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YONETICi OZETi

Tirk Sermaye Piyasasmin ilk kez 1987 yilinda tanistigi ancak, sayilarinda ve
portfoy biiyiikliiklerindeki 6nemli artigin 1993 yilinda goriildiigii y atirim fonlarina, sézii
edilen bu tarihten bu yana sermay e piy asas1 mevzuatinda kurucu olmasina imkan taninan

hemen hemen her kurulusun iiriinp ort foylerinde y er vermey e calistigi goriilmektedir.

Ote taraftan, yatirm fonlarmm gelisimi de iilkemizde tasarruf sahiplerinin
sermaye piyasalarma gosterdigi ilgiden nasibini almislardir. Bunun neticesinde ise
portfoy biiylikliiklerinin gayrisafi milli hasilaya oranit ve kisi basma diisen katilma
belgesi gibi Olgiitlerde gelismis iilke ortalamalarinin gerisinde kalmustir.

Bu arzu edilmey en sonuglarin olusmasinda siiphesiz likemizde sermay e piyasasi
kiiltliriiniin yeni yeni olusmasinin ve kamu borglanmasmin higbir rekabete imkan
tanimay an diglama etkisinin pay1 biyiiktiir. Ancak, bu sonugta gézardi edilemey ecek bir

bagka etkense kurumsal y atirimcilarmn sagladigy getirinin oranidir.

Performans 6lgtimiinde neredey se herkesin aklina gelen ilk 6lgiit ise endekslerdir.

Yatirim fonlarmin bu giine kadar bilimsel anlamda endekslerinin hesap lanmamis olmasi,
gerek farkli tip ve tiirdeki yatirim fonlarmnin birbirleriyle gerekse diger yatirim
araclarmin getirileriy le karsilastirilamamasina neden olmustur.

Bu cercevede, calisma lilkemizdeki kurumsal y atirimcilar arasinda 6ncii gorevini

iistlenen yatirim fonlarinin;

» Performanslarinin  tespitine yonelik olarak yatirim fonlart  endekslerinin

olusturulmasi,
» Olusturulan bu endeksler kullanilarak p erformanslarini ortay a konulmas,
» Portfoylerinde yer alan diger yatirim araglariy la karsilastirilmast,
» Performanslarini artiric1 ¢6ziim onerileri gelistirilmesi,

amaciy la hazirlanmistir.
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S6z konusu ¢alismada;

» Piyasa degeri agirhkli yontem kullanilarak her tiir ve tipteki yatirim fonu

endekslerinin olusturulabileceg;,

» So6z konusu endekslerin gelistirilecek bir yazilmla yatirim fonlarinin fiy atlarinin

hesaplanmasindan i{i¢ giin sonra SPKr.’nun internet sitesi yoluyla kamuya

aciklanabilecegi,

» Sozkonusu endekslerin;

Portfoy y 6netiminde,

Piyasaperformansmin 6l¢iilmesinde,

Degisik piyasalar arasinda karsilagtirmay ap1lmasinda,
Endekse dayali opsiyon ve vadeli islem sozlesmelerinde,

Yatirim fonlarmin iicretlendirilmesine iliskin olarak gelistirilen sistemlerden,
performansa dayali iicretlendirme sisteminde yararlanilan endekslere

alternatif olarak,

kullanilabilecegi,

» Yatirim fonlarmm getirilerinin portfdylerinde yer alan diger yatirim araglarinin

getirileriyle karsilastirilmas: sonucunda, yatirim fonlarmm gerek genel olarak

gerekse tip vetlir bazinda beklenen getiri diizey ine ulasamadiklari,

» Tespit edilen performans diisikliigliniin temel nedenlerinin;

Yatirim fonlarmin ticretlerinin portfoy bily iikliigiiniin belirli bir oran1 olarak
hesaplanmas1 nedeniyle kurucu ve yoneticilerin kazandiklar1 gelirlerin
yatirim fonunun performansindan ziyade portfdy bilyiikliigiinii artirict en

onemli etken olan pazarlama faaliy etlerine day anmasinin,

Portfoy yoneticiligi yetki belgesinin tek gelir kaynag portfdy yonetim iicreti
olan portfdy yonetim sirketlerinin yani sira esas gelir kaynaklar1 aracilik
komisyonu olan ve ek gelir olarak da portfdy yonetim {icreti alma imkanina

sahip olan arac1 kurumlara da verilmesinin,

oldugy,
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» S0z konusu performanslarmin artirilmasi amaciy la;

* Yatrim fonlarinin  yOnetim {cretinin  hesaplanmasinda, portfoy
performansinin da dikkate almacag yeni bir T{icretlendirme sistemin
geligtirilmesinin -~ ve  bu sisteminin  kullanilmasinin ~ zorunlu hale
getirilmesinin,

* Halen araci kurumlara da verilen portfoy yonetimi yetki belgesinin sadece

portfdy yonetim sirketlerine verilmesinin uy gun olacag,

sonuglarina varilmustir.
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GIRIS
Tiirk Sermaye Piyasasinin ilk kez 1987 yilinda tanlst1g11 ancak, portfdy
biiyiikliiklerindeki 6nemli artigin 1993 ylhnda2 goriilmeye basland1g yatirmm
fonlarina, sozii edilen bu tarihten bu yana sermaye piyasasi mevzuatinda kurucu

olmasina imkan tanman hemen hemen her kurulusun iiriin portfdylerinde yer

vermey e calistigr goriilmektedir.

1999 yilinin 9. ayina gelindiginde portféy biyiikliikleri ise 1.461 milyon
dolara ulasan yatirim fonlari, tilkemizdeki diger kurumsal yatirmmeilar arasinda oncii

bir konuma sahip olmustur.

Ote yandan, yatirrm fonlar1 her ne kadar yukarida agiklanan gelismeyi
gosterseler de iilkemizdeki tasarruf sahiplerinin sermaye piyasalarina gosterdigi
ilgiden nasibini almislardir. Bunun neticesinde yatirim fonlar1 sektorii portfoy
biiytikliiklerinin gayrisafi milli hasilaya oran1 ve kisi basina diisen katilma belgesi

gibi dlciitlerde gelismis iilke ortalamalarinin gerisinde kalmistur.

Bu arzu edilmeyen sonuglarin olusmasinda siiphesiz iilkemizde sermaye
piyasasi kiiltiiriiniin yeni yeni olusmasinin ve kamu bor¢lanmasinimn hicbir rekabete
imkan tanimayan dislama etkisinin pay1 biiyiiktiir. Ancak, bu sonucta gdzardi

edilemeyecek bir bagka etken yatirim fonlarmin saglad1g getirinin oranmidir.

Her ekonomik kurulug gibi yatirim fonlarinin da gosterecekleri yiiksek getiri
diizeyi hem sayilarmin hem de portféy biyiikliklerinin artisimn1 beraberinde

getirecektir.

'k yatinm fonu T.C. Hazine ve Dig Ticaret Mistesarligrnin 16.10.1986 tarihli izni ile Turkiye ig
Bankasi A.$. tarafindan kurulmustur. Fon katilma belgeleri SPKr. tarafindan 06.07.1987 tarihinde

kay da alinmigtir.
2

YIL PORTFOY BUYUKLUGU YIL PORTFOY BUYUKLUGU YIL PORTFOY BUYUKLUGU
(MILYON DOLAR) (MILYON DOLAR) (MILYON DOLAR)

1987 52 1991 321 1995 446

1988 75 1992 348 1996 934

1989 190 1993 1049 1997 588

1990 517 1994 640 1998 879
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Performans oOl¢limiinde hemen hemen herkesin aklina gelen ilk Olgiit ise
endekslerdir. Yatwrmm fonu endekslerinin bu gine kadar hesaplanmamis olmas1®,
farklh tip ve tilirdeki yatirim fonlarnin gerek birbirlerinin gerekse diger yatirim

araclarinin getirileriyle karsilagtirlamamasina neden olmustur.

Bu cergevede, calismanin baglica amaci, Tiirkiye’de hali hazirda varolan tiim
tip ve tlirler itibariyle yatirim fonu endekslerini olusturarak performanslarmi ortaya
koymak ve verimliliklerini artwrmak i¢in Oneriler gelistirmektir. Bu temel amag
1s5181inda; ¢alismada yer alan boliimler ve boliimlerde ele alman konular su sekilde

belirlenmistir.

Giris boliimiinii izleyen birinci bolim genel olarak endekslerin tanimina

diinyada kullanilan baglica endekslere ayrilmustur.

Ikinci boliimde ise genel olarak endekslerin hesaplanma bigimlerine yer
verilmistir.
Ugiincii  boliimde Tiirkiye’de yatirnm fonu endekslerinin olusturulmasi

amac1y la hazirlanan ampirik ¢aliyma ile s6z konusu endekslerin kamuya agiklanmas1

ve kullanim alanlar1 anlatilmistir.

Dérdiincii boliimde, tiglincii boliimde agiklanan ampirik c¢aligma aracilifiyla
yatirim fonu endekslerinin bir performans 6 I¢iitii olarak kullanilmasi ve diger yatirim

araglartyla karsilastirilmasi ele alimmistur.

Besinci boliimde ise yatirim fonlarmn performanslarini etkileyen faktorler ile
bu performanslarini artirmaya yonelik olarak gelistirilmeye caligilan Onerilere yer
verilmistir.

Sonu¢ ve genel degerlendirme bolimiinde ise c¢alismanin genel bir

degerlendirmesi yapilmis ve calismada elde edilen bulgular 6zetlenmistir.

* Anadolu Ajansi tarafindan hesaplanip, kamuya agiklanan ve sadece A tipi, B tipi ve Bilesk olarak
hesaplanan y atirm fonu endeksindey atirm fonlarinin halka arzedilen tim pay larinin tedaviilde oldugu
varsay imi gegerli oldugundan, y atirrm fonu sektoériiniin gelisiminiy aklasik olarak yansittigi diisindilerek
bu ¢alisma kapsaminda gegerliligi kabul edimemistir.
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1.BOLUM

ENDEKS LERIN TANIMI, TARTHCES T ve DUNYADA KULLANILAN
BASLICA ENDEKSLER

1.1. Endekslerin Tammm ve Tiirleri

Endeksleri gesitli sekillerde tanimlamak miimkiindiir.

Endeks bir veya daha fazla degskenin hareketlerinden olusan oransal
degisimi Olgmeye yarayan bir gostergedir. Gosterge olarak da adlandirilabilecek
endeksler, aynm1 veya farkli zaman dilimi i¢inde iki veya daha fazla degiskeni

karsilagtirma imkani saglarl ar?,

En basit anlamiyla endeks, bir ya da birden fazla degiskenin zaman

icerisind eki nisbi hareketlerini géstermeye yarayan bir 6l<;iid1'ir5.

Bir (veya birkag) degiskenin zaman, mekan veya diger Ozelliklere gore

gosterdii degismelerin dl¢iisiine endeks ad1 veri lir®.

Endekslerin hesaplanip hayata gecirilmesiyle birlikte endeksleme kavrami
gelismis ve finans diinyasinda yerini almistir. 17001 yillarda temelleri atilan
endeksleme, zaman icerisinde sayisiz alanda uygulanmaya baslamis ve bunun

sonucunda cesitli endeksler gelistirilmistir.

4 Sermay e Piy asasive Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Y ay inlari, 14. basim, Temmuz 1999 s.336
® GULEN Sule, ‘Hisse Senedi Fiyat Endeksleri ve Ortalamalari iMKB _icin 2 Endeks” SPK Y eterlik
Et(d,1990 s.4.

® KOKSAL. Bilge Aloba ‘istatistik Analiz Metodlar”1995, s.496
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TABLO 1-BASLICA ENDEKS TURLERi

HiSSE SENEDI SABIT GETIRILI HAZIR DEGERLERE
ENDEKSLERI MENKUL KIYMETLERE DAYALI ENDEKSLER
DAYALI ENDEKSLER
Yerli Kisa Vadeli Mak Dayali
Uluslararasi Uzun Vadeli Para Birimine Dayali
Sirket Uluslararasi
Yatinm Fonlari Sabit Oranh Getirili

Yukaridaki tabloda tiirler itibariyle genel olarak Ozetlenmeye calisilan
endekslere iliskin daha detayl tiirleri ve bu tiirlere iliskin olarak diinyada en c¢ok

kabul goren endeksleri iceren tablo EK-1’de yer almaktadir’.

1.2. Hisse Senedi Endekslerinin Tarihgesi

Ik hisse senedi endeksleri, piyasalarda olusan kisa vadeli hareketlenmeleri

belirley ebilmek i¢in tasarlanmustir.

Endeksleme ilk olarak 1807°de ekonomist John Wheatley tarafindan
Onerilmis, 1886’da ise ekonomist Alfred Marshall tarafindan daha detayli olarak

incelenmis ve gerekliligi savunulmustur.8

1800'li yillarm sonu ile 1900'i yillarn baslarinda, hesaplamalar elle
yapildigindan olusturulan hisse senedi endekslerinde yer alan hisse senedi sayis1 ¢ok
sinirh olmus, bu smirlama da endekslerin piyasadaki en biiylik sirketlerin hisse

senetlerinden olusmasima neden olmustur.

1960l yillarda, bilgisayar teknolojisinin de gelismesiyle birlikte endeksler,

bir yandan daha kapsamli ve genis tabanh olurken, diger yandan da yatirimcilarin

7EK/1’ de 6zetlenmeye calisilan endekslerle ilgili daha detayl bilgi icin baki niz www.c has eglobaldata.com/def. html

8 BAGCI Hamdi, “Enflasy onv e Endeksleme”, SPKY eterlik Etlidi-1990, s.19
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talep ve ihtiyaglarma cevap verebilmek i¢in mali endeks, sanayi endeksi ve sektor

endeksleri gibi ¢esitlilik gostermeye baglamustir.

1970 ve 19801 yillarda, kiiciik Olgekli sirketlerin diger sirketlere gore
belirgin derecede farkli bir performans sergilediklerinin anlasilimasi sonucunda,
kiiciik sirketler endeksleri olusturulmustur. Ayrica, 1970 yilinda birden fazla iilkey1

kapsayan uluslararas1 end eksler ortaya konulmustur.

1980'li yillar aynm1 zamanda hisse senedi endekslerine dayali vadeli
islemlerin uygulanmaya basladig yillar olurken, 1997 yilinda uluslararasi hisse

senedi endekslerinin sayisinin artmaya baslad1g gézlenmistir.

Amerika Birlesik Devletleri’'nde ilk endeks, endekse dahil edilecek hisse
senetlerinin fiyatlarmm toplanip, toplam hisse senedi sayismma boliindiigii basit
aritmetik ortalama y6ntemiyle olusturulmustur. Ancak, ihra¢ edilen hisse senetlerinin
ozelliklerinin degismesi karsisinda (bazi hisse senetlerinin yeni pay alma hakkina
sahip olmasi1 gibi) toplam hisse senedi sayisim belirlemekte zorluklar ¢ikmistir.
Zamanla, bu yonteme bir bolen katilarak, hisse senedi fiyatlarinin toplami bu bolene
boliinerek endeks hesaplanmaya baslanmistir. Boylece sermaye artirimi nedeniyle
herhangi bir ihra¢ yapildiginda, bu bolen ayarlanarak endeksin devamiilig
saglanmistir. Bu yontem, "Dow Formiili" olarak bilinmekte ve Dow Jones
Endeksinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Hisse senetlerinin piyasa degerinin

dikkate alinmay1s1, bu y ontemin en biiyiik eksikligidir.

Ingiltere'de kullanilan ilk énemli endeks olan, Financial Times (FT) 30 Share
Endeksi 1935'te hesaplanmaya baslanmistir. Japonya'daki Nikkei Average ise May1s

1949 tarihi baz almarak hesap lanmaktadir.
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1.3. Diinya’da Kullamlan Baslica Hisse Senedi Endeksleri

Endekslerin yukarida bahsedilen kisa tarihsel gelisiminden sonra koklesmis
finansal piyasalara sahip olan ABD, Ingiltere ve Japonya’da kullanilan baslica
endeksler ile tarihsel gelisimin Ingiltere ve Japonya’daki yansmmalari ise su sekilde

Ozetlenebilir.

1.3.1. ABD’nde Kullanilan Bashca Hisse Senedi Endeksleri

Gegmisi 1923'lere uzanan Standard & Poors 500 (S&P 500) endeksi, Dow
Jones endeksinde goriilen ve yukarida belirtilen eksikligi giderecek sekilde
hesap lanmaktadir. S&P 500 endeksi, 500 hisse senedinin piyasa degerlerinin top lanip
bir bdlene boliinmesi yoluyla hesaplanir. Bolen, ya da ayarlanabilir payda endeks
serilerinin devamhiligimi saglamak iizere, hisse senetleri endeks kapsaminda yer alan

sirketlerin yaptiklari sermaye artirnmlarina gére devamli olarak ayarlanmaktadir.

Bunlarn haricinde, kiiciik sirketler icin hesaplanan Russell 2000, en biiyiik
5000 sirketin hisse senetlerinden olusan Wilshire 5000, gelismekte olan 20 iilkenin
menkul kiymetlerini kapsayan Morgan Stanley Capital International-Emerging

Markets gibi ¢ok sayida endeks bulunmaktadir.

1.3.2. ingiltere’de Kullanilan Bashca Hisse Senedi Endeksleri

Ingiltere'de kullanilan ilk énemli endeks, Financial Times (FT) 30 Share
endeksidir. ilk olarak 1935'te hesaplanan bu endeksin amaci kisa vadede piyasada
yasanan degisimleri yansitabilmek olmustur. 30 hisse senedinin fiyatlarmin
geometrik ortalamasi almarak hesaplanan bu endekste, teknik nedenlerden dolay1
bazi zorluklar ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, endekste hisse senedi yer alan bir sirket
iflas ettiginde tiim endeksin degeri sifir1 gdstermektedir. Bundan 6tiirii, her zaman

icin endekste geriye doniik ayarlamalar yapmak gerek ebilmektedir.
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Ingiltere'de 1962 yilinda genis tabanl ve piyasa degeri agirlikl1 bir endeks
olarak, FT-Actuaries All Share Index hesaplanmaya baslamistir. Bu endeks, glinde
bir defa olmak {izere ve piyasa kapandiktan sonra aynen S&P 500 endeksi gibi

hesap lanmaktadir.

Ingiltere'de kullanilan diger 6nemli endeksler, FTSE 100 ve Hoare Govett
Smaller Companies endeksidir. FTSE 100, islem giinii boyunca dakikada bir
hesaplanan ve 100 biiyiik sirketin hisse senetlerinden olusan piyasa degeri agirlikli
bir endekstir. Bu endeks, hisse senedine dayali vadeli islemlerde baz olarak
kullanilmaktadir. Hoare Govett Smaller Companies endeksi ise geriye doniik

ayarlamalarin yapildigi, kiigclik olgekli sirketlerin hisse senetlerinden olusan bir

endekstir.

1.3.3. Japonya’da Kullanilan Bashca Hisse Senedi Endeksleri

Japonya'daki hisse senedi endeksleri ABD'nden daha sonra gelismistir. Nikkei
Average, May1s 1949 tarihi baz alinarak hesaplanmaktadir. 225 hisse senedinin yer
aldig bu endeks, Dow Formiilii kullanilarak hesaplanmakta olup, fiyat agirlikli bir

endekstir.

Nikkei Average, 1969 yilina kadar Tokyo Borsasi tarafindan kullanilmistir.
Ancak bu tarihten sonra, Tokyo Stock Exchange (TSE) First Section Index adiyla
yeni bir endeks hesaplanmaya baslamistir. 7SE First Section Index daha sonra
TOPIX adm1 almigtir. TOPIX, TSE'nin ilk diliminde yer alan 1200 hisse senedinin
piyasa degerlerinin agirhikl ortalamasi alinarak, S&P 500 gibi hesaplanmaktadir.
TOPIX, giin icerisinde dakikada bir hesaplanmakta ve piyasaya duyurulmaktadir.

Japonya'da kiigiik 6lgekli sirketlere iliskin olarak hesaplanan endeks ise TSE
Second Section Index’tir. TSE'nin ikinci diliminde yer alan 420 hisse senedinden

olusan bu endeks ise 6 giinde bir hesap lanmaktadir.
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2.BOLUM

ENDEKS LERIN HESAPLANMA BICIMLERI

2.1. Genel Olarak Endekslerin Hesaplanma Yontemleri

Endekslemede, bir degiskenin degeri diger bir degiskene (veya
degiskenlere) baglandigindan bu degiskenin degerinin hangi degiskene (veya

degiskenlere) baglanacag onemli bir husustur.

Bu hususun 6nemi baz almmacak degiskene gore sonuglarin gdsterecegi
farkhiliktan kaynaklanir. Ornegin; Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)-30
endeksi, piyasadaki en saglam ve fiyat dalgalanmalarmm en az oldugu 30 sirketten
olusurken IMKB-100 endeksi ise fiyat dalgalanmalarinin daha ¢ok gdriildiigii ve iyi
bir portfdy cesitlendirmesi saglayamayan bir endekstir. Bu nedenle, endeksleme
oncesinde; endeksin amaglarinin, avantaj ve dezavantajlarmin, endeksin olusturulma
ve hesaplanma yontemlerinin, endeksi olusturan hisse senetlerinin piyasay1 temsil

yeteneginin ve endekse yansimay an unsurlarin incelenmesi gerekmektedir.

Hesaplanma yontemlerine gore iki temel endeks vardir; fiyat agirhkh

endeksler ve piyasa degeri agirlikli endeksler.

2.2. Endekslerin Hesaplanma Yontemleri

2.2.1. Fiyat Agirhikh Endeksler

Fiyat agirlikli endeksler de hesaplanma y 6ntemlerine gore kendi igerisinde iki

gruba ayrilir;
*  Geometrik ortalama yontemiy le hesap lanan endeksler

* Aritmetik ortalama y6ntemiy le hesap lanan endeksler.
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2.2.1.1. Geometrik Ortalama Yontemiyle Hesaplanan Endeksler

Bu yontemde, endekste yer alan her bir hisse senedinin fiyati, bir dnceki
fiyatina boliiniir, bulunan rakamlar birbirleriyle ¢carpildiktan sonra, ¢arpimin endekse
dahil hisse senedi sayisit kadar kokii alinir ve ¢ikan rakam bir Onceki endeks

degeriyle carpilir. °

Endekste hisse senedi bulunan sirketler sermaye artirimi yaparlarsa, endekste
baz1 ayarlamalar yapmak gerekecektir. Bu yontemle hesaplanan endekse ornek
olarak FT-30 Share Index ve Value Line Composite Index verilebilir. Bu y dntemin en
bliyiik avantaji, hesaplamanin kolayligi ve piyasay1 hassas bir sekilde yansitmasidir.
En biiylik dezavantaji ise, endekste hisse senedi bulunan bir sirketin iflas1 durumunda

endeksin degerinin sifira diismesidir.

2.2.1.2. Aritmetik Ortalama Yontemiyle Hesaplanan Endeksler

Bu yontemde, hisse senedi fiyatlarmin ya da her bir hisse senedi igin
hesaplanan basit endekslerin aritmetik ortalamasi alinir. Herbir hisse senedi igin
hesaplanan basit endeksler yerine, sadece hisse senedi fiyatlar1 s6zkonusu oldugunda,
endeksi olusturan hisse senetlerinin fiyatlar1 toplanip, sadece devamhilig saglamak
amactyla sermaye artirmmi gibi 6zel durumlarda degisme gosteren, ama diger

durumlarda sabit kalan bir b6 lene bd liinerek endeks hesaplanir. 10

Endekste hisse senetleri yer alan sirketler sermaye artirimi yaptiklarinda,
bolenin degeri endeksin devamliligini saglamak i¢in yeniden belirlenir. Bu durumda

bolenin degeri degistiginden, endeksin yeni degeri de degisecektir.

Fiyat agirliklt endekslere 6rnek olarak Dow Jomes Industrial Average ve
Nikkei Average gosterilebilir. Bu tiir endekslerin avantaji hesaplanmasmin kolay
olmasidir. Ancak bu yontemde, yiiksek fiyath bir hisse senedinin fiyatinda olusan
%1'lik degisikligin, endeks tiizerindeki etkisi, disiik fiyathh bir hisse senedinin

% Sézkonusu endeks fomulasyonu icin bakiniz Ek:2, Tablo 4

1% Sézkonusu endeks fomlasyonu igin bakiniz Ek:2, Tablo 4
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fiyatinda olusan %1'lik degisikligin etkisinden daha biiylik olmaktadir. Ayrica,
tedaviildeki pay sayismmn hi¢ dikkate alinmamasi bu yontemin diger bir

dezavantajidir.

2.2.2. Piyasa Degeri Agirhikl1 Endeksler

Bu tiir endeksler, bir sirkete ait hisse senedinin fiyatinin, o sirketin
tedaviildeki hisse senedi sayisi ile carpilmasi ve carpimm bir bdlene boliinmesi

yoluyla hesap lanir."

Endeksin devamliligini saglamak igin paydada yer alan bdlenin degerinin

sermay e artirimlarna gore ayarlanmas1 gerekmektedir.

Boylece, yapilan sermay e artirimi, bir 6nceki giinkii bolenin, endeksin toplam
piyasa degerindeki degisimin bir dnceki glinkii endeks degerine orani ile ¢arpilarak,

endekse yansitilmis olmaktadir.

Piyasa degeri agirlikli endekslere o6rnek olarak FT Actuaries All Share Index,
Standard & Poor's Composite Index, TOPLX, IMKB-100 ve IMKB-30 gbsterilebilir.
IMKB endeksleri, sirketlerin toplam piyasa deferi yerine, aynen saklamada
bulunanlar harig, alim satima konu olabilecek Takasbank A.S. saklamasinda bulunan
hisse senetlerinin piyasa degerine gore hesaplanmaktadir. Piyasa degeri agirlikh
endekslerin avantaji, piyasay1temsil yeteneginin ¢ok yiiksek diizeyde olmasi ve bu
nedenle kurumsal yatmrmcilar acismmdan  giivenilir bir gosterge olarak

nitelendirilmesidir. Bu tiir endekslerin dezavantaji ise hesap lanmasinin zorlu gudur.

Piyasa degeri agirliklh endeksler piyasay1 daha iyitemsil etmesi ve giivenilir
bir gdsterge olmasi nedeniyle endekslemede baz alinacak endeksin se¢iminde daha
cok tercih edilmektedirler.Ortak bir veri seti ile her ii¢ ydntemin bir arada

kullanildig hesaplamalara EK-2de yer verilmistir.

" Sézkonusu endeks fomilasyonu igin bakiniz Ek:2, Tablo 4

10
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3.BOLUM

TURKIYE’DE YATIRIM FONU END EKS LERININ OLUS TURULMASI VE
BU ENDEKS LERIN KULLANIM ALANLARI

3.1. Caismada Kullamlan Veri Seti

Kullanilan veri taban1  : Sermaye Piyasasi Kurulu (SPKr.) ile IMKB Takas ve
Saklama Bankasi A.S. (Takasbank A.S.)’nin ortaklasa
yuriittiigil yatirim fonlar1 ve ortakliklart gézetim sisteminin

veri tabani 12,
Doénem :31.12.1998 - 28.06.1999

Kapsama Alman Fonlar: 31.12.1998 tarihinden daha once halka arz edilmis ve

28.06.1999 tarihi itibariyle tasfiye edilmemis fonlar ile

sdzkonusu donem icinde halka arzedilmis fonlar.

3.2.Endeksin Hesaplama Yontemi

3.2.1. Endeksin Olusturulmasi

E.= Endeksin t zamanindaki degeri,
n= Endekse dahil olan yatirim fonu sayisi,
ZIJIF“* H; Fi= “i”nci yatinm fonunun “t” zamanindaki birim pay fiyati,
E = ol H;= “i"nci yatinm f®nunun “t” zamanindaki dolasimdaki
B,

katilma belgesi sayisi,

113 t”

B= Bolenin (diizeltilmis piyasa degeri) “t” zamanindaki degeri.

"2 36z konusu v eri tabanina SPKDOM // Leonardo// Fonort dizininin altinda yer alan ve Takasbank
A.S.’nden transfer edilen text dosyalarinin Excel programinda agiimasi suretiyle ulasiimaktadir.
" S6z konusu kapsamday er alan fonlarin unv anlarinin y er aldigi liste EK-3'te yer almaktadir.

11
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3.2.2. Endeksin Diizel tilmesi

Katilma belgelerinin gerek fiyatlarinda olusan degisme gerekse asagida
sayilan durumlarin ortaya c¢ikmasi halinde endeks formiiliinde diizeltmeye ihtiyac

vardrr.

Bu durumlar ve diizeltmelerin baz degere etkileri su sekilde 6zetlenebilir.

Fon tutarinin artmasi Artma
Endekse yeni bir fonun girmesi (¢ikmasi) Artma (Azalma)
Tedaviil Oraninin Artmasi (azalmasi) Artma (Azalma)
Fonlarin Birlesmesi Artma veya Azalma

Baz degerin degistirilmesi su sekilde yapilir.

E.= Endeksin t zamanindaki degeri (degisiklik oncesi),
PD, = “t” glinii endeks kapsamindaki fonlarin toplam degerleri
E, = PD toplam1 (=fonlarin birim pay fiyatlan*tedaviildeki pay
B, sayilart),
B= “t” glinii baz degeri,
PD+APD APD= Yukarida tanimlanan durumlar nedeniyle toplam piyasa
B = (v )B degerinden meydan gelen degisiklikler,
t
Byy- “t+1” giinii baz degeri.
3.2.3. Yeni Endeks Degerinin Hesaplanmasi
PDy = “t” glini endeks kapsamindaki fonlarin toplam degerleri
toplami
PD, P
Een :T By - “t+1” giinii baz degeri,

Ei1 =  Degisiklik sonrasi endeks degeri.

Yukarida agiklanan formiiller araciligiyla olusturulan  endekslerin
hesaplanmasii agiklamak iizere A tipi sektdr fonlar1 endeksinin hesaplanmasina
iligkin olarak hazirlanan ¢aligma tablosunun 26-28.06.1999 donemine ait boliimii

EK-4’te yer almaktadir.

12
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3.3.0lusturulmas1 Tasadanan Yatinm Fonu Endekslenr

Olusturulmasi tasarlanan yatirim fonu endeksleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

TABLO 2 OLUSTURULMASI TASARLANAN YATIRIM FONU ENDEKSLERI

Yatinm Fonlan Tim

A Tipi Yatirm Fonlari B Tipi Yatinm Fonlari
Degisken Karma  Hisse Sektor istirak Ozel Endeks Degisken Karma Tahvil Likit Yab.
ve Men.
Bono Kiy

3.4. Endekslerin Hesaplanmasi ve Kamuya Duyurulmasi

S6z konusu endeksler fonort yazilmi kapsaminda hazirlanacak ek bir

yazilmla, bu c¢alismada kullanilan veri tabanmin yer aldig bilgileri kullanarak

4

hesaplanabilecek ve T+3 gﬁnﬁ1 SPKr.’nun internet sitesi ile kamuya

duyurulabilecektir.

3.5. Yatinnm Fonu Endekslerinin Kullammm Alanlan

Olusturulan endekslerin diger benzer endekslerde oldugu gibi asagdaki

amagclar ve alanlarda kullanilaca@ 6n goriilmektedir.

a) Portféy yonetiminde;

Portfoy performansinin 6lgiilmesinde kullanilmasidir.

14 SPKr. ile Takasbank A.$.nin ortal asa yurdttigu yatirimfonlari ve ortaklikari gézetim sisteminin veri tabanindaki
bilgiler Takasbank A.$.’nde takas giinii olan T+2'de hesaplanip bir glin sonra yani T+3'te SPKr.’ na iletiimektedir.

13




b)

d)
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Piyasa performansinin dl¢iilmesinde;

Yatirim  fonlar1  sektOriinlin @~ performansmin  6lglilmesinde

kullanilmasidir.

Degisik pivasalar arasinda karsilastirma v apilmasinda;

Yatiim fonlarmm mali piyasadaki diger yatwrim araglariyla

karsilastirilmasinda kullanilmasidir.

Endekse dayali opsivon ve vadeli islem s6zlesmelerinde;

S6zkonusu s6zlesmelere day anak olarak kullanilmasidir.

Yatirim fonlarmin iicretlendirilmesine iliskin olarak gelistirilen sistemlerden,

performansa dayali licretlendirme yararlanilan endekslere alternatif olarak,;

Calismanin Oneriler boliimiinde agiklanacak olan kismen endekse
dayali ticretlendirme sisteminde yer alan endekslerinn se¢ciminde alternatif

bir endeks olarak kullanilmasidir.

14
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4. BOLUM

YATIRIM FONU ENDEKS LERININ BIR PERFORMANS OLCUTU
OLARAK KULLANILMASI VE DIGER YATIRIM ARACLARIYLA
KARSILAS TIRILMASI

4.1. Bir Performans Olciitii Olarak Yatirnm Fonlar1 Endeksleri
Finans yazminda performans 6l¢lim y dntemleri;
* Qetiri ve riski temel degiskenler olarak kabul eden yontem ve
» Sadece getiriyi temel degisken olarak kabul eden yontem
olarak ikiye ayrilmaktadir.

Bu calismada, her iki yonteminde bir arada kullanilmasi yoluna gidilmistir.
Soyleki; baskin yontem olarak getiriyi temel degisken olarak kabul eden yontem
kullanilirken, risk Ol¢iimii yatirim fonlarinin tip ve tiir farklihigna baglanmistur.
Ornegin; risk yapilarinm hemen hemen benzer nitelikler tasimasina ragmen A Tipi
Degisken Fonlar ile A Tipi Karma Fonlarin farkli risk siniflarinda oldugu kabul

edilmigtir.

Bu yaklasim ¢ercevesinde, ficiincii bolimde belirtilen hesaplamalar

sonucunda her tip ve tiir itibariyle yatirim fonu endeksleri o lusturulmustur.

Bunun yani1 sira calismada karsilastirmaya temel teskil edecek bilgiler ise su

sekilde derlenmistir.

IMKB Endeksi; Yatmrim fonlarmin portfoylerine IMKB-30 disindaki hisse

senetlerinden almabilmesi ve yatirim fonlarinin endeksinin dogasi itibariyle bir getiri
endeksi oldugu diisiiniilerek IMKB Endeksi olarak IMKB-100 getiri endeksi
secilmistir.

DIBS (Deviet I¢c _Borclanma Senetleri) Endeksi;: DIBS Endeksi olarak

hesaplanan endekslerden 30, 90 ve 182 giinliik endeksler arasindan vade yapismin

ortalama biiyiikliigii dikkate almarak 90 ginlik DIiBS performans endeksi

secilmistir.
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Ters Repo Endeksi; Halihazirda bu sekilde bir endeks hesaplanmadi§i i¢in

calismada kullanilmasi1 amacaiyla tasarlanan endeks su sekilde hesaplanmistir.
Yatirim fonlarmin portfoylerinde gecelik reponun hakim oldugu diisiintilerek
caliymada kullanilan 6 aylik donemin aylik bazda gecelik repo ortalamalarmm yillik

bilesik faizi alinarak bu tutarin 6 aylik boliimii olusturulan endekse baz alinmustir.

Yukaridaki veriler endeks fon endeksinin hesaplanmasinda diger endekslerin
kullanilmasmmda baz alman 31.12.1998 tarihi yerine endeks fonun verilerin

hesaplanmaya katildig 08.04.1999 tarihi kullanilmistur.

4.2. Yatinm Fonlarimn Diger Yatinnm Secenekleriyle Karsilastrilmas: ile Elde

Edilen Sonuclarin Degedendirilmesi

4.2.1. Karsilasarmay Elverisli Hale S okacak Veriler

Yatirim fonlarmin diger yatirim segenekleri ile karsilagtirilmasina baglamadan

Once bu analizi kolay lastiracak birtakim veriler su sekilde siralanabilir.

» Yatirim fonlarmin diger yatirim secenekleri ile kargilastirilmasi ile elde
edilen sonuglar1 detayl olarak gosteren veriler (Tablo 5) ve sekiller
(Grafik 1-15) EK-5’te yer almaktadir. Ayni grafiklerin  kiiciik

Olceklilerine tespit ve yorumlar boliimiinde de yer verilmistir.

» Endekslerin kullanildigr veri setinin son giinii olan 28.06.1999 tarihi
itibariy le yatirim fonlarinin portfdy dagilimlari su sekilde gergeklesmistir.

66.5

13.83

TERS REPO  HAZINE DEVLET HISSE DIGER
BONOSU TAHVLI SENEDI
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» Ayn tarihte, yatirim fonlarmmn A ve B tipleri itibariyle portfoy
buytikliikleri ile bu biiyiikliklerin yiizde daglmlart su sekilde
gerceklesmistir.

o3 sssSS338BNRBNEEEEE8858888

78 495
TRILYON % 14 TRILYON %386

» Yatiim fonlarinin getirilerinin portfoylerinde yer alan bashca yatirim
araclarinin (hisse senetleri, devlet ic bor¢clanma senetleri ve ters repo)
getirilerinden ne oranda etkilendigini gosteren tahmin denklemi su sekilde
bulunmustur.S6z konusu denklem sadece YATIRIM FONLARI TUM endeksi
icin geligtirilmistir.

E yr-1oM-TAHMIN = 37,7"‘ ('09076)ED1BS + 03041 Eivks + 0,671 E tErs REPO
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4.2.2. Tespit ve Yorumlar

Yukaridaki veriler 1s18inda ulasilan tespit ve yorumlar asagida baslklar

halinde smifland irilmistur.

4.2.2.1. Genel

1. Elde edilen tahmin denklemi yatirim fonlarmin portféy dagilimlariyla biiyiik
oranda paralellik gostermektedir. Baska bir ifadeyle, yatirim fonlar1 sektdriiniin

getirisinin temel belirleyicisi ters repo sozlesmeleri olmaktadir.

Bunun temel nedeni de piyasa sartlarindaki istikrarsizligin portfdy yoneticilerini
kisa vadeli yatirimlara y onetilmesi ve kisa vade kavraminin da bir kag¢ hafta hatta
bir ka¢ giinii ifade edecek kadar kisalmasidir. Oyleki; mevcut vade yapisinda,
devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin bile getiri anlaminda riskli bir ara¢ haline geldigi
ve bu riske paralel bir amagla portfdy c¢esitlendirilmesinde kullanildig

goriilmemektedir.

GRAFK 1: YATIRM FONUTUM ENDEKSININ DiGER ENDEKSL ERLE KARSILASTIRILMASI
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2. Tipler itibariyle yatirim fonlarmin getirileriyle, diger yatirim araglarmin 6 aylhik
getirileri su sekilde gerceklesmistir.

A B DIBS T.REPO iMKB
%50,9 %41,2 %36,6 %61,3 %81,4

Bu verilerden gerek A gerekse B Tipi yatirim fonlarinin sadece diger yatirim araglari
arasinda en diisiik getiriyi saglayan yatmm araci olan Devlet i¢ Borglanma
Senetleri’nin getiri oranmi asmis oldugu ancak, ters repo ve IMKB’nin altinda bir
performans gerceklestirdikleri anlasilmaktadir. Diger taraftan fonlarin s6zkonusu

donemde giderleri yaklasik olarak asagidaki tablodaki gibi gercek lesmistir.

o SABIT GIDERLER* VERGI GIDERI TOPIAM GIDER
ATIPI %4,5 % 3,6** %38,1
B TiP %4,5 %o 4, 4H** %89

* Yonetim Uaeti, arachk komisyonu, saklama Ucreti,bagmsiz denetim Uaeti, noter masraflan vb. giderlerden olusmaktadir. ** Bu
gider A tipi fonlarin portféylerinin %60 ters repo ve DiBSten olusmasndan &tiirii sézkonusu yatirm araclarinn %6,6 oranndaki
(%6,6*0,6) vergi yiikiidir..¥** Bu gider hesaplanrken B tipi fonlarin %11 oranndaki vergi yiiklerinden ters repo ve DIBS icin
Odedikleri %6,6 oranindaki vergiyi mahsup ettikleri dkkate alinmistr.

Bu cercevede, A Tipi Fonlarin yaklasik %8,1 oraninda B tipi Fonlarn ise %8.,9
oraninda daha diisiik bir performans saglamalar1 yukaridaki tabloda yer alan
bilgilerden hareketle aciklanabilir. Ancak, yatwrmm fonlarmm yukarida aciklanan
performanslarinim ters repo ve IMKB endesklerinin oldukga altinda kalmas1 yatirim
fonlarmm her iki tipte de beklenen bir performans sergilemediklerini ortaya

koymaktadir.

ENDEKS

GRAFIK 10: B TIPIFON ENDEKSININ DISER ENDEKSLERLEKARSILASTIRILMASI|
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4.2.2.2. Sabit Getirili Menkul Kiymet Agirhkh A Tipi Fonlar

1. Ozel, Degisken ve Karma fonlarmin getirileri su sekilde gerceklesmistir.

OZEL KARMA DEGI SKEN
%52,4 %44,5 %47,0

Ozel fonlar (biiyiik cogunlugu A tipi degisken fon olarak kurulmaktadir) yaygin olan
bir kanty1 destekleyen bir sekilde ayni risk grubunda yer alan degisken ve karma
fonlardan daha yiiksek bir getiri saglamislardir. Bu sonugta, ayni yoneticilerin 6zel

fon portfoylerini daha iyi yonettiklerini ortaya koy maktadir.

GRAFIK5: ATiPi KARMA FON ENDEKSIiNIN DIGER ENDEKSLERLE KARSILASTIRILMASI
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2. Grafiklerin incelenmesi sonucunda, dikkati ¢eken bir baska nokta her ii¢ fon
tlirlinlin de birbirine paralel bir portfdy yapisma sahip olduklari, dolayisiyla da sahip
olduklar tiir farkliligini ortaya koy amadiklaridir.

4.2.2.3. Hisse Senetleri Agidikh A Tipi Fonlar

4.2.2.3.1. Aktif Yonetime Konu Hisse Senetleri Agirhkli A Tipi Fonlar

Hisse Senedi, Sektdr ve Istirak fonlarmin getirileri su sekilde gerceklesmistir.

HISSE SENEDI SEKTOR iSTIRAK
%64,9 %77,6 %48,6
Bu kategoride hic bir fonun IMKB performansm (%81,4) asamadid

gozlenmektedir.

GRAFK 4: ATPIHISSE SENEDI FONU ENDEKSININ DBSERENDEKSLE RLEKARSILAST RILMAS | GR AFIK 6: A TIPi SEK TOR FO NU END EKSININ DIGER ENDEKSL ERL EKARSL AST IRILMAS |
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4.2.2.3.2. Pasif Yonetime Konu Hisse Senetleri Agidikh A Tipi Fonlar : Endeks

Fonlar

Calismanin yapildiy donemde tek bir endeks fonun olmasi ve sézkonusu fona ait
verilerin ancak 08.04-28.06 tarihlerini kapsayan yaklasik 2,5 aylk doénemde
olugmas1 nedeniy le performansi diger fonlarla karsilastirilmamistir. Ancak bu dénem
icinde endeks fon ile endeks arasinda %98,8 oraninda bir korelasyon saglanmis ve

sozkonusu déonemde Endeks Fon ile IMKB Endeksi’nin getirileri 6zetle su sekilde

gerceklesmistir.
1. AY 2. AY DONEM
SONUNDA SONUNDA SONUNDA
ENDEKS FON %19,4 % 19,0 %1,9
iMKB ENDEKS %18,3 %16,75 %(-1,2)

G RAFIK 9: A TIiPi ENDEKS FON ENDEKSININ DIGER ENDEKSL ERLE KARSILAST IRILMASI
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4.2.2.4. B Tipi Fonlar

Likit, Tahvil ve Bono, Yabanci Menkul Kiymetler, Karma ve Degisken fonlarinmn
getirileri su sekilde gerceklesmistir.
LiKiT TAHVIL VE BONO YAB. MEN. KIY. KARMA DEGI SKEN
%42,0 %39,2 %31,4 %42,7 %45,1
Sabit Getirili Menkul Kiymet Agrlikli A Tipi Fonlar i¢in yapilan fon tiirlerinin
birbirine paralel portfdy yapilarma sahip olduklar1 yorumu yabanci menkul kiymetler

fonlar1 hari¢ bu gruptaki fonlar i¢in de gegerlidir.

GRAFIK 12: BTiPi LIKT FON ENDEKSININ DIG ER ENDEKSLERLE KARSILASTIRILMAS| GRAFIK 14: B TiPI TAHVILVE BONO F ONU ENDEKSININ DIGER ENDE KSLERL EKARSI LASTI RL MASI
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5.BOLUM

YATIRIM FONLARININ PERFORMANSLARINI ARTIRMAYA YONELIK
COZUM ONERILERI

5.1. Ucretlendirme Sistemine iliskin Bir Oneri
5.1.1. Genel Olarak Portféy Yonetim Ucreti

Yatirim fonlarmnm kurucu ve yonetici agisindan gelir olusturan yonii y onetim
ticretleridir. S6z konusu yonetim tcretleri y onetilen portfoyiin rayi¢ degerinin belirli
bir oran1™ olarak hesaplanir. Bu nedenle de gerek kurucularin gerekse portfdy
yoneticilerinin yatirim fonunun portfdy degerinin artmamasi durumunda bile
yOnetim ticreti alabilmesi, kurucunun yoneticisini fonu daha iyi yonetmeye sevk
etmek yerine daha ¢ok pazarlama faaliyetleri (bu faaliyetler genellikle Internet,
ATM, Interaktif Telefon vb. bilgi islem yatirimlariyla gerceklestirilmektedir) ile cok
sayida yatirimcirya ulasmay1 ve bu sekilde de biiyliyen portfdy ilizerinden alacag

toplam yonetim {icretini artirma yolunu se¢mesine neden o Imaktadir *®.

Bu nedenle dncelikle mevcut {icretlendirme sistemi kaldirilmal1 ve kurucunun
ve yoOneticinin aldig portféy yonetim licretinin belirli bir boliimii secilen bir endekse
dayandirilarak, s6zkonusu bolim fonun endeksin iizerinde getiri saglamas1 halinde
alinmahdir. Bu sekilde, portféy yonetim {icreti bir pazarlama faaliyeti i¢cin degil

kavramin 6zii olan portfoy yOnetim faaliyeti i¢in tahsil edilecektir.

" Bu oran genellikle 15/100.000 olup, hesaplanan Ucret kurucu ve yOnetici arasinda esit olarak

pay lasilir.
'® Bezer bir yorum igin bakiniz ESER Ry a The Performans and Porif olio Behavior of Mutual Funds in

Turkey, University of Bimingham.1996. pp.31
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5.1.2. Kismi Olarak Endekse Dayah Ucretlendirme Yontemi

Kismi olarak endekse dayali licretlendirme yonteminin temel ilkeleri asagida

Ozetlenmektedir.

> Sabit ve degisken boliimlerden olusan ve degisken boliimiin bir endekse

dayandirildig bir ticretlendirme sistemidir.

> Ucretlendirme sisteminde, kurucu ve yoneticilerin aldig toplam y&netim
iicretinin {ist oranina herhangi bir sinir getirilmeksizin, {icretin sabit boliimii

briit {icretin oranmnin %40-%60 arasinda belirlenen sabit bir yiizdeye baglanir.

» Portfoy performansinin segilen endeksin iizerinde olmasi halinde degisken
oran tablosu paralelinde (basar1 veya performans primi olarak adlandirilan )

ilave Gicret alinir.

» Endeksin altinda gosterilecek bir performans durumunda ise sabit {icretten

indirim yap1lir.

Yukarida ana hatlariyla belirtilen modeli daha detayl olarak agiklamak i¢in
hazirlanan basit bir model EK-6’da yer almaktadir .

Bu 6rnek sonucunda mevcut sistemde oldugu gibi herhangi bir performans
saglamas1 beklenmeyen yoneticinin aldig ticret 102,2 milyar TL iken, Onerilen
modelin uygulanmas1 sonucunda yd&netici sabit {icret olarak 58,9 milyar TL n1 hak
etmis ancak, gosterdigi basarisiz performans nedeniyle bu iicretin 8,1 milyar TL n1
(degisken {icreti) indirmek zorunda kalarak 50,8 milyar TL {icret talep etmek

durumuna gelmistir.

Uygulamada portféy yoneticilerinin yukaridaki sistemi, endeksin altinda
gosterecekleri bir performans durumunda sabit ticretten indirim yapilmasi sart
disinda uyguladiklar1 gozlenmektedir. Ancak, cezai bir sart olmadig i¢in belirlenen

performansin saglanamamasi y 6neticinin sadece basar1 veya performans primi olarak

17 5ZUTURK Biilent, Portféy Y 6netim Sirketleri Diinya ve Tirkiy e Uy gulamasi SPK Seminer Notu,
Ocak 1999 Ankara.
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adlandirilan ve ilave olarak almacak uUcretten mahrum olmasma neden olmaktadir.

Bu da mevcut sistemde yatirimer acisindan herhangi bir farklihik yaratmamaktadir.

Yukaridaki sistemde kullanilacak endeksler, yonetici ve miisterisi arasinda
serbestce belirlenebilmelidir. Bu endekslere 6rnek olarak; IMKB hisse senetleri
endeksleri, IMKB DIBS endeksleri, doviz endeksleri, toptan esya veya tiiketici fiyat
endeksleri ile bunlardan bagimsiz olarak y6neticinin veya miisterinin belirledigi belli

bir getiri orani olabilmelidir.

Ote yandan, yatirnm fonlar1 i¢in bu gine kadar hesaplanmadigindan
kullan11amayan18, yatirim fonu endekslerinin hesaplanip kamuya duyurulmasi

halinde s6zkonusu endeksler bu amagcla kullanilabilecektir.

5.2. Portfoy Yonetimi Hizmeti Sunmakla Yetkilendirilmis Kuruluslara fliskin

Bir Diizenleme Degisikligi Onerisi

5.2.1. Mevcut Diizenleme

Portféy yonetim sirketlerinin kurulus ve yetkilendirilmeleri SPKr.’nun
Seri:V, No:29 sayili “Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak

Portfdy Yonetim Sirketlerine iliskin Esaslar Tebligi” ile diizenlenmistir.

Teblig’in amac1 ise Madde 2’de “Portfoy yoneticiligi faaliyetinin portfoy
yonetim girketleri tarafindan giiven ve istikrar ortami iginde gerceklestirilmesini
saglamaktir.” olarak ifade edilmistir. Ote yandan, ayn1 Teblig’de yer alan gegici 1.

maddede ise “Portfoy yoneticiligi yetki belgesine sahip olan aract kurumlar,

" Yatinm fonu endeksleri omadigi icin performans Ucretinin alinmasina y6nelik olarak bazi fon

y Oneticileri taraf Indan baz alinan genel olgltler sunlardir.

Likit Fon igcin Gecelik repo getirisi*0.85,

Hisse Senedi Fonuigin iMKB-100 Endeksi,

istirak Fonu igin istirak Endeksi,

B Tipi Degisken Fon igin Gecelik repo getirisi*0.9,

A Tipi Degisken Fon igin [(IMKB-100 Endeksi*0.5)+ (Gecelik repo getirisi *0.5)],

B Tipi Yabanci Menkul Kymetler Fonu igin Sepet Verimi (1USD+1,5 DM)
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almacak bir Kurul Kararina kadar bu Teblig’deki esaslar ¢ercevesinde faaliyetlerini

sturdiiriirler. ” ifadesi yer almistir.

Ancak, uygulamada gerekli sartlar1 saglayarak yeni bagvuruda bulunan araci

kurumlara da s6z konusu yetki belgesi verilmektedir.

Bu durumda da aract kurumlarmn kurucu ortaklari mevcut durum itibariyle en
az 401 milyar TL 6denmis sermaye ile yeni bir sirket kurmak yerine yine mevcut
durum itibariyle 64 milyar TL ilave sermaye ile s6z konusu yetki belgesine sahip

olma imkanina kavusmaktadirlar.

5.2.2. Diizenleme Onerisi

Yukaridaki béliimde de belirtildigi {izere mevcut durumda portfoy yonetimi
yetki belgesinin aract kurumlara da verilmesi sonucunda araci kurumlarin
portfoylerini yonettikleri kisi veya kurumlardan sagladiklar1 aracilik komisyonlari
sayesinde isletmelerinin faaliyetlerini siirdiirmeleri miimkiin olabilmekte, aldiklari
portfdy yonetim ticreti ise ilave bir kazang olabilmektedir. Hatta bu nedenle, p ortfoy
yonetimi adi altinda portfoyiin siirekli olarak revize edilmesi veya dondiiriilmesi
suretiy le alinan aracilik komisy onunun hacmi siirek li olarak artabilmektedir.

Diger taraftan, portfdy yonetim sirketlerinin aracilik komisyonu almak gibi
bir olanagi olmadiklar1 i¢in tek kazanglar1 olan portfdy yonetim komisyonunu
artirmalar1 gerekmektedir. Bunu da ancak, portfdy yonetiminde gosterecekleri
basariy la saglay abileceklerdir.

Bu nedenle sermaye piyasalarinda portfoy yonetim faaliyetinin daha yiiksek
bir performans saglayabilmesi i¢in yapilacak bir diizenleme ile araci kurumlarin
portfoy yoneticiligi yetki belgeleri iptal edilerek s6z konusu yetki belgesi sadece
portfdy yOnetim sirketlerine verilmelidir.

Bu sayede, portfoy yonetim sirketleri ile aract kurumlarm s6z konusu faaliy et

agisindan yasadiklar1 haksiz rekabet de engellenmis olacaktir.
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SONUC

Calisma;iilkemizdeki kurumsal yatirimeilar arasinda 6ncii gérevini iistlenen

yatirim fonlarmimn;

>

Performanslarmin tespitine yonelik olarak yatirim fonlar1 endekslerinin

olusturulmasi,
Olusturulan bu endeksler kullanilarak performanslarmi ortaya konulmasi,
Portfdylerinde yer alan diger yatirim araglariyla karsilastirilmasi,

Performanslarmni artiric1 ¢6ziim onerileri gelistirilmesi,

amacty la hazirlanmistir.

S6z konusu ¢alismada;

>

Piyasa degeri agirlikli yontem kullanilarak her tiir ve tipteki yatirim fonu

endekslerinin olusturulabilecegi,

S6z konusu endekslerin gelistirilecek bir yazilimla yatirinm fonlarinin
fiyatlarinin hesaplanmasindan {i¢ giin sonra SPKr.’nun internet sitesi

yoluyla kamuya aciklanabilecegi,

S6zkonusu endekslerin;

* Portfdy yonetiminde,

* Piyasaperformansmm 6l¢iilmesinde,

* Degisik piyasalar arasinda karsilastirma yapilmasinda,

* Endekse dayali opsiyon ve vadeli islem s6zlesmelerinde,

* Yatirim fonlarmm {cretlendirilmesin iligkin olarak gelistirilen
sistemlerden, performansa dayali iicretlendirme yararlanilan
endekslere alternatif olarak,

kullanilabilece g,
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» Yatirim fonlarinin getirilerinin  portfoylerinde yer alan diger yatirim
araclarmm getirileriyle karsilastirilmas: sonucunda, yatirim fonlarmin
gerek genel olarak gerekse tip ve tiir bazinda beklenen getiri diizeyine

ulasamad iklari,
» Tespit edilen performans diisiikliiginiin temel nedenlerinin;

* Yatiim fonlarinin iicretlerinin portfdy bilyiikliginiin belirli bir
oran1 olarak hesaplanmasi nedeniyle kurucu ve yoneticilerin
kazandiklar1 gelirlerin yatirim fonunun performansindan ziyade
portfoy biiyilikligini artirict en onemli etken olan pazarlama

faaliy etlerine day anmasimnin,

* Portfoy yoneticiligi yetki belgesinin tek gelir kaynag portfoy
yOnetim tcreti olan portfdy yonetim sirketlerinin yani sira esas
gelir kaynaklar1 aracilik komisyonu olan ve ek gelir olarak da
portfdy yonetim iicreti alma imkanina sahip olan araci kurumlara
da verilmesinin,

oldugu,

» S6z konusu performanslarinin artirilmasi amacty la;

* Yatrim fonlarmm yonetim iicretinin hesaplanmasinda, portfoy
performansmm da dikkate almacag yeni bir {icretlendirme
sistemin gelistirilmesinin ve bu sisteminin kullanilmasimin zorunlu

hale getirilmesinin,

* Halen araci kurumlara da verilen portfdy yonetimi yetki bel gesinin

sadece portfdy yOnetim girketlerine verilmesinin uy gun olacagy,

sonuglarna varilmistir.
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EK/1 DUNYA’DA KULLANILAN BAS LICA ENDEKS LER

TABLO 3-DUNYA'DA KULLANILAN BASLICA ENDEKS TURLERI

YERLI HISSE
SENED]

AMEX Market
Value Index

Dow Jones 30
Industrial
Average

NASDAQ
Composite
Index

NYSE
Composite
Index

Russell 2000
Index

S&P 500
Composite
Index

Wilshire 5000
Index

Pacific Stodk
Exchange
Tech. Index

ULUSLARARASI
HISSE SENEDT

Australia Al
Ordinaries Equity
Index

Belgium BEL 20
Equity Index

Canada Toronto
300 Composite
Index

France CAC 40
Index

Germany DAX
General Equity
Index

IFCI Composite
Emerging
Markets

Italy Milan
Equity Index

Japan Nikkei
Equity Index

SIRKET

AT&T
Corp.
Stock

Caterpilar
Tractor
Co. Stock

Boeing
Company
Stock

Coca Col
Company
Stock

Walt
Disney
Company
Stock

General
Electric
Co. Stock

General

Motors
Corp.
Stock

Goodyear
Tire &
Rubber
Stock

YATIRIM
FONLARI

Lipper Bala nced
Mutual Fund
Index

Lipper Gold
Mutual Fund
Index

Lipper Growth
& Inc. Fund
Index

Lipper Growth
Mutual Fund
Index

Lipper
International
Mutual Fund

Index

Lipper
Emerging
Markets Fund
Index

Lipper Sdence
& Technology
Fund Index

Lipper
Emerging
Markets Fund
Average

KISA VADELI SABIT
GETIRILI MENKUL
KIYMETLERE DAYALI

Salomon 1 Month
Treasury Bill Banker
Acceptances — 90 Day

Taxable Money
Market Fund
Average

Tax-Free Money
Market Fund Avg.

T-Bill - 3 Month
Yield

Salomon 6 Month
Treasury Bill

Treasury Note— 1
Year Yield

Treasury Note -3
Year Yield

Certificate of
Deposit- 3 Month

UZUN VADELT
SABIT GETIRILI
MENKUL
KIYMETLERE
DAYALI

Income Asset Index

Certificate of
Depost- 5 Year
High Yield

Moody's Aaa
Corporate Bond
Yield

Salomon AAA/AA
Corporate Index

Salomon 1-10
Year Gov't
Sponsored Bond
Index

Salomon 10+
Year Govt
Sponsored Bond
Index

Index Salomon
30 Year
Mortgage Index

Salomon FNMA
Mortgage

ULUSLARASI SABIT
GETIRILI MENKUL
KIYMETLERE
DAYALI

Eurodollar
Deposits- 90
Day

J.P. Morgan
Emerging
Markets Bond
Index

Plus London
Interbank
Offered Rate - 90
Day

Merrill Global
Government
Bond Index

Merrill Global
Eurobond Index

Merrill Global
Bond Index

Merrill Japan
Gov't Bond Index

Merrill UK. Gilt
Index

SABIT ORANLI
GETIRIYE DAYALI

3.0% Annual
Rate of Return

3.5% Annual
Rate of Return

4.0% Annual
Rate of Return

4.5% Annual
Rate of Return

5.0% Annual
Rate of Return

5.5% Annual
Rate of Return

6.0% Annual
Rate of Return

6.5% Annual
Rate of Return

MALA DAYALI

Copper

Silver

Platinum

Crude Oil

Gasoline

Beef

Wheat

PARA BIRIMINE
DAYALI

Australian

Dollar

Austrian Schilling

Belgium Franc

British Pound

Canadian Dollar

French Franc

German Mark

Italian Lia

DIGER

Inflation

U.S. Disposable
Personal Income

Real Estate Investment
Trusts

U.S. Farmland Price
Index

Diamond Price Index

Australia Gonsumer
Prices

Canada Consumer
Prices

Japan Consumer Prices
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TABLO 3-DUNYA'DA KULLANILAN BASLICA ENDEKS TURLERI

YERLI HISSE
SENEDI

Value Line
Composite
Index

S&P BARRA
Growth Index

S&P BARRA
Value Index

S&P 400
Composite
Index

ULUSLARARASI
HISSE SENEDT

Netherdands
ANP-CBS Equity
Index

Morgan Stanley

Europe Equity
Index

Spain Madrid
Equity Index

Switzerland
Credit Suisse
Equity Index

U.K. Financial
Times 30 Equity
Index

SIRKET

HP

Company
Intl. Bus.
Machines

Stock
Johnson &
Johnson

Stock

McDonald
s Corp.
Stock

Philip
Morris
Companie
s Inc.
Stock
Procter &
Gamble
Co. Stock

Travelers
Corporati
on Union
Carbide
Corp.
Stock

YATIRIM
FONLARI

Lipper
Heakh/Biotec
hnology Fund

Average

Lipper A Rated
Bond Fund
Index

Lipper Arizona
Municipal Debt
Avg

Lipper Real
Estate Fund
Average

Lipper U.S.
Mortgage
Rates Fund
Average

Lipper
Corporate
Debt Funds
BBB Rated

Avg.

KISA VADELI SABIT
GETIRILI MENKUL
KIYMETLERE DAYALI

Certificate of
Deposit - 180 Day

Certificate of
Depost - 1 Year
High Yield

Certificate of
Depost - 2.5 Year
High Y.

Salomon 1-3
Corporate Index

Salomon 1 Year
Treasury Index

Salomon 2 Year
Treasury Index

UZUN VADELI
SABIT GETIRILI
MENKUL
KIYMETLERE
DAYALI

Index Salomon
GNMA Mortgage
Index

Salomon 20+
Year Treasury
Index

Treasury Bond —
30 Year Yield
Telephone Bonds
Coupon Yield

Universal Life
Average Annual
Yield U.S.
Savings Bond

ULUSLARASI SABIT
GETIRILI MENKUL
KIYMETLERE
DAYALI

Merrill U.S.
Government
Bond Index

Salomon World
Bond Index

USA Salomon
Group Of 7 Bond
Index

SABIT ORANLI
GETIRIYE DAYALI

7.0% Annual
Rate of Return

7.5% Annual
Rate of Return

8.0% Annual
Rate of Return

8.5% Annual
Rate of Return

9.0% Annual
Rate of Return

9.5% Annual
Rate of Return

MALA DAYALI

Cotton

Corn

Commodity
Spot Price
Index

Goldman
Sachs
Commodity
Index

Dow Jones
Spot Index

PARA BIRIMINE
DAYALI

Japanese Yen

Nethedands
Guilder

New Zealand Dollar

Spanish Peseta

Swiss Franc

United States
Dollar

DIGER

U.K. Consumer Pries

Germany Consumer
Prices
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EK/2 GENEL OLARAK ENDEKS LERIN HESAPLAMA YONTEMLERINDE
KULLANILAN FORMULLER VE BIiR ORNEK YARDIMIYLA ENDEKS
HESAPLAMA YONTEMLERI

TABLO 4- ENDEKS HESAPLAMA YONTEMLERINDE KULLANILACAK VERILER

Gln Hisse Senedi Fiyat Hisse Senedi Piyasa Degeri
Sayisi
1 1 900 2.000.000 1.800.000.000
| 2 1.200 5.000.000 6.000.000.000
3 1.800 10.000.000 18.000.000.000
| 4 3.100 2.000.000 6.200.000.000
Toplam
7.000 32.000.000.000
2
1 1.000 2.000.000 2.000.000.000
2 1.500 5.000.000 7.500.000.000
3 1.500 10.000.000 15.000.000.000
4 3.500 2.000.000 7.000.000.000
Toplam
7.500 31.500.000.000
Fiyat Agirhikh Piyasa De geri
/ Endeksle r\ Agirhkh Endeksler
Geometrik O rtalama Aritmetik O rtalama l
Yontemiyle Hesaplanan Yontemiyle Hesaplanan
Endeksler Endeksler
n
2 Pi(t) ; o Py PDAPD
P1*P2 *Pn i=1 EIN“ P By =(1+ ) B,
Eb=(__ ) *Ey E = E = PD:
Pl (t1) * P2(t-l)....*Pn(t-l) Bt Bt
E, Endeksin t zamanindaki degeri,
E= Endeksin t zamanmdaki E&= Endeksin t zamanmdaki N;= “i’nci hisse senedinin t zamanimnda
degeri degeri, tedavillde  bulunan  paylarinmn
E.i= Endeksin t-1 zamanmdaki Piy, = “i”’nci hisse snedinin t toplam1.
degeri zamanindaki fiyati. Py “i’nci hisse senedinin t
Pl= 1 numarah hisse senedinin t zamanindaki fiyati.
zamanindaki fiyati. n= Endekste yer alan hisse n= Endekste yer alan hisse senedi
Ply= 1 numaral hisse senedinin senedi say 1s1. say sl
t—1 zamanindaki fiyati. Be= Bolenin t zamanmdaki B= Bolenin t zamanindaki degeri.
n= Endekste yer alan hisse degeri.
senedi say 1s1. n
C= 2N Py
=1
Cii= C+AC

Endeks= 7000/70=100

E

E:

E:

1000* 1500* 1500* 3500
)™ %100
900* 1200* 1800* 3100

=(

= (1.11%1.25%1.12) "** 100

=1.11*¥100=111

Endeks=7000/70=100

Endeks,.;= Endeks,;=7500/70=107

Endeks=32.000.000.000/320.000.000=100

Endeks,:,=31.500.000.000/320000.000=98,4
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EK/3 CALISMADA YER ALAN YATIRIM FONLARININ UNVANLARI

ABN AMRO A-TIPI KARMA-FON
ABN AMRO A-TIPI OZEL-FON

ABN AMRO B-TIPI DEG.FON
ABN-N.V.T. PERENCO A-TIP FON
ACAR A-TIPI DEGISKENFON
AKBANK A-TIPI DEG. FON

AKBANK B-TIPI DEG. FON

AKBANK B-TIPI TAHVIL-FONU
ALFA MEN. A-TIPI DEG.FON

ALFA MEN. B-TIP DEGFON

ALFA MEN. DEG. BTiF LiKiT FON
ALTERNATIF B-TIPI DEG FON
ALTERNATIF A-TIP DEG YAT-FONU
ANF A TIPt ANADOLU GRB.OZELF.
ANF B-TIPI YABANCI MENK.FONU
ISVICRE SIG.B-TIPI TAHVIL-FONU
ATA YATIRIMA-TIP HISSE-FONU
ATA-YAT MEN.KIY.A KARMA-FON
ATA-YAT MEN.KIY.B-TIP LiKiT-FON
ATA YATIRIMB-TIP TAHVIL-FONU
BANK EKSPRES B-TIPI DEG.FON
BANK KAPITAL A DEGISKEN FON
BANK KAPITAL B DEGISKENFON
BANKEKSPRES A-TIPI DEG.FON
BAYINDIR MEN.A TIPIDEG.FON
BAYINDIR MEN.B TIPIDEG.FON
BENDER A-TIPI DEGFON

COM. UNION SIG.A DEGISKEN-FON
DEM CINGILLI HLD.OZ-DEG-FON
DEMIR-YAT. A-TIP DEG.YAT.FONU
DEMIR-YAT. B-TIPl DEG.YAT.FONU
DEMIR-YAT. B-TIP LIKITFON
DEMIR-YAT.IMKB100 ENDEKS FONU
DEMIRBANK A-TIPI DEG. FON
DEMIRBANK B-TIPI DEG. FON
DENIZBANK A-TIPI DEGISKEN FON
DENIZBANK A-TIPI HISSEFON
DENIZBANK A-TIPI KARMAFON
DENIZBANK B-TIPI DEGISKEN FON
DENIZBANK B-TIPI LIKT FON
DENIZBANK B-TIPI TAHVIL FONU
DISBANK A-TIPI DEGISKEN FON
DISBANK A-TIPI KARMAFON
DISBANK B-TIPI DEGISKEN FON
ECZ M.D.AXA-OYAK-SIG.A-TIPIOZF.
ECZACIBASI A-TIP DEG. FON
ECZACIBASI B-TIP DEG. FON
EGEBANK A DEGISKEN FON
EGEBANK B-TIPI DEGISKEN FON
EGS SIGORTA A-TIPI DEG.FON
EGS YAT.ATIPI DEGISKEN FON
EGS YAT.ATIPI KARMA FON

EGS YAT.B-TIPI DEGISKEN FON
EGSBANK A-TIPI KARMA FONU
EGSBANK B-TIPI DEGISKEN FON
EKINCILER A-TIPI DEGISKENFON
EKINCILER B-TIPI DEGISKENFON
EMLAKBANK B-TIPI DEGISKENFON
EMLAKBANK B-TIPI LIKIT FON
EMLAKBANK B-TIPI TAHVILFONU
ESBANK A-TIPI DEG. FON

ESBANK B-TIPI DEG. FON

ESBANK B-TIPI LIKT-FON
ETIBANK A-TIP DEG. FON
ETIBANK B-TIP DEGISKENFONU
ETIBANK B-TIP LIKIT FON

EVGIN MEN.DEG. ATIPI KARMA-FON
FINANSBANK B-TIPI DEGISKEN FON
FINANSBANK B-TIPI LIKT FON
FINANSBANK B-TIPI TAHVIL FONU
A KARMA

B KARMA

71 FiNANSBANK A DEGISKEN FON
72 GARANTI BAN. A-TIPI DEG.FON
73 GARANTI BAN. A-TIPI KARMA-FON
74 GARANTI BAN. B-TIPI DEG.FON
75 GARANTI BAN. B-TIPI LIKT-FON
76 GARANTI BAN. B-TIPI TAHVIL-FON
77 GARANTi MEN. B TIP DEGISKENFON
78 GEDIK YAT. A-TIF HISSE-FONU
79 GEDIK B-TIP TAHVIL VEBONO FONU
80 GEDIK YAT.MD.A-TIP KARMA-FON
81 GLOBAL A-TIPIDEGISKEN FON
82 HAK MEN. A-TiPi-DEG. FON
83 HALKBANK A-TIPI KARMA FON
84 HALKBANK B-TIPI DEGISKEN FON
85 HALKBANK B-TIPI TAH-BONO FONU
86 IKT. BAN. B-TIP TAHVIL-FONU
87 IKTISAT-BAN ATIPI DEGISKEN
88 IKTISAT-BAN. B-TIP DEG-FON
89 INTER-YATIRIM A-TIPI HISSE FONU
90 INTER-YATIRIM A-TIPI KARMAFON
91 INTERBANK A DEGISKEN FON
92 INTERBANK A-TIPI KARMAFON
93 INTERBANK B-TIPI DEGISKEN FON
94 INTERBANK B-TIPI LIKT FON
95 IS-YATIRIM ATIPIDEG. FON
96 ISBANK A-TIPIDEG.FON
97 ISBANK A-TIPI HISSE FON
98 ISBANK A-TIPIISTIRAK FON
99 ISBANK B-TIPIDEG.FON
100 ISBANK B-TIPILIKIT FON
101 ISBANK B-TIPI TAHVIL FONU
102 ISBANK B-TIPI YAB.MEN.KIY.FONU
103 ISIKLAR A-TIPI HISSE-FONU
104 ISIKLAR B-TiPi KARMA FON
105 K-YATIRIM B-TIPI DEGISKEN FON
106 KALKINMA MEN.DEG.A TIP DEGFON
107 KALKINMA-BAN. B-TIPI DEG.-FON
108 KALKINMA-BANKASI A-TIPI DEGFON
109 KENTBANK A-TIPI KARMAFON
110 KENTBANK B-TIPI DEGISKEN FON
111 KOCBANK A-TIPI ALLIANZ SSIGFONU
112 KOC MENKUL B-TIPI LIKIT-FON
113 KOC-MENKUL A-TIPI ISTIRAK FONU
114 KOCBANK A-TIPI DEG. FON
115 KOCBANK A-TIPI HISSE SEN.FONU
116 KOCBANK A-TIPI KARMAFON
117 KORFEZBANK A-TiPi DEGISKENFON
118 KRY B-TIPI DEGISKEN FON
119 KORFEZBANK B-TiP DEGISKENFON
120 KOCBANK B TiPiDEG. FON
121 KOGBANK B TiPi TAHVIL VE BONO F.
122 KRY A-TIPI KARMAFONU
123 MEKSA A-TIPI DEGISKEN FON
124 HSBC BANK B-TIPI DEG-FON
125 NUROL MEN. A-TIPI DEGFON
126 OSM. BANK. BTIP DEGISKEN FON
127 OSMANLI BANK. B TIPI LIKT FON
128 OSMANLI-BANK B-TIPI TAH. BONOF.
129 OSMANLI-BANK. A-TIPI KARMA FON
130 OYAK A-TIP DEGISKENFON
131 OYAKBANK B DEGISKEN FON
132 PAMUKBANK A-TIPI DEGISKENFON
133 PAMUKBANK B TIPI LIKT FON
134 PAMUKBANK B-TIPI DEGISKENFON
135 RIVA MENKUL A-TIPI DEG.FONU
136 RIVA MENKUL A-TIPI KARMA-FON
137 SEKERBANK A-TIPI DEG. FON
138 SEKERBANK B-TIPI DEG. FON
139 SITEBANK A-TIP DEG. FON
140 STRATEJI A-TIPI DEGISKEN FON
23 A HISSE 10 A SEKTOR
2 B LIKIT 22

@

=

@

=

B TAH VE BONO

141 SUMERBANK A-TIPI KARMA FON

142 SUMERBANK B TIPI LIKIT FON

143 SUMERBANK B TIPI TAHVIL VEBONO FONU
144 SUMERBANK B TIPI DEGISKENFON
145 SYB A-TIPIDEGIS. FON

146 SYB B-TIPIDEGIS. FON

147 SiTEBANK B TiPi DEG. FON

148 T.C. ZRAAT B.B TIPI LIKT FON

149 T.C. ZRAAT B. B TIPI TAHVIL BONO FONU
150 T.C.ZIRAATB. BTIP DEG. FON

151 T.C.ZIRAAT-B A-TIPI DEG. FON

152 TACIRLER A-TIPI KARMA-FON

153 TACIRLER B-TIPI DEG-FON

154 TAIB YAT. A-TIPI DEGISKEN-FON

155 TAIB YAT. B-TIPI DEGISKEN-FON

156 TARISBANK B TIP DEGISKEN FON
157 TARISBANK B-TIPILIKIT FON

158 TEB A-TIP DEG. FON

159 TEB A-TIP GSD DEG.FON

160 TEB A-TIPl KARMA FON

161 TEB ANVT PERENCO FON

162 TEB B-TIP DEG. FON

163 TEB YATIRIMA-TIP DEG.FON

164 TEKFEN YAT FIN A-TIPI DEGFON
165 TEKSTILBANK A-TIP HISSE-FONU
166 TEKSTILBANK B-TIPl DEG. FON

167 TEKSTILBANK B-TIP LIKIT-FON

168 TOPRAKBANK A-TIPI DEGISKEN FON
169 TOPRAKBANK A-TIPIKARMA FON
170 TOPRAKBANK B-TIPI DEGISKEN FON
171 TSKB B-TIP DEGISKENFON

172 TSKB B-TIP TAH.VEB.FONU

173 TTB A-TIPI DEGISKEN FON

174 TTB B-TIPI DEGISKEN FON

175 TVB A-TIP GIDA-IC. SEKT.FONU

176 TVB A-TIP MALI-SEKTOR FONU

177 TVB A-TIP METAL-SEKTOR FONU
178 TVB B-TIP DEGISKENFON

179 TVB B-TIP TAHVIL-BONO FONU

180 TVB B-TIP YAB.MEN.KIY.FON

181 ULUSAL YATIRIM A-TIPI DEGIS.FON
182 ULUSALBANK T.AS.B-TIP DEGISFON
183 VAKIFBANK A-TIP HISSE FONU

184 VAKIFBANK B-TIP KARMA FONU

185 VAKIFBANK B-TIA LIKIT FON

186 YKB B-TiPiLiKiTFON

187 YKB B-TiPi TAH-BONO FONU

188 YAPI KREDi YAT.B TiPi LiKiT FON
189 YAPI KREDi YAT.B TiPi TAH VE BONO FONU
190 YAPIKREDI-BANK A-TIPI KARMA-FON
191 YK YAT. ATIPI MALI-SEK-FONU

192 YASARBANK A-TIPI DEG. FON

193 YASARBANK B-TIPI DEGISKENFON
194 YASARBANK B-TIPI LIKIT FON

195 YK YAT.A-TIPI DEGISKEN FON

196 YAT.FIN. A-TIP RESAN OZEL-FONU
197 YAT.FIN.B-TIP DEG.FON

198 YK YAT.A-TIPI HISSEFONU

199 YATIRIM-FIN. A-TIP DEG. FON

200 YK YAT.A-TIPI KARMAFON

201 YK YAT.A-TIPI METAL-FONU

202 YK YAT.A-TIPI TEKSTIL-FONU

203 YAPIKREDI-BANK B-TIPI DEGFON
204 YK YAT.A-TIPI GIDA-FONU

205 YK-YAT A-TIP HALK FONU

206 YKB B TIP YAB.MEN.K'YM FONU

207 YURTBANK B-TIPI DEG. FON

208 ZIRAAT-YAT.B-TiPi DEGFON

A TIPI OZEL
A TIPI ENDEKS

7  AISTIRAK 2
19 B YAB.MEN.KIY. 4

35
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YATIRIM FONU PERFORMANSLARININ YATIRIM FONU ENDEKSLERININ OLUSTURULMAST YOLUYLA O LGULMEST
EK/4 CALISMADA KULLANILAN ENDEKSLERIN HES APLANMAS INI ACIKLAMAK UZERE HAZIRLANAN BiR ORNEK

alanlar yapilan diizeltme islemlerini

Yatirm fonlarmin tedaviil oranlar1 hergiin degisebileceginden endeks hesapl

gostermektedir.Diizeltme isle

TARIH TVB A-TIPIGIDAIC. |TVB A-TIPI MAL-SEKTOR| TVB A-TIPI METAL- | YK YAT. A-TIPIMALI- [YK YAT.ATIPI METAL-| _ YK YAT.ATTIPI | YK YAT.ATIPIGIDA- | FON TOPLAM BOLEN ENDEKS
SEKT.FONU SEKTOR FONU SEK-FONU FONU TEKSTIL-FONU DEGERI
28.06.99 VBG VKM VBM YMK YMF YTF YIF
TEDAVUL T+4 8,990,700 8,754,300 7,837,100 21,273,600 13,344,800 2,039,900 10,533,200
FIYAT T+4 19,867 22,287 17,690 22,298 1,128 8,757 19,013
178,618,236,900 195,107,084,100 138,638,299,000 474,358,945,536 148,502,535,7 76 35,378,899,06 3 200,27 0,048,904] 1,370,874,049,279 | 7,654,244,909.2 1791
28.06.99 VBG VKM VBM YMK YMF YTF YIF
TEDAVUL T+4 8,990,700 8,754,300 7,837,100 21,273,600 13,344,800 4,039,90( 10,533,200
FIYAT T+3 20,776 23,881 19,044 23,618 11,904 9,09 19,811
186,790,783,200 209,06 1,438,300 149,249,732,400 502,437,331,968 158,858,100,576 36,742, 728,90 208,675,963, 32| 1,451,816,079,180 | 7,654,244,909.2  189.7
27.06.99 VBG VKM VBM YMK YMF YTF YIF
TEDAVUL T+3 8,990,700 8,754,300 7,837,100 21,281,500 13,492,600 4,190,300 10,531,200
20,776 23,881 19,044 23,618 11,904 9,095 19,811
] 186,790,783,200 209,06 1,438,300 149,249,732,400 502,623,913,220 160,617,529,512 38,110,6 10,888 208,636,341,312| 1,455,090,348,832 | 7,671,507,469.00  189.7
27.06.99 VBG VKM VBM YMK YMF YTF YIF
TEDAVUL T+3 8,990,700 8,754,300 7,837,100 21,281,500 13,492,600 2,790,30C 10,531,200
FIYAT T+2 21,010 24,183 19,177 23,784 11,915 9,22¢ 19,921
188,894,607,000 211,705,236,900]  150,292,066,700| 506,156,003,7 75 160,759, 606,590 38,668,381,721 209,788,349,280| 1,466,264,251,966 | 7,671,507,469.00  191.1 |
27.06.99 VBG VKM VBM YMK YMF YTF YIF
TEDAVUL T+2 8,990,700 8,754,300 7,837,100 20,959,400 13,703,600 2,790,300 70,649,500
FIYAT T+2 21,010 24,183 19,177 23,784 11,915 9,228 79,921
188,894,607,000 211,705,236,900 150,292,066,7 00 498,495,225,690 163,27 3,597,740 38,668,381,721 212,144,962,175| 1,463,474,077,926 | 7,656,909,253.9 1911
26.06.99 VBG VKM VBM YMK YMF YTF YIF
TEDAVUL T+2 8,990,700 8,754,300 7,837,100 20,959,400 13,703,600 4,190,30C 10,649,500
FIYAT T+1 20,979 24,012 19,225 23,841 11,954 9,24z 19,072
188,61 5,895,3 00 210,733,509,6 00 150,66 8,247,500 499,683,204,482 163,815,026,976 38,728,009,69C|  212,604,902,355| 1,464,938,795,903 | 7,656,909,253.9  191.3 |
26.06.99 VBG VKM VBM YMK YMF YTF YIF ©
TEDAVUL T+1 8,990,700 8,754,300 7,837,100 21,441,100 15,265,600 2,790,300 70,670,300 4
FIYAT T+1 20,979 24,072 19,225 23,841 11,954 9,242 19,972
188,615,895,3 00 210,73 3,509,600 150,668, 247,500 511,167,187,783 182,487,424,896 38,728,009,690 213,110,325,987| 1,4955510,600,756 | 7,816,701,2/8.0 1913
25.06.99 VBG VKM VBM YMK YMF YTF YIF ®) =7
TEDAVUL T+1 8,990,700 8,754,300 7,837,100 21,441,100 15,265,600 2,790,30C 10,670,300
FIYAT T 21,243 24,592 19,854 24,335 12,182 9,207 557
190,989,440,100 215,285,745,600]  155,597,783,400| 521,770,883,788 185,97 2,256,064 215,17 1,5%3,744,188,788| 7,816,101,216.0  194.9 |

ariyle diizeltme islemi yapilmalidir. Golgeli
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YATIRIM FONU PERFORMANSLARININ YATIRIM FONU ENDEKSLERININ OLUSTURULMASI YOLUYLA O LGULMES]

EK/5 TASARLANAN YATIRIM FONU ENDEKSLERININ DEGERLERIYLE, BU ENDEKSLERIN IMKB-100 VE 90 GUNLUK DIBS ve

GECELIK TERS REPO ENDEKSLERININ KARSILASTIRILM ASINA ILISKiN VERI SETI VE GRAFIKLER

TABLO 5: TASARLANAN YATIRIM FONU ENDEKSLERININ DEGERLERIYLE, BU ENDEKSLERIN iMKB-100 VE 90 GUNLUK DiBS ve GECELIK TERS REPO

KARSILASTIRILMASINA iLISKIN VERI SETi

om A B ADEG B _ AHISSE BLKIT AKARMA BKARMA A BTAHVIL AISTIRAK
DEG SEKTOR VE BONO
TARIH YFE YFE  YFE YFE  YFE = YFE YFE YFE YFE YFE YFE YFE

06.28.99 1417 1509 1412401575 1672771917 1451 164,9562436 142,0845624  137,0555308 142472583 1775870157 139,1732283 148660841

06.25.99 1412 1521 1404527%9  165,1407061 1421 1723934619 1417895772 1415120404 1457627119  188,0724819 139,0748081 157897743

06.24.99 1404 1516 13966533  164,0085285 1413  173,0479384 141,0029499  141,2658405 146,16151565 1895167246  138,1889764 158498705

06.23.99 1403 1516 139468509  164,0617381 1411 17325517 14080628 1413785197 1462612164  189,7064@4 138,0905512 159,1541703

06.22.99 1396 1519 1386811024  164,071408 1391 1756311285 1405113078 1408648333 1459621137  193,2878498 137,3031496  161,2530501

06.21.99 1398 1536 138681104  163,9984976 139,7 1756963114 140216325 152417488 1463609172 1934147669 137,1062%902 1619047162

06.18.99 1398 1546 1384842 164,853006 1396 1776691318  139,9213373 1534103205 146,560319 1949476865 137,007874 163,6334345

06.17.99 1389 1531 1376968504  163,2631136 1389 17497125  139,2330383 1519804315 1453639083 1913623648 136,1220472  160,6754726

06.16.99 1384 1513 1374015748 161,504837 1386 1716620507 1389380831  150,1527152 1434695912  187,1129429 1358267717 157,3409374

06.15.99 1390 1542 1375 1642554254 1389 1769769665  138,6430678 1529846512 1455633101 192,6440%5 136417328 162,682968

06.14.99 1391 156,1 137,3031496  166,151354 1388 181,0207308  138,348086  154,7630142 1463609172 1965742731 136,3188976 166,7939499

06.11.99 139,0 157  137,106292  166,8892322 1386 182,906406 138,0530973  155,6059463 147,0588235 1989812619 136,2204724 168,5267335

06.09.99 1382 1554 136417328  165,1010822 1379  180,9620216 13726647  154,3460668 145,663011 197,0213634 1355314%1 167,1840162

06.08.99 137,7 1535 136,1220472 163,2855614 1376 1776779334 137,0698132  152,6927068 1445663011 192,7828%1 1352362205  162,9800666

06.07.99 1375 1534 1359251%69  163,181487 1374  178,1059721 136,7748279  152,6400744 1453639083 192314594 135,0393701 163,3890903

06.04.99 1371 1536 135433079  163,3570182 1371 178271129  136,2831868  152,7373129 1416749751 1926833718  134,6456693 1635611361

06.03.99 1359 1503 1345472441 160,1854725 136,11  173,3099%1 1353982301  149,7386(81 14267198  186,3156067 133,6614173  158,8129115

B
YMK

YFE

13148

131,18

131,28

131,58

13148

130,78

130,3¢

129,8¢

129,3¢

129,0C

128,8C

128,5C

128,6C

128,3C

128,2C

127,11

126,71

OZEL

YFE

1611

160,2

1619

1603

1585

1618

1641

165

1636

161

1608

1613

1569

1575

1589

1588

1598

DiBS

1366

1361

1359

1357

1352

1351

1348

1348

1343

1342

1342

1344

1346

1342

134

1337

1325

IMKB

1814

191

1972

198¢

2022

208

2062

204

197

2031

2094

2144

20¢

208

2054

20¢€

1932

T-R

1612

160,

160,

1597

1591

158

15¢

1574

156.¢

1568

155¢

1552

154 €

1541

153%

158

1524

TARIH

06.28.99

06.25.99

06.24.99

06.23.99

06.22.99

06.21.99

06.18.99

06.17.99

06.16.99

06.15.99

06.14.99

06.11.99

06.09.99

06.08.99

06.07.99

06.04.99

06.03.99

A Endeks

YFE

101,911889

107,0796535

109,8088113

110,6400655

112,3025769

113,7988362

114,3807149

113,133821

109,3931837

112,7182045

116,0432253

119,035744

119,7007481

113,5494%7

1134663342

1154613466

107,2319202

DiBS

1134621482

113,0861344

112,8981275

112,7101207

112,3341069

112,240105

111,958092

111,9580982

111,5820794

111488076

111488076

111,6760&89

1118644068

1114877589

111,29943%

1111111111

110,0753296

ENDEKSLERINiN

IMKB

98,80028%9

104,3005102

107,4350808

108,2692214

110,1599634

111,637022

112,3215156

111,0755813

107,2548287

110,6222073

114,020824

116,7590089

11163638

111,6188703

111,8354261

1132791311

1052420844

TR

124,6977266
124,2403613

123,7829%
123,3256307
122,8682664
122,4109001
121,9535348
121,4961694
121,0388041
1205814338
120,1240735
119,6667082
119,2093429
118,7519776
118,2946123

117 837247

117,3798817
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YATIRIM FONU PERFORMANSLARININ YATIRIM FONU ENDEKSLERININ OLUSTURULMASI YOLUYLA O LGULMES]

TABLO 5: TASARLANAN YATIRIM FONU ENDEKSLERININ DEGERLERIYLE, BU ENDEKSLERIN IMKB-100 VE 90 GUNLUK DiBS ve GECELIK TERS REPO
KARSILASTIRILMASINA iLiSKiN VER SETI

UM A B ADEG B AHISSE BLIKIT AKARMA B KARMA A BTAHVIL AISTRAK B OzEL A Endeks
DEG SEKTOR VE BONO YMK

TARIH YFE YFE YFE YFE YFE  YFE YFE YFE YFE YFE YFE YFE YFE YFE PPBS MKB = TR  TARIH  YFE DiBS

06.02.99 1358 1507 134,350387 160444265 136,0 1743544286 1352015733  150,0609194 142,0737787 186,5164841 1334645669 159,6720067 126,81 159 1324 1924 151 06.0299 106,7331671 109,9811676
06.01.99 1352 147,77 134,1535433 153,1320651 1360 177,80183%5 13490658 1514611067 142671984 189,6734079 133,2677165 164,899404 126,61 1586 1322 1987 1515 06.01.99 109,5594347 109,7928437
05.31.99 1345 1481 1332677165 153,8482102 1321 178,582283 1344149459 1516431674 1428713868 189,8533249 1336614173 165,3506045 126,32 1584 132 196%F 150,7 05.31.99 108,0631754 109,6986817
052899 1346 1488 133,1692913 154489563 1316 179,2537104 134,1199607 152,0588% 143,4695912 191,8052917 134,2519685 167,72603%63 12562 1599 1315 2034 1502 052899 111,720683 109,2278719
0527.99 1351 148  134,0551181 153,7696R7 1366 1774908337 133,3333333  151,2034652 143,0707876 191,0604201 133,0708651 166,3060113 12552 1607 1314 2041 149€ 052799 112,0532003 109,13371
05.26.99 1346 1476 133562921 153,3908836 1357 176,0589288 133,0383481 150,8763783 142,1734796 189697274 132,5787402 164,988791 12532 161 131,1 1968 149,1 052699 106,9825436 108,945381
05.25.99 1346 1473 133,5629%21 153,1976157 1358 175398139 132,7433628 150,311387 142,173476 187,959341 1329724409 163,5054986 12542 1602 131 1971 148, 052599 10847880 1088512241
052499 1348 1488 135,5314%1 154,5456486 1358 179,1796204 132546706  151,8359504 142,1734796 191,6583127 133,1692913 167497401 12582 161,1 1306 2044 147¢ 052499 112,63507 1084745763
052199 1347 1493 133,3661417 154,9566904 1355 180,85983%3 1322517207  152,2594832 143,6689%8 193,2313%42 1329724409 168,0120201 126,12 160 130 2131 1474 052199 117,0407315 108,0037665
05.20.99 1341 1495 132,5787402 155,0819673 1348  182,7997LB5 13146509084 152,3906083 1441674975 196,0334156  132,1850304 167,864548 12552 1565 1308 2191 146, 05.20.99 120,4488778 108,6629002
05.18.99 1335 1485 132,0866142 153,9562841 134,1 181,2044609 131,1701082 151,1707%R2 1445663011 19457875 131,496063 166,6555267 125,02 1564 1294 2211 146 05.1899 120,9476309 107,53295%7
05.17.99 1331 1479 131,6929134 152,87978 1337 179,20055% 130,5801377 150,1610358 143,0707876 192,0317421  131,2992126 163,9353305 125,12 1589 1293 214¢ 1457 05.17.99 117,123857 107,4387H7
05.14.99 133,1 1486 131,496063 154,17058B4 1336 180,6430985 130,3834808  150,9238001 1442671984 193,7778848 131,1023622 166,6793535 12542 15689 1292 2192 1452 05.14.99 118,7032419 107,344638
05.1399 1315 1447 130,3149606 149,8074671 132,0 174627067 129,006883 147862325 1414755733 187,4390%49 130413388 159,148238 12542 1572 129 209f 144€ 05.1399 113,79883%2 107,1563089
05.12.99 1315 1451 130,21653%64 150,3189852 1321 180,2904147 128,8102262 1484544577 1413758724 189,5212788 130,511811 159,5692906 125,02 1569 1289 211f 144 05.1299 115,2950%6 107,0621469
05.11.99 1316 1468 130,01968 152,3430215 1318 169,7862538 128,5152409 150,5969897 1419740778 1947432486 130,3149606 163,923342 124 42 1565 1285 2252 143 05.11.99 122,7763%R4 106,779661
05.1099 1316 1468 129,724404 150,8762409 1316 166,37398 128,318581 149,6022748 1405782662 190,9138531 130,01968 160,4075879 12392 1554 1282 2197 142<¢ 05.1099 120,5320083 1064971751
05.07.99 1311 1453 129527551 150,7740934 1315 165926739 128,023588  149,2906006 139,8803589 189,7909618  129,8228346 161,2053663 123,72 1636 1277 2172 1424 05.07.99 1194513716 106,0536723
05.06.99 1309 1451 128,838587 150,7024731 1307 170,185631 127,335299  148,3998382 139,5812%2 189,6813754 129,1338583 163,06259 12344 1538 1275 2167 141€ 05.06.99 119,7007481 105,9086629
05.0599 1303 1451 128,4448819 148,580611 130,2 155,9910741 127,0403147 151,031184 138,6839482 187,777306 1286417323 161,5994136 12362 1528 1271 2162 141% 05.0599 120,1163757 105,6214689
05.04.99 1297 1434 128,1496063 147,1195718 1298 154 494593 126,8436578 1447329125 137,686932 1853461828 128346457 1592748045 12344 1634 1266 2112 1407 05.04.99 1172901081 105,2071563

ENDEKSLERINiN

IMKB

104,7756242

108,2063232

106,995004

110,7551801

111,129407

107,175883

107,3540307

111,2782066

116,0135168

119,3241181

1203752367

117,0095466

119,3849067

114,0915317

115,1941509

122,6543487

119,6462078

118,3346314

118,001983

117,78359

115,0708872

TR

116,9225164
116,4651511
116,00778&68
115,5504205
115,09305%1
114,6356808
1141783245
113,7209%2
113,2635%9
112,8062286
112,3488633

111891438
11143417
1109767674
110,5194@1
110,0620368
109,6046715
109,1473061
108,6899408
108,2325755

107,7752102

38



TARIH
05.03.99
04.30.99
04.29.99
04.28.99
04.27.99
04.26.99
042299
042199
042099
04.19.99
04.16.99
04.15.99
04.14.99
04.13.99
04.12.99
04.09.99
04.08.99
04.07.99
04.06.99

04.05.99

UM A
YFE YFE
129,2 1412
129,2 1412
1288 1408
1281 1413
1275 1409
1270 139
126,7 1384
1266 1356
1250 1336
1245 132
1233 1274
123,2 1283
1221 1242
1214 1237
120,7 1206
1213 1249
1214 1268
1212 1286
1211 129,7
1209 1297

YFE

128,0511811

127,7559065

126,8700787

126,181124

1258858268

1256889764

1259842

1244094488

1241141732

1234251969

1232283465

1225393701

121,850387

121456629

121,3582677

120,3740157

120,7677165

120,3740157

120,1771654

1201771654

ADEG
YFE
147,0643P5
146,8549701
147727184
1474851104
1448441743
144,1816319
141,1263425
138,6035507
137,0858344
132,6501378
133,6076186
127554173
127,7431466
1248367971
1289762271
130,9146983
132,6711576
133,7865776
133,9567572

131,8869%87

B
DEG
YFE

1299

1293

1307

1277

1275

1272

1268

1258

1256

1246

1244

1243

1222

1218

1218

1218

1212

1209

1205

1208

YATIRIM FONU PERFORMANSLARININ YATIRIM FONU ENDEKSLERININ OLUSTURULMASI YOLUYLA O LGULMES]

TABLO 5: TASARLANAN YATIRIM FONU ENDEKSLERININ DEGERLERIYLE, BU ENDEKSLERIN IMKB-100 VE 90 GUNLUK DiBS ve GECELIK TERS REPO
KARSILASTIRILMASINA iLiSKiN VER SETI

AHISSE
YFE
154413804
153,7499434
155,644206
155,0362537
153,8353765
152,740273
149,0590515
147,1812819
143,9645534
1364712069
1384714787
135,1282436
133,7223832
129,2122639
1355875209
138,566236
141,862641
1446720365
1442045662

140,2200548

BLIKIT AKARMA B KARMA

YFE

126,5486726

126,3520157

124287119

1239921337

123,7954769

123,5004916

125,0737463

1225172075

122,3205506

122,0255664

121,7305801

120,9439%28

120,6489676

1204523107

120,1573255

119,9606686

119,2723607

1189773845

118,7807276

118,5840708

YFE

1445884701

1443179461

143,1610469

1429288806

142,1734784

141,7404262

139,318216

137,9043381

136,4043712

132,0779%82

132,8457844

1314122972

129,8695085

127,0153875

1309114177

132,89885%9

134,426981

135,325569

134,9510488

133,3586%89

YFE

137,7866401

136,6899302

1376869302

138,0857428

137,3878365

136,5902203

133,7986042

1329012%61

131,3060818

1276171486

1241276171

122,333001

121,635047

1195413759

122632107

1239282154

1251246261

1255234207

125224327

123,7288136

A

YFE

184,500581

184,669008

186,864684

185,8165134

1835121165

183,0414813

177,8422%1

1744708248

170,1980247

160,2447691

162,7749147

158,7743293

157374583

150,34373#5

160,788431

164,4022%B5

169,884425

172,1965465

1704602252

167,3911068

BTAHVIL AIiSTIRAK B
SEKTOR VE BONO

YFE

128,3464%7

128,1496063

1273622047

1272637795

126,9685089

126,7716535

126,2795276

125,2952756

125

124,015748

123,8188976

123,0314%61

1225393701

122,3425197

122,3425197

122,3425197

121,7519

121456629

1212598425

121,3582677

YFE

159,2465&7

158,7354651

160,3238611

157,8389%8

155,8709682

153,8818601

149668553

147,3886194

143,7861701

134,1222766

136,8570712

1335263518

132,890145

126,3851157

136,908621

141,8898789

147270049

150,1628426

149,3231478

146,844187

YMK
YFE

12334

123,14

123,14

122,84

122,64

122,08

121,48

121,08

120,88

120,2€

11927

119,27

118,87

11847

118,17

118,07

118,07

117,18

116,98

116,78

OzZEL
YFE

1524
1508
1504
147 6
1457
144
1386
1393
1369
1357
1317
136,7
1386
1405
14138
1417
139,3
138,1
1378

1372

DiBS

1269

1261

1261

126

1257

1255

1243

1242

1237

1232

1226

1223

1221

1215

1214

1209

1204

1198

1201

1191

IMKB

2091

207,

210¢

212¢

2052

205¢

199¢

1931

194

176.¢

177€

168,

1698

154

169€

178€

183€

191

1898

1824

T-R

1401

139¢

13¢

138%

137¢

1374

136

1362

1357

1351

134 €

134

133%

132¢

1322

131§

1312

130,7

130,11

129%

TARIH
05.03.99
04.30.99
04.29.99
04.28.99
042799
04.26.99
042299
042199
04.20.99
04.19.99
04.16.99
04.15.99
04.14.99
04.13.99
04.12.99
04.09.99

04.08.99

A Endeks

YFE

1159600908

115,29509%66

1164588529

116,957606

112,635079

113,133821

109,9750623

1064837905

107,7306733

96

98

92

9343308306

85,120532

92,76807%8

97,50623441

100

DiBS
1054350282
104,8022%9
104,802259
104,7080979
104,4256121
104,2372881
103,2956885
103,2015066
102,7306%8

102,354049
10188323092
101,6007533
1014124204
100,9416196
100,8474576
1004708098

100

ENDEKSLERINiN

IMKB

113,8454265

113,0064312

114,8266815

1157429276

111,7740063

111,9743088

108,7886%7

105,1342287

105928686

96,30272214

96,71451578

91,83293%47

9248091418

84,13212011

9235427339

9723817544

100

TR

107,3178449

106,8604796

1064031143

105945749

105488387

105,0310184

104,5736531

104,1162878

103,658925

103,2015572

102,7441918

102,2868265

101,8294612

101,3720%9

1009147306

1004573653

100
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YATIRIM FONU PERFORMANSLARININ YATIRIM FONU ENDEKSLERININ OLUSTURULMASI YOLUYLA O LGULMES]

TABLO 5: TASARLANAN YATIRIM FONU ENDEKSLERININ DEGERLERIYLE, BU ENDEKSLERIN IMKB-100 VE 90 GUNLUK DiBS ve GECELIK TERS REPO ENDEKSLERININ
KARSILASTIRILMASINA iLiSKiN VER SETI

UM A B ADEG B AHISSE BLIKIT AKARMA B KARMA A BTAHVIL AISTRAK B OzEL A Endeks
DEG SEKTOR VE BONO YMK
TARIH YFE YFE YFE YFE YFE  YFE YFE YFE YFE YFE YFE YFE YFE YFE PPBS MKB = TR  TARIH  YFE DiBS IVKB TR
032699 1206 1277 119,881888 130,8733647 1206 139,0695005 118,22890865 132,3036307 123,0309073 165,8428407 120,8661417 1452247196 116,2¢ 1349 1191 176F 12¢
03.25.99 1202 126,77 119,881888 130,8733647 1206 139,0695005 118,289085  132,3036307 123,0309073 1658428407 1209645659 1452247196 116,.2¢ 1328 1189 1712 1284
032499 1195 1267 119,1929134 130,7905% 1204 139,0748204 118,0924287 1325486409 122,8315065 165777328 120,8661417 1452247196 115,0C 1334 1188 163€ 127.¢
032399 1193 1266 119,0944832 129,30808 1196 137,0810085 118,0924287 131,0060146 120,8374875 162,630523 120,0787402 143,8695486 114,6C 1327 1186 1672 120/
032299 1178 1266 1187992126 128,5367R7 1194  136,1482017 117,6007866  130,2172313 120,6380857 1617644732  119,7834646 142,602883 114,5C 1325 1183 1672 126¢
03.19.99 1171 1245 118,6023622 1284777701 1192 1359774576 117,1091445 130,230169 120,7377%6 162,0608804 119,6850304 1428747189 114,2C 1304 1178 167 1262
03.18.99 1170 1251 118,011811 127,0276549 1187 132,1843219 1164208456  128,343737 120,0398804 1588810381 119,0944832 140,832799 113,9C 1288 1178 161€ 125€
03.17.99 1167 1244 1176181102 125,020771 118,1 129,7572142 116,224188 126,39504 118,7437687 1558052303 118,6023622 137,1513% 113,6C 1273 1176 1577 1251
03.16.99 1166 1243 117,1259843 122,9690207 174 127,0242855 115,9292085 124520068 1176470388 152,4949177 118,011811 133,4125%3 11341 1277 1175 151F 124 F
03.15.99 1158 1226 1178149606 123,9758512 1212 129,1610017 115,7325467  125,3601266 118,1455633 153,7077984 1179133858 1354406166 113,31 1286 1173 156 124
03.12.99 1152 1208 117,3228346 125,1705448 1190 136,2557669 115535889  126,5346693 118,3449651 154,7345707 118,011811 137,7901267 112,81 1275 1169 159¢ 1234
03.11.99 1145 1189 116,633883 123,9261184 1184 134,6566379 114,847591 12529573% 115,9521436 13454713% 1174212508 135,9749271 11241 1257 1166 158F 122¢
03.10.99 1152 1198 1164370079 122,126346 1181 1314106887 1146509341  123,3795974 1149551346 131353529  117,1259843 131,3550625 112,02 1263 1164 1507 1222
03.09.99 1150 1211 1164370079 122,9058%48 1183 133,0535407 1144542773 124 3777495 115,8524427 132,6608R7 117,2244004 13248958 111,82 1252 1163 153€ 1217
03.08.99 1143 1195 116,141723 121,2757002 1179 131,5695088 1142576205 124,5336082 115,2542373 131,2743136  117,1259843 130,8837915 11142 1232 1158 1491 1212
03.0599 1138 1177 115,84645%7 121,0917111 1175 131,8477483 114,0609636 1245250769 1144566301 130,173742 116,633833 130,4059838 110,82 1243 1156 149F 120
03.0499 1139 1185 1148622047 119,3389803 1165 1294296227 1133726647 121,7921243 1132602193 126,8972571 115452759 127,0789293 110,32 1244 1152 1468 120,1
03.03.99 1135 1173 114,0748081 119,8861634 1156 131,7743%2 112,979351 122,3729818 112,7617149 129522708 1142716535 128,9435174 109,92 1233 1149 1518 119
03.02.99 1132 1172 114,074801 119,8861684 1156 131,7743%2 112,979351 122,3729818 112,7617149 129,5227%8 113,976378 128,9435174 109,92 1215 1147 14¢€ 11¢€
03.01.99 1121 1153 113,7795276 120,0605906 1153 133,105282 112,6843668 125,7937496 1122632104 129573291 1133858268 129,16773%6 110,02 120 1145 150°¢ 1184
022699 1115 116 113484258 118,3204626 1153 131,6582334 1124877089 1239377199 1119641077 1272407063 113,3858268 126,396024 109,72 1185 1141 1508 117¢
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YATIRIM FONU PERFORMANSLARININ YATIRIM FONU ENDEKSLERININ OLUSTURULMASI YOLUYLA O LGULMES]

TABLO 5: TASARLANAN YATIRIM FONU ENDEKSLERININ DEGERLERIYLE, BU ENDEKSLERIN IMKB-100 VE 90 GUNLUK DiBS ve GECELIK TERS REPO ENDEKSLERININ
KARSILASTIRILMASINA iLiSKiN VER SETI

UM A B ADEG B AHISSE BLIKIT AKARMA B KARMA A BTAHVIL AISTRAK B OzEL A Endeks
DEG SEKTOR VE BONO YMK
TARIH YFE YFE YFE YFE YFE  YFE YFE YFE YFE YFE YFE YFE YFE YFE PPBS MKB = TR  TARIH  YFE DiBS IVKB TR
022599 1115 116 112,6968504 116,65597 1143 128,3393648 111,79941 122,130188 111,3659R3 124330494 112,6968504 122,9545 109,82 1188 1139 1461 1172
022499 1118 1166 112,3031496 115,4200808 1139 126,353548 111,6027532 120,8949717 110,5682%1 1216490769 1122047244 120,8322% 109,92 1186 1138 139F 116,7
02.23.99 1112 115 112,106292 1141172348 1136 123,871609 111406094 1194876253 109,8703838 119,666821 112,007874 118,694487 10962 1166 1135 137¢ 116,
022299 1103 1133 111,9094488 1144477159 1135 123,628649 111,209435 119,350967 109,571281 1212274076 1118110236 120,1190371 109,24 1158 1132 140¢ 115€
02.19.99 1098 1121 111,7125%84 113,0593% 1127 120,3987529 1109144543  118,1634805 109,172486 117,1802416 1116141732 114,691263 108,64 1125 1128 1441 1151
02.18.99 1093 1107 111,1220472 113,0593% 1124 119,7686893 110,3244838  117,7437064 108,3748754 116,8763%7 111,023622 113,5802739 108,54 1108 1125 141€ 114
02.17.99 109,2 111 110,7283465 112,5705212 1124 116,1767444 110,029498B5 114,7380726 1082751745 112,7326602 110,5314%1 110,0794848 10844 1103 1129 1404 113¢
02.16.99 1089 1105 110,5314%1 109,4268274 1119 116,176744 109,8328417  114,7380726 107,1784646 112,7326602 110,3346457 110,0794848 10844 1089 112,77 1301 1134
02.1599 1083 1094 1102362205 107,66034 1116 113,5636989 1096361849  113,0732401 106,6799601 110,1778741  110,0393701 107,5305189 108,04 1078 1124 12C 112¢
02.1299 1079 1089 110,0393701 107,2746%9 114 112,6172204 109439528 1125799208 106,8793619 109,7856363 109,7440%45 106,7483813 107,94 1078 1114 1197 1122
02.11.99 1071 1059 109,35038B7 105,8994796 1104 109,716989 108,8495575  111,1290689 105,8823529 1076874262 109,2519685 103,9842606 107 28 1073 112 1177 1117
02.1099 1065 1042 109,1535433 105,1665816 1105 1082013234 108,5545723  110,1670303 1052841476 106,3564708 108,9566R9 102,9947604 107,08 1063 1115 1151 1112
02.09.99 1063 1038 108,8582677 104,8998307 1098 108,1842068 108,3579154  108,7960%48 106,0817%47 107,0616981 108,7598425 104,0821912 107,35 106 1107 11332 110€
02.08.99 1055 1025 1086614173 1042011782 1096 107,614988 108,161256 108,1049209 105,1844467 106,0030474 108,6614173 103,811887 107,3E 104 1104 109,11 11C
02.0599 1052 1017 108,1692913 103,1634605 1092 1064641131 107,9646018 107,1439172 104,386835 104,8193488 107,9724409 102,2904%B9 107,08 1033 1094 106% 109.%
02.04.99 1049 1014 107,5787402 102,9408668 1086 106,7886533 107,2763@9  106,9526702 104,5862413 104,8446768 106,3976378 102,6805727 106,98 102,1 1093 1082 108,¢
02.03.99 1046 1007 107,1850304 100,9083879 1079 103,504883 106,9813176  104,9354164 104,08773%8 102,5626323 106,7913386 999294185 107,08 1018 1091 103% 1084
02.01.99 1052 1051 106,8897638 100,5193176 1079 102,8154259 106,7846608 104,9827114 104,08773%8 101,8336047 106,496063 99,2795983 106,55 100 108 102 107,
01.29.99 1047 1038 106,5944832 104,8300084 1073 103,3278237 106,5880089  105,1974788 104,1874377 1024143248 106,2007874 100,513581 106,1€ 994 106 99,54 1072
012899 1039 1018 106,003937 103,1194533 1057 101,3596235 106,3913471 103,7271721 103,6889332 100,8948%9 105,6102362 9855197197 104,87 995 10477 9744 106,7
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YATIRIM FONU PERFORMANSLARININ YATIRIM FONU ENDEKSLERININ OLUSTURULMASI YOLUYLA O LGULMES]

TABLO 5: TASARLANAN YATIRIM FONU ENDEKSLERININ DEGERLERIYLE, BU ENDEKSLERIN IMKB-100 VE 90 GUNLUK DiBS ve GECELIK TERS REPO ENDEKSLERININ
KARSILASTIRILMASINA iLiSKiN VER SETI

UM A B ADEG B AHISSE BLIKIT AKARMA B KARMA A BTAHVIL AISTRAK B OzEL A Endeks
DEG SEKTOR VE BONO YMK
TARIH YFE YFE YFE YFE YFE  YFE YFE YFE YFE YFE YFE YFE YFE YFE PPBS MKB = TR  TARIH  YFE DiBS IVKB TR
012699 1036 1014 105,1181102 102,2414032 1049 100,1191914 1055063913  102,7274877 103,589233 100,0816866 104,6259843 98,19058241 104,77 989 1042 945¢ 106,1
01.25.99 1040 1043 104,7244004 100,654731 1045 97,35681162 1052114061 9962631982 103,1904287  98,02182634 104,1338333 96,46720289 104,57 1005 1045 9337 105
01.1499 1032 1027 104527551 99,85810%66 1043 97,19716509 1049164208 100,5934655 102,6919242 96,6450564 104,0354331 9646720289 103,97 1027 1029 99,02 10&
01.1399 1023 1019 103,838587 99,80318718 1033 97,58675623 104,0314651 100,3665066 103,0907278 9727524107 104,8228346 95,40915%2 102,28 103,1 102,7 9487 104
01.12.99 1023 1029 102559051 9926730517 1024  97,38320789 102949825  99,74086309 1019940179 9697906914 102,0669291 9540915%2 102,88 103,7 1037 1034 103¢
01.11.99 1020 1022 102,0669291 102,7004948 102,1 103,0301151 101,6715831 102,5874425 103,3898305 101,3021467 1022637795 100,0301272 103,28 1049 1052 103f 1032
01.08.99 1015 1022 1016732283 103,1911319 1016 1044482213 1014749263 103,0981 102,8913%6 1024924534 1018700787 101,5361438 102,58 1042 1038 105f 102
01.07.99 1004 1016 101,181124 103,7061041 1013 105,9460314 100,8849%8 103,638037 102,5922233 104,0515539 101377988 103,6122785 102,28 1036 1029 1071 1022
01.06.99 1003 1032 100,8858268 104,6391221 101,0 108,1592721 100,6882989 104,5865818 1022931206 106,6434175 101,0826772 106,1767726 102,0¢ 1008 1018 111¢ 1017
01.05.99 1004 1052 100,6889764 103,6650512 1008 106,7926314 1004916421  103,7928519 101,7946162 1052811473  100,8858268 105,0927894 101,.3¢ 993 1021 1094 1011
01.04.99 1003 1057 1012795276 102,2508538 1005 103,7437807 100,2949863 1024105722 100,997009 103,173226 102,3622047 103,2891253 100,5C 995 1015 106¢ 100,
12.31.98 100,0 100 100 100 100,0 100 100 100 100 100 100 100 100,0C 100 100 10C 10C
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ENDEKS

GRAFIK 1: YATIRIM FONU TUM ENDEKSININ DIGER ENDEKSLERLE KARSILASTIRILMASI
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YATIRIM FONU PERFORMANSLARININ YATIRIM FONU ENDEKSLERININ OLUSTURULMASI YOLUYLA O LGULMES]

ENDEKS

GRAFIK 2: A TiPi FON ENDEKSININ DIGER ENDEKSLERLE KARSILASTIRILMASI
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YATIRIM FONU PERFORMANSLARININ YATIRIM FONU ENDEKSLERININ OLUSTURULMASI YOLUYLA O LCULMESI
EK/6 ENDEKSE DAYALI UCRETLENDIRME SiSTEMINE ILiSKiIN ORNEK UYGULAMA

Endekse dayali licretlendirme sistemini daha iy1 aciklamak i¢in asagidaki basit model hazirlan mistir.

M odelin smirlamalarini su sekilde siralanabilir;
Ornek olarak Tiirkiye Is Bankas1 A.S. A Tipi Hisse Senedi Fonu (Is H/S) ve Yap1 Kredi Yatirim A.S. (YKY H/S) A Tipi Hisse Senedi Fonu
secilmistir.
Endeks olarak IM KB Bilesik Endeksi secilmistir,

Her iki fonun toplam degerinin hesaplanmasinda, islem kolaylign saglamak amaciyla, fon tutarmi temsil eden (Is H/S i¢in 20 milyon pay,

YKY H/S i¢in 50 milyon pay) katilma belgesinin tamaminin tedaviilde oldugu varsay ilmistir,

Kurucuya ve yoneticiye Odenen toplam briit iicretin ginlik olarak portfdy degerinin %0.015°1 (ylizbindeonbes), aylik %0.45
bindeddrtbuguk), yillik (%5.4 yiizdebesnoktadort) oldugu varsay ilmistir,

Hesap lamalar ay ik donemler itibariyle yapilmistir,
Onerilen modelde,

Sabit iicret: portfdyiin toplam degeri iizerinden yillik %3 oraninda (briit toplam iicretin %55°1) alman iicret

Degisken iicret: asagidaki tablodaki kosullar ¢ercevesinde hesaplanan licrettir. Portfdy performansmin segilen endeksin iizerinde olmasi

halinde ilave ticret alinabilecegd gibi endeksin altinda gdsterilecek bir performans durumunda, sabit ticretten indirim yapilir.

Dénem icinde Secilen Endeksin Ustiinde (Altinda) Gosterilen Performans Yilhk ilave (Cem) Ucret
%1-%5 %1
%5-%10 %1,5
%10-%15 %2,0
%15 ve daha iistii %2,4
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TABLO 6- ENDEKSE DAYALI UCRETLENDIRME SISTEMINE ILISKIN ORNEK UYGULAMA

iMKB Bilesik
FONUN  Birim Pay Fon Toplam Fonun Aylik Endeksinin Portfoy MEVCUT Endekse Gore ONERILEN SISTEMDE HESAPLANAN UCRET
ADI Yonetim SISTEMDE
DONEM Dederi Dederi Getiri Aylik Getiri  Ucretinin Aylik HESAPLANAN Getiri veya Sabit Oran Tutar Degisken Tutar Toplam
UCRET
(bin TL) Oranmi % Oram % Orani % TUTARI Kayip Orani % % Oran % Tutar
MART
1998
iSH/S 1,699,317  3,398,634,000 -12.39 -0.40 0.433 14,727,414,000 -12.00 0.250 8,496,585,000 -0.167 -5,675,718,780 2,820,866,220
YKY H/S 25,286 126,430,000 1.08 -0.40 0.433 547,863,333 1.48 0.250 316,075,000 0.083 104,936, 900 421,011, 900
NiSAN
1998
ISH/S 1,948,239  3,896,4780,000 14.648 28.70 0.433 16,884,738,000 -14.05 0.250 9,741,195,000 -0.167 -6,507,118,260 3,234,076,740
YKY H/S 29,526 147,630,000 16.768 28.70 0.433 639,730,000 -11.93 0.250 369,075,000 -0.167 -246,542,100 122,532, 900
MAYIS
1998
iSH/S 1,968,032  3,936,064,000 1.016 -11.13 0.433 17,056,277,333 12.15 0.250 9,840,160,000 0.167 6,573,226,880 16,413,386,880
YKY H/S 26,788 133,940,000 -9.273 -11.13 0.433 580,406,667 1.86 0.250 334,850,000 0.083 111,170, 200 446,020, 200
HAZIRAN
1998
iSH/S 2,096,074  4,192,148,000 6.506 9.07 0.433 18,165,974,667 -2.57 0.250 10,480,370,000 -0.083 -3,479,482,840 7,000,887,160
YKY H/S 28,890 144,450,000 7.847 9.07 0.433 625,950,000 -1.23 0.250 361,125,000 -0.083 -119,893,500 241,231, 500
TEMMUZ
1998
iSH/S 2,081,766  4,163,532,000 -0.683 5.14 0.433 18,041,972,000 -5.82 0.250 10,408,830,000 0.125 -5,204,415,000 5,204,415,000
YKY H/S 29,239 146,195,000 1.208 5.14 0.433 633,511,667 -3.93 0.250 365,487,500 -0.083 -121,341,850 244,145, 650
AGUSTOS 0
1998
iSH/s 1,612,128  3,224,256,000 -22.560 -39.03 0.433 13,971,776,000 16.47 0.250 8,060,640,000 0.200 6,448,512,000 14,509, 152,000
YKY H/S 17,708 885,400,000 -39.437 -39.03 0.433 383,673,333 -0.40 0.250 221,350,000 0.000 0 221,350, 000

TOPLAM 102,259, 287,000 58,995,742,500 -8,116,666,350  50,879,076,150



