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2003 yılının son ayında, hem Türkiye hem de Dünya Ekonomisi açısından sürpriz gelişmeler oldu. Aralık 2003 sonu itibariyle, uzun yıllardan sonra ilk kere Türk Lirası bir yılı, dolar karşısında değer kazanarak tamamladı. Ayrıca, İMKB endeksi de, ekonomik krizlerden sonraki en yüksek yıl sonu değerine ulaşırken, enflasyonda kayda değer bir düşüş elde edildi. Kuşkusuz, yıl sonu itibariyle ihracat ve ithalat rakamları da, 1 yıl öncesine kıyasla artışlar gösterdi. Sürdürülebilir bir ekonomik büyüme gözlenirken, yıllardır sorun olan borç dinamikleri de kontrol altına alınmış bir duruma geldi. Daha önceden birçok kez belirtildiği gibi, makro ekonomik açıdan Türkiye ekonomisi, şoklara karşı eskisinden daha güçlü bir duruma geldi ancak, mali disiplin bundan sonrası için de hiç bozulmadan aynen devam etmek zorunda.


Bundan sonraki dönemde,uzun vadede piyasalardaki olumlu havanın devam etmesi için bir yandan mali disiplinin bozulmaması, diğer taraftan AB süreci ve özelleştirme hedefleri açısından olumlu gelişmelerin ortaya çıkması gerekiyor. Kuşkusuz, Kıbrıs sorunu ile ilgili gelişmelerin de netlik kazanması önem taşıyor.

Yatırım Fonları


Aralık 2003 döneminde A tipi değişken fonlar ve endeks fonlar, yılbaşından bugüne kadar olan getiriler açısından değerlendirildiğinde, yine en fazla getiriyi sağlayan fonlar arasında ilk sıralarda yer aldılar. Aralık 2003 sonu itibariyle gerçekleşen verilere göre, tüm A tipi fonlar arasında yılbaşından itibaren getiri oranlarına bakıldığında hiçbir A Tipi Fon yılbaşından itibaren getiri açısından eksi değerde kalmadı. 2003 başında toplam getiriler açısından iyi bir performans sergileyemeyen A Tipi fonlar, yıl sonuna doğru istikrarlı bir şekilde yükselen İMKB endeksine bağlı olarak, B tipi fonlara kıyasla, yıl sonu itibariyle daha iyi bir performans gösterdiler.


Aralık ayı sonu itibariyle yılbaşından beri gerçekleşen getiriler açısından bakıldığında, tüm A Tipi Fonlar arasında 18 adet A tipi fon, İMKB-100 Endeksinin yılbaşından beri getiri oranı olan % 73.55 ‘lik performansının üzerine çıkmayı başardılar ve bu fonlar arasında en yüksek getiri oranı  % 106.05 olarak gerçekleşti. Öte yandan yine aynı tarihte, tüm B Tipi fonlar arasında aylık getiriler açısından 50 adet B Tipi fon, 91 günlük DİBS endeksinin aylık getirisi olan % 2.23 oranının üzerinde aylık getiri sağlamayı başardı. Tüm B tipi fonlar arasında yılbaşından itibaren getiri oranlarına bakıldığında ise, en yüksek getiri oranı % 58.15 olarak gerçekleşti.

KYD Fon Endeksleri

31 Aralık 2003 itibariyle KYD A Tipi Fon Endeks Getirileri :

	Günlük
	Haftalık
	Aylık
	3 Aylık
	6 Aylık
	Yıllık
	Yılbaşından Beri

	% 1.16
	% -0.18
	% 13.30
	% 25.51
	% 46.90
	% 60.88
	% 60.88


31 Aralık 2003 itibariyle  KYD B Tipi Fon Endeks Getirileri :   

	Günlük
	Haftalık
	Aylık
	3 Aylık
	6 Aylık
	Yıllık
	Yılbaşından Beri

	% 0.06
	% 0.41
	% 1.87
	% 5.67
	% 13.84
	% 34.09
	% 34.09


KYD DİBS Endeksleri

31 Aralık 2003 itibariyle KYD DİBS Tüm Endeks Getirileri :

	Günlük
	Haftalık
	Aylık
	Yılbaşından Beri

	% 0.10
	% 0.67
	% 3.27
	% 60.66


Aralık ayı sonundaki verilerle, tüm A ve B tipi fonların toplam net varlık değeri 19,923,315,270 (Milyon) TL, 14,273.40 (Milyon) USD olarak gerçekleşmiştir. Aralık sonu itibariyle 127 adet A Tipi ve 115 adet B Tipi olmak üzere toplam 242 yatırım fonu mevcuttur. 

KYD Eurobond Endeksleri

KYD Türk Eurobond Endeksleri 2003 yılı başından beri olan değerleri yansıtmaktadır. 30 Aralık 2003 tarihi itibariyle KYD Eurobond Endekslerindeki durum aşağıda özetlenmektedir:

	Eurobond Endeksleri (30/12/2003 itibariyle)
	31 Aralık 2002 = 100

	 
Değer
Günlük Değ.
Haftalık Değ.
Aylık Değ.
Yılbaşı Değ.
USD
130.83
0.16
0.59
3.99
30.83
USD-TL
111.37
-0.68
-1.41
-0.26
11.37
EUR
118.16
-0.08
0.03
2.12
18.16
EUR-TL
119.95
-0.77
-1.18
2.25
19.95


	


KYD Endeks Grafikleri
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Yatırım Ortaklıkları


30 Kasım 2003 tarihi itibariyle toplam 22 adet A tipi menkul kıymet yatırım ortaklığı mevcuttur. Aynı tarihte bu yatırım ortaklıklarının toplam portföy değeri 187,7 trilyon TL dir. Öte yandan, yatırım ortaklıklarının aynı tarih itibariyle toplam piyasa kapitalizasyonu ( değeri ) ise 113,8 trilyon TL dir. Yatırım ortaklıkları iskontolu bir seviyede işlem görmeye devam etmektedir. Yatırım ortaklıklarının portföylerinin toplam olarak çeşitli varlıklara yaptığı yatırım dağılımı da şu orandadır; % 51 hisse senetleri, % 12 ters repo, % 37 hazine bonosu.


Aynı tarih itibariyle 9 adet gayrimenkul yatırım ortaklığı mevcuttur ve bu ortaklıkların toplam portföy değeri 1.101,8 Trilyon TL ve toplam piyasa kapitalizasyonu ise 435,6 Trilyon TL’dir.


Global Yatırım Piyasalarından 

Endeks Fonlar

Son birkaç yıldır uluslararası yatırım sektörü genelinde, performans endeksleri ve endekslere dayalı yatırım yapan fonlarda oldukça hızlı bir gelişme yaşanmakta. Ülkelerin kendi yatırım piyasalarına yönelik hazırlanan yerel ve sektörel endeksler yanında, çok daha geniş kapsamlı ve uluslar arası nitelikte endeksler de aynı şekilde oldukça popüler bir hale geldi. Global endeksler her ülke tarafından kullanılabileceği gibi, aynı zamanda dünyanın belirli bölgelerini kapsayan ve çok çeşitli kriterlerin değerlendirildiği bölgesel veya kıta bazında endeksler de artık her yatırımcı ve fon yöneticisi tarafından bir anlam taşımakta.

Kuşkusuz endeks sektöründeki bu gelişme, endeks hazırlayan firmalara belli bir kazanç sağlıyor ve özellikle de bir araya getirilmesi ve düzenli olarak takip edilip güncellenmesi zor olan global nitelikli endeksler  daha az sayıda ve büyük firmalar tarafından hazırlanabiliyor. Gerek dünya piyasalarını eksiksiz bir şekilde takip etmek ve gerekse her ülkenin günlük piyasa işlemlerinin 24 saat takibi oldukça organize bir işgücü ve teknik altyapı gerektiriyor. Ancak, endeksler bu büyük firmalara yeni iş kolları yaratmak için değil, bireysel ve kurumsal yatırımcıların daha doğru bilgilendirilmesi açısından önem taşıyorlar. Nitekim, bütün dünyada hızla sayıları artan endeks fonlar artık muhafazakar yatırımcının en önemli alternatif araçlarından biri haline geldi.

Endeks fonlar, en basit anlamda, pasif fon yönetimi stratejisini benimseyen fonlar olarak algılanabilir. Bu tür fonların en büyük avantajları arasında, daha uzun dönemli olarak varlıkları ellerinde bulundurmaları, daha az işlem yaparak vergi ve komisyonlar açısından masraflarını düşük tutmaları ve ayrıca daha düşük yönetim giderlerine sahip olmaları sayılabilir. Endeks fonların üstünlüğünü savunan pasif fon yöneticileri ile geleneksel anlamda aktif fon yönetimi stratejileri uygulayan fon yöneticileri arasındaki tartışmalar global anlamda kızışıyor. Her iki stratejinin savunucuları, bu yöntemlerin kendine özgü avantajlarını ön plana çıkarmaya çalışıyorlar. Teknik açıdan bir çok detayı bir kenara bırakırsak, en basit anlamda, endeks fonların, aktif yönetilen fonlara karşı üstünlüğü iki kriterle ölçülebilir; getiri oranı ve toplam fon giderleri. Bu yüzden, aktif fon yöneticileri, kendi fonlarının daha üstün olduğunu savunmak için, fon gider ve masraflarından sonraki getiriler açısından endeks fonların performansının çok üstüne çıkmak zorunda kalmaktadırlar. Ancak, aktif fonların devamlı bir şekilde yapmak zorunda olduğu detaylı araştırmalar, alım-satım işlemleri, ister istemez fon açısından yüksek maliyetler ortaya çıkarmaktadır.

Bu konuda yapılmış birçok araştırma bulunmakla beraber genel olarak aktif yönetilen fonların pasif fonlardan üstün olduklarını kesin bir dille söylemek zordur. Ancak, 10 yıl ve daha uzun vadeli yatırımlarda buna benzer sonuçların küçük farklarla ortaya çıktığı gözlemlenmiştir. 1996 yılında ABD’nin büyük fon yönetim şirketlerinden Vanguard’ın yaptığı bir araştırmanın sonuçlarına göre, 31 Aralık 1995 tarihine kadar olan 10 yıllık dönem itibariyle, 273 adet büyüme ve gelir fonları arasından sadece 38 tanesi ( % 14’ü ) S&P 500 endeksinin performansının üzerine çıkmayı başarabilmişlerdir. Daha da önemlisi, bu fonlardan da sadece 14 tanesi, bahsedilen endeks üzerinde istatistiksel açıdan anlamlı sayılan % 2’lik avantajı yakalayabilmişlerdir. Öte yandan 147 adet fon ise istatistiksel açıdan dezavantajlı durumda bulunmuştur.

Giderek popüler olan bu endekslere de çok kısa göz atmakta fayda var. Endeksler hem sabit getirili menkul değerler, hem de hisse senetleri için hazırlanmaktadır. Günümüzde her ülke, kendi sermaye ve para piyasalarını ilgilendiren endeksleri artık çok gelişmiş yöntemlerle anında ( canlı olarak ) hazırlayıp yatırımcılarına sunabilmektedir. Bunun yanında, başta bahsettiğimiz gibi global bazda faaliyet gösteren büyük yatırım firmaları da, hem global hem de kendi müşterilerinin özel istekleri doğrultusunda, bölgesel ve hatta sadece istenilen ülkeleri kapsayan çok detaylı endeksler hazırlayabilmektedirler. Endeks hazırlanması açısından günümüzdeki en önemli kavramlardan biri de endekslerde yer alan menkul kıymetlerin bireysel ağırlıklarıdır. Tarihte ortaya çıkan ilk yatırım performans endekslerinden biri olan Dow Jones Industrial gibi endekslerin ilk hazırlanış şeklinde henüz ağırlık kavramı daha yaygın değildi. Ayrıca, bölünmeler, iflaslar, birleşmeler ve satınalmalar gibi faktörlerin etkisi dikkate alınamıyordu. Bütün bu yenilikler tarihsel süreç içerisinde ortaya çıkan ihtiyaçlar doğrultusunda endekslere eklendi. 

Günümüzde en genel anlamda üç tür endeks ağırlıklandırmasından bahsedebiliriz; 1) En ilkel yöntem olan eşit ağırlıklandırma, 2) Fiyata göre ağılıklandırma ve 3) En gelişmiş ve popüler sayılabilecek tür olan piyasa değerine göre ağırlıklandırma. Hatta bu son yöntem artık daha da geliştirilerek halka açıklık yönünden piyasa değerine göre ağırlıklandırma şekline dönüştürülmüştür. Bugün, birçok yerel endeks ve global endeks artık bu yönteme geçiş yapmaktadır. Bunun nedeni, bir yatırım portföyü üzerindeki etkileri en etkin bir biçimde ancak bu tür endekslerin yansıtabilmesidir. Hele piyasaların sığ olduğu ve endekste sadece birkaç büyük şirketin ağırlıklı olduğu piyasalarda bu en gelişmiş yöntem, her türlü değer değişimini etkin bir şekilde yansıtabilmektedir.

Global arenada bir çok endeks hazırlayan uluslararası firma bulunmakla beraber, bunlardan en belli başlı olanları şöyle sıralanabilir; S&P, FTSE, MSCI, Morningstar, Lehman Brothers, Goldman Sachs, Russell, Salomon Smith Barney, Lipper, Wilshire, Merrill Lynch.

 Kurumsal  Yatırımcı Yöneticileri  Derneği
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