etkiye getiri, doviz
kuru, para arzi, enflasyon, reel faiz orani, IMKB-100 endeksi ve reel GSYIH nin ne
sekilde tepkiler verdigini gostermektedir. Buna gore, getiri degiskenindeki bir
etkikendisi tizerinde ilk 14 ay etki yaratirken, daha sonra ise bu etki donem sonuna
kadar sabit kalmustir. Enflasyon, para arzu ve reel GSYIH degiskenlerinde meydana
gelen etkilere getiri degiskeninin tepkisi ilk alti ay igerisinde goriilmiistiir. Bunun
yani sira reel faiz orani degiskenindeki bir etkiye getirinin tepkisi ilk sekiz ay
igerisinde ortaya ¢ikmis, bu etki daha sonra donem sonuna kadar sabit kalmustir.
Bunlara karsin IMKB ve déviz kuru degiskenlerinde meydana gelen etkilere getiri
degiskeni donem sonuna kadar tepkisiz kalmistir. Sekle bakildiginda getiri
degiskeninde meydana gelen etkilere karst makro degiskenlerin tepkilerinin de
farklilagtigin1 gérmek miimkiindiir. Meydana gelen etki karsisinda doviz kuru,
enflasyon, reel faiz oram ve reel GSYIH degiskenlerinin tepkisinin ilk alt1 ay para
arzi degiskeninin ilk dért ay ve son olarak da IMKB degiskeninin ilk iki ay igerisinde
gerceklestigi goriilmektedir.
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Sekil 5.14. A Tipi Endeks Fonlarinda Makro Degiskenlere iliskin Etki — Tepki

Mikro degiskenler arasindaki

beklenmelidir.

Fonksiyonlar:

5.4.1.8. A Tipi Endeks Fonlarinda Mikro Degiskenlerin Analizi

coklu iliskilerin ele alindig1 Johansen
esbiitiinlesme test sonuglar1 Tablo 5.34.’te gosterilmektedir. Buna gore degiskenler
arasinda ii¢ adet esbiitiinlesme vektorii bulunmaktadir. Yani vektorleri acisindan

uzun donemli bir iliskisi olan degigkenler arasinda en azindan tek yonli bir iliski
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Tablo 5.34. A Tipi Endeks Fonlarda Mikro Degiskenler Arasindaki Coklu

Iliskileri Dikkate Alan Johansen Es-Biitiinlesme Testi

Sifir Alternatif Olabilirlik %5 Kritik %1 Kritik
Hipotezi Hipotez Oram Deger Deger
r=0 r=1 143.4305" 114.90 124.75
r<i r=2 96.72740" 87.31 96.58
r<2 r=>3 63.58844" 62.99 70.05
r<3 r=4 34.23402 42 .44 48.45
r<4 r=5 18.15920 25.32 30.45

Not: *= %5 onem diizeyinde ve **= %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5.35. incelendiginde hata diizeltme terimi parametresinin beklenildigi
gibi istatistiksel olarak anlamli ve (-1.0232) negatif oldugu goriilmektedir. Bu
parametre, degiskenleri uzun donem denge degerine yaklasmaya zorlamaktadir.
Parametrenin anlamli olmas1 dolayisiyla baz1 mikro degiskenler ile getiri arasinda

nedensellik iliskisinden s6z etmek miimkiin olabilmektedir.

Tablo 5.35. A Tipi Endeks Fonlarda Mikro Degiskenlere iliskin VECM Tahmin

Sonug¢larn
Bagimh Degisken Bagimsiz Katsay1 t-ist.
Degisken
ECyy -1.0232 -4.4234
AGETIRI (-1) 0.0356 0.2678
AHSO (-1) -0.0010 -0.2178
AGETIRI ATRO (-1) 0.0038 0.5357
ARISK (-1) -1.2347 -0.5417
ANVD (-1) -0.0001 -1.7457
C 0.0004 0.0423
R*=0.530 Fp)=20.389 (0.000) DW=2.054

Modelde yer alan degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerine ait ulasilan
sonuglar asagida yer alan Tablo 5.36.’da verilmistir. A tipi endeks fonlarda baz
alinan endeks IMKB Ulusal Endeksi’dir. Bu fonlarin portfyiiniin en az %80’i
devamli olarak baz alman IMKB Ulusal 30 endeksi kapsaminda hisse senetlerine

yatirildigindan dolay1 endekse paralel bir getiri elde edilmesi beklenmektedir.
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Dolayisiyla portfoytiiniin biiyiik bir kismin1 olusturan hisse senetlerinin fiyatlarindaki
degisim Granger nedensellik testi sonucunda da goriildiigii gibi fon getirilerinde

olumlu yonde bir degisime neden olmustur.

Endeks fonlar yatirimcilara orta ve uzun vadede hisse senedi getirilerinden
yararlanma imkani saglayip yliksek risk diizeyine sahip olan fonlar olmasi nedeniyle
yapilan analizler sonucunda hisse senedi orani ve risk degiskeni ile getiri degiskeni
arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Yani hisse senedi oran1 ve
risk degiskenlerindeki bir degisim getiri degiskenini etkilemekte iken, getiri

degiskendeki bir degisim de hisse senedi orani ve risk degiskenlerini etkilemistir.

Tablo 5.36. A Tipi Endeks Fonlarinda Mikro Degiskenlerin VECM’ne Dayal
Granger Nedensellik Testi

Degiskenler Nedenselligin x’ Olasihik
Yonii

HSO - GETIRI (0) - 4.628364 0.0468*
GETIRI - HSO (1) - 8.839316 0.0029*
TRO - GETIRI (0) - 0.019352 0.8894
GETIRI - TRO (1) - 0.145198 0.7032
RISK - GETIRI (0) - 16.48178 0.0000*
GETIRI - RISK (0) - 11.85218 0.0006*
NVD - GETIRI (0) - 4.745685 0.0294*
GETIRI-NVD (1) - 1.136231 0.2865

*: T1gili degiskenler arasinda %5 énem diizeyinde nedenselligi ve ( ): SBC’ye gore uygun gecikme
uzunluklarini belirtmektedir.

Tablo 5.37.ye bakildiginda getiri deg8iskeninin en fazla kendi
degisimlerinden, daha sonrada sirasiyla net varlik degeri, hisse senedi orani, ters repo
orani ve risk degiskenlerinden etkilendigi goriilmektedir. Bu sonuglara gore, getiri
degiskenini donem bas1 itibariyle tamamen kendi etkileri belirlemis, 24. aymn
sonunda ise oran %~86.69’a gerilemistir. Net varlik degeri dordiincii ayda getiri
degiskenini yaklagik %48.77 oraninda etkilemis, bu oran 24. ayda %11.49’a
yukselmistir. Hisse senedi orani degiskenine bakildiginda ise bu degiskenin

dordiincii ayda getiri degigkenini yaklasik %1.22 oraninda etkiledigi ancak bu oranin
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24. ayda %1.39’a yiikseldigi goriilmiistiir. Diger degiskenlerden ters repo oranmi ve
riskin etkisi ise yok denecek kadar az olmustur. Bu sonuglar Granger test
sonuclarinda ulasilan net varlik degeri ve hisse senedi orant degiskenleri ile getiri

degiskeni arasindaki nedensellik iliskisini destekler niteliktedir.

Tablo 5.37. A Tipi Endeks Fonlarinda Mikro Degiskenlere Mliskin Getiri’nin
Varyans Ayristirmasi (%)

Dénem Standart Hata GETIRI HSO TRO RISK NVD

1 0.106905 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
4 0.141674 89.52268 1.229738 0.306953 0.167352 8.773277
8 0.177339 88.29790 1.283495 0.323589 0.114319 9.980698

12 0.206599 87.59166 1.332420 0.337413 0.087442 10.651065
16 0.232177 87.16965 1.362997 0.345795 0.071717 11.049839
20 0.255202 86.89233 1.383180 0.351309 0.061408 11.311771
24 0.276315 86.69648 1.397441 0.355203 0.054129 11.496750

Sekil 5.15., A tipi endeks fonlarinin getirilerindeki bir etkiye getiri, risk,
hisse senedi orani, ters repo orani ve net varlik degeri degiskenlerinin ne sekilde
tepkiler verdiklerini gostermektedir. Buna gore, getiri, hisse senedi orani, net varlik
degeri ve risk degiskenlerinde meydan gelen bir etkiye getiri degiskeninin tepkisi ilk
bes ay boyunca devam etmis daha sonra sabit bir seyir izlemistir. Ters repo ve risk
degiskenlerinde meydana gelen bir etki karsisinda getiri degiskeni ilgili donem
boyunca tepkisiz kalmistir. Bunlara karsin getiri degiskeninde meydana gelen etkinin
net varlik degeri degiskeni iizerindeki etkisi altinci aya kadar devam etmis ve bu
aydan itibaren sabit bir seyir izlemistir. Getiride meydana gelen etki karsisinda ters
repo orani degiskeninin altinci aya kadar tepki verdigi bu aydan sonra ise tepkisiz
kaldig1 gozlenmistir. Son olarak hisse senedi orani ve risk degiskenlerinin getiride
meydana gelen etki karsisinda vermis olduklar tepkiler degerlendirildiginde ilgili
degiskenlerin besinci aya kadar dalgali bu aydan sonra ise donem sonunda kadar

sabit bir seyir izledikleri tespit edilmistir.
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Sekil 5.15. A Tipi Endeks Fonlarinda Mikro Degiskenlere iliskin Etki — Tepki
Fonksiyonlar:

5.4.2. B Tipi Fonlara Ait Uygulama Sonuclari

Tiirkiye’deki B tipi yatirim fonlar1 ¢alismamizin kapsamina uygun olarak
degisken fon, likit fon ve tahvil ve bono fonlar1 bi¢ciminde ele alinmistir.
Caligmamizin ana kapsamini olusturan “yatirim fon getirilerinin belirleyicileri’ni
inceleyebilmek amaciyla bu sekilde siniflandirilan ilgili fonlarin getirilerini
etkileyecek olan makro ve mikro degiskenler ve bu degiskenlere iliskin olarak

yapilan analizler alt bagliklar halinde incelenecektir.

5.4.2.1. B Tipi Degisken Fonlarinda Makro Degiskenlerin Analizi

ADF birim kok testi sonucunda getiri, enflasyon, reel GSYIH, reel faiz oran,
hisse senedi orani, risk ve net varlik oran1 degiskenlerinin seviye diizeyinde duragan

oldugu buna karsilik déviz kuru, IMKB-100 endeksi, para arzi, kamu bor¢lanma
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araci orani ve ters repo orani degiskenlerinin seviye diizeyinde duragan olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Duragan olmayan degiskenleri duragan hale getirmek igin
serilerin birinci derece farki alimmistir. Fark alma islemi sonucunda doviz kuru,
IMKB-100 endeksi, kamu bor¢lanma araci oram ve ters repo orani degiskenlerinin

%1 diizeyinde, para arz1 degiskeninin ise %5 diizeyinde duragan oldugu goriilmiistiir

(Tablo 5.38).

Tablo 5.38. B Tipi Degisken Fonlarna Iliskin ADF Test Sonuglart’

Degiskenler Seviye I. Fark
Degerleri Degerleri
GETIRI -12.48929(0) -
DK -2.890253(1) -7.763194(0)
ENF -5.971834(0)® -
IMKB -2.174407(1) -9.010026(0) ®
M2 0.721644(0) -1.983116(4)®
RGSYIH -3.180888(12) -
RF -8.282537(0) @ -
HSO -3.376901(1)© -
KBAO -2.230357(0) -13.89245(0) @
TRO -2.388308(0) -13.91506(0)
RISK -11.03884(0) -
NVD -239.616(12) -
Kritik Degerler a: %l -4.029595 -2.582872
b : %5 -3.444487 -1.943304
c: %10 -3.147063 -1.615087

*Parantez icerisindeki rakamlar uygun gecikme uzunluklar1 olup Schwartz Bayesian Kriteri esas
almarak elde edilmislerdir.

Tablo 5.39., B tipi degisken fonlarda makro degiskenler arasindaki coklu
iliskilerin ele alindig1 Johansen esbiitiinlesme test sonuclarini gostermektedir. Ug
adet esbiitiinlesme vektorii bulunan degiskenler arasinda uzun dénemli ve en azindan

tek yonli bir iligki vardir.
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Tablo 5.39. B Tipi Degisken Fonlarinda Makro Degiskenler Arasindaki Coklu

Iliskileri Dikkate Alan Johansen Es-Biitiinlesme Testi

Sifir Alternatif Olabilirlik %5 Kritik %1 Kritik

Hipotezi Hipotez Oram Deger Deger
r=0 r=1 259.3389" 146.76 158.49
r<i r=2 153.0856"" 114.90 124.75
r<2 r=3 91.58770" 87.31 96.58
r<3 r=4 60.16997 62.99 70.05
r<4 r=5 37.81478 42 .44 48.45
r<s r=6 20.94209 25.32 30.45
r<6 r=7 8.829903 12.25 16.26

Not: *= %5 6nem diizeyinde ve **= %1 onem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5.40.’1n sonuglar1 incelendiginde, getirinin bagimli degisken oldugu

modelde, bagimsiz degiskenlere ait katsayilar istatistiksel olarak anlamli olmamasina

ragmen, makro degiskenler bir biitiin olarak degerlendirildiginde modelin anlaml

oldugu (F=21.360) sonucuna ulasmak miimkiindiir. Hata diizeltme terimi parametresi

ise ongoriildiigii sekilde negatif (-1.0564) ve istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonug,

makro ekonomik degiskenlerin uzun donemde getiride meydana gelen degisimlerin

denge degerine ulasacagini gostermektedir.

Tablo 5.40. B Tipi Degisken Fonlarinda Makro Degiskenlere iliskin VECM

Tahmin Sonuglar:

Bagimh Degisken | Bagimsiz Degisken Katsayi t-ist.
ECy, -1.0564 -7.3214
AGETIRI (-1) -0.0919 -0.9601
ADK(-1) 0.0151 0.2544
AGETIRI AENF(-1) -0.0036 -1.4495
AIMKB (-1) 0.0008 0.5976
AM2 (-1) -0.0047 -0.4861
ARGSYIH (-1) -5.34E-05 -1.0446
ARF (-1) -0.000145 -1.4337
C 0.0005 0.1316

R’=0.585 Fp)=21.360 (0.000) DW=2.010
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B tipi degisken fonlarin Granger nedensellik testinden elde edilen sonuglara
gore, reel GSYIH degiskeninden getiri degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi bulunmustur (Tablo 5.41.).

Tablo 5.41. B Tipi Degisken Fonlarda Makro Degiskenlerin VECM’ne Dayal
Granger Nedensellik Testi

Degiskenler Nedenselligin ZZ Olasihik
Yonii

DK - GETIRI (0) - 0.093082 0.7603
GETIRI - DK (2) - 0.861501 0.3533
ENF — GETIRI (0) - 2.749421 0.0973
GETIRI - ENF (1) - 0.710701 0.3992
IMKB - GETIRI (0) - 0.559768 0.4544
GETIRI - IMKB (1) - 0.061515 0.8041
M2 - GETIRI (1) - 0.984657 0.3211
GETIRI - M2 (0) - 0.371077 0.5424
RF - GETIRI (0) - 0.102491 0.7489
GETIRI - RF(1) - 2.324915 0.1273
RGSYIH - GETIRI (0) - 0.000374 0.9846
GETIRI - RGSYIH(8) - 10.74591 0.0010%*

= [lgili degiskenler arasinda %35 onem diizeyinde nedenselligi ve ( ): SBC’ye gore uygun gecikme
uzunluklarmi belirtmektedir.

Getiri degigkeninin varyans ayrigtirma sonuglarint gosteren Tablo 5.42.
incelendiginde, dordiincii doneme gelindiginde getirinin kendi etkilerine kars1 tepkisi
azalmakta ve soz konusu degisken lizerinde doviz kuru degiskeninin 6nemli etken
oldugu goriilmistiir. Bu etki yaklasik olarak doviz kuru degiskeni i¢in dordiincii
donemde %3.29°dan 24. donemde %4.61°a yiikselmistir. Diger degiskenlerin getiri

degiskenindeki degisimler lizerindeki etkisi yok denecek kadar azdir.
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Tablo 5.42. B Tipi Degisken Fonlarinda Makro Degiskenlere Tliskin Getiri’nin
Varyans Ayristirmasi (%)

Donem | Standart GETIRI DK ENF IMKB M2 RGSYIH RF
Hata
1 0.037450 | 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
4 0.051972 | 94.31311 3.290435 0.594909 0.021135 | 0.535937 | 0.147400 1.097070
8 0.068209 | 92.93311 3.939867 0.765630 0.015391 | 0.756049 | 0.185003 1.404955
12 0.081089 | 92.30027 4.253661 0.837828 0.012549 | 0.858945 | 0.200861 1.535884
16 0.092178 | 91.95004 | 4.426746 0.877876 0.010994 | 0.915943 | 0.209576 1.608829
20 0.102069 | 91.72861 4.536136 0.903215 0.010012 | 0.951945 | 0.215077 1.655009
24 0.111082 | 91.57612 4.611468 0.920663 0.009337 | 0.976737 | 0.218866 1.686809

Sekil 5.16., B tipi degisken fonlarinin getirilerindeki bir etkiye, doviz kuru,
para arzi, enflasyon, reel faiz oram, IMKB-100 endeksi ve reel GSYIH nin ne
sekilde tepkiler verdigini gostermektedir. Buna gore, getiride meydana gelen bir
etkiye kendisinin tepkisi sekizinci aya kadar dalgali sonrasinda ise sabit bir seyir
izlemistir. Doviz kuru, enflasyon ve reel faiz oran1 degiskenlerinde meydana gelen
etki karsisinda getiri ilk bes ay tepki verirken daha sonrasinda sabit kalmistir. Buna
ilaveten para arzi, IMKB-100 endeksi ve reel GSYIH degiskenlerinde yasanan etki
karsisinda getirinin tepkisi yok denecek kadar az olmustur. Buna karsin getiride
meydana gelen bir etkiye RF degiskeninin verdigi tepki ilk sekiz ayda ortaya ¢ikmus,
para arzi, enflasyon ve reel GSYIH degiskenlerinin verdigi tepki ise ilk alti ay
igerisinde goriilmiistiir. Doviz kuru degiskeninin getiriye vermis oldugu tepki ise

dordiincii aydan itibaren sabit bir seyir izlemistir.
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Sekil 5.16. B Tipi Degisken Fonlarinda Makro Degiskenlere liskin Etki — Tepki
Fonksiyonlar



5.4.2.2. B Tipi Degisken Fonlarinda Mikro Degiskenlerin Analizi
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Johansen esbiitiinlesme testi ile mikro degiskenler arasindaki ¢oklu iliskiler

ele alinmaktadir. Buna gore degiskenler arasinda ii¢ adet esbiitiinlesme vektorii

bulunmaktadir. Tahmin sonuglar1 Tablo 5.43.’te yer almaktadir.

Tablo 5.43. B Tipi Degisken Fonlarinda Mikro Degiskenler Arasindaki Coklu

Iliskileri Dikkate Alan Johansen Es-Biitiinlesme Testi

Sifir Alternatif Olabilirlik %35 Kritik %1 Kritik

Hipotezi Hipotez Oram Deger Deger
r=0 r=1 213.6143" 146.76 158.49
r<i r=2 139.9029™ 114.90 124.75
r<2 r=3 96.33831" 87.31 96.58
r<3 r=4 58.12602 62.99 70.05
r<4 r=>5 31.72407 42 .44 48.45
r<s r=6 11.99418 25.32 30.45

Not: *= %5 6nem diizeyinde ve **= %1 onem diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 5.44. incelendiginde hata diizeltme terimi parametresinin beklenildigi

gibi istatistiksel olarak anlamli ve (-0.8356) negatif oldugu goriilmektedir. Bu

parametre, degiskenleri uzun donem denge degerine yaklagsmaya zorlamaktadir.

Parametrenin anlamli olmasi dolayisiyla bazi mikro degiskenler ile getiri arasinda

nedensellik iliskisinden s6z etmek miimkiin olabilmektedir.
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Tablo 5.44. B Tipi Degisken Fonlarinda Mikro Degiskenlere Iliskin VECM
Tahmin Sonuclar

Bagimh Degisken | Bagimsiz Degisken Katsay1 t-ist.
ECyi -0.8356 -2.2256
AGETIRI (-1) -0.1025 -1.2425
AHSO (-1) 0.0021 1.0639
AGETIRI AKBAO (-1) 0.0012 0.6112
ATRO (-1) 0.0014 0.8158
ARISK (-1) -2.2569 -2.4589
ANVD (-1) 8.34E-05 5.0152
C -2.12E-05 -3.2589

R*=0.6015 Fp=23.112(0.000) DW=1.901

Modelde yer alan degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerine ait ulasilan
sonuclar asagida yer alan Tablo 5.45.’de verilmistir. Granger nedensellik testinden
elde edilen sonuglara gore net varlik degeri ile getiri degiskeni arasinda tek yonli bir
nedensellik bulunmustur. Yani net varlik degeri deg§iskenindeki bir de§isim getiri
degiskenini etkilemekte iken, getiri degiskendeki bir degisim ise bu degiskeni
etkilememistir. B tipi degisken fonlarin portfdyiinde %0 ile %100 aralifinda sabit
getirili enstriimanlar (Devlet Tahvili, Hazine Bonosu, O/N Repo) bulundurulurken,
sabit getirili menkul kiymet se¢imlerinde kisa vadelere agirlik verilmektedir. Bu
anlamda s6z konusu fonun yatirim stratejisine gore varlik degerlerinde meydana
gelen degisim fonun getirisinde de ayni yonlii bir degisime neden olmustur. Granger

nedensellik testinden elde edilen sonuglar da bu degisimi teyit edici niteliktedir.

B tipi degisken fonlarin ydnetiminde, yatirim yapilacak sermaye piyasasi
araclarinin se¢iminde, nakde doniisiimii kolay, diisiik-orta risk seviyesine sahip olan
bu fonlar i¢in yapilan analizler sonucunda risk degiskeni ile getiri degiskeni arasinda
cift yonli bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Yani risk degiskenlerindeki bir
degisim getiri degiskenini etkilemekte iken, getiri degiskendeki bir degisim de risk

degiskenlerini etkilemistir.
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Tablo 5.45. B Tipi Degisken Fonlarinda Mikro Degiskenlerin VECM’ne Dayah
Granger Nedensellik Testi

Degiskenler Nedenselligin 12 Olasihk
Yonii

HSO - GETIRI (0) - 1.301056 0.2540
GETIRI - HSO (1) - 0.017003 0.8963
KBAO - GETIRI (0) - 0.061385 0.8043
GETIRI - KBAO (1) - 0.020042 0.8874
TRO - GETIRI (0) - 0.207398 0.6488
GETIRI - TRO (1) - 1.94E-05 0.9965
RISK - GETIRI (0) - 21.00838 0.0000%*
GETIRI - RISK (0) N 13.15390 0.0003*
NVD - GETIRI (0) - 20.17100 0.0000*
GETIRI-NVD (1) - 0.001162 0.9728

*: T1gili degiskenler arasinda %5 énem diizeyinde nedenselligi ve ( ): SBC’ye gore uygun gecikme
uzunluklarini belirtmektedir

Hisse senedi orani, kamu bor¢lanma aracglari orani, ters repo orani, risk ve
net varlik degeri gibi mikro degiskenler ile getiri degiskeni arasindaki iliskileri ortaya
citkarmak admma varyans ayristirmast yapilmis ve etki tepki fonksiyonlari

incelenmistir. Sonuglar, Tablo 5.46. ve Sekil 5.17.’de ayrintilariyla sunulmustur.

Tablo 5.46.’ya bakildiginda getiri degiskeninde meydana gelen bir etkiden en
fazla kendisinin, daha sonrada sirasiyla net varlik degeri, risk, hisse senedi orani, ters
repo orani ve kamu bor¢lanma araci orami gibi degiskenlerinden etkilendigi
goriilmektedir. Bu sonuglara gore, getiri degiskenini dénem basi itibariyle tamamen
kendi etkileri belirlemis, 24. ayin sonunda ise oran %71.99’a gerilemistir. Net varlik
degeri degiskeni dordiincli aydan itibaren etkisini gostermis ve bu oran donem
sonunda %16.33’e yiikselmistir. Bunun yani sira risk degiskeni dordiincii ayda getiri
degiskenini yaklasik %35.16 oraninda etkilemis, bu oran 24. ayda %5.49’a
yiikselmistir. Hisse senedi oraninin getiri degiskenini 24. ayda %2.62 oraninda, ters
repo oraninin %?2.48 oraninda ve kamu bor¢glanma araglari oraninin %1.05 oraninda
etkiledigi tespit edilmistir. Bu sonuglar Granger test sonuclarinda ulasilan risk ve net
varlik degeri degiskenleri ile getiri degiskeni arasindaki nedensellik iligkisini

destekler niteliktedir.
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Tablo 5.46. B Tipi Degisken Fonlarinda Mikro Degiskenlere Iliskin Getiri’nin
Varyans Ayristirmasi (%)

Donem Standart GETIRI HSO KBAO TRO RISK NVD
Hata
1 0.029325 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
4 0.032381 82.65947 0.387752 0.864339 2.427092 5.163995 8.497347
8 0.033036 79.44740 0.848285 0.915397 2.744975 5.726682 10.317262
12 0.033463 77.45129 1.331465 0.953205 2.676001 5.664572 11.923470
16 0.033888 75.54183 1.783172 0.990363 2.609527 5.605162 13.469940
20 0.034307 73.72691 2.213159 1.025701 2.546267 5.550011 14.937953
24 0.034722 71.99774 2.622713 1.059367 2.485995 5.497757 16.336427

Sekil 5.17., B tipi degisken fonlarin getirilerindeki bir etkiye getiri, risk,
hisse senedi orani, kamu borclanma araclar1 orani, ters repo orani ve net varlik
degerinin ne sekilde tepkiler verdigini gostermektedir. Buna gore, kendisinde, kamu
bor¢lanma araclar1 oran1 ve net varlik degeri degiskenlerinde meydan gelen bir etkiye
getiri degiskeninin tepkisi ilk bes ay boyunca devam etmis daha sonra sabit bir seyir
izlemigtir. Risk degiskeninde meydana gelen degisime baktigimizda ise getirinin ilk
bir y1l dalgal1 bir seyir izledigini daha sonra donem sonuna kadar sabit kaldig1 tespit

edilmisgtir.

Getiri degiskeninde meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda net
varlik degeri, risk, ters repo orani, kamu bor¢lanma araclari orani ve hisse senedi
oran1 degiskenleri ilk bes ay dalgali seyir izlemis, sonraki aylar boyunca sabit

kalmustir.
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Sekil 5.17. B Tipi Degisken Fonlarinda Mikro Degiskenlere Iliskin Etki — Tepki
Fonksiyonlar:

5.4.2.3. B Tipi Likit Fonlarinda Makro Degiskenlerin Analizi

Yapilan ADF birim kok testi sonucunda getiri, enflasyon, reel GSYIH, reel
faiz orani ve risk degiskenlerinin seviye diizeyinde duragan oldugu buna karsilik
doviz kuru, IMKB-100 endeksi, para arzi, kamu borglanma araci orani, ters repo
oran1 ve net varlik degeri degiskenlerinin seviye diizeyinde duragan olmadigi
sonucuna ulagilmistir. Duragan olmayan degiskenleri duragan hale getirmek icin
serilerin birinci derece farki alinmistir. Fark alma iglemi sonucunda déviz kuru,
IMKB-100 endeksi, para arzi, ters repo orani ve net varlik degeri degiskenlerinin %1
diizeyinde, para arzi degiskeninin ise %5 diizeyinde duragan oldugu goriilmiistiir

(Tablo 5.47.).
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Degiskenler Seviye I. Fark
Degerleri Degerleri

GETIRI -10.69986(0) © -

DK -2.890253(1) -7.763194(0) ®
ENF -5.971834(0) @ -

IMKB -2.174407(1) -9.010026(0) ®

M2 0.721644(0) -1.983116(4) ™
RGSYIH -3.180888(12)©@ -
RF -8.282537(0) @ -

KBAO -2.345667(0) -12.467784(0) @
TRO -1.299183(2) -10.79833(1)®
RISK -3.523741(0)® -

NVD -0.898608(0) -9.259771(0)®
Kritik Degerler a: %l -4.029595 -2.582872
b : %5 -3.444487 -1.943304
c:%I10 -3.147063 -1.615087

*Parantez icerisindeki rakamlar uygun gecikme uzunluklari olup Schwartz Bayesian Kriteri esas
alarak elde edilmislerdir.

Tablo 5.48., B tipi degisken fonlarda makro degiskenler arasindaki c¢oklu

iligkilerin ele alindig1 Johansen esbiitiinlesme test sonuglarini gostermektedir. Buna

gore degiskenler arasinda dort adet esbiitiinlesme vektorii bulunmaktadir. Calismaya

dahil edilen degiskenlerin ilgili vektorleri agisindan uzun donemli bir iligki vardir.

Dolayisiyla degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir iliski beklenmelidir.

Tablo 5.48. B Tipi Likit Fonlarinda Makro Degiskenler Arasindaki Coklu
Iliskileri Dikkate Alan Johansen Es-Biitiinlesme Testi

Sifir Alternatif Olabilirlik %5 Kritik %1 Kritik
Hipotezi Hipotez Oram Deger Deger
r=0 r=1 259.1308" 146.76 158.49
r<i r=2 157.0599™ 114.90 124.75
r<2 r=>3 100.1490™ 87.31 96.58
r<3 r=4 67.14729" 62.99 70.05
r<4 r=5 38.59745 42 44 48.45
r<5s r=6 22.30937 25.32 30.45
r<6 r=7 8.650951 12.25 16.26

Not: *= %5 6nem diizeyinde ve **= %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 5.49.”1n sonuglar1 incelendiginde, getirinin bagimli degisken oldugu
modelde, doviz kuru, enflasyon, IMKB-100 endeksi, reel GSYIH ve reel faiz orani
degiskenlerine ait katsayilar istatistiksel olarak anlamli olmamasina ragmen, para
ariz degiskeni Oniindeki katsay: istatistiksel olarak anlamlidir. Ancak, modelde
dikkate alman makro degiskenler bir biitiin olarak degerlendirildiginde modelin
anlamli oldugu (F=15.669) sonucuna ulasmak miimkiindiir. Hata diizeltme terimi
parametresi ise Ongoriildigi sekilde negatif (-1.0567) ve istatistiki olarak anlamlidir.
Bu sonug, makro ekonomik degiskenlerin uzun donemde getiride meydana gelen

degisimlerin denge degerine ulagacagini gostermektedir.

Tablo 5.49. B Tipi Likit Fonlarinda Makro Degiskenlere liskin VECM Tahmin

Sonugclari
Bagimh Degisken Bagimsiz Katsay1 t-ist.
Degisken
ECi; -1.0567 -7.0307
AGETIRI (-1) -0.0342 -0.2712
ADK(-1) 0.0017 0.1608
AGETIRI AENF(-1) 0.0006 1.3146
AIMKB (-1) 5.33E-05 0.2074
AM2 (-1) -0.0043 -2.3080
ARGSYIH (-1) 8.52E-06 0.8813
ARF (-1) 2.64E-06 0.1595
C 0.0011 1.5149
R*=0.508 Fp)=15.669 (0.000) DW=1.675

B tipi likit fonlarin Granger nedensellik testinden elde edilen sonuglara gore,
doviz kuru, reel faiz oram ve reel GSYIH degiskeninden getiri degiskenine dogru tek
yonli bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Yani getiri degiskenlerindeki bir degisim
doviz kuru, reel faiz oran1 ve reel GSYIH degiskenlerini etkilemekte iken bu
degiskenler getiri degiskenini etkilemistir. Bunun yani sira para arzi degiskeni ile
getiri degiskeni arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir (Tablo
5.50.).
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Tablo 5.50. B Tipi Likit Fonlarinda Makro Degiskenlerin VECM’ne Dayah
Granger Nedensellik Testi

Degiskenler Nedenselligin Z2 Olasihk
Yonii

DK - GETIRI (0) - 0.019169 0.8899
GETIRI - DK (2) - 5.056043 0.0404*
ENF — GETIRI (0) - 2.362183 0.1243
GETIRI - ENF (1) - 0.002739 0.9583
IMKB - GETIRI (0) - 0.656833 0.4177
GETIRI - IMKB (1) - 0.113600 0.7361
M2 - GETIRI (0) - 15.23523 0.0001*
GETIRI - M2 (2) - 12.71396 0.0004*
RF - GETIRI (0) - 1.498400 0.2209
GETIRI - RF(1) - 5.106794 0.0480%*
RGSYIH - GETIRI (0) - 0.662770 0.4156
GETIRI - RGSYIH(8) - 0.835980 0.3605

*: [lgili degiskenler arasinda %5 6nem diizeyinde nedenselligi ve ( ): SBC’ye gore uygun gecikme uzunluklarini belirtmektedir.

Getiri degiskeninin varyans ayristirma sonuglarini gosteren Tablo 5.51.

incelendiginde, dordiincii doneme gelindiginde getirinin kendi etkilerine kars1 tepkisi

azalmakta ve s6z konusu degisken iizerinde para arzi degiskeninin 6nemli etken

oldugu goriilmektedir. Bu etki yaklasik olarak para arzi degiskeni i¢in dordiincii

donemde 9%6.36’dan 24. donemde %11.66’ya yiikselmistir. Bu durum Granger

nedensellik testinden elde edilen sonuclar1 destekler niteliktedir. Diger degiskenlerin

GETIRI degiskenindeki degisimler lizerindeki etkisi yok denecek kadar azdir.

Tablo 5.51. B Tipi Likit Fonlarinda Makro Degiskenlere Mliskin Getiri’nin
Varyans Ayristirmasi (%)

Dénem | Standart GETIRI DK ENF IMKB M2 RGSYIH RF
Hata
1 0.006952 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
4 0.009505 90.64219 1.105689 0.590810 0.057367 6.362065 0.037386 1.204490
8 0.012323 88.00487 1.175090 0.379109 0.049771 9.004772 0.060835 1.325552
12 0.014570 86.73539 1.193505 0.290153 0.048487 10.23559 0.070238 1.426643
16 0.016515 86.02488 1.203458 0.240341 0.047754 10.92158 0.075716 1.486282
20 0.018254 85.57281 1.209723 0.208586 0.047279 11.35799 0.079228 1.524377
24 0.019841 85.25971 1.214055 0.186587 0.046950 11.66027 0.081662 1.550759
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Sekil 5.18., B tipi likit fonlarin getirilerindeki bir etkiye getiri, risk, hisse
senedi orani, kamu bor¢lanma araglar1 orani, ters repo orani ve net varlik degerinin
ne sekilde tepkiler verdigini gostermektedir. Buna gore, getiride ve reel faiz orani
degiskenlerinde meydan gelen bir etkiye getiri degiskeninin tepkisi ilk yedi ay
boyunca devam etmis daha sonra sabit bir seyir izlemistir. Déviz kuru, enflasyon ve
para arz1 degiskenlerine baktigimizda getiri degiskeninin meydana gelen etkiye karsi
ilk dort ay degisim gostermis daha sonra donem sonuna kadar sabit kalmistir. IMKB
endeksi ve reel GSYIH degiskenlerinde meydana gelen etkiye baktigimizda ise
getirinin bu degiskenlere karsi tepkisiz kaldig1 ve donem sonuna kadar sabit kaldigi

tespit edilmistir.

Getiri degigskeninde meydana gelen bir standart hatalik etki karsisinda
enflsyon ve reel faiz oran1 degigkenleri ilk yedi ay dalgali seyir izlemis, sonraki aylar
boyunca sabit kalmistir. Reel GSYIH ve para arzi degiskenlerinin ise ilk dort ay
dalgali daha sonra donem sonuna kadar sabit kaldig1 goriilmiistiir. Son olarak diger

degiskenlerin getirideki etki karsisinda tepkisiz kaldig: tespit edilmistir.
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Sekil 5.18. B Tipi Likit Fonlarinda Makro Degiskenlere Iliskin Etki — Tepki

Fonksiyonlar:



5.4.2.4. B Tipi Likit Fonlarinda Mikro Degiskenlerin Analizi
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Tablo 5.52.’de B tipi likit fonlar i¢in Johansen esbiitiinlesme testi ile mikro

degiskenler arasindaki coklu iligkiler ele alinmaktadir. Buna gore degiskenler

arasinda bir adet esbiitiinlesme vektorii bulunmaktadir. Yani calismaya dahil edilen

degiskenlerin ilgili vektorleri agisindan uzun doénemli bir iligki vardir. Dolayisiyla

degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir iligki beklenmelidir.

Tablo 5.52. B Tipi Likit Fonlarinda Mikro Degiskenler Arasindaki Coklu

Iliskileri Dikkate Alan Johansen Es-Biitiinlesme Testi

Sifir Alternatif Olabilirlik %5 Kritik %1 Kritik
Hipotezi Hipotez Oram Deger Deger
r=0 r=1 121.1824 114.90 124.75
r<1 r=2 69.77002 87.31 96.58
r<2 r=3 44.79584 62.99 70.05
r<3 r=4 28.47266 42.44 48.45
r<4 r=>5 13.97945 25.32 30.45

Not: *= %5 6nem diizeyinde ve **= %1 onem diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 5.53. incelendiginde hata diizeltme terimi parametresinin istatistiksel

olarak anlamli ve (-0.1023) negatif oldugu goriilmektedir. Ilgili parametre,

degiskenleri uzun donemde denge degerine yaklastiracaktir.
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Tablo 5.53. B Tipi Likit Fonlarinda Mikro Degiskenlere fliskin VECM Tahmin

Sonug¢larn
Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken Katsay1 t-ist.

ECy, -0.1023 -2.2267
AGETIRI (-1) -0.0912 -0.6328
AKBAO (-1) -3.01E-05 -0.1483
AGETIRI ATRO (-1) -6.12E-05 -0.3278
ARISK (-1) -3.9001 -2.1029
ANVD (-1) 0.0011 2.3087
C 0.0009 1.8145

R*=0.590 Fpy=25.132 (0.000) DW=1.905

Modelde yer alan degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerine ait ulasilan
sonuglar asagida yer alan Tablo 5.54.’de verilmistir. Granger nedensellik testinden
elde edilen sonucglara gore, risk ve net varlik degeri ile getiri degiskenleri arasinda
tek yonlii bir nedensellik bulunmustur. Yani risk ve net wvarlik degeri
degiskenlerindeki bir degisim getiri degiskenini etkilemekte iken, getiri degiskendeki
bir degisim ise bu degigkenleri etkilememistir. B tipi likit fonlar1 portféylerinde
devamli olarak vadesine en fazla 180 giin kalmis likiditesi yiiksek sermaye piyasasi
araclar1 yer almaktadir. Bu anlamda fon portfoyiinii olusturan menkul kiymetlerin
risklerinin diigiik olmasi, giinliik fon fiyatlarindaki dalgalanmalari da minimize
etmekte ve fon fiyatinin bir 6nceki giiniin altina inmesi ihtimalini azaltmaktadir. Bu
nedenle s6z konusu fonun yatirim stratejisine gore varlik degerlerinde meydana
gelen degisim fonun getirisinde de ayn1 yonlii bir degisime neden olmustur. Granger

nedensellik testinden elde edilen sonuclar da bu degisimi teyit edici niteliktedir.

B tipi likit fonlarin diger fonlardan farki aynmi giin alim-satimmin getirmis
oldugu likidite avantajidir. Bu strateji ile likit fonlarinda, daha yiiksek sermaye artisi
elde etmek icin hisse senedi veya uzun vadeli devlet tahvili riski almak yerine,
yatirrmin degerini her giin piyasa Olciilerinde arttirmak fon fiyatinda istikrari
yakalamak amac¢lanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda s6z konusu fonlar i¢in yapilan
analizler sonucunda beklenildigi gibi risk degiskeni ile getiri degiskeni arasinda ¢ift
yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Yani risk degiskenlerindeki bir degisim
getiri  degiskenini etkilemekte iken, getiri degiskendeki bir degisim de risk

degiskenlerini etkilemistir.
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Tablo 5.54. B Tipi Likit Fonlarinda Mikro Degiskenlerin VECM’ne Dayal
Granger Nedensellik Testi

Degiskenler Nedenselligin Z2 Olasihik
Yonii

TRO - GETIRI (0) - 0.172886 0.6776
GETIRI - TRO (1) - 2.705922 0.1000
KBAO - GETIRI (0) - 0.154650 0.6941
GETIRI - KBAO (1) - 0.961908 0.3267
RISK - GETIRI (0) - 7.879935 0.0050*
GETIRI - RISK (1) - 1.414596 0.2343
NVD - GETIRI (0) - 10.11703 0.0015%*
GETIRI-NVD (1) - 0.587074 0.4436

*: {1gili degiskenler arasinda %5 &nem diizeyinde nedenselligi ve **: SBC’ye gore uygun gecikme
uzunluklarini belirtmektedir.

Kamu borglanma araci orani, ters repo orani, risk ve net varlik degeri gibi
mikro degiskenler ile getiri degiskeni arasindaki iligkileri ortaya c¢ikarmak adina
varyans ayristirmasi yapilmis ve etki tepki fonksiyonlar1 incelenmistir. Sonuglar,

Tablo 5.55. ve Sekil 5.19.’da ayrintilariyla sunulmustur.

Tablo 5.55.¢ bakildiginda getiri degiskeninin en fazla kendi etkilerinden,
daha sonrada sirasiyla risk, net varlik degeri, kamu bor¢lanma araci oran1 ve ters repo
orant degiskenlerinden etkilendigi goriilmektedir. Bu sonuglara gore, getiri
degiskenini donem bas1 itibariyle tamamen kendi etkileri belirlemis, 24. aymn
sonunda ise oran %66.26’ya gerilemistir. Net varlik degerinin dordiincii ayda getiri
degiskenini yaklasik %17.9 oraninda etkilemis, bu oran 24. ayda %18.81°¢
yiikselmistir. Risk degiskeni getiri degiskenini 24. ayda %14.54 oraninda, kamu
bor¢lanma aract oranmnin %0.27 ve ters repo oraninin %0.09 etkiledigi tespit
edilmistir. Bu sonuglar Granger test sonuglarinda ulasilan risk ve net varlik degeri

degiskenleri ile getiri degiskeni arasindaki nedensellik iliskisini destekler niteliktedir.
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Tablo 5.55. B Tipi Likit Fonlarinda Mikro Degiskenlere Iliskin Getiri’nin
Varyans Ayristirmasi (%)

Donem Standart GETIRI KBAO TRO RISK NVD
Hata
1 0.005122 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
4 0.006757 67.23404 0.259327 0.059343 14.537565 17.909731
8 0.006814 66.55668 0.264913 0.071760 14.579177 18.527470
12 0.006819 66.47292 0.267666 0.079446 14.571527 18.608443
16 0.006822 66.40240 0.270512 0.086274 14.563947 18.676863
20 0.006826 66.33296 0.273361 0.093000 14.556434 18.744243
24 0.006830 66.26377 0.276206 0.099702 14.548939 18.811385

Sekil 5.19., B tipi likit fonlarin getirilerindeki bir etkiye getiri, risk, hisse
senedi orani, kamu bor¢lanma araci orani, ters repo orani ve net varlik degerinin ne
sekilde tepkiler verdigini gostermektedir. Buna gore, kendisinde ve risk
degiskenlerinde meydan gelen bir etkiye getiri degiskeninin tepkisi ilk alti ay
boyunca devam etmis daha sonra sabit bir seyir izlemistir. Net varlik degeri
degiskenine baktigimizda getiri degiskeninin meydana gelen etkiye karsi tepkisi ilk
bes ay boyunca devam etmis daha sonra sabit bir seyir izlemistir. Besinci aydan
sonra ise donem sonuna kadar sabit kalmistir. Kamu bor¢lanma araci orani ve ters
repo orani degiskenlerinde meydana gelen degisimler karsisinda getiri degiskeni
tizerinde ¢ok fazla bir etkiye neden olmamistir. Bunlara karsin, getiri degiskeninde
meydana gelen bir standart hatalik sok veya etki karsisinda net varlik degeri
degiskeni altinci aya kadar dalgali bir seyir izlemis ve altinci aydan sonra bu
degiskende meydana gelen etki donem sonuna kadar sabit kalmistir. Son olarak risk,
ters repo oran1 ve kamu bor¢lanma araci orani degiskenleri getiride meydana gelen
etki karsisinda ilk yedi ay boyunca dalgali bir seyir izlerken yedinci aydan sonra

donem sonuna kadar sabit bir seyir izlemistir.
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Sekil 5.19. B Tipi Likit Fonlarinda Mikro Degiskenlere Iliskin Etki — Tepki
Fonksiyonlar

5.4.2.5. B Tipi Tahvil ve Bono Fonlarinda Makro Degiskenlerin Analizi

ADF birim kok testi sonucunda getiri, enflasyon, reel GSYIH, reel faiz orani,
ve risk degiskenlerinin seviye diizeyinde duragan oldugu buna karsilik déviz kuru,
IMKB endeksi, para arzi, kamu bor¢lanma araci, ters repo orani ve net varlik degeri
degiskenlerinin seviye diizeyinde duragan olmadigi sonucuna ulasilmistir. Duragan
olmayan degigskenleri duragan hale getirmek icin serilerin birinci derece farki
almmustir. Fark alma islemi sonucunda doviz kuru, IMKB endeksi, kamu bor¢lanma
aract, ters repo orani ve net varlik degeri degiskenlerinin %1 diizeyinde, para arzi

degiskenin ise %5 diizeyinde duragan oldugu goriilmiistiir (Tablo 5.56.).
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Tablo 5.56. B Tipi Tahvil ve Bono Fonlarina Iliskin ADF Test Sonuglarl*

Degiskenler Seviye I. Fark
Degerleri Degerleri

GETIRI -12.68144 (0)® -

DK -2.890253(1) -7.763194(0) @
ENF -5.971834(0) @ -

IMKB -2.174407(1) -9.010026(0) ®

M2 0.721644(0) -1.983116(4) ™
RGSYIH -3.180888(12) © -
RF -8.282537(0) @ -

KBAO -2.608838 (2) -13.07070 (1)@
TRO -2.583048 (2) -13.08983 (1)@
RISK -11.13613 (0)® -

NVD -2.113973 (0) -11.77181(0) ®

Kritik Degerler a: %l -4.029595 -2.582872
b : %5 -3.444487 -1.943304
c: %10 -3.147063 -1.615087

*Parantez icerisindeki rakamlar uygun gecikme uzunluklart olup Schwartz Bayesian Kriteri esas

almarak elde edilmislerdir.

Tablo 5.57.°de gosterilen Johansen esbiitlinlesme test sonuclari, ilgili

degiskenler arasinda ii¢ adet esbiitiinlesme vektorii oldugunu ortaya koymaktadir.

Calismaya dahil edilen degiskenlerin ilgili vektorleri agisindan uzun doénemli bir

iliski vardir. Dolayisiyla degiskenler arasinda en azindan tek yonli bir iliski

beklenmelidir.

Tablo 5.57. B Tipi Tahvil ve Bono Fonlarinda Makro Degiskenler Arasindaki
Coklu Iliskileri Dikkate Alan Johansen Es-Biitiinlesme Testi

Sifir Hipotezi Alternatif Olabilirlik %5 Kritik %1 Kritik

Hipotez Oram Deger Deger
r=0 r=1 258.2222™ 146.76 158.49
r<l r=2 148.8503" 114.90 124.75
r<2 r=3 87.82375" 87.31 96.58
r<3 r=4 57.85563 62.99 70.05
r<4 r=>5 37.86595 42 .44 48.45
r<s r=6 21.02171 25.32 30.45
r<6 r=7 7.892058 12.25 16.26

Not: *= %5 onem diizeyinde ve **= %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 5.58.’in sonuglar1 incelendiginde, modelde enflasyon, IMKB endeksi
ve reel GSYIH degiskenlerine ait katsayilar istatistiksel olarak anlamli olmamasina
karsin getiri degiskeninin istatistiksel olarak anlamlidir. Ancak, modelde dikkate
alman makro degigkenler bir biitlin olarak degerlendirildiginde modelin anlaml
oldugu (F=24.580) sonucuna ulasmak miimkiindiir. Hata diizeltme terimi parametresi
1se ongorildiigi sekilde negatif (-1.3618) ve istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonug,
makro ekonomik degiskenlerin uzun donemde getiride meydana gelen degisimlerin

denge degerine ulagacagini gostermektedir.

Tablo 5.58. B Tipi Tahvil ve Bono Fonlarinda Makro Degiskenlerine liskin

VECM Tahmin Sonuclari
Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken Katsay t-ist.

ECy. -1.3618 -10.1269

AGETIRI (-1) 0.1752 2.0415

ADK(-1) 0.0029 0.4357

AGETIRI AENF(-1) -0.0004 -1.4271
AIMKB (-1) -3.11E-05 -0.1912

AM2 (-1) 0.0012 1.0387

ARGSYIH (-1) -2.72E-06 -0.4427

ARF (-1) 1.11E-05 1.0369

C -0.0004 -0.9626

R°=0.619 Fpy=24.580 (0.000) DW=1.889

B tipi tahvil ve bono fonlarinin Granger nedensellik testinden elde edilen
sonuglara gore, getiri degiskeninden reel faiz oram ve reel GSYIH degiskenlerine
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Yani getiri degiskenlerindeki bir
degisim reel faiz orani ve reel GSYIH degiskenlerini etkilemekte iken bu degiskenler
getiri degiskenini etkilemistir. B tipi likit fonlarin portfoyiiniin en az %51°1 devamh
olarak kamu ve/veya 0zel sektdr borg¢lanma araglarina yatirilmis olan fonlardir.
Diisiik ve orta risk yatirim stratejisine sahip olan bu fon tiiri sadece sabit getirili
enstriimanlardan yararlanmaktadir. Bu baglamda, ilgili fonlarin faiz oranlarinda
meydana gelebilecek bir degisim getiriyi de aymi yonli olarak etkileyeceginden
uygulama bulgular1 bu diisiinceyi destekler nitelikte sonu¢ vermistir (Tablo 5.59.).
Granger nedensellik testi sonuclarma bakildiginda risk degiskeni ile fonun getirisi
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamasi ilgili fonun yatirim

stratejisini desteklemektedir.
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B tipi tahvil ve bono fonlar1 hisse senetlerine yatirim yapamazken, portfoyiin

agirlikli boliimiinii aktif olarak yonetilen degisik vadelerde bor¢glanma senetlerinden

olusmaktadir. Ulkemizde tahvil ve bono piyasast faiz oranlarinin ¢ok yiiksek olusu,

vadelerin kisa olusu ve hazinenin yogun bor¢lanma ihtiyaci sonucu ilgili piyasanin

Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin hakimiyeti altinda oldugunu gdstermektedir.

Dolayisiyla portfoyliniin en az %51°1 bor¢lanma senetlerinden olusan bu fonlarin

getirilerindeki degisimin faiz oranlari ilizerinde bir degisime neden olabilmektedir.

Sermayedarin yatirimint yaptigi tahvil ve bono fonlarmin sagladiklar1 getiride

meydana gelecek bir artis, para talebinin artmasina yol agacaktir. Para talebinin

karsilanabilmesi icin ilgili menkul degerlerin arzinin artmasi sonucunda fiyatlar

diisecek ve faiz oranlar yiikselecektir. Granger nedenselik testi, bu olguyu destekler

nitelikte bulgular ortaya koymustur.

Tablo 5.59. B Tipi Tahvil ve Bono Fonlarinda Makro Degiskenlerin VECM’ne

Dayali Granger Nedensellik Testi

Degiskenler Nedenselligin Yonii Z2 Olasihk
DK - GETIRI (0) - 0.866023 0.3521
GETIRI - DK (2) - 0.261722 0.6089
ENF — GETIRI (0) - 1.927333 0.1651
GETIRI - ENF (1) - 1.218491 0.2697
IMKB - GETIRI (0) - 0.312854 0.5759
GETIRI - IMKB (1) - 2.636736 0.1044
M2 - GETIRI (0) - 0.502305 0.4785
GETIRI -M2 (1) - 0.006252 0.9370
RF — GETIRI (0) - 0.472513 0.4918
GETIRI - RF(1) - 6.795559 0.0345%*
RGSYIH - GETIRI (0) - 0.369218 0.5434
GETIRI - RGSYIH(8) - 5.150589 0.0232%*

*: {lgili degiskenler arasinda %5 onem diizeyinde nedenselligi ve ( ): SBC’ye gore uygun gecikme

uzunluklarmi belirtmektedir.

Getiri degiskeninin varyans ayristirma sonuglarini gosteren Tablo 5.60.

incelendiginde, dordiincii doneme gelindiginde getirinin kendi etkilerine karsi tepkisi

azalmakta ve s6z konusu degisken iizerinde reel faiz orani degiskeninin digerlerine
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gore etkisinin daha fazla oldugu goriilmektedir. Bu etki yaklasik olarak dordiincii
donemde %2.19°dan 24. donemde %]1.87’ye gerilemistir. Bu durum Granger
nedensellik testinden elde edilen sonuglar1 destekler niteliktedir. Diger degiskenlerin

getirideki degisimler lizerindeki etkisi ise yok denecek kadar azdir.

Tablo 5.60. B Tipi Tahvil ve Bono Fonlarinda Makro Degiskenlere Iliskin
Getiri’nin Varyans Ayristirmasi (%)

Dénem | Standart Hata | GETIRI DK ENF IMKB M2 RGSYIH RF
1 0.005059 100.0000 0.000000 | 0.000000 0.000000 | 0.000000 0.000000 0.000000
4 0.007505 93.94578 1.669748 | 0.613923 0.831124 | 0.253266 0.495046 2.191109
8 0.009996 93.66405 1.676765 | 0.564405 1.053146 | 0.401654 0.648610 1.991373
12 0.011977 93.53158 1.679447 | 0.544103 1.139476 | 0.465027 0.707763 1.932606
16 0.013675 93.46098 1.680449 | 0.532966 1.185336 | 0.498965 0.739101 1.902203
20 0.015184 93.41713 1.681038 | 0.526014 1.213851 | 0.520080 0.758583 1.883300
24 0.016556 93.38723 1.681437 | 0.521271 1.233304 | 0.534485 0.771873 1.870404

Sekil 5.20., B tipi tahvil ve bono fonlarin getirilerindeki bir etkiye getiri,
doviz kuru, enflasyon, IMKB endeksi, para arzi, reel GSYIH ve reel faiz oraninin ne
sekilde tepkiler verdigini gostermektedir. Buna gore, getiride meydan gelen bir
etkiye kendisi dordiincii aya kadar tepki gostermis ve donem sonuna kadar sabit bir
seyir izlemistir. DSviz kuru, enflasyon, ve reel GSYIH degiskenlerine baktigimizda
getiri degiskeninin ilgili degiskenlerde meydana gelen etkiye karsi ilk ii¢ ay tepki
gosterdigi daha sonra donem sonuna kadar sabit kaldigi goriilmiistiir. Bunun yani
sira, reel faiz oran1 degiskenindeki etkiye karsi getiri ilk alt1 ay dalgali bir seyir
izlemistir. IMKB-100 endeksi ve para arzi degiskenlerinde meydana gelen etkinin
etkisine baktigimizda ise getirinin bu degiskenlere karsi1 tepkisiz kaldigi ve donem

sonuna kadar sabit kaldig1 tespit edilmistir.

Getiri degiskeninde meydana gelen bir standart hatalik sok veya etki
karsisinda ise reel faiz orami degiskeni ilk aylar dalgali bir seyir izlerken, altinci
aydan sonra sabit kalmistir. Enflasyon ve doviz kuru degiskenlerinin ise ilk bes ay
dalgali daha sonra donem sonuna kadar sabit kaldig1r goriilmiistiir. Son olarak reel
GSYIH, para arz1 ve IMKB -100 endeksi degiskenlerinin getirideki etki karsisinda
tepkisiz kaldig1 tespit edilmistir.
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Sekil 5.20. B Tipi Tahvil ve Bono Fonlarinda Makro Degiskenlere iliskin
Etki — Tepki Fonksiyonlar:

5.4.2.6. B Tipi Tahvil ve Bono Fonlarinda Mikro Degiskenlerin Analizi

Degiskenler arasinda yalnizca bir adet esbiitliinlesme vektdriiniin bulundugu
Johansen esbiitiinlesme test sonuglar1 Tablo 5.61.’de gosterilmistir. Uzun donemli bir
iliskinin s6z konusu oldugu ilgili degiskenlerin vektorleri arasinda en azindan tek

yonlii bir iliski s6z konusu olacaktir.
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Tablo 5.61. B Tipi Tahvil ve Bono Fonlarinda Mikro Degiskenler Arasindaki
Coklu Iliskileri Dikkate Alan Johansen Es-Biitiinlesme Testi

Sifir Alternatif Olabilirlik %S5 Kritik %1 Kritik
Hipotezi Hipotez Oram Deger Deger
r=0 r=1 133.3899" 114.90 124.75
r<1 r=2 78.74084 87.31 96.58
r<2 r=3 47.29204 62.99 70.05
r<3 r=4 27.55505 42.44 48.45
r<4 r=>5 13.91713 25.32 30.45

Not: *= %S5 onem diizeyinde ve **= %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5.62. incelendiginde hata diizeltme terimi parametresinin beklenildigi
gibi istatistiksel olarak anlamli ve (-0.8687) negatif oldugu gorilmektedir. Bu
parametre, degiskenleri uzun donem denge degerine yaklagsmaya zorlamaktadir.
Parametrenin anlamli olmasi dolayisiyla bazi mikro degiskenler ile getiri arasinda

nedensellik iliskisinden s6z etmek miimkiin olabilmektedir.

Tablo 5.62. B Tipi Tahvil ve Bono Fonlarinda Mikro Degiskenlere iliskin
VECM Tahmin Sonuclari

Bagimh Degisken Bagimsiz Katsay1 t-ist.

Degisken

ECi.1 -0.8687 -2.8256

AGETIRI (-1) 0.2124 2.3820

ATRO (-1) 0.0002 1.2517

AGETIRI AKBAO (-1) 0.0001 1.0523

ARISK (-1) 0.7034 0.6103

ANVD (-1) -1.02E-05 -2.5637

C 0.0004 1.0583

R*=0.590 Fp)=25.3509 (0.000) DW=1.960

Modelde yer alan degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerine ait ulasilan
sonuclar asagida yer alan Tablo 5.63.’te verilmistir. Granger nedensellik testinden
elde edilen sonuglara gore, risk ve net varlik degeri ile getiri degiskenleri arasinda
tek yonlii bir nedensellik bulunmugstur. Yani risk ve net varlik degeri
degiskenlerindeki bir degisim getiri degiskenini etkilemekte iken, getiri degiskendeki

bir degisim ise bu degiskenleri etkilememistir.
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Tablo 5.63. B Tipi Tahvil ve Bono Fonlarinda Mikro Degiskenlerin VECM’ne
Dayali Granger Nedensellik Testi

Degiskenler Nedenselligin ZZ Olasiik
Yonii

KBAO - GETIRI (0) - 0.011899 0.9131
GETIRI - KBAO (1) - 0.015369 0.9013
TRO - GETIRI (0) - 0.009862 0.9209
GETIRI - TRO (1) - 0.083713 0.7723
RISK - GETIRI (0) - 6.038829 0.0483*
GETIRI - RISK (0) - 1.517725 0.2180
NVD - GETIRI (0) - 6.826855 0.0090%*
GETIRI-NVD (1) - 0.638267 0.4243

*: lgili degiskenler arasinda %35 6énem diizeyinde nedenselligi ve ( ): SBC’ye gére uygun gecikme
uzunluklarini belirtmektedir.

Kamu bor¢lanma araci orani, ters repo orani, risk ve net varlik degeri gibi
mikro degiskenler ile getiri degiskeni arasindaki iligkileri ortaya cikarmak adina
varyans ayristirmasi yapilmis ve etki tepki fonksiyonlari incelenmistir. Sonuglar,

Tablo 5.64. ve Sekil 5.21.’de ayrintilariyla sunulmustur.

Tablo 5.64."e bakildiginda getiri degiskeninin en fazla kendi degisimlerinden,
daha sonrada sirastyla net varlik degeri, risk, ters repo orani ve kamu bor¢lanma araci
oran1 degiskenlerinden etkilendigi goriilmektedir. Bu sonuglara gore, getiri
degiskenini donem bagsi itibariyle tamamen kendi etkileri belirlemis, 24. aymn
sonunda ise oran %93.39’a gerilemistir. Net varlik degeri degiskeni dordiincii aydan
itibaren etkisini gostermis ve bu oran dénem sonunda %4.42’ye ylikselmistir. Diger

degiskenlerin etkisinin ise yok denecek kadar az oldugu goriilmektedir.
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Tablo 5.64. B Tipi Tahvil ve Bono Fonlarinda Mikro Degiskenlere Mliskin
Getiri’nin Varyans Ayristirmasi (%)

Donem Standart GETIRI KBAO TRO RISK NVD
Hata
1 0.003898 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
4 0.004060 94.30839 0.276924 0.665157 0.566811 4.182721
8 0.004066 94.09137 0.291561 0.705171 0.691024 4.220875
12 0.004070 93.91467 0.302612 0.752459 0.757999 4.272265
16 0.004074 93.73995 0.313814 0.799970 0.822538 4.323731
20 0.004079 93.56609 0.325001 0.847313 0.886629 4.374970
24 0.004083 93.39295 0.336145 0.894464 0.950438 4.425999

Sekil 5.21., B tipi tahvil ve bono fonlarinin getirilerindeki bir etkiye getiri,
kamu bor¢lanma araci orani, ters repo orani, risk ve net varlik degerinin ne sekilde
tepkiler verdigini géstermektedir. Buna gore, getiri, kamu bor¢lanma araci orani, ters
repo orant ve net varlik degeri degiskenlerinde meydan gelen bir etkiye getiri
degiskeninin tepkisi ilk bes ay boyunca devam etmis daha sonra sabit bir seyir
izlemistir. Risk degiskenine baktigimizda getiri degiskeninin meydana gelen etkiye
kars1 tepkisi ilk on ay boyunca devam etmis daha sonra sabit bir seyir izlemistir.
Bunlara karsin, getiri degiskeninde meydana gelen bir standart hatalik sok veya etki
karsisinda net varlik degeri ve risk degiskenleri ilk dort aya kadar dalgali bir seyir
izlemistir. Dordiincii aydan sonra ise bu degiskende meydana gelen etki donem
sonuna kadar sabit kalmistir. Son olarak ters repo orani ve kamu bor¢glanma araci
orani degiskenlerinin getiride meydana gelen etki karsisinda donem sonuna kadar

tepkisiz kaldiklarint soylemek miimkiindiir.
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Sekil 5.21. B Tipi Tahvil ve Bono Fonlarinda Mikro Degiskenlere iliskin
Etki — Tepki Fonksiyonlar:
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GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Gelismekte olan {ilkelerin tasarruf artiglarinin  Oniindeki en Onemli
engellerden birisi gelir diizeyinin diisiik olmasidir. S6z konusu {ilkelerde bu sorun,
tasarruf artisgin1 sinirlayan baslica faktor oldugu igin, tasarruflarin ekonomik
gelismeye katki saglayacak verimli yatirim alanlarina yonlendirilmesi zorunlulugu
dogmaktadir. Bu anlamda, tasarruflarin etkin yatirimlara yonlendirilmesi ve alternatif
yatirrm alanlarina yonelik bilgilerin toplanarak profesyonelce kanalize edilmesi
gerekmektedir. Bu gereklilik neticesinde Kolektif Yatirim Kuruluglar1 (KYK) olarak
adlandirilan bir yatirimcei grubu ortaya ¢ikmustir. S6z konusu bu yatirimei grubunda
kurumsal araclarin 6zel bir tiirii olarak faaliyet gdsteren yatirim fonlari, yatirimcilarin
sahip oldugu tasarruflarin uzman yoneticiler tarafindan yonetilen ve yatirimlara sabit

bir getiri katan yatirnm havuzlaridir.

Bir iilkede yatirim ortamini hazirlayan en ©nemli faktér ekonominin
gelismislik durumudur. Yatinmcilar i¢in fonlar genellikle gelirden tiiketilmeyen
tasarruflarin ¢esitli varliklara baglanmis degerlerinden olusmaktadir. Bu anlamda
yatirim, birka¢ varlik grubunun birikiminden ziyade genis kitleleri ilgilendiren bir
olgudur. Ulke ekonomilerinde birikimlerin yatirimlara ddniigmesi karmasik bir
finansal sistemin varligin1 gerektirir. Bu sistem iginde yatirimlarin basarisi o tilkedeki
finans kesiminin oOrgilitlenmesine baglidir. Kiigiik miktarlarda fonlar1 bulunan ve
yatirim arzusu tasiyan gruplarin bir araya gelerek gelismis ekonomilerde dogrudan
yatirim yapmalar1 miimkiin degildir. Araci finansal kuruluslarin gelismesi ve genis
kitlelere hizmet gotiirmesi, bireylerin piyasa islemlerine duyarlilik gostererek
faaliyetlerinden yararlanmaya yonelmeleri sonucu ekonomide atil duran verimsiz
bircok varlik da tiretken alanlara yonelmektedir. Boylece, varliklarin sahiplerine geri

donerek birikimlerin ¢ogalmasi ekonominin de gelismesine katkida bulunur.

Finansal sistem igerisinde yer alan karar birimlerinin artan rolleri, sisteme bir
derinlik kazandirarak ekonomik gelisme i¢in temel goOstergelerden birini
olusturmaktadir. Bu sistem icerisinde gergeklestirilen faaliyetler sonucunda elde
edilen getiriler yeniden bu piyasalara yonlendirilmektedir. Boylece karar birimlerinin

kendi biinyelerinde meydana gelen degisimlerin yani sira genel makro ekonomik
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yapida da bir dongli baslamaktadir. Bu baglamda, finansal getiriler ile genel
ekonomik durum ve isletmelerin karakteristik oOzellikleri arasindaki iliskiler
arastirmalara konu olmus ve getiri diizeyini etkileyebilecek olan faktorler
incelenmistir.  Yapilan ¢alismalara farkli Ozellikler tasiyan bir yenisini
kazandirabilmek amaciyla Tiirkiye i¢in 2000:01-2010:12 doénemi aylik verileri
kullanilarak yatirim fonu getirileri ile makro ve mikro degiskenler arasindaki uzun ve
kisa donem iligki arastirilmis ve ilgili degiskenlerin fon getirileri tizerindeki etkileri
belirlenmeye ¢alisiimigtir. Bu amacla A ve B tipi yatirnm fonlarinin dikkate alindigi
calismamizda Vektor Hata Diizeltme (VEC) analizi kullanilarak ekonometrik bir

uygulama yapilmustir.

Modelin tahmin edilmesinde kullanilan veriler TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS), SPK ve IMKB’den elde edilmistir. Calismanin bagiml
degiskenini getiri, makro ekonomik nitelikteki bagimsiz degiskenlerini ise doviz
kuru, para arzi, IMKB-100 endeksi, reel faiz oran1 ve reel GSYIH olusturmaktadir.
Ayrica, fonlarin yapisal 6zelliklerini temsil eden mikro bazli degiskenler olarak net
varlik degeri, fon riski, hisse senedi orani, kamu borglanma araci orani ve ters repo
orani belirlenmistir. Makro temelli bagimsiz degiskenlerin analize dahil edilmesinin
temel nedeni, bu degiskenlerin reel ekonomik yapiy1 temsil etme giiglerinin yiiksek
olmasi ve finansal yapi iizerinde de etkilesim yaratabilmeleridir. GSYIH rakamlari
sabit fiyatlarla (1998=100) ele alinmistir. Faiz oranlarini temsil etmek {izere mevduat
faiz oranlar1 makro ekonomik degisken olarak modelde yer almaktadir. Caligmada
para arzini temsil etmek lizere modele dahil edilen para arz1 degiskeni ise M2 dir.
Gosterge doviz kuru olarak kullanilan degisken ise akademik arastirmalarda genel
olarak kullanilan ABD Dolar kuru oldugundan dolay1 doviz kuru makro ekonomik
bir degisken olarak caligmaya dahil edilmistir. Bunun yani sira, fonlarin yapisal
Ozelliklerini temsil eden net varlik degeri degiskeni, ilgili fonlarin toplam degerini
belirledigi gibi buna baglh olarak getiri diizeyini de etkileyebilecegi i¢in ¢alismaya
dahil edilmistir. Getiri ile aralarinda pozitif yonlii bir iligski olan risk faktorii ise
yatirimeilar igin temel karar degiskenleridir. Ilgili degiskenler arasinda bu dogrusal
nedensellik bagi nedeniyle risk degiskeninin analizlere dahil edilmesi uygun
goriilmiistiir. Son olarak fon portfOyiiniin yapisin1 temsil eden hisse senedi orani,

kamu borglanma araci orani ve ters repo oranlari her bir fon tiirii igerisinde farkl
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miktarlarda yer aldiklarindan dolay1 getiri tizerinde etkili olabilecegi diisiiniilen bu
degiskenlerin de calisma kapsamina alinmasit uygun gorilmiistiir. Bu baglamda,
uygulama i¢in toplamda 12 degisken kullanilmis ve bu degiskenlere ait veriler

E-Views 4.1 paket programi1 yardimiyla analiz edilmistir.

Calismada Oncelikle zaman serileriyle calisildigindan serilerin birim kok
icerip igermedikleri ADF testi ile kontrol edilmistir. Elde edilen sonuglar bazi
degiskenlerin seviye diizeyinde bazilarinin ise birinci fark diizeyinde duragan
olduklarin1 gdstermistir. Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskileri tespit
edebilmek icin Johansen Egbiitiinlesme Testi uygulanmistir. Johansen Esbiitiinlesme
testini takiben her bir fon tiiri i¢in makro ve mikro belirleyiciler dikkate alinarak

VEC analizi yapilmistir.

Dikkate alinan makro ve mikro degiskenler ile getiri degiskeni arasinda bir
nedensellik iliskisinin varhigin1 tespit edebilmek ve ilgili degiskenlerin uzun
donemde birlikte hareket etme egilimi iginde olup olmadiklari belirleyebilmek
amaciyla Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik Testi ve Vektor Hata
Diizeltme Modelinden yararlanilmistir. Gergeklestirilen analizler neticesinde, her bir
fon tiirli i¢in olusturulan makro ve mikro modellerde yer alan bagimsiz degiskenler
ile fon getirileri arasinda iligkilerin tesadiifi olmadigi, degiskenlerin kisa donemde de
etkilesim halinde olduklar ispatlanmistir. Bu bilgiler 1s1¢inda, A tipi hisse senedi
fonlar1 makro degiskenleri i¢in yapilan VEC analizine gore, hata diizeltme terimi
parametresi katsayisi negatif (-1.2170) ve istatistiki olarak anlamli; mikro
degiskenleri i¢inse negatif (-0.5368) ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. A tipi
degisken fonlara ait makro degiskenler icin ilgili katsayr negatif (-1.4997) ve
istatistiki olarak anlamli ¢ikmasina karsin mikro degiskenler i¢in bu deger pozitif
(0.3986) ve anlamsiz ¢ikmistir. A tipi karma fonlari makro ve mikro degiskenleri
dikkate almarak yapilan analizde ilgili degerler sirasiyla (-0.9510) ve (-0.4287)
¢ikmig ve anlamli olduklari sonucuna varilmistir. (-1.1525) katsayisi ile anlamh
oldugu gozlenen A tipi endeks fonu makro degiskenleri i¢in elde edilen sonucun bir
benzerine mikro degiskenler i¢in de ulasilmis ve elde edilen katsayr (-1.0232) ile

anlaml diizeyde bulunmustur.
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B tipi degisken fonlar1t makro degiskenleri i¢in yapilan analize gore ise, hata
diizeltme terimi parametresi katsayisi negatif (-1.0564) ve istatistiki olarak anlamli;
B tipi degisken fonlar1 mikro degiskenleri i¢inse negatif (-0.8356) ve istatistiki olarak
anlamli ¢ikmustir. (-1.0567) katsayist ile anlamli oldugu gozlenen B tipi likit fonu
makro degiskenleri icin elde edilen sonucun bir benzerine mikro degiskenler i¢in de
ulasilmis ve elde edilen katsay1 (-0.1023) ile anlamli bulunmustur. Son olarak, B tipi
tahvil ve bono fonlari makro ve mikro degiskenleri dikkate alinarak yapilan analizde
ilgili degerler sirasiyla (-1.3618) ve (-0.8687) cikmis ve anlamli olduklar1 sonucuna

varilmigtir.

VEC analizinden sonra degiskenler arasindaki sebep-sonug¢ iliskisini
inceleyebilmek amaciyla Granger nedensellik analizi yapilmistir. Yapilan analiz
sonuclarina gore, A tipi hisse fonlar1 makro degiskenlerinde getiri degiskeni ile doviz
kuru, enflasyon, IMKB-100 endeksi, reel GSYIH ve reel faiz oran1 degiskenleri
arasinda bir nedensellik iliskisi elde edilmistir. Getiri degiskeninin doviz kuru
degiskenini etkilemesindeki temel etken Portfoy Teorisi yaklagimi dikkate alinarak
aciklanabilir. Bir yatirimei, yatirim fonuna yatirim yaptiktan sonra elde ettigi kazanci
portfoyiin genigletilmesi amaciyla kullanacaktir. Yatirimcilar, temel olarak riskten
kaginmak giidiisiiyle hareket ettiklerinden yabanci menkul degerlere yatirim yapma
egilimleri artacaktir. Bunun temel sebebi ise yabanci menkullerin ev sahibi tilkedeki
ekonomik, sosyal ve siyasal dinamiklere daha az duyarli olmasidir. Bu amagla,
yabanct menkullere yatirim yapacak olan yatirimeilar, ilgili menkul degerlere bagh
olan dovize taleplerini arttiracaklardir. Dovize olan talebin artmasi ise kurun
yiikselmesine ve ulusal paranin deger kaybetmesine yol agacaktir. Dolayisiyla, getiri

ile doviz kuru degiskeni arasinda bir nedensellik iliskisinden bahsetmek miimkiindiir.

Enflasyondan getiriye dogru bir nedensellik iligkisi ise temel olarak karar
birimlerinin enflasyondaki artis ile birlikte gerek islem ve gerekse de ihtiyat amaciyla
para taleplerini artmasina yol acgacaktir. Para talebinde meydana gelen bir artis ise
faiz oranlarini yiikseltecek ve bdylece yatirim fonlarindan elde edilecek olan getiri

seviyesinin ylikselmesine yol acacaktir.

Portfoyde IMKB’de islem gdren hisse senetlerine ne oranda yer verilirse,

yatirim fon getirisi de IMKB endeksinden o oranda etkilenir. Gergeklestirilen
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Granger nedensellik testi sonuglar1 da bu iliskiyi teyit eden sonuglar ortaya koymus
ve IMKB degiskeninden getiri degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir.

Fon getirisi ile reel GSYIH degiskenleri arasindaki iliskinin temel nedeni ise
yatirrm fonlarina yatirim yapan bir sermayedarin elde ettigi getirilerde meydana
gelecek bir artigla birlikte mal ve hizmetlere olan talebin artmasi, ilgili talebin
karsilanabilmesi i¢in ekonomideki atil kaynaklarin {iretim siirecine dahil edilmesi ve
boylece daha fazla ¢ikti iiretilmesidir. Daha fazla ¢iktinin {iretilmesi ise bunun

parasal ifadesi olan GSYIH nin artmast ile sonuglanur.

Bir ekonomide, piyasa faiz oranlan degistiginde, sabit getirili menkul
kiymetlere yatirim yapan fon getirileri de etkilenmektedir. Bu baglamda, Granger
nedensellik sonucglarina gore reel faiz orani degiskeninden getiri degiskenine dogru
bir iligkinin varligindan s6z etmek dogru olacaktir. A tipi hisse senedi fonlar1 mikro
degiskenleri i¢in ise hisse senedin orani, kamu bor¢lanma araci orani, risk ve net

varlik degeri degiskenleri arasinda bir nedensellik iliskisi elde edilmistir.

A tipi degisken fonlar1 makro dinamikleri dikkate alindiginda getiri degiskeni
ile reel faiz orani degiskeni arasinda bir sebep-sonug iliskisine ulasilmistir. Reel faiz
oraninin yiiksek olusu kurumsal fonlarin portfoylerinde hisse senedi oranini
diisiirmeye itmekte ve sabit getirili menkul kiymetlere agirlik verilmesine neden
olmaktadir. Dolayisiyla faizlerde meydana gelecek olan bir degisim fon getirisinin de
ayn1 yonde degisimine neden olacaktir. Mikro degiskenlerde ise risk ile ¢ift yonlii
bir nedensellik iliskisine rastlanmistir. Portfoy teorisine gore, ¢calismamiz kapsamina
alman A tipi degiskenler fonlarda, risk diizeyi arttik¢a yatirimeilarin saglayacaklari

getiri miktar1 da artacaktir.

A tipi karma fonlar1 makro degiskenlerinde reel faiz orani ile tek, reel
GSYIH ile ¢ift yonlii bir iliski yakalanmis; mikro degiskenler icinse risk, ters repo
orani, net varlik degeri ve kamu bor¢lanma araci orani olmak {izere toplamda dort
iligki elde edilmistir. A tipi karma fonlarin yonetiminde, “yatirim yapilacak sermaye
piyasasi araclarindan nakde doniisiimii kolay ve risk diizeyi yiiksek olanlarin tercih
edildigi” hipotezi s6z konusudur. Karma fonlar yatirimcilara orta ve uzun vadede

hisse senedi ve sabit getirili menkul kiymet getirilerinden yararlanma imkani



210

saglayip yiiksek risk diizeyine sahip olan fonlar oldugundan dolayi, yapilan analizler
sonucunda ters repo orani ve risk degiskeni ile getiri degiskeni arasinda ¢ift yonlii bir

nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

A tipi endeks fonlar1 tiim makro degiskenleri icin bir nedensellik iligkisine
ulagilmis; mikro degiskenlerde ise ters repo orani degiskeni hari¢ olmak iizere diger
degiskenler i¢in ilgili sonug¢ yakalanmistir. Endeks fonlar yatirimcilara orta ve uzun
vadede hisse senedi getirilerinden yararlanma imkani saglayip yiiksek risk diizeyine
sahip olan fonlar olmasi1 nedeniyle yapilan analizler sonucunda ilgili degiskenler

arasinda en azindan tek yonlii bir nedensellik iliskisi elde edilmistir.

Getiri ile reel GSYIH degiskenleri arasinda bir nedensellik iliskisinin sdz
konusu oldugu B tipi degisken fonlarin makro dinamiklerine karsin, mikro
dinamiklerde ise risk ve net varlik degeri degiskenleri arasinda bir sebep-sonug

iligkisi yakalanmustir.

B tipi likit fonlar1 makro degiskenleri i¢in yapilan analizde, getiri degiskeni
ile doviz kuru, para arzi, reel faiz oran1 ve reel GSYIH degiskenleri arasinda; mikro
degiskenleri i¢inse, risk ve net varlik degeri degiskenleri arasinda bir nedensellik
iligkisi elde edilmistir. B tipi likit fon portfoylinii olusturan menkul kiymetlerin
risklerinin diisiik olmasi, giinliik fon fiyatlarindaki dalgalanmalar1 da minimize
etmekte ve fon fiyatinin bir 6nceki giliniin altina inmesi ihtimalini azaltmaktadir. Bu
nedenle s6z konusu fonun yatirim stratejisine gore varlik degerlerinde meydana
gelen degisim fonun getirisinde de ayn1 yonlii bir degisime neden olmustur. Granger

nedensellik testinden elde edilen sonuclar da bu degisimi teyit edici niteliktedir.

B tipi tahvil ve bono fon portfdyiiniin en az %51°1 bor¢lanma senetlerinden
olustugundan bu fonlarin getirilerindeki bir degisim faiz oranlar1 {izerinde degisime
neden olabilmektedir. Sermayedarin yatirimini yaptigi tahvil ve bono fonlariin
sagladiklar1 getiride meydana gelecek bir artis, para talebinin artmasina yol agacaktir.
Para talebinin karsilanabilmesi icin ilgili menkul degerlerin arzinin artmasi
sonucunda fiyatlar diisecek ve faiz oranlar yiikselecektir. Bu baglamda, B tipi tahvil
ve bono fonlar1 makro degiskenleri i¢in reel faiz oram ve reel GSYIH ile bir
nedensellik iligkisi elde edilmis ve mikro degiskenler i¢inse risk ve net varlik degeri

olmak iizere toplamda iki iligki elde edilmistir.
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Gergeklestirilen Vektor Hata Diizeltme Modeli ve Granger nedensellik
testleri neticesi ortaya konulan sonuglarin tutarliligini 6lgmek ve getiri degiskeni
lizerinde en fazla aciklama giicline sahip olan degiskenleri belirleyebilmek ig¢in
Varyans Ayristirma Analizi ve bu analizle baglantili olan etki-tepki grafikleri
olusturulmustur. Degiskenlere uygulanan bir birim standart hatalik sok neticesi
degiskenlerin bu soklara verdikleri tepkilerle kisa donemli nedensel iligkilerin ortaya

konulmasi saglanmigtir.

Her bir fon tiirii i¢in getirilerin varyanslarindaki degisimlerin agiklanma
yilizdelerini ortaya koymak icin gergeklestirilen varyans ayristirma analizleri
sonucunda ise, daha 6nce yapilan testleri destekler nitelikte sonucglara ulasilmistir. A
tipi hisse senedi fonlarinda makro degiskenler dikkate alinarak yapilan varyans
ayristirma analizine gore, getiri degiskeni en fazla reel faiz orami degiskeninden
etkilenirken; mikro degiskenlerde ise getiriyi aciklayan en onemli degiskenin risk
oldugu ortaya konmustur. A tipi degisken fonlarin makro dinamikleri baz
alindiginda, bagimli degiskeni etkileyen birincil faktoriin enflasyon degiskeni
oldugu; mikro dinamiklerde ise ilk olarak getirinin kendi etkileri olmak iizere risk
degiskeninin bagimli degiskeni etkileyen temel bir faktdr oldugu bulunmustur. Doviz
kuru ve IMKB-100 endeksi degiskenlerinin getiri iizerindeki etkisinin aym diizeyde
oldugu A tipi karma fonlar1 makro degiskenlerinin aksine; net varlik degeri degiskeni
mikro dinamikleri icin temel belirleyici olmustur. A tipi endeks fonlar1 makro
degiskenlerinde para arzi degiskeninin getiriyi etkileyen temel faktdr oldugu
bulunmus; mikro degiskenlerde ise ilgili degisken net varlik degeri olarak tespit

edilmistir.

B tipi degisken fonlar1 makro dinamikleri baz alindiginda, bagimli degisken
olarak kullandigimiz getiri degiskenini etkileyen birincil faktériin doviz kuru
degiskeni oldugu; mikro dinamiklerde ise ilk olarak getirinin kendi etkileri olmak
tizere net varlik degeri degiskeninin bagimli degiskeni etkileyen temel bir faktor
oldugu bulunmustur. B tipi likit fonlar1 makro degiskenleri dikkate alinarak yapilan
analize gore getiri degiskeni en fazla para arzi degiskeninden etkilenirken; mikro
degiskenlerde ise getiriyl aciklayan en onemli degiskenin net varlik degeri oldugu
ortaya konmustur. Son olarak, B tipi tahvil ve bono fonlar1 makro dinamikleri baz

alindiginda ilk olarak getirinin kendi etkileri olmak iizere reel faiz oran1 degiskeninin
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bagimli degiskeni etkileyen temel bir faktér oldugu bulunmus; mikro degiskenlerde
ise bu degiskenin net varlik degeri oldugu belirlenmistir. Analizler sonucunda elde

edilen bulgular Ek-12’de 6zet olarak sunulmustur.

Rasyonel bir yatirimer i¢in en uygun yatirim stratejisi ilgili fonun uzun
donemli denge degerine yaklasabilecegi en kisa zaman dilimi olmaktadir. A ve B
tipi fonlarin temel karakteristik 6zellikleri dikkate alindiginda bu fonlarin kisa
donemli denge degerlerinden uzun donemli denge degerlerine yakinsamalarinin
farkliik  gosterdigi  goriilmiistiir.  Yani  degiskenlerin  kisa ~ donemdeki
dengesizliklerinin uzun dénemde giderilerek kararli bir dengeye ulasma siireleri
degismektedir. Bu olgu, ¢alismamiz kapsaminda degerlendirildiginde A tipi endeks
fonlarin ortalama olarak 10 ayda uzun donemli denge degerine yakinsayacagi ve
yatirimeilar i¢in bu fonlara yatirirm yapmanin uygun olacagi sdylenebilir. Bu fonlari
takiben, yatirimcilar i¢in tercih edilebilecek diger bir fon tiirii B tipi likit fonu ve B
tipi tahvil-bono fonlaridir. Ilgili fonlarin risklerinin diisiik olmasi nedeniyle
fiyatindaki dalgalanmalar minimize edilmekte ve bdylece istikrar yakalanmaktadir.
Bu baglamda, s6z konusu fonlar i¢in uzun déneme ulasma siiresi ortalama 11 ay
olarak tespit edilmis ve bu husus ilgili olguyu destekler nitelikte bir sonug¢ vermistir.
Kisa donemli denge degerinden uzun dénemli denge degerine ulasma siiresi en fazla
olarak degerlendirilebilecek fon tiirii ise A tipi hisse ve B tipi degisken fonlar olmus
ve uzun doneme yakinsama siiresi 1 y1l olarak bulunmustur. Bu iki fon tiirliniin diger
fonlara kiyasla riskli olusu denge degerine ulagsmayi zorlagtirmakta ve nispeten
dalgali bir seyir izlemesine neden olmaktadir. Yatirimei i¢in yatirim karar1 en zor
olan fon tiirleri ise ¢aligmamiz dahilinde A tipi degisken ve A tipi karma fonu olarak
belirlenmistir. Bu fonlar, portfoy dagiliminda hizli ve kisa vadeli degisiklikler ortaya
cikarabilmekte ve pay fiyatlarinda hizli degisimler yaratabilmektedir. Toplam
tasarruflarin1 degisik yatirim araglarina dagitmak ihtiyaci hisseden ve kazang-risk
iligkisini g6z Oniinde bulunduran yatirimcilar i¢in daha uygun olan bu fonlarin uzun

donemli denge degerine yakinsamasi ise ortalama 1.5 yil olarak bulunmustur.

Tiirkiye’de yatirim fonlar1 fiyatlarma iliskin indeksler olusturulabilirse
yatirim fon getirileri ile makro ve mikro degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli

iliskiler hakkinda daha net ve kesin sonuglar elde edilebilecektir.
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Mikro Degiskenleri Dikkate Alan Calismalar

Yazarlar ve Calisma Yili

Temel Bulgular

Sonug¢

Ippolito (1992), Sirri ve Tufano (1993), Hedricks vd.
(1993), Grinblatt vd. (1995), Warther (1995),
Remolona vd. (1997), Fortune (1998), Edward ve
Zhang (1998), Fortune (1998), Edelen ve Warner
(1999), Goetzman ve Massa (1999), Fant (1999),
Engen ve Lehnert (2000), Cha ve Lee (2001), Edelen
ve Warner (2001), Park ve Shenoy (2002), Brown vd.
(2002), Goetzman ve Massa (2003), Boyer ve Zheng
(2004), Braverman vd. (2005), Bondt (2005), Oh ve
Parwada (2007)

Fon getirileri ile fon akimlari arasindaki
iliski incelenmistir.

Pozitif

Kim (2007), Cha ve Kim (2007)

SURECM ve Granger Nedensellik testleri
uygulanarak hisse fonlar1 ile hisse getirileri
arasindaki iliski analiz edilmistir.

Pozitif

Rakowski ve Wong (2009)

VAR modeli kullanilarak ge¢cmis
donemdeki fon akimlart ile fon getirileri
arasindaki iliski incelenmistir

Pozitif

Remolona, Kleim ve Gruenstein (1997), Santini ve
Aber (1998), Goetzman ve Rouwenhorst (2000)

Fon getirileri ile fon akimlart arasindaki
iligki incelenmistir.

Negatif

Hisse piyasa performansi, harcanabilir
kisisel gelir, uzun dénemli faiz orani ile fon
getirileri arasindaki iliski incelenmistir.

Uzun donemli faiz orani
ile fon getirisi arasinda
negatif; diger degiskenler

Horst vd. (2001)

probit regresyon modeli kullanilarak
incelenmistir.

Santini ve Aber (1998) . D .\
ile getiri arasinda pozitif
iligki tespit edilmistir
Edward ve Zhang (1998) Fon getirileri ile fon akimlar arasindaki Tliski yoktur.
iliski incelenmistir.
Jensen (1968), Grinblatt ve Titman (1989), Ippolito
(1989), Elton, Das ve Hlauka (1993), Hendricks,
Patel ve Zeckhauser (1993), Brow ve Goetzmann Fon getirileri ile fon yas1 arasindaki iliski Pozitif
(1995), Malkiel (1995), Gruber (1996), Malhotra ve incelenmistir.
McLead (1997), Carhart (1997), Sirri ve Tufano
(1998) ve Zheng (1999)
Fon getirileri ile fon yas1 arasindaki iligki Pozitif

Saritag (2005)

Coklu regresyon modelini kullanarak fon
getirisi ile fon yas1, fon varlik degeri, risk
diizeyi ve getirinin standart sapmasi
arasindaki iliskiyi incelenmistir.

Fon getirisi ile varlik
degeri arasinda pozitif;
diger degiskenler ile
negatif iliski tespit
edilmistir.

Ferreira vd. (2007)

Carhart dort faktor modeli kullanilarak 19
tilkeye ait fonlarm getirileri ile fon yas1,
varlik degeri, fon {icreti, yonetim yapisi

arasindaki iliskiler 1999-2005 yillar1 baz

aliarak incelenmistir.

Pozitif
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Klemkosky (1977)

1963-1972 doneminde genis islem hacmine
sahip olan hisseler ile fon getirileri
arasindaki iligki incelenmistir.

Pozitif
Friend, Blume ve Crockett (1970), Hirshleifer vd. Fon islem hacimleri ile giinliik hisse
(1994), Grinblatt ve Titman (1994), Sias ve Starks getirileri arasindaki iligki incelenmistir.
(1997), Nofsinger ve Sias (1998) Pozitif
Wermers (1999, 2000) 1975-1994 doneminde faaliyette bulunan
fon islem hacmi ile hisse fiyatlar1 arasindaki
iliski incelenmistir. Pozitif
Friesen ve Sapp (2007), Frazzini ve Lamant (2008) Yatirim fonlari islem hacmi ile getiri
arasindaki iliski aylik ve ¢ceyrek donemler
itibariyle incelenmistir. Pozitif
Grant ve Roley (1993), Sirri ve Tufano (1998), Boyd Fon getirisi ile risk arasindaki iligki
vd. (2005), Fu (2009) incelenmigtir.
Pozitif
Chen ve Pennacchi (2009) 1962-2006 yillar1 arasinda hisse fonu ile fon
riski arasindaki iligki parametrik ve
parametrik olmayan yontemlerle test Pozitif
edilmistir.
Chan (1988), Ball ve Kothari (1990), Chevalier ve Fon getirisi ile risk arasindaki iligki
Ellison (1997), Koski ve Pontiff (1999), Vliet ve incelenmistir.
Blitz (2009) Negatif
Graham ve Dodd (1934), Fama ve French (1988), Fon getirisi ile degerleme oranlari
Campbell ve Shiller (1989) arasindaki iliski incelenmistir.
Pozitif
Blake, Elton ve Gruber (1993), Malkiel (1995) ve Getiri ile harcamalar arasindaki iligki
Carhart (1997), Ang vd. (1998), Cochrane (1999), incelenmistir.
Malhotra ve McLeod (2000), Rompotis (2008)
Negatif
Baumol vd. (1990), Dellva ve Olson (1998) Fon devir hiz1 ile harcamalar arasindaki Pozitif
iligki incelenmistir.
Fleming, Kirby ve Ostdiek (1998), Hartmann, Hisse ve tahvil getirileri arasindaki kisa
Straetmans ve De Vries (2001), Li (2002), Gulko donem korelasyon iligkisi incelenmistir.
(2002) Negatif
Bechmann ve Rangvid (2004), Prather vd. (2004) Fon getirisi ile harcama oranlari arasindaki
iliski incelenmistir.
Pozitif
Malhotra, Martin ve Marisetty (2004) Fon harcamalarini etkileyen faktorler
incelenmis ve kukla degiskenleri iceren
regresyon analiz yontemi kullanilarak fon Pozitif

hedefi ile fon aile sayis1 arasindaki iligki
aragtirilmigtir.
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Brandt ve Kang (2004), Sarkar ve Zhang (2006)

Tiiketim orani ve artan hisse senedi
getirileri arasindaki korelasyon
incelenmigtir.

Pozitif

2005-2009 donemi dikkate almarak 13 fon
ailesi iizerinde panel data analizleri
yapilarak aktif devir hizi, fon aile orani,

Riske gore diizeltilmis
getiri ile harcama oranlari
arasinda negatif; diger

Nazir ve Navaz (2010) b -Vt 1 1 g HEET
riske gore diizeltilmis getiri ve harcama degiskenler ile pozitif bir
oranlarmim yatirim fon gelisimi tizerindeki iliski tespit edilmistir.
etkisi incelenmistir.
Makro Degiskenleri Dikkate Alan Caliymalar
Yazar / Tarih Bulgu Sonu¢

Fama ve Schwart (1977), Keim ve Stambaugn
(1986), Fama ve French (1988), Campbell ve
Shiller (1989)

Faiz oranlari ile hisse getirileri arasindaki iligki
incelenmistir.

Kisa donemli faiz
oranlarinin beklenen
enflasyonun kar paylarini,
vade yapisinin ve
gecikmeli hisse
getirilerinin tahvil ve hisse
senetlerinin beklenen
getirilerini tahmin etmede

kullanilabilecegini
belirtilmigtir.
James, Koreisha ve Partch (1985) Vektor Otoregresif Hareketli Ortalama Modeli
kullanilarak hisse getirileri ile parasal taban
arasindaki iliski incelenmistir.
Pozitif
Siegel (1991), Bulmash ve Trivoli (1991), Jensen, Para arzi ile hisse fiyatlar1 arasindaki iliski
Johnson ve Mercer (1996), Husain ve Mahmood incelenmistir.
(1999), Bernanke ve Kuttner (2005), Maskay Pozitif
(2007)
Gan, Lee, Yong ve Zhan (2006) Yeni Zelanda i¢in yaptiklari ¢alismada faiz
orani, para arzi ve reel GSYIH degiskenlerinin
getiri tizerindeki etkisi incelenmistir. Pozitif
Chen, Roll ve Ross (1986) Fon getirileri ile faiz oranlar1 arasindaki iliski Pozitif
incelenmistir.
Aras ve Miisliimov (2003) Yatirim fonlarinin portfoylerindeki hisse Piyasa faiz orani ile hisse
senedi orani ile IMKB-100 endeksi getirileri senedi orani arasinda
arasindaki iliski ¢oklu regresyon analizi anlamli; piyasa getirisi ve
yapilarak aragtirilmustir. volatilitesi ile anlaml
olmadig1 sonucuna
ulagiimistir.
Flynn (2005) Faiz oranlari ile yatirim fon iicretleri Pozitif
arasindaki iligki incelenmistir.
Ameer (2007) VAR ve Varyans Ayirma Teknigi kullanilarak Kore’de faiz orani ile

faiz orani, beklenen enflasyon ve getiri
arasindaki iligki incelenmistir.

tahvil ihraci arasinda ¢ift

yonlii; Malezya’da ise tek
yonlii bir nedensellik
iligkisi yakalanmsgtir.




234

Bennet ve Young (2000) Yeni Zelanda’da ¢ikarilan hisse fonlari ile kisa Negatif
donem faiz orani ve doviz kuru arasindaki
iligki incelenmisgtir.
Oztekin ve Ertas (2009) ADRL yo6ntemi kullanilarak 1990-2008 yillart Degiskenler arasinda
arasinda portfoy yatirimlar ile faiz oranlar esbiitiinlesik bir iliski
arasindaki iligki incelenmistir. yakalanmugtir.
French vd. (1987) Faiz oranlari ile hisse getirileri arasindaki iligki Negatif

incelenmistir.

Chen, Roll ve Ross (1986), Shanken ve Weinstein

(1990)

Cesitli makro degiskenlerin hisse getirileri
tizerindeki etkisi incelenmistir.

Makro degiskenlerin hisse
getirileri tizerindeki
istatistiki oneminin

azaldig1 sonucuna
ulagilmigtir.

Reilly ve Brown (2000)

Enflasyondaki degismenin faiz oranlarindan
elde edilecek getiriyi nasil etkileyebilecegi
aragtirilmigtir.

Ayni diizeyde bir reel
getirinin stirdiiriilebilmesi
i¢in faiz oranlarindaki
degisimin beklenen
diizeyde olmasi gerektigi
sonucuna ulagilmigtir.

Cooper ve Priestly (2009)

Enflasyon ile hisse getirileri arasindaki iliski
incelenmistir.

Ilgili degiskenler arasinda
net bir iligki olamadig1
tespit edilmisgtir.

Cutler, Poterba ve Summers (1989)

1926-1986 donem sanayi iiretim artis hizi ile
reel hisse getirileri arasindaki iligki

Ilgili degiskenlerin
birbirini etkiledigi ancak
s6z konusu iligkinin alt

incelenmistir. donemler dikkate
alindiginda
yakalanamadig: tespit
edilmistir.
Schwert (1990), Chan vd. (2005), Ali ve Malik Ekonomik bilytime ile yatirim fon sektorit Pozitif

(2006)

arasindaki iligki incelenmistir.

Aslan ve Korap (2006)

1987-2004 dénemi i¢in Tiirkiye’deki finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliski
incelenmistir.

Uzun dénemli nedensellik
iliskisi bulurken
nedenselligin yoniiniin
finansal gelismislik
gostergelerine gore
degistigini saptanmustir.

Pukthuanthong-Le, Elayan ve Rose (2007), Menkul kiymet getirisi ile iilkenin ekonomisi Pozitif
Karag6z ve Armutlu (2007), Demir vd. (2007), arasindaki iligki incelenmistir.
Aydemir (2008), Coskun vd. (2009)
Getirinin piyasa biyiik

Chen (1991)

Uretim biiyiime hiz1 vade yapisi, hazine
bonosu fiyat: ve kar pay1 gibi ¢esitli makro
ekonomik gostergelerin getiri tizerindeki etkisi
incelenmistir.

ligii hazine bonosu fiyati,
uretim biiylime hiz1 ve
vade yapisi gibi ekonomik
biiyiime degis kenleri ile
ters yonlii; piyasa kar payi,
fiyat orani ve gelecekte
beklenmeyen Gayri Safi
Milli Hasila (GSMH)
biiytime hiz1 gibi
faktorlerle pozitif yonlii
bir iliski i¢inde oldugu
tespit edilmigtir.
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Junarsin (2010)

1961-2009 donemine ait Amerika’da faaliyette
bulunan ekonomik biiylime ile gelir ve

biiyiime fonlar1 arasindaki iligki incelenmistir. Negatif
Solnick (1987), Giovannini ve Jordan (1987), Doviz kuru ile getiriler arasindaki iligki
Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992), Sjaastad incelenmistir.
ve Scacciavillani (1996), Abdalla ve Murinde Pozitif

(1997), Ong ve Izan (1999), Dizdarlar ve
Derindere (2008), Kutty (2010)

Suander (1986), Doukas ve Jalilvand (1986)

Hisse ve tahvil getirileri ile piyasa verimliligi
iliskilendirilmistir.

Beklenmeyen spekiilatif
hareketlere aninda cevap
verebilmesi halinde fon
getirilerinin daha biiyiik
oranlarda etkilenecegi
sonucuna ulasilmistir.

Poon ve Taylor (1991)

Genel olarak ABD ve Ingiltere’deki makro
ekonomik degiskenlerin hisse getirileri
tizerindeki etkisi incelenmis.

Getirilerin  etkilenmedigi
sonucuna ulagilmustir.

Elton vd. (1995)

Tahvil fonlarinin getirilerindeki
degisimleri AFM yontemi kullanilarak makro
ekonomik degiskenlerle agiklamaya

calismislardir. Bu baglamda

Makro ekonomik
degiskenlerin beklenen
getirilerinin yatay kesit

ozelliklerindeki
gelismelere katki
saglayabilecegi sonucuna
ulasilmustir.

Ziigiil ve Sahin (2009)

2004:01 —2008:12 donemi aylik verileri
kullanilarak, IMKB 100 Endeksi ile bazi
makro ekonomik degiskenler arasindaki iliski
incelenmistir.

M1 para arzi, déviz kuru
ve faiz ile getiri arasinda
negatif yonlii, buna
karsilik enflasyon oraniyla
pozitif yonlii bir iligki
bulunmustur.

Lai ve Lau (2010)

Malezya’daki yatirim fonlar1 iizerinde
yaptiklar1 ¢aligmada, yatirim fon getirilerini
1990-2005 donemi i¢in parametrik olmayan

yontemler ile 6lgmeye ¢aligmuslardir.

Fon getirileri ilgili fonun
gecmis donemdeki
performansindan ziyade
cari donemdeki ekonomik
ve makro ekonomik
kosullarindan
etkilenmektedir.
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EK-2. Calisma Kapsamina Alinan Yatirim Fonlarinin Listesi

SIRA | FON SIRKETI FON ADI
1 | ACAR YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S | ACAR YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU
2 | ALTERNATIFBANK A.S. ALTERNATIFBANK A.S. A TiPi DEGISKEN YATIRIM FONU
3 | ANADOLUBANK A.S. ANADOLUBANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON
4 | ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.§ | ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A S. A TiPi DEGISI.QE.N FONU
o ] BANKPOZITIF KREDI VE KALKINMA BANKASI A.S. A TiPi DEGISKEN
5 | BANKPOZITIF KREDI VE KALK. BAN. A.S. | FON
6 | BASKENT MENKUL DEGERLER A.S. BASKENT MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FON
7 | DELTA MENKUL DEGERLER A S. DELTA MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU
8 | DENIZBANK A.S. DENIZBANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON
9 | ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A S. ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN ANALiZ FONU
10 | ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A S. ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FON
11 | ERGOISVICRE HAYAT SIGORTA A.S. ERGOISVICRE SIGORTA A.S. A TiPi DEGISKEN FON
12 | ERGOISVICRE HAYAT SIGORTA A.S. ERGOISVICRE SIGORTA A.S. DINAMIK A TiPi DEGISKEN FON
13 | FINANS YATIRIM MENKUL DEG. A.S. FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU
14 | FINANSBANK A.S. FINANSBANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON ‘ . _
. GARANTI YATIRIM MEN. KIY.A.S. A TiPi PORTFOY YON. HiZ.DEGISKEN
15 | GARANTI YATIRIM MEN. KIY. A S. FONU v _
] ] GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.§. KRONOS ALPHA A TiPi
16 | GEDIK YATIRIM MENKUL DEG. A S. DEGISKEN FON
17 | GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN PiRi REiS FONU
18 | GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN YATIRIM FONU
19 | HSBC BANK A.S. HSBC BANK A.S. A TiPi DEGISKEN FON
20 |INGBANK A.S. ING BANK A S. A TiPi DE(:HSKEN YATIRIM FONU .
. . IS YATIRIM MENKUL DEGERLELER A.§. DINAMIK A TiPi ISTANBUL
21 | IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. DEG. Y F.
22 | IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. IS YATIRIM MENKUL DE(;’:ERLER A.S. A TIPI DEG@SKEN FON .
' . IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. ASHMORE I$ YATIRIM A TIPi
23 | iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. DEGISKEN FON
24 | KARE YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. | KARE YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU
25 | MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FON
26 | NUROL MENKUL KIYMETLER A.S. NUROL MENKUL KIYMETLER A.S. A TiPi DEGISKEN FON
27 | OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. | OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FON
28 | RAYMOND JAMES YATIR.MEN. KIY. A.S. | RAYMOND JAMES YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. A TiPi DEG. F.
29 | SANKO MENKUL DEGERLER A.S. SANKO MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN YATIRIM FONU
30 | STANDARD UNLU MENKUL DEG.ER A.S. | STANDARD UNLU MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU
31 | STRATEJi MENKUL DEGERLER A.S. STRATEJI MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FON
32 | SEKERBANK T.A.S. SEKERBANK T.A.S. A TiPi DEGISKEN FON
33 | T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi DEGISKEN BASAK FONU
34 | T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi DEGISKEN DEGER FONU
35 | T.GARANTI BANKASI A.S. T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi DEGISKEN FONU
36 | T.GARANTI BANKASI A.S. T.GARANTI BANKASI A.S. OZEL BANKACILIK A TiPi DEGISKEN FONU
37 | THALK BANKASI A.S. T.HALK BANKASI A.S. A TiPi DEGISKEN FONU
38 | T.IS BANKASIA.S. T.IS BANKASI A.S. A TiPI DEGISKEN FONU
39 | T.IS BANKASIA.S. T.IS BANKASI A.S. A TiPI PRIVIA DEGISKEN YATIRIM FONU
40 | TACIRLER MENKUL DEGERLER A.S. TACIRLER MENKUL DEGERLER A.S. A TiPI DEGISKEN FON
41 | TAIB YATIRIM A.S. TAIB YATIRIM A.S. A TiPi DEGISKEN FONU
42 | TEKSTIL BANKASI A.S. TEKSTIL MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FONU
43 | TURKISH YATIRIM A.S. TURKISH YATIRIM A §. A TIPI DEG@SKEN FONU _ - .
] . TURK EKONOMI BANKAST A.S. A TIPI VARLIK YONETIMI HIZMETI
44 | TURK EKONOMI BANKASI AS. DEGISKEN FON
45 | TURKIYE KALKINMA BANKASI A.S. TURKIYE KALKINMA BANKASI A.S. A TiPi DEGISKEN FON
46 | TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. A TiPi D‘ECHSKEN FONU
. ‘ . UNICORN CAPITAL MENKUL DEGERLER A.$. ISTANBUL A TiP
47 | UNICORN CAPITAL MEN. DEG. A S. DEGISKEN FON
48 | YAPI KREDI YATIRIM MEN. DEG.. A.S. YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPI DEGISKEN FONU
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YAPI KREDI YATIRIM MENKUL

YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. A TiPI OZEL PORTFOY

49 | DEGERLER A.S. YON.DEG. F.
50 | YATIRIM FINANSMAN MEN. DEG. A S. YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FON
51 | ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEG. A.S. ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FON
52 | AKBANK T.A.S. AKBANK T.A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
53 | DENIZBANK A.S. DENIZBANK A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 100 ENDEKSI FONU
54 | HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.§. | HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TP IMKB 30 ENDEKS FONU
i HSBC YATIRIM MENKUL DEGERLER A S. A TIPI IMKB ULUSAL 30
55 | HSBC YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. | ENDEKSI FONU
56 | ING BANK A.S. ING BANK A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKS YATIRIM FONU
57 | T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
58 | T.GARANTI BANKASI A.S. T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
59 | T.ISBANKASIA.S. T.IS BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU
60 | T.IS BANKASIA.S. T.IS BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL MALI ENDEKS FONU
61 | T.IS BANKASIA.S. T.i$ BANKASI A §. A TiPi IMKB ULUSAL TEKNOLOJI ENDEKS{ FONU
o TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI
62 | TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. FONU V .
. . . UNICORN CAPITAL MEN. DEG. A.S. A TiPi DOW JONES ISLAMIC
63 | UNICORN CAPITAL MEN. DEG. A S. MARKET TURKEY i} -
' } YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30
64 | YAPIKREDI YATIRIM MEN. DEG. A.S. END.FON
65 | YAPI VE KREDi BANKASI AS. YAPI VE KRED@ BANKASIA.S A Tipijl}/ﬂ(B ULUSAL 100 ENDEKSI FONU
_ YAPI VE KREDI BANKASI A S. A TiPi OZEL BANK. IMKB ULUS. 30 END.
66 | YAPI VE KREDI BANKASI AS. FONU
67 | AKBANK T.A.S. AKBANK T.A.S. A TiPi HiSSE SENEDI FONU
68 | ALTERNATIFBANK A.S. ALTERNATIFBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
69 | BiZIM MENKUL DEGERLER A.S. BiZiIM MENKUL DEGERLER A.S. A TIPi HISSE SENEDI FONU
70 | DENIZBANK A.S. DENIZBANK A.S. A TiPi HISSE SENEDiI FONU
71 | ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
72 | EFG ISTANBUL MENKUL DEG. A.S. EFG ISTANBUL MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDI F.
73 | FINANSBANK A S. FINANSBANK A S. A T1‘P1~ HI“SSI§ SENEDI FONU _ ‘
FORTIS BANK A.S. A TiPi KUCUK VE ORTA OLCEKLI iSLETMELER His..
74 | FORTIS BANK A.S. SENF
75 | FORTIS YATIRIM MENKUL DEG.A.S. FORTIS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
76 | GEDIK YATIRIM MENKUL DEG. A.S. GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. A TiP@ HISSE SENEDI FONU
} GLOBAL MENKUL DEGERLER A.§. A TiPl COCUGUMUN GELECEGI
77 | GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. HISSE SENEDI FONU _ _ '
. GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi KAR PAYI ODAKLI HISSE
78 | GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. SENEDI FONU
HSBC BANK A.S. A TiPi VARLIK YONETIMI HiZMETI HiSSE SENEDI
79 | HSBC BANK A.S. FONU
80 |ING BANK A.S. ING BANK A.S. A TIPI H@SSE SENEDI YATIRIMFONU .
' . STRATEJI MENKUL DEGERLER A.S. A TIPI RISK YONETIMI HISSE
81 | STRATEJi MENKUL DEGERLER A.S. SENEDI FONU
82 | T.GARANTI BANKASI A.S. T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDi FONU
83 | T.ISBANKASIA.S. T.IS BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
84 | TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. | TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
85 | TEKSTIL BANKASIAS. TEKSTIL BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
86 | TURKIYE SINAI KALKINMA BAN. A.S. TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
87 | YAPI VE KREDI BANKASI A.S. YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU
88 | ACAR YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S | ACAR YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi KARMA FON
89 | ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S | ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. A TiPi KARMA FON
90 | BiziM MENKUL DEGERLER A.S. BiZiM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi ALTIN VE ENERJi KARMA FONU
91 | DENIZBANK A.S. DENIZBANK A.S. A TiPi KARMA FON
92 | EVGIN YATIRIM MENKUL DEG. TiC. A.S. | EVGIN YATIRIM MENKUL DEGERLER TiCARET A.S. A TiPi KARMA FON
93 | GEDIK YATIRIM MENKUL DEG. A.S. GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi KARMA FON
. GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi KARMA AKTIF STRATEJI
94 | GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. FONU
95 | GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi KARMA FON
96 | T.C. ZIRAAT BANKASIA.S. T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi KARMA FONU
97 | THALK BANKASI A.S. T.HALK BANKASI A.S. A TiPi KARMA FON
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98 | T.IS BANKASIA.S. T.IS BANKASI A.S. A TiPi KARMA KUMBARA FONU
99 | TACIRLER MENKUL DEGERLER A.S. TACIRLER MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi KARMA FON
100 | TURK EKONOMI BANKASI A.S. TURK EKONOMI BANKASI A.S. A TiPi KARMA FON
101 | YAPI KREDI YATIRIM MENK.DEG. A.S. | YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi KARMA FON
102 | YAPI VE KREDI BANKASI A S. YAPI VE KREDi BANKASI A.S. A TiPi KARMA FONU
103 | ACAR YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S | ACAR YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
104 | AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
105 | AKBANK T.A.S. AKBANK T.A.S. B TiPi DEGISKEN FON
106 | ALTERNATIFBANK A.S. ALTERNATIFBANK A.S. B TiPi D];stKEN FON . ‘
ATA YATIRIM MEN. KIY. A.$. B TIPI VARLIK YONETIMI HIZMETI
107 | ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.§ | DEGISKEN FON -
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A S. B TiPi BUYUME AMACLI
108 | ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S | DEGISKEN FONU
109 | ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S | ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. B TiPi DEGEKEN FON
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. UZUN VADELI B TiPl
110 | ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S | DEGISKEN FONU
111 | DELTA MENKUL DEGERLER A.S. DELTA MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
112 | DENIZBANK A.S. DEN@ZBANK AS.B TiPl DEGISKEN BTRIKIM YATIRIM FONU
. DENIZBANK A.S. OZEL BANKACILIK B TiPi PERFORMANS DEGISKEN
113 | DENIZBANK A.S. FONU v o
. ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.$. B TIPI BUYUME AMACLI
114 | ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. DEGISKEN FONU
115 | ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. ECZACIBASI MENKUL DEGEI}LER AS.B TiPi'DEGisKEN FON .
‘ . EFG ISTANBUL MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL
116 | EFG ISTANBUL MENKUL DEG.A.S. BONO FONU
EKINCILER YATIRIM MENKUL o . o
117 | DEGERLER A.S. EKINCILER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
118 | ERGOISVICRE HAYAT SIGORTA A.S. ERGOISVICRE SIGORTA A.S. B TiPi DEGISKEN FON
119 | EUROBANK TEKFEN A S. EUROBANK TEKFEN A.S. B TiPIV DEGISKEN FON . _
. . FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.§. OZEL SEKTOR B TIPI
120 | FINANS YATIRIM MENKUL DEG.A.S. DEGISKEN FONU
121 | FINANSBANK A.S. FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON
122 | FINANSBANK A.S. FINANSBANK A.S. QUANT B TiPi DEGISKEN FONU
123 | FINANSBANK A.S. FINANSBANK A.S. REFLEKS B TiPi DEGISKEN FON
124 | FINANSBANK A.S. FINANSBANK A.S. UZUN VADELI B TiPi DEGISKEN FONU
125 | FINANSBANK A.S. FINANSBANK A.S. XCLUSIVE B TiPi DEGISKEN FON
126 | FORTIS BANK A.S. FORTIS BANK A.S. B TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON
127 | FORTIS BANK A.S. FORTIS BANK A.S. B TIPi OZEL BANKACILIK DE(:HSKQN FONU
‘ GARANTI YATIRIM MEN. KIY. A.S. B TiPi PORTFOY YON.HIZ. DEGISKEN
128 | GARANTI YATIRIM MEN. KIY. A.S. FONU
129 | GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
130 | HSBC YATIRIM MENKUL DEG.A.S. HSBC YATIRIM MENKUL DECZ}ERLER AS.B TiPi DEGISKEN“FON -
. HSBC YATIRIM MENKUL DEGERLER A.$. B TiPi VARLIK YONETIMI
131 | HSBC YATIRIM MENKUL DEG.A.S. HiZ.DEG. FON
132 | ING BANK A.S. ING BANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON
133 | INFO YATIRIM A.S. @NFO YATIRIM A.S. BUYQME AMACLI B TiPi DEstKEN FON
_ . IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.§. ASHMORE i$ YATIRIM B TiPI
134 | iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. DEGISKEN FONU - _ .
. . IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TIPi BAYRAKTAR HOLDING
135 | IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A S. DEGISKEN OZEL FONU
136 | IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON

137

KARE YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

KARE YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FONU

138

MILLENIUM BANK A.S.

MILLENNIUM BANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON

139

NUROL MENKUL KIYMETLER A.S.

NUROL MENKUL KIYMETLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON

140

OYAK YATIRIM MENKUL DEG.AS.

OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi OZEL PORT. YON.
DEGISKEN F.

141

RAYMOND JAMES YAT. MEN. KIY. A.S.

RAYMOND JAMES YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. B TiPi DEG. F.

142

STANDARD UNLU MENKUL DEG. A.S.

STANDARD UNLU MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FONU

143

SEKER YATIRIM MENKUL DEG. A.S.

SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON

144

T.GARANTI BANKASI A.S.

T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi PORTFOY YONETIMi DEGISKEN FONU

145

T.GARANTI BANKASI A.S.

T.GARANTI BANKASI A.S. FLEXI B TiPi DEGISKEN FONU

146

T.GARANTI BANKASI A.S.

T.GARANTI BANKASI A.S. OZEL BANKACILIK B TiPi DEGISKEN FONU
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147 | THALK BANKASIA.S. T.HALK BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FON
148 | T.IS BANKASI A.S. T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
149 | T.IS BANKASI A.S. T.iS BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN TEMA CEVRE FONU
150 | T.IS BANKASIA.S. T.IS BANKASI A.S. B TiPi PRiVIA DEGISKEN YATIRIM FONU
151 | TAIB YATIRIM A.S. TAIB YATIRIM A.S. B TiPi D]zGisKEN FONU
. TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A S. B TiPi BUYUME AMACLI
152 | TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. | DEGISKEN FONU
153 | TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. | TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
154 | TEKSTIL BANKASIA.S. TEKSTIL BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FON
155 | TURKISH BANK A.S. TURKISH BANK A.§. B TiPi DEGISKEN FONU
] ] TURK EKONOMI BANKASI A.§. B TIPI C GOLD OZEL BANKACILIK
156 | TURK EKONOMI BANKASI A.S. DEGISKEN FONU
157 | TURK EKONOMI BANKASI A.S. TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TIPi DEGISKEN FONU ‘
] ‘ TURK EKONOMI BANKASI AS. B TiPI KURUMLARA YONELIK
158 | TURK EKONOMI BANKASI A.S. DEGISKEN FONU
. . TURK EKONOMI BANKASI A.$. B TIPI VARLIK YONETIMI HIZMETI
159 | TURK EKONOMI BANKASI A.S. DEGISKEN FON
160 | TURKIYE KALKINMA BANKASI A S. TURKIYE KALKINMA BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FON
TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI o . o
161 |AS. TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
162 | TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi DEGISKEN FON
163 | TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. TURKIYE VAKIFLAR BANKASIT.A.O. B TiPi DEGiSK.EN“iLKADIM FONU
‘ . YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A S. B TiPI OZEL PORTFOY
164 | YAPI KREDI YATIRIM MEN. DEG. A.S. YONETIM
165 | YAPI VE KREDI BANKASI A S. YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi BUY. AMAC. DEG. FONU
166 | YAPI VE KREDI BANKASI A S. YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
. YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPi OZEL BANKACILIK BUY. AMAG.
167 | YAPI VE KREDI BANKASI A S. DEG. FONU - _
. YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPI OZEL BANKACILIK DEGISKEN
168 | YAPI VE KREDi BANKASI A S. FONU
YATIRIM FINANSMAN MENKUL ] ] o
169 | DEGERLER A.S. YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
170 | ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEG.A.S. ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
171 | AKBANK T.AS. AKBANK T.A.S. B TiPi LIKiT FONU
172 | ALTERNATIFBANK A S. ALTERNATIFBANK A.S. B TiPi LIKiT FON
173 | ANADOLUBANK A.S. ANADOLUBANK A.S. B TiPi LIKiT FON
174 | ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S | ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. B TiPi LIKiT FON
BANKPOZITIF KREDI VE KALKINMA o . o
175 | BANKASIA.S. BANKPOZITIF KREDI VE KALKINMA BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON
176 | DELTA MENKUL DEGERLER A.S. DELTA MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi LIKiT FONU
177 | DENIZBANK A.S. DENIZBANK A.S. B TiPi LIKIiT FON
178 | ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi LIKIT FON
179 | EKINCILER YATIRIM MENKUL DEG. A.S. | EKINCILER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi LIKiT FONU
180 | ERGOISVICRE HAYAT SIGORTA A.S. ERGOISVICRE SIGORTA A.S. B TiPi LIKIT FONU
181 | EUROBANK TEKFEN A S. _ EUROBANK TEKFEN A.S. B TiPi LIKiT FON
EVGIN YATIRIM MENKUL DEGERLER ] V ] o
182 | TICARET A.S. EVGIN YATIRIM MENKUL DEGERLER TiCARET A.S. B TiPi LIKiT FON
183 | FINANS YATIRIM MENKUL DEG. A.S. FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi LIKiT FON
184 | FINANSBANK A.S. FINANSBANK A.S. B TiPi LIKiT FON
185 | FORTIS BANK A.S. , FORTIS BANK A.S. B TiPi LIKiT FON
FORTIS YATIRIM MENKUL DEGERLER . o
186 | AS. FORTIS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi LIKiT FONU
187 | GEDIK YATIRIM MENKUL DEG. A.S. GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi LIKiT FON
188 | GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi LIKiT FONU
189 | HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. | HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi LIKiT FON
190 | HSBC BANK A.S. HSBC BANK A.S. B TiPi LIKIiT FON
191 |ING BANK A.S. ING BANK A.S. B TiPi LIKIT YATIRIM FONU
192 | INFO YATIRIM A S. INFO YATIRIM A.S. B TiPi LIKiT FONU

193

iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. ASHMORE i$ YATIRIM B TiPI
LIKIT FON

194

KARE YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

KARE YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi LIKIiT FON

195

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi LIKIT FONU
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196

MILLENIUM BANK A.S.

MILLENIUM BANK A.S. B TiPi LIKiT FONU

197

OYAK YATIRIM MENKUL DEG.A.S.

OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi LIKiT FON

198

ONCU MENKUL DEGERLER A.S.

ONCU MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi LIKIT FONU

199

RAYMOND JAMES YAT. MEN. KIY. A.S.

RAYMOND JAMES YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. B TiPi LIKIT F.

200 | SANKO MENKUL DEGERLER A.S. SANKO MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi LIKiT FON
201 | SEKERBANK T.A.S. SEKERBANK T.A.S. B TiPi LiKiT FON
202 | T.C. ZIRAAT BANKASI AS. T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. B TiPi LIKIiT FON
203 | T.GARANTI BANKASI A.S. T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi ELMA LIKiT FONU
204 | T.GARANTI BANKASI A.S. T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FON
205 | THALK BANKASIA.S. T.HALK BANKASI A.S. B TiPi ELEKTRONIK LIKiT FONU
206 | THALK BANKASIA.S. T.HALK BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FON
207 | TS BANKASIA.S. T.IS BANKASI A.S. B TiPi INTERNET LIKiT FONU
208 | T.IS BANKASIA.S. T.iS BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON
209 | T.IS BANKASIA.S. T.iIS BANKASI A.S. B TiPi MAKSIMUM LiKiT FONU
210 | TACIRLER MENKUL DEGERLER A.S. TACIRLER MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi LIKiT FONU
211 | TEKSTIL BANKASIA.S. TEKSTIL BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FON
212 | TURKISH BANK A.S. TURKISH BANK A.S. B TiPi LIKiT FON
213 | TURK EKONOMI BANKASI A.S. TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi LIKiT FON
214 | TURKIYE KALKINMA BANKASI A.S. TURKIYE KALKINMA BANKASI A.S. B TiPi LIKIiT FON
215 | TURKIYE SINAI KALKINMA BAN. A S. TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON
216 | TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi HAVUZ LIKiT FONU
217 | TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi INTERNET LiKiT FONU
218 | TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi LIKiT FON
219 | UNICORN CAPITAL MEN. DEG. A S. UNICORN CAPITAL MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi LIKiT FON
220 | YAPIKREDI YATIRIM MEN. DEG. AS. YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi LIKIiT FON
221 | YAPI VE KREDI BANKASI A.S. YAPI VE KREDi BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FONU
YATIRIM FINANSMAN MENKUL . . o
222 | DEGERLER A.S. YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi LIKiT FON
223 | ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEG.A.S. ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi LIKIiT FON
224 | AKBANK T.A.S. AKBANK T.A.S. B TiPi PREMiUM TAHVIL VE BONO FONU
225 | AKBANK T.AS. AKBANK T.A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU
226 | ALTERNATIFBANK A.S. ALTERNATIFBANK A.S. B TiPI TAHVIL VE BONO FONU
227 | ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.§ | ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
o ] BANKPOZITIF KREDI VE KALKINMA BANKASI A.S. B TIPI TAHVIL VE
228 | BANKPOZITIF KREDI VE KAL. BAN. A.S. | BONO FONU
229 | DENiZBANK A.S. DENIZBANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
230 | DENiZBANK A.S. DENIZBANK A.S. OZEL BANKACILIK B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
231 | ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
232 | FINANSBANK A.S. FINANSBANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
233 | FORTIS BANK A.S. FORTIS BANK A.S. B TIPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU
. FORTIS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO
234 | FORTIS YATIRIM MENKUL DEG.A.S. FONU _ ‘
. GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO
235 | GARANTI YATIRIM MEN. KIY. A S. FONU v _ .
] ) GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.$.B TiPi TAHVIL VE BONO
236 | GEDIK YATIRIM MENKUL DEG. A.S. FONU
237 | GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
238 | HSBC BANK A.S. HSBC BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
239 | HSBC YATIRIM MENKUL DEG.A.S. HSBC YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
240 | ING BANK A.S. ING BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO YATIRIM FONU
241 |ING BANK A.S. ING BANK A.S. B TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO YAT. FONU
242 | IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
243 | MILLENIUM BANK A S. MILLENNIUM BANK A.S. B Tilji TAHVIL VE BONO FONU
. OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO
244 | OYAK YATIRIM MENKUL DEG. A S. FONU
245 | SEKERBANK T.A.S. SEKERBANK T.A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
246 | T.C. ZIRAAT BANKASI AS. T.C. ZIRAAT BAN. A.S. B TiPi BUYUME AMACLI TAHVIL VE BONO FONU
247 | T.GARANTI BANKASI AS. T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
248 | T.GARANTI BANKASI A.S. T.GARANTI BAN. A.S. B TiPi UZUN BONO ENDEKSI(GARBO UZUN) FONU
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249 | T.GARANTI BANKASI A.S. T.GARANTI BAN.I A.S. OZEL BANKACILIK B TiPi TAHVIL BONO FONU
250 | THALK BANKASI A.S. T.HALK BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
251 | T.iS BANKASI A.S. T.iS BANKASI A.S. B TiPi BUYUME AMACLI TAHVIL VE BONO FONU
252 | T.iS BANKASI A.S. T.iS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO [EURO EUROBOND] FONU
253 | T.iIS BANKASI A.S. T.iS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO [USD EUROBOND] FONU
254 | T.iS BANKASI A.S. T.iS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

T.IS BANKASI A.S. B TiPi VAKIF DER. BiR. VE SAND.YONEL.TAHVIL VE
255 | TS BANKASIA.S. B.F.
256 | TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. | TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
257 | TURKISH BANK A.S. TURKISH BANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
258 | TURK EKONOMI BANKASI A.S. TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi PLATIN TAHVIL VE BONO FONU
259 | TURK EKONOMI BANKASI A.S. TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPI VARLIK YON.HiZMETI TAHVIL VE
260 | TURK EKONOMI BANKASI A.S. BONOF.

TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S. B TIPI TAHVIL VE BONO
261 | TURKIYE SINAI KALKINMA BANK. A.S. | FONU
262 | TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
263 | TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. [EUROBOND]

YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi UZUN VADELI
264 | YAPIKREDI YAT. MEN. DEG. A.S. TAH ve BONO

YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TiPI ORTA VADELI TAH. VE BONO
265 | YAPI VE KREDi BANKASI A.S. FONU

YAPI VE KREDI BANKASI A.S. B TIPI TAHVIL VE BONO EUROBOND
266 | YAPI VE KREDi BANKASI A.S. FONU

YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi TAHVIL VE
267 | YATIRIM FINANSMAN MEN. DEG. A.S. BONO FONU

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TIPI TAHVIL VE BONO
268 | ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEG. A.S. FONU
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A Tipi A Tipi A Tipi A Tipi B Tipi B Tipi B Tipi
Hisse senedi | Degisken Endeks Karma | Degisken Likit Tah&Bono
Oca.00 0.073443 | 0.264070 | 0.023851 |0.078350| 0.100488 | 0.044408 | 0.042428
Sub.00 0.069797 |0.252542 | 0.022604 |0.076268 | 0.104280 | 0.044837 | 0.042457
Mar.00 0.060744 ]0.249470 | 0.022607 ]0.076093 | 0.107367 | 0.044934 | 0.041293
Nis.00 0.074232 1 0.265749 | 0.026477 ]0.080092 | 0.109289 | 0.045238 | 0.041782
May.00 0.070078 | 0.231055| 0.022112 [0.071608 | 0.091844 | 0.045382 | 0.041452
Haz.00 0.065906 | 0.222496 | 0.019924 |0.066305| 0.099916 | 0.045492 | 0.041726
Tem.00 0.060457 10.219535| 0.018804 |0.060659 | 0.102857 | 0.045392 | 0.041927
Agu.00 0.062266 | 0.209397 | 0.017504 ]0.059222 | 0.099512 | 0.045489 | 0.041689
Eyl.00 0.055847 | 0.181135| 0.015341 ]0.054810 | 0.099120 | 0.045568 | 0.041462
Eki.00 0.056782 | 0.189317 | 0.008240 |0.060757 | 0.103903 | 0.045386 | 0.041892
Kas.00 0.051112 | 0.157095 | 0.005287 |0.051648 | 0.091136 | 0.045421 | 0.041283
Ara.00 0.049922 | 0.167002 | 0.005876 |0.055287| 0.102481 | 0.045967 | 0.041827
Oca.01 0.048915 | 0.171683 | 0.006818 ]0.056076 | 0.080637 | 0.045816 | 0.041183
Sub.01 0.048355 | 0.176478 | 0.006701 |0.056453 | 0.093879 | 0.045938 | 0.041028
Mar.01 0.031362 | 0.176060 | 0.005866 |0.054780 | 0.095675 | 0.046438 | 0.041673
Nis.01 0.047816 | 0.220574 | 0.008876 |0.062519| 0.099276 | 0.046893 | 0.041384
May.01 0.046830 | 0.212439 | 0.007772 [0.057998 | 0.109435 | 0.046947 | 0.041783
Haz.01 0.040577 1 0.259749 | 0.007998 ]0.059476 | 0.116467 | 0.047734 | 0.042793
Tem.01 0.038517 | 0.214370 | 0.006925 ]0.060553 | 0.119234 | 0.047982 | 0.042947
Agu.01 0.041174 | 0.220777 | 0.006970 |0.063872| 0.122356 | 0.048637 | 0.043297
EylL01 0.035918 | 0.201713 | 0.005315 ]0.056796 | 0.123470 | 0.047397 | 0.043297
Eki.01 0.037372 1 0.214421 | 0.007244 ]0.065676 | 0.125879 | 0.046673 | 0.043836
Kas.01 0.036952 | 0.230292 | 0.007938 ]0.067443 | 0.128345 | 0.045893 | 0.044384
Ara.01 0.028058 | 0.259498 | 0.009584 |0.077500 | 0.138235 | 0.045238 | 0.044784
Oca.02 0.027468 | 0.324380 | 0.009983 | 0.085782 | 0.135786 | 0.045673 | 0.044563
Sub.02 0.023242 | 0.307587| 0.008014 |0.083437| 0.140879 | 0.046293 | 0.044928
Mar.02 0.022041 | 0.277102 | 0.008409 |0.064291 | 0.154456 | 0.047293 | 0.045293
Nis.02 0.025371 | 0.278070 | 0.008225 ]0.064606 | 0.148234 | 0.047920 | 0.045469
May.02 0.020242 | 0.270636 | 0.007574 ]0.062199 | 0.146209 | 0.048783 | 0.045782
Haz.02 0.019785 | 0.286852 | 0.007384 |0.056755| 0.148245 | 0.049893 | 0.045928
Tem.02 0.021271 ] 0.306019 | 0.007405 |0.060438 | 0.151563 | 0.050761 | 0.046124
Agu.02 0.020346 | 0.305780 | 0.007014 ]0.059688 | 0.161768 | 0.051187 | 0.046467
Eyl02 0.019476 | 0.289744 | 0.006814 |0.057660 | 0.163396 | 0.051492 | 0.046794
Eki.02 0.021569 | 0.316647 | 0.007782 |0.063009 | 0.169243 | 0.051982 | 0.046872
Kas.02 0.025688 | 0.358584 | 0.009962 |0.071542| 0.184245 | 0.052328 | 0.046927
Ara.02 0.025292 | 0.330028 | 0.008016 |0.063347| 0.166784 | 0.052832 | 0.04732
Oca.03 0.022665 | 0.329911 | 0.008240 |0.066360 | 0.169366 | 0.053921 | 0.047129
Sub.03 0.023548 | 0.356835| 0.008598 ]0.069770 | 0.168245 | 0.054283 | 0.047837
Mar.03 0.020118 | 0.252676 | 0.007057 ]0.064837 | 0.169357 | 0.053637 | 0.048297
Nis.03 0.022981 | 0.280603 | 0.008349 |0.072083 | 0.174489 | 0.053902 | 0.048638
May.03 0.016824 | 0.277730| 0.008208 |0.073415| 0.179289 | 0.054238 | 0.048829
Haz.03 0.016388 | 0.282317 | 0.007887 ]0.072372 | 0.180424 | 0.054917 | 0.049379
Tem.03 0.016097 | 0.273119| 0.007687 [0.073276 | 0.182293 | 0.054374 | 0.050783
Agu.03 0.016527 | 0.263625| 0.009030 |0.080190 | 0.188293 | 0.053294 | 0.050928

2! Birim fiyatlar, ilgili dsnemde mevcut olan fonlarin ortalamalari alinarak hesaplanmustir.
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Eyl.03 0.018427 10.289914 | 0.010149 ]0.085286 | 0.239344 | 0.053593 | 0.051892
Eki.03 0.020809 | 0.318147 | 0.012051 ]0.092937 | 0.238244 | 0.053983 | 0.052192
Kas.03 0.018887 10.262238 | 0.011830 [0.095152| 0.294977 | 0.052387 | 0.051783
Ara.03 0.023177 10.270479 | 0.013656 |0.102945 | 0.299443 | 0.052827 | 0.052197
Oca.04 0.020755 | 0.274968 | 0.012843 | 0.119311 | 0.384397 | 0.053194 | 0.051927
Sub.04 0.022218 | 0.225085 | 0.013750 ]0.132470| 0.376393 | 0.052683 | 0.051394
Mar.04 0.02269 0.235518 | 0.014481 |0.137142] 0.379346 | 0.053029 | 0.051837
Nis.04 0.021531 ] 0.226927 | 0.012866 |0.129463 | 0.365452 | 0.052485 | 0.052287
May.04 0.019861 |0.208420 | 0.012234 [0.119815| 0.256245 | 0.052872 | 0.051863
Haz.04 0.017371 ] 0.213434| 0.012911 ]0.129095 | 0.262341 | 0.053573 | 0.051421
Tem.04 0.018159 ]0.225656 | 0.013012 0.111273 | 0.279366 | 0.053937 | 0.051736
Agu.04 0.019177 10.233804 | 0.014524 0.115126 | 0.291453 | 0.054384 | 0.052827
Eyl.04 0.020567 | 0.246024 | 0.015547 0.113953 | 0.301088 | 0.054892 | 0.053836
Eki.04 0.021113 | 0.288868 | 0.016033 | 0.115801 | 0.298745 | 0.055387 | 0.054379
Kas.04 0.019375 1 0.233333 | 0.015538 [0.113125| 0.314247 | 0.055873 | 0.053673
Ara.04 0.020300 | 0.244761 | 0.017062 |0.120306 | 0.372298 | 0.056274 | 0.053927
Oca.05 0.022057 ] 0.325161 | 0.018292 [0.127500| 0.359431 | 0.056896 | 0.054293
Sub.05 0.022342 | 0.274667 | 0.018915 |0.140000 | 0.328293 | 0.056562 | 0.054174
Mar.05 0.020600 | 0.245313 | 0.016600 |0.135000 | 0.316364 | 0.056193 | 0.054012
Nis.05 0.018714 | 0.280625 | 0.015321 |0.116875| 0.324374 | 0.055783 | 0.054352
May.05 0.020200 | 0.239063 | 0.016454 ]0.117647| 0.328284 | 0.054693 | 0.054845
Haz.05 0.021285 ] 0.302188 | 0.017507 ]0.104666 | 0.331948 | 0.054829 | 0.054890
Tem.05 0.022614 | 0.319688 | 0.019747 [0.108000 | 0.328283 | 0.054927 | 0.054983
Agu.05 0.022743 | 0.252647 | 0.020453 | 0.110666 | 0.332384 | 0.055283 | 0.054368
Eyl.05 0.023957 ] 0.259706 | 0.021753 ]0.120000 | 0.328284 | 0.055634 | 0.054736
Eki.05 0.023643 | 0.254118 | 0.020733 | 0.135625 | 0.332384 | 0.055827 | 0.054394
Kas.05 0.026386 | 0.276765 | 0.024440 |0.146250| 0.335374 | 0.056293 | 0.054483
Ara.05 0.027786 | 0.258529 | 0.025260 |0.152500| 0.329350 | 0.056384 | 0.054293
Oca.06 0.029986 | 0.299118 | 0.028173 | 0.166667 | 0.309569 | 0.056421 | 0.054019
Sub.06 0.031971 | 0.318824 | 0.029407 |0.170666 | 0.298387 | 0.056586 | 0.054286
Mar.06 0.028278 ] 0.303235 | 0.026953 0.177142| 0.286394 | 0.056837 | 0.054028
Nis.06 0.030529 ] 0.308529 | 0.027407 0.167333 | 0.301284 | 0.056923 | 0.054382
May.06 0.025956 | 0.285588 | 0.024240 |0.172857| 0.280290 | 0.056748 | 0.054235
Haz.06 0.023313 | 0.278182 | 0.022473 | 0.156000 | 0.254385 | 0.056839 | 0.054283
Tem.06 0.026186 | 0.294688 | 0.022827 |0.143077 | 0.258389 | 0.056930 | 0.054532
Agu.06 0.023790 ] 0.292121 | 0.023527 0.136429 | 0.289991 | 0.057393 | 0.054647
Eyl.06 0.023089 ] 0.292727 | 0.023207 | 0.138571 | 0.293894 | 0.056739 | 0.054785
Eki.06 0.025090 | 0.312121 | 0.025287 |0.142857| 0.299674 | 0.056923 | 0.054836
Kas.06 0.024955 | 0.311563 | 0.023613 |0.142143 | 0.356781 | 0.057237 | 0.054349
Ara.06 0.024150 | 0.315000 | 0.023680 |0.152308 | 0.339194 | 0.057837 | 0.053928
Oca.07 0.027480 | 0.327813 | 0.025133 0.145714| 0.356294 | 0.057906 | 0.054378
Sub.07 0.026050 | 0.329063 | 0.025233 | 0.145000 | 0.369395 | 0.058356 | 0.054726
Mar.07 0.028588 | 0.285161 | 0.026300 [0.135833| 0.379193 | 0.057763 | 0.054673
Nis.07 0.028450 | 0.277500 | 0.027247 |0.152857 | 0.388284 | 0.058293 | 0.054738
May.07 0.030271 ] 0.290000 | 0.028447 |0.140000 | 0.424694 | 0.058746 | 0.054622
Haz.07 0.029911 | 0.287879 | 0.028179 0.164545| 0.436423 | 0.058927 | 0.054837
Tem.07 0.031822 | 0.420961 | 0.031207 |0.145000 | 0.462950 | 0.059288 | 0.054902
Agu.07 0.030211 | 0.294242 | 0.029293 [0.143333 | 0.481102 | 0.059892 | 0.054993
Eyl.07 0.032744 | 0.323438 |  0.032993 | 0.150000 | 0.497294 | 0.059927 | 0.055876
Eki.07 0.033378 1 0.329355| 0.034129 ]0.152500| 0.532193 | 0.060479 | 0.055986
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Kas.07 0.032367 | 0.327419 | 0.032421 ]0.151667 | 0.533294 | 0.060927 | 0.056002
Ara.07 0.031410 | 0.303529 | 0.033014 ]0.171429| 0.532942 | 0.060283 | 0.055974
Oca.08 0.025860 | 0.227059 | 0.027036 |0.142500 | 0.534395 | 0.057927 | 0.056349
Sub.08 0.027020 | 0.236471 | 0.026150 [0.147500| 0.535334 | 0.058467 | 0.056683
Mar.08 0.024530 | 0.213939 | 0.026211 |0.141667 | 0.526646 | 0.058918 | 0.056102
Nis.08 0.026870 | 0.228485 | 0.027750 ]0.148333 | 0.529384 | 0.059293 | 0.056728
May.08 0.026350 | 0.236000 | 0.026827 |0.155455| 0.536697 | 0.059928 | 0.056928
Haz.08 0.023122 | 0.200000 | 0.024511 ]0.139167 | 0.542485 | 0.059384 | 0.056002
Tem.08 0.026240 | 0.204483 | 0.026027 |0.148333 | 0.581395 | 0.059102 | 0.056729
Agu.08 0.026210 | 0.203871 | 0.025720 |0.159091 | 0.570294 | 0.058892 | 0.056527
Eyl.08 0.023720 | 0.202414 | 0.024267 |0.133077| 0.546496 | 0.059132 | 0.056283
Eki.08 0.019030 | 0.286429 | 0.021250 |0.115385| 0.500296 | 0.059325 | 0.056019
Kas.08 0.018410 | 0.270667 | 0.018809 |0.096667 | 0.536495 | 0.059827 | 0.056437
Ara.08 0.019030 | 0.285357 | 0.019791 ]0.099167 | 0.610500 | 0.059928 | 0.058892
Oca.09 0.017680 | 0.244688 | 0.018855 |0.082727 | 0.609478 | 0.060283 | 0.058192
Sub.09 0.017680 | 0.234677| 0.018855 ]0.082727| 0.609478 | 0.060283 | 0.058192
Mar.09 0.018260 | 0.247813 | 0.018473 ]0.122308 | 0.621467 | 0.060928 | 0.058238
Nis.09 0.021770 ] 0.265938 | 0.023680 |0.133846 | 0.634857 | 0.061234 | 0.058782
May.09 0.024080 | 0.266875 | 0.026120 |0.143846 | 0.635458 | 0.060193 | 0.058928
Haz.09 0.025380 | 0.260000 | 0.027275 |0.146364 | 0.615588 | 0.060493 | 0.058682
Tem.09 0.027480 | 0.276875| 0.027960 |0.151818 | 0.622256 | 0.059928 | 0.058826
Agu.09 0.030220 | 0.289394 | 0.029950 |0.157273 | 0.684574 | 0.060273 | 0.058682
Eyl.09 0.031650 | 0.332903 | 0.030600 |0.160000| 0.704874 | 0.060637 | 0.058827
Eki.09 0.030382 | 0.343226 | 0.031778 |0.160000 | 0.746385 | 0.060928 | 0.059219
Kas.09 0.030450 | 0.287742 | 0.032500 |0.157273 | 0.747284 | 0.061287 | 0.059463
Ara.09 0.032120 | 0.262581 | 0.035089 |0.166364 | 0.698235 | 0.061783 | 0.059672
Oca.10 0.034280 | 0.345484 | 0.035711 ]0.169090 | 0.720384 | 0.061102 | 0.059829
Sub.10 0.031710 | 0.337419 | 0.039608 |0.163636 | 0.718385 | 0.061483 | 0.060182
Mar.10 0.029480 | 0.287097 | 0.039088 |0.170909 | 0.721648 | 0.061827 | 0.060572
Nis.10 0.032667 | 0.254333 | 0.040470 ]0.173636 | 0.733384 | 0.061989 | 0.060827
May.10 0.034500 | 0.277667 | 0.043057 |0.170000 | 0.724374 | 0.062796 | 0.060682
Haz.10 0.034550 | 0.256321 | 0.044750 0.169091 | 0.715385 | 0.062985 | 0.060829
Tem.10 0.036380 | 0.249732 | 0.045183 | 0.175455| 0.725398 | 0.063168 | 0.060982
Agu.10 0.036450 | 0.252736 | 0.044100 |0.183000| 0.720209 | 0.063089 | 0.060728
Eyl.10 0.039130 | 0.257419 | 0.045422 ]0.192463 | 0.726491 | 0.063453 | 0.060928
Eki.10 0.041260 | 0.284194 | 0.047100 |0.193140| 0.724378 | 0.064256 | 0.061629
Kas.10 0.038432 1 0.276927 | 0.467893 [0.192860 | 0.718230 | 0.068573 | 0.060583
Ara.10 0.043279 1 0.297653 | 0.482910 ]0.194240| 0.728922 | 0.062932 | 0.060184




EK-4. Makro Ekonomik Degiskenlere Ait Veriler

IMKB-100 2| DK M2 ENF (%) | RFO(%)| RGSYIH
Oca.00 17.605 0.54650 | 2.249.824.761 5.80 36.05 | 518.412.250
Sub.00 15515 0.56511 | 2.239.164.304 | 4.10 37.44 | 484.966.298
Mar.00 17.143 0.58217 | 2.227.563.634 | 3.10 3537 | 518.412.250
Nis.00 17.199 0.59728 | 2.295.221.825 | 2.40 36.45 | 569.312.142
May.00 17.175 0.61906 | 2.316.112.156 1.70 37.12 | 588.289.214
Haz.00 15.395 0.61807 | 2.364.675.040 | 0.30 4321 | 569.312.142
Tem.00 13.796 0.62944 | 2.526.187.119 1.00 35.08 | 708.265.120
Agu.00 13.266 0.64740 | 2.599.049.478 | 0.90 29.81 | 708.265.120
Eyl.00 11.742 0.66630 | 2.600.548.047 | 2.30 4023 | 685.417.858
Eki.00 12.951 0.67901 | 2.681.457.604 | 2.80 38.69 | 637.854.483
Kas.00 12.477 0.68621 | 2.780.975.181 2.40 46.51 | 617.278.532
Ara.00 9.204 0.68098 | 3.070.333.342 1.90 7930 | 637.854.483
Oca.01 10.659 0.67386 | 3.179.058.013 | 2.51 49.03 | 531.130.405
Sub.01 9.291 0.74167 | 3.327.572.340 1.80 34230 | 479.730.688
Mar.01 8.432 0.97063 | 3.789.518.677 | 6.07 118.37 | 531.130.405
Nis.01 9.312 121278 | 3.819.109.119 | 10.33 79.90 | 533.181.032
May.01 12.009 1.13523 | 3.818.753.695 | 5.05 64.86 | 550.953.734
Haz.01 11.344 121853 | 3.963.476.333 | 3.13 63.93 | 533.181.032
Tem.01 9.850 1.32368 | 3.940.891.272 | 2.39 64.93 | 662.143.286
Agu.01 9.728 1.40432 | 3.986.364.717 | 2.94 63.31 | 662.143.286
Eyl01 8.392 1.47339 | 4.199.390.050 | 5.89 60.05 | 640.783.826
Eki.01 8.648 1.60401 | 4.242.402.400 | 6.07 58.53 | 575.035.679
Kas.01 10.991 1.52487 | 4.411.641.877 | 4.23 56.47 | 556.486.141
Ara.01 12.644 145569 | 4.628.297.061 3.22 56.56 | 575.035.679
Oca.02 13.357 1.37248 | 4.658.616.565 | 5.32 53.40 | 532.854.763
Sub.02 11.713 1.35322 | 4.817.409.030 1.75 56.22 | 481.288.173
Mar.02 11.318 136026 | 4.955.248.576 1.19 5247 | 532.854.763
Nis.02 11.896 1.32091 | 5.015.491.200 | 2.06 4757 | 567.509.406
May.02 11.190 1.39290 | 5.133.034.700 | 0.58 47.64 | 586.426.386
Haz.02 9.596 1.52761 | 5.196.767.425 | 0.58 47.84 | 567.509.406
Tem.02 9.662 1.65708 | 5.314.429.039 1.44 4729 | 703.453.583
Agu.02 9.987 1.64339 | 5.402.358.504 | 2.18 46.55 | 703.453.583
Eyl.02 9.222 1.65093 | 5.620.437.314 | 3.48 4536 | 680.761.532
Eki.02 9.554 1.65484 | 5.710.200.004 | 3.29 45.55 | 638.826.266
Kas.02 12.796 1.61163 | 5.927.777.585 | 291 42.64 | 618.218.967
Ara.02 11.798 1.59125 | 6.108.225.186 1.64 4354 | 638.826.266
Oca.03 10.525 1.66382 | 6.217.859.800 | 2.59 4281 | 575.799.028
Sub.03 11.300 1.63106 | 6.412.486.875 | 2.26 43.19 | 520.076.542
Mar.03 10.096 1.66337 | 6.371.175.128 | 3.10 4246 | 575.799.028
Nis.03 10915 1.63504 | 6.342.216.290 | 2.09 4275 | 590.061.000
May.03 10.873 1.49757 | 6.490.908.290 1.58 4254 | 609.729.700
Haz.03 10.924 142594 | 6.709.273.247 | -0.17 39.79 | 590.061.000
Tem.03 10.597 1.40385 | 6.952.805.817 | -0.37 38.12 | 733.713.323
Apu.03 11.613 1.40384 | 7.139.316.238 | 0.15 3428 | 733.713.323

2 IMKB degeri kapanis fiyatlari baz alinarak olusturulmustur.
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Eyl.03 12.758 1.37896 | 7.407.303.277 1.90 29.82 | 710.045.152
Eki.03 15.044 1.42813 | 7.739.629.017 1.42 26.72 | 672.167.979
Kas.03 15.769 1.47956 | 7.893.783.250 1.61 26.29 | 650.485.141
Ara.03 17.326 1.43601 | 8.024.658.126 0.88 26.96 | 672.167.979
Oca.04 18.720 1.34990 | 8.712.513.481 0.74 25.32 | 626.140.282
Sub.04 18.418 1.33021 | 8.944.360.925 0.55 23.61 585.744.135
Mar.04 19.735 1.32220 | 9.177.833.730 0.89 21.71 | 626.140.282
Nis.04 19.254 1.35788 | 9.439.681.418 0.59 21.90 | 660.506.769
May.04 17.041 1.50858 | 9.618.042.161 0.38 22.52 | 682.523.661
Haz.04 17.289 1.49593 | 9.712.327.545 -0.13 23.24 | 660.506.769
Tem.04 18.676 1.45522 | 9.839.324.572 0.22 23.13 | 792.794.505
Agu.04 19.339 1.47444 | 10.028.376.109 0.58 22.97 | 792.794.505
Eyl.04 21.398 1.50557 | 10.315.260.845 0.94 21.55 | 767.220.489
Eki.04 22.327 1.49194 | 10.402.044.928 2.22 20.26 | 725.867.594
Kas.04 22.931 1.45239 | 10.614.488.381 1.54 21.07 | 702.452.510
Ara.04 23.719 1.40006 | 10.765.559.352 0.45 21.36 | 725.867.594
Oca.05 26.226 1.35654 | 10.876.179.157 0.55 20.34 | 687.073.081
Sub.05 27.627 1.31648 | 10.855.041.955 0.02 19.76 | 620.582.137
Mar.05 26.153 1.31125 | 11.253.738.204 0.26 19.17 | 687.073.081
Nis.05 24.757 1.36004 | 11.761.980.590 0.71 18.55 | 711.348.230
May.05 24.725 1.37163 | 12.005.263.550 0.92 18.45 | 735.059.838
Haz.05 26.261 1.36122 | 12.469.951.159 0.10 20.23 | 711.348.230
Tem.05 28.409 1.33915 | 13.024.218.661 -0.57 20.98 | 853.294.206
Agu.05 29.303 1.34308 | 13.474.999.034 0.85 19.46 | 853.294.206
Eyl.05 32.759 1.34064 | 13.859.387.759 1.02 19.45 | 825.768.586
Eki.05 32.480 1.35771 | 14.312.859.090 1.79 18.35 | 796.946.483
Kas.05 35.147 1.36021 | 14.599.765.045 1.40 18.67 | 771.238.532
Ara.05 38.489 1.35220 | 15.084.581.027 0.42 19.79 | 796.946.483
Oca.06 43.441 1.33434 | 15.375.445.500 0.75 18.87 | 727.924.467
Sub.06 45.366 1.32654 | 15.315.073.575 0.22 19.20 | 657.480.164
Mar.06 43.972 1.33514 | 15.926.516.043 0.27 19.09 | 727.924.467
Nis.06 43.661 1.33735 | 16.582.425.275 1.34 16.62 | 780.599.604
May.06 40.973 1.42066 | 17.144.111.086 1.88 15.85 | 806.619.591
Haz.06 34.767 1.60054 | 17.761.078.318 0.34 21.86 | 780.599.604
Tem.06 35.297 1.55827 | 17.557.144.842 0.85 22.65 | 906.965.315
Agu.06 36.941 1.46925 | 17.493.694.208 -0.44 2391 | 906.965.315
Eyl.06 37.477 1.47925 | 17.541.749.500 1.29 22.15 | 877.708.369
Eki.06 38.487 1.48337 | 17.855.140.895 1.27 22.32 | 842.743.457
Kas.06 38.929 1.45802 | 18.004.869.545 1.29 22.36 | 815.558.184
Ara.06 39.010 1.43327 | 18.203.413.657 0.23 22.97 | 842.743.457
Oca.07 39.740 1.42666 | 18.388.904.621 1.00 22.26 | 786.855.777
Sub.07 42.869 1.39694 | 18.512.805.855 0.43 22.73 | 710.708.444
Mar.07 41.850 1.40963 | 18.874.334.481 0.92 22.22 | 786.855.777
Nis.07 46.017 1.36182 | 18.883.978.661 1.21 21.39 | 810.363.560
May.07 45.577 1.33828 | 19.434.643.169 0.50 22.08 | 837.375.679
Haz.07 45.666 1.32155 | 19.885.805.176 -0.24 22.64 | 810.363.560
Tem.07 51.643 1.28213 | 20.322.480.336 -0.73 23.09 | 935.801.279
Agu.07 48.688 1.31460 | 20.782.284.743 0.02 22.37 | 935.801.279
Eyl.07 51.346 1.26739 | 21.041.185.900 1.03 21.40 | 905.614.141
Eki.07 56.261 1.20237 | 21.281.635.717 1.81 20.39 | 878.015.358
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Kas.07 54.340 1.19046 | 21.481.142.272 1.95 19.44 | 849.692.282
Ara.07 55.297 1.17863 | 22.213.593.214 0.22 21.32 | 878.015.358
Oca.08 48.662 1.17609 | 22.317.121.213 0.80 20.65 | 832.759.234
Sub.08 44.680 1.19390 | 22.663.023.885 1.29 20.10 | 779.032.831
Mar.08 41.450 1.23833 | 23.475.806.380 0.96 20.48 | 832.759.234
Nis.08 42.216 1.30297 | 24.095.510.713 1.68 19.68 | 831.638.736
May.08 41.536 1.25301 | 23.808.591.786 1.49 20.45 | 859.360.027
Haz.08 38.311 1.23372 | 24.186.963.295 -0.36 23.03 | 831.638.736
Tem.08 36.798 1.21579 | 24.558.794.769 0.58 22.50 | 943.804.839
Agu.08 41.168 1.17833 | 24.747.808.600 -0.24 23.34 | 943.804.839
Eyl.08 37.103 1.23558 | 25.564.247.063 0.45 22.99 | 913.359.521
Eki.08 28.118 1.48037 | 26.546.193.116 2.60 22.28 | 816.787.663
Kas.08 25.224 1.59551 | 27.412.139.225 0.83 24.75 | 790.439.673
Ara.08 25.710 1.54623 | 28.227.830.973 -0.41 25.97 | 816.787.663
Oca.09 26.016 1.59673 | 28.227.605.527 0.29 22.11 | 717.918.391
Sub.09 24.963 1.66034 | 28.219.588.125 -0.34 18.51 | 648.442.417
Mar.09 24.113 1.71276 | 28.390.506.736 1.10 17.05 | 717.918.391
Nis.09 28.491 1.61190 | 27.947.982.472 0.02 17.68 | 767.051.571
May.09 33.852 1.55925 | 28.017.979.400 0.64 17.02 | 792.619.957
Haz.09 35.244 1.54722 | 28.536.100.895 0.11 17.56 | 767.051.571
Tem.09 38.315 1.52099 | 28.874.361.186 0.25 17.09 | 917.635.717
Agu.09 45.478 1.48635 | 28.948.462.637 -0.30 17.16 | 917.635.717
Eyl.09 46.533 1.49240 | 29.572.052.250 0.39 16.21 888.034.565
Eki.09 49.851 1.46918 | 29.819.554.900 241 13.46 | 864.631.479
Kas.09 47.015 1.48717 | 30.458.799.733 1.27 14.61 | 836.740.141
Ara.09 50.347 1.50674 | 31.343.130.495 0.53 15.34 | 864.631.479
Oca.10 54.467 1.47340 | 31.840.380.152 1.85 13.57 | 803.764.280
Sub.10 51.933 1.51283 | 32.245.498.400 1.45 14.02 | 725.980.640
Mar.10 53.718 1.53568 | 33.160.095.495 0.58 14.71 | 803.764.280
Nis.10 58.535 1.49505 | 33.273.072.731 0.60 14.76 | 846.231.230
May.10 55.592 1.54221 | 34.286.753.828 -0.36 15.80 | 874.438.938
Haz.10 55.584 1.57786 | 35.573.151.845 -0.56 16.10 | 846.231.230
Tem.10 58.156 1.54373 | 36.127.846.750 -0.48 15.72 ] 965.751.659
Agu.10 59.218 1.50888 | 36.019.082.929 0.40 14.81 | 965.751.659
Eyl.10 63.180 1.49611 | 36.634.076.040 1.23 14.02 | 934.598.380
Eki.10 68.787 1.42530 | 36.582.902.657 1.83 11.17 | 943.984.335
Kas.10 68.598 1.43642 | 37.836.322.445 0.03 12.97 | 913.533.228
Ara.10 66.037 1.52044 | 38.990.528.465 -0.30 12.61 | 943.984.335
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EK-5. A Tipi Hisse Fonlarinda Mikro Degiskenlere Ait Veriler

NVD HSO |KBAO| TRO | GETIRI RISK
Oca.00 1.781.234 66.71 2.62 30.67 | -0.00715 | 0.000468
Sub.00 1.615.375 67.00 5.62 27.38 | -0.02211 | 0.001775
Mar.00 1.441.071 71.48 0.72 27.80 | -0.06033 | 0.005115
Nis.00 2.578.052 73.66 2.55 23.79 0.08709 | 0.007766
May.00 2.070.354 65.43 2.51 32.06 | -0.02501 | 0.002028
Haz.00 1.781.251 65.42 3.35 31.23 | -0.02666 | 0.002172
Tem.00 1.531.580 68.32 0.11 31.57 | -0.03748 | 0.003118
Agu.00 1.686.760 66.55 0.13 33.32 0.01280 | 0.001275
Eyl.00 1.216.137 66.48 0.15 33.37 | -0.04725 | 0.003972
Eki.00 1.362.148 67.32 0.12 32.27 0.00721 | 0.000787
Kas.00 1.299.122 63.52 0.00 36.48 | -0.04569 | 0.003835
Ara.00 989.015 61.47 0.18 38.35 | -0.01023 | 0.000737
Oca.01 952.433 62.31 0.90 36.79 | -0.00885 | 0.000616
Sub.01 902.622 58.22 0.20 41.58 | -0.00500 | 0.000280
Mar.01 867.818 61.08 0.00 38.92 | -0.18804 | 0.016272
Nis.01 1.134.855 62.33 0.00 37.67 0.18317 | 0.016160
May.01 1.095.267 65.91 0.17 33.92 | -0.00905 | 0.000634
Haz.01 1.162.012 72.60 0.96 26.44 | -0.06224 | 0.005282
Tem.01 1.125.795 73.13 1.01 25.86 | -0.02263 | 0.001820
Agu.01 1.132.293 73.82 1.08 25.10 0.02897 | 0.002688
Eyl.01 1.007.477 65.24 1.18 33.58 | -0.05931 | 0.005025
Eki.01 1.063.987 74.26 1.22 24.53 0.01723 | 0.001663
Kas.01 1.046.186 73.67 1.13 25.10 | -0.00491 | 0.000272
Ara.01 919.396 83.14 0.98 15.88 | -0.11958 | 0.010291
Oca.02 977.183 73.25 1.76 24.99 | -0.00923 | 0.000650
Sub.02 1.019.425 70.71 3.10 26.19 | -0.07255 | 0.006182
Mar.02 908.928 73.54 2.50 23.96 | -0.02304 | 0.001856
Nis.02 1.097.881 69.23 3.64 27.13 0.06111 | 0.005496
May.02 997.003 63.07 3.73 33.08 | -0.09808 | 0.008413
Haz.02 838.860 67.52 2.65 29.70 | -0.00992 | 0.000710
Tem.02 1.009.627 70.32 3.05 26.64 0.03145 | 0.002905
Agu.02 864.285 67.80 2.08 30.13 | -0.01931 | 0.001530
Eyl.02 800.049 61.41 221 36.38 | -0.01898 | 0.001501
Eki.02 895.153 63.79 1.22 35.00 0.04433 | 0.004030
Kas.02 1.507.580 73.54 2.17 24.28 0.07590 | 0.006788
Ara.02 1.096.279 63.74 4.57 31.69 | -0.00675 | 0.000433
Oca.03 875.722 62.61 7.12 30.27 | -0.04763 | 0.004004
Sub.03 870.499 64.04 591 30.05 0.01660 | 0.001607
Mar.03 745.881 60.82 4.16 35.02 | -0.06837 | 0.005817
Nis.03 927.966 64.18 3.23 32.58 0.05778 | 0.005205
May.03 894.778 73.29 4.51 22.20 | -0.13544 | 0.011677
Haz.03 826.103 63.96 5.50 30.54 | -0.01140 | 0.000840
Tem.03 759.483 58.61 8.03 33.35 | -0.00778 | 0.000523
Agu.03 824.712 61.57 431 34.12 0.01145 | 0.001157
Eyl.03 1.058.045 62.72 6.88 30.39 0.04726 | 0.004286
Eki.03 1.384.790 63.51 10.24 | 26.25 0.05280 | 0.004770
Kas.03 1.073.124 64.88 17.08 18.03 | -0.04209 | 0.003521
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Ara.03 1.635.987 70.63 15.79 13.58 0.08889 | 0.007923
Oca.04 2.316.000 72.70 6.31 20.99 | -0.04793 | 0.004031
Sub.04 2.247.000 73.12 7.89 18.98 0.02958 | 0.002741
Mar.04 2.401.000 75.67 6.53 17.80 0.00913 | 0.000954
Nis.04 2.248.000 71.40 8.59 20.01 -0.02277 | 0.001833
May.04 1.945.000 69.09 9.48 21.43 | -0.03506 | 0.002907
Haz.04 1.653.000 74.61 7.84 17.55 | -0.05818 | 0.004926
Tem.04 1.630.000 68.56 9.11 17.06 0.01927 | 0.001840
Agu.04 1.893.000 81.00 5.40 13.60 0.02369 | 0.002226
Eyl.04 2.026.000 80.22 6.08 13.71 0.03039 | 0.002812
Eki.04 2.257.000 81.07 6.13 12.80 0.01138 | 0.001151
Kas.04 2.007.462 79.19 4.99 15.77 | -0.03731 | 0.003103
Ara.04 2.129.650 77.29 4.77 11.07 0.02025 | 0.001926
Oca.05 2.151.003 76.54 5.55 17.19 0.03605 | 0.003306
Sub.05 2.072.595 76.69 8.07 14.17 0.00558 | 0.000644
Mar.05 1.906.297 76.81 4.66 17.85 | -0.03525 | 0.002923
Nis.05 1.570.268 73.67 5.70 20.61 -0.04170 | 0.003487
May.05 1.623.539 78.31 4.43 17.16 0.03318 | 0.003056
Haz.05 1.585.155 76.78 3.68 18.79 0.02272 | 0.002142
Tem.05 1.620.129 73.98 5.75 18.86 0.02631 | 0.002455
Agu.05 1.383.280 76.14 5.38 18.17 0.00246 | 0.000372
Eyl.05 1.450.648 72.79 5.65 21.19 0.02259 | 0.002131
Eki.05 1.619.448 74.49 4.85 20.35 | -0.00574 | 0.000344
Kas.05 1.748.070 78.02 3.96 16.93 0.04767 | 0.004322
Ara.05 2.009.482 75.86 4.94 17.99 0.02245 | 0.002118
Oca.06 2.746.629 76.99 5.29 16.84 0.03309 | 0.003048
Sub.06 3.398.754 71.32 7.81 20.28 0.02785 | 0.002590
Mar.06 3.041.977 67.12 8.08 19.54 | -0.05332 | 0.004502
Nis.06 3.300.466 69.14 6.04 24.82 0.03326 | 0.003063
May.06 2.458.223 66.93 5.82 27.25 | -0.07048 | 0.006001
Haz.06 2.266.268 70.29 5.08 24.63 | -0.04664 | 0.003918
Tem.06 1.496.088 74.55 3.80 21.65 0.05048 | 0.004567
Agu.06 1.263.076 72.54 10.01 17.25 | -0.04167 | 0.003484
Eyl.06 1.213.354 68.37 7.74 23.89 | -0.01299 | 0.000978
Eki.06 1.350.717 67.49 8.09 24.43 0.03610 | 0.003311
Kas.06 1.129.810 75.68 14.60 9.71 -0.00235 | 0.000049
Ara.06 1.101.480 79.88 9.41 10.70 | -0.01423 | 0.001087
Oca.07 1.121.985 66.39 8.96 24.66 0.05610 | 0.005058
Sub.07 1.155.732 67.88 7.77 24.35 | -0.02321 | 0.001871
Mar.07 944.399 66.59 9.75 22.64 0.04037 | 0.003684
Nis.07 887.287 70.15 8.83 19.99 | -0.00209 | 0.000026
May.07 946.275 70.72 7.55 20.89 0.02695 | 0.002511
Haz.07 1.100.094 75.71 5.34 17.39 | -0.00520 | 0.000298
Tem.07 1.430.839 73.36 4.33 20.63 0.02690 | 0.002507
Agu.07 1.280.668 74.37 3.00 21.73 | -0.02256 | 0.001815
Eyl.07 1.389.292 79.92 3.87 15.48 0.03497 | 0.003212
Eki.07 1.276.164 79.76 3.80 15.59 0.00832 | 0.000884
Kas.07 1.194.918 78.12 3.96 17.30 | -0.01336 | 0.001010
Ara.07 1.267.357 80.53 3.33 15.57 | -0.01303 | 0.000982
Oca.08 1.174.008 82.11 3.19 14.03 | -0.08444 | 0.007221
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Sub.08 1.121.802 78.92 3.18 16.94 0.01906 | 0.001822
Mar.08 1.016.233 75.96 3.29 20.64 | -0.04199 | 0.003512
Nis.08 1.120.322 78.19 3.56 18.09 0.03957 | 0.003614
May.08 1.086.814 78.55 4.67 16.68 | -0.00849 | 0.000585
Haz.08 972.494 78.93 3.96 16.42 | -0.05675 | 0.004802
Tem.08 1.050.063 80.07 4.44 15.49 0.05493 | 0.004956
Agu.08 1.272.456 77.06 4.13 18.78 | -0.00050 | 0.000113
Eyl.08 1.124.347 79.53 4.72 15.50 | -0.04335 | 0.003631
Eki.08 1.042.910 75.89 5.77 16.66 | -0.09568 | 0.008202
Kas.08 982.360 81.25 4.13 14.46 | -0.01438 | 0.001100
Ara.08 993.538 75.66 4.00 15.39 0.01438 | 0.001414
Oca.09 947.180 78.26 5.83 15.36 | -0.03196 | 0.002635
Sub.09 947.180 78.26 5.83 15.36 0.00000 | 0.000157
Mar.09 1.067.895 78.46 441 16.87 0.01402 | 0.001382
Nis.09 1.131.908 76.47 5.43 17.34 0.07636 | 0.006828
May.09 1.329.459 76.47 4.71 18.66 0.04380 | 0.003983
Haz.09 1.548.413 81.25 2.72 16.00 0.02284 | 0.002152
Tem.09 1.576.819 82.95 2.52 14.53 0.03453 | 0.003173
Agu.09 1.743.017 81.52 249 15.64 0.04128 | 0.003763
Eyl.09 1.958.325 81.41 2.90 15.63 0.02008 | 0.001911
Eki.09 1.999.268 73.91 247 23.51 -0.01776 | 0.001395
Kas.09 1.968.333 77.47 2.59 19.91 0.00097 | 0.000242
Ara.09 2.069.733 82.05 2.60 15.35 0.02319 | 0.002183
Oca.10 2.342.479 81.14 2.36 16.22 0.02827 | 0.002626
Sub.10 1.970.341 79.32 2.54 18.13 | -0.03384 | 0.002800
Mar.10 1.887.173 81.39 2.50 16.10 | -0.03167 | 0.002610
Nis.10 1.907.091 79.03 2.16 18.75 0.04458 | 0.004051
May.10 2.244.277 79.63 3.49 16.88 0.02371 | 0.002229
Haz.10 2.302.426 79.97 3.51 16.52 0.00063 | 0.000212
Tem.10 2.229.543 81.27 3.67 15.06 0.02241 | 0.002115
Agu.10 2.434.005 74.51 343 17.30 0.00083 | 0.000230
Eyl.10 2.393.259 76.89 3.82 14.53 0.03081 | 0.002849
Eki.10 2.759.170 78.40 2.64 14.20 0.02302 | 0.002168
Kas.10 2.536.923 77.83 2.49 19.68 | -0.03084 | 0.002537
Ara.10 3.028.274 79.28 2.05 18.05 0.05159 | 0.004664
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EK-6. A Tipi Degisken Fonlarinda Mikro Degiskenlere Ait Veriler

NVD HSO KBAO TRO GETIRI | RISK
Oca.00 5.490.319 40.26 11.10 48.39 0.0433 | 0.003722
Sub.00 4.905.578 46.57 13.64 39.75 -0.0194 | 0.001757
Mar.00 4.806.754 42.97 16.35 39.39 -0.0053 | 0.000527
Nis.00 5.922.946 50.95 17.11 31.70 0.0275 1 0.002336
May.00 4.971.755 43.37 16.93 39.42 -0.0608 | 0.005371
Haz.00 4.466.763 44.97 13.53 41.22 -0.0164 | 0.001495
Tem.00 4.236.606 47.09 11.06 41.53 -0.0058 | 0.000571
Agu.00 4.465.420 44.26 14.79 40.65 -0.0205 | 0.001857
Eyl.00 3.696.999 43.47 13.24 42.92 -0.0630 | 0.005565
Eki.00 3.931.995 42.76 15.35 40.52 0.0192 ] 0.001613
Kas.00 2.950.975 35.67 12.90 51.06 -0.0810 | 0.007142
Ara.00 2.692.807 37.96 13.39 48.23 0.0266 | 0.002257
Oca.01 2.751.180 38.14 19.88 41.56 0.0120 | 0.000986
Sub.01 2.287.584 32.62 11.71 55.66 0.0120 | 0.000982
Mar.01 2.030.265 3441 9.03 56.55 -0.0010 | 0.000153
Nis.01 2.607.984 46.46 11.64 41.90 0.0979 | 0.008490
May.01 2.412.577 37.13 17.14 45.73 -0.0163 | 0.001489
Haz.01 2.240.976 47.09 15.91 37.00 0.0873 | 0.007566
Tem.01 2.161.428 47.23 18.34 34.43 -0.0834 | 0.007349
Agu.01 2.126.730 46.82 18.37 34.74 0.0128 | 0.001054
Eyl.01 1.718.988 37.22 23.37 39.12 -0.0392 | 0.003490
Eki.01 2.014.091 47.48 24.74 27.57 0.0265 | 0.002255
Kas.01 2.202.810 45.88 24.44 29.61 0.0310 | 0.002646
Ara.01 2.450.081 51.75 22.56 25.69 0.0519 | 0.004468
Oca.02 2.558.516 46.48 21.64 31.47 0.0969 | 0.008405
Sub.02 2.358.431 4791 26.01 26.08 -0.0231 | 0.002080
Mar.02 2.741.096 51.85 27.01 21.14 -0.0453 | 0.004023
Nis.02 2.857.688 44.71 32.16 23.13 0.0015 | 0.000069
May.02 2.128.597 45.56 22.11 32.32 -0.0118 | 0.001091
Haz.02 2.217.094 46.00 19.64 34.35 0.0253 | 0.002145
Tem.02 2.481.453 47.61 18.86 33.45 0.0281 | 0.002391
Agu.02 2.989.219 42.66 24.26 33.09 -0.0003 | 0.000093
Eyl.02 2.415.800 37.70 22.34 39.97 -0.0234 | 0.002107
Eki.02 2.497.249 44.92 22.08 33.00 0.0386 | 0.003306
Kas.02 3.230.686 50.36 17.63 32.01 0.0540 | 0.004656
Ara.02 2.473.980 43.94 15.70 40.36 -0.0360 | 0.003212
Oca.03 2.660.488 48.56 19.66 31.78 -0.0002 | 0.000077
Sub.03 2.739.422 48.65 19.17 32.18 0.0341 | 0.002914
Mar.03 2.642.104 44.16 16.02 39.81 -0.1499 | 0.013160
Nis.03 2.885.595 48.73 17.99 33.27 0.0455 | 0.003915
May.03 2.760.834 5742 18.75 22.60 -0.0045 | 0.000454
Haz.03 2.660.415 47.96 20.96 29.80 0.0071 | 0.000558
Tem.03 2.509.362 48.91 24.18 26.54 -0.0144 | 0.001320
Agu.03 2.530.541 53.35 20.19 26.13 -0.0154 | 0.001406
Eyl.03 2.955.060 56.99 18.48 22.76 0.0413 | 0.003544
Eki.03 3.775.625 55.89 17.38 25.35 0.0404 | 0.003463
Kas.03 3.827.986 53.38 20.82 25.79 -0.0839 | 0.007396
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Ara.03 4.140.634 57.96 17.72 24.11 0.0134 | 0.001111
Oca.04 4.977.000 47.25 18.23 33.87 0.0071 | 0.000561
Sub.04 4.739.000 54.87 13.67 28.72 -0.0869 | 0.007659
Mar.04 4.817.000 59.77 13.53 24.88 0.0197 | 0.001656
Nis.04 4.503.000 52.55 14.24 30.56 -0.0161 | 0.001473
May.04 4.244.000 55.73 15.28 26.61 -0.0369 | 0.003291
Haz.04 4.371.000 55.18 15.30 27.11 0.0103 | 0.000839
Tem.04 4.304.000 55.81 15.44 24.40 0.0242 | 0.002050
Agu.04 4.220.000 62.33 16.05 19.28 0.0154 | 0.001283
Eyl.04 4.670.000 58.89 15.71 22.97 0.0221 | 0.001870
Eki.04 4.581.000 58.56 16.01 22.97 0.0697 | 0.006029
Kas.04 4.291.070 55.99 18.82 24.27 -0.0927 | 0.008164
Ara.04 3.972.328 58.50 20.40 18.14 0.0208 | 0.001751
Oca.05 4.489.139 53.17 22.41 21.58 0.1234 | 0.010715
Sub.05 4.555.217 54.88 23.39 18.61 -0.0733 | 0.006467
Mar.05 3.711.581 53.55 20.97 22.84 -0.0491 | 0.004352
Nis.05 3.750.074 51.12 2091 25.37 0.0584 | 0.005040
May.05 3.439.421 53.03 22.71 21.44 -0.0696 | 0.006145
Haz.05 3.955.115 54.39 21.11 19.77 0.1018 | 0.008828
Tem.05 3.758.819 55.00 19.64 20.99 0.0244 | 0.002073
Agu.05 3.186.803 54.81 20.39 23.13 -0.1022 | 0.008993
Eyl.05 3.338.912 54.81 18.64 24.88 0.0120 | 0.000983
Eki.05 3.560.859 53.91 18.56 25.86 -0.0094 | 0.000888
Kas.05 3.929.912 55.95 17.28 24.97 0.0371 | 0.003176
Ara.05 4.168.407 56.63 17.57 24.04 -0.0296 | 0.002649
Oca.06 4.969.721 54.95 17.61 26.21 0.0633 | 0.005470
Sub.06 5.565.495 58.07 16.58 24.12 0.0277 | 0.002358
Mar.06 5.420.526 56.33 16.55 25.62 -0.0218 | 0.001965
Nis.06 5.455.770 55.80 16.07 26.66 0.0075 | 0.000594
May.06 4.575.695 56.92 17.02 24.24 -0.0336 | 0.002995
Haz.06 3.903.152 56.71 14.75 2691 -0.0114 | 0.001060
Tem.06 3.744.490 57.12 14.56 26.73 0.0250 | 0.002124
Agu.06 3.745.689 59.45 13.79 25.13 -0.0038 | 0.000395
Eyl.06 3.476.842 53.46 15.30 28.31 0.0009 | 0.000016
Eki.06 3.371.450 57.53 14.11 26.37 0.0279 1 0.002371
Kas.06 3.143.145 56.18 14.15 27.72 -0.0008 | 0.000131
Ara.06 3.058.494 57.63 14.35 26.21 0.0048 | 0.000353
Oca.07 2.910.556 51.71 15.48 30.88 0.0173 | 0.001450
Sub.07 2.962.219 52.12 15.38 30.17 0.0017 | 0.000081
Mar.07 2.561.754 5442 14.12 29.58 -0.0622 | 0.005496
Nis.07 2.448.234 55.89 11.95 30.21 -0.0118 | 0.001096
May.07 2.846.354 53.47 11.47 31.50 0.0191 | 0.001609
Haz.07 2.930.401 54.49 11.87 29.95 -0.0032 | 0.000342
Tem.07 3.314.624 57.52 10.35 26.93 0.1650 | 0.014356
Agu.07 3.131.805 56.50 11.08 29.04 -0.1555 | 0.013652
Eyl.07 3.124.588 58.65 11.03 27.30 0.0411 | 0.003527
Eki.07 3.142.319 60.79 11.15 24.84 0.0079 | 0.000625
Kas.07 2.960.250 61.24 12.17 23.04 -0.0026 | 0.000287
Ara.07 3.178.867 62.94 12.07 21.71 -0.0329 | 0.002938
Oca.08 2.385.561 61.98 12.25 22.69 -0.1261 | 0.011077
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Sub.08 2.473.725 61.68 13.07 22.12 0.0176 | 0.001478
Mar.08 2.267.310 55.62 13.72 26.68 -0.0435 | 0.003863
Nis.08 2.241.061 56.93 13.45 26.45 0.0286 | 0.002433
May.08 2.258.559 53.68 13.38 27.88 0.0141 | 0.001165
Haz.08 1.895.696 54.81 14.40 27.34 -0.0719 | 0.006343
Tem.08 2.024.735 54.64 15.29 26.64 0.0096 | 0.000778
Agu.08 1.949.191 55.99 15.38 25.94 -0.0013 | 0.000177
Eyl.08 1.838.978 50.39 15.16 29.97 -0.0031 | 0.000335
Eki.08 1.611.328 51.09 16.82 23.80 0.1508 | 0.013110
Kas.08 1.485.010 63.83 13.16 19.12 -0.0246 | 0.002211
Ara.08 1.525.979 5291 18.63 22.19 0.0230 | 0.001942
Oca.09 1.515.253 49.08 20.46 26.31 -0.0668 | 0.005897
Sub.09 1.410.671 49.08 20.46 26.31 -0.0181 | 0.001648
Mar.09 1.500.045 52.46 17.94 25.25 0.0237 | 0.002004
Nis.09 1.823.210 48.71 17.94 29.18 0.0307 | 0.002615
May.09 2.088.711 48.29 15.84 30.01 0.0015 | 0.000070
Haz.09 2.322.017 50.35 17.18 26.49 -0.0113 | 0.001053
Tem.09 2.512.950 54.55 16.96 22.39 0.0273 | 0.002323
Agu.09 2.750.039 51.68 15.31 26.95 0.0192 | 0.001615
Eyl.09 3.190.184 56.05 16.41 23.24 0.0608 | 0.005251
Eki.09 3.560.204 5241 15.75 27.58 0.0133 | 0.001096
Kas.09 2.984.863 51.12 16.49 28.11 -0.0766 | 0.006754
Ara.09 2.565.438 56.91 15.48 23.30 -0.0397 | 0.003535
Oca.10 3.749.424 55.26 14.19 26.24 0.1192 | 0.010348
Sub.10 3.047.794 52.18 14.95 28.46 -0.0103 | 0.000959
Mar.10 2.889.190 57.19 14.89 23.38 -0.0701 | 0.006191
Nis.10 2.749.184 54.10 14.31 27.22 -0.0526 | 0.004661
May.10 2.809.978 55.70 12.73 27.21 0.0381 | 0.003268
Haz.10 2.710.088 55.40 13.02 27.30 -0.0347 | 0.003098
Tem.10 2.635.789 59.53 11.69 24.11 -0.0113 | 0.001051
Agu.10 2.513.822 58.47 12.03 25.06 0.0052 | 0.000391
Eyl.10 2.557.139 60.71 12.00 22.54 0.0080 | 0.000634
Eki.10 2.931.836 61.95 10.83 22.73 0.0430 | 0.003692
Kas.10 2.982.183 58.28 12.48 24.47 -0.0112 | 0.001046
Ara.10 3.382.826 60.14 11.35 23.43 0.0313 | 0.002676
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EK-7. A Tipi Endeks Fonlarinda Mikro Degiskenlere Ait Veriler

NVD HSO TRO GETIRI RISK
Oca.00 1.721.903 97.32 2.68 0.0127493 0.000241
Sub.00 1.455.232 98.88 1.12 -0.0233213 0.002911
Mar.00 1.497.261 98.62 1.38 0.0000576 0.000868
Nis.00 2.400.190 97.23 2.77 0.0686258 0.005123
May.00 1.819.319 96.73 3.27 -0.0782407 0.007709
Haz.00 1.595.644 97.81 2.19 -0.0452515 0.004827
Tem.00 1.482.608 95.95 4.05 -0.0251263 0.003068
Agu.00 1.340.919 96.53 3.47 -0.0311129 0.003591
Eyl.00 1.147.538 95.77 4.23 -0.0572836 0.005878
Eki.00 824.059 93.79 5.89 -0.2699265 0.024457
Kas.00 456.700 92.53 747 -0.1927179 0.017711
Ara.00 554.943 93.18 6.82 0.0458725 0.003135
Oca.01 788.547 93.39 6.61 0.0645752 0.004769
Sub.01 502.323 92.88 7.11 -0.0075174 0.001530
Mar.01 466.620 90.98 9.02 -0.0577976 0.005923
Nis.01 630.351 92.72 7.28 0.1798752 0.014843
May.01 692.569 91.35 8.65 -0.0576845 0.005913
Haz.01 651.108 92.12 7.88 0.0124486 0.000215
Tem.01 468.439 92.53 747 -0.0625616 0.006339
Agu.01 469.763 94.50 5.50 0.0028130 0.000627
Eyl.01 362.420 93.21 6.79 -0.1177295 0.011159
Eki.01 434.638 93.25 6.75 0.1344752 0.010876
Kas.01 525.971 91.73 8.27 0.0397327 0.002598
Ara.01 609.542 95.00 5.00 0.0818357 0.006277
Oca.02 830.655 94.71 5.29 0.0177143 0.000675
Sub.02 648.298 92.58 7.42 -0.0954117 0.009209
Mar.02 789.690 94.20 5.80 0.0208950 0.000952
Nis.02 713.147 93.97 6.03 -0.0096084 0.001713
May.02 628.164 93.07 6.93 -0.0358106 0.004002
Haz.02 516.590 88.63 11.37 -0.0110336 0.001837
Tem.02 542.485 90.94 9.06 0.0012334 0.000765
Agu.02 472.375 92.38 7.62 -0.0235593 0.002931
Eyl.02 439.170 91.95 8.05 -0.0125636 0.001971
Eki.02 500.433 89.38 10.62 0.0576891 0.004167
Kas.02 822.036 91.72 8.28 0.1072553 0.008498
Ara.02 794.504 91.08 8.92 -0.0943888 0.009120
Oca.03 796.491 93.92 6.08 0.0119695 0.000173
Sub.03 794.780 91.12 8.88 0.0184702 0.000741
Mar.03 586.100 88.14 11.86 -0.0857773 0.008368
Nis.03 620.669 91.88 8.12 0.0730143 0.005506
May.03 850.759 92.54 7.46 -0.0073971 0.001519
Haz.03 740.806 93.65 6.35 -0.0173255 0.002387
Tem.03 598.102 91.64 7.57 -0.0111550 0.001848
Agu.03 682.269 90.60 8.62 0.0699309 0.005237
Eyl.03 1.143.340 88.98 10.77 0.0507355 0.003560
Eki.03 1.623.598 89.53 10.31 0.0745998 0.005645
Kas.03 2.472.154 89.43 10.57 -0.0080383 0.001575
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Ara.03 2.781.911 87.88 | 11.28 0.0623388 | 0.004573
Oca.04 3.053.000 92.05 7.39 -0.0266570 | 0.003202
Sub.04 2.969.000 93.49 6.02 0.0296362 | 0.001716
Mar.04 3.103.000 93.59 6.07 0.0224959 | 0.001092
Nis.04 2.706.000 93.25 6.46 -0.0513550 | 0.005360
May.04 2.617.000 92.57 7.43 -0.0218751 | 0.002784
Haz.04 2.606.000 94.00 5.80 0.0233914 | 0.001171
Tem.04 2.543.000 88.02 5.83 0.0033842 | 0.000577
Agu.04 2.931.000 95.49 451 0.0477422 | 0.003298
Eyl.04 3.083.000 92.74 7.09 0.0295604 | 0.001710
Eki.04 4.173.000 94.29 5.31 0.0133682 | 0.000295
Kas.04 4.246.000 92.46 6.88 -0.0136068 | 0.002062
Ara.04 3.183.576 93.56 5.87 0.0406102 | 0.002675
Oca.05 3.188.942 92.03 6.92 0.0302503 | 0.001770
Sub.05 4.137.666 93.05 6.21 0.0145467 | 0.000398
Mar.05 5.048.943 93.23 5.96 -0.0567071 | 0.005828
Nis.05 5.333.001 92.95 6.45 -0.0348088 | 0.003914
May.05 4.129.471 93.69 6.27 0.0309682 | 0.001833
Haz.05 4.672.738 93.11 6.50 0.0269478 | 0.001481
Tem.05 5.425.037 91.11 8.89 0.0522785 | 0.003694
Agu.05 4.505.592 93.51 6.49 0.0152703 | 0.000461
Eyl.05 4.905.055 91.87 8.13 0.0267617 | 0.001465
Eki.05 5.078.614 93.62 5.83 -0.0208567 | 0.002695
Kas.05 5.829.567 91.27 8.28 0.0714321 | 0.005368
Ara.05 5.097.151 92.61 7.10 0.0143321 | 0.000379
Oca.06 4.651.782 88.38 | 10.05 0.0474049 | 0.003269
Sub.06 4.980.918 91.21 6.17 0.0186076 | 0.000753
Mar.06 5.226.381 92.31 5.22 -0.0378333 | 0.004179
Nis.06 5.085.052 93.00 4.98 0.0072437 | 0.000240
May.06 5.374.499 87.42 7.74 -0.0533236 | 0.005532
Haz.06 5.563.216 88.02 7.31 -0.0328651 | 0.003745
Tem.06 5.419.371 90.62 4.70 0.0067750 | 0.000281
Agu.06 5.598.517 91.09 573 00131179 | 0.000273
Eyl.06 5.689.573 87.21 7.27 -0.0059476 | 0.001393
Eki.06 5.864.634 90.50 5.48 0.0372788 | 0.002384
Kas.06 5.872.256 90.45 8.35 -0.0297343 | 0.003471
Ara.06 5.870.283 90.35 8.76 0.0012244 | 0.000766
Oca.07 5.761.885 85.87 9.77 0.0258684 | 0.001387
Sub.07 5.275.703 87.51 8.34 0.0017245 | 0.000722
Mar.07 5.250.271 83.60 9.40 0.0179811 | 0.000698
Nis.07 5.100.744 85.37 9.99 0.0153576 | 0.000469
May.07 5.227.913 84.13 10.83 0.0187180 | 0.000762
Haz.07 4.973.361 86.47 7.72 0.0041124 | 0.001232
Tem.07 5.733.454 88.22 | 1146 0.0443350 | 0.003000
Agu.07 5.450.652 90.88 8.78 -0.0274923 | 0.003275
Eyl.07 6.553.339 92.83 6.80 0.0516582 | 0.003640
Eki.07 6.218.831 91.77 7.86 0.0146982 | 0.000411
Kas.07 6.261.566 90.84 8.66 -0.0222860 | 0.002820
Ara.07 6.430.224 91.14 8.39 0.0078698 | 0.000186
Oca.08 5.592.252 90.41 8.77 -0.0867536 | 0.008453
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Sub.08 5.196.627 91.96 6.08 -0.0144766 0.002138
Mar.08 5.137.671 90.73 6.97 0.0010119 0.000785
Nis.08 5.426.818 91.70 6.20 0.0247794 0.001292
May.08 4.595.577 90.34 8.01 -0.0146865 0.002156
Haz.08 4.199.049 90.44 7.99 -0.0392135 0.004299
Tem.08 4.368.604 92.45 6.67 0.0260657 0.001404
Agu.08 3.733.236 92.28 7.02 -0.0051577 0.001324
Eyl.08 3.042.336 91.81 747 -0.0252608 0.003080
Eki.08 3.006.474 89.26 9.36 -0.0576512 0.005910
Kas.08 2.596.842 93.34 6.12 -0.0529911 0.005503
Ara.08 3.197.708 93.63 5.44 0.0220979 0.001058
Oca.09 2.443.355 91.62 6.26 -0.0210497 0.002712
Sub.09 2.443.355 91.62 6.26 0.0000000 0.000873
Mar.09 2.434.821 82.10 11.65 -0.0088850 0.001649
Nis.09 3.130.212 83.72 10.96 0.1078507 0.008550
May.09 4.147.905 83.82 12.23 0.0425915 0.002848
Haz.09 4.406.579 93.12 5.73 0.0187916 0.000769
Tem.09 4.555.720 93.10 5.81 0.0107724 0.000068
Agu.09 4.617.386 91.35 8.13 0.0298597 0.001736
Eyl.09 5.002.202 92.79 6.81 0.0093246 0.000058
Eki.09 5.841.790 89.89 7.95 0.0164021 0.000560
Kas.09 5.951.463 90.67 8.95 0.0097598 0.000020
Ara.09 6.242.728 87.03 5.25 0.0332863 0.002035
Oca.10 6.614.511 89.56 545 0.0076337 0.000206
Sub.10 6.922.965 84.06 6.94 0.0449832 0.003057
Mar.10 6.219.464 91.31 7.43 -0.0057487 0.001375
Nis.10 6.500.290 92.11 6.84 0.0150953 0.000446
May.10 8.328.394 90.43 9.37 0.0269120 0.001478
Haz.10 8.652.247 91.55 8.26 0.0167478 0.000590
Tem.10 9.354.980 91.66 8.04 0.0041852 0.000507
Agu.10 8.775.892 91.20 8.53 -0.0105397 0.001794
Eyl.10 9.777.534 91.10 8.67 0.0128298 0.000248
Eki.10 10.742.315 89.79 10.00 0.0157525 0.000503
Kas.10 10.829.294 89.47 10.35 0.9971256 0.086246
Ara.10 11.972.278 91.26 8.49 0.0137197 0.000326
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EK-8. A Tipi Karma Fonlarinda Mikro Degiskenlere Ait Veriler

NVD HSO | KBAO | TRO GETIRI RISK

Oca.00 | 1.940.634 | 34.05 27.20 | 38.75 0.03414 0.002699
Sub.00 | 2.058.100 | 39.23 25.53 | 35.23 -0.01170 0.001306
Mar.00 | 1.943.580 | 38.26 25.58 | 36.16 -0.00100 0.000371
Nis.00 | 2.690.563 | 44.10 26.28 | 29.62 0.02224 0.001660
May.00 | 2.261.651 | 41.76 26.24 | 32.00 -0.04863 0.004532
Haz.00 | 2.757.971 | 42.81 30.07 | 27.12 -0.03342 0.003203
Tem.00 | 1.808.940 | 46.09 27.63 | 26.28 -0.03865 0.003661
Agu.00 | 1.780.522 | 42.32 25.03 | 32.66 -0.01041 0.001193
Eyl.00 | 1.404.908 | 43.70 22.64 | 33.65 -0.03362 0.003221
Eki.00 | 1.636.311 | 42.50 20.44 | 36.81 0.04474 0.003625
Kas.00 | 1.243.678 | 35.19 27.03 | 37.78 -0.07054 0.006447
Ara.00 | 1.142.195 | 34.79 27.09 | 38.12 0.02957 0.002300
Oca.01 | 1.145234 | 33.34 26.03 | 40.24 0.00615 0.000254
Sub.01 974.078 33.34 22.76 | 44.38 0.00291 0.000029
Mar.01 856.229 34.01 23.78 | 40.89 -0.01306 0.001425
Nis.01 | 1.117.111 | 3791 20.40 | 41.69 0.05739 0.004731
May.01 | 1.098.210 | 34.06 21.15 | 44.79 -0.03260 0.003132
Haz.01 | 1.006.272 | 40.61 23.43 | 35.97 0.01093 0.000671
Tem.01 | 964.052 39.51 24.98 | 35.51 0.00779 0.000397
Agu.01 925.739 41.36 26.20 | 32.45 0.02317 0.001741
Eyl.01 888.882 35.21 22.60 | 42.19 -0.05099 0.004739
Eki.01 961.072 39.35 24.12 | 36.53 0.06309 0.005229
Kas.01 914.471 43.93 26.63 | 29.43 0.01153 0.000724
Ara.01 | 1.137.910 | 52.30 23.08 | 24.63 0.06036 0.004991
Oca.02 | 1.295.050 | 42.87 23.69 | 33.44 0.04409 0.003569
Sub.02 | 1.068.350 | 41.36 30.70 | 27.94 -0.01204 0.001335
Mar.02 | 1.213.882 | 45.64 32.28 | 22.08 -0.11321 0.010175
Nis.02 | 1.219473 | 41.35 40.38 | 18.27 0.00212 0.000098
May.02 | 1.087.074 | 38.02 35.15 | 26.84 -0.01649 0.001724
Haz.02 | 1.017.195 | 3931 37.04 | 23.65 -0.03978 0.003759
Tem.02 | 1.120.455 | 41.35 32.56 | 26.09 0.02731 0.002102
Agu.02 | 1.083.079 | 43.83 35.50 | 20.67 -0.00542 0.000757
Eyl02 | 1.011.209 | 37.18 38.84 | 23.98 -0.01501 0.001595
Eki.02 | 1.116.895 | 43.50 31.18 | 25.32 0.03853 0.003083
Kas.02 | 1.634.045 | 47.53 31.05 | 21.42 0.05516 0.004536
Ara.02 | 1.332.430 | 38.71 38.04 | 23.25 -0.05284 0.004900
Oca.03 | 1.008.544 | 35.69 4252 | 21.79 0.02018 0.001480
Sub.03 | 1.042.472 | 39.17 38.43 | 2240 0.02176 0.001618
Mar.03 | 986.169 35.33 36.92 | 27.75 -0.03185 0.003066
Nis.03 | 1.113.282 | 38.58 36.68 | 24.74 0.04601 0.003736
May.03 | 1.102.307 | 41.93 47.53 | 10.54 0.00795 0.000411
Haz.03 | 1.120.294 | 38.52 48.98 | 12.50 -0.00621 0.000827
Tem.03 | 1.039.200 | 35.56 52.62 | 11.82 0.00539 0.000187
Agu.03 | 1.100.172 | 35.95 47.68 | 15.01 0.03916 0.003138
Eyl.03 | 1.482.815 | 36.61 4799 | 15.39 0.02676 0.002054
Eki.03 | 1.730.235 | 39.62 41.84 | 17.72 0.03731 0.002976
Kas.03 | 1.676.411 | 38.75 45.00 | 15.28 0.01023 0.000610
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Ara.03 | 2.045.766 | 42.12 40.29 | 16.96 0.03419 0.002703
Oca.04 | 2.475.000 | 42.82 30.62 | 26.47 0.06408 0.005315
Sub.04 | 2.751.000 | 44.90 31.62 | 23.38 0.04544 0.003686
Mar.04 | 2.659.000 | 53.27 28.05 | 18.68 0.01505 0.001032
Nis.04 | 2.867.000 | 48.71 31.46 | 19.83 -0.02502 0.002470
May.04 | 2.148.000 | 45.69 26.05 | 28.27 -0.03363 0.003222
Haz.04 | 2.055.000 | 46.94 28.97 | 24.10 0.03240 0.002547
Tem.04 | 2.067.000 | 46.33 30.62 | 23.05 -0.06452 0.005921
Agu.04 | 2.140.000 | 52.06 26.48 | 21.45 0.01478 0.001008
Eyl.04 | 2.147.000 | 54.34 25.08 | 20.58 -0.00445 0.000672
Eki.04 | 1.986.000 | 51.63 28.05 | 20.32 0.00699 0.000327
Kas.04 | 2.129.505 | 52.60 28.21 | 19.09 -0.01015 0.001171
Ara.04 | 2.161.197 | 54.05 27.96 | 17.88 0.02673 0.002052
Oca.05 | 2.130.340 | 44.45 31.11 | 22.73 0.02522 0.001920
Sub.05 | 2.751.561 | 48.14 33.39 | 18.40 0.04062 0.003265
Mar.05 | 2.743.177 | 47.79 32.48 | 18.99 -0.01579 0.001664
Nis.05 | 2.097.995 | 42.36 34.03 | 23.59 -0.06261 0.005754
May.05 | 2.155.273 | 42.48 3443 | 21.21 0.00286 0.000034
Haz.05 | 1.859.456 | 42.95 36.69 | 18.41 -0.05078 0.004720
Tem.05 | 1.774.375 | 41.90 36.38 | 19.26 0.01362 0.000906
Agu.05 | 1.709.628 | 43.33 34.63 | 19.77 0.01059 0.000642
Eyl.05 | 1.580.082 | 42.10 33.00 | 22.53 0.03517 0.002789
Eki.05 | 1.637.957 | 42.25 32.68 | 22.71 0.05316 0.004361
Kas.05 | 1.804.606 | 45.23 29.38 | 23.67 0.03276 0.002578
Ara.05 | 1.982.082 | 45.37 28.54 | 24.55 0.01817 0.001304
Oca.06 | 2.149.782 | 42.02 29.33 | 25.95 0.03858 0.003087
Sub.06 | 2.210.000 | 45.11 26.44 | 26.14 0.01030 0.000616
Mar.06 | 2.263.441 | 44.38 26.52 | 27.05 0.01617 0.001130
Nis.06 | 2.157.761 | 41.94 27.12 | 29.29 -0.02474 0.002445
May.06 | 2.275.011 | 43.70 29.42 | 24.96 0.01410 0.000949
Haz.06 | 2.079.734 | 38.24 28.61 | 30.83 -0.04456 0.004177
Tem.06 | 1.960.529 | 37.85 28.28 | 31.36 -0.03756 0.003565
Agu.06 | 1.550.700 | 41.45 26.99 | 28.82 -0.02066 0.002089
Eyl.06 | 1.457.135 | 36.19 28.37 | 32.57 0.00677 0.000308
Eki.06 | 1.417.684 | 39.82 27.80 | 30.74 0.01323 0.000872
Kas.06 | 1.350.334 | 46.21 26.63 | 24.69 -0.00218 0.000474
Ara.06 | 1.356.957 | 45.63 24.62 | 27.33 0.03000 0.002337
Oca.07 | 1.353.995 | 40.87 27.90 | 28.16 -0.01922 0.001963
Sub.07 | 1.324.013 | 38.27 28.70 | 29.64 -0.00213 0.000470
Mar.07 | 1.236.107 | 42.68 29.44 | 26.11 -0.02836 0.002762
Nis.07 | 1.360.957 | 40.35 28.35 | 29.80 0.05128 0.004197
May.07 | 1.291.606 | 39.15 27.04 | 31.71 -0.03816 0.003617
Haz.07 | 1.190.291 | 41.44 27.23 | 29.68 0.07016 0.005846
Tem.07 | 1.124.381 | 40.17 27.18 | 31.04 -0.05492 0.005082
Agu.07 | 1.089.698 | 44.73 27.61 | 24.51 -0.00502 0.000722
Eyl.07 | 1.113.564 | 47.58 26.75 | 23.62 0.01974 0.001441
Eki.07 | 1.136.202 | 47.30 26.78 | 23.81 0.00718 0.000344
Kas.07 | 1.094.695 | 50.08 27.14 | 20.64 -0.00238 0.000491
Ara.07 | 1.182.638 | 50.17 26.17 | 21.57 0.05319 0.004364
Oca.08 | 1.006.812 | 41.79 32.00 | 23.52 -0.08027 0.007297
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Sub.08 | 1.009.097 | 44.25 28.51 | 24.51 0.01498 0.001025
Mar.08 | 955.765 39.73 27.86 | 29.42 -0.01752 0.001815
Nis.08 987.817 41.08 28.76 | 28.01 0.01997 0.001461
May.08 | 1.048.455 | 42.47 28.13 | 26.44 0.02036 0.001496
Haz.08 | 1.195.567 | 41.54 27.99 | 24.40 -0.04807 0.004483
Tem.08 | 1.251.205 | 42.34 26.36 | 25.16 0.02770 0.002137
Agu.08 | 1.270.556 | 43.28 26.94 | 24.27 0.03041 0.002373
Eyl.08 918.079 44.06 28.00 | 21.41 -0.07754 0.007059
Eki.08 817.180 44.58 31.35 | 17.56 -0.06195 0.005697
Kas.08 802.557 42.69 28.15 | 24.22 -0.07687 0.007000
Ara.08 817.715 43.57 30.27 | 21.06 0.01109 0.000685
Oca.09 790.818 42.10 29.60 | 22.16 -0.07872 0.007161
Sub.09 790.818 42.10 29.60 | 22.16 0.00000 0.000284
Mar.09 | 842.562 40.16 27.86 | 26.53 0.16981 0.014552
Nis.09 952.450 36.13 27.05 | 32.27 0.03915 0.003137
May.09 | 1.229.148 | 39.43 25.18 | 30.01 0.03129 0.002450
Haz.09 | 1.421.579 | 39.81 26.46 | 31.48 0.00753 0.000375
Tem.09 | 1.622.794 | 41.94 27.43 | 28.79 0.01589 0.001105
Agu.09 | 1.972.818 | 38.91 28.02 | 30.74 0.01533 0.001056
Eyl.09 | 2.114.282 | 38.56 28.67 | 30.52 0.00747 0.000369
Eki.09 | 2.342.438 | 37.18 29.16 | 31.25 0.00000 0.000284
Kas.09 | 2.095.216 | 34.34 30.98 | 31.56 -0.00747 0.000936
Ara.09 | 2.157.244 | 42.73 30.67 | 23.92 0.02440 0.001849
Oca.10 | 2.603.694 | 41.33 28.71 | 27.19 0.00706 0.000333
Sub.10 | 2.625.910 | 36.61 32.82 | 27.77 -0.01424 0.001528
Mar.10 | 2.501.700 | 41.07 29.82 | 25.83 0.01889 0.001366
Nis.10 | 2.560.027 | 39.34 27.55 | 29.59 0.00688 0.000317
May.10 | 2.482.059 | 39.12 30.84 | 27.32 -0.00919 0.001087
Haz.10 | 2.462.000 | 41.83 31.72 | 23.55 -0.00233 0.000487
Tem.10 | 2.301.983 | 43.48 33.40 | 21.04 0.01604 0.001118
Agu.10 | 2.183.119 | 44.61 32.59 | 20.11 0.01829 0.001314
Eyl.10 | 2.099.124 | 43.88 32.23 | 21.09 0.02190 0.001629
Eki.10 | 2.281.711 | 42.75 30.94 | 23.40 0.00152 0.000150
Kas.10 | 2.172.932 | 44.75 29.42 | 23.25 -0.00063 0.000339
Ara.10 | 2.725.092 | 43.61 27.23 | 24.71 0.00310 0.000013
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EK-9. B Tipi Degisken Fonlarda Mikro Degiskenlere Ait Veriler

NVD HSO | KBAO | TRO | GETIRI | RISK
Oca.00 | 1.277.705 | 3.26 24.44 | 72.30 | 0.02223 | 0.00136
Sub.00 | 1.323.039 | 3.63 23.81 | 72.56 | 0.01609 | 0.00082
Mar.00 | 1.371.330 | 3.75 28.69 | 67.56 | 0.01267 | 0.00052
Nis.00 | 1.378.159 | 3.57 31.00 | 65.43 | 0.00771 | 0.00009
May.00 | 1.002.822 | 2.90 30.25 | 66.85 | -0.07553 | 0.00718
Haz.00 | 1.050.245 | 2.58 30.32 | 67.11 | 0.03658 | 0.00261
Tem.00 | 1.121.720 | 2.60 38.99 | 58.41 | 0.01260 | 0.00052
Agu.00 | 1.052.382 | 1.99 20.43 | 77.58 | -0.01436 | 0.00184
Eyl.00 | 1.036.435 | 2.35 16.03 | 81.62 | -0.00171 | 0.00073
Eki.00 | 1.111.421 | 2.73 12.07 | 79.77 | 0.02047 | 0.00120
Kas.00 | 953.326 0.97 24.59 | 74.44 | -0.05694 | 0.00556
Ara.00 | 1.144.127 | 0.54 15.08 | 84.38 | 0.05095 | 0.00387
Oca.01 | 938.964 0.68 15.68 | 83.63 | -0.10411 | 0.00968
Sub.01 | 993.326 0.20 526 | 94.55 | 0.06603 | 0.00519
Mar.01 | 1.020.879 | 0.19 8.04 | 91.77 | 0.00823 | 0.00013
Nis.01 | 1.032.768 | 0.36 14.63 | 85.01 | 0.01605 | 0.00082
May.01 | 1.140.345 | 0.36 11.44 | 88.20 | 0.04231 | 0.00311
Haz.01 | 1.154.456 | 047 9.51 90.01 | 0.02705 | 0.00178
Tem.01 | 1.167.567 | 0.12 13.08 | 86.80 | 0.01020 | 0.00031
Agu.01 | 1.878.546 | 0.31 3044 | 69.25 | 0.01123 | 0.00040
Eyl.01 | 1.756.466 | 0.06 38.51 | 61.43 | 0.00394 | 0.00024
Eki.01 | 1.775.660 | 1.02 46.43 | 52.55 | 0.00839 | 0.00015
Kas.01 | 1.807.234 | 0.11 50.80 | 49.09 | 0.00843 | 0.00015
Ara.01 | 1.865.467 | 0.15 55.07 | 44.78 | 0.03224 | 0.00223
Oca.02 | 1.756.455 | 0.10 4541 | 54.48 | -0.00776 | 0.00126
Sub.02 | 1.870.980 | 0.74 50.38 | 48.88 | 0.01599 | 0.00081
Mar.02 | 1.980.688 | 1.65 49.63 | 48.72 | 0.03996 | 0.00291
Nis.02 | 2.123.234 | 0.30 51.62 | 48.08 | -0.01786 | 0.00214
May.02 | 2.103.245 | 0.12 61.00 | 38.88 | -0.00597 | 0.00111
Haz.02 | 2.089.236 | 0.18 47.55 | 52.27 | 0.00601 | 0.00006
Tem.02 | 2.143.544 | 1.31 57.07 | 41.63 | 0.00961 | 0.00026
Agu.02 | 2.236.674 | 0.20 52.27 | 47.35 | 0.02830 | 0.00189
Eyl.02 | 2.223.453 | 0.12 49.20 | 50.68 | 0.00435 | 0.00020
Eki.02 | 2.342.577 | 0.25 44.31 | 55.44 | 0.01527 | 0.00075
Kas.02 | 2.957.225 | 1.34 45.69 | 52.97 | 0.03688 | 0.00264
Ara.02 | 2.231.169 | 0.34 51.53 | 48.12 | -0.04324 | 0.00436
Oca.03 | 2.456.332 | 0.31 55.18 | 44.52 | 0.00667 | 0.00000
Sub.03 | 2.498.667 | 0.46 57.68 | 41.87 | -0.00288 | 0.00084
Mar.03 | 2.356.775 | 0.32 52.64 | 47.04 | 0.00286 | 0.00033
Nis.03 | 2.875.348 | 0.65 57.22 | 42.14 | 0.01296 | 0.00055
May.03 | 2.992.438 | 0.61 70.82 | 28.57 | 0.01179 | 0.00045
Haz.03 | 2.997.382 | 0.22 63.52 | 36.26 | 0.00274 | 0.00034
Tem.03 | 3.124.567 | 047 74.27 | 24.79 | 0.00448 | 0.00019
Agu.03 | 3.747.465 | 0.27 68.33 | 31.06 | 0.01406 | 0.00064
Eyl.03 | 4.325.355 | 0.57 66.22 | 33.21 | 0.10419 | 0.00852
Eki.03 | 4.431.134 | 0.57 63.41 | 35.71 | -0.00200 | 0.00076
Kas.03 | 5.186.355 | 0.06 72.61 | 27.04 | 0.09277 | 0.00752
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Ara.03 | 5.435.654 | 0.24 75.75 | 23.76 | 0.00653 | 0.00001
Oca.04 | 6.143.387 | 2.40 65.62 | 31.97 | 0.10847 | 0.00889
Sub.04 | 5.973.398 | 2.50 68.85 | 28.55 | -0.00914 | 0.00138
Mar.04 | 5.982.345 | 2.28 71.15 | 26.51 | 0.00339 | 0.00029
Nis.04 | 5.721.547 | 2.08 73.39 | 24.44 | -0.01621 | 0.00200
May.04 | 4.600.276 | 2.16 70.56 | 27.19 | -0.15417 | 0.01405
Haz.04 | 4.324.553 | 2.05 73.35 | 24.58 | 0.01021 | 0.00031
Tem.04 | 4.428.877 | 1.31 67.09 | 29.02 | 0.02731 | 0.00180
Agu.04 | 4.496.564 | 4.40 7295 | 22.63 | 0.01839 | 0.00102
Eyl.04 | 4.512.451 | 4.55 72.37 | 23.07 | 0.01412 | 0.00065
Eki.04 | 4.597.786 | 1.18 74.82 | 23.99 | -0.00339 | 0.00088
Kas.04 | 4.479.322 | 3.97 72.18 | 23.21 | 0.02197 | 0.00134
Ara.04 | 4.809.238 | 4.07 64.10 | 29.25 | 0.07362 | 0.00585
Oca.05 | 4.907.392 | 1.19 68.83 | 27.36 | -0.01528 | 0.00192
Sub.05 | 5.324.287 | 1.74 7246 | 22.86 | -0.03935 | 0.00402
Mar.05 | 5.124.425 | 1.85 69.26 | 25.09 | -0.01607 | 0.00199
Nis.05 | 5.219.383 | 2.29 70.09 | 24.86 | 0.01086 | 0.00036
May.05 | 5.232.433 | 2.37 71.88 | 22.80 | 0.00520 | 0.00013
Haz.05 | 5.286.394 | 1.37 70.98 | 24.67 | 0.00482 | 0.00016
Tem.05 | 5.329.384 | 1.88 75.61 | 19.50 | -0.00482 | 0.00101
Agu.05 | 5.213.492 | 3.52 75.96 | 18.23 | 0.00539 | 0.00011
Eyl.05 | 5.187.384 | 3.17 76.74 | 17.53 | -0.00539 | 0.00106
Eki.05 | 5.239.183 | 3.62 75.68 | 18.52 | 0.00539 | 0.00011
Kas.05 | 5.329.384 | 2.85 78.48 | 18.31 | 0.00389 | 0.00024
Ara.05 | 5.108.364 | 1.27 78.02 | 20.54 | -0.00787 | 0.00127
Oca.06 | 5.089.563 | 1.24 80.39 | 18.33 | -0.02690 | 0.00293
Sub.06 | 4917384 | 1.52 78.76 | 19.66 | -0.01598 | 0.00198
Mar.06 | 4.392.942 | 0.83 7434 | 2291 | -0.01782 | 0.00214
Nis.06 | 4.539.193 | 1.65 75.81 | 22.50 | 0.02201 | 0.00134
May.06 | 4.219.492 | 1.58 66.15 | 32.24 | -0.03137 | 0.00332
Haz.06 | 3.673.395 | 1.76 61.01 | 36.80 | -0.04212 | 0.00426
Tem.06 | 3.578.394 | 1.43 59.06 | 37.66 | 0.00678 | 0.00001
Agu.06 | 3.927.374 | 141 66.06 | 30.54 | 0.05011 | 0.00379
Eyl.06 | 3.809.868 | 1.53 6591 | 30.15 | 0.00581 | 0.00008
Eki.06 | 3.674.547 | 145 59.20 | 37.22 | 0.00846 | 0.00015
Kas.06 | 3.781.392 | 2.08 62.41 | 33.34 | 0.07575 | 0.00603
Ara.06 | 3.529.293 | 1.89 64.49 | 31.05 | -0.02195 | 0.00250
Oca.07 | 3.638.945 | 2.92 52.54 | 42.41 | 0.02136 | 0.00128
Sub.07 | 3.939492 | 1.52 56.71 | 41.58 | 0.01568 | 0.00079
Mar.07 | 3.839.135 | 2.85 61.09 | 35.87 | 0.01137 | 0.00041
Nis.07 | 3.918.894 | 1.43 52.89 | 45.19 | 0.01029 | 0.00031
May.07 | 4.239.384 | 2.06 53.27 | 44.51 | 0.03893 | 0.00282
Haz.07 | 4329438 | 3.17 60.76 | 35.87 | 0.01183 | 0.00045
Tem.07 | 4.783.954 | 2.32 60.36 | 37.04 | 0.02563 | 0.00165
Agu.07 | 4.349.294 | 2.95 5749 ]39.22 | 0.01670 | 0.00088
Eyl.07 | 4.739.193 | 1.98 53.02 | 42.87 | 0.01438 | 0.00067
Eki.07 | 5.129.395 | 245 58.11 | 39.25 | 0.02946 | 0.00199
Kas.07 | 5.029.439 | 3.73 64.03 | 30.22 | 0.00090 | 0.00051
Ara.07 | 5.193.204 | 347 67.63 | 25.45 | -0.00029 | 0.00061
Oca.08 | 5.236.356 | 4.22 60.05 | 33.62 | 0.00118 | 0.00048
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Sub.08 | 5.023.395 | 4.20 65.41 | 28.34 | 0.00076 | 0.00052
Mar.08 | 4.928.495 | 4.65 59.32 | 33.75 | -0.00711 | 0.00121
Nis.08 | 4.837.485 | 4.35 58.77 | 32.87 | 0.00225 | 0.00039
May.08 | 4.685.855 | 5.11 62.67 | 29.92 | 0.00596 | 0.00006
Haz.08 | 4.598.475 | 4.51 63.00 | 30.36 | 0.00466 | 0.00018
Tem.08 | 4.023.485 | 5.06 59.65 | 33.24 | 0.03008 | 0.00204
Agu.08 | 4.293.385 | 3.03 60.10 | 31.56 | -0.00837 | 0.00132
Eyl.08 | 4.193.385 | 5.19 58.94 | 29.25 | -0.01851 | 0.00220
Eki.08 | 3.894.586 | 4.84 60.73 | 25.99 | -0.03836 | 0.00394
Kas.08 | 3.748.548 | 5.46 58.74 | 30.80 | 0.03034 | 0.00207
Ara.08 | 4.394.597 | 4.01 66.27 | 23.23 | 0.05612 | 0.00432
Oca.09 | 4.568.867 | 4.80 63.22 | 25.22 | -0.00073 | 0.00065
Sub.09 | 4.568.867 | 4.80 63.22 | 25.22 | 0.00000 | 0.00058
Mar.09 | 4.978.699 | 2.67 62.81 | 26.13 | 0.00846 | 0.00015
Nis.09 | 5.367.756 | 3.44 62.66 | 25.64 | 0.00926 | 0.00022
May.09 | 5.312.246 | 1.77 66.35 | 26.74 | 0.00041 | 0.00055
Haz.09 | 5.135478 | 2.95 69.38 | 22.53 | -0.01380 | 0.00179
Tem.09 | 5.656.764 | 2.03 70.51 | 22.37 | 0.00468 | 0.00018
Agu.09 | 5.958.478 | 3.75 71.97 | 19.22 | 0.04145 | 0.00304
Eyl.09 | 6.267.474 | 2.68 73.94 | 19.96 | 0.01269 | 0.00052
Eki.09 | 6.758.378 | 2.60 71.99 | 22.00 | 0.02485 | 0.00159
Kas.09 | 6.495.375 | 2.56 71.45 | 22.61 | 0.00052 | 0.00054
Ara.09 | 6.146.585 | 4.33 70.30 | 22.06 | -0.02948 | 0.00316
Oca.10 | 6.286.387 | 3.83 71.17 | 20.04 | 0.01356 | 0.00060
Sub.10 | 6.328.475 | 4.25 67.63 | 24.15 | -0.00121 | 0.00069
Mar.10 | 6.297.743 | 4.68 65.66 | 25.35 | 0.00197 | 0.00041
Nis.10 | 6.754.893 | 4.81 64.40 | 26.32 | 0.00701 | 0.00003
May.10 | 6.489.485 | 5.39 67.16 | 20.88 | -0.00537 | 0.00105
Haz.10 | 6.289.485 | 5.51 67.43 | 21.88 | -0.00542 | 0.00106
Tem.10 | 6.392.497 | 6.28 67.64 | 20.58 | 0.00604 | 0.00006
Agu.10 | 6492475 | 5.18 65.54 | 23.02 | -0.00312 | 0.00086
Eyl.10 | 6.382.227 | 8.60 64.81 | 20.46 | 0.00377 | 0.00025
Eki.10 | 6.694.284 | 8.09 65.81 | 18.56 | -0.00126 | 0.00069
Kas.10 | 6.782.926 | 7.27 66.34 | 18.75 | -0.00370 | 0.00091
Ara.10 | 6.502.217 | 6.64 61.70 | 21.08 | 0.00642 | 0.00002
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EK-10. B Tipi Likit Fonlarda Mikro Degiskenlere Ait Veriler

NVD KBAO TRO GETIRI | RISK

Oca.00 3.394.256 18.94 81.06 0.00458 | 0.00030
Sub.00 3.927.375 17.33 82.67 0.00418 | 0.00026
Mar.00 4.374.284 24.05 75.95 0.00094 | 0.00002
Nis.00 4.482.472 5.61 70.95 0.00293 | 0.00015
May.00 4.528.486 25.24 74.76 0.00138 | 0.00002
Haz.00 4.699.387 21.78 78.22 0.00105 | 0.00001
Tem.00 4.738.482 7.44 92.56 -0.00096 | 0.00019
Agu.00 4.638.402 0.48 99.52 0.00093 | 0.00002
Eyl.00 4.486.785 3.35 96.65 0.00075 | 0.00004
Eki.00 4.275.857 16.93 83.07 -0.00174 | 0.00026
Kas.00 4.108.457 10.37 89.63 0.00033 | 0.00007
Ara.00 4.879.477 1.64 98.36 0.00519 | 0.00035
Oca.01 5.182.374 1.68 98.32 -0.00143 | 0.00023
Sub.01 5.837.485 1.44 98.56 0.00115 | 0.00000
Mar.01 6.374.482 1.43 98.57 0.00470 | 0.00031
Nis.01 6.837.475 2.44 97.56 0.00423 | 0.00027
May.01 7.937.478 2.38 97.62 0.00050 | 0.00006
Haz.01 8.938.384 1.01 98.99 0.00722 | 0.00053
Tem.01 9.395.458 3.46 96.54 0.00225 | 0.00009
Agu.01 9.678.384 6.94 93.06 0.00589 | 0.00041
Eyl.01 9.892.389 7.58 92.42 -0.01122 | 0.00108
Eki.01 8.182.387 12.59 87.37 -0.00669 | 0.00069
Kas.01 7.289.187 17.49 82.48 -0.00732 | 0.00074
Ara.01 6.379.439 26.77 73.22 -0.00624 | 0.00065
Oca.02 5.927.387 21.94 78.06 0.00416 | 0.00026
Sub.02 6.937.384 22.15 77.79 0.00586 | 0.00041
Mar.02 7.938.397 35.12 64.88 0.00928 | 0.00071
Nis.02 8.387.396 36.85 63.15 0.00572 | 0.00040
May.02 9.210.394 31.75 68.25 0.00775 | 0.00057
Haz.02 11.218.387 20.03 79.97 0.00977 | 0.00075
Tem.02 10.836.367 31.92 68.08 0.00749 | 0.00055
Agu.02 10.929.384 45.92 54.08 0.00363 | 0.00021
Eyl.02 9.144.973 47.63 52.37 0.00258 | 0.00012
Eki.02 9.782.394 44.69 55.31 0.00411 | 0.00026
Kas.02 10.113.238 47.67 52.33 0.00288 | 0.00015
Ara.02 10.876.274 49.09 50.91 0.00416 | 0.00026
Oca.03 11.763.320 50.81 49.19 0.00886 | 0.00067
Sub.03 11.273.398 56.60 43.40 0.00291 | 0.00015
Mar.03 11.837.397 55.60 44.40 -0.00520 | 0.00056
Nis.03 12.276.129 60.02 39.98 0.00214 | 0.00008
May.03 12.927.327 64.60 35.40 0.00270 | 0.00013
Haz.03 13.394.497 67.29 32.71 0.00540 | 0.00037
Tem.03 13.783.398 59.66 40.34 -0.00432 | 0.00048
Agu.03 14.528.384 55.98 44.02 -0.00871 | 0.00086
Eyl.03 14.293.492 64.84 35.16 0.00243 | 0.00011
Eki.03 15.287.018 59.50 40.50 0.00315 | 0.00017
Kas.03 14.782.318 57.30 42.70 -0.01303 | 0.00124
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Ara.03 14.394.942 65.36 34.64 0.00363 | 0.00021
Oca.04 15.793.098 48.18 51.82 0.00301 | 0.00016
Sub.04 16.782.984 44.72 55.28 -0.00419 | 0.00047
Mar.04 17.683.981 51.64 48.36 0.00284 | 0.00015
Nis.04 18.293.308 49.05 50.95 -0.00448 | 0.00049
May.04 18.928.374 47.04 52.96 0.00319 | 0.00018
Haz.04 19.874.374 51.87 48.13 0.00572 | 0.00040
Tem.04 20.582.126 49.99 50.01 0.00294 | 0.00015
Agu.04 21.874.274 48.06 51.94 0.00358 | 0.00021
Eyl.04 22.582.276 50.40 49.60 0.00404 | 0.00025
Eki.04 23.273.028 44.88 55.12 0.00390 | 0.00024
Kas.04 23.876.827 42.68 54.36 0.00379 | 0.00023
Ara.04 24.821.223 47.88 46.64 0.00311 | 0.00017
Oca.05 24.467.990 47.69 46.65 0.00477 | 0.00031
Sub.05 25.210.200 49.77 45.10 -0.00256 | 0.00033
Mar.05 25.987.384 53.36 41.70 -0.00284 | 0.00035
Nis.05 26.527.294 50.60 44.16 -0.00318 | 0.00038
May.05 25.736.384 49.25 45.79 -0.00857 | 0.00085
Haz.05 25.928.374 59.40 37.55 0.00108 | 0.00001
Tem.05 26.687.236 52.83 44.56 0.00078 | 0.00004
Agu.05 26.392.039 50.28 44.90 0.00281 | 0.00014
Eyl.05 26.192.398 62.37 34.56 0.00275 | 0.00014
Eki.05 25.892.247 61.53 35.86 0.00150 | 0.00003
Kas.05 26.374.837 59.74 37.30 0.00361 | 0.00021
Ara.05 26.673.388 62.98 35.74 0.00070 | 0.00004
Oca.06 26.283.390 57.66 40.72 0.00028 | 0.00008
Sub.06 26.675.990 54.12 43.74 0.00127 | 0.00001
Mar.06 26.920.399 59.50 38.90 0.00192 | 0.00006
Nis.06 27.293.984 52.58 46.10 0.00066 | 0.00005
May.06 26.874.289 47.03 51.35 -0.00134 | 0.00022
Haz.06 26.992.384 45.71 53.52 0.00070 | 0.00004
Tem.06 25.749.834 36.95 62.29 0.00069 | 0.00004
Agu.06 25.293.388 38.87 59.27 0.00352 | 0.00020
Eyl.06 25.783.274 30.67 66.89 -0.00498 | 0.00054
EKki.06 25.293.992 28.74 70.15 0.00141 | 0.00002
Kas.06 24.799.327 30.65 67.77 0.00239 | 0.00011
Ara.06 24.283.388 36.42 62.22 0.00453 | 0.00029
Oca.07 23.876.964 26.21 72.65 0.00052 | 0.00006
Sub.07 23.349.956 24.04 75.03 0.00336 | 0.00019
Mar.07 24.389.874 22.89 75.99 -0.00444 | 0.00049
Nis.07 24.937.374 20.42 78.86 0.00397 | 0.00024
May.07 24.539.308 18.94 79.97 0.00336 | 0.00019
Haz.07 25.234.497 17.02 81.94 0.00134 | 0.00001
Tem.07 25.022.277 16.91 79.79 0.00265 | 0.00013
Agu.07 25.293.399 16.46 82.63 0.00440 | 0.00028
Eyl.07 25.028.377 16.97 82.16 0.00025 | 0.00008
Eki.07 25.574.394 22.00 76.96 0.00398 | 0.00024
Kas.07 26.187.876 19.43 79.58 0.00321 | 0.00018
Ara.07 25.982.987 20.29 78.74 -0.00461 | 0.00051
Oca.08 23.877.938 16.92 82.05 -0.01731 | 0.00162
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Sub.08 24.827.872 20.27 78.68 0.00403 | 0.00025
Mar.08 25.928.297 18.16 80.82 0.00334 | 0.00019
Nis.08 26.782.398 21.53 77.33 0.00276 | 0.00014
May.08 26.452.398 26.68 71.84 0.00463 | 0.00030
Haz.08 26.293.399 28.35 70.34 -0.00396 | 0.00045
Tem.08 26.019.293 17.34 81.26 -0.00207 | 0.00028
Agu.08 26.000.284 20.63 78.25 -0.00155 | 0.00024
Eyl.08 26.733.208 23.57 75.03 0.00177 | 0.00005
Eki.08 27.394.598 24.20 74.28 0.00142 | 0.00002
Kas.08 27.120.386 21.64 76.60 0.00366 | 0.00022
Ara.08 27.028.229 36.30 62.13 0.00073 | 0.00004
Oca.09 27.928.387 33.69 64.81 0.00257 | 0.00012
Sub.09 27.928.387 31.69 64.81 0.00000 | 0.00010
Mar.09 28.736.284 26.28 72.70 0.00462 | 0.00030
Nis.09 29.193.397 27.53 71.21 0.00218 | 0.00009
May.09 28.293.309 29.45 69.57 -0.00745 | 0.00075
Haz.09 27.782.837 36.37 60.64 0.00216 | 0.00009
Tem.09 26.384.937 36.95 61.81 -0.00408 | 0.00046
Agu.09 27.192.398 25.73 72.86 0.00249 | 0.00011
Eyl.09 27.028.283 29.82 68.93 0.00261 | 0.00013
Eki.09 28.293.386 25.48 72.64 0.00208 | 0.00008
Kas.09 28.927.368 26.08 71.60 0.00255 | 0.00012
Ara.09 29.638.937 28.53 69.57 0.00350 | 0.00020
Oca.10 28.297.286 30.36 67.57 -0.00481 | 0.00052
Sub.10 28.468.329 29.18 68.00 0.00270 | 0.00013
Mar.10 28.023.783 23.20 74.09 0.00242 | 0.00011
Nis.10 27.978.895 21.11 75.99 0.00114 | 0.00000
May.10 28.478.864 25.50 71.22 0.00562 | 0.00039
Haz.10 28.107.468 26.95 69.88 0.00131 | 0.00001
Tem.10 28.000.565 27.57 68.90 0.00126 | 0.00001
Agu.10 27.978.684 26.40 68.62 -0.00054 | 0.00015
Eyl.10 27.458.785 28.13 66.27 0.00250 | 0.00012
Eki.10 28.256.964 28.45 65.66 0.00546 | 0.00037
Kas.10 27.291.982 24.90 67.70 0.02824 | 0.00236
Ara.10 28.927.638 18.26 71.88 -0.03728 | 0.00336
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EK-11. B Tipi Tahvil ve Bono Fonlarinda Mikro Degiskenlere Ait Veriler

NVD KBAO | TRO | GETIRI RISK
Oca.00 637.325 57.51 | 41.02 | 0.0127 | 0.000997
Sub.00 625.295 67.56 | 30.24 | 0.0003 | 0.000083
Mar.00 481.251 62.89 | 33.39 | -0.0121 | 0.001164
Nis.00 491.828 60.04 | 32.93 | 0.0051 | 0.000338
May.00 468.297 65.80 | 29.89 | -0.0034 | 0.000410
Haz.00 434.298 66.66 | 31.08 | 0.0029 | 0.000141
Tem.00 482.727 62.00 | 36.53 | 0.0021 | 0.000073
Agu.00 467.298 61.61 | 37.60 | -0.0025 | 0.000325
Eyl.00 428.372 5745 |40.99 | -0.0024 | 0.000316
Eki.00 400.287 62.53 | 35.55 | 0.0045 | 0.000283
Kas.00 389.287 75.57 | 23.87 | -0.0064 | 0.000665
Ara.00 428.389 59.53 | 40.09 | 0.0057 | 0.000388
Oca.01 319.237 70.66 | 28.84 | -0.0067 | 0.000698
Sub.01 356.738 75.97 | 23.97 | -0.0016 | 0.000252
Mar.01 389.394 60.44 | 38.71 | 0.0068 | 0.000483
Nis.01 537.445 60.00 | 39.61 | -0.0030 | 0.000373
May.01 589.336 66.16 | 33.63 | 0.0042 | 0.000255
Haz.01 629.368 68.35 | 29.00 | 0.0104 | 0.000797
Tem.01 601.973 67.61 | 29.73 | 0.0016 | 0.000027
Agu.01 687.632 65.80 | 33.98 | 0.0035 | 0.000199
Eyl.01 687.632 59.85 | 40.00 | 0.0000 | 0.000109
Eki.01 639.498 69.92 | 30.06 | 0.0054 | 0.000361
Kas.01 657.439 67.03 | 32.95 | 0.0054 | 0.000363
Ara.01 702.937 7844 | 21.54 | 0.0039 | 0.000232
Oca.02 685.447 73.74 | 26.00 | -0.0021 | 0.000297
Sub.02 738.283 7443 | 25.52 | 0.0035 | 0.000201
Mar.02 773.938 73.85 | 26.13 | 0.0035 | 0.000198
Nis.02 829.837 72.35 | 27.64 | 0.0017 | 0.000038
May.02 802.839 69.20 | 30.79 | 0.0030 | 0.000151
Haz.02 778.239 75.78 | 24.20 | 0.0014 | 0.000012
Tem.02 846.785 80.88 | 19.11 | 0.0018 | 0.000053
Agu.02 858.987 71.82 | 28.18 | 0.0032 | 0.000172
Eyl.02 883.424 86.10 | 13.90 | 0.0030 | 0.000157
Eki.02 902.847 74.85 | 25.14 | 0.0007 | 0.000046
Kas.02 914.348 65.21 | 34.78 | 0.0005 | 0.000064
Ara.02 900.032 70.15 | 29.85 | 0.0036 | 0.000208
Oca.03 953.939 71.96 | 28.04 | -0.0018 | 0.000262
Sub.03 983.939 77.90 | 22.09 | 0.0065 | 0.000457
Mar.03 929.330 79.80 | 20.19 | 0.0042 | 0.000254
Nis.03 973.893 76.30 | 23.70 | 0.0031 | 0.000158
May.03 992.819 75.13 | 24.86 | 0.0017 | 0.000040
Haz.03 958.993 74.36 | 25.64 | 0.0049 | 0.000316
Tem.03 999.338 82.66 | 17.34 | 0.0122 | 0.000955
Agu.03 1.037.692 | 78.27 | 21.38 | 0.0012 | 0.000001
Eyl.03 1.086.329 | 72.94 | 26.77 | 0.0081 | 0.000603
Eki.03 1.192.709 | 7449 | 25.23 | 0.0025 | 0.000110
Kas.03 1.237.892 | 79.89 | 19.88 | -0.0034 | 0.000407
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Ara.03 1.269.282 | 74.25 | 25.58 | 0.0035 | 0.000193
Oca.04 1.179.339 | 77.66 | 19.62 | -0.0023 | 0.000306
Sub.04 1.138.840 | 81.07 | 1594 | -0.0045 | 0.000500
Mar.04 | 1.187.239 | 84.15 | 12.86 | 0.0037 | 0.000217
Nis.04 1.237.849 | 84.29 | 13.02 | 0.0038 | 0.000219
May.04 | 1.163.871 | 83.53 | 11.22 | -0.0035 | 0.000418
Haz.04 1.137.439 | 84.21 | 11.08 | -0.0037 | 0.000434
Tem.04 | 1.063.438 | 80.09 | 15.01 | 0.0027 | 0.000123
Agu.04 1.182.323 | 83.69 | 11.75 | 0.0091 | 0.000683
Eyl.04 1.287.398 | 82.37 | 13.20 | 0.0082 | 0.000609
Eki.04 1.382.678 | 81.90 | 13.41 | 0.0044 | 0.000272
Kas.04 1.337.893 | 88.46 | 10.83 | -0.0057 | 0.000605
Ara.04 1.498.363 | 86.18 | 13.52 | 0.0021 | 0.000070
Oca.05 1.526.474 | 86.74 | 12.85 | 0.0029 | 0.000148
Sub.05 1.535.775 | 86.85 | 11.63 | -0.0010 | 0.000192
Mar.05 1.489.585 | 83.12 | 15.54 | -0.0013 | 0.000223
Nis.05 1.498.975 | 87.37 | 11.80 | 0.0027 | 0.000129
May.05 | 1.546.364 | 80.60 | 16.05 | 0.0039 | 0.000234
Haz.05 1.554.224 | 75.29 | 14.62 | 0.0004 | 0.000078
Tem.05 | 1.563.583 | 77.94 | 12.16 | 0.0007 | 0.000045
Agu.05 1.527.387 | 83.98 | 13.32 | -0.0049 | 0.000536
Eyl.05 1.593.836 | 85.27 | 12.08 | 0.0029 | 0.000147
Eki.0S 1.627.394 | 84.53 | 12.82 | -0.0027 | 0.000347
Kas.05 1.645.637 | 89.53 | 10.24 | 0.0007 | 0.000047
Ara.05 1.610.399 | 86.72 | 12.88 | -0.0015 | 0.000241
Oca.06 1.683.766 | 88.32 | 11.42 | -0.0022 | 0.000301
Sub.06 1.627.635 | 86.39 | 13.19 | 0.0021 | 0.000078
Mar.06 | 1.610.282 | 86.95 | 12.67 | -0.0021 | 0.000290
Nis.06 1.658.339 | 87.54 | 12.03 | 0.0028 | 0.000139
May.06 | 1.641.228 | 84.32 | 15.06 | -0.0012 | 0.000212
Haz.06 1.628.349 | 86.39 | 12.95 | 0.0004 | 0.000075
Tem.06 | 1.573.838 | 81.16 | 18.51 | 0.0020 | 0.000065
Agu.06 1.582.738 | 81.79 | 17.72 | 0.0009 | 0.000029
Eyl.06 1.562.883 | 74.95 | 21.27 | 0.0011 | 0.000013
Eki.06 1.583.639 | 79.18 | 20.25 | 0.0004 | 0.000074
Kas.06 1.528.398 | 79.03 | 20.34 | -0.0039 | 0.000447
Ara.06 1.478.393 | 7936 | 17.42 | -0.0034 | 0.000404
Oca.07 1.483.737 | 78.27 | 19.12 | 0.0036 | 0.000206
Sub.07 1.492.838 | 74.94 | 24.56 | 0.0028 | 0.000133
Mar.07 1.478.322 | 79.85 | 19.56 | -0.0004 | 0.000146
Nis.07 1.592.783 | 71.09 | 26.01 | 0.0005 | 0.000064
May.07 | 1.583.634 | 73.27 | 21.81 | -0.0009 | 0.000189
Haz.07 1.593.833 | 78.67 | 18.32 | 0.0017 | 0.000040
Tem.07 | 1.636.496 | 77.46 | 19.73 | 0.0005 | 0.000064
Agu.07 1.625.388 | 7548 | 21.69 | 0.0007 | 0.000046
Eyl.07 1.682.726 | 71.94 | 20.11 | 0.0069 | 0.000496
Eki.07 1.745.229 | 75.54 | 21.61 | 0.0009 | 0.000034
Kas.07 1.729.382 | 78.00 | 18.97 | 0.0001 | 0.000098
Ara.07 1.752.792 | 79.60 | 17.44 | -0.0002 | 0.000128
Oca.08 1.792.736 | 78.80 | 18.32 | 0.0029 | 0.000144
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Sub.08 1.734.333 | 78.97 | 18.12 | 0.0026 | 0.000115
Mar.08 1.689.293 | 76.79 | 20.12 | -0.0045 | 0.000500
Nis.08 1.629.393 | 76.64 | 19.87 | 0.0048 | 0.000312
May.08 | 1.610.299 | 76.78 | 19.84 | 0.0015 | 0.000025
Haz.08 1.582.930 | 76.65 | 22.67 | -0.0071 | 0.000731
Tem.08 | 1.529.893 | 79.82 | 19.26 | 0.0056 | 0.000381
Agu.08 1.578.938 | 7894 | 18.46 | -0.0015 | 0.000244
Eyl.08 1.546.292 | 78.80 | 20.52 | -0.0019 | 0.000273
Eki.08 1.502.823 | 79.56 | 19.85 | -0.0020 | 0.000287
Kas.08 1.489.292 | 78.13 | 21.41 | 0.0032 | 0.000173
Ara.08 1.582.692 | 83.66 | 16.00 | 0.0185 | 0.001507
Oca.09 1.528.392 | 81.79 | 18.02 | -0.0052 | 0.000563
Sub.09 1.528.392 | 81.79 | 18.02 | 0.0000 | 0.000109
Mar.09 | 1.552.693 | 84.84 | 14.82 | 0.0003 | 0.000079
Nis.09 1.582.728 | 85.48 | 13.96 | 0.0040 | 0.000244
May.09 | 1.548.202 | 83.68 | 16.13 | 0.0011 | 0.000015
Haz.09 1.520.832 | 88.32 | 11.48 | -0.0018 | 0.000268
Tem.09 | 1.567.273 | 86.05 | 13.72 | 0.0011 | 0.000016
Agu.09 1.592.773 | 88.75 | 10.87 | -0.0011 | 0.000202
Eyl.09 1.627.300 | 86.99 | 12.65 | 0.0011 | 0.000015
Eki.09 1.677.399 | 83.11 | 16.08 | 0.0029 | 0.000143
Kas.09 1.657.292 | 85.19 | 14.06 | 0.0018 | 0.000047
Ara.09 1.628.490 | 86.49 | 13.17 | 0.0015 | 0.000024
Oca.10 1.678.282 | 86.80 | 12.81 | 0.0011 | 0.000009
Sub.10 1.728.399 | 82.12 | 15.45 | 0.0026 | 0.000114
Mar.10 1.719.200 | 81.18 | 15.59 | 0.0028 | 0.000136
Nis.10 1.700.182 | 78.85 | 17.62 | 0.0018 | 0.000051
May.10 | 1.687.927 | 83.40 | 12.46 | -0.0010 | 0.000199
Haz.10 1.657.293 | 83.85 | 12.34 | 0.0011 | 0.000017
Tem.10 | 1.662.783 | 83.20 | 12.57 | 0.0011 | 0.000014
Agu.10 1.672.822 | 83.30 | 11.47 | -0.0018 | 0.000267
Eyl.10 1.689.227 | 83.81 | 11.33 | 0.0014 | 0.000016
Eki.10 1.752.776 | 81.02 | 12.53 | 0.0050 | 0.000325
Kas.10 1.665.728 | 78.58 | 12.18 | -0.0074 | 0.000758
Ara.10 1.638.873 | 78.22 | 12.03 | -0.0029 | 0.000360
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EK-12. Analizler Sonucunda Elde Edilen Ozet Bulgular

269

ADF Birim Kok Testi Johansen VEC Granger Varyans Etki-Tepki
Seviye 1.Fark Esbiitiinlesme Testi Analizi Nedensellik Testi Ayristirma Analizi Analizi
A Tipi Hisse Senedi Fonu (Makro) GETIRI -»DK Ilgili degiskenlerin
EC1=-1.2170 ENF—GETIRI GETIRI’yi en fazla birbirleri tizerindeki
GETIRI, ENF, DK, IMKB, M2 4 adet esbiitiinlesme t=-7.2845 IMKB—GETIRI RF degiskeni etkileri ortalama
RGSYIH, RF vektori vardir. GETIRI=RGSYTH aciklamustir. olarak ilk 5 ayda
RF—GETIRI ortaya gikmustir.
A Tipi Hisse Senedi Fonu (Mikro) HSO —»GETIRI GETIRTyi en fazla
HSO, KBAO, EC..;=-0.5368 KBAO —GETIRI RISK degiskeni 4 ay
TRO, RISK, - 3 adet egbiitiinlesme t=-2.6985 RISK —GETIRI agiklamistir.
NVD vektori vardir. GETIRI ->NVD
A Tipi Degisken Fonu (Makro) GETIRI, ENF, DK, IMKB, M2 3 adet egbiitiinlesme EC..1=-1.4997 GETIRIyi en fazla
RGSYIH, RF vektorii vardir. =-9.8616 RF—GETIRI ENF degiskeni 5ay
aciklamustir.
A Tipi Degisken Fonu (Mikro) KBAO, RISK HSO, TRO, NVD 2 adet egbiitiinlesme EC..,=0.3986 RISK—GETIRI GETIRIyi en fazla
vektorii vardir. t=1.8975 RISK degiskeni 5ay
aciklamigtir.
A Tipi Karma Fonu (Makro) GETIRI, ENF, DK, IMKB, M2 3 adet esbiitiinlesme EC..;=-0.9510 GETIRI->RF GETIRIyi en fazla
RGSYIH, RF vektorii vardir. t=-6.2099 GETIRI~RGSYIH DK degiskeni 6 ay
aciklamigtir.
A Tipi Karma Fonu (Mikl‘O) EC,=-0.4287 KBAO —GETIRI GETIRIyi en fa;la
HSO, TRO, KBAO 2 adet esbiitiinlesme t=-2.0789 TRO—GETIRI NVD degiskeni 5ay
RISK, NVD vektori vardir. RISK—GETIRI agiklamugtir.
GETIRI 5>NVD
A Tipi Endeks Fonu (Makro) GETIRI DK '
GETIRI -ENF GETIRI’yi en fazla 10 ay
GETIRI, ENF, DK, IMKB, M2 3 adet esbiitiinlesme EC..;=-1.1525 IMKB—GETIRI M2 degiskeni
RGSYIH, RF vektorii vardir. t=-5.9275 M2—GETIRI agiklamugtir.
RF—-GETIRI
RGSYIH«GETIRI
A Tipi Endeks Fonu (Mikro) EC..;=-1.0232 HSO—GETIRI GETIRIyi en fazla
HSO, TRO, - 3adet esbiitiinlesme t=-4.4234 RISK—GETIRI NVD degiskeni 6 ay
RISK, NVD vektori vardir. NVD—GETIRI aciklamustir.
B Tipi Degisken Fonu (Makro) GETIRI, ENF, DK, IMKB, M2 3 adet egbiitiinlesme EC..;=-1.0564 GETIRI->RGSYIH GETIRIyi en fazla
RGSYIH, RF vektorii vardir. t=-7.3214 DK degiskeni 7 ay
aciklamustir.
B Tipi Degisken Fonu (Mikro) HSO, RISK, KBAO, TRO 3 adet egbiitiinlesme EC,.;=-0.8356 RISK—GETIRI GETIRIyi en fazla
NVD vektorii vardir. t=-2.2256 NVD—-GETIRI NVD degiskeni 4ay
aciklamustir.
B Tipi Likit Fonu (Makro) GETIRI, ENF, DK, IMKB, M2 4 adet egbiitiinlesme EC1=-1.0567 GETIRI -»DK GETIRIyi en fazla
RGSYIH, RF vektori vardir. t=-7.0303 M2—GETIRI M2 degiskeni 4 ay
GETIRI —RF agiklamustir.
GETIRI >RGSYIH
B Tipi Likit Fonu (Mikro) RISK NVD, TRO 1 adet esbiitiinlesme EC.1=-0.1023 RISK—GETIRI GETIRI’yi en fazla
vektori vardir. t=-2.2267 NVD—GETIRI NVD degiskeni 6 ay
aciklamugtir.
B Tipi Tahvil & Bono Fonu (Makro) GETIRI, ENF, DK, IMKB, M2 3 adet esbiitiinlesme EC.1=-1.3618 GETIRI -RF GETIRI’yi en fazla
RGSYIH, RF vektori vardir. t=-10.1269 GETIRI->RGSYIH RF degiskeni 4 ay
agiklamugtir.
B Tipi Tahvil & Bono Fonu (Mikl‘O) HSO, RISK KBAO, TRO, 1 adet egbiitiinlesme EC..,=-0.8687 RISK—GETIRI GETIRIyi en fazla
NVD vektori vardir. t=-2.8256 NVD—-GETIRI NVD degiskeni 4 ay

aciklamustir.
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