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OZET

KURESEL KRiZ SONRASI YENI BANKACILIK URUNLERI:
DUZENLEME, RiSK ve SEKTORE KATKILARI

Kiiresel krizden ¢ikis sinyallerinin geldigi mevcut ortamda Tiirkiye’de bankacilik
sektoriiniin agirhgnm hissedildigi finansal sistemde gelecek donemde yatirim fonlari lehine
bir artis 6ngdriiyoruz. Yurtdigina pazarlanabilen UCITS fonlart benzerlerinin kurulmasi,
artan risk istahiyla birlikte aktif portfoy yonetimi stratejisi uygulayan serbest fon
piyasasmnin aktif bir pazar olmasi ve tiirev iiriin pazarmin gelismesi bu siiregte dnemli
yapitaslari olabilir. Caligmamizda s6z konusu ii¢ ana bagliklarla ilgili uluslararasi ve yurtici
diizenlemeler incelendi, bu gelismelerin bankacilik sektoriine nasil etkileyecegi arastirildi
ve piyasa profesyonellerinin nasil bir algilamaya sahip olduklarmi anlayabilmek adina
calismamiz hem bankacilik sektoriinii hem de portfy yonetim sirketlerini kapsayan iki ayri
anket calismasiyla pekistirildi. Tiirk yatirimeisinin geleneksel yatirim aligkanliklarinin hizh
bir degisime ugrayacagim diisiinmesek de finansal sistemdeki olasi degisimlerin saglikli

diizenleme ve denetleme semsiyesi altinda sistemde saglam admmlarla yerini almasi
beklenebilir.

Anahtar Kelimeler: UCITS Fonlari, Serbest Fonlar, Tiirev Uriinler, Diizenleme, Benchmark

VaR, Gorece VaR



ABSTRACT

NEW BANKING INSTRUMENTS POST GLOBAL CRISIS:
REGULATION, RISK AND THEIR CONTRIBUTIONS TO THE
SECTOR

Amid signals of coming out of recession, in the financial system of Turkey where the
weight of banking industry is felt, we foresee an improvement in favor of mutual funds. In
this process; founding of UCITS funds which are marketable abroad, improving risk
appetite, becoming of open fund market that is implementing active portfolio management
into an active market will be significant building stones. For three main subjects of our
study; international and domestic regulations and their implications for banking industry are
examined and in order to get a better understanding of market professionals’ perception, we
reinforce our study with two surveys about both banking industry and portfolio
management firms. Even though we do not think that the conventional investment practice
of Turkish investors will change rapidly, we think that under the umbrella of healthy
regulation and supervision, potential changes in the financial system may take their place

with firm steps.

Keywords: UCITS Funds, Hedge Funds, Derivatives, Regulation; Benchmark VaR,
Relative VaR
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GIRIS

2007 son ¢eyreginde Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) sub-prime krizi
ile baslayan ve 2008 yazinda tiim diinyay: etkisi altma alan Kredi Krizi’nin olumsuz
etkilerinin azalmaya basladigz bir evreden geg¢iyoruz. Sahip oldugu saglam bankacilik
sektorii ile krizi daha yumusak bir sekilde yasayan Tiirkiye ekonomisi yeni bir déneme
girmistir: ekonomik faaliyetlere momentum kazandirmak i¢in uzun siire diisikk kalmasi
beklenen faiz, zayif i¢ talebin neden oldugu diisiik enflasyon ve sonrasinda enflasyonun

yiikselmesiyle ortaya ¢ikmasi beklenen diisiik reel getiri ortamu.

Yeni ekonomik ortamn, Tiirkiye finansal sisteminde yapisal degisimlere agik
kap1 birakabilecegi soylenebilir. Tasarruf sahiplerinin diisiik risk algilamasi ve yiiksek
reel getiri arayismin bir sonucu olarak Tiirkiye’de 2009 Eyliil sonu itibariyle bankacilik
sektoriintin finansal sistemdeki agirhii %60; hisse senetlerinin %16; hazine bonosu,
devlet tahvili ve eurobondlarn agirligi %15; yatirun fonlariun %4 ve emeklilik yatirim
fonlarinin %1°dir. Diisiik reel getirinin agirligim hissettirmesi beklenen yeni ekonomik
ortamda tasarruf sahiplerinin risk istahinda artigla birlikte tasarruflarin mevduat ve sabit
getirili enstriimanlardan ¢ikip yatirim fonlar1 ve hisse senetleri gibi daha riskli yatirim
araclarina kayma ve finansal sistemde bankacilik sektdriiniin agirlifinda azalma goérme
ihtimalinin oldugu soylenebilir. Yurtdisi yerlesiklere gére daha muhafazakar bir
karakter sergileyen yurtici yerlesiklerin yeni ekonomik ortama ayak uydurmakta daha
yavag hareket etmesi ve yatirim fonlar1 pazarinda goreceli olarak daha hizli gelisme ve

biiyiime beklenebilir.

Yatirim fonlar1 halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge
sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangli miilkiyet esaslarma bagh kalmak
kaydiyla belge sahiplerinin haklarit koruyacak belirli varhiklardan olusan portfoyii
yonetmek amaciyla kurulan mal varliklaridir. 2009 sonu verilerine gore Gayri Safi Yurt
fci Hasila’mn (GSYIH) %4 seviyesinde olan Tirkiye yatirim fon pazan gelismis
iilkelerin fon pazar biiyiikliiklerinin olduk¢a gerisindedir. S6z konusu oran diinya
yatirim fon pazarmin %55’ini olugturan ABD igin %78 ve %33’linii olugturan Avrupa

Bolgesi icin %46 seviyesindedir. Diisiik risk algilamasi Tirkiye fon pazarmn



gelismesinin oniindeki engellerin basinda yer alirken fon katilim paylarimin simr 6tesine

pazarlanamamast da diger bir engel olarak ifade edilebilir.

Avrupa Birligi’ne uyum c¢ergevesinde ¢aligmalarim yiiriiten Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) yatirim fonlarinin yurtdigina pazarlanmasina imkan veren UCITS fonlarin
(Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities - Transfer Edilebilir
Menkul Kiymetlere Kolektif Yatrim Yapan Kuruluslar) kurulabilmesine yonelik
calismalarini stirdiirmektedir. UCITS fonlari, Tek Pazar hedefi dogrultusunda 1985
yilinda AB Komisyonu tarafindan finansal piyasalara kazandirlan ve kolektif yatirim
yapan kurulugiarin pay birimlerinin smir Gtesine pazarlanmasina imkan taniyan
fonlardir.

Tiirkiye’de yeni ekonomik ortam tasarruf sahiplerinin risk algilamasinda ¢ok
izl bir degisim yaratmayabilir. Agirlikli olarak mevduat, repo ve devlet tahvili gibi
sabit getirili yatirim araglarim tercih eden yatinmcilar, faizlerin kalici olarak diisiik
seviyelerini korumastyla birlikte, dncelikli olarak anaparay1 koruma garantisi veren ve
iceriginde opsiyon sozlesmeleri gibi tiirev iriinlere yatinm yapan koruma amagh
fonlara yonelebilirler. Artan risk istahi ve nitelikli yatinmer potansiyeli ile birlikte
serbest fonlarda biiylime goriilebilir. SPK, serbest fonlarin daha aktif bir pazar olmasi
konusunda hazirliklarim1  stirdiirmektedir. Hisse senetlerine dayali opsiyon
sozlesmelerinin Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda (VOB) islem gérmesi bu yolda

onemli bir gelisme oldugu s6ylenebilir.

Yeni ekonomik ortamda bankacilik sektoriiniin, biiytimesi beklenen kredi
portfoylerini iyi ve etkin sekilde ySnetebilmek igin yeni {iriinler gelistirmeleri olas:
goriilmektedir. Yapilandinlmig &zel iiriinlerin likit bir piyasa olusturmalari halinde
serbest fonlar icin de potansiyel yatirim araglar1 olma 6zelligi elde edebilirler. Tiim bu
siiregte UCITS fonlari, tiirev iriinler ve serbest fonlar ile ilgili kapsamli diizenlemelerin

islevselliginin saglanmasi saglikli bir altyapimn olusturulmasinda katki saglayabilir.

AB’ye iiyelik cergevesinde finansal sistemimizin AB’ye uyum g¢aligmalar
siirmektedir. Uyelik stireci uzun olsa da Tiirkiye’de finansal sistemin altyapisinin

gelismis tilke ekonomileri ile paralellik gdstermesi yeni tasarruflarm kazandirilmasinda



onemli rol oynayabilir. Calismamizin devaminda yurtdisina pazarlanabilen yatirim
fonlarinin, gelismis tiirev iiriin piyasasiun ve ¢ok daha aktif serbest fon pazariun
Tiirkiye bankacilik sektoriine olasi etkileri arastirnilacaktir. Uluslararas: bazda UCITS
fonlari, serbest fonlar ve tiirev iriinlerle ilgili diizenleme esaslar1 ve SPK diizenlemeleri
ile nasil bir paralellik sergiledikleri incelenecektir. Calisma, bankacilik sektorii ve
portfoy yonetim sirketlerini kapsayan iki anket ¢alismasi ile pekistirilmeye
calisilacaktir.

Calismamizin birinci béliimiinde finansal derinlesme ve etkilerini kapsayan
literatiir taramas1 yapilacak ve yatinm fon pazan ile iliskisi aragtinlacaktir. Ardindan
Kiiresel yatinm fon pazarmna iligkin genel bir bilgi verdikten sonra AB fon pazari
incelenecektir. Tiirkiye yatirmm fon pazar 6zelinde fon tiirleri tanttilacak ve istatistiksel

bilgiler verilecektir.

Ikinci boliimde tiirev iiriinlerle ilgili uluslararas: diizenlemeler incelenecek ve
Tiirkiye’de gelismis bir tiirev {iriin pazariun bankacilik sektoriine olasi etkileri analiz

edilecektir.

Uciincii boliimde yatinim fonlarinda risk 6lgtimii ve diizenlemesine yonelik
Gorece VaR kavrami okuyucuya tamtilacak ve bu teknigi baz alan bir &rnek calisma
yapilacaktir.

Dérdiincii boliimde bankacilik sektorii ve portfoy yonetim sirketlerini kapsayan

iki anket ¢alismas: yapilacak ve elde edilen §l¢iim sonuglar1 yorumlanacaktir.

Besinci béliimde tiim galigmalar sonrasinda elde ettigimiz sonuglar1 ve konuyla

ilgili onermelerimiz siralanacaktir.



1. BOLUM
YATIRIM FON PAZARI

Ekonomik biiyiime ile birlikte finansal piyasalarin derinlesmesi, finansal
iirinlerin ¢esitliliginde artis1 getirirken daha fazla tasarrufun sermaye piyasalarinda
birikmesine yardime1 olmaktadir. Farkli risk-getiri bilesinlerini dikkate alan portfdy
yonetim stratejileri uygulayan ve her tiirli yatinme: ihtiyacina cevap verebilme
karakterine sahip olan yatrim fon pazarna yonelik ilginin giderek artmasiin
dikkatlerin bu sektorde toplanmasinda etkili oldugu sylenebilir. Finansal piyasalarda
iiriin gesitliligi arttikga yatirimeilara birgok gesitlilikte ve degisik risk-getiri alternatifleri

sunan yatirim fon pazar da gelisme gostermektedir.

Diinya yatirim fon pazarmn yarsim olugturan ABD yatinm fon pazarim
Avrupa fon pazan izlemektedir. Ozellikle suur Stesine pazarlanabilme imkanina sahip
benzersiz yapisiyla Avrupa fon pazarmn agirhikl béliimiinii olusturan UCITS fonlar
AB Komisyonu tarafindan Tek Pazar hedefi dogrultusunda yatrim fon pazarinda
standardizasyon saglamak amaciyla ilk kez 1985 yilmda UCITS Direktifleri
(85/611/EEC)1 ile gelistirilmis ve 2000 yillarimimn baglarindan itibaren Avrupa fon
pazarmin en biiyiik paymna sahip olmustur.

UCITS fonlari, UCITS Direktifleri geregince paylart AB Uye Ulkeleri arasinda
almp satilabilen; sadece UCITS Direktiflerinde ongoriilen niteliklere sahip yatirim
araclarma yatimm yapabilen; paylarmun karsiligs, pay sahiplerinin talebi izerine,
dogrudan veya dolayll olarak bu kuruluglarn aktiflerinden geri alinabilen ve/veya
odenebilen agik uglu yapilar olan; yonetici sirketleri gelismis risk yonetimi teknikleri
kullanarak UCITS Direktiflerince ngoriilmiis gerekli sermaye yeterliligine sahip olan

ve yatirime1 korumasina azami 6nem veren yatirm fon gesididir.

Tiirkiye’de diisiik faiz ve reel getiri ortarm ile birlikte istikrarli biiyiime

ortammin saglanmas1 Tirkiye finansal piyasalariun derinlesmesinde etkili olabilir.

VEC, “Council Directive of 20 December 1985 on the Coordination of Laws, Regulations and Administrative
Provisions Relating to Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities”, 20 Aralik 1985, hitp://eur-
lex.europa.ew/smartapi/cgi/sga_doc?smartapi!celexplus!prod!DocNumber&lg=en&type_doc=Directive&an_doc=198
5&nu_doc=611.



Tiirkiye ekonomisinde kalic1 istikrarin saglanmasi ve risk algilamasindaki artigla birlikte
yatinm fon pazarmin biiyiimesi beklenebilir. Bu beklentinin yaninda AB’ye uyum
cercevesinde SPK’mn yatirim fonlarimin sir Stesine pazarlanabilmesine imkan veren
UCITS fonlarina benzer yatirim fonlarmin kurulmasina yonelik stirdiirdiigii ¢alismalarin

yatirim fon pazannin bilyiimesine katk: saglayacag: s6ylenebilir.

Calismamizin bu bélimiinde finansal derinlesme ve ekonomik biiylime
arasmdaki iliskiyi ortaya koyan ve etkilerini arastiran literatiir taramas1 yapilacak ve
yatirim fon pazarina iligkin nasil bir baglantt oldugu arastirilacaktir. Ardindan diinyada
yatirim fon pazart bilyiikligii hakkinda bilgi verilecektir. Yatuim fonlarna iligkin
diizenlemeler kapsaminda AB’de UCITS Direktifleri ve Tiirkiye’de SPK diizenlemeleri
incelenecektir. UCITS III Direktiflerinin Tiirkiye’ye uyarlanabilirlii konusu
tartigilacak ve finansal derinlesme ile birlikte olasi bir gelismenin Tiirkiye’de
tasarruflarin dagihmi da dikkate alinarak Tiirkiye bankacilik sektdriine etkileri analiz

edilmeye ¢alisilacaktir.
1.1 Finansal Derinlesme Ve Etkileri

Acik ekonomi politikalarinin uygulamaya baglanmasi ve sermayenin serbest
dolagimi otoriteleri finansal sektorlerin derinlesmesine yonelik politikalar liretmeye
yoneltmistir. Akademisyenler finansal derinlesmenin ekonomiye etkilerini inceleyen
¢ok sayida makaleler iiretmislerdir. Bagta gelismekte olan ekonomilerde olmak iizere
kiiresel toparlanma isaretleri alinmaya baslanm1$t1r.2 Tiirkiye, saglam yapidaki
bankacilik sektorii ve diizenleyici otoritelerin finans sektoriinti gelistirmeye ve
derinlestirmeye yonelik ¢aligmalant diigik faiz ortam1 ve ekonomik istikrarin
korunmastyla birlikte olumlu sonug alabilir. Yatinmcilarm portfoy tercihlerinin
mevduat ve sabit getirili enstriimanlardan daha riskli yatirim araglarina kaymasi ve yeni
tasarruflanin  kazanilmasmn finansal derinligin artmasinda yapi tas1 olabilecegi

sOylenebilir.

Finansal derinlesme-ekonomik biiyiime iliskisine yonelik ¢ok sayida akademik

caligma Tiirkiye’nin oniimiizdeki siiregte nasil bir gelisim stireci gecirebilecegine

2 IMF, Twenty-First Meeting, 24 Nisan 2010, http://www.imf.org/External/spring/2010/imfc/statement/eng/bel.pdf.



yonelik ipuglart vermektedir. Akademik geligimin hizli olmasi ve daha uzun dénemleri
kapsayan veri setlerini kullanabilen ¢aligmalarin yer almast sebebiyle literatiir taramasi
yapilmustir. Diinya Srnekleri yaninda zellikle Latin Amerika iilkeleri ve AB’ye yeni
iiye olmus veya iiyelik kapsamina alinmis iilkelerin de analizlerinin yer aldi§1 ¢caligmalar
incelenmistir. Genel itibariyle finansal derinligin saglanmasmin ekonomik biiytimeye
katki saplayabilecegi sonucuna ulagilmaktadir. Bir sonraki boliimde son yillarda
finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime arasmndaki iliskiyi ortaya koymaya caligan
calismalarin bir &zeti sunulmakta ve ardindan elde edilen sonuglarin genel bir

degerlendirilmesi yapilmaktadir.
1.1.1 Finansal Derislemenin Etkilerine Yonelik Literatiir Taramasi

Galindo ve digerleri 2007 yilinda yaymlanan makalelerinde finansal
serbestlesmenin yatirim tercihlerinde nasil bir etkiye sahip olduguna yonelik ¢alisma
yapmlslardm3 Calismada finansal serbestligin yatirimlarn dagiliminda bir degisiklige
(“etkinlik” olarak adlandirilmigtir) neden olup olmadif: aragtirilmigtir. Yazarlara gore
finansal serbestlesme farkli derecelerde finansal derinligi artirabilmekte fakat finansal
reformlarn bireysel tasarruflan artirdigina yonelik bir kamut bulunmamaktadir. Arjantin,
Brezilya, Sili ve Meksika’nin da dahil oldugu 12 gelismekte olan iilkenin 1990’lara ait
veri setinin incelendigi caliymada finansal serbestlesmenin yiiksek marjinal getiri
saglayan kaynaklara yoneltme etkisini sorgulamislardir. Ampirik ¢alismada elde
ettikleri sonuglar finansal serbestlesmenin yatirim fonlarmm yer aldig: finansal sistemde

etkinligi artirdif1 goriisiinii desteklemektedir.

Nazmi (2005) 1960-1995 déneminde Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Meksika
ve Sili’yi kapsayan ampirik bir ¢aligma yalpmlg,’cm.4 Ilgili donemde hiikiimet otoriteleri
finansal serbestlige yonelik hamleler sarfederken bankacilik sektorii ve finansal sistemi
giiclendirmeye yonelik yapisal reformlar gergeklestirmislerdir. Finansal geligimin de iz

kazanmas1 aym donemde yatirmlan tetiklemistir. Calismada tiim bu etkenlerin uzun

3 Galindo, Arturo ve Fabio Schiantarelli ve Andrew Weiss, “Does Financial Liberalization Improve the Allocation of
Investment?: Micro-Evidence from Developing Countries™, Journal of Development Economics, Temmuz 2007, Vol.
83, No. 2, ss. 562-387, ScienceDirect veri tabani (26 Nisan 2010).

4 Nazmi, Nader, “Deregulation, Financial Deepening and Economic Growth: The Case of Latin America”, The
Quarterly Review of Economics and Finance, Mayis 2005, Vol. 45, No. 2-3, ss. 447-459, ScienceDirect veri tabant
(26 Nisan 2010).



dénemde ekonomik biiyiime iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldufu sonucuna

ulagilmigtir.

Eller ve digerleri 2006 yilinda yaymladiklari bir makalede finansal sektore
yatirim yapan dogrudan yabanci yatiimlarin ekonomik biylime tizerindeki etkisi
arastirilmistir.” Calismada AB iiyeligine yeni kabul edilmis veya edilecek 11 Orta ve
Dogu Avrupa iilkesinin 1996-2003 yillar1 arasindaki muhasebesel veriler kullamlmugtir.
Elde edilen sonuglar bu iligkinin dogrusal olmadigin, tepeli-goriiniimlii bir sekle sahip
oldugunu ortaya ¢ikarmugtir. Orta biiyiiklikte satin alma ve/veya birlesmeler 2-yil
sonrasinda yiiksek ekonomik biiylime rakamlan getirmekie ve buna ek olarak yiiksek
miktarda sermaye girisi ekonomik biiyiimeyi hizlandirmaktadir. Belli bir esik {izerinde
ise yabanci bankalarin sisteme dahil olmas: ise ekonomik biiylimeye yavaslatici etki
yaratmaktadir. Ote yandan yazarlar tepeli-gdriiniimlii bir iligkinin iilkeler ekomik
biiytime gergeklestirdiklerinde iilkelerindeki yabanci banka paym azaltmalar gerekir
gibi ¢cikarimda bulunulmamasi yoniinde de bir uyar: getirmektedirler. Yazarlar belli bir
olciiye kadar basiretli yapida yabanci bankalarmn finansal sisteme dahil olmas: finansal
sektoriin etkinligini artirarak ekonomik bilyiimeyi hizlandirdigini 6te yandan yerel
bankalarin rekabete katilmasi ile birlikte o iilkenin finansal sektoriiniin daha etkin
oldugunu savunmaktadirlar. Caligmada yabanci yatirimlarm miktar1 ve kalitesinin
gelismekte olan piyasalarda finansal sektdriin biiylimeye katkist oldugu sonucuna

varilmigtir.

Masten ve digerlerinin (2008) 27’si AB tiyesi olan toplam Avrupa iilkesinin
1996-2004 dénemine ait verilerini kapsayan ¢aligmada euro para birimin kabuliiniin
finansal gelisim ve biiyiime {izerindeki olas1 etkileri analiz edilmisﬁr.6 Finansal geligim
ve ekonomik bilyiime arasindaki iligkiyi baz alan galigmalar inceleyen yazarlar artan
finansal enstriimanlarin ve kurumlarin ekonomide islem ve bilgi maliyetlerini azalttig:
cikarimina varmuglardir. Hayli gelismis finansal piyasalarin finansal aracilarin alim-

satim yapmasina ve risklerini hedge etmeye yardimci oldugunu, &te yandan artan

3 Eller, Markus ve Peter Haiss ve Katharina ve Steiner, “Foreign Direct Investment in the Financial Sector and
Economic Growth in Central and Eastern Europe: The Crucial Role of the Efficiency Channel”, Emerging Markets
Review, Aralik 2006, Vol. 7, No. 4, ss. 300-319, ScienceDirect veri tabam (26 Nisan 2010).

6 Masten, Arjana Brezigar ve Fabrizio Coricelli ve Igor Masten, “Non-Linear Growth Effects of Financial
Development: Does Financial Integration Matter?”, Journal of International Money and Finance, Mart 2008,Vol. 27,
No. 2, ss. 295-313, ScienceDirect veri tabani (26 Nisan 2010).



yatirimlarin da ekonomik biiyiimeyi tegvik ettigini ifade etmektedirler. Yazarlar kendi
analizlerinden elde ettikleri sonuglarin ulusal finansal piyasalarin ve finansal
entegrasyonun biiyiime {izerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu gorisiinii dogruladigint
ortaya koymuslardir. Aynica daha az gelismis seviyedeki Avrupa iilkelerinin finansal

gelisimden ¢ok daha fazla fayda sagladig: ifade edilmektedir.

Gamra, 2008 tarihli makalesinde finansal agiklik ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi baz alan 6nceki yapilan ampirik ¢aligmalarin zayif bir iliskinin
varligim ortaya koydugunu belirtmistir.” Finansal serbestlesme ekonomik biyiimeyi
pozitif yonde etkilese de kuvvetli degildir. Gamra ¢alismasinda finansal serbestlesmenin
uzun vadede ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini sorgulamayr amaglamugtir.
Calismada su sorulara da cevaplar aranmaktadir: 1) “Dogu Asya ekonomilerindeki
gerileme artan finansal serbestlesmenin bir sonucu mudur?”, 2) “Finansal sektorlerin
serbestlesmesindeki farkli sekil ve yogunluk biiyiimeye yonelik farkli sonuglar mu
ortaya koymaktadir?”. Yazar c¢aligmasinda Endonezya, Filipinler, Kore, Malezya,
Singapur ve Tayland’1 kapsayan 1980-2002 dénemine ait verileri incelemistir. Sonug
olarak finansal sektériin serbestlesmesinin derecesi kadar yapisinin da biiyiimeye etkisi
oldugu sonucuna ulagmustir. Finansal sektdriin tam anlamiyla serbestlesmesinin yavas
biiyiime verileri ortaya koyarken kismi yapidaki serbestlesmenin biiylimeye ¢ok daha
katki sagladig1 ortaya konmustur.

Rousseau ve Yilmazkuday 2009°da yaymnlanan ¢aligmalarinda finansal gelisim-
ekonomik biiylime iliskisine enflasyonun nasil bir etkide bulundugu incelenmi§tir.8
Calismada Diinya Bankas’'mm 2007 tarihli 84 {ilkeyi kapsayan Diinya Geligim
Endikat6rii veri tabam kullanlarak ekonometrik ve grafiksel metod izlenmistir.
Calismadan elde ettikleri sonuglar su sekilde 6zetlenmektedir: “yillik enflasyon orant
%4 ve %19 arasinda iken fiyat seviyelerindeki kiigiik artiglar finansal derinlesme ile
saglanan gorece yiiksek bilyiime etkilerini yok edebilmektedir; s6z konusu enflasyon

araliginin disinda ise finansal geligim-ekonomik biiylime arasindaki iliski daha az

7 Gamra, Saoussen Ben, “Does financial liberalization matter for emerging East Asian economies growth? Some new
evidence”, International Review of Economics & Finance, Haziran 2009, Vol. 18, No. 3, ss. 392-403, ScienceDirect
veri tabani (26 Nisan 2010).

8 Rousseau, Peter L. ve Hakan Yilmazkuday, “Inflation, Financial Development, and Growth: A Trilateral Analysis”,
Economic Systems, Aralik 2009, Vol. 33, No. 4, December 2009, ss. 310-324, ScienceDirect veri taban1 (26 Nisan
2010).



etkilenmektedir®. Calismada ozellikle diigiik gelir yapisina sahip tilkelerde diisiik
enflasyon ortaminda giiclii finansal geligimin yiiksek oranli ekonomik biiyiime
dogurdugu ifade edilmektedir. Bunlara ek olarak enflasyonun olumsuz etkilerinin
diisiik-gelirli tilkeler igin gok daha ciddi oldugu sonucuna ulagilmistir. Yazarlar ciddi
boyutta bir ekonomik biiyiime i¢in enflasyonu kontrol altinda tutmay1 amaglayan para
politikalarimin azami 6neme sahip olduguna dikkat c¢ekmekte, yiiksek enflasyonun
ekonomide kirlganliklar meydana getirerek ve finansal riskleri artirarak sermayenin

iilkeden ¢ikisina sebep olabilecegine inanmaktadirlar.

Meon (2010) finansal derinlesme yerine finansal araciliktaki gelisme ile toplam
iiretkenlik arasindaki iligkiyi Sorgularnlstlr.9 Latin Amerika iilkelerini de kapsayan 47
gelismis ve gelismekte olan iilkenin 1980-1995 verilerini baz aldig1 calismasinda
finansal araciliktaki gelisimin ortalamada etkinligi artirdifimi ortaya koymustur. Yazar
buldugu bu iliskinin biiyilk oranda ekonomik gelisim seviyesi ve finansal geligimi
6lcmekte yarayan orana bagh olduguna isaret etmektedir. Yazara gore gelismekte olan

finansal aracilik toplam iiretkenligi artiracagina yonelik bir garanti sunmamaktadr.

Wu ve digerleri 2010 yilinda yaptiklari bir c¢alismada su sorulara cevap
aramaktadirlar: 1) “Kredi piyasalari, hisse senedi piyasalar1 ve ekonomik gelisim
arasinda uzun-vadeli bir iliski var mudir?”, 2) “Hisse senetleri piyasalarimin ve/veya
kredi piyasalarmin kisa-vadede ekonomik biiyiime iizerinde bir etkisi var midur?” ve 3)
“Finansal kurumlarin ekonomi {izerinde uzun ve kisa vadeli etkileri farkli sekilde mi
davranmaktadir?”.!® Onceki calismalan1 dikkate alan yazarlar hisse senedi piyasalarinin
ekonomik biiyiimeyi artiran en az iki onemli rolii bulunmaktadir: islem maliyetlerini
azaltmak ve finansal varliklar1 daha az riskli yapmak; yatirime: ve girisimciler igin ¢ikis
mekanizmasi sunarken finansal araciigin etkinligini artirmak. 2007 ortalarinda baglayan
mevecut kiiresel kriz banka ve hisse piyasalarinm yakin iligkisine isaret etmektedir. Krize
sebep olan asin gevsek para politikasi faiz oranlarim tarihsel diisiik seviyelere indirmis,

bu da yatirimeilarn konut piyasasina yatirim yapmaya yoneltmis ozellikle de esik alti

° Méon, Pierre-Guillaume ve Laurent Weill, “Does Financial Intermediation Matter for Macroeconomic
Performance?”, Economic Modelling, Ocak 2010, Vol. 27, No. 1, ss. 296-303, ScienceDirect veri taban1 (26 Nisan
2010).

10 W, Jyh-Lin ve Han Hou ve Su-Yin Cheng, “The Dynamic Impacts of Financial Institutions on Economic Growth:
Evidence from the European Union”, Journal of Macroeconomics, Basim Asamasinda, Diizeltilmis, 20 Eyliil 2010
itibariyle mevcut, ScienceDirect veri tabani (26 Nisan 2010).



(sub-prime) mortgage piyasasina kanalize etmistir. Menkul kiymetlestirmenin kredi
piyasasmnin etkinligi ve likiditesini artirdifina inamlsa da bankalar temerriit risklerini bu
menkul kiymetler araciligiyla alicilara aktarmakta ve bankacilik sektdrii ile sermaye
piyasa arasindaki baglantiyr kuvvetlendirmektedir. Yazarlara gére mevcut finansal kriz
ekonomik aktiviteler iizerindeki kredi piyasasi ve sermaye piyasasi arasindaki iligkinin
onemine isaret etmektedir. Yazarlar 6nceki akademik ¢alismalarin ekonomik biiylime
iizerinde kredi veya hisse piyasalarimn roliine dair genel bir fikir birlifi ortaya
koymadiklarim belirtmektedirler. Yazarlar kendi ¢aligmalarinda 1976-2005 yillarm
kapsayan donemde 13 AB iiye iilkesinin verilerini incelemek suretiyle finansal
kurumlarin ekonomik biiyiime iizerindeki dinamik etkisini arastirmaktadirlar. Elde
edilen sonuglar su sekilde siralanmaktadir: bankacilik sektoriinde gelisme, hisse
senetleri piyasasinda gelisme ve ekonomik gelisme arasinda uzun-donemli bir iligki
vardir; hisse senetleri piyasasindaki gelisme reel ¢ikt1 iizerinde uzun-vadede pozitif
etkiye sahiptir, bu da hisse senetleri piyasasiun ekonomik biiylimenin geligiminin
dneminin altin1 cizmektedir; finansal derinlik uzun-vadede reel gikt1 {izerinde negatif bir
etki yaratabilse de ticari bankalarn riskin dagiliminda ve bilgi hizmetlerinde iyilesme
ve ekonomik gelisimin istikrarli bir konuma gelmesine yardimci olmaktadir; hisse
senedi piyasasinda likiditenin artig1 kisa-vadede ekonomik biiylime {izerinde negatif bir

etkiye sebep olmaktadir.
1.1.2 Literatiir Taramasmdan Elde Edilen Sonuclar

Latin Amerika iilkeleri ve Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin verilerinin analiz
edildigi finansal derinlesme ile ilgili akademik ¢aligmalarin bir kismi yukaridaki

boliimde dzetlenmistir. Calismalardan elde edilen sonuglar su sekilde siralanabilir:

- Finansal serbestlesme, yatrim fonlarmin yer aldig: finansal sistemde
etkinligi artirmaktadar.

- Finansal serbestlesme, gii¢lii bankacilik sektorii, saglikln finansal sistem ve
artan yatirimlar uzun donemde ekonomik biiytimeyi getirmektedir.

- Finansal sektore yonelik dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime

arasinda dogrusal olmayan tepeli-goriiniimlii bir iligki vardir.
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- Finansal derinlesme ile birlikte artan finansal enstriimanlar ve kurumlar
ekonomide islem ve bilgi maliyetlerini azaltmaktadur.

- Ulusal finansal piyasalarin ve finansal entegrasyonun biiylime iizerindeki
etkisi pozitiftir.

- Az gelismis iilkeler finansal gelisimden ¢ok daha fazla fayda
saglayabilmektedir.

- Finansal sektoriin tam serbestlesmesi yavas biiyiime verileri ortaya koyarken
kismi yapidaki serbestlesme biiyiimeye ¢ok daha katki saglayabilmektedir.

- Yillik enflasyon oran1 %4 ve %19 arasinda iken fiyat seviyelerindeki kiigiik
artislar finansal derinlesme ile saglanan gorece yiiksek biiyiime etkilerini yok
edebilmektedir. S6z konusu aralim diginda finansal gelisim-ekonomik
biiyiime arasindaki iligki daha az etkilenebilmektedir.

- Diisiik gelir yapisina sahip iilkelerde diisiik enflasyon ortaminda giiclii
finansal gelisim yiiksek oranli ekonomik biiyiime dogurabilmektedir.

- Finansal araciliktaki gelisim etkinligi artirabilmektedir. Bu iliski biiyiik
oranda ekonomik gelisim seviyesi ve finansal gelisime bagli olmaktadir.

- Hisse senedi piyasalarmun derinlesmesi islem maliyetlerini azaltirken
finansal varliklar1 daha az riskli yapmakta ve finansal araciligin etkinligini
artirmaktadir.

- Bankacilik sektorii gelisimi-hisse senetleri piyasasinda gelisim-ekonomik
gelisme arasinda uzun-dénemli bir iligki vardir. Hisse senetleri piyasasindaki
gelisme reel ¢ikti lizerinde uzun-vadede pozitif etkiye sahiptir. Finansal
derinlik uzun-vadede reel ¢ikt1 iizerinde negatif bir etki yaratabilse de ticari
bankalarin riskin dagiliminda ve bilgi hizmetlerinde iyilesme ve ekonomik
gelisimin istikrarl bir konuma gelmesine yardimei1 olmaktadir.

- Hisse senedi piyasasinda likiditenin artisi kisa-vadede ekonomik biiyiime

iizerinde negatif bir etkiye sebep olabilmektedir.

Finansal piyasalarin serbestlesmesi ile birlikte yatirim fon pazarmin biiylimesi
finansal piyasalarda etkinlii artirmaktadir. Yatirim fonlarmn gelismesinde iilke
otoritelerince yapilan saglikli diizenlemelerin varlig1 6nemlidir. AB Komisyonu UCITS

Direktifleri ile AB Uye Ulkeleri’nde yatirim fonlarinin standardizasyonunda 6nemli bir
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yol almistir. 2008 kiiresel krizinin sonucu olarak diinya genelindeki mevcut ekonomik
konjonktiiriin istikrara kavugmasi beklentisi diinya yatinm fon pazarimn mevcut
durumunun resmedilmesi ihtiyacim dogurmaktadir. Bir sonraki boliimde diinyada
yatm fon pazarmmin gelisimi ve mevcut yapisina dair resim ortaya konulmaya

caligilacaktir.
1.2 Kiiresel Yatirim Fon Pazarma iliskin istatistikler

2009 dordiincii ¢eyrek itibariyle diinyada yatirim fonlarmm toplam net aktif
biiyiikliigii 22,9 trilyon ABD dolan seviyesindedir”. Amerika, toplam yatirim fon
pazarmin %55°ini olustururken Avrupa bolgesi %33, geriye kalan %12°lik biytkligi
ise Afrika, Asya ve Pasifik Bélgesi olusturmaktadir.

Asagidaki Tablo 1 kiiresel bazda yatirim fon biiytikliiklerini bolgelere gore son
bes yil i¢in gostermektedir:

Toplam Net Aktif Degeri
(milyar dolar, 31 Aralhik 2009)

2005 2006 2007 2008 2009
Amerika 9.737 11.485 13.443 10.579 12.516
Avrupa 6.002 7.804 8.935 6.231 7.546
Asya ve Pasifik 1.939 2.457 3.678 2.038 2.821
Diinya 17.771 21.823 26.151 18.917 22.883

Tablo 1. Diinyada Bolgeler Bazinda Yatirim Fon Biiyiikliikleri — 31 Aralik 2009
Kaynak: EFAMA, Q4 2009 Supplementary Tables,
http://www.efama.org/index2.php?option=com_docman&task=doc_view&gid=1173&Itemid=-99.

Yillar itibariyle yatirim fon biyiikliiklerinin yiizdesel olarak bolgeler bazinda

gosterimi Tablo 2°de gosterilmektedir:

' EFAMA, International Statistical Release, Aralik 2009.
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Bilge Bazinda Fon Pazar Biiyiikliiga
(%)

2005 2006 2007 2008 2009
Amerika 55% 53% 51% 56% 55%
Avrupa 34% 36% 34% 33% 33%
Asya ve Pasifik 11% 11% 14% 11% 12%
Diinya 100% 100% 100% 100% 100%

Tablo 2. Diinyada Yiizdesel Olarak Yatirim Fon Biiyiikliiklerinin Bolgeler Bazmda Gosterimi

Kaynak: EFAMA, Q4 2009 Supplementary Tables,
http://www.efama.org/index2.php?option=com_docman&task=doc_view&gid=1173&Itemid=-99.

2009 4. ceyrek sonu itibariyle EFAMA verilerine gore kiiresel yatirim fon
pazarmin varlik yapisinda en biiyik payr %39’luk pay: ile hisse senedi fonlar
olusturmaktadir. Ikinci sirada %23’liik pay: ile para piyasasi fonlar yer alirken iigiincii
siray1 %20°lik pay1 ile tahvil fonlart olugturmaktadir. Hisse senedi ve tahvil karmasma
yatirim yapan degisken fonlarm pay: ise %10 seviyesindedir. Asagida Sekil 1 kiiresel

yatinm fon pazarinda fon tiirlerine gore dagilimi gostermektedir.

Kiiresel Yatirim Fon Pazarinda Hisse, Tahvil, Para Piyasasi ve
Degisken/Karma Fonlarin Paylar1 (4C 2009)

Diger; 8%

Degisken/Karma
Fonlar; 10% Hisse Senedi

Fonlan; 39%

Para Piyasasi
Fonlari; 23%

Tahvil Fonlari;
20%

Kaynak: EFAMA

Sekil 1. Kiiresel Yatirim Fon Pazarinda Hisse, Tahvil, Para Piyasasi ve Degisken/Karma Fonlarmn Paylari
(4C 2009)
Kaynak: EFAMA, International Statistical Release, 28 Nisan 2010, s. 5.
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Diinya genelinde yatirim fonlan aktif biiyiikliigiine gore iilke siralamalar ise
Sekil 2°de gosterilmektedir. 2009 4. ¢eyrek itibariyle ABD diinya yatirim fon pazarimn
%48,5’lik payma sahipken, Avrupa %31,4’lik paya sahiptir. Diinya fon pazarinda
figiincli en biiyilkk paya sahip olan iilke ise %4,9’luk piyasa payiyla Avustralya
gelmektedir.

Yatirim Fon Aktif Biiyiikliigii (piyasa payr; 2009 4.¢ceyrek)

Digerleri 2,7%
Cin 1,6%

Kanada 2,7%N

..

Japonya 3,4%

Brezilya 4,8%

Avustralya 4,9%—
ABD 48,5%

Avrupa 31,4%

Kaynak: EFAMA

Sekil 2. Diinya Genelinde Yatirim Fon Aktif Bityiikligiiniin Ulkelere Gore Dagilimi
Kaynak: EFAMA, International Statistical Release, 28 Nisan 2010, s. 6.

Kiiresel yatirim fon pazarmn ¢eyrek bazda degisimini gosteren Sekil 3’te
goriildiigii tizere 2007 yaz sonunda ABD’de baslayan Kredi Krizi kiiresel fon pazarmda
varliklarin erimesine sebep olurken sonrasmda makro kosullarda iyilesme ve risk

algilamasinda artigla birlikte 2009 yilinda pazarin toparlanma kaydettigi gériilmektedir.
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Kiiresel Yatirim Fon Aktif Biiyiikliigii (trl dolar)

24,52 2579 2615 54 81 24,65

21,82 2291 22,38 22,88

21,65

20,34

bl

19,41 20,22 18,92 18.16

-

2C06 3C06 4C06 1G07 2G07 3G07 4C07 1C08 2C08 3C08 4C08 1C09 2C09 3CQ09 4C09
Kaynak: EFAMA

Sekil 3. Kredi Krizinin Kiiresel Yatiim Fon Aktif Biiyiikiigiine Etkisi
Kaynak: EFAMA, International Statistical Release, 28 Nisan 2010, s. 1.

Makro kosullarda iyilesmenin devam etmesi ve ekonomilerde kalic1 istikrarm
saglanmasi literatiir aragtrmamizdan elde ettigimiz sonuglar 1s18inda finansal
piyasalarda derinlesme ile birlikte yatinmcilann risk algilamasinda iyilesmeye sebep
olabilir ve kiiresel yatirim fon pazarmnin kriz 6ncesi yiiksek seviyelerine tekrar donmesi

beklenebilir.

1.3 Kiiresel Fon Pazarinda Yapisal Olarak Farkh Bir Cerceve Sergileyen

Avrupa Yatirnm Fon Pazarma Bakis

Yatirim fonlani pay birimleri ihrag edildikleri iilkelerde alinip satilabilmektedir.
Yabanci yatirimeilar yatinm fonu pay biriminin ihrag edildigi tilkede hesap agtirmak
suretiyle alim satimm yapabilmektedir. AB’de ise yatirmm fon pay birimleri AB Uye
Ulkeleri arasinda serbestce pazarlanabilmektedir. AB Komisyonu ilk kez 1985 yihnda
yatirm fon pay birimlerinin serbestge pazarlanmasina imkan tamiyan UCITS

Direktifleri'? kapsaminda UCITS kavram altinda UCITS fonlarim devreye sokmustur.

Genel anlamiyla UCITS fonlari, pay birimleri AB Uye Ulkeleri arasinda smnr
tammaksizin alimip satilabilen; nitelikli yatinim araglarina yatirim yapabilen; paylarmin

karsihip1, pay sahiplerinin talebi {izerine, dogrudan veya dolayli olarak bu kuruluslarin

12 «guncil Directive of 20 December 1985 on the Coordination of Laws, Regulations and Administrative Provisions
Relating to Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities”, 20 Aralik 1985, http://eur-
lex.europa.eu/smartapi/cgi/sga_doc?smartapi!celexplus!prod!DocNumber&lg=en&type_doc=Directive&an_doc=198
5&nu_doc=611
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aktiflerinden geri alinabilen ve/veya &denebilen; yonetici sirketleri gerekli sermaye
yeterliligine sahip olan ve politika esaslar1 gergevesinde yatirimci korumasima oldugu

kadar risk yonetimine azami 6nem veren kollektif yatirim araglaridir.

Caligmamizin devaminda AB fon pazarmna iligkin istatistiksel bilgi verilecektir.
AB fon pazarmm agirhkh payma sahip UCITS fonlan tamtilarak diizenlemeler
kapsaminda gegmisten giiniimiize degisiklie ugrayan UCITS Direktifleri hakkinda
bilgi verilecektir. Sonrasinda farkli hukuki yapilara sahip AB Uye Ulkeleri arasinda
UCITS fonlarinin pazarlanabilmesinin vergisel sonuglar arastirtlacaktir. Son olarak ise
UCITS Direktifleri ile Basel standartlan arasindaki benzerlikler ortaya konmaya

calisilacaktir.

1.3.1 Avrupa Fon Pazan file Ilgili Istatistikler, UCITS Ve Fon

Diizenlemeleri

EFAMA verilerine gére Avrupa fon pazari 2009 4. ceyrek itibariyle 7.546
milyar ABD dolar seviyesindedir.” Yatirim fonlarmin %30’unu hisse fonlar, %20’sini
tahvil fonlari, %19unu para piyasast fonlar, %15’ini ise degisken/karma fonlar
olusturmaktadir. Ulke bazinda bakildiginda ise en biiyiik fon pazan %26’lik payiyla
Liiksemburg’dur. Adindan %20 ile Fransa ve %14 ile Almanya fon pazan gelmektedir.

EFAMA Avrupa fon pazarim dikkate alirken UCITS fonlar ve UCITS olmayan
fonlar olarak diger iilkelerden farkli bir simflandirma yapmaktadir. UCITS olmayan
fonlar da dikkate alindiginda Avrupa fon pazarinn biiyiikliigi 2009 sonu itibariyle
10.140 milyar ABD dolart (7.039 milyar euro) seviyesindedir. Bu gergeveden
bakildiginda. EFAMA, Avrupa’nin diinya yatirim fon pazarindaki paymin %37,8’e
yiikselirken ABD fon pazarinin paymnin %44’e geriledigini ifade etmektedir."*

Avrupa fon pazarimn istikrarli biiytime egilimi 2008 Kredi Krizi ile yoniini
asagiya cevirirken 2009°da bilylime egilimi gdstermistir. Sekil 4 Avrupa fon pazarimn
biiylime seyrini ortaya koymaktadir:

B EFAMA, Q4 2009 Supplementary Tables,
http://www.efama.org/index2.php?option=com_docman&task=doc_view&gid=1173&ltemid=-99.
4 EFAMA, International Statistical Release, 28 Nisan 2010, s. 6.
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Avrupa Yatirim Fon Pazar1 Net Varhklari (milyar euro)

9.000

7.566 7-909

7.039
6.615
6.088

5373

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Sekil 4. Avrupa Yatirim Fonlari Net Varliklarmin Seyri
Kaynak: EFAMA, “Trends in the European Investment Fund Industry in the Fourth Quarter
of 2009 and Results for the Full Year 2009”, Mart 2010.

Alt kademe olarak UCITS olan ve UCITS olmayan fonlar bazinda bakildiginda
Avrupa’da iilkelerin fon pazar dagilimu Tablo 3°te gosterilmektedir. Liikksemburg fon
pazar1 UCITS fonlarmin %30’unu kapsarken Almanya fon pazarn aguwlikli olarak
UCITS olmayan fonlardan olusmaktadir.
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Avrupa Yatirnm Fon Endiistrisi Net Aktif Biiyiikkigi

31.12.2009
Fon Pazar1 | Piyasa UCITS Piyasa | UCITS-olmayan| Piyasa
(milyar dolar)| Payi |(milyardolar)] Pay1 | (milyardolar) | Payn
Almanya 1466 14,4% 318 4,2% 1.148 45.8%
Avusturya 200 2,0% 119 1,6% 81 3,2%
Belgika 133 13% 125 1,6% 8 0,3%
Bulgaristan 0 00% 0 0,0% 0 0,0%
Cek Cumbhuriyeti 6 0,1% 6 0,1% 0 0,0%
Danimarka 158 1,6% 84 1,1% 74 3,0%
Finlandiya 78 0,8% 66 0,9% 12 0,5%
Framsa 2055 20,3% 1.806 23,6% 249  9.9%
Hollanda 114 1,1% 9% 1,3% 18 0,7%
Ingiltere 909  9,0% 769 10,1% 140  5,6%
irlanda 1.078 10,6% 861 11.3% 218 8,7%
Ispanya 280 2.8% 270 3,5% 11 0,4%
Isveg 182 1.8% 178 2,3% 4 0,2%
fsvigre 229 23% 170 2,2% 58 2,3%
italya 360 3,6% 279 3,7% 81 3,2%
Liechtenstein 32 0,3% 32 0,4% 0 0,0%
Litksemburg 2652 26,1% 2.294 30,0% 358 143%
Macaristan 16 02% 12 0,2% 4 0,2%
Norveg 71 0,7% 71 0,9% 0 0,0%
Polonya 32 03% 23 0,3% 9 0,4%
Portekiz 41 04% 17 0,2% 24 1,0%
Romanya 4 0,0% 1 0,0% 3 0,1%
Slovakya 5 0,0% 5 0,1% 0 0,0%
Slovenya 3 00% 3 0,0% 1 0,0%
Tirkiye 23 02% 19 0,3% 3 0,1%
Yunanistan 15 0,1% 13 0,2% 2 0,1%
Toplam (mlr dolar) 10.143
UCITS 7.636
UCITS-olmayan 2.507

Tablo 3. Avrupa Yatirim Fon Endiistrisi Net Aktif Bityiiklagi
Kaynak: EFAMA, “Trends in the European Investment Fund Industry in the Fourth Quarter of

2009 and Results for the Full Year 2009, Quarterly Statistical Release, Mart 2010, No.40, s.10.

UCITS fon pazari, fon tipleri olarak incelendiginde ise pazarmn %30’unu hisse
senedi, %20’sini tahvil, %18’ini para piyasasi, %14’tinii degisken tipli UCITS fonlar,
%5’ini ise fon sepetinin de oldugu diger cinsten UCITS fonlar olusturmaktadir.

UCITS fon pazarinda fon yéneticilerinin agirlikli olarak para piyasas araglari,
hisse senedi ve tahvile yatirim yaptiklarim goriiyoruz. 2009 1.geyrek sonu itibariyle
UCITS portfoylerinin  %79’unu  hisse senedi, tahvil ve para piyasas1 araclar
olusturuyor. Birden fazla finansal enstriimana yatiim yapan degisken tipli UCITS
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fonlarin agirhig ise %16 seviyesinde. Sekil 5, 2003 yilindan 2009 1.¢eyrek sonuna
kadar UCITS fon portfoylerinin dagilimum gostermektedir. Son yaganan krizde
portfSylerin daha ¢ok risksiz enstriiman olarak nitelendirdigimiz para piyasasi araglarina

kaymasi dikkat cekmektedir:

Yatirum Tipine Gore UCITS Varliklarimin Seyri (milyar Euro)
2.500
2.000 -
500 —o— Hisse Senedi
L ~—f— Tahvil
1,000 - ~—te— Para Piyasas1
G- Degigken
500 -
0 i 1] 1 T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 1¢
Kaynak: EFAMA

Sekil 5. Yatirim Tipine Gore UCITS Varliklarinmn Seyri
Kaynak: EFAMA, Trends in the European Investment Fund Industryin the First Quarter
of 2009, Temmuz 2009, s. 5.

Sekil 5 incelendiginde Avrupa’daki UCITS fonlarma yatiim yapan
yatinmmeilarin portfdy tercihlerinin krizin etkisiyle daha giivenli yatim araglarina
kaydigini gostermektedir. Hisse senedi fiyatlarindaki huzhi distisler UCITS fon
yoneticilerinin getirilerini korumak adma daha fazla para piyasasi araglarina

yoneldikleri anlagilmaktadir.
1.3.2 UCITS Ve Fon Diizenlemeleri

Avrupa Komisyonu'nun tek pazar hedefi dogrultusunda 14 Haziran 1985
tarihinde yaymladipy Beyaz Belge, finansal hizmetler alaminda Avrupa genelinde tek
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pazara gecise yonelik ¢aligmalara temel olusturan bir belgedir.15 Bu amagla Avrupa
genelinde finansal hizmetlerde ticaretin serbestlesmesi ve finansal piyasalarda esit
rekabet kosullarimn, etkinligin ve seffafligin saglanmasimna ydnelik olarak bu tarihten

sonra ¢esitli diizenlemelere gidilmisgtir.

11 Mayis 1999 tarihinde Avrupa Komisyonu, yasal mevzuatta yapilmasi
planlanan degisiklikleri ve diger konularda atilacak adimlari bir zaman ¢izelgesine
baglayan Financial Services Action Plan’i (FSAP-Finansal Hizmetler Aksiyon Plam)
ac;lklamls‘ur.16 Plan, 2000 yili Mart ayinda Lizbon’da toplanan Avrupa Konseyi’nce
uygun bulumnustur.17 FSAP aksiyonlari ile Avrupa’da finansal piyasalarn etkin
islemesinin saglanmasi, yatinm odakli biiylime ile birlikte igsizlige ¢6ziim bulma
hedeﬂenmistir.18 Finansal sektoriin yeniden sekillenmesi i¢in uzun yillar1 kapsayan bir
plan ortaya konmustur. FSAP ile finansal sektoriin rekabet giiciiniin artirilmasina ve
siur Otesi ticareti kolaylastirarak tek pazar siirecini hizlandirmaya yardimei olmasi

amagclanmagtir.

Avrupa Komisyonu, 20 Aralik 1985 tarihinde Devredilebilir Menkul
Kiymetlere Kolektif Yatirim Yapan Girigimlere Iligkin Kanunlar, Diizenlemeler ve Idari
Hiikiimlerin Koordinasyonu Hakkinda Konsey Direktifini'’® yayimlamstir. Bu direktifle
Komisyon, yatirtm fonlart ve yatirmm ortakliklar gibi kolektif yatirim amacryla kurulan
yapilani tammlamig ve isleyis esaslarmi diizenlemistir. Direktifte yer alan sartlari
saglayan fonlar UCITS fonlar, saglayamayanlar ise UCITS olmayan fonlar olarak
nitelendirilmekteydi. Bu sunulan haliyle 1985 UCITS Direktiflerinin amaci agik uglu
fonlarin AB’ye tiye biitiin iilkelerde benzer diizenlemeye tabi olan transfer edilebilir

menkul kiymetlere yatirim yapmasina olanak saglamakti.

15 EN, White Paper on the Completion of the Internal Market (14 June 1985), 14 Haziran 1985,
http://www.ena.lu/white_paper_completion_internal_market 14_june_1985-02-8169.

16 Financial Services Action Plan, Commission Communication of 11 May 1999 entitled "Implementing the
Framework for Financial Markets: Action Plan" [COM(1999) 232 final - Not published in the Official Journal],
http://europa.ew/legislation_summaries/internal _market/single_market_services/financial_services_general_framewor
k/124210_en.htm.

17 Lisbon European Council 23 and 24 March 2000 Presidency Conclusions,
http://www.europarl.europa.ew/summits/lis1_en htm.

18 Pinancial Services Action Plan FSAP? On track and on time?,

hitp://ec.europa.ew/internal _market/smn/smn33/a3_en.htm.

1% (Council Directive of 20 December 1985 on the Coordination of Laws, Regulations and Administrative Provisions
Relating to Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities ~UCITS) (85/61 1/EEC)
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Ik basta Avrupa genelinde benzer diizenlemelerin faaliyete gegmesiyle birlikte
herhangi bir iiye iilkede yetkilendirilmis fonlarmn bagka izinlere gerek kalmadan diger
iiye tilkelerde serbestce satilabilecegi diisiiniilse de fonlarn Avrupa genelinde serbestge
satigina iliskin beklentiler gerceklesememistir. Direktifin uygulanmaya konan ilk
zamanlarda iiye tilkelerde UCITS fonlarnin sinir tesi pazarlanmalarina engel olugturan
farkli bireysel pazarlama politikalart uygulanmaktaydi. Bununla birlikte UCITS
fonlarinin yapabilecegi yatirimlara iliskin sirlamalarin uygulamada yer almasi soz
konusu UCITS fonlarinin iiye {ilkeler arasimnda pazarlanma olasiliim zayiflatmaktaydi.
Ayrica finans kuruluglarinin UCITS fonlarma yatiim yapmak isteyen yatirimeilardan
yiiksek giris komisyonlar aldiklar1 ve hatta kiigiik tasarruflar yerine orta biiyiikliikteki
tasarruflar1 bu yatirim araglarina yonlendirdikleri dile getirilmektedir. Bunlara ek olarak
UCITS I Direktifleri giris ve kayit sistemlerini iiye {ilkelerin insiyatifine birakmugtir.
Boylelikle tilkeler arasinda yer alan kanun ve uygulama farklihiklar arasinda ciddi
farkliliklar ortaya ¢ikmustir. Baz: iiye iilkeler gevsek bir politika izlerken bazilari da
oldukca siki1 tedbirler almay: tercih etmiglerdir. Bunlardan ayn olarak fonlarn kayit
siireleri de farklilik gostermekteydi. PricewaterhouseCoopers ve FEFSI (Federation
Europeenne Des Fonds Et Societes D'investissement) yayinladiklan ortak raporda bir
UCITS fonunun Ispanya ve Italya’da kaydolma islemleri ortalama olarak 8 aydan 16
haftaya kadar siirmekteyken Almanya ve Ingiltere’de bu siireg 8 haftayla smirh
kalmaktaydl.20 Ayrica yatirmmeilarin korumasina yonelik olarak iiye tilkeler arasinda yer
alan mevzuat farklhiliklari da yatimmeilarin daha temkinli davranmalarna sebep
olmaktaydi. Bu sebeplerle finansal entegrasyon adina piyasaya sunulan bu iriinlerin
tabana yayilmas: ve kiigiik biiyiik her olgekteki tasarruf sahiplerinin tasarruflarini bu

yatirim araglarina kaydirmalan istenildigi gibi izl ve yaygin olamamustir.

1990°larin baslarinda 1985 UCITS Direktiflerinde var olan zayifliklarn farkina
varilmastyla, 1985 UCITS Direktiflerinde degisiklik yapilmasina ve bu sayede Avrupa

genelinde kanunlarin diizenlemesine yonelik teklifler ortaya atilmustir. Bu tartigmalar

20 pRICEWATERHOUSECOOPERS ve FEFSI, “Cross-Border Marketing of “Harmonised” UCITS in Europe,
Current Situation, Constraints and Ways Forward”, Kasim 2001, http://www.pwe.com/en_LU/lu/asset-

management/docs/pwe-crossborderucits. pdf.
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UCITS 1 direktiflerinin taslagim olusturmustur. Fakat beklenen olmamis ve Bakanlar

Konseyi’nde UCITS II Direktiflerine yonelik bir uzlagiya varllatmanus’ur.21

Bu tarihten sonra 1998 yili Temmuz aymda AB Komisyonu, 1985 UCITS
Direktiflerini degistirmeye yonelik olarak iki kisimdan olusan yeni bir teklif ortaya
koymustur. Uriin ve Yonetim Direktifleri geklinde iki ana Direktiften olusan yeni teklif
taslagi 2001 yii Arahk aymmda AB Komisyonu’'nda kabul edilerek UCITS III
Direktifleri halini almistir. UCITS III Direktifleri ile birtakim yenilikler ortaya
konulmustur. S6z konusu yenilikler ii¢ ana degisiklikten olusmaktadir: UCITS
fonlarimin yatirim yapabilecegi varliklarin kapsamu genigletilmis, varliklarin ylizdesel
dagilimlarinda farkliliklar ortaya konmug ve UCITS fonlarmimn yatinm politikalarinda
birtakim degisikliklere gidilmistir.

Oziinde yatirim fonlanmin bagka ilkelerdeki bireysel yatinmeilara
pazarlanabilmesini kolaylastirmak, yatirim fonlar i¢in AB ¢apinda uyumlagtirilmig bir
yasal gerceve olusturmak ve yatiimeiyt korumak olan UCITS III Direktifleri yukarida
da belirtildigi gibi iki anabasliktan olugmaktadir:

- Yonetim sirketlerine tim AB Uye Ulkeleri genelinde ¢alisma imkani
saglayan AB pasaportunu veren; yonetim sirketlerinin faaliyet alanlarin
genisleten; AB Uye Ulkeleri genelinde UCITS fonlarmin smir &tesi
pazarlanmasina yardimer olacak ve her tiirlii bilgiye kolayca erisilmesini
saplayacak olan basitlegtirilmis dokiiman (yatinmcilar igin pazarlama
dokiimam) kavranum ortaya koyan Yonetim Direktifi (Avrupa Parlamentosu
ve Konseyi 2001/107/EC Direktifi)?,

- Temel amaci fonlarn daha genis kapsamli finansal firiinlere yatirim
yapmasina olanak saglayarak kolektif yatirim fonlarinin birimlerinin suur
otesi pazarlanmalarina y&nelik engelleri kaldirmak olan ve para piyasasi

fonlari, tiirev {iriin fonlari, endeks takip fonlar1 ve fon sepetinin UCITS

2 Ernst& Young, “UCITS III - A Practical Guide”, 2003.
22 Dyirective 2001/107/EC, Official Journal of the European Communities, http://eur-
lex.europa.ew/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:1.:2002:041:0020:0034.EN:PDEF.
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olarak kabul edilmesine imkan veren Uriin Direktifi (Avrupa Parlamentosu

ve Konseyi 2001/108/EC Direktifi)™.

UCITS III Direktifleri ile AB pasaportu, basitlestirilmis dokiiman gibi yeni
kavramlar finans piyasalarina kazandinlirken, yeni Direktif ile UCITS fonlarmmn

yatirim yapabilecekleri finansal iiriinlerin kapsami da genigletilmistir.

2001 yilinda AB Komisyonunda kabul edilen Yonetim ve Uriin Direktiflerini
AB Uye Ulkeleri 13 Subat 2004 tarihinde uygulamaya baglanuglardir. Bu tarihe kadar
Uye Ulkeler, UCITS fonlarina konu olan uygun varliklarin genisletilmesi, yeni yatirim
teknikleri, yatimeilar igin basitlestirilmis dokiiman ve yonetim sirketi ile ilgili

konularda UCITS III Direktiflerine uyumu saglayacak atilimlar ortaya koymuslardar.

Temelde UCITS fonlar, amaglari devredilebilir menkul kiymetlere ve/veya
asagida deginilecegi lizere UCITS III Direktifi Madde 19 (1)’de belirtilen diger likit
finansal varliklara yatirim yapabilen, halktan toplanan sermaye ile ve riskin yayilmasi
ilkesine gore calisan girisimlerdir. UCITS fonlan ac¢ik uclu yapilardir. Bu yapilan
sayesinde UCITS fonlarmun paylarinin karsiligi, pay sahiplerinin talebi {iizerine,
dogrudan veya dolayli olarak bu kuruluslarin aktiflerinden geri alinabilmekte veya
odenebilmektedir. Ayrica kurulus sekilleri agisindan incelendiginde UCITS fonlan,
yonetim sirketleri tarafindan yonetilecek ortak fon, yatirun fonu ve yatirim sirketi gibi
farkls hukuki sekillerde de kurulabilmektedir.

UCITS HI Direktifleri UCITS fonlarina birtakim kolayliklar da kazandirmustir.
Bunlarin basinda &rnegin asagi yonlii fiyat hareketleri gosteren piyasalarda para
kazanabilmeleri icin agik pozisyona sahip olma imkam saglarken, basitlestirilmis
dokiiman (yatinmecilar i¢in pazarlama dokiimani) yaymlamak suretiyle yatirimcilarin
daha bilingli ve yatiim kararlarimi alirken daha bilgili olmalarina yardimcei olmaktadir.
Ayrica, UCITS III Direktifleri yatinmeilart korumaya yonelik daha kapsamh
gelismeleri ortaya koyabilmek amaciyla UCITS fonlariin yatirim yapmalarma yonelik
cesitli simrlamalar getirmigtir. Bunlarin yaninda dalgali hareket eden finansal

piyasalarda risk yonetimi olgusunun kalic1 olarak yerlestirilmesi ve uygulanmas igin

2 Directive 2001/108/EC, Official Journal of the Furopean Communities, hitp:/eur-
lex.europa.ew/LexUriServ/LexUriServ.douri=0J:1.:2002:041:0035:0035:EN:PDF.
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yonetim veya yatinm sirketlerinin etkin bir risk y6netimi uygulamalart konusunda
zorunluluk getirirken boylelikle maruz kalinacak toplam riskin azaltilmasi

saglanmlghr.24

27 Nisan 2004 yilinda Avrupa Komisyonu bir Tavsiye Raporu yaylrnlamlshr.25
Bu raporda finansal tiirev tirtinlerinin kullanimina dair maddeler yer almaktadir. UCITS
fonlarmin finansal tiirev araglarim sadece korunma (hedging) amaciyla degil yatirim
amaciyla da kullanabilecekleri Komisyonun Tavsiye Raporu’nda yer almustir. Mgili
rapor, UCITS fonlarmm risk 6lgiim metodlarmim tiim AB Uye Ulkelerinde bir 6rnek
aniastimasin1 saglarken iiye iilkelerin UCITS III Direktiflerini uygularken dikkate

almalar1 gereken basit temel esaslari igermektedir.
1.3.2.1 Uriin Direktifi

Onceden de deginildigi iizere temel amaci fonlarm daha genis kapsamli
finansal {iriinlere yatinm yapmasmna olanak saglayarak kolektif yatirim fonlarinin
birimlerinin sir 6tesi pazarlanmalarina yonelik engellerin kaldirilmas: olan ve para
piyasasi fonlar, tiirev {irlinler fonlar1, endeks takip fonlar1 ve fon sepetini UCITS fonlari
olarak kabul edilmesine imkan veren Uriin Direktifi transfer edilebilir menkul

kiymetlerin tantminda degisiklik yapmistir. Buna gére Uriin Direktifinde

- girket hisseleri ve sirket hisselerine esit diger menkul kiymetler,
- tahvil ve diger bigimlerdeki menkullestirilmis borglar,
- imza veya degisim yoluyla transfer edilebilir menkul kiymete sahip olma

hakkini tasiyan diger ciro edilebilir ticari senetler
transfer edilebilir menkul kiymetler olarak tanimlanmaktadirlar.

UCITS 1 Direktiflerinden farkli olarak Uriin Direktifi ile UCITS fonlarimn
yatirim yapabilecekleri diriinler goriildiigii iizere genisletilmistir. Bunlarla ilgili detayh

24 Keith Boyfield, Hugo Robinson, Lorraine Mullally, 2006, “Selling the City Short? A review of the EU’s Financial
Services Action Plan”, Open Europe

25 EC, “Commission Recommendation of 27 April 2004 on the Use of Financial Derivative Instruments for
Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (UCITS) (Notified under Document Number
C(2004) 1541/1) (Text with EEA Relevance) (2004/383/EC)”, Official Journal of the European Union, 27 Nisan
2004, http://eur-lex.europa.ew/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:1.:2004:144:0033:004 1:EN:PDF.
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bilgiler asagida verilecektir. Fakat 6ncesinde UCITS I Direktifleri ile kargilagtinldiginda
Uriin Direktifi ile ortaya ¢ikan yenilikler su sekilde 6zetlenebilir:

- UCITS fonlar1 UCITS olmayan fonlara net aktif degerlerinin %30’unu
agmayacak sekilde yatirim yapabileceklerdir.

- UCITS fonlan diger UCITS fonlarina yatirim yapabileceklerdir.

- Tiirev iirinler sadece hedging veya etkin portfoy yonetimi amaciyla degil net
aktif degerinin %100’{ine kadar yatirnm amaciyla da kullanilabileceklerdir.

- Organize piyasalarda iglem goren veya islem gormesine izin verilen para
piyasasi araglar1 da UCITS fonlar i¢in yeni yatirim araci sinifina girmistir.

- Banka mevduatlar1 da yine UCITS fonlarinin yatirim yapabilecegi {iriinler

arasina dahil edilmistir.

Yukarida siralanan finansal iiriinler Uriin Direktifi ile UCITS fonlarimn yatirim
yapabilecegi iiriin sinifina isaret etmektedir. Bunlara ek olarak UCITS fonlar1 UCITS I
Direktifinde yer aldig gibi sadece gegici bir siireligine operasyonel islemler sebebiyle
net aktif degerlerinin %10’una kadar borglanabileceklerdir. Fakat UCITS I
Direktiflerinde de oldugu gibi Uriin Direktifi ile UCITS fonlarimn gayrimenkul, degerli

maden ve metaller, 6zel sermaye ve sanat eserlerine yatirim yapmalari yasaktir.
1.3.2.2 Yénetim Direktifi

Avrupa Komisyonu’nun 2001/107/EC Konsey Direktifi, Yonetim Direktifi

olarak adlandirilmaktadir. Yonetim Direktifinin temel olarak ti¢ amaci vardar:

- Yonetim sirketlerinin faaliyet kapsamini genisletmek,

- AB Uye Ulkeleri genelinde faaliyet gosteren yonetim sirketlerinin AB
pasaportuna sahip olmalarim desteklemek ve

- UCITS fonlarmn pazarlamasim kolaylagtirmak adina yatinmcilarin kolay
ulagilabilir ve kapsamli bilgi edinmek amaciyla basitlestirilmis bir tanitici

dokiiman olugturmak.

Bu Direktifle, bagimsiz olarak yetkilendirilecek yonetim sirketlerinin faaliyet

alaninin  genisletilmesi, sozkonusu sirketlerin Avrupa genelinde faaliyette
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bulunabilmeleri icin AB pasaportuna sahip olmalari istenmektedir. Ayrica Yonetim
Direktifi, basitlestirilmis tamitici dokiiman zorunlulugu getirmigtir. Buna gore
yatirimeilarin kolay ulagilabilir bir gekilde kapsamli bilgiyi elde etmeleri amaglanmakta
ve bdylece UCITS fonlart igin pazarlama firsatlarim gelistirme imkani yaratilmug
olmaktadir.

1.4 Tiirkiye Yatirnom Fon Pazan

Tiirkiye sermaye piyasalarinda kolektif yatirim yapan yatirim fonlar ve yatirim
ortakliklari ile portfoy yonetim sirketleri faaliyetlerini siirdiirmektedir. Sermaye piyasasi
kurum ve kuruluslarmin diizenleme ve denetimini SPK iistlenmistir. Portfoy yonetim
sirketleri faaliyetleri arasinda yatim fonlarimin yonetilmesi de yer almaktadir. Yatirim
fonlar1, yatinm ortakliklar1 ve portfdy yonetim sirketlerinin 2009 sonunda toplam net
varlik biiyiikligii GSYIH nin %9’u olup 56,5 milyar ABD dolar1 (84,3 milyar TL)

. . .2
seviyesindedir. 6

Tiirkiye’de yatirim fon pazarinn biiyiikliigi ise 26,1 milyar ABD dolar (38,8
milyar TL) olup GSYIH nin %41 seviyesindedir. IMF verilerine gére’” ABD ve AB’de
yatirim fon pazarmmn biiyiikligiiniin GSYIH verilerine oram ise sirasiyla %78 ve %46
seviyesindedir. Latin Amerika’ya baktigimizda ise benzer oran Brezilya igin %50 iken
Sili %21, Meksika %8 ve Arjantin %1 seviyesindedir. Finansal serbestlesme ve
biiyiime, Brezilya fon pazarina olumlu yansidig1 gibi Tiirkiye yatirim fon pazan da bu
gelismelerden olumlu sekilde etkilenebilir. Nitekim Tiirkiye yatinm fon pazan
biiyiikliigiiniin 2008 sonunda GSYIH’min %2’si iken 2009 sonunda %4 seviyesine
yiikselmistir.

Ekonomik istikrar ve risk algilamasinda artigin Tiirkiye yatirim fon pazarim
gelistirmesi beklenebilir. Ote yandan daha fazla tasarrufun pazara kazandirilmasi
yoniinde SPK’min yiiriittigii smir Otesine serbestge pazarlanabilen UCITS benzeri
fonlarn Tiirkiye fon pazarina kazandirilmasi ¢aligmalarinin devreye girmesi de siireci

olumlu yénde etkileyebilir.

26 SPK, Ayhk istatistik Biilteni, Aralik 2009, http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx.
27 IMF, World Economic Outlook Database, Nisan 2010,
http://www.imf org/external/pubs/ft/weo/2010/01/weodata/index.aspx.
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Calismamizin bu boliimiinde Tiirkiye’de tasarruflarin dagilimina iligkin genel
bir bilgi verdikten sonra Tiirkiye’de yatirim fonu tiirleri, biiyiikliikleri ve tarihsel seyri,
yatirimel ilgisinin artmaya bagladigs koruma amagh fonlar, yatirim ortakliklari, portfSy
yonetim faaliyeti ve UCITS III Direktifi diizenlemelerinin Tiirkiye’ye uyarlanmasiyla
birlikte ve Tiirk bankacilik sektériine olasi etkileri arastinlacaktir.

1.4.1 Tiirkiye’de Tasarruflarin Dagilinm

Tiirkiye’de bankacilik sektdrii 2009 sonu itibariyle 455 milyar TL
biyiikliigiinde mevduat hacmine sahiptir (GSYIH’ nin %45°1).2® GSYIHnin %4,1%
seviyesindeki yatirrm fon pazan biiytkliigii ve %4,2’si seviyesindeki portfy yonetim
sirketleri net aktif biyiikliigii ile kargilagtirildiginda Tiirkiye bankacilik sektoriiniin

finansal kesimi domine eden bir yapiya sahip oldugu s6ylenebilir.

Yiiksek reel faiz imkam ve yasanan finansal krizler gibi sebepler yatirim
fonlarina olan ilgiyi sinirlandirmaktadir. 2008 Kredi Krizi sonrasinda kalic1 bir istikrarin
saglanmas1 halinde risk algilamasindaki degisim ile birlikte Tiirk finansal kesimine
yonelik yeni acilimlar goérme ihtimalimiz bulunmaktadir. Bu agilimlar ne olabilir
sorusuna cevap aramadan Once Tirkiye’de finansal kesimin nasil bir dafilim

gosterdigini analiz etmenin faydali olabilecegini diiliniiyoruz.

Tiirkiye’de sermaye piyasalarimin temellerinin atildigr 1980’ler déneminden
son birkag yillik doneme kadar yiiksek reel getiri sunan mevduat, hazine bonosu, devlet
tahvili ve repo gibi sabit getirili yatirim araglar ¢ogu zaman cazibe merkezi olmustur.
Ozellikle finansal piyasalardaki dalgalanmalardan olumsuz etkilenmemek i¢in hisse
senetlerine yonelim diisik seviyelerde kalmigtir. Yabanci yatirimcilar yiiksek reel
getiriden faydalanmak amaciyla Tiirk sermaye piyasalarina kisa siireli girisler yapmus,
siyasi tansiyonun veya finansal sistemde volatilitenin artmasmi takiben portfoy
yatinmlarim hizla gekmiglerdir. Sonucta finansal piyasalara yonelik kuskunun yer
etmesi Tiirk yatirnmeilarim yiiksek reel getiri sunan sabit getirili yatinm araglarina

yonlendirmistir.

28 TCMB, Haftalik Basin Biilteni, 3 Haziran 2010.
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Asagida Sekil 6 DPT verilerine gore Eyliil 2009 itibariyle Tiirkiye’de yatirim

yapan yerli ve yabanci yatirimetlarin portfSy tercihlerini sergilemektedir.

Tiirkiye'de Yurtdisi ve Yurtici Yerlesiklerin Portfoy Tercihlerinin Dagilimi (mln TL; Eyliil-2009)
500.000
450.000 | 430.174
400.000 -
350.000 -
300.000 -
250.000 +
200.000 -
150000 1 105.632
100.000
50.000 28.776 23.244 7.990 Ls74
01 - Katy ank. -
Mevduat Hisse Senedi 'Iaélu:;[ﬁ(:‘x;o/ Yatinm Fonu Kat.xlma ve Yz:‘:l;lgg;u Repo
Cari Hesabt
3 Portfoy Tercihleri (mln TL) 430.174 113.379 105.632 28.776 23.244 7.990 1.574
Kaynak: DPT

Sekil 6. Tiirkiye'de Yurtdig1 ve Yurtici Yerlegiklerin Portfoy Tercihlerinin Dagilimi
Kaynak: DPT, Mali Piyasalarda Gelismeler, Eyliil 2009, s. 31-32.

Sekil 6’ya gore Tirkiye’de yatinmcilarin agirlikli olarak mevduati tercih
etmektedirler. Hisse senetleri ve devlet i¢ bor¢lanma senetlerine olan talep hemen
hemen aym iken toplami ancak mevduat hacminin yarsma esit bir dagihm
sergilemektedir. Tasarruf sahipleri yerli ve yabanci yatinmecilar olarak ayrildiinda
portfoy tercihlerinin farkli seyir izlemekte oldugu goriilmektedir. Yabanci ve yerli
yatinmeilarn portfoy tercihleri miktar ve kendi igerisinde ytizdesel dagilim olarak

Tablo 4 yardimiyla gosterilebilir:
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Eyliil 2009 . .
Ylll't.l(}l Y iizd esel Yurt(.hsl Yiizdesel] Toplam

Yerlesikler Pa Yerlesikler Pa (milyon TL)

(milyon TL) Y |(milyon TL) y
Mevduat 418.954 71% 11.220 9% 430.174
Hisse Senedi 37.650 6% 75.729 63% 113.379
TahviVBono/Eurobond 72.175 12% 33.457 28% 105.632
Yatrim Fonu 30.065 5% 30.065
Katilma Bankalar:

0,

Katilma ve Cari Hesabi 24.746 4% 24.746
Emeklilik Yatirim Fonu 8.472 1% 8.472
Repo 1.775 0% 1.775
Toplam 593.837 120.406 714.243
Kaynak: DPT

Tablo 4. Tiirkiye'de Yurtdisi ve Yurtigi Yerlesiklerin Portfoy Tercihlerinin Detayh Dagilimi
Kaynak: DPT, Mali Piyasalarda Gelismeler, Agustos 2009, s. 32-33.

Yurtici yerlesik yatinmcilarin %83’ti mevduat ve sabit getirili yatirim
araclarim tercih ederken yurtdis1 yerlesiklerin %631 hisse senedi ve %28’lik kism
sabit getirili yatim araglarim terchih etmektedirler. Risk tercihleri olarak yerli
yatinmeilanin diistik risk grubunda yabanci yatirimcilarin ise yiiksek risk grubunda

olduklar1 s6ylenebilir.

Faiz oranlarmn diisiik seviyelerini korumasi ve diisiik reel getiri ortamu yerli
yatiruncilarin portfSy tercihlerinde yatirrm fonlari ve hisse senetleri gibi riskli yatirim
araclarma dogru kayis1 getirebilir. Kisa vadede bakildiginda 6zellikle anapariy: koruma
ozelligi ile yurtici yerlesik yatimmemmun yatinm tercihlerine daha uygun bir profil
sergileyen koruma amagh yatirim fonlarinin diger riskli yatirim araglarina gore tercih
edilebilir olacag: sdylenebilir. Yabanct yatirimeilar agisindan baklldlélnda ise agirliklh
olarak hisse senetlerini tercih ettikleri goriilmektedir. Risk algilamasinda artis ve AB
standartlarinda Tirk yatinm fonlarmin smr Otesine pazarlanabilme imkanina
erismeleriyle birlikte yabanci yatinmcilarin Tiirk yatirim fonlarim tercih edebilecekleri

sOylenebilir.
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1.4.2 Tiirkiye’de Yatirnm Fonlari, Yatinm Ortakliklarni Ve Portfoy

Yonetim Faaliyeti

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren basta yatirim fonlari,
yatirim ortakliklan ve portfoy yonetim sirketleri SPK’mn diizenleme ve denetimine
tabidir. Tiirlii risk potansiyeline sahip yatirim fonlart kurulmustur. Tamamina yakinim
B-tipi fonlar olusturmaktadir. Yatinm ortakliklar ise sermaye piyasasi araglan ile
kiymetli madenler portfoyti isleten kurumlardir. Caligmamzin bu boliimiinde s6zkonusu
sermaye piyasasi kurum ve kuruluglarim tanitip, Tiirkiye’de tasarruflarin nasil bir yapt
biiriindiigiinii ve son olarak da oOzele indigimizde koruma amach yatirim fonlarini

tanitmaya calisacag1z.
1.4.2.1 Yatiruim Fonlart Ve Diizenlemeleri

Yatirim fonlarn1 SPK tarafindan yayimlanan Yatirim Fonlarina Iligkin Esaslar
Tebligi’nde tanimlandi1 iizere halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla,
belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangh miilkiyet esaslarina bagl
kalmak kaydiyla belge sahiplerinin haklarim koruyacak sekilde Teblig’in dngdrdiigi
varliklardan olusan portfoyii yonetmek amaciyla kurulmasi diginda bagka hicbir isle
ugragmayan ve tiizel kisiligi olmayan mal varliklaridir.?® Teblig hiikiimleri geregince
hisse senetleri, 6zel ve kamu sektorii borglanma senetleri, altin ve diger kiymetli
madenler ile bu madenlere dayali olarak ihrag¢ edilmis ve borsalarda islem goren
sermaye piyasasi araglari, repo, ters repo, future, forward ve opsiyon sdzlesmeleri,
IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. nezdindeki borsa para piyasast islemleri yatirim
fonunun yonettigi portfoyii olusturabilecek varliklar olarak siralanmaktadir. Tiirk
Parasmin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayil Karar hiikiimleri ¢ergevesinde alim -
satim1 yapilabilen, yabanci ortakliklara ait 6zel ve kamu sektorii borglanma senetleri ve

hisse senetleri de yine portfoyde yer alabilecek varliklar arasinda sayilmislardir.

Tiirkiye’de bankalar, arac1 kurumlar, sigorta girketleri ve kanunlarinda engel
bulunmayan emekli ve yardim sandiklari ile 506 sayili Kanun'un gegici 20 nci maddesi

uyarinca kurulmus olan sandiklar, Yatiim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi’nde yer alan

2 SPK, “Yatirim Fonlarmna iliskin Esaslar Tebligi (Seri: VII, No: 10)”, Resmi Gazete, 22852, 19 Aralik 1996.
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hiikiimlere kayitli kalmak sartiyla ve istenen nitelikleri tasimalari halinde Kurul'dan izin
almak suretiyle fon kurabilmektedirler. Yatirim fonlarinin tiizel kisiliginin olmamasi
nedeniyle yatinm fonunun yonetim, temsil ve saklanmasindan Sermaye Piyasasi
Kanunu uyarimca fon kuruculan sorumludurlar. Kurucunun, riskin dagitilmasi ve inangh
miilkiyet esaslarina gore belge sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde sorumluluklarini
yerine getirmesi sart kogulmugtur. Kurucu tarafindan atanan fon yoneticisi tarafindan
portfoy yonetim sdzlesmesi gercevesinde fon portfoyii yonetilmektedir. Ayrica saklayici

nezdinde yapilacak bir sdzlesme uyarinca fon portféyiinde yer alan varliklar saklanar.

Teblig’de yer alan Madde 1i’de fon kurma sart ve niteliklerine sahip fon
kurucularina fon kurma limiti getirilmistir. Buna gére bankalar, araci kurumlar ve
sigorta sirketlerinin igtiiziiklerinde belirtilen fon tutarlarmin toplami, Kurul’a génderilen
bagimsiz denetimden gegmis son mali tabloda yer alan ¢ikanlmig sermaye veya
odenmis sermaye ile genel kurulca onaylanan son mali tabloda goriilen yedek akgelerin
ve yeniden degerleme deger artis fonunun toplamindan varsa zararlarin indirilmesinden
sonra kalan tutarm 10 katim asamaz. Diger taraftan kanunlarinda engel bulunmayan
emekli ve yardim sandiklar ile 506 sayili Kanun'un gegici 20 nci maddesi uyarinca
kurulmus olan sandiklarin kurabilecekleri toplam fon miktann genel kurullarmca

onaylanan son mali tabloda yer alan zkaynaklar toplamim agamaz.

Teblig’de yer alan ilgili hiikiimlere gore fonun organizasyonuna iligkin olarak
fon kurulu, denetciler ve fon hizmet birimi sayilmigtir. Fon kurulu, kurucu adina fonla
ilgili islemleri yiiriitiir ve en az ii¢ kisiden olusur. Kurulan her bir fon i¢in fon kurulu
atanmasi zorunludur. Yine fon kurucusu kendi adina iglemleri yiirtitmek amaciyla her
bir fon icin en az bir tane denet¢i atar. Fon hizmet birimi ise fonla ilgili islemlerin
diizgiin yiiriitiilebilmesi amaciyla tiim fonlara hizmet vermek {izere gerekli nitelikleri
tastyan fon yonetim miidiirleri ve yeterli sayida personelden olusan bir birimdir. Fon
islemlerinin diizgiin bir sekilde yapilmasina imkan taniyacak gerekli mekan, teknik
donanim ve muhasebe sisteminin fon hizmet biriminde yer almasi Tebli§ hiikiimlerine

gore zorunludur.

SPK, Teblig’de fon faaliyetleriyle ilgili olarak i¢ kontrol sistemi kurulmasi

konusunda zorunluluk getirmistir. I¢ kontrol sistemi, verimli ve etkin bir sekilde fonun
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faaliyetlerinin stirdiiriilmesi; zamaninda ve giivenilir bir bicimde finansal ve idari
konulara ait bilgilerin elde edilmesi; ilgili mevzuata, fon igtiiziigiine, izahnameye uygun
olarak fon faaliyetlerinin yiiriitiilmesi; hata hile ve usulstizliiklerin &nlenmesi ve tespiti;
dogru ve eksiksiz olarak muhasebe kayitlarinin tutulmast ve finansal bilgilerin dogru ve
giivenilir olarak zamamnda hazirlanmasim temin etmek amaciyla uygulanan ve yazil

hale getirilen esas ve usullerin biitiiniinden olugsmaktadar.

Fon kurucusu tarafindan atanan denetgi/denetgiler, fonun faaliyetlerinin ig
kontrol esas ve usullerine uygun olarak isleyip islemedigini denetlemekle sorumludur.
Denet¢i bu konuya iliskin olumsuz bir durumun varlifuu tespit etmesi halinde
hazirlayacag: denetim raporunu en kisa siirede kurucunun yonetim kuruluna sunmak ve
aym giin bir 6rnegini SPK’ya gondermekle yiikiimliidiir. Ayrica denetci elde ettigi tiim
tespitleri ve denetleme sonuglarini igeren raporlart yilda en az bir kere kurucunun

yonetim kuruluna ve fon kuruluna sunmak zorundadir.
1.4.2.1.1 Tiirkiye’de Yatinm Fonu Tiirleri, Biiyiikliikleri Ve Tarihsel Seyri

SPK, Yatirim Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi’nde Madde 5’te Tiirkiye’de
kurulabilecek yatirim fon tiirlerini fonun yonettigi portfoyii olusturan varliklarin portfGy
icerisindeki agirliklarma gére gesitli gruplara aywrmigtir. Ilgili maddeye gére yatirim fon
tiirleri arasinda tahvil ve bono fonu, hisse senedi fonu, sektoér fonu, istirak fonu, grup
fonu, yabanci menkul kiymetler fonu, kiymetli madenler fonu, altin fonu, karma fon,
likit fon, degisken fon, endeks fon, fon sepeti, 6zel fon ve serbest yatirim fonlart yer
almaktadir. Yatirim fonu kuruculan igtiiziiklerinde belirtmeleri kaydiyla yukarida

sayilan fon tiirlerini kurabilmektedirler.

Fon ictiiziikklerinde belirtilmesi kaydiyla, portfdy degerinin aylik agirhklh
ortalamasinin en az %25’ini, devamli olarak mevzuata gore ozellestirme kapsamina
alman Kamu Iktisadi Tesebbiisleri dahil Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse
senetlerine yatirmus fonlar A tipi, digerleri B tipi olarak adlandirilmaktadirlar.

SPK, yatinm fonlarimn yonettigi portfoylerin dayanak varliklarmin
agirliklarina gore yatirim fon tiirlerini gruplara ayirmistir. Buna gore portfoyliniin en az

%51’i devamli olarak kamu ve/veya ozel sektor borglanma araglarina yatirnug fonlar
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olan fonlar tahvil ve bono fonu, 6zellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye’de
kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmig fonlar hisse senedi fonu, belirli bir
sektorii olusturan ortakliklarin menkul kiymetlerine yatirmug fonlar sektdr fonu,
istiraklerce cikarilmis menkul kiymetlere yatirmus fonlar istirak fonu, belli bir
toplulugun menkul kiymetlerine yatiran fonlar grup fonu, yabanci 6zel ve kamu sektorii
menkul kiymetlerine yatirmig fonlar yabanci menkul kiymetler fonu, ulusal ve
uluslararast borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere
dayal1 sermaye piyasasi araglarina yatirmug fonlar kiymetli madenler fonu, ulusal ve
uluslararas: borsalarda islem goren altin ile altina dayali sermaye piyasasi araglarina

yatirmig fonlar altin fonu olarak tammlanmaktadir.

Portfoyiiniin %100’ii hisse senetleri, bor¢lanma senetleri, altn ve diger
kiymetli madenler ile bunlara dayali sermaye piyasasi araglarindan en az ikisinden
olusan ve her birinin degeri fon portfdy degerinin %20’sinden az olmayan fonlar karma
fon; devaml olarak, portfdyiinde vadesine en fazla 180 giin kalms likiditesi yiiksek
sermaye piyasasi araglar1 yer alan ve portfoyiiniin agirlikli ortalama vadesi en fazla 45
giin olan fonlar likit fon; portfdy simrlamalar itibariyle yukaridaki tiirlerden herhangi

birine girmeyen fonlar degisken fon olarak tanimlanmaktadir.

Portfoyiiniin en az %80’i devamli olarak SPK tarafindan uygun goriilen bir
endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin tiimiinden veya &rnekleme yoluyla segilen bir
kismindan olusan ve endeksin degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon
katsayis1 en az %90 olan fonlar endeks fon; diger yatinm fonlarmn ve borsa yatirim
fonlarimin katilma paylarindan olugan fonlar fon sepeti (fund of funds) olarak

adlandirilmugtir.

Katilma belgeleri 6nceden belirlenmis kisi veya kuruluslara satilan fonlar 6zel
fon, katilma paylari sadece nitelikli yatirimcilara satilmak suretiyle kurulan fonlar
serbest yatirim fonlar1 (hedge funds) olarak adlandinlirlar. Yerli ve yabanci yatirim
fonlari, emeklilik fonlari, yatinm ortakliklari, araci kurumlar, bankalar, sigorta
sirketleri, portfoy yonetim sirketleri, ipotek finansmam kuruluslari, emekli ve yardim
sandiklari, vakiflar, 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gegici 20 nci maddesi

uyarinca kurulmus olan sandiklar, kamuya yararli dernekler ile nitelikleri itibariyle bu
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kurumlara benzer oldugu SPK tarafindan belirlenecek diger yatirimcilar ve fon katilma
paylarimn halka arz tarihi itibariyle en az 1 milyon TL tutarinda Tiirk ve/veya yabanci
para ve sermaye piyasasi aracina sahip olan gercek ve tiizel kisiler nitelikli yatirimei

olarak siniflandirilmislardir.

SPK’min uygun gormesi halinde fon kurucular1 yukarida sayilan fon tiirleri
disinda igtiiziiklerinde belirtmeleri kaydiyla portfoy yonetim stratejilerine uygun fon
tiirleri olugturabilmektedirler.

Tiirkiye’de yatirtm fonlar ilk olarak 1987 yilinda ihra¢ edilmis ve bu tarihten
itibaren SPK’nin sermaye piyasasi ihtiya¢larina en uygun sekilde cevap verecek
diizenlemeleri birbiri ardina hayata gegirmesiyle birlikte 1999 yilinda yatinm fonlar
ihraclarinda hizli bir artis gozlenmeye baglanmistir. 2010 Subat ay1 verilerine gore
Tirkiye yatrim fon pazarimn biiyiikligi 39.482 milyon TL (GSYIH'mn %4’ii)
seviyesindedir.’ % Alt detaylara baktigimizda 30.044 milyon TL menkul kiymet yatirim
fonu, 9.385 milyon TL emeklilik yatirim fonu bulunmaktadir. Menkul krymet yatirim
fonlann ve emeklilik yatirim fonlarinin Tiirkiye fon pazarmin tamamina yakinim
olusturdugunu séyleyebiliriz. Menkul kiymet yatirim fonlarim dikkate aldigimzda 2009
Temmuz sonu itibariyle B-tipi yatinm fon biiyiikligii toplam menkul kiymet fon
biiyiikliigiiniin %96’ s olusturmaktadir.

Uluslararas1 benzerleriyle kiyaslandiginda 6rnegin Varga ve Wengert (2010)
2008 tarihli verileri baz alan calismalarinda GSYIH’smin %30 biiyiikliigiine sahip
Brezilya yatinm fon pazarinda sabit getirili yatinm fonlarrmn agirlikli oldugu
goriilmektedir.? ! Brezilya’da Tiirkiye’de oldugu gibi sabit getirili enstriimanlarin
agirligini devlet tahvilleri olusturmaktadir. Ayrica basit vergileme esaslarmin yatirim
fonlarinda yer almasi her iki iilke fon pazarmn ortak 6zellikleri arasinda yer almaktadir.
Ote yandan agurlikli olarak ticaret bankalarinin varlik yonetimi birimleri tarafindan
yonetilen yatirnm fonlarinda daha riskli ve 6zel yapidaki yatirim fonlarinin y6netimi ise
bankacilik sektoriinden ayri serbest fonlar gibi 6zel fonlar tarafindan yirtitiilmektedir.

Finansal yenilikler ve risk algilamasindaki artigla birlikte soz konusu fonlarm ilgi

3 SPK, Aylik Istatistik Biilteni, Temmuz 2009, http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx.
31 Gyorgy Varga ve Maxim Wengert, “The Growth and Size of The Brazilian Mutual Fund Industry”, MPRA Paper,
16 Mart 2010, No. 21581, http:/mpra.ub.uni-muenchen.de/21581/.
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gbrmesi Brezilya fon pazarnin gelismesinde katkida bulunarak Latin Amerika’nin en

biiyiik yatirim fon pazarina sahip olmasinda etkili oldugu ifade edilmektedir.

2009 yili EFAMA verilerine gére Tiirkiye yatirim fon pazan kiiresel yatirim
fon pazarinin ancak %0,1’ini olustlmnaktadlr.32 ABD, Avrupa ve Arjantin, Brezilya,
Kosta Rika ve Sili verilerini aldigimiz Latin Amerika ise toplam yatirm fon pazarimn
sirasiyla %49’unu, %33’linii ve %4 {inil olugturmaktadir. Asagida Sekil 7 son bes yila
ait biiyiikliikleri gostermektedir. Geligen piyasalar bazinda bakildiginda Latin Amerika
fon pazarinm 2009°da bir dnceki yila gore %59°luk artigla tekrar hzli bir toparlanma
yasadig1 goriiimektedir. Yine aym sekilde Tiirkiye yatinmn fon pazari da 2009°da 2008’

gore %26’lik bir artis yasamustir.

Yatirim Fonlar: Net Aktif Degerleri (2009)
Milyar $

15.000

0 12.021
010412 o11.121

10'000 o D 8.905

5.000

0O ABD

I Avrupa

Latin Amerika
B Tiirkiye 22 15 23 15 19

|0 ABD O Avrupa © Latin Amerika B Tiirkiye

Sekil 7. ABD, Avrupa, Latin Amerika ve Tiirkiye Fon Pazarlar1 Net Aktif Biyukliigii
Kaynak: EFAMA, Q4 2009 Supplementary Tables,
http://www.efama.org/index2.php?option=com_docman&task=doc_view&gid=1173&ltemid=-99.

Yatirim fon pazarlar biiyiikliigiiniin {ilke GSYIH verilerine oramm baz

aldigimmzda Tiirkiye fon pazarmin hayli gerilerde kaldigim soyleyebiliriz. Asafida

32 EFAMA, “Trends in the European Investment Fund Industry in the Fourth Quarter of 2009 and Results for the Full
Year 2009”, Quarterly Statistical Release, Mart 2010
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Tablo 5’e gore soz konusu oran Tiirkiye igin %4 iken ABD, Avrupa ve Latin Amerika
icin sirasiyla %78, %46 ve %30°dur. Latin Amerika iilkeleri incelendiginde ise Brezilya
%50, Sili %21, Meksika %8, Kosta Rika %4 ve Arjantin ise %1°lik oramina sahiptir.
Finansal istikrarin kazamlmasi ve risk algilamasindaki artigla birlikte Tiirkiye’de

yatirim fon pazarinin gelismeye agik bir pazar oldugu s6ylenebilir.

31.Ara.09
Yatrim Fon Pazan Biiyiikligi/GSYIH
ABD 78%
Avrupa Bolgesi 46%
Latin Amerika* 30%
Tiirkiye 4%

* Latin Amerika iilkeleri olarak: Arjantin, Brezilya, Kosta Rika, Sili, Meksika
Kaynak: EFAMA

Tablo 5. ABD, Avrupa Bolgesi ve Tiirkiye’de Yatirim Fon Pazar Biiyiikliiklerinin GSYIH Degerlerine
Oranlar1 (2009)
Kaynak: EFAMA, “Trends in the European Investment Fund Industry in the Fourth Quarter of 2009
and Results for the Full Year 2009, Quarterly Statistical Release, Mart 2010.

Tiirkiye yatinm fon pazan dikkate alindiginda pazann biiyiikligii SPK
verilerine gore Subat 2010 tarihi itibariyle 39,5 milyar TL seviyesindedir.33 Menkul
kiymet yatirim fonlan %76°lik paya sahipken, emeklilik yatirim fonlar1 %24°likk paya
sahiptir.

Asapida Tablo 6°da goriilecegi tizere 1999 yilindan 2010 yil1 Subat ay1 sonuna
kadarki SPK verilerine gore Tirkiye’de menkul kiymet yatinm fonu ihraglarimin
tamamina yakimum B-tipi fon ihraglan olusturmaktadir. B-tipi fonlarin portfoylerinin
%60’m1 ters repo olustururken %32’°sini kamu bor¢lanma araglart olusturmaktadir.
Dolayist ile yatmm fonu yatinmeilarmn tamamna yakim daha az riskli olan likit

fonlarda tasarruflarini degerlendirmeyi tercih etmektedir.

33 SPK, Aylik Istatistik Biilteni, Subat 2010, http:/www.spk.gov.1r.
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Tiirkiye'de Menkul Kiymet Y atirim Fonlarinm Y1l Sonu itibariyle
Net Varlk Degerleri (Milyar TL)
A-Tipi B-Tipi Toplam
1999 03 0,9 12
2000 0,5 1,4 1.9
2001 0,6 4,2 48
2002 04 8,9 93
2003 0,7 19,1 19,9
2004 0.8 23,7 24,4
2005 1,0 283 29,4
2006 0.8 212 22,0
2007 0.9 25,5 26,4
2008 0,6 234 24,0
2009 1,0 28,6 29,6
Kaynak: SPK

Tablo 6. Tiirkiye'de Menkul Kiymet Yatirim Fonlarmin Y1l Sonu itibariyle Net Varlik Degerleri
Kaynak: SPK, Aylik [statistik Biilteni, Aralik 2009, http://www.spk.gov.tr.

Kiiresel bazda yatinm fonlar tiplerine baktigimizda ise Tiirkiye’den ¢ok farkli
bir tabloyla karsilasmaktayiz. EFAMA’mn 2009 4.¢eyrek verilerine gore kiiresel bazda
yatirim fonlar tiirleri Sekil 8’de gosterilen bir dagilim sergilemektedir:

Kiiresel Bazda Fon Tiirlerine Gore Dagilim

Trilyon dolar

25

20

15

nedi Para Piyasast Degisken/Karma Toplam

Hisse

B 2009:4C 8,95 5,27 2,34 21,09

Sekil 8. Kiiresel Bazda Fon Tiirlerine Gre Dagilim
Kaynak: EFAMA, Q4 2009 Supplementary Tables,
http://www.efama.org/index2.php?option=com_docmand&task=doc_view&gid=1173&Itemid=-99.
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Diinyadaki yatirim fonlarinin %42’si hisse senetleri, %25’ para piyasasi,

%22’si tahvil, %11°i ise degisken ve karma tipli fonlardan olugmaktadir.

Menkul kiymet yatinm fonlarinda tasarruflarim degerlendiren yatirimer sayisi
dikkate alindiginda son alt1 yilda ¢ok biiyiik bir degisiklik goriilmemektedir. Asagida
Sekil 9 yillar itibariyle menkul kiymet yatinm fon biiyiikliigii ile yatirimel sayism

géstermektedir.

Tiirkiye'de Menkul Kiymet Yatirim Fon Biiyiikliigii ve Yatirimer Sayisi

35,0 3.500.000
30,0 + + 3.000.000

250+ -+ 2.500.000

‘g 20,0 - 2.000.000

= 15,0 1 - 1.500.000

= 10,0 + + 1.000.000
50 + + 500.000
0,0 - : Lo

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Menkul kiymet yatinm fon biiyiikliigii (milyar TL) —e— Yatinmci sayisi

Sekil 9. Tiirkiye'de Menkul Kiymet Yatirum Fon Bityiikliigli ve Yatirimer Sayist
Kaynak: SPK, Menkul Kiymet Yatirim Fonlarma iliskin Aylik Istatistikler, Aralik 2009,
http://www.spk.gov.ir.

Raporda yatirimei sayisina yonelik olarak 2004 y1l1 6ncesine ait bir veri yoktur.
Son 6 yildaki yatinm fonu miisteri sayist ¢ok fazla bir degisiklik sergilememistir. 2009
sonunda 29,6 milyar TL seviyesindeki menkul kiymet yatirim fonlarinda toplam
2.998.648 yatirimct igtirak etmektedir.

Tiirkiye’de tasarruflarin  dagilum ve yatirim fonlann 6zelinde tasarruf
sahiplerinin portfoy tercihleri yerli yatirnmcilarin riskten kaginan yabanci yatirimeiyi ise

risk algilamasi yiiksek olarak siniflandirmamiza olanak vermektedir. Tiirkiye’de yatinm
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fon pazar1 heniiz kiigiik bir pazar olma 6zelligi ortaya koysa da diisiik faiz ortaminin
korunmasi, finansal istikrar ve kalici toparlanma s6z konusu sektoriin biiylimeye agik
oldugunu gostermektedir. Yerli yatinmeilarin giderek risk algilamasinin artmasi
oncelikle yatirim fonlarina yonelmelerini saglarken daha yiiksek getiri potansiyeline
sahip ve anapara koruma garantisi veren koruma amagh fonlara yonelmeleri
beklenebilir. Diger yandan, heniiz ¢ok kiiciik bir pazar olan serbest yatinm fon
pazarinin ekonomik ve finansal toparlanma ve tiirev {iriin pazarinin gelismesi ile birlikte

biiyiimesiyle risk algilamas: yiiksek yabanci yatirimeilar bu pazara yonelebilir.
1.4.2.1.2 Koruma Amacit Foniar

Yukarida SPK mevzuatinda yer alan yatinm fonlan ile ilgili kisa bir bilgi
sunduk. Goriilecegi iizere s6zkonusu yatirim fonlar1 belirli periyotlarda degerlenmekte
ve yatirimel fon katilim paylarim fona iade ettigi takdirde belirli bir getiri garantisine
sahip olamamaktadir. Tiirkiye’de SPK mevzuatina gore kurulmus olan koruma amach
yatirim fonlan yatinmecilarma belirledikleri zaman dilimleri i¢in kismen veya tamamen
anapara garantisi vermektedirler. Fon izahnamelerinde yer aldigi {izere anaparamn
belirtilen kisminin finansal piyasalarda yasanabilecek olumsuzluklara paralel olarak her

zaman korunmayabilecegi yatirimcilara belirtilmektedir.

SPK mevzuatinda yer aldifi iizere koruma amagli fonlar, yatirimecinn
baglangi¢ yatirtminin belirli bir boliimiiniin, tamaminin ya da baslangic yatinminin
tizerinde belirli bir getirinin izahnamede belirlenen esaslar ¢ergevesinde belirli vade ya
da vadelerde yatirimciya geri ddenmesini saglamaktadir. Uygun bir yatirim stratejisine
dayanilarak en iyi gayret esasi gercevesinde amaglanmasi gerektigi ifade edilirken bu

fonlarin semsiye fon seklinde kurulan fonlar oldugu belirtilmektedir.

Tiirkiye’de mali sektérde yer alan koruma amach fon pazanmn Aralik 2009
itibariyle yonettigi toplam net varlik biiyiikliigii yaklagik olarak 468 milyon TL’dir.
Koruma amacli fon pazari aym dénemde 29 milyar TL seviyesindeki toplam menkul

kiymet fon pazarinin %1,6’lik payma s.ahip’tir.34

34 SPK, Aylik Istatistik Biilteni, Aralik 2009, http://www.spk.gov.tr.
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Faiz oranlarmn uzun siire diisiik seviyelerini koruyacag: beklentisi 1s18inda
mevduatin ve devlet i¢c bor¢lanma senetlerinin cazibesini yitirip daha yiiksek getirili
yatinm araglarina kayisin baglamast beklenebilir. Gegmisten bugline incelendiginde
Tiirkiye fon pazan yatirimecisiun tamamina yakinmn B-tipi fonlan tercih etmesi risk
algilamasmn diisiik oldugunu gostermektedir. Risk istahinin kalict olarak artmasi
durumunda yatinm fonu yatirimeilanmin aligkanliklarinda degisiklik gorebiliriz.

Anapara garantisi sunan koruma amagli fonlar bu noktada cazibe merkezi olabilirler.

Tiirkiye’de kurulmus koruma amagh fonlarin internet sitelerinde halka
duyurulan izahnamelerde yer alan fonun yatirum amaci ve portfdy yonetim stratejileri bu
fonlarin isleyisine yonelik ipuglan vermektedir.>> Koruma amagli fonlarm asil amaci
sirkiilerde belirtilen vade sonuna kadar katilma paylarim elinde tutan fon yatinmecisinin
anaparastmn  %100’tnii veya tamamma yakimm korumaktir. Bunun igin fon
portfoyiiniin nemli bir kismi IMKB’de islem goren TL cinsi kisa vadeli hazine bonosu
ve devlet tahvili veya bu kiymetlere dayal ters repo s6zlesmeleri gibi risksiz yatirim

araglarinda degerlendirilmektedir.

Fakat koruma amagli yatirim fonu katilma paylarina sahip yatinmeilar anapara
korumas! haricinde yatiim portfdy getirisine de istirak veya katilim oranlan &l¢iisiinde
istirak etmektedirler. Anapara korumasindan bagimsiz olarak fon portfoyiiniin kalan
kismn icin IMKB’de veya bagka organize piyasalarda veya yurti¢i veya yurtdiginda
tezgah {istii piyasada islem gren opsiyon sdzlesmeleri gibi yiiksek risk grubuna giren
yatinm araglarina yatiim yapabilmektedirler. SPK’min yatmm fonlarma iligkin
mevzuatinda da belirtildigi gibi koruma amagh fonlar portfoylerine hem koruma hem de
yatirrm amagli olarak su yatirim araglarini alabilmektedirler: d6viz, kiymetli madenler,
faiz, finansal gostergeler ve sermaye piyasasi araglarl {izerinden diizenlenmis opsiyon
sozlesmeleri, forward, finansal vadeli islemler ve vadeli islemlere dayali opsiyon
islemleri. Bu yatirim araglarinin Tiirkiye’de likit olmamalan halinde ise fon portfSyiine
yurtdisinda tezgah iistii piyasada islem goren opsiyon ve vadeli sozlesmeler gibi riskli

yatirim araglar1 da dahil edilebilmektedir.

3 SPK Koruma Amagl Yatirnm Fonlau Surekh Bilgilendirme, 2009
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Koruma amagh fonlarin portfSy stratejilerini fon kurucu veya ydneticisi fon
ictiiziigiinde belirlemek suretiyle uygulamaktadir. Kurallar izahname aracilifiyla
kamuya duyurulmaktadir. Halen kurulu olan koruma amagh fonlarn biylik bir
cogunlugu getiri saglamak amaciyla IMKB-30 endeksine dayali opsiyon sézlesmelerine
bir kismu da Dolar/TL kuruna dayali opsiyon veya vadeli islemlere yatirim yapmayi

tercih etmektedir.

Katilma pay sahipleri fon kurucusuna ve/veya fon portfoy yoneticisine belirli
bir oranda yonetim ticreti ddemektedir. Katilma paylarim vadesine kadar elde tutmak

istemeyen yatirimeilardan ise erken ¢ikig ticreti alinmaktadr.

Ote yandan izahnamelerde de yer aldif1 iizere yatirimeilara fonla ilgili her tiirlii
bilgi verilmektedir. Ozellikle fon katilma payma sahip olunmakla hangi risklerin
iistlenilecegi agikca ve detayli bir sekilde anlatilmaktadir. Hedeflenen anapara
korumasindan ve getiriden yararlanma kogullari, hangi yatirim araglarmin portféyde yer
alacag, portfoyiin yonetimi ve saklanmasi, fon yoneticileri hakkinda bilgiler, katilma
pay degerinin nasil hesaplandify, fondan tahsil edilecek harcamalar, kurucunun
karsiladig1 giderler, fonun vergilendirilmesi, katilma pay1 sahiplerinin haklari, tasfiye
sonucuna istirak, alim-satim talimatlarmna iligkin bilgiler gibi detaylar izahnamede yer
alan bilgiler arasinda yer almaktadir. Yatirimcilarin bilgilendirilmesi ile yatinmeilarin

daha bilingli yatirim yapmasina imkan saglanmis olmaktadir.

SPK’mn Menkul Kiymet Yatirim Fonlarmin Risk Yénetim Sistemlerine Iliskin
Ilkeler Duyurusu’'nda da yer aldig1 iizere koruma amagh fonlar portfoy yonetim
stratejileri geregi yatirim yaptiklar tiirev araglara yonelik risklerinin 6l¢iilmesi ve takibi
amactyla risk yonetim sistemini olusturmalar zorunludur.®® Duyuru’ya gore risk
yOnetim sistemi, fonun tiirev arag yatirum stratejisine, kullamlan tiirev araglarn
karmasiklik ve risk diizeyine uygun olarak olusturulmali ve fonun i¢ kontrol sistemi ile
biitiinlik arz etmelidir. Olusturulacak risk y6netim sisteminin, temelde, fonun risk
profiline uygun risk yonetim tekniklerinin kullamlmas: suretiyle, fonun maruz kaldig:

risklerin diizenli bir sekilde tespitini, 6l¢iimiinii ve kontroliinii icermesi gerekmektedir.

3 SPK, “Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Risk Yonetim Sistemlerine Iliskin Ilkeler Duyurusu”, 28 Eytiil 2007,
35/1012 sayili Karars, http://www.spk.gov.tr.
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Portfoye borsa disindan alinan tiirev araclar nedeniyle maruz kalinan kars: taraf riski
fon toplam degerinin %20'sini agamaz sir getirilmistir. Borsa disinda taraf olunan ters
repo sozlesmeleri gercevesinde karst taraftan alinan ters repoya konu varbiklar ise

Takasbank’ta fon adina a¢ilmig bir hesapta saklanir.

Anapara koruma amagli fon portféylerinin agirhikli bir kismimin kisa vadeli
yatirim araglarina yatirim yapmalar1 sebebiyle yapr olarak Tiirk fon pazan yatirme:
profiline hitap ettikleri s6ylenebilir. Diigiik faiz ortaminda mevduat, hazine bonosu,
repo, devlet tahvili gibi yatirimlar yatirimcilara yiiksek getiriler sunmamaktadir.
Yatimmeilar ek getiri arayisinda farkli yatirim araglarina kaymaktadir. Hisse senedi,
altin veya doviz riski almak istemeyen yatirimeilar anaparalarim koruyacak ve mevduat
ve bono/tahvilden daha yiiksek getiri sunan yatiim araclarina yonelmeyi tercih
edebilirler. Bunun ilk isaretleri olarak Haziran 2009°da 95 milyon TL net aktif degerine
sahip pazarin 2009 sonunda 5 katina ¢gikarak 468 milyon TL biiyiikliigiine ulagmus

olmasi verilebilir.

Geleneksel olarak risk algilamasi diisiik olan genel Tiirk fon pazan
yatirimcilarinin alternatif yatinm araglarma gére daha distik risk potansiyeli sunan
koruma amach fonlara kaymasi olasi goziikmektedir. Artan ilgi, miisteri potansiyelinde
artiy saplayabilir. Ozetle, Tiick fon pazarmn biiylimesinin koruma amagli fonlarin

onderliginde ger¢eklesme ihtimali oldugu sGylenebilir.
1.4.2.1.3 Serbest Yatirim Fonlart

Serbest fonlarin temelleri ilk olarak 1949°da ortaya atilmustir. 1949 yilinda
Fortune dergisinde “Fashions in Forecasting” baglikli makalesinde uzun pozisyonlu bir
portfoyii kisa pozisyonlu bir portfdyle birlestiren Alfred Winslow Jones ilk olarak
hedging terimini finansal piyasalara kazandirmustir.? 7 Bundan sonra ilk kez 1966 yilinda
Fortune dergisinde yayimlanan "The Jones’ That Nobody Can Keep Up With" baglikli

bir makalede®® Jones’un finansal piyasalarda biiyiikk performans gosteren stratejisi

3 Stephen J. Brown, Hedge Funds: Omniscient or Just Plain Wrong, NYU Stern School of Business, 9 Mart 2001,

http://pages.stern.nyu.edu/~sbrown/omniscient.pdf.
38 Carol J. Loomis, “The Jones Nobody Keeps Up With,” Fortune, Nisan 1966, 5.237-247.
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tanitilmustir.®® Yiiksek getiri arayisindaki yatirnmerlarn bu tiir fonlara ilgi géstermesiyle

serbest fon pazari gelisim siirecine girmistir.

[lk doénemlerde piyasalardaki ¢alkantilardan etkilenmemek igin riskten
korunmak amaciyla kurulan serbest fonlar giiniimiizde karigtk yapidaki yatirim
stratejileri uygulamaktadirlar. Giiniimiizde serbest fonlar sadece riskten korunmak
amaciyla yonetilen fonlar olarak nitelendirilmemektedirler. Serbest fonlarm
uyguladiklar1 karmagik portfdy yonetim stratejileri sebebiyle kolay anlasilabilmeleri
cogunlukla miimkiin olamamaktadir. Serbest fon ydneticilerinin gelismis risk dlgtim
modelleri kullanmalani ve dinamik portfdy yonetim stratejileri uygulamalari

performanslarinm artirmalarim saglanlaktadlr.4°

Uluslararas1 uygulamalar dikkate alindiginda genellikle ortaklik yapisina gore
kurulan ve faaliyet gosteren serbest fonlarda portfdy yoneticisi asil ortak
konumundayken yatirimeilar ise sinirli ortaklar olarak ifade edilirler. Fon yoneticileri
karmagik yapidaki yatirim stratejilerini yonetebilecek bilgi ve kabiliyete sahip, yiiksek
nitelikteki yoneticilerden olugmakta ve yatirimcilarina diinya genelinde kistas olarak
kabul edilen endekslerin getirileri iizerinde getiriler kazandirmay1 amaglamaktadirlar.
Bu amag dogrultusunda esnek ve zgiir hareket alanina sahip olmalarina izin verilen
serbest fon yoneticileri gelismis portfdy yonetim teknikleri uygulamakta ve yiiksek

seviyede matematiksel analizlere bagvurmaktadirlar.

Serbest fonlar, diger yatirim fonlardan farkli olarak, kurulduklan tilkelerdeki
otoritelerce kat1 diizenleme ve denetime tabi tutulmamaktadirlar. Kendi ictiiziiklerinde
yer alan simrlamalara gore istedikleri miktarda ve spekiilatif amaglarla tiirev iriinleri
portféylerinde tasiyabilmekte, yatirim yapmak amactyla kaldirag etkisinden istedikleri
olciide faydalanmak suretiyle bor¢lanabilmekte, agiga satig islemlerini yine
belirleyecekleri limitler dahilinde siirsizca kullanabilmekte, arbitraj islemleri

yapabilmekte ve riskten korunmak amaglariyla yatirim yapabilmektedirler.

¥ RBC Global Services, Hedge Funds // Under Pressure, Eyliil 2005,
http://www.rbedexia.com/documents/en/SpecialReports/Hedpe%20Funds%20-%20September?6202003.pdf.

40 Martin Eling ve Roger Faust, “The Performance of Hedge Funds and Mutual Funds in Emerging Markets”, Journal
of Banking & Finance, Article in Press, 13 Ocak 2010, ScienceDirect veri taban1 (17 Mart 2010).
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Serbest fonlar aktif portfoy yonetim stratejisi uygulamakta ve maruz kaldiklar
riskleri ileri risk yonetimi sistemleri uygulayarak 6lgmekte ve yonetmektedirler. 2007
figlincii ¢eyreginde 2,7 trilyon ABD dolar1 biiyiikliigiine ulasan serbest fon endiistrisi
2008 yaz aylarinda patlak veren Kredi Krizi sonrasmda 2008 yilsonunda 1,4 trilyon
ABD dolan seviyesine gerilemistir. Toplam sektor bityiikliigii 2009 sonu itibariyle 1,6

trilyon ABD dolan seviyesindedir.41

Katilma paylann sadece nitelikli yatinmecilara satimak tizere kurulmus olan
fonlar serbest fonlar olarak adlandinimaktadir.”” SPK nitelikli yatrimeilar igin su
siniflandirmay: yapmaktadir: yerli ve yabanct yatirim fonlari, emekliiik foniari, yatirim
ortakliklari, araci kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, portfoy yoOnetim sirketleri,
ipotek finansmam kuruluglari, emekli ve yardim sandiklar, vakiflar, 506 sayil1 Sosyal
Sigortalar Kanununun gegici 20 nci maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar, kamuya
yararli dernekler ile nitelikleri itibariyle bu kurumlara benzer oldugu SPK tarafindan
belirlenecek diger yatinmcilar ve fon katilma paylarinin halka arz tarihi itibariyle en az
1 milyon TL tutarinda Tirk ve/veya yabanci para ve sermaye piyasasi aracina sahip

olan gercek ve tiizel kisiler. Sahislar serbest fon kuramazlar.

SPK serbest yatirim fonlarimn kurulus sartlarini yine yatirim fonlarinin kurulus
sartlariyla aym olarak belirlemigtir. Kurucu, fon kurmak i¢in SPK tarafindan ilan edilen
fon kurulugunda aranacak bilgi ve belgelerle birlikte SPK’ya bagvurarak kurulus izni

alir. Fon kurulusunda aranacak bilgi ve belgeler su sekilde siralanmaktadir:

- Fon kuruluguna dair kurucunun yetkili organ kararmm noter tarafindan
onaylanmis drnegi;

- Kurucunun basvuru tarihi itibariyle ortaklik yapisi, genel kurulca onayl son
tarihli mali tablolar1 ve genel kurul toplanti tutanagi, bagimsiz denetimden
gecmis son mali tablolari, faaliyet raporu; kurucu yetkilileri, fon kurulu

tiyeleri ve denet¢inin imza sirkiileri;

*I HFR, “Investors Return To Hedge Fund Industry As A New Model Emerges”, 20 Ocak 2010,
https://www.hedgefundresearch.com/pdf/pr_20100120.pdf (16 Mart 2010).

2 SPK, “Yatirim Fonlarma iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina iliskin Teblig”, Seri: VI, No: 29, 22
Eyliil 2006, http://www.spk.gov.tr/mevzuat/pdf/Bolum_4/4_7_1_1_SeriVII_No10.pdf (16 Mart 2010).
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- Kurucu yetkililerinin miiflis olmamalart ve yiiz kizartic1 suglar sebebiyle
veya kendi o6zel mevzuatlart ve sermaye piyasasi mevzuatna aykinlik
sebebiyle mahkumiyet kararlarnmn bulunmamig olmasi ve malvarlift
degerlerini aklama sugundan ve terdriin finansmam su¢undan mahkum
olmamus olmalarina dair noter tarafindan onaylanmis beyanlari;

- Fon kurulu iiyelerinin ve fon denet¢isinin sermaye piyasas: faaliyet
izinlerinin birinin veya birden fazlasimin siirekli veya gecici olarak
kaldirilmasinda yahut borsa tiyeliginden ¢ikarilmis kuruluglarda sorumlulugu
tespit edilmis kisilerden olmadiklarmna dair noter tarafindan onaylanmig
beyanlar1 ve 6zge¢misleri ve son olarak

- Kurul’ca istenebilecek diger bilgi ve belgeler.

Fon kurulusunda aranacak asgari fon tutar1 100.000 TL’den az olamaz ve bu
tutarn her yil ilan edilen yeniden degerleme katsayist orami dikkate alinarak

belirlenmektedir.

Fonlarmn kurulus asamasinda fon katilma belgelerinin ihraci ve kayda alinmasi
icin Kurul’a kayit bagvurusunda bulunmak gerekmektedir. Oncesinde fon igtiiziigiiniin,
kurucunun merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesi’nde (TTSG) ilan edilmis olmasi ve fon kurulu tiyeleri ve denetcisinin atanmig
ve fon biriminin olusturulmus olmasi gerekmektedir. Bu sart1 saglayan fon kurucusu fon
ictiiziigiiniin tescilinden itibaren en geg ii¢ ay i¢inde katilma belgelerinin kayda alinmasi
icin Kurul’a bagvuruda bulunmas: gerekmektedir. Serbest yatirim fonlarinin kurulug ve

kayda alinma bagvurulan birlikte degerlendirilmemekte ve sonuglandirlmamaktadir.

Serbest fonlarin igtiizik ve izahname diizenleme esaslan Kurul’ca
belirlenmektedir. Izahnamenin tescil ve TTSG’nde ilamm takip eden 10 is giinii i¢inde
serbest yatirim fonu katilma paylarimn nitelikli yatirimeilara satigina baslanmaktadir.
TTSG’nde ilan edilen izahname satis yapilan nitelikli yatirimcilara iadeli taabhiitlii
olarak posta yoluyla génderilmektedir.

Serbest yatinm fonlarinda izahnamede belirtilen hususlarda yapilacak ve

yatirimeilarin  yatirim kararini etkileyebilecek onemli degisiklikler oldugu takdirde
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yiirtirliie giris tarihinden en az 30 giin nce katilma pay: sahiplerine iadeli taahhiitlii
olarak izahnamede yapilacak bu degisikliklerin postayla bildirilmesi gerekmektedir.

Serbest yatiim fonlarinin halka arzina veya satigmna iligkin olarak ilan ve

reklam verilememektedir.

SPK, serbest yatirim fon katilim paylarinin nitelikli kisilere satilmalar
konusunu sart kosmakta ve fona iligkin bilgilerin kamu tarafindan paylagilmamasim
istemektedir. Bir baska ifadeyle fona ait olan bilgilere ulagabilme imkam saglayan
seffaflik 6zelligi serbest fonlarda bulunmamaktadir.

Serbest fonlarin pay fiyatlari en az ayda bir kere hesaplanmak ve fon
yatinmeilarina  bildirilmek zorundadir. Serbest fonlarmn igtiiziiklerinde katilma
paylarimn fona iadesi igin pay fiyatlariun ilan siiresinden daha farkli ve uzun siireler
belirlenebilir. Serbest fon yatirimcilan uluslararasi uygulamalarda da oldugu gibi her an
yatinmlarmn degerini bilememektedirler. SPK serbest fon yatirmmecilarmin sahip
olduklar1 paylarin fona iadesini en az 1 ay olarak belirleyerek serbest fonlar: bu siirenin

belirlenmesi konusunda 6zgiir birakmustir.

SPK serbest fonlarm katilma paylarina borsada islem gérme yasagi getirmistir.
Serbest fon yatirimcilan sahip olduklar paylar1 sadece fona iade edebilmektedirler.
Serbest yatirim fonlarinin katilma paylarindan fona geri donenler igtiiziikte belirlenen

nitelikli kisilere satilabilmektedir.

Fon igtiiziigiinde hiikiim bulunmak ve kurallar1 belirlenmis olmak kosuluyla
katilma paylarimin tasarruf sahipleri tarafindan alim ve satunlarinda komisyon
uygulanabilmekté ve elde edilecek komisyon tutart fona, kurucuya, yoneticiye veya
katilma paylarimin alim satimma aracilk eden kuruluglara gelir olarak
kaydedilmektedir. SPK, serbest fon yoneticilerini s6z konusu komisyonun belirlenmesi

konusunda &zgiir birakmugtir.

Serbest fonlarin katilma paylarinin satigina aracilik edecek kurumlar bu konuda
yeterli bilgi ve deneyime sahip satig personelini istihdam etmeleri gerekmektedir. Fon

satiglar1 satis personeli tarafindan gergeklestirilmektedir. Serbest fonlarin katilma
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paylarmmn alim satimi konusunda yetkilendirilecek olan kuruluslar, satis yapilacak olan
yatimeilarin nitelikli yatinme:r vasiflarma sahip olduklarina dair bilgi ve belgeleri

temin etmek ve diizenli olarak tutmakla yiikiimli tutulmuslardir.

SPK, serbest fonlan yatirim fonlarina iliskin portfdy smrlamalarindan muaf

tutmugtur.

Serbest fonlarin hangi yatinm araglarina ve tiirev {riinlere yatirim

yapabilecekleri su sekilde siralanmaktadir:

- Serbest fonlar portfdylerine riskten korunma ve/veya yatirim amaciyla déviz,
kiymetli madenler, faiz, finansal gostergeler ve sermaye piyasas! araglari
tizerinden diizenlenmis opsiyon sozlesmeleri, forward, finansal vadeli
islemler ve wvadeli iglemlere dayali opsiyon islemlerini dahil
edebilmektedirler.

- Katilma belgeleri geri doniiglerinde olusan nakit ihtiyacim karsilamak
amaciyla, portfoylerinde yer alan repo iglemine konu olabilecek menkul
kiymetleri, IMKB repo ve ters repo piyasasindan repo yapabilirler.

- Fon hesabina kredi alabilirler.

Serbest fonlar yukarida belirtilen islemleri, SPK’min yatirim fonlarina iliskin
simirlamalara tabi olmaksizin, fon igtiiziikklerinde yer alacak yatinm stratejileri ve
limitleri dahilinde gerceklestirebilmektedirler. Serbest fon yoneticileri yatirim
stratejileri ve limitleri konusunda kendi kurallarim kendileri belirlemektedirler. Kredi
almalarmna yonelik kurallar1 her ne kadar kendileri belirlese de kredi kullamlacak bagta
bankalar olmak iizere finansal aracilarin kredi politikalariyla uyusmalari gerekmektedir.
Bu da SPK’nin serbest fonlan stratejilerini belirleme de her ne kadar 6zgiir biraksa da
bu kurallar fonun c¢ahstigi banka ve diger finansal aracilarin politikalariyla simrh
olmaktadir.

Serbest fonlar periyodik raporlar kapsaminda aylik ve yillik olarak rapor
diizenleyebilmektedirler. Serbest fonlar, giinlik rapor hazirlama yiikiimliiliiglinden
muaf tutulmuslardir. Yillik rapor, bir 6nceki yilla karsilagtirmali olarak hazirlanmus,

bagimsiz denetimden gegmis fon bilango ve gelir tablolar ile fon portfoy degeri ve fon
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toplam degeri tablolarni igermeli ve rapora dénem igindeki gelismeleri agiklayan
bilgiler eklenmelidir. Hazirlanan yillik rapor, her hesap doneminin bitimini takip eden 3

ay i¢inde Kurul’a génderilmelidir.

Yatinm fonlarindan farkh olarak serbest fonlara iliskin bagimsiz denetim
raporlart gazetelerde ilan edilemezler. S6z konusu bagimsiz denetim raporlar katilma

pay: sahiplerine 15 i giinii iginde iadeli taahhiitlii olarak postayla gonderilmelidir.

Serbest fonlar, ara mali tablolarii bagimsiz denetimden gegirmek, Kurul’a

gondermek ve ilan etmeye yonelik hiikiimlerden muaf tutulmuglardir.

Serbest fonlara iliskin olarak her ne suretle olursa olsun reklam ve ilan

verilememektedir.

Serbest fonlar sadece katilma pay sahiplerine yonelik bilgilendirme
yapmaktadirlar. Agikhik ilkesi dogrultusunda hareket edememektedirler. Sadece yillik
raporlarin denetime tabi tutulmalari da diger yaturim fonlarina yonelik denetim

mekanizmasindan ayr1 bir kategoride degerlendirildiklerini gostermektedir.

Risk yonetimi sistemleriyle ilgili olarak SPK serbest yatirim fonlarmn portfoy
yonetim stratejileri dogrultusunda tiirev araglara yatirim yapmalari halinde séz konusu
tiirev araclardan kaynaklanan risklerinin olgiilmesi ve takibi amaciyla risk y&netim

sistemini olugturmalarini istemektedir.

Fon stratejisinin risk diizeyine gore
simflandirilmasiyla birlikte (diisiik-orta-yiiksek seviyede risk) risk diizeyine gore tiirev
aracin kullamim amacina gére hangi araglarin kullanilacagi ve bu araglara yonelik risk
yonetim siirecinin olusturulmasi gerekmektedir. Olusturulacak risk yonetim sisteminde
serbet yatinm fonunun risk profiline uygun risk yﬁ;letim teknikleri kullanilmali ve
fonun maruz kaldig1 riskler diizenli bir sekilde tespit edilmeli, 6l¢iilmeli ve kontrol

edilmelidir.

43 SPK, “Menkul Kiymet Yatinm Fonlarinin Risk Yonetim Sistemlerine fliskin ilkeler Duyurusu”, (35/1012 S.K.), 28
Eyliil 2007, hitp://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=180.
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SPK, hangi tiirev aracin kullanmlacagi ve bu tiirev aracin kullamimi ile maruz
kalmacak riskleri belirlemek amaciyla hangi risk yonetim siirecinin olusturulacagi

konusunda serbest yatirim fonlarina yol gosterici olmaktadir. Buna gore:

- Diisiik risk seviyesine sahip fon stratejisi i¢in pozisyon riskinin azaltilmasi
yoniindeki stratejinin uygulanirhg stirekli olarak izlenmeli,

- Orta risk seviyesine sahip fon stratejisi i¢in portfoyiin vadesine uygun bir
dénem i¢in tarihsel simulasyonlar ve senaryo analizleri yapilmali,

- Yiiksek risk seviyesine sahip fon stratejisi icin RMD tabanl bir risk ol¢lim

modeli ve stres testleri yapilmalidir.

Tiirev araglarin sadece yatinm amaciyla alimmalann halinde bu sartlara
uyulmasi zorunlu tutulmustur. Korunma amagali alinan tiirev araglar igin sartlara uyma
zorunlulugu yoktur.

Serbest yatinm fonlarn portfoylerindeki tiirev araglar nedeniyle maruz
kalacaklar risklere iliskin limitleri kendi fon igtiiziiklerinde belirlemelidirler. Limitlere
uyumun saglanmasina yonelik alinacak tedbirler ise fon kurulu tarafindan

yiiriitiilmelidir.

SPK’nin serbest yatinm fonlarina iligkin diizenlemelerini genel olarak
degerlendirdigimizde diger yatirim fonlarina kiyasla 6zgiir bir isleyise sahip olduklarim
gdrmekteyiz. Fon yonetim politikalarini, stratejilerini, bunlara yonelik limitleri, yatinm
amaciyla portfoylerinde yer alan yatirim araglarina dair maruz kaldiklan riskleri 6l¢gmek
ve yonetmek konusunda serbest fonlar kendi kurallarim kendileri belirlemektedirler. Bu
kurallarin yazili hale getirilmesi gerekmektedir. Ileri portfdy y&netim teknikleri
kullanmalan ve etkin risk yonetimi modelleriyle desteklemeleri konu hakkinda yeterli
bilgi ve tecriibeye sahip is giiciinii saglamalarim zorunlu kilmaktadir. Portfdy yatirim
stratejilerinde sadece organize piyasalarda islem goren yatiim araglari degil
yapilandirnilmig iriinleri de kullanabilmektedirler. Bu, serbest fonlara yonelik olarak
ozellikle bankalarin yeni iiriin gelistirme konusunda ilerlemelerine katki saglayabilir bir
ozelliktir. Komisyon iicretlerini belirlemede 6zgiir birakilan serbest fonlarn bankalar

tarafindan gelistirilecek yeni iiriinlere yatirim yapmalari halinde bankalan gelirlerine
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ortak edebileceklerdir. Ote yandan serbest fonlar kamuyu aydinlatmaya yonelik ilan ve

duyurularda bulunamazlar.

Tiirkiye’de serbest fon pazarinda hem rekabetin artmasi hem de yeni finansal
firiinlerin gelistirilmesi saglam ve saglikli denetim ve gozetim mekanizmasma sahip
bankacilik sektdriimiizle birlestifinde yiiksek miktarli tasarruflar Tiirkiye serbest fon

pazarina kazandinlabilir.

Diisiik faiz ortaminda, finansal ve ekonomik istikrarm saglanmasiyla birlikte,
bankalarin kredi plasmanlarinda artis yasanabilir. Kredi portfoylerini iyi yoneten
bankalar maruz kalacaklar1 riskleri de azaltmak veya yok etmek adina iyi fiyatlandirma
mekanizmasina sahip krediye dayali tiirev iiriinler gelistirebilirler. Saglam bir risk
yonetimi altyapisina sahip bankalarin krediye dayali tiirev iiriinlerinden iyi getiriler
saglamalar1 ve yeterince likit olmalar1 halinde bu iiriinleri satabilecek serbest fonlar
bulmakta zorluk ¢ekmeyebilirler.

Saglikli bir altyapr ile birlikte, diizenli denetim ve gozetim, serbest fon
yoneticilerinin disiplinli ve kurallara uygun olarak hareket etmesinin siirecin
hizlanmasinda etkili olmas: beklenebilir. Bu siireci neler uzatabilir, serbest fonlarin
gelismis bir pazar olusturmaya yonelik ne gibi firsatlar ve 6te yandan ne gibi engeller

var belirlemeye ¢alisalim:

- Tirkiye’de serbest fon yonetecek yoneticilerin ve istihdam edilecek
calisanlarinin 6ncelikle yeterli tecriibe ve bilgi seviyesine, saglikh fiyatlama
yapabilecek altyapiya ve pozisyonlarmna dair riskleri 6lgme ve ydnetme
yetisine sahip olmalann gerekmektedir. Tecriibesizlik, yetersiz altyapi,
saglikl: fiyatlama yapilamamas1 veya sagliksiz caligan bir risk modeli ciddi
zararlar dogurabilir.

- Hem diisen hem de yiikselen piyasalarda para kazanmay1 amaglayan serbest
fon yoneticilerinin geligsmis kantitatif modellemelere sahip olmalidirlar.
Boylece yilksek getiri arayiglarimi huzli ve saglikli bir sekilde siirdiirebilme
imkanina sahip olabilirler. Yetersiz bir model yanlis alim-satun sinyalleri

vererek portfoy stratejilerinin diizgiin ¢aligmamasina ve miisteri kaybina
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sebep olabilir. Halbuki, serbest fon pazarimn gelisimi ¢ok sayida nitelikli
yatirimcilarin katihmiyla miimkiin olabilecegi sdylenebilir.

Serbest fonlarm iinii nitelikli yatirimeilar i¢in 6nemlidir. Diizenli ve istikrarli
getiri sunan serbest fonlarin daha ¢ok tercih edildigi goriilmektedir. Fakat
LTCM gibi Nobel &diilii almig ekonomistler tarafindan y&netilmis ve uzun
donem yiiksek getiriler sunmasi sonrasinda yiiksek kaldiracin getirdigi
olumsuz sebeplerle iflas eden serbest fonlarin vak’a analiz &rneklerinin
incelenmesi, ne gibi yanlighiklarin yapildigi, bunlarmn tekrar edilmemesi gibi
derslerin ¢ikarilmasi gerekmektedir. Her zaman yiiksek getiri saglamasi
demek serbest fonlarin varliklarimi uzun siire koruyabilecekleri anlamina
gelmemektedir. Tiirkiye’de disiplinli ¢aligma sergileyen serbest fonlar
istikrarli getiriler saglamasi takdirde miisteri potansiyellerini artirabilirler.
Bu da serbest fon piyasasimin hizli olmasa da daha yavag bir siirecte
gelisecegine isaret etmektedir.

Serbest fonlarin gelisiminde en 6nemli katkilardan biri de yeterli {iriin
cesitliliginden gelmesi beklenebilir. Bu noktada bankalarin katkisinin 6nemli
olabilecegi sdylenebilir. Tiirkiye’de SPK serbest fonlarin kaldira¢ imkanina
siirlayici diizenleme getirmigstir. SEC, serbest fonlarda kaldirag oranim
siirlayan diizenleme ¢aligmalarm siirdiirmektedir. SPK’nin yaptigit bu
diizenleme ©Onemli ve yerindedir. Bankalarin BDDK diizenleme ve
denetimine tabi olmalar1 serbest fonlarin bankalardan bor¢lanma imkanina
¢ift yonlii bir siirlama getirmektedir. Bu da Tiirk bankalar i¢in bir gilivence
kaynagidir. Diisiik faiz ortamimun istikrarlt bir yapiya kavusmasiyla birlikte
bankalarin kredi plasmaninda artis beklenebilir. Kredi portfoylerini hem
stratejik hem de risk profili agisindan iyi yonetebilen bankalarimizin
derinligi yiiksek ucuz maliyetli krediye dayali yapilandirlmus drtinler
sunmalar1 serbest fonlar1 getirilerini artirabilecek bu {irlinlere yatirim
yapmaya yonlendirebilir. Ayrica kaldiragh iiriin gelistirmeye y&nelik
atilimlar da bankalarin iiriin yelpazesini artirmaya katkida bulunabilir. Bu
noktada bankalarimizin altyapilarini saglikli ve giincel olmasini saglamalar
fayda saglayabilir. Aksi takdirde serbest fonlarla yapacaklari islemlerden

zarar etme ihtimalleri yiiksektir.
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- Serbest fonlarin gelisiminde yatirnmecilara yonelik giiven olgusunun
agilanmasi ve kalic1 bir nitelikli miisteri potansiyelinin saglanmas1 6nemlidir.
SPK tarafindan konulacak kurallarin harfiyen uygulanmasi isleyisin saglikh
stirdiirtilmesine katki saglayabilir.

- Hem serbest fon yoneticilerinin hem de banka yoneticilerinin etkin bir
kontrol ve denetim sistemiyle faaliyetlerini ytiriitmeleri serbest fon pazarinin
gelismesi ve bilyiimesinde etkili olurken potansiyel zararlarin da oniine

gecilmesi saglanabilir.

Diisiik faiz ortamiyla birlikte finansal piyasalarda saglanacak istikrar yiiksek
getiri arayisina sahip miisteri potansiyelinin artmasinda etkili olabilir. Tiirkiye’de
nitelikli yatinmeilar ve yabanci yatirimeilar diisiik faiz ortaminda yiiksek getiri arayisi
ile serbest fonlara kayabilir. Saglam temellere sahip Tiirk bankacilik sisteminin
sunacag iiriin yelpazesi ile serbest fonlara yonelik bilingli bir miisteri altyapisi
olusturulabilir. Bu konuda SPK ve Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi’nin (TKYD)

ortak ¢alismalar: serbest fon pazarinin gelismesinde 6nemli katki saglayabilir.
1.4.2.2 Yatirim Ortakliklar: Ve Diizenlemeleri

Sermaye piyasast kurumlan arasmnda yer alan yatirim ortakliklar1 SPK’nin
yaymmladign Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi’nde (Seri: VI, No: 4)
tanimlanmstir.** Teblig’in ilgili maddesine gore yatirim ortakliklari, anonim ortaklik
seklinde ve kayitli sermaye esasina gore kurulan ve amaci sermaye piyasasi araglan ile
ulusal ve uluslararasi borsalarda veya borsa digt organize piyasalarda islem goren altin
ve diger kiymetli madenler portfdyii isletmek olan kurumlardir. Yatinm ortakliklari,
esas sozlesmelerinde portfoy yatinm politikalart ve ilkelerini belirlemis olmalar:
gerekmektedir. Tiirkiye’de 2009 Haziran sonu itibariyle yatirim ortakliklarin biiytikliigii
4.9 milyar TL seviyesindedir (GSYIH nin %2’si).*’

Temel islevi portfdy isletmeciligi olan yatinm ortakliklart olusturduklar

ortaklik portfoyiinii riskin yayihimi ilkesine gore yonetmek suretiyle sermaye piyasasi

# QPK, “Yatirim Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi (Seri: VI, No: 4)”, Resmi Gazete, 21301, 31 Temmuz 1992,
http://www.spk.gov.tr.
5 SPK, Aylik Istatistik Biilteni, Haziran 2009, http://www.spk.gov.tr.
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ile ilgili gelismeleri takip ederek portfoyiin degerini korumaya ve artirmaya yonelik
arastirmalar yaparlar. Gerekli gériinen sartlarda yatirim ortakliklar ortaklik portfoytinde
depisiklik yapabilmektedirler. Yatinm ortakliklari riskten korunmak ve/veya yatirim
yapmak amaciyla doviz, kiymetli madenler, faiz, finansal gostergeler ve sermaye
piyasasi araglarina dayali opsiyon sozlesmeleri, forward, finansal vadeli iglemler ve
vadeli iglemlere dayali opsiyon islemleri yapabilirler. Bu noktada SPK bir sinirlama
getirerek vadeli islem sozlegmeleri nedeniyle maruz kalinan acik pozisyon tutarmin
portfoyiin net aktif degerini agamaz hitkmiine Teblig’de yer vermistir. Ayrica portfoye
alinan vadeli islem so6zlesmelerinin yatirim ortakliginin yatiim  stratejisine ve

karsilagtirma 6lgiitiine uygun olmasi zorunlulugu da Teblig’de yer almaktadr.

Yatirim ortakliklar1 yukarida sayilanlar haricinde ddiing para verme isleriyle
ugrasamazlar, mevduat toplayamazlar ve mevduat toplama sonucunu verebilecek is ve
islemler yapamazlar, ticari, sinal ve zirai faaliyetlerde bulunamazlar ve aracilik

faaliyetinde bulunamazlar.

Yatirim ortakliklar1 ortaklik portfSyiinii i¢ biinyesinde olusturulacak birimde
yetkilendirilecek uzmanlar tarafindan yonetebilecekleri gibi, esas sdzlesmelerinde
hiikkiim bulunmasi ve yonetim kurulunca karar alinmasi kaydiyla, SPK tarafindan
yatinm damgmanligi hizmeti vermek iizere yetkilendirilmis bir kurulustan, ortaklik
portfoyiiniin yonetimi konusunda danigmanlik hizmeti alabilmektedirler.

Yatirim ortakliklar faaliyetlerini en etkin bir bi¢imde yiiriitebilmeleri amaciyla
elverisli bir mekina, organizasyon yapisina, yonetici kadroya, uzman personele ve

donanmima sahip olmasi gerekmektedir.

Yukanda ilgili tebliglerde yer aldigi tlizere yatiim fonlarn ve yatirim
ortakliklar1 arasinda bazi temel farkliliklar mevcuttur. Bu farkliliklarin basinda hukuki
yapilarindaki farklilik yer almaktadir. Yatirim fonlan bir tiizel kisi tarafindan kurulan
bir mal varliiyken yatirim ortakliklari anonim ortaklik seklinde kurulan sermaye
piyasasi kurumlarindandir. Ayrica yatirum fonlar: kurucular arasinda bankalar, araci
kurumlar, sigorta sirketleri ve kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim

sandiklar1 ile 506 sayili Kanun’un geg¢ici 20 nci maddesi uyarmnca kurulmus olan
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sandiklar yer alirken yatirim ortakliklarimin kuruculann ig¢in belli bir smirlama
aranmazken ilgili Teblig’de yer alan gartlari saglamalar1 sart kosulmustur. Yatirim fonu
katilma belgeleri fon kurucular tarafindan alimp satilirken yatirim ortakligi hisse

senetleri yetkili kurumlar araciliiyla organize piyasalarda alinip satilabilmektedirler.
1.4.2.3 Portfoy Yonetim Faaliyeti Diizenlemeleri

Sermaye Piyasasi Kurulu Seri V, 59 numarali Portfdy Yonetim Sirketi, Portfoy
Yoneticiligi Faaliyeti ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar Tebligi’nde
bu konularla ilgili hiikiimleri yaylmla;rnls‘ur.46 Portfdy yoneticiligi faaliyetinde
bulunmak isteyen portfoy yonetim sirketleri Sermaye Piyasasi Kanunu’nda ve yukarida
adi gegen Teblig’de yer alan sartlar1 sagladiklan takdirde Kurul’dan yetki belgesi almak
kaydiyla faaliyetlerine baglayabilmektedirler. S6z konusu sartlar arasinda portfoy
yonetim sirketinin anonim ortaklik seklinde kurulmasi; kurucularimn portfoy yonetim
sirketi kurucusu ve ortagi olmamn gerektirdigi mali giig, itibar ve yeterli tecriibeye
sahip olmalar;; 6denmis sermayesinin 250.000 Yeni Tirk lirasindan az olmamasi,
sirketin portfoy saklama hizmeti alinmasi planlanan kurulusu ve bu kurulusun gerekli

nitelikleri tasidigim tevsik edici bilgi ve belgeleri Kurul’a iletmesi zorunludur.

Teblig’de yer alan tamma gore portfoy yoneticiligi, sermaye piyasasi araglari,
para piyasasi ara¢ ve islemleri, vadeli iglemler ve opsiyonlar, nakit, déviz, mevduat ile
Kurulca uygun goriilen diger varlik ve islemler olarak ifade edilen finansal varliklardan
olusan portfoylerin, miisteri adina, miigterilerle yapilacak portfdy yonetim sdzlesmesi

cercevesinde maddi bir menfaat saglamak iizere vekil sifatiyla yonetilmesidir.

1.5 UCITS III Direktifinin Tiirkiye’ye Uyarlanabilirligi Ve Tiirk Mali
Piyasasina Olasi Etkileri

Calismamizin bu asamasina kadar Tiirkiye’de yatirim fonlar diizenlemeleri ve
AB’de siirdtesine pazarlanabilme kabiliyetine sahip UCITS fonlar1 arastirildi. SPK,
AB’ye tam iiyelik cercevesinde sermaye piyasasina iliskin mevzuatin AB’ye

uyumlagtirilmasma ve UCITS benzeri fonlarin Tiirkiye’de kurulabilmesine yonelik

% SPK, “Portfosy Yonetim Sirketi, Portfoy Yoneticiligi Faaliyeti ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara {ligkin
Esaslar Tebligi (Seri: V, No: 59)”, Resmi Gazete, 25000, 21 Ocak 2003, http://www.spk.gov.tr.
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calismalarini siirdiirmektedir. Asagidaki bolimlerde bu yeni agilimin Tiirkiye Fon
Pazarina etkisi tartigilacaktir.

Oncelikle SPK mevzuati ile UCITS Direktifleri arasmdaki farkhliklar
ozetlemeye, sonraki boliimde ise UCITS Direktiflerine benzer hiikiimlerin SPK
mevzuatinda yer almasiyla birlikte Tiirk Fon Pazari’nda nasil bir etkiye sahip

olabilecegini anlamaya calisacagiz.
1.5.1 SPK Mevzuat: ile UCITS Direktifleri Arasmdaki Farklihklar

Calismamizda elde ettigimiz bulgular 1s1inda SPK mevzuati ile UCITS
Direktifleri arasindaki farkliliklar su sekilde siralanabilir:

- Tiirkiye’de yatrim fonlar1 sadece iilke smurlann iginde kurulmakta,
yonetilmektedir. UCITS fonlar1 ise AB Uye Ulkeleri arasinda iilke siniri
olmaksizin  kurulabilmekte, yonetilebilmekte ve katilma paylar
pazarlanabilmektedir.

- UCITS fonlarinin birim-sahiplerinin talep etmesi halinde birimlerinin itfasi
veya geri alimi miimkiindiir. SPK mevzuati geregi Tiirkiye’de yatirim fonu
katilma belgeleri fona geri satilip nakde déniistiiriilebilmekte fakat katilma
belgesi sahibinin talebi ile yatinm fon katilma belgelerinin itfas1 miimkiin
olmamaktadr.

- Tiirkiye’de yatirim fonlan kurucularina yonelik olarak SPK  smirlama
getirmistir. Buna gore Tiirkiye’de bankalar, arac1 kurumlar, sigorta sirketleri,
kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklari, 506 sayil

- Kanun'un gegici 20 nci maddesi uyarmca kurulmug olan sandiklar, Yatirim
Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi’nde yer alan hiikiimlere kayitl kalmak
sartiyla ve belirtilen nitelikleri tagimalari halinde SPK’dan izin almak
suretiyle yatim fonu kurabilmektedirler. Buna karsm UCITS
Direktiflerinde kuruculara yonelik bir sinirlama yoktur.

- SPK mevzuat: geregi Tiirkiye’de yatirim fonlari, portfoy yonetim sirketleri
ile Kurul’dan izin almak kaydiyla gerekli nitelikleri saglayan araci kurumlar

ve mevduat kabul etmeyen bankalar tarafindan yénetilmektedirler. UCITS
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Direktifleri hiikiimlerine gore UCITS fonlar ise sadece esas faaliyet alam
kolektif —portfdy yonetimi olan yonetim sirketleri tarafindan
yonetilmektedirler.

Tiirkiye’de portfoy yonetim faaliyetinde bulunacak sirketlerin baslangic
sermayeleri en az 250.000 Yeni Tiirk Lirasi olarak belirlenmistir. UCITS III
Yonetim Direktifine gore ise UCITS fonlarinin yonetimini iistlenecek olan
yOnetim sirketinin baglangi¢ sermayesi en az 125.000 Euro olmalidir. SPK
tarafindan ilan edilen baglangic sermayesi yaklasik olarak UCITS
Direktifleriyle uyumludur.

UCITS III Yonetim Direktifine gore, yonetim sirketinin varliklar1 250
milyon Euro’yu astigi takdirde yonetim sirketine asim miktarimn %0,02
oraninda ek kaynak aktarilmasi gerekmektedir. Yonetim sirketinin baslangic
sermayesi ve ellerinde bulundurduklart kaynaklarin toplami, en fazla 10
milyon Euro ve en az bir énceki yilin sabit genel giderlerinin dortte biri (13
haftalik giderler) kadar olmalidir. Tiirkiye’de ise portfdy yonetim sirketinin
varliklart toplami 125 milyon TL’yi asarsa, portfoy yonetim sirketi asan
kismin %0,02’si kadar ek kaynak aktarmak durumundadir.

Tiirkiye’de portfdy yonetim sirketi, portfoy saklama hizmeti alinmasi
planlanan kurulusu ve bu kurulusun gerekli nitelikleri tasidifim gosteren
bilgi ve belgeleri SPK’ya iletmek zorundadir. Yatirim fonu portfoyiindeki
varliklarin saklanmasina iligskin s6zlegmenin esaslart Takasbank tarafindan
belirlenir. Fon portfdyiindeki varliklarin SPK tarafindan belirlenmis bir
kurulusta saklanmasi halinde buna iligkin sézlesme esaslarimi SPK belirler.
Yine aym sekilde UCITS Direktifleri geregi, UCITS fonlar sahip olduklart
varliklarin saklanmasi amactyla bir emanetgi sirketi yetkili kilmak
zorundadir.

Saklama faaliyeti Tiirkiye’de iki farklh kurum tarafindan yerine
getirilmektedir. Yatirim fonlarina ait paylarin saklanmas: faaliyeti Merkezi
Kayit Kurulusu tarafindan kaydi olarak yiiriitiilmektedir. Yatirim fonlarimin
portfoyiinde yer alan varliklar ise Takasbank nezdinde saklanmaktadir.
UCITS Direktifleri hiikiimlerine uygun olarak faaliyet gosteren saklama
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kuruluglarindan farkli olarak Tiirkiye’de faaliyet gosteren Merkezi Kayit
Kurulusu ve Takasbank faaliyetlerini yerine getirirken sadece s6z konusu
pay ve varhiklarin saklanmas: iglevlerini gerceklestirmekte fakat bunlarin
giinliik olarak degerlenmesi, paylarin ihraci ve geri alimu ile ilgili islemleri
yiirtitmemektedirler.

- Tiirkiye’de yatinm fon paylarimin alim satimina aracilik eden kuruluslar
arasinda sadece banka ve araci kurumlar yer almaktadir. UCITS Direktifleri
bu konuda portfoy yonetim sirketlerini de yetkili kilmaktadur.

- Aynica UCITS Direktifleri kapsaminda ortaya konan basitlestirilmis ve
kapsamli tamtici dokiimanlar kamuoyunu detayli olarak aydinlatict
niteliktedir. Tiirkiye’de ise izahnameler yoluyla kamuoyu aydinlatilsa da ¢ok

detayli bir bilgilendirme islerlik kazanmis durumda degildir.

UCITS fonlar ve Tiirkiye’deki yatirim fonlarimn diizenleme esaslan arasinda
AB pasaportu disinda ¢ok 6nemli farkliliklar olmadig: goriilmektedir. SPK AB’ye uyum
gercevesinde yatirim fonlarina yonelik yeni diizenlemelere gitme ¢aligmalarim
tamamlama asamasma gelmisti. AB Uye Ulkeleri arasinda siiregelen uygulama
farkliliklar1 oldugu igin SPK diizenlemelerinin hangi uygulama esaslanmi igerecegi
onemli bir konudur. Bir sonraki boliimde UCITS Direktiflerinin Tiirkiye’ye

uyarlanabilirligi konusu incelenecektir.

1.5.2 UCITS Direktiflerinin Tiirkiye’ye Uyarlanabilirligi, Bankacihk
Sektoriine Olas: Etkileri

Tiirkiye’de SPK, AB’ye iiyelik ¢er¢evesinde, sermaye piyasas: ile ilgili
mevzuatta degisiklikler 5ngoren tebligler yayimlamaktadir. Yayimlanan tebligler AB’ye
giris stirecinde UCITS Direktiflerine uyum saglayan hiikiimleri de igermekte ve boylece
de Tiirkiye’deki fon pazarmin rekabet giiciiniin artmasina katkida bulunarak daha genis
yatirimet kitlesine iyi ve kaliteli hizmet sunan bir endiistri yaratmayr amaglamaktadir.
Bu konuyla ilgili ¢aligmalarim siirdiiren SPK teblig taslaklar1 yayinlayarak kamuoyu

goriiglinii almaktadir.

57



AB’ye iiyelik hazirliklar1 agsamasinda SPK Tiirkiye’de UCITS Direktiflerine
uygun fonlarin kurulabilmesi amaciyla hazirliklarim stirdiirmektedirler. SPK en son
Agustos 2006°da UCITS Direktifi ile uyumlu fonlarin iilkemizde de kurulabilmesi icin
bir teblig taslagi yaymlarrugnr.47 Taslakta yer alan yenilikler su sekilde siralanmaktadar:

acik uclu fon yapisi, yatirim yapilabilecek araglarin genisletilmesi,

yatirrm smirlamalarinda UCITS Direktiflerine uyum, daha etkin bir risk

y6netim uygulamalari,

portfoy saklama kuruluglar,

kamuyu aydinlatma dokiimanlarinda UCITS Direktiflerine uyum,

degisken sermayeli yatirim ortakliklarinin diizenlenmesi.

SPK konuyla ilgili olarak yeni diizenlemelerin Tiirkiye’deki fon pazarina nasil

etkilerde bulunabilecegine yonelik su goriislere yer vermistir:

- sektore girislerin kolaylagsmasi ile birlikte rekabet, hizmet kalite ve
cesitliliginde artis,

- disanidan hizmet aliminin yaygmlagmasi sonucu maliyetlerin diigmesi ve
uzmanlagmada artis (kurumlarin katma deger yarattiklar1 konu ve alanlara
yogunlagmasi),

- satis kanallarinda agik mimariye yonelis, ortalama fon biiyiikliiklerinin
artmas1 ve bu durumun giderleri diigiirerek getirilerin artmasim saglamasi
(ortalama fon biiyiikliiklerindeki artisin 6lgek ekonomileri etkisi yaratmasi),

- yabanci fon yonetim girketlerinin Tiirkiye’ye yatinm yapma ve
ekspertizlerini aktarma konusundaki istahlarinda artis,

- yurtdisindaki fon orgiitlenmesine ve yapisina benzer yatinm fonlarmnin

ortaya ¢ikisi ile bu fonlara yabanci yatirimeilarin talep gostermesi,

47T UCITS I Direktifleri Cercevesinde Tiirkiye'de Yatirim Yapmanin Yollari,
htip://www.euractiv.com.tr/finansal-hizmetler/link-dossier/ucits-iii-direktifleri-cercevesinde-turkiyede-

yatirim-yapmanin-yollari.
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Direktif hiikiimlerine uygun olarak olusturulacak fonlarin ileride UCITS
pasaportu alarak tiim Avrupa’da serbest¢e dagitilabilmeleri olanagimn

48
bulunmast .

TSPAKB (Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluglar Birligi) 7 Kasim 2006

tarihinde yayinladig: Basin Biilteni’nde yeni teblig taslag ile yatirim fonu sektoriinde

olasi degisiklikleri su sekilde siralamaktadir:

Tiirkiye’de yatinm fonlart UCITS olan ve UCITS olmayan diye ikiye
ayrilacak.

AB’ye iiyelikle birlikte Tiirkiye’de kurulan UCITS fonlari1 AB ¢apinda
pazarlanabilecegi gibi AB’de kurulmus olan yabanci yatirnm fonlari da
SPK’y1 bilgilendirmek suretiyle Tiirkiye’de serbestge alimp satilabilecek.
Halen yiiriirliikkte oldugu gibi Tiirkiye’de araci kurumlar ve bankalar fon
kurmaya ve fon yonetmeye devam edebilecekler. Fakat UCITS fonlar1 olarak
kurulacak fonlarin AB ¢apinda pazarlanmasi durumunda bu fonlarin portf6y
yonetim sirketlerince yonetilmeleri gerekecek.

Halihazirda finansal varliklardan olusan portfoylerin, miisteri admna,
miisterilerle yapilacak portfoy yonetim sdzlesmesi gergevesinde maddi bir
menfaat saglamak iizere vekil sifatiyla yonetilmesini saglayan portfoy
yonetim sirketlerinin yeni yasa ile faaliyet alanlann genigletilerek fon
kurucusu olabilecekleri gibi, yatnm fonu paylarmn alim-satimim da
yapabileceklerdir.

Yine AB’ye iiyelik gerceklestirildigi takdirde AB iiyeligimiz sonrasinda
yabanci portfoy yonetim sirketleri Tiirkiye’de temsilcilik agabilecekler.
Benzer sekilde Tiirkiye’deki portfoy yonetim sirketleri de Avrupa’da
temsilcilik agabilecek ve faaliyetlerini siirdiirebilecekler.

UCITS Direktifine uyumlu olarak saklama kuruluslar1 kurulacak ve boylece

su anda SPK mevzuatina gore sadece bankalar saklama hizmeti

8 Taliye Yesiliirdii, “Taslak SPK Mevzuat: Kollektif Yatinm Kuruluglarina iliskin Direktif — UCITS”, SPK.
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verebileceginden, yeni yasa ile bankalara “fon saklamaciligr” gibi yeni bir

faaliyet alani taninmis olacak.”

SPK Sermaye Piyasasi Mevzuattun AB mevzuat: ile uyumlastimlmasimin
tamamlanmas: ve uygulamasma yonelik olarak 2006-2007 doneminde Tirkiye ve
Almanya arasinda “Eslestirme Projesi” gergeklestirmistir. Bu projeye yonelik ¢aligmalar
sonrasinda SPK sermaye piyasasi kanunun AB mevzuatina uygun bir yapiya getirmek
amactyla yeni sermaye piyasasi kanun taslagmm hazirlamistir. Bu taslakla birlikte
Tiirkiye’de kurulan yatinm fonlarimn AB’ye uyum cer¢evesinde uluslararasi arenada

pazarlanip yonetilebilmesine imkan tanminmasi amaglanmaktadir.

Mevcut SPK mevzuatina gore yatirim fonlarina iligkin diizenlemeler fonun
yonetim, temsil ve saklanmasindan fon kurucusunu (banka, araci kurum, sigorta
sirketleri ve sandiklar1) sorumlu tutmaktadir. Portfdy yonetim sirketleri ise ancak s6z
konusu kurucular ile portfdy yonetim sozlesmeleri imzaladiklari takdirde fon
portfoyiinii yonetebilmektedirler. Yeni sermaye piyasast kanunu ile yeni bir sermaye
piyasasi kurumu olan fon y6netim sirketleri kurulabilecek ve bu sirketlerin ana isi fon
kurmak ve yonetmek olacaktir. Yeni kanunla fon kurma yetkisi AB miiktesebatina
uyumlu olarak sadece fon y6netim sirketlerine verilecek ve bu sirketler pay sahiplerinin
cikarlarim korumakla yiikiimlii olacaklardir. Bu sirketler gerekli sartlara sahip gergek ve
tiizel kisilerce kurulabilecektir. SPK, AB’ye uyum cergevesinde Tiirkiye’de yatirim
fonu pazarinda rekabetin gii¢lenerek kurumsal yatirimer tabamnin genislemesine ve

daha giivenli bir fon pazari olugmasina katkida bulunacag: s6ylenebilir.

Fon kurucusunun portfdy varliklarmin saklamasi Takasbank aracilifiyla
olmaktadir. Yeni kanun taslagn ise bu varliklarn korunmasi ve saklanmasi
sorumlulufunu saklama kuruluglarina vermektedir. UCITS Direktiflerine uyum
kapsaminda bu saklama kuruglari fon paylanimn satigi, geri alim gibi islemlerin
gerceklesmesinde ve birim pay degerinin hesaplanmasinda mevzuata uygunlugu da

temin edeceklerdir.

49 TSPAKB, Basin Biilteni, 7 Kasim 2006, http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/57ad7180-c5e7-4915-b282-
c6475cdb7ee7/ETM basin_bultenleri bb_2006_sp_gundem 51-06.pdf, s. 1.
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Yeni Kanun Taslagr ile SPK, sermaye piyasasmun derinlik kazanmasina
katkida bulunmay1 ve boylece hem yabanci hem de yerli yatirimeilara farkli risk-getiri
bilesenlerine sahip iiriinler sunmayi hedeflemektedir. Cok daha etkin, yatirimel
giivencesini 6nde tutan, rekabet¢i ve derin bir fon pazan igin galismalarin stirdigii ve

son agamaya geldigi kaydedilmektedir.

Kiiresel kredi krizinin etkisinin azalmasi ve risk istahinda artisla birlikte
tasarruflar yiiksek getiri arayisina tekrar yonelebilecektir. Ozellikle AB standartlarina
uygun sermaye piyasasi araglarimn Tirkiye’de agirhiklarimi artirmalan ile yabanci
yatirimeilarl sermaye piyasalarimiza kazandirma imkani artabilecektir. Ayrica vergi
diizenlemelerinin de sermaye piyasalarimizi genisletici etki yaratmasi yoniinde
diizenlenmesi calismalarinin da tamamlanmasi gerekmektedir. Boylece hem yurt iginde
hem yurtdisinda pazarlama imkam sunan, yurtdiginda kurulmus UCITS fonlarimn
Tiirkiye’de yonetilebilmesi ile birlikte portfoy yonetimi faaliyetinde artigla birlikte yeni
gelir kaynaklarinin elde edilmesini saglayan, vergisel bazda uyumun saglanmasiyla
birlikte daha c¢ok tasarruf ¢ekme potansiyeline sahip UCITS fonlan benzeri bir yapmin
Tiirk Fon Pazari’na kazandirilmasi ile sektériin canlanmasi ve gelismesinin saglanmasi
miimkiin olabilecektir.

Bankalar sadece portfoy yonetim faaliyetinde bulunan istirakleri i¢in de yeni
faaliyet alanlarim gelistirilebilecektir. Hem yurticinde hem de AB’de ihrag edilmis
UCITS fonlarmin yénetilmesine aracilik edebileceklerdir. Bu da gelirlerinde artis elde
etmelerine katk: saglayabilecektir. Ote yandan saklama gorevi yapan bankalar da yine
UCITS fonlarmnin portfylerinde bulunan varliklar: saklayabileceklerdir. AB’de oldugu
gibi saklamaci bankalar sadece saklama hizmeti degil fon katilma paylarmin iadesi,
itfas1 gibi durumlara yonelik olarak fon birimlerinin degerini de hesaplayabilecek ve
takibini yapabileceklerdir. Bu gelismeler bankacilik sektdriinde yeni faaliyet alanlarinin
gelistirilmesinde dnemli bir yer tutmasma imkan saglayabilecektir. BDDK ve SPK’min
ortak calismalari ile gerekli diizenlemelerin yapilmasi hem yatirim fonu pazart hem de

bankacilik sektdriiniin saglikl bir isleyise sahip olmasina imkan tanryabilecektir.

Sézkonusu siirecin hizli bir sekilde gerceklesmesi olasi goriilmeyebilir. Basta

Tiirkiye’nin AB’ye iiyelik siirecinin Oniinde uzun bir yol var. Tam iiyelik
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gerceklesmeden fon pazarmda AB’ye Uye Ulke statiisinde bir yapmm diginda
olacagimiz1 sdyleyebiliriz. Dolayli olarak yabanc tasarruflann Tiirkiye Fon Pazari’na
kolay kazandirilamayabilecegi imkan dahilindedir. Ayn olarak, yurtdigindaki UCITS
fonlarmin Tiirkiye’de yonetilebilmesi veya Tiirkiye’de kurulmug bir UCITS fonunun
yurtdisindaki bir portfoy yonetim sirketi tarafindan yonetilmesi, yurtdiginda ihrag
edilmis UCITS fonlan ile Tiirkiye’de kurulu UCITS fonlarindan elde edilecek gelirler
konularinda ne gibi vergisel unsurlarm olacagi da onemli bir diger ayrntidir.
Vergilendirme hususlarimin genig capta ve titizlikle yapilacak bir ¢ahsma sonrasinda

olusturulmasi yeni tasarruflarin kazaniminda nemli bir rol iistlenebilir.

UCITS fon pazarinin Tiirkiye’de uyarlanip gelistirilmesi Tiirkiye Fon Pazarinin
gelismesinde ©nemli bir rol oynayabilecegi sOylenebilir. Tirkiye’de gerekli
diizenlemelerin hayata gegirilmesi, kiiresel anlamda finansal sistemde istikrarin
saglanmas1 ve risk istahinuin artmasiyla birlikte Tirk Fon Pazar’min gelismesinin
miimkiin olabilecegini diigiiniiyoruz. Bunun sonucunda Tiirkiye finansal kesimini
domine eden bankacilik sektdriinde yogunlagan tasarruflarin daha yiiksek getiri

arayigiyla birlikte UCITS benzeri fonlara kayabilecegine inantyoruz.
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2. BOLUM

YATIRIM FON STRATEJILERINDE TUREV URUNLERIN YER
ALMASI; TUREV URUN DUZENLEMELERINE YONELIK
DUNYADAN ORNEKLER

2007 yilinda ABD’de sub-prime kriziyle baslayan ve 2008’de kiiresel krize
doniisen kredi krizi, iilke ekonomilerinin kiigiilmesine neden olmusgtur. 2007 6ncesinde
yaganan krizlerle kiyaslandiginda kiiresel krizin finansal piyasalarda ¢ok daha kisa bir

stirede etkili oldugu goriilmektedir.

1930 yillarinda ABD’de yaganan Biiyiik Buhran’dan giiniimiize kadar yasanan
krizlerden daha siddetli bir etkiye sahip olan®® kredi krizinin ¢ikis noktast ABD’de
ipotege dayali menkul kiymetlere yonelik yapilandirilmis sub-prime tirtinlerdir. Riskli
yatinm araglarimin ABD’de saglikli bir ¢ati altinda diizenleme ve denetime tabi
olmamasi, bir balon etkisi yaratmistir. Balonun patlamasi Eyliil 2008’de diinyada en
bityiik yatinm bankalarindan Lehman Brothers’in iflasma sebep olurken ABD’den
sirayla yeni iflas haberleri gelmeye baglanugtir. Kiiresel anlamda yayilarak ilerleyen
finansal ¢okiintii reel sektorii finanse edemez duruma gelmistir. Yasanan kriz, baglica
ABD’de olmak iizere diizenleyici kurumlara yonelik soru isaretlerinin dogmasinda etkili

olmustur.

ABD hiikiimetinin de kabul ettigi gibi krizin kaynag tiirev iiriinlere yonelik
diizenleme ve denetimlerin eksikligidir ve kiiresel anlamda etkisinin daha ne kadar
stirecegi kesin olarak bilinmemektedir.”' Tiirkiye ise saglam temellere dayal: bankacilik
sektorii ve smurli bir yapida faaliyet gosteren tiirev iirlin piyasasimn etkisiyle finans
sektoriinde bir ¢okiintii yasamamigtir; diizenleme, denetim ve kontrollerin kalkan gérevi
gbrmesi krizin siddetini azaltmugtir. Tiirkiye’nin sansli konumu yanmnda Izlanda’da

saglikli ¢aligmayan finans sektérii iilkenin iflasina sebep olmustur.

30 paul Krugman, “The Great Recession versus the Great Depression”, Conscience of a Liberal, 20 Mart 2009,
http://krugman.blogs.nytimes.com/2009/03/20/the-great-recession-versus-the-great-depression/.

5! The White House, “Remarks by The President on 21st Century Financial Regulatory Reform”, 17 Haziran 2009,
http://www.whitehouse.gov/the_press_office/Remarks-of-the-President-on-Regulatory-Reform.
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Krizin etkisinin diinya genelinde hissedilmesinin ardindan iilke otoritelerinin
miidahaleleri ve ortak calismalan krizin etkisini azaltmay: hedeflemektedir. Alinan
tedbir ve 6nlemler krizden ne kadar siirede ¢ikilacagim kesin olarak ortaya koymasa da
saghkli temellerin atilmasmna katki saglamaktadir. Kalici istikrarin saglanmasinda,
finansal piyasalan saglam temellere dayali olan ve krizden daha az etkilenen tilkelerin
daha fazla fayda saglayacag: soylenebilir. Sahip oldugu saglam bankacihk sektorii ile

Tiirkiye’nin sansh iilkelerin baginda geldigini sdyleyebiliriz.

Saglikl diizenlemelerin Tiirkiye finansal sektdrii tizerinde olusturdugu koruma
kalkaninin destekleyici unsurlarin biri Tiirkiye’de tasarruf sahiplerinin agirlikli olarak
likit yatirim araglarmin baginda yer alan mevduat iriiniinii tercih etmeleridir. Ayrica
Tiirkiye ekonomisinin igine girdigi tek haneli enflasyon dénemi beraberinde faiz
getirilerinin de tarihsel diisiik seviyelerine gerilemesinde etkili olmustur. Finansal
piyasalarda kalici istikrarin saglanmasi ve ekonomide biiylimeyle birlikte tasarruflarin
yiiksek getiri arayigma yonelmesi miimkiindiir. Ulkemizde yatirim tercihleri arasinda
mevduatin kemiklesmis {istiinliifiiniin yavag yavas yerini basta yatrim fonlar1 olmak

tizere daha riskli yatiim araglarina birakabilecegini diisiiniiyoruz.

SPK, AB’ye uyum cergevesinde galigmalarini siirdiirmektedir. UCITS benzeri
fonlarin Tiirkiye’de de kurulabilmesine yonelik temelleri atmaya baslamistir. SPK,
serbest fon pazarmin gelismesine yonelik yeni diizenleme hazirliklan yapmaktadir.
Ozellikle bankalarrmzm bu gelismelere katkida bulunacak saglam diizenleme
esaslarna sahip yapilandirilmig iiriin gelistirme olanag: elde etmeleri Tiirk Fon
Pazar’nmn biiyimesine katki saglayabilir. Siki diizenleme ve denetime sahip olan
bankacilik sektoriiniin saglikli ve derin bir tiirev iirlin piyasasina sahip olunmasinda
etkili olabilecegine inamiyoruz. Bu gelisme ile birlikte Tiirkiye finansal piyasalarina

yeni tasarruflarin kazanimi saglanabilir.

Tiirkiye’de Mayis 2001°de Bankalar Kanunu’nda yapilan bir degisiklikle

kredinin tamimi genisletilmistir. Ilgili degisiklige gore vadeli islem, opsiyon
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sozlesmeleri ve benzeri diger tiirev {riinler kredi tanmimmna dahil e:dilmigtir.s2 Bu
asamada One ¢ikabilecek kilit nokta saglam temellere dayali kapsamh tiirev iiriin
diizenlemelerinin uygulamaya konulmasi ve siki kontrol ve denetimin saglikli bir
yapida islerliginin saglanmasidir. Tiirkiye’de otoritelerin bu gelismeleri etkin bir sekilde

ortaya koyacagi ve saglikli bir yapida islemesine katkida bulunacagi soylenebilir.

Tiirkiye yatirim fon pazarinda tiirev triinleri koruma amagcli fonlar, garantili
fonlar ve serbest fonlar kullanmaktadir. VOB’da endeksler diginda hisse senedine
yoOnelik tiirev iiriinlerinde yer almast olumlu bir gelismedir. Koruma amagh fonlarin risk
algilamasinda artig ile birlikte 2009 ikinci yarisinda biiytikltigii 5 katina ¢ikarak 500
milyon TL’ye yaklagmustir. SPK tiirev iiriinlere yonelik yeni bir teblig taslagi
yay1n1am1st1r.53 Taslak ile ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi
araglarma, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri dahil her tiirlii tiirev aracin aract kuruluglarca araciik amaciyla alim

satimina iliskin esaslar1 diizenlenmesi amaglanmaktadir.

Uluslararasi diizenlemeler incelendiginde tiirev tiriin diizenlemeleri konusunda
Almanya hiikiimetinin 2004 yilinda yiiriirliige koydugu Tiirev Uriin Diizenlemeleri
ornek teskil etmektedir. Calismamizin bu béliimiinde Almanya’da tiirev tirtinlerle ilgili
diizenlemelere kisaca deginilecektir. Diinya’da en biiyiik tiirev iriin islem hacmine
sahip ABD’deki diizenleme esaslar1 incelenecektir. Ardindan literatiirde yer alan, tiirev
islemlerin bankacilik kesimini nasil etkiledigine dair makaleler arastirilacaktir. Son
olarak, Tiirkiye’de gelismis bir tiirev iiriin piyasasimn bankacilik sektoriimiize olasi

etkileri siralamaya caligilacaktir.

2.1 Almanya Tiirev Uriin Diizenlemeleri (Derivateverordnung)

Risk yonetiminin en 6nemli ve hassas konularindan birisi tiirev iriin kullammi
sebebiyle maruz kalman veya kalinabilecek muhtemel riskleri o6lgmektir. Fakat

uluslararas1 uygulamalara bakildiginda bu konuda smrh sayida diizenleme oldugunu,

52 BDDK, “Bankacilik Sektdrii Reformu: Gelisme Raporu”, 2 Agustos 2001,
http://www.bddk.org. tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Diger Raporlar/1516Document%20in%20Microsofi%20Internet

%20Explorer.pdf, s. 8. .
33 SPK, “Tiirev Araglarin Alm Satimina Aracilik Faaliyetine {liskin Esaslar Hakkinda Teblig Taslagr”,

hitp://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile& pageid=584&fn=584.pdf&submenuheader=null.
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cok az sayida iilke otoritesinin tiirev iiriin kullanimiyla olusacak risklere yonelik
diizenlemeleri yiiriirliige koydugunu gormekteyiz. Bu konu ile ilgili olarak dikkate
deger en 6nemli uygulama Alman hikiimetinin Yatirim Kanunu’na (Investmentgesetz)
ilintili olarak 6 Subat 2004’te yaymladigt Tirev Uriin Diizenlemeleri’dir
(Derivateverordnung) 3% S6z konusu diizenlemeler 13 Subat 2004 tarihinde uygulamaya
konulmustur ve 1 Ocak 2004 tarihinden sonra kurulan yatirim fonlarim kapsamaktadir.
Bu diizenlemenin yaymnlanmasiyla Alman hiikiimeti AB iiye iilkeleri nezdinde yer alan
Yonetim ve Uriin Direktifleri gereklerine uygun kanun diizenlemelerini yiirtirliige

koymustur.

Tiirev iriinler genelde karmagik bir yapiya sahiptirler ve kullanicilarina
getirilerini yiikseltme, risklerini azaltma ve islem komisyonlarim azaltma gibi 6nemli
imkanlar vermektedir. Fakat 6zellikle tarihte en yakin 6rnegini yasadigimiz ve 2007°de
baslayip halen devam eden kiiresel krizleri de tetikleyebilmektedirler. Risk yonetimi
ilkelerinin dogru ve finansal sistemin saghigina zarar vermeyecek sekilde
uygulanmasmnin gerekliligini Alman hiikiimeti Yatinm Kanunu ile ortaya koymus ve

boylece tiirev iriin uygulamalarinin risk ydnetimi bacagim diizenlemeye tabi tutmustur.

Alman hiikiimeti tarafindan yiiriirliige konulan Yatirnm Kanunu, yatirim
araclarmun risk profillerinin nasil olugturulmast gerektigine dair diizenlemeleri
icermektedir. Tiirev iiriin kullanimina bagh piyasa riski ve kars: taraf riski devreye
girmekte ve bununla ilgili olarak ydnetim ve kontrol sistemlerinin organizasyonu
konusunda gerekli uygulamalarin devreye sokulmasi gerekmektedir. Ust sinirlarin
belirlenmesi ve risk/getiri 6l¢limii yapilmasi, tiirev {iriin kullammi sonucunda ortaya

¢ikacak risklerin yonetiminde ihtiyag duyulacak uygulamalar arasinda yer almaktadirlar.

Alman hiikiimetinin tiirev iiriin kullanilmasiyla olusacak risklerin 6l¢iilmesi
konusunda hassasiyet gostermis olmasi1 6nemli bir gelismedir. Kurallar sadece Almanya
sturlan igerisinde gegerli olsa da tek pazar hedefi olan AB’de genel standartlan

olusturulmus bir diizenlemenin sisteme olumlu katki yaratmasi beklenebilir. Asagida

54 “Yatirim Kanununa {lintili Olarak Yatirtm Fonlarmin Tiirev Uriin Kullanmalarina Iliskin Risk Yénetim ve Risk
Olgiim Diizenlemesi (Derivateverordnung)”, Federal Kanun Gazetesi (BUNDESGESETZBLATT), BGBL. I P. 153,
6 Subat 2004.
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Alman hiikiimetinin 6 Subat 2004 tarihinde yayimladig: Tiirev Urtin Diizenlemeleri’nde

yer alan bazi 6nemli konular 6zetlenmektedir.
2.1.1 Risk Yénetimi ile lgili Hiikiimler

Tiirev Uriin Diizenlemeleri Béliim 1°de tiirev liriinlere yatirim yapan yatirim

fonlarnin risk ydnetim sisteminin kurulmast i¢in gerekli unsurlar ortaya konmaktadir.

Oncelikle tiim sirket bazinda bir risk Sl¢iimii yapilmasi ve her bir yatirim
fonuna ait uygun bir risk profili hazirlanmas1 gerekmektedir. Risk profili piyasa riski,
kredi riski, operasyonel risk ve bunlarin diginda sayilabilecek ilgili biitiin risk
faktorlerini kapsamalidir. Tiirev iriinlere yatirim yapan yatiim fonlart adina yatinm
yonetim sirketleri tarafindan yerine getirilen risk yonetim sistemi, ilgili biitiin risk

faktorlerini dogru bir sekilde tespit ve tayin edebilmelidirler.

Bunlarmm yaminda her bir yatnm fonu i¢in uygun bir limit sistemi
hazirlanmalidir. Limit sistemi, fon yoneticisinin yeni y6ntemlerle riski yonetmesini ve
kontrol etmesini saglamalidir. Riskin yonetilmesi ne kadar &nemli ve gerekliyse
gdzetimi de o derece hassas bir konudur. Bu Diizenleme ile uygulanacak limit sistemi

ve risk yonetiminin gézetimi zorunlu tutulmustur.

Ayrica risklerin tespiti ve tayini, yontem ve prosediirlerin gelistirilmesi ve
korunmas: ile birlikte detayli belgelerin olusturulmasma yonelik sorumluluklarin
bagimsiz bir boliim tarafindan yiiriitiilmesini zorunlu tutmustur. Diizenlemeye gore
yatinm yonetim sirketinde yer alacak risk yonetimi ve gozetimi ile ilgili bdlimiin
portfoy yonetim boliimiinden bagimsiz olarak organize olmasi, ayrica bu béliimde
calisacak personelin gerekli bilgi ve beceriye sahip oldugundan emin olunmasi
gerekmektedir.

2.1.1.1 Piyasa Riski Ile Ilgili Hiikiimler

Tiirev {iriin kullamimiyla birlikte maruz kalinan baslica risklerden biri piyasa
riskidir. Piyasa riskinin goz ardi edilmemesi ve dogru bir sekilde ©ol¢iilmesi
gerekmektedir. Piyasa riskinin 6l¢iimiinde her bir yatinm fonunun piyasa riski

seviyesine bagl olarak ya basitlestirilmis ya da yetkin (qualified) yOntem
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kullanilabilmektedir. Fakat sonraki maddeler incelendiginde Tiirev Uriin Diizenlemeleri
Madde 6’da genel kural olarak yatinm yonetim sirketlerinin yetkin yontemi

kullanmalar gerektigi yer almaktadir.

Tiirev Uriin Diizenlemeleri Madde 9°da yetkin yonteminde yatinm fonunun
piyasa riskinin tist smir1 belirlenmistir. Bu iist siur belirlemek amaciyla tiirev {iriin
sinifina girmeyen karsilagtirmali farazi bir kistas fonundan faydalanilmaktadir. Hem
yatirim fonunun hem de kargilagtirmali farazi bir kistas fonun piyasa riski RMD modeli
kullamilarak ayri ayn hesaplanmaktadir. Bu Diizenlemeye gore yatinm fonunun
hesaplanan RMD, karsilasiirmali farazi kistas fonunun RMD’nin iki katindan fazla
olamaz. Bu madde ile bir yatmm fonunun maruz kalabilecegi piyasa riskinin

maksimum degeri belirlenmis olmaktadir.

Karsilastirmali farazi yatinm fonu, tamm olarak tiirev tirtinlerin diginda kalan
finansal tiriinlerden olusan ve piyasa degeri orijinal fonun cari piyasa degerine esit olan
fonlardir. S6z konusu fonun kompozisyonu, yatiim fonunun yatirim objektifleri ve
yatirm kurallariyla ilgili olarak tam ve ozet tamtic1 dokiimanda yer alan fon kurallari
bilgisi ile uyumlu olmalidir. Ayrica Yatirim Kanununda yer alan yatirim limitlerine de
uymalar1 gerekmektedir. Eger tiirev iiriin icermeyen standart kistas orijinal yatinm fonu
olarak tanimlamirsa bu takdirde karsilastirmal farazi kistas fonu miimkiin oldugu kadar
bu kistast yansitmalidir. Buna ek olarak kargilastirmali farazi kistas fonu igin segilecek
varliklarin en diisiik piyasa riskine sahip varliklardan olugmasi gerekmektedir. Bir
yatirim yonetim sirketi kargilagtirmali farazi kistas fonunun kompozisyonunu gosteren
kurallan ve kompozisyonda yapilacak degisiklikleri a¢ik bir dille yazili dokuman haline
getirmelidir. Kargilagtirmali farazi kistas fonunun kompozisyonu yillik raporlar halinde
hazirlanmali ve standart kistasta yapilacak onemli bir degisiklik gecikme olmaksizin

derhal Federal Finansal Hizmetler Diizenleyici Otoritesi’ne bildirilmelidir.

Madde 11°de potansiyel piyasa riskini 6lgmek i¢in gerekli detaylar verilmistir.
Buna gore piyasa riskini olgerken yatiim fonlan tarafindan giin sonunda tutulan
finansal {iriinler veya finansal iiriin kategorileri 10 is giinii daha portfdyde tutulacakmig
gibi varsayilir. Buna ek olarak %99 giiven araligi ve raporlama dénemi i¢in en az son 1

yillik tarihsel performans kullanilarak piyasa riski hesaplanacag: belirtilmistir.
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Madde 12’de ise piyasa riski hesaplanirken dahil edilmesi gereken risk
faktorleri ile ilgili detaylar verilmigtir. Buna gére yatinm fonunun biyiikligi ve
yapisina goOre biitiin piyasa risk faktorleri hesaplamaya dahil edilmelidir. Ozellikle
opsiyon islemleri ile ilgili olan fakat yabanci kur oram, fiyati veya faiz oranlar
dalgalanmalan ile dogrudan iligkili olmayan riskler dikkate almmp uygun bir sekilde
hesaplamada kullanilmahdirlar. Kisa ve uzun doénemli faiz oranlarinda olusabilecek
tutarsiz degisimler (faiz oran1 donem yapisi riski) ve ayni para birimi ve benzer vade
yapisi ile olusturulmug faiz oramma dayali finansal triinlere uygulanabilen faiz
oranlarindaki tutarsiz degisimler (spread risk) tarafindan olusan 6zel faiz oran dénem
riskleri ayn ayr1 olarak ve uygun bir sekilde hesaplamada yer almasi gereken diger
unsurlardir. Faiz oram1 donem yapisi riskini hesaplarken, orijinal yatirim fonunun
biiyiikliigii ve yapisim uygun olarak yansitacak sekilde belirli bir sayida farkli faiz
oranlar1 dénem yapisi sepeti kullamlmalidir. Diizenlemeye gore en az alt1 adet faiz oram
risk sepeti kullanilmalidir. Bunlara ek olarak hisse senedi fiyat riskini hesaplarken spot
ve vadeli fiyatlar arasindaki farklardaki gelisimin dikkate alinmas1 gerektigi ilgili

maddede yer alan diger 6nemli bir unsurdur.

Tiirev Uriin Diizenlemeleri Madde 13’e gore potansiyel piyasa riski belirli
zaman dilimlerinde hesaplanmali ve yatirim fonunun piyasa fiyat riskine maruz biitiin
pozisyonlartyla ilgili kayitlar bir biitiin olarak tutulmalidir. Potansiyel piyasa riskini
hesaplarken kullanilacak istatistiksel yontemler risk yonetim fonksiyonunda yer alan
bireyler tarafindan kullamlan giincel metodlarla aymi olmali ve detaylari ayrintili bir
sekilde yazilmalidir. Kullanilan yontemler diizenli araliklarla gozden gegcirilmelidirler.
Ciinkii  kullamlan yontemlerin gegerlilikleri zamanla ihtiyaci karsilayamaz hale
gelebilmektedir. Uygun goriilmesi halinde uygulamadaki risk modelinde degisiklikler
yapilmalidir. Dénem serileri analizlerinde (time series analysis) kullamlan fiyatlar,
yabanci para kurlar ve faiz oranlari ve bunlar arasindaki korelasyonlardaki degisimlerle
ilgili tarihsel veriler diizenli olarak en az ii¢ ayda bir giincellenmelidir. Gerekli oldugu
durumlarda bu siire beklenmeden ve herhangi bir gecikme olmadan s6z konusu
giincellemenin yapilmas: gerekliligine dikkat g¢ekilmisti. Madde 13 ve asagida

deginilecek olan Madde 14’te yer alan sartlarin saglanip saglanmadiina dair yatirim
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yonetim sirketi biinyesinde yer alan i¢ denetim bolimi tarafindan diizenli olarak

denetimlerin yapilmasi gerekmektedir.

Madde 14°te yer alan hilkme gore yatuun yonetim girketi glinlikk olarak
gecmise doniik dogruluk izleme kaydinin tutulmas: (back-testing) yontemini kullanarak
RMD metodunun ne kadar nitelikli oldugunu sorgulamalidir. Gegmise doniik dogruluk
izleme kaydinin tutulmasi yontemi ile ilgili olarak Madde 14°te su detaylar yer
almaktadir: Risk model bazli tahminlerin kalitesi, (a) 1 i giinii tutma donemi i¢in risk
modeli tarafindan hesaplanan potansiyel piyasa riski ve (b) her bir finansal iiriin veya
finansal iirtin kategorilerinin degerindeki gercek degisim arasindaki glinliik
kargilagtirma ile belirlenebilmelidirler. Buna gore bir i giinii 6nce kapams itibariyle
yatirim fonu tarafindan tutulan finansal iiriinler veya finansal {iriin kategorileri giin sonu
itibariyle piyasa fiyatlarindan degerleri tekrar hesaplanacak ve boylece bir is giinii
oncesinin degerinden farkli yeni bir deger elde edilmis olacaktir. Son iki ig giinii i¢in
bulunan degerlerin farkinin mutlak degeri uygulamada yer alan risk modeli tarafindan
hesaplanan potansiyel piyasa riskini agt1g1 takdirde bu duruma sebebiyet veren durumlar
ve hesaplanan mutlak fark, Federal Financial Services Regulatory Authority’ye
(FFSRA-Federal Finansal Hizmetler Diizenleyici Otoritesi) diizenli olarak rapor

edilmelidir.

Madde 15, 16 ve 17°de piyasa riski hesaplamada kullanilacak basitlestirilmis
yontem ile ilgili detaylar yer almaktadir.

Oncelikle Madde 15°te fon portfoyiiniin maruz kalabilecegi risk biiyiikliigii ile

ilgili limitlere yer verilmistir. Buna gére:

- Yatirim fonunun faiz oran1 ve hisse senedi fiyat riski veya yabanci para riski
ile ilgili ayrilabilir degeri (allocable value), yatirmm fonunun net varlik
degerinin iki katin1 agamaz.

- Eger yatinm fonu dogrudan veya dolayli olarak Yatirim Kanunu Madde
50°de yer alan varliklar1 biinyesinde tutarsa ve bu varliklar tiirev tirtinleri de
iceriyorsa bu varhklarin degeri yatirm fonunun varliklarinin degerinden

¢ikariimalidir.
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Madde 16’da piyasa riski igin ayrilabilir deger ile ilgili alt paragraflar yer
almaktadir. Buna gore yatiim fonunun faiz orami ve hisse senedi piyasa riski veya
yabanc1 para riski aynlabilir degeri, yatirim fonunda yer alan her bir varligin faiz oram
ve hisse senedi riski veya yabanci para riski i¢in ayrlabilir degerlerinin toplamima
esittir. Ayrica Yatinm Kanununda yer alan bazi maddeler dikkate almdig: takdirde, eger
bir varlik basitlestirilmis yonteme gore kabul edilen tiirev trtinlerden olusuyorsa, faiz
oram1 ve hisse senedi fiyat riski veya yabanci para riskinin ayrilabilir degeri, her bir
varlik biriminin faiz oram ve hisse senedi fiyat riski veya yabanci para riski aynlabilir

degerlerinin toplamina esittir.

Madde 17’de ise uygulanabilir Delta (applicable Delta) ile ilgili detaylara yer
verilmigtir. Uygulanabilir Delta bir tiirev iiriiniin degerinin dayanak varligin degerinde
varsayimsal marjinal degisime orani olarak ifade etmektedir. Uygulanabilir delta degeri
negatif veya pozitif deger alabilmektedir. Yatirim yonetim sirketleri her islem giinii
emanetci bankanin uygulanabilir Delta degerlerini uygun ve kabul gérmiis bir sekilde

hesaplamak, kayda almak ve bildirmek zorundadr.
2.1.1.2 Kredi Riski Ile Ilgili Hiikiimler

Tiirev Uriin Diizenlemeleri Madde 18, 19 ve 20°de kredi riski ile ilgili detaylar
yer almaktadir.

Madde 18’de ihragei riskine yer verilmigtir. Yatirim Kanununda ihrag edenlere
iliskin limitler ortaya konmustur. Bu limitlere ulasilip ulasilmadigina dair hesaplamalari
yaparken tiirev Griinlerin de dahil edilmesi gerekmektedir. Buna gore piyasa riskini
sinirlandirmak amaciyla kullamlan metoda bagli olarak uygulanabilir miktar, ihrage
basina toplam net pozisyon yoluyla (yetkin yontem) veya ihrage1 bagina piyasa riskinin

dagitilabilir miktan (basitlestirilmis yontem) yoluyla belirlenmektedir.

Tiirev Uriin Diizenlemeleri Madde 19°a gére yatinm y6netim sirketinin teknik
olarak yapabilecegi 6lgiide ve bazi belirli sartlar altinda miktarlar, ihrace: riskini tayin
etmek icin netlestirilebilmektedir. Fakat burada teknik uygulamalar sadece yatinm fonu
icin ek yatirim firsatlar yarattig1 takdirde uygun olacagia dikkat gekilmektedir.
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Madde 19°da yetkin yontemin kullanilmasina dair hiikiimler islenmistir. Buna
gdre bir yatinm yOnetim sirketi yetkin yontemini kullanmayi tercih ettigi takdirde, bir
dayanak varhigin her bir ihrag¢ist i¢in, potansiyel piyasa risk miktarinin model bazh
hesaplamasinin temelini olusturan toplam net pozisyon ihragg1 limitlerine karsi

dengelenecegi ifade edilmektedir.

Madde 20’de ise basitlestirilmis y6ntemin kullamilmasmna dair hiikkiimler yer

almaktadir. Buna gore:

- Bir yatinm yo6netim sirketinin basitlestirilmis yontemi kullanmay: tercih
etmesi halinde Madde 18’de yer alan anlam dahilinde tiirev tirtinlerin piyasa
riski i¢in Madde 16’da tamimlamaya uygun olarak ayrilabilir deger her
dayanak varligin ihrag¢ismna tahsis edilebilecektir. Boylece tiirev firiinler -
eger degerlerindeki degisim dayanak varligin degerindeki degisime gore ters
hareket ediyorsa ve uygulanabilir Delta Madde 17°ye gore negatif deger
almiyorsa- ihmal edilebilirler. Tiirev triinlerin aym ihragciya ait tahsis
edilmis piyasa risk toplami ihrage1 limitler anlaminda yeterli sayilmaktadar.

- Kredi tiirev iiriinleri ve bunlarin dogrudan itibar ettigi varliklar Madde 18
dikkate alindiginda hesaplamada goz ardi edilebilirler. Eger kredi tiirev
firtinii ilgili varlikla iligkili olarak 6dememe (default) riskinin bir kismini
hedge ediyorsa, hedge edilmeyen kisim ihraggr limitlerine ulasilsin veya

ulasilmasin hesaplamaya dahil edilecektir.
2.1.1.3 Kars: Taraf Riski Ile Ilgili Hiikiimler

Tirev Uriin Diizenlemeleri Madde 22’ye goére tezgah istii piyasa tiirev
islemlerini kapsayan iglemlerle ilgili olan karg: taraf riski, yatirim fonunun degerinin

%S5 veya %10’u olacak sekilde simirlandirilmistir. Buna gore:

- Bir kars: taraf ile yapilacak tiirev iirtin islemleri ancak her bir kars: tarafla
iligkili karsi taraf riski i¢in ayrilabilir degeri yatinm fonunun degerinin
%>5’ini agmadigi takdirde miimkiin olacaktir. Eger karsi taraf AB Uye
Ulkesinde kurulmus veya Otorite tarafindan konulan diizenleyici hiikiimlere

tabi olup AB iiyesi olmayan bir iilkede kurulmus bir kredi kurulusu ise s6z
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konusu iist limit kars: taraf i¢in ayrilabilir deger yatirim fonunun degerinin
%10’u olarak belirlenmistir. Ayrica kargi taraf riski icin ayrilabilir deger
yukanidaki iist sinirlant astigt takdirde karsi taraf riskine tahsis edilmis
degerde bir artisa sebebiyet vermedigi siirece yatitm yonetim sirketi karsi
taraf ile daha fazla islem yapamayacaktir.

Eger karsi taraf bir borsanin merkezi takas acentesi ise veya baska bir
organize piyasa konumunda ise ve tiirev triinler giinliik bazda piyasa fiyat
degerlemesine ve marjin netlesmesine tabi ise s6z konusu bu tiirev triinler
karsi taraf riski igin ayrilabilir deger hesaplamasinda goz ard: edilebilirler.
Kars1 taraf riski i¢in ayrilabilir deger, bir kars1 taraf ile yapilan tiirev {irtin
pozisyonlarinin cari pozitif yerine koyma degerlerinin toplanip elde edilen
bu toplama bir emniyet pay1 eklenmesi suretiyle hesaplanacaktir.

Emniyet pay1 kendi tiirev iiriin pozisyonunun pozitif yerine koyma degerinin

bir yiizdesi olarak ifade edilmekte ve agagidaki gibi gosterilmektedir:

Vadeve kalan siire Faf;a(z);‘lam Do6viz kuru | Hisse senedi

y islemler bazli islemler| bazl: islemler
1 yila kadar 0,0% 1,0% 6,0%
1-5 yil aras1 0,5% 5,0% 8,0%
5 yildan uzun 1,5% 7,5% 10,0%

Iki tarafli netlestirme diizenlemeleri ve borg c¢evirim diizenlemeleri

durumlarinda, pozitif yerine koyma degerleri ve emniyet pay1 toplami kars:

tarafa gore yatirim fonunun tiirev iriin pozisyonlarimin negatif yerine koyma

degerlerine kars1 netlestirilebilir.

Kars1 taraf riskine tahsis edilen degeri hesaplarken taraflar tarafindan

saglanan teminatin degeri eger teminat asagida yer alan maddeleri sagliyorsa

diisiilebilmektedir. Buna goére eger taraflar tarafindan saglanan teminatlar:

o merkezi hiikiimet veya A bolgesindeki merkez bankas: tarafindan ihrag
edilen menkul kiymetleri igeriyorsa,

o likit varliklar iceriyorsa,

o giinliik islem degerlemesine tabi ise,
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o yatirim fonu igin aninda realize edilebiliyorsa ve
o teminatin gecerliligini yitirmesine durumuna karst gerekli yasal
onlemlerin alinmasi
durumunda s6z konusu teminatin degeri karsi taraf riskine tahsis edilen
degerden diistilebilmektedir.
- Teminat, A bolgesinde kurulu bir kredi kurulusunda tutulan banka

mevduatlarmdan olugabilir.

2.1.2 Tiirev Uriin Unsurlariyla Yapilandirilms Uriinler fle Tlgili

Hikiimler

Tiirev Uriin Diizenlemeleri Madde 28°de yer aldig1 iizere yapilandirilmus bir
iiriin, icerdigi her bir risk unsuruna ayrigtirilabilmeli, belgelendirilmeli ve satin alim
oncesi yatirim yonetim sirketi tarafindan tutarhlign gézden gegirilmelidir. Bunlara ek
olarak, uygun bir fiyat belirleme y&ntemi gelistirilmeli ve risk yapisi tam olarak risk

yOnetim sisteminde yer almahdir.
2.2 ABD’de Tiirev Uriin Diizenlemeleri

ABD Kongresi emtia piyasalan ile ilgili olarak ilk diizenlemelerini 1921
yilinda yapmlgtlr.55 Diizenlemelerin yiiriirliige girdigi tarihten giiniimiize kadar farkl
sayida diizenlemeler yiirlirlige girmistir. 1974 yilinda Ticari Mal Vadeli Alim Satim
Kanunu’'nun (the Commodity Futures Trading Act)’ 6 Kongre’de kabul edilmesi ile
biitin vadeli alim sattmna yonelik diizenlemeler genisletilmis ve Securities and
Exchange Commission’a (SEC) karsilik olarak ticari mallarin alim satimina yonelik
federal bir diizenleyici kurum olan Commodity Futures Trading Commission (CFTC-
Ticari Mal Vadeli Alim Satim Komisyonu) kurulmustur.”” Bu kanun ile opsiyon ve
vadeli islemler dahil olmak iizere biitiin ticari mal vadeli s6zlesmeleri CFTC’nin yetki
alamna girmistir. Bunun aksine SEC’in yetki alanim ise menkul kiymetler iizerine
yazilan opsiyonlar, menkul kiymet gruplari veya menkul kiymetlerin degerine bagh
endeksler olusturmaktadir.

55 “Future Trading Act”, Sess. 1, Ch. 86, 42 Stat. 187, 24 Agustos 1921.
36 «“The Commodity Futures Trading Act”, Public Law 93-463, 88 Stat. 1389, 23 Ekim 1974.
ST CFTC, “CFTC History in the 1970s”, http://www.cfic.gov/aboutthecfic/historyofthecfic/history 1970s.html.
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ABD Kongresi 1921 tarihinden itibaren ticari mal piyasalan ile ilgili olarak 11
yasal diizenleme yapmustir. Kongre yiirlirlige getirdigi yasal diizenlemeler ile
CFTC’nin diizenleme yetkisini artirmigtir. Kongre en son 2000 yilinda Ticari Mal
Vadeli Modernizasyon Kanunu'nu (The Commodity Futures Modernization Act)™®
kabul etmistir. 2000 yili Kanunu ile tiim bankacilik iiriinleri CFTC tarafindan yapilan
diizenlemelerden hari¢ tutulmustur. Bunun yaninda Kongre, 2000 yil1 Kanunu ile baz1
unsurlar ortaya koymustur. Oncelikle CFTC’nin diizenleme yetkilerini artirma y6niinde
bir amag sergilemistir. Bu amac1 yerine getirirken de Kongre ozellikle diizenlemelerin
daha kolay anlasilabilir duruma gelmesinin saglanmasimn yaminda bu diizenlemelerin
daha elverisli bir konuma gelmesi yoniinde de ilerleme kaydetmistir. Ayrica
uygulamada gereksiz hale gelen diizenlemelerin de Kanun’dan gikartilmasi ydniinde
adim atrmstir. Kongre’nin bir diger amaci olarak da CFTC’nin asil roliiniin vadeli

islemler piyasalarm gézetim fonksiyonu olmas: gerektigi ifade edilmistir.

Bunun yaninda menkul kiymetler iizerine yapilan vadeli islemlerin alim
satimina imkan vermek amaciyla “kanuna uygun ve diizenleyici bir ¢ergeve”
olusturmak gerektigi ileri siiriilmiigtiir. Ayrica diizenleme yapilamadifi durumlarda
yabanci borsa islemleriyle ilgili olarak nasil bir yetki iistlenecegi konusuna agiklik
kazandirmak amaclanmistir. Finansal piyasalarm dinamik yapisina ayak uydurmak
amaciyla vadeli islemler ve tiirev iiriinler ile ilgili gelismeler ve yenilikler ortaya
konmas: gerektigi ve belli baz1 vadeli ve tiirev firiin iglemleri i¢in piyasalarda yasal
unsurlarm kesinlik kazanmasim saglayarak sistemik riski azaltmak yoniinde amaglar
edinmistir. Yine sistemik riski azaltmak amaci dogrultusunda ve uygun olarak
diizenlenmis takas organizasyonlari vasitasiyla, piyasada olasi kanigikliklarin yaganacagi
donemlerde tezgah iistii tiirev riin iglemlerinin takasim gergeklestirmek yoluyla
piyasalarin istikrarli olmasim saglamak gerektigi ortaya gikmugtir. Son olarak ise
Kongre, 2000 yili Kanunu ile, ABD’deki finansal kuruluslarm ve piyasalarin daha

rekabetci bir ortamda islevselliklerini yerine getirmeleri amacin ortaya koymustur.

2000 yili Kanunu ile ABD Kongresi CFTC’nin yetkilerini artirmmgtir. Buna

gore kontrat piyasalarinda veya tiirev iiriin piyasalarinda iglem goren bir malin fiyatinda

58 “The Commodity Futures Modernization Act of 2000”7, (Appendix E of P.L.106-554, 114 Stat. 2763), 14 Aralik
2000, hitp://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@lrrulesandstatutoryauthority/documents/file/ogchr5660.pdf.
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ani veya sebepsiz veya garanti digt dalgalanmalara sebebiyet veren asin spekiilasyonun
varligmin tespiti durumunda CFTC, faaliyetleri azaltma, durdurma veya &nleme
yetkilerine sahiptir. Ayrica CFTC arbitraj gibi islemlerin yapilmamasina yonelik karar

alma ve “uluslararasi arbitraj” terimini tamimlama yetkisine sahip olmustur.

Ek olarak hilesiz hedging islemlerine CFTC tarafindan olusturulan higbir kural,
diizenleme veya hilkiim uygulanmayacaktir. Bu muafiyet ile bir mal veya iiriiniin
fireticileri, satin alimcilari, saticilari, komisyoncular1 ve son kullanicilart bir borsada
islem goren uygun bir vadeli iglem kontrati ile kanuna uygun islerine yonelik

ihtiyagiarim hedge edebilmektedirler.

2000 yili Kanunu ile bazi iglem yasaklar1 da giindeme gelmigtir. Buna gore
dogru veya hakiki olmayan bir fiyatin raporlanmasina veya kayda alinmasina sebep olan

islemler ve sahte satiglar soz konusu kanun ile yasaklanmustir.

CFTC’nin yiiriirlige koymay:1 planladigi diizenlemelerin maliyetleri ve
faydalarim goz oniinde bulundurmak suretiyle hareket etmesi gerekliligi 2000 yili
Kanunu ile ortaya konmustur. Kanun, fayda ve maliyet analizi yaparken birtakim
unsurlarm dikkate alinmasi gerektigini 6ne stirmiistiir. Buna gore piyasa katilimcilar1 ve
kamunun korunmasi; vadeli islemler piyasasmn etkinligi, rekabet yapis1 ve finansal
biitiinltigli; fiyat bulgusu; saghkli risk yonetim uygulamalarn ve diger kamusal
unsurlarin dikkate alinarak fayda ve maliyet analizinin yapilmasi gerektigi Kanun’da

yer almugtir.

2000 yil1 Kanunu ile CFTC’nin yetki alanina girmeyen konular yer almaktadur.
Buna gore CFTC, bir ulusal menkul kiymetler borsasinda islem goéren yabanci paraya
dayal: opsiyon islemlerine dair diizenlemeler yapamaz. Ayrica bankalar tarafindan
tammlanmis {rinlerin  diizenlenmesiyle iliskili olarak CFTC, Kanunun ilgili
hiikiimlerince yetkili kilinmamaktadir. Buna ek olarak 2000 yilt Kanunu ile korunakh
swap anlagmalarina yonelik hikkiimler dahil edilmeyerek CFTC’nin s6z konusu

anlagmalara yonelik diizenleme yapmasi yasaklanmusgtir.

Finansal piyasalarda gelismelere paralel olarak SEC yeni diizenlemeler

yiiriirliige koymustur. Piyasalarin iz kazanmasinda en onemli etkiye sahip olan
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diizenlemelerden birisi de 2004 yilinda yiiriirliige konan kanunla agia satis
islemlerinde esnekligin artirilmasidir.” Bu esneklikten faydalanan yatirmm bankalarinin
bor¢lanma seviyeleri artis egilimi sergilemis, bunun yaninda 2005 yilinda sub-prime
mortgage pazar1 2000 yilinda kaydedilen hacmin yedi katina (;1krm$t1r.60 Bankalarin
daha diisik seviyede sermaye yeterliligine sahip olmalarma neden olan bu yeni
uygulama ile sub-prime ipoteklerini destekleyen ipotege dayali menkul kiymetler
pazarinn biiyiimesinde hmzlanma kaydedilmis ve bunun yamnda ticari bankalarin kredi
hacmi Eyliil 2006°da toplam aktiflerinin %14’iine yiikselmistir. Ticari gayri menkul
kredileri de risk-agirhkli sermaye biiyikliginin t¢ katim asmlg’ur.61 Sub-prime
pazarmin ciddi seviyelere yiikselmesinin 2007 kredi krizine agik kapt biraktig

sOylenebilir.

2007 kredi krizi tiirev iirlin uygulamalarimn sistemik riske doniistiigii en ciddi
kriz konumundadir. Diizenleme esaslarinin tam olarak saglanmamasi, yetersiz denetim
ve gevsek uygulamalar yatinm bankalarina karsilayamayacak derecede sermaye
gereksinimi dogurmustur. Yiksek miktarda bu diiriinlere sahip olan koklii yatirim
bankalarindan Lehman Brothers iflas ederken, Bear Stearns ve Merrill Lynch gibi
bircok irili ufakli yatinm bankalar1 da devlet kontroliine gegmis veya birlestirilmistir.

Kredi krizinin piyasalar1 olumsuz bir sekilde etkilemesiyle birlikte ABD’de
otoriteler yeni diizenlemelere gitmistir. SEC, 15 Temmuz 2008 tarihinde yaymladig:
olaganiistii durum emri ile yatiimei korumasim saglamak adina bazi menkul kiymetlere
yonelik “¢iplak” agiga satig islemleri i¢in simrlama ge’cirmis’cir.62 14 Ekim 2008’de SEC
finansal hisselere yonelik “ciplak” agia satig islemler icin yasaklama getinnistir.63
SEC, internet sitesinde “ciplak” agiga satis islemini su sekilde tanimlamaktadir: “Bir
“ciplak” agiga satis isleminde, satict bor¢ almaz veya fi¢-giinliik standart hesap

doneminde aliciya devir yapma zamamnda menkul kiymet bor¢ alim yapmaz. Sonug

3 SEC, “Short Sales”, 17 CFR PARTS 240, 241 and 242 [Release No. 34-50103; File No. $7-23-03], 28 Temmuz
2004, http://www.sec.gov/rules/final/34-50103.htm.

0 BIS, 76th Annual Report 1 April 2005-31 March 2006, 26 Haziran 2006,
http://www.bis.org/publ/arpdf/ar2006e.pdf?noframes=1.

61 BIS, 77th Annual Report 1 April 2006-31 March 2007, 24 Haziran 2007,
http://www.bis.org/publ/arpdf/ar2007¢.pdf?noframes=1.

2 SEC, “SEC Enhances Investor Protections Against Naked Short Selling”, For Immediate Release 2008-143, 15
Temmuz 2008, http://www.sec.gov/news/press/2008/2008-143.htm.

8 SEC, ““Naked” Short Selling Antifraud Rule”, 17 CFR PART 240 [Release No. 34-58774; File No. S7-08-08], 14
Ekim 2008, http://www.sec.gov/rules/final/2008/34-58774.pdf.
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olarak, devir zamam geldiginde satic1 aliciya menkul kiymetleri devretmez”.%* 15 Ekim

2008°de de ag1ga satis islemlerinin bildirilmesine yonelik kurallar ortaya koymustur.65

ABD hiikiimeti ekonomik durgunluga sebep olan zayif noktalar

saglamlagtirmak adma 2009 yili Haziran aymnda Finansal Diizenleyici Reform’un

temellerini atmlg,tlr.66 Bu yeni taslagin amaglan arasinda finansal piyasalar1 kapsamli bir

sekilde diizenleme altna alacak yeni bir sistem olusturmak da yer almaktadir. Finansal

piyasalarn diizenlenmesiyle ilgili maddeler bes baslik altinda toparlanmgtur:

1. Menkulkiymetlestirme Pazarimin Giiglendirilmis Denetimi ve Diizenlemesi:

o

Menkulkiymetlestirilmis kredi yiiklenimlerinin kredi riskine sahip
kurumlara yénelik diizenlemelerin getirilmesi,

Piyasa katilimcilarmin tazminini dayanak kredilerin uzun donemli
performanslar ile uyumlu hale getirecek ek diizenlemelerin yapilmasi,
SEC’in menkulkiymetlestirme pazarimn seffafligim ve
standardizasyonun artirma g¢abalarini siirdiirmesi ve SEC’e verilecek
kesin yetki ile varliga dayali menkul kiymet ihragcilarindan saglikla
raporlar talep etmek,

SEC’in kredi derecelendirme kuruluglarimin daha saglam sekilde
diizenlenmesi ¢abalarina devam etmesi, ¢ikar catismalanm y6neten ve
bildiren saglikli politikalar ve siirecleri tesvik edecek dnlemleri almak,
yapilandirilmis ve diger iiriinleri birbirinden ayirmak ve derecelendirme
stirecinin dogrulugunu saglamlastirmak,

Diizenleyici kurumlarin diizenleme ve denetim uygulamalarinda kredi

derecelendirme kullanimlarinin miimkiin oldugu dlgiide azaltilmasi.

2.CDS’leri (Credit Default Swaps) Igine Alan Tiim Tezgahiisti Tiirev

Uriinlerinin Kapsamh Diizenlemesinin Yaratilmasu:

o

Bu piyasalarda finansal sistemi tehlikeye atacak riskleri igeren

faaliyetlerin engellenmesi,

4 SEC, “Naked Short Sales”, http://www.sec.gov/answers/nakedshortsale.htm.
5 SEC, “Disclosure Of Short Sales And Short Positions by Institutional Investment Managers”, 17 CFR Parts 240
and 249 [Release No. 34-58785; File No. $7-31-08], 15 Ekim 2008, http://www.sec.gov/rules/final/2008/34-

58785.pdf.

% 1J.S. Department of the Treasury, “Financial Regulatory Reform: A New Foundation”, 17 Haziran 2009,
http:/financialstability.gov/docs/regs/FinalReport_web.pdf.

78



o Bu piyasalarin etkinlik ve seffafligimnmn artirilmast,

o Hile, dolandiricilik ve diger piyasa suistimallerinin engellenmesi,

o Tezgahiistii tiirev {iriinlerin deneyimsiz taraflara pazarlanmayacagim
garanti etmek.

3. Vadeli islemler ve Menkul Kiymetlerin Diizenlemesinin Uyumlagtirilmast:
CFTC ve SEC vadeli islemler ve menkul kiymetlerin diizenlemelerinin
uyumlastirilmasii saglayacak kanun ve diizenleme degisikliklerine yonelik
Kongre’ye tavsiyelerde bulunacak.

4. Sistemik Olarak Onemli Odeme, Takas ve Hesap Odeme Sistemlerinin ve
[lgili Faaliyetlerin Gozetiminin Giiglendirilmesi

5.Sistemik Olarak Onemli Odeme, Takas ve Hesap Odeme Sistemlerinin

Hesap Odeme Kapasitelerinin ve Likidite Kaynaklarinin Giiglendirilmesi.

Sagliksiz finansal sistemlerinin kiiresel kredi krizine doniistiigtinii kabul eden
ABD hiikiimetinin bu yeni reform ¢alismalan ile tiim sistemlerinin saglamlagtirilmasi
amaclanmaktadir. Sadece kendi kurum ve kuruluglar: arasinda degil kiiresel bazda goriis
alisverisi alarak reformun daha saglam temellere oturtulmasi saglanmak istenmektedir®’.
Cok sayida diizenleyici kurumun faaliyet gdstermesinin tiim sistemin tagidin riski
algilamay1 ©6nleyebilmektedir. Tek bir diizenleyici kurumun c¢atis1 altinda bu
faaliyetlerin yiiriitiilmesine inanilmaktadir. Finansal sistemi tehlikeye atmayacak sekilde
tirev {iriinlerin kullanilmas1 gerektiini savunan yeni reform aslinda ne Almanya
omegine ne de Tiirkiye’deki diizenlemelere aykiri diismektedir. SPK ve BDDK’nin
tirev {irtin kullammina yonelik diizenlemeleri Tiirkiye finansal sisteminin kredi

krizinden zarar gérmemesi adina bir zirh gérevi gérmiigtiir.

2.3 Bankalarn Tiirev Uriin Kullanimmin Bankacilik Sektoriine Etkileri

International Swaps and Derivatives Association (ISDA)’mmn diinya genelinde
icinde bankalarin da bulundugu en biiyilkk 500 sirketi kapsayan ve 2009 yilinda
gergeklestirdigi bir anket caligmasinda %94’itiniin faaliyetlerini yiiriitebilmek ve

7 The White House, June 2009, “Remarks By The President On 21st Century Financial Regulatory Reform”,
hitp://www.whitehouse.gov/the_press_office/Remarks-of-the-President-on-Regulatory-Reform/
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makroekonomik risklerden korunmak igin tiirev iiriin kullandiklarim duyurmus’cur.68
Raporda yer alan bir diger sonu¢ da en ¢ok kullamlan tiirev {irlinlerin yabanct para ve

faiz oranina dayal tiirev iiriinler oldugudur.

Bankalar basta faiz, déviz ve kredi riskleri olmak iizere diger pek cok riskten
korunmak i¢in tiirev iriin kullanimim tercih etmektedirler.”’ Her ne kadar riskten
korunmak adina tiirev iiriin kullanmim tercih edilse de oldukg¢a karmasik yapida olan
tiirev iiriinler bankalarin yeni riskler tasimalarina neden olabilmektedir. Valverde 2005
yilinda yaymladigt makalede bankalarin bilango dis1 islemler yapmak suretiyle maliyet
ve karliiklarimin da arttiim ifade etmektedir.”’ Tiirev triinlerin karmasik yapilari
geleneksel risk yonetimi modellerinin islevselligini yitirmesine neden olmugtur. Bu
sebeple bankalar daha etkin ve esnek olan risk modelleri kullanma ihtiyac1 duymuslar

ve boylece risk yonetimi ve modellemeler konusunda yol alinmasinda etkili olunmustur.

Tiirev iiriinler ihtiyaclar dogrultusunda olugturuldugu igin dinamik yapiya sahip
olan finansal piyasalara ayak uydurabilmek adina tiirev iiriin gelistirmede de bankalar
gelisme gostermiglerdir. Diisiik meblagh, yeterli likiditeye sahip olmayan ve yeterli
olciide uzun vadeli olmayan tiirev iriinler bankalar tarafindan ¢ok da rahatlikla
kullamlamamaktadir. Yiiksek likiditeye sahip tiirev iiriinlerin fiyatlanmasi ¢ok daha
kolay olurken diisiik likiditeye sahip tiirev iiriinlerin dogru bir sekilde fiyatlanp
fiyatlanmadig1 da bankalar i¢in Snemli bir riski ortaya koymaktadir.

Bu boliimde bankalarin tiirev {irtin kullaniminin bankacilik sektdriinii nasil
etkiledigi incelenecektir. Bu konuda bagvurdugumuz literatiir ve vak'a analizleri

konunun boyutu hakkinda ipuglar1 vereceklerdir.

68 ISDA, Derivatives Usage Survey, 2009, http://www.isda.org/press/press042309der.pdf (25 Subat
2010).

% Alan Reichert ve Yih-Wen Shyu, “Derivative Activities and the Risk of International Banks: A Market Index and
VaR Approach”, International Review of Financial Analysis, Vol. 12, No. 5, 2003, ss. 489-511, ScienceDirect veri
taban1 (18 Mart 2010).

" Santiago Carbé Valverde ve Francisco Rodriguez Fernandez, “New Evidence of Scope Economies Among
Lending, Deposit-Taking, Loan Commitments and Mutual Fund Activities”, [Electronic Version] Journal of
Economics and Business, Vol.57, No.3, May-June 2005, 187-207,
http:/fwww.sciencedirect.com/science?_ob=MImg& _imagekey=B6V7T-4G4MHC5-2-

S& cdi=5851& user=690989& _pii=S01486195050002518& _orig=search& _coverDate=06%2F30%2F2005& sk=99
9429996& view=c& wchp=dGLzVzz-zSk Wb&md5=a9e25¢c2ea3ad6e803c0c]84acd65dad6& ie=/sdarticle.pdf (25
Ekim 2008).
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i. Rajendran (2007)

Rajendran 2007 yilinda yaymnlanan makalesinde tiirev firtin uygulamalarinin

bankacilik sektoriine olan olumlu ve olumsuz yanlar belirlenmeye ¢alisilirken tiirev

iirtinlerden kaynaklanan yiiklenimlerin bankalarin aracilik roliinii nasil etkiledikleri

arast1r11ml§t1r.71 Yazar tiirev {irtin kullamm ile ilgili olarak yapmis oldugu literatiir

taramasi ile birtakim sonuglari ortaya ¢ikarmigtir:

vadeli islemin faydalar1 yaninda faiz oranlarma dayali tiirev {irtinler
kullanilarak yapilan hedging isleminin ideal bir risk yOnetim g¢Oziimii
oldugu,

fakat buna ragmen bankalarin daha ¢ok devlet tahvili veya mevduat
sertifikasina yonelik hedge islemlerine odaklandiklari,

titrev tiriin kullammu ve &diing verilmesinin tamamlayici aktiviteler oldugu,
faiz oranmna dayah tiirev {iriin kullanan bankalarmn bu finansal araglarn
kullanmayan bankalara gore ticari ve endiistriyel kredi portfoylerinde daha
biiyiik boyutta biiyiime gergeklestirdikleri,

gerekenden daha diigik oranda sermayeye sahip bankalarin varliklarini
iyilestirmek suretiyle sermaye durumlarim iyilestiremeyeceklerini,

kredi kalitesi iyi seviyede olan bankalarin bir sonraki sene kredi portfoylerini
artirma imkam elde ettikleri,

tiirev {irtin kullammmimn kredi portfyiiniin artmasinda etkili olabilecegi.

Rajendran, 2005 yilinda 83 Hindistan bankasim kapsayan verileri kullanarak

bu bankalarin risk yapisi ve risk yonetim cergevelerini belirlemigtir. Ozel sektor

bankalarnin kii¢iik 6lcekli mevduat hacmine, yiiksek risk yapisina ve risk yonetim

faaliyetlerini digsallagtirdiklarim gdrmiigtiir. Hint kamu bankalarinin ise genis mevduat

hacmi ile yiiksek risk profiline sahip olmalarma ragmen risk yonetim faaliyetlerini

digsallastirmadiklarmi ve bu anlamda ¢ok daha gelenekei yaklastiklarim belirlemistir.
Yabanci bankalar ise diisiik risk profiline sahip olmakla birlikte risklerini belli bir

dereceye kadarim digsallagtirmiglardir.

" Madhumathi Rajendran, M., 2007, “Derivative Use by Banks in India”, Academy of Banking Studies Journal,
Volume 6, Number 1.
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Rajendran tiirev iiriin artigiyla ticari ve sanayi sirketlerine kullandirdiklar
kredilerdeki biiytlime arasinda pozitif bir iliski oldugunu belirtirken tiirev {iriin artigmm
onemli 6lgiide kiigiik 6lgekli mevduat yapisina sahip bankalar ve Hint 6zel bankalarim
etkiledigi sonucunu ¢ikarmistir. Ote yandan kredi faaliyetlerini artirmak amaciyla kamu
ve yabanci bankalarin tiirev iriinlerini bir ara¢ olarak kullandiklarim g6rmiistiir.
Bankalarmn tiirev tiriin kullammlartyla iligkili sinirlayici diizenlemelerin daha kiigtik
ebatta kredi biiylimesine sebep olabilecegini belirtmistir.

ii. Becker ve Fabbro (2006)

Chris Becker ve Daniel Fabbro 2006 yilinda yayinlanan makalelerinde hedging
yaparak yabanci para yiikiimliiliigiiniin simirlandirilmasina yonelik arastirma sonuglarim

siralamslardir.”

Aralik 1983 yilinda Avustralya dolart serbest islem gormeye
birakilmasi sonrasinda Avustralya ekonomisi énemli derecedeki kur dalgalanmalarina
kars1 esnekligini kanitladifini s6yleyen yazarlar sirketlerin kur degisimlerine kars1 nasil
kendilerini adapte edeceklerini 6grenmeleriyle birlikte bu esnekligin zamanla daha da
giiclendigini belirtmislerdir. Buna katk: saglayan nemli gelismeler olarak mali ve mali
dis1 sirketlerin hedging yapma pratiklerinde gelisme kaydetmeleri vurgulanmaktadir.
Makalede yer alan anlamu ile hedging, yerlesiklerin islemler veya sahip olduklan
yabanci para cinsinden varlik ve yiikiimliiliiklerinin kurdaki degisimlere kars1 maruz
kaldiklar1 riskleri azaltmak veya yok etmek igin yaptiklari finansal tirev islem
faaliyetlerdir. Hem finans hem de finans diginda faaliyet gosteren sirketler kur riskini
azaltmak icin hedging yapmanin uygun olmadifi, olduk¢a maliyetli oldugu veya
yetersiz kaldigt durumlarda menkul kiymetlere dayanan tiirev anlagmalar1 yapmay1
tercih edebilecegi de ifade edilmektedir. Genelde uygulanan tiirev {irtin s6zlesmeleri

arasinda ise yabanci para vadeli (forward) kontratlari, ¢apraz para birimi faiz oram

swaplar1 ve yabanci para opsiyonlari sayilmustir.

Yazarlar yaymladiklar1 bu makalede dogrudan bilango ve islem
yiikiimliiliiklerinin yabanci para hedging islemlerini incelemisler ve Avustralya

ekonomisi i¢in bunlarin genis ¢apli anlamlarin1 degerlendirmislerdir. Buna istinaden de

2 Chris Becker, Daniel Fabbro, 2006, “Limiting Foreign Exchange Exposure Through Hedging: Australian
Experience”, Reserve Bank of Australia.
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Avustralya Istatistik Kurumu’nun 2001 ve 2005 yillarinda yabanci para yiiklenimleri ve
hedging pratikleri ile ilgili veri setini kapsayan ve hem mali hem de mali dis1 sirketlerin
genis ¢apta tiirev iriin kullanarak yabanci para yiiklenimlerini hedge etmek igin
Avustralya dolarina dondiiklerini gosteren anket sonuglarim kullanmugslardir. Yazarlar
yayinladiklari bu makale ile kur degisikliklerine bagli islem ve bilango
yiiklenimlerindeki kazang veya kayiplara odaklanmislardir.

Makaleye gore islem yiiklenimleri mali dis1 sirketlerin uluslararasi ticareti
sonucunda hasilat ve 6demelerin genelde yabanci para cinsinden yapiliyor olmasi
sebebiyle ortaya ¢ikmakiadir. Finansal sirketler i¢in bilanco yiikienimi ise yabanci para
cinsinden sahip olunan varlik ve yiikiimliiliikler sebebiyle ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica
baz1 ¢okuluslu mali dis1 sirketler offshore (kiy1 otesi) operasyonlan ile bilangolarinda
yer alan yabanci para cinsinden olan varlik veya yiikiimliilikklerini Avustralya dolarina

cevirmeleri ile degerlemeye karg1 risk aliyor olduklar: belirtilmektedir.

Makalede Avustralya’da firmalarin ne kadar zaman dilimi i¢in hedging
yaptiklarina da deginilmistir. Buna gére firmalarin 1 yildan daha kisa vadeli dénem igin
hedging islemi yaptiklan ifade edilmektedir. Neden kisa vadeli olduklarma iligkin
olarak ortaya konan sebepler su sekilde siralanmaktadir: Uzun vadede firmalarin
risklerini saglikli bir sekilde tasiyip tagiyamayacaklarma dair belirsizlik, hedge igin
yapilan tiirev iglemin vadesinde taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine getirip
getirmeyecegine iligskin belirsizlik ve bankalarin uzun vadeli tiirev liriinlerini yiiksek
kredi riski sinifina dahil etmeleri.

Avustralya 6rneginde ¢okuluslu sirketlerin tigte biri tiirev islemleri yaparak
kendilerini hedge etmek yerine maliyet ve gelirleri veya varlik ve yiikiimliiliiklerinde
yeterli sayida yabanci para dagilimina gitmek suretiyle bir diger anlamiyla havuz
sistemi yaparak bir dogal hedging stratejisi uygulamayi se¢mislerdir. Yazarlar bu
sonuca kaynak olarak Fosler ve Winger’in 2004 yilinda yaptiklari genis ¢apli anketi
gﬁsterrnislerdir73. Ayrica Faff ve Marshall da 2002 yilinda ABD, Ingiltere ve Asya-

3 Fosler G and E Winger (2004), “Do Exchange Rates Matter? A Global Survey of CEOs and CFOs on Exchange
Rates”, The Conference Board Research Report No R-1349-04-RR.
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Pasifik bolgesindeki gokuluslu sirketleri kapsayan makalelerinde ise havuz sisteminin

genel bir dogal hedging stratejisi oldugunu ortaya 91karm1§1ard1r74.

Hedging ile ilgili riskler arasinda 6zellikle yapilan hedge isleminin yenilenmesi
zamaninda ne sartlarda hedge yapilabilecegi hem mali hem de mali dis1 sirketler igin
belirsizlik tasimaktadir. Makroekonomik gartlara gore hedging maliyetlerinin azaliyor
veya artiyor olmasi hedging islemlerinin yenilenip yenilenemeyecegi kararinda etkili
olmaktadir. Her iki taraf i¢cin de bakildiginda genig ¢apta uygulanan bu sistemin finansal

sisteme zarar vermemesi de onem arz etmektedir.

Bu calisma bize makroekonomik soklarn finansal sisteme en az zarar
verebilecek diizeyde finansal sistemin saglam temellere dayanmasi gerektigini ifade
etmektedir. Boylece reel ve mali sektdr kargilikli iligkilerini saglikli bir sekilde

stirdiirebileceklerdir.
iii. Norvald (2003)

2003 yilinda Norvald Instefjord kredi tiirevleri islemlerinin hem reel hem de
mali sektdrce yogun bir sekilde kullamlmaya baslanmasiyla birlikte bankalara ne
boyutta risk yiikleyecegini arastiran bir makale yay1nlam1§t1r.75 Yazar bu makale ile
bankamn ne kadar iyi bir sekilde risk yonetimi yapiyor ve riskini dlgebiliyor olmasina
bakilmaksizin bu tiirlii enstriimanlan kullanmak suretiyle hangi faktorlerin bankamn
risk yapisim artirdigimi belirlemeye galismistir. Ozellikle de risk Slgiimiiniin yetersiz
kaldigt durumlarda bu faktorlerin hayati Onem arzettifine inanan Instefjord

bankalardaki risk kontroliine iligskin olas1 yollara da makalesinde yer vermistir.
Yapti1 ampirik ¢aligma sonrasinda Instefjord su sonuglan ortaya gikarmugtir:

- Banka risk yonetimi adina tiirev iirin portfSyiinii artirdiginda risk

kazanimin daha agresif olarak disariya aktarma yoluna giderler.

™ Faff, R., Marshall, A.P., 2002, “The Choice of Foreign Exchange Hedging Techniques: An International Study”,
JA Batten and TA Fetherston (eds), Financial Risk and Financial Risk Management, Elsevier Science, Oxford, pp
137-172.

75 Norvald Instefjord, 2003, “Risk And Hedging: Do Credit Derivatives Increase Bank Risk?”, Banque de France.
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- Fakat yeni kazanilan risklerin ne kadariin transfer edildigi de kredinin
fiyatina ve dayandig1 kredi pazarinin fiyat esnekligine bagli.

- Eger kredi pazan fazla esnek ise banka kredi pazarinda tiirev {iriinlere daha
fazla yogunlasacaktir ki bu da bankarun istikrarim1 bozabilmektedir.

- Eger kredi pazan ¢ok diisiik esneklige sahipse de bankacilik sektorii ancak
kredi tiirev pazarinda geligme oldugu takdirde istikrara kavusacaktir.

- Esnek kredi piyasasinda faaliyet g6steren bankalar risklerini azaltmak igin

kredi tiirevleri kullandik¢a riskleri de artmaktadir.

2.4 Tiirkiye’de Gelismis Bir Tiirev Uriin Pazarmm Bankacihk

Sektoriimiize Olas1 Etkileri

Calismamizin bu boliimiinde uluslararas: tiirev iiriin diizenlemelerini inceledik,
literatiirde tiirev iiriin uygulamalarinin bankacilik sektoriinii nasil etkiledigini aragtirdik.
Acaba Tiirkiye’de heniiz yeni yeni gelismeye baglayan tiirev {irlin pazarimn, finansal
piyasalarda kalici istikrarin saglanmasiyla birlikte, daha gelismis bir pazar konumuna

gelmesi bankacilik sektoriimiizii nasil etkileyecektir?

Diinya genelinde vadeli iglem ve opsiyon borsalarinda 2007 verilerine gore
toplam islem hacmi 2,2 katrilyon ABD dolart ve islem goren sozlesme adedi ise 15
milyar civarindadir’®. Tezgah-iistii-piyasada islem goren tiirev tiriin hacmi organize
piyasalarin 10 katindan fazladir. BIS verilerine gore 2007 Haziran sonunda 11,1 trilyon
ABD dolan seviyesinde olan pazar biiyiikliigii 2008 Aralik aymda 32,2 trilyon ABD
dolan seviyesine kadar yiikselmistir. 2009 Aralik ayinda sézkonusu rakam 25,3 trilyon
ABD dolan seviyesindedir.77

Tiirkiye’de VOB, 2002 yilindan beri faaliyetlerini stirdiirmektedir. 2009
yilinda toplam islem hacmi 334 milyar TL olarak gerc;eklesmistir.78 Bunlar sadece
organize piyasalarda giincellenen verilere ait bilgiler olup tezgahiistii piyasalarda bu

rakamlarin tizerinde bir islem hacmi oldugu bilinmektedir.

78 www.vob.org.tr

"' BIS, Quarterly Review, Aralik 2009, http://www.bis.org/statistics/otcder/dt1920a.pdf.

B VOB, VOBJEKTIF, Ocak 2010, Say: 14, http://www.vob.org.tt/VOBPortal Tur/docs/vobjektif14.pdf, (16 Haziran
2010).
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Resmi rakamlar Tiirkiye’de heniiz gelismis bir tiirev {irlin piyasasma igaret
etmemektedir. Bankacilar tezgahiistii piyasada daha ¢ok forward, swap ve mevduata
dayal1 ve mevduat getirisinin iizerinde getiri imkani sunan DCD firlinlerini sunduklarim
ifade etmektedirler. Vergisel konularin bu iiriinlerin etkin olarak kullamlmasimn &niinde
engel olduguna dikkat gekilmektedir.

Gelismis bir Tirk Fon Pazan ozellikle daha fazla sayida ve gesitlilikte
yapilandirilmig {irlin ihtiyacina isaret etmektedir. Gelismis bir fon pazan ile VOB
hacminin orantisal olarak artabilecegini diisiinebiliriz. Bankalarimiz, yeni tirlinlerin

gelistiriimesi ile birlikte maruz kalabilecekleri riskleri siralamaya ¢aligalim:

- Sermaye yeterliligi... ABD’de sub-prime krizi, bankalar1 sermaye
yeterliliklerini saglayamaz konumuna getirdi. Banka iflaslarina tamk olduk.
BDDK diizenlemeleri Tiirk bankalarina bu krizde kalkan goérevi yapti.
Yapilandinilmig iriin pazarinda geliymeyle birlikte bankalar sermaye
yeterliliklerini  tehlikeye diigiirmeyecek sekilde hareket etmeleri
gerekmektedir.

- I¢ kontrol ve denetim... ABD sub-prime krizi, bankalar1 i¢ kontrol ve
denetimde basiretsiz davramglarin sergilendigi gercegini ortaya cikardi.
BDDK diizenlemeleri siki bir i¢ kontrol ve denetim mekanizmasimn
stirdiiriilmesini sart kosuyor. Yeni yapilandirilmig iiriinlerle ilgili saglikh
kurallarin ortaya konmasi ve iglerligi saglamaya yonelik etkin uygulamalar
bankacilik sisteminin mevcut saglam temelini destekleyebilir.

- Gelismis risk yonetimi uygulamalari... ABD sub-prime krizi risk yOnetimi
uygulamalarimn dogru sinyallerin iiretilmesinde yetersiz kalindigi veya
gerekli tedbirlerin alinmadig1 gergegini ortaya ¢ikardi. Tiirkiye’de bankacilik
sektérit BDDK diizenlemeleri ile gelismis risk yonetimi uygulamak, diizenli
raporlamalar tutmak, bu raporlar1 zamaninda yetkili otoriteye bildirmek ve
olaganiisti ~ durumlann  ivedilikle yetkili otoriteye raporlamakla
yitkiimliidiirler. Risk modellerinin tutarliligindan, giincellifinden ve yeni
gelismelere uyarlanabilecek modeller olmasindan emin olunmalidir.

Kullamilan risk modellerinin karmagik matematiksel fiyatlamalara dayali
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yapilandinlmg iiriinlerden dogacak olasi riskleri degerlendirebilecek ve
dlgebilecek bir yapida olmas: gerekmektedir.

Uriin gelistirme ve fiyatlama konusunda yeterli bilgi ve beceriye sahip
isgiicii.... Finansal {iiriinlerin gelistirilmesi yamnda dogru fiyatlamasin
yapilmast konu hakkinda yeterli bilgi ve beceriye sahip isgliciiyle miimkiin
olabilecegini soyleyebilirz. Tutarsiz fiyatlamalar bankalarin
iistlenebilecekleri riski artirarak Kkarlihklarim tehlikeye —diistirebilir.
Fiyatlamada kontrol sisteminin saglanmas: gerekmektedir.

Kredi tiirevleri... Finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi ile artan likidite,
beraberinde kredi hacminde artis1 getirebilir. Bankalarnin biiyliyen kredi
portfoylerini iyi yonetebilmelerinin yamnda maruz kalinacak risklerin de iyi
tayin edilip saglikh 6lgiimler yapmalart gerekebilir. Kredi tiirev iiriinlerinin
bu risklerin hedge edilmesinde 6nemli bir ara¢ oldugu soylenebilir. Kredilere
dayali tiirev iriinlerin geligtirilmesi ve saglkli fiyatlamasmmn yapilmasi
konuyla ilgili yeterli bilgiye sahip isgiiciiniin varligtyla miimkiin olabilecegi
sOylenebilir.

Likiditesi yiiksek tiirev tiriinler... Bankalarin likiditesi yiiksek yapilandirilmig
{iriin gelistirmeleri yiiksek tasarruf miktarina sahip 6zel miisteri tabanlarmnin
genislemesinde etkili olabilir. Likiditesi diigiik trtinlerin alim satim
kotasyonlar1 arasindaki aralik genis olurken =zarar potansiyelleri de
yiikselmektedir. Likiditesi yiiksek yatirim araglarinin tercih edilmesi bu tiir
{irtinlere olan egilimi azaltmaktadir. Bankalarm likiditesi yiiksek 6zel tirtinler
gelistirmeleri diisiik maliyetli iriin yelpazelerini genisletirken miisteri

tabanlarinin da artmasinda katkl_da bulunabilecektir.
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3.BOLUM

YATIRIM FONLARINDA RiSK OLCUMU VE DUZENLEMESI

AB’de UCITS Diizenlemeleri, Almanya’da Tirev Uriin Diizenlemeleri,
Tiirkiye’de SPK sahip olunan finansal varliklardan dogan risklerin 6lgiilmesi,
hesaplanmasi, kontrolii ve takibi konusunda siki diizenlemeler getirmigtir. Diizenleyici
otoriteler portfdylerin risk olgiim ve hesaplanmasinda giincel ve geligmis risk
modellerinin kullamilmasini istemektedirler. Calismamizin bu bgliimiinde risklerin

sadece piyasa riski ile ilintili kismina y6nelik hesaplama teknikleri lizerinde duracagiz.

UCITS Direktifleri, Derivateverordnung ve SPK piyasa riskinin
hesaplanmasinda RMD (VaR) modelinin kullamlmasim onermektedir. VaR modeli
1994°te JP Morgan’m yayinladigi RiskMetrics ile finansal piyasalarda uygulama bacagi
tamtilmig”® ve sonrasinda modelin kullanilmas1 yaygmlasmustir. Nisan 1995°te Basel
Komitesi®® ve Haziran 1995°te ABD’de Fed®' bankalarin piyasa riski i¢in sermaye
yeterliliginin hesaplanmasinda VaR modelinin kullamlmasm istemistir ("Risk-Based
Capital Standards: Market Risk", Vol. 60, No. 142 (25 July 1995)). SEC Aralik
1995°te®* sirketlerin piyasa riski ile ilintili riskinin VaR ile hesaplanabilecegi goriistinii
ortaya koyarken 1996°da yiiriirliige giren AB Sermaye Yeterliligi Direktifi’nde® yine
piyasa riski ile ilgili olarak sermaye yeterliligi hesabinda VaR modelinin kullamlacag

belirtilmistir. Boylece VaR modeli tiim diinyada yaygin bir uygulama alan1 bulmugtur.

Portfoy yonetiminin risk bacaginda yaygin bir sekilde kullamlan VaR

modelinin gelistirilmesi sonrasinda Benchmark VaR ve Goérece VaR modelleri finansal

" RiskMetrics Group, “Company History”, htp://www.riskmetrics.com/history (18 Mart 2010).

8 Basel Committee on Banking Supervision, “Basel Capital Accord: Treatment of Potential Exposure for Off-
Balance Sheet Items”, Nisan 1995, http://www.bis.org/publ/bcbs18.pdf’noframes=1 (18 Mart 2010).

8 EDIC, “Inactive Financial Institution Letters”,
http://www.fdic.gov/news/news/inactivefinancial/1995/fi19550a.html, (18 Mart 2010).

82 SEC, “Proposed Amendments to Require Disclosure of Accounting Policies for Derivative Financial Instruments
and Derivative Commodity Instruments and Disclosure of Qualitative and Quantitative Information About Market
Risk Inherent in Derivative Financial Instruments, Other Financial Instruments, and Derivative Commodity
Instruments”, Release Nos. 33-7250; 34-36643; 1C-21625; File No. S7-35-953, 28 Aralik 1995,
http://www.sec.gov/rules/proposed/derrel.txt (18 Mart 2010).

8 Thomas J. Linsmeier ve Neil D. Pearson, “Risk Measurement: An Introduction to Value at Risk”, 1996,

http://www.exinfm.com/training/pdfiles/valueatrisk.pdf (18 Mart 2010).
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piyasa uygulamalarinda yerini almigtir. Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de piyasa

riskinin hesaplama bacaginda yaygn bir sekilde kullamlmaktadir.

Bu béliimde kistas hakkinda kisa bir bilgi verilecek ve ardindan Benchmark
VaR hesaplama yéntemi tamitilmaya c¢aligilacaktir. Devaminda Benchmark VaR
modelinin krizlere etkisi, serbest fonlarda kullanimi ve SPK diizenlemelerindeki yeri

arastirilacaktir.
3.1 Relative VaR (R-VaR)

Modern portfdy teorisinin temelleri 1952°de Harry Markowitz tarafindan
at11m1§t1r84. Portfoy yonetiminde portfoy yoneticileri risk-getiri iliskisine bagvurur ve
stratejilerin belirlenmesinde arzu ettikleri getiri i¢in ne biiyiikliikte risk almaya razi

olusturdu@u bir kiime olarak adlandirilabilinir.

Piyasa sartlarinin her an degiskenlik gostermesi ile risk-getiri iligkisinin
gore portfoy yoneticileri pozisyonlarmm siirekli olarak gozden gegirmekte ve dinamik bir
sekilde pozisyonlarinda degisiklige gitmektedirler. Anlik risk-getiri iligkisinin yaninda
ileriye doniik beklentiler de pozisyon degisikliklerinde 6nemli rol oynamaktadirlar.

Portfoy yoneticileri performanslarim Slgerken mutlak getirilerinin yaninda
gorece performanslariu da dikkate almaktadirlar. Gorece (relative) performans
hesaplanirken ilgili donemde elde edilen getiri, alternatif yatnm araglarmn
performanslanyla karsilastirilmaktadir. Portfoy yoneticileri mutlak getirilerinin yamnda

gorece performanslanm lgmek suretiyle daha somut 6l¢limler ortaya koymaktac.hrlar.

Portfoyde yer alan yatinm araglarina ait riskler gelismis risk yonetimi
teknikleriyle hesaplanmaktadirlar. Portfoy yoneticileri risk yonetimi ile ilgili teknikleri
kullanmak suretiyle sermayelerinin erimesine yonelik riskleri belirleyip bu risklerin

azaltilmasina yonelik tedbirler almaktadirlar.

8 Harry Markowitz, “Portfolio Selection”, [Electronic Version] The Journal of Finance, March 1952, Vol. 7, No. 1,
$5.77-91, http://links.istor.org/sici?sici=0022-1082%28195203%297%3A 1%3C77%3APS%3E2.0.CO%3B2-1.
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Portfoy yonetimi uygulamalarinda risk-getiri iligkisi en anlamli sekilde
uygulanmaya g¢alisilmaktadir. Alinan pozisyonlarin performansi elde edilen getiri ile
maruz kalman riske gore 6l¢iimii ifade eder. Portfoy yoneticileri aldiklari pozisyonlarin
getirilerini ve maruz kaldig: riskleri dnceden tayin ettikleri bir kistasin (benchmark)
aym donemdeki verileriyle kiyaslayarak performanslarmi olgerler. Takip hatasi
yontemi, Sharpe rasyosu ve Treynor rasyosu gelismis performans dlgiim
tekniklerindendir. ** Riske gore ayarlanmis risk 6l¢iim tekniklerinden birisi olan Sharpe
rasyosu belli bir vadede bir portfoyiin ortalama getirisinin o donemdeki bir kistasin
ortalama getirisinden farkinin portfSyiin o donemdeki standart sapma degerine
boliimiinii ifade etmektedir.

rp ——rf

Op

Sharpe =

Dowd (2000), Sharpe rasyosunun anlamli sonug¢ verebilmesi igin modelin
gerisinde yatan ana varsayimlarnin getirilerin normal dagilim gostermeleri ve
yatirimlarn portfoyiin geri kalaniyla bagimsiz oldugunu ifade etmekte ve bu sinirlamayi
ortadan kaldirmak adina genellestirilmis Sharpe rasyosu kavramim gelis’cirmistir.86
Dowd, gelistirilmis Sharpe rasyosunda risk olgiimii igin getirilerin standart sapmasi
yerine portfoyiin VaR degerini kullanmaktadir. Kistas olarak nakit bir kistas portfoyii
baz alirken ¢alismasim daha riskli bir kistas portfSy i¢in de geligtirmistir. Ote yandan

riskli kistas portfoyiin se¢imi konusunda da dikkatli olunmas: gerektigini savunmugtur.

Aktif portfy yonetimi uygulamalarinda kullamlan tekniklerden biri olan fakip
hatast (tracking error) yinteminde portfdy yoneticileri, portfoylin getirisi ile tayin
ettikleri kistasin getirisi arasindaki farkin standart sapmasin 6lgmektedir. Takip hatasi
yonteminde basvurulan en yaygin uygulama takip edilen portfoy ve bir endeks
arasindaki logaritmik oran veya yiizdesel degisimin farklarini temel alan getiri farkina

bakilmasidir. Genel uygulamada takip hatasi varyansmna ve takip hatasimn

85 Niyazi Berk. Finansal Yénetim, 8. Basim, {stanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2005.
% Kevin Dowd, “Adjusting for Risk: An Improved Sharpe Ratio”, International Review of Economics and Finance,
Temmuz 2000, Vol. 9, No. 3, ss. 209-222, ScienceDirect veri tabani (20 Mart 2010).

90



ortalamasinin karesine (tracking mean square error) bakilarak hesaplanmaktadir. 87

Diger bir ifadeyle takip hatast iki parametreden olugmaktadir: getiri ve risk. Takip hatasi
varyans1 ve takip hatas1 ortalamasi karesi sirasiyla agagidaki sekilde ifade edilmektedir:

S=13(~R ~(F -R)’
L

M=23 (R
L

r, takip portfoyiin getirisini, R; endeksin getirisini, 7 takip portfOyiin

ortalama getirisini ve R, endeksin ortalama getirisini gostermektedir.

Portfoy yonetimini aktif bir sekilde uygulayan portfoy yoneticileri
belirledikleri bir kistas iizerine maximum getiriyi saglayacak minimum takip hatas

varyansina sahip portfoy olusturmayi amac;la:maktadlrlar.88

Takip hatas1 portfoyiin gegmis performansiyla ilgilidir, gelecege dair bir anlam
ifade etmemektedir. Portfoyiin ileriye doniik olarak potansiyel takip hatasi seviyesini
olcmek icin takip hatasi modeline VaR modeli uygulanmaktadir. Takip hatast
yontemine uyarlanms VaR modeli sadece portfdyiin kendisini degil kistas portfdyii de
hesaplamaya dahil etmektedir.

Takip hatas1 hesaplamirken dncelikle portfSyiin beklenen getirisi hesaplanir ve
sonra bu deger benchmark getirisinden gikartilir. Portfoy yonetimi diliyle ifade etmek
gerekirse, agiga satig yapilan bencmark portfdyde kisa pozisyona sahip olunurken
meveut portfdyde uzun pozisyon almmaktadir. Kisa ve uzun pozisyondan olusan bu
portfdy karmasmm VaR degeri hesaplanarak Gérece VaR (Relative VaR) degeri
bulunmaktadir. Gorece VaR (R-VaR) onceden belirlenmis bir kistasin altinda getiri
saglama riskini ifade etmektedir. Uygulamada Benchmark VaR olarak da ifade
edilebilmektedir.

87 Francesco Corielli ve Massimiliano Marcellino, “Factor Based Index Tracking”, Journal of Banking & Finance,
Apustos 2006, Vol. 30, No. 8, ss. 2215-2233, ScienceDirect veri tabam (22 Mart 2010).

% Gordon J. Alexander ve Alexandre M. Baptista, “Active Portfolio Management With Benchmarking: A Frontier
Based On Alpha”, Journal of Banking & Finance, Bastm Asamasinda, Diizeltilmig, 10 Subat 2010 itibariyle mevcut,
ScienceDirect veri tabani (23 Mart 2010).

91



Sayisal olarak ifade edilirse, “Ornegin %99 giiven araliinda 8 milyon ABD
dolar1 degerinde 1-aylik gérece VaR degeri, ortalamada sadece 100 ayda 1 ay piyasa
hareketlerine bagl olarak kistasin en az 8 milyon ABD dolan altinda kalma beklentisi

anlamina gelmektedir”.89

Maspero ve Saita (2002) R-VaR degerini su sekilde tammlamaktadir: “Gdrece
VaR, belli bir zaman diliminde ve belli bir giivenlik araliginda asilamayan takip hatasi
seviyesi olarak tanimlanmaktadir™®®. Portfoy getirisi ile kistas getiri arasindaki farkin
(getiri fazlasi-excess return) standart sapmasi olarak ifade edilen takip hatasinda eger
getiri fazias1 normal dagiiim gosteriyorsa o zaman takip hatasi %84 giiven araliginda

Gorece VaR’a esit olmaktadir.”!
1 giinliik R-VaR degeri su sekilde hesaplanmaktadir:

Gorece VaR=-Portf0y Biiyiikliigii * [Portféy Getirisi + (Standart Sapma Sayist
* Portfyiin Standart Sapmasi) |

Takip hatas degeri ile VaR yontemi arasinda karsilagtirma yapmak gerekirse:

- Takip hatasi, portfoy getirisinin bir kistasa goére getirisi olarak ele
alindiginda, hem negatif hem de pozitif degerler alabilir. Fakat VaR degeri
belli bir dénem icin belli bir giiven araligindaki kayip miktarim verir, negatif
degerleri ifade eder.

- Belirli bir zaman dilimi igin VaR degeri hesaplanirken genelde elde tutma
stiresi olarak 10 giin alinirken takip hatasi yénteminde istenilen her zaman
diliminde hesaplama yapilabilir. Genel uygulamaya goére aylik verilerin

hesaplandigina isaret edilmektedir’.

% RiskMetrics Group, “Risk Management: A Practical Guide”, 1999,
http://www.wu.ac.at/banking/sbwl/lvs_ss/vk4/rmguide.pdf (1Nisan 2010).

" Davide Maspero ve Francesco Saita , “Risk Measurement for Asset Managers: a Test of Relative VaR”, Newfin,
2002, No. 6, Universita Bocconi.

Ny orge Mina ve Gavin Watson, “Value-at-Risk for Asset Managers”, RiskMetrics Journal,
http://www.riskmetrics.com/system/files/private/rmj4q00_VaR_Asset_Managers.pdf (8Nisan 2010).

92 K aterina Simons, “The Use of Value at Risk by Institutional Investors”, New England Economic Review, New
England Economic Review, 2000, Kasim/Aralik 2000, ss. 21-30.
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- Takip hatasi ge¢mis tarihsel verilere dayanarak hesaplamrken Gorece VaR
ileriye doniikk bilgi vermektedir. Bu bilgiyi Mina ve Watson” mevcut
portfoyde yer alan varliklarin tarihsel getirilerini kullanarak portf6yiin
kistasa gore standart sapmasini tahmin eden R-VaR degeri olarak ifade

etmektedirler.

Asagida bir 6rnek yardimiyla standart VaR ve R-VaR kavramlan agiklanmaya
calisilacaktir. Hesaplamalarrmizda 252 iggiiniinii kapsayan 1-yillik veri seti baz

alinacaktir.
3.2 Standart VaR (VaR) Hesaplama Ornegi

Bu béliimde bir portfoyiin VaR degeri hesaplanacaktir. Veri seti 252 iggiiniinii
kapsayan 1-yillik tarihsel veriyi icermektedir. Portfoy, IMKB-30 endeksinde yer alan ii¢
hisse senedinden olusmaktadir. 09.10.2008 ve 12.10.2009 tarihleri arasinda %25
agirhipinda GARAN, %35 agirhiginda TUPRS ve %40 agirhigida SAHOL hisselerinden
olusan bir portfoyiin 1 giinlilk VaR degeri hesaplanacaktir.

Verilen zaman araliginda GARAN, TUPRS ve SAHOL hisseleri ile IMKB30
endeksinin giinliik beklenen getirileri ile varyans ve standart sapma degerleri agagidaki
tabloda gosterilmektedir:

Beklenen Getiri Standart
(Giinlitk Getiri) | Varyans Sapma
r o o
GARAN 0,4101% 0,0013053| 0,0361
TUPRS 0,1907% 0,0010136| 0,0318
SAHOL 0,2110% 0,0013237| 0,0364
IMKB30 0,2298% 0,0006519| 0,0255

Hisselerin aym dénem igin hesaplanan kovaryans matrisi ise su sekilde
karsimiza ¢ikmaktadir:

% a.g.m., s.10.
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GARAN  TUPRS SAHOL
GARAN] 0,0013053 | 0,0006272 | 0,0009358
TUPRS| 0,0006272] 0,0010136 | 0,0006264
SAHOL| 0,0009358 | 0,0006264 | 0,0013237

Portfoyiin giinliik beklenen getirisi su sekilde hesaplanmaktadur:

E[rp]=wi*E[ri] + wa*E[ra] + ws™E[rs]
E[rp]= %25*%%0,4101 + %35%*%0,1907 + %40%%60,2110
E[r,]= %0,2537

Portfoyiin ilgili domemdeki giinlik beklenen getirisi %0,2537 olarak
hesaplanmugtir. Portfoyiimiiziin giinlik getirilerinin varyans1 ise asagidaki formiille
hesaplanmaktadir:

2 _ .22, .2 2, 2 2
varlr, ] =0, =w, 0] + W,0, + w0, +2(WW,0,0, 015 + W W30,03 03 + Wy Wy0,0305;)

Bilindigi gibi “ 0,0, p,” ifadesi “i” ve j”” dizilerinin kovaryansim vermektedir.
Yukaridaki kovaryans matrisi kullamldig: takdirde giinliik getirilerin varyanst:

var[r)]=  of=  (%25)7%0,0013053)  +  (%35)°%(0,0010136)  +

(%40)°%(0,0013237)  +  2(%25%%35%0,0006272 +  %25%%40%0,0009358 +
9%35*%40%0,0006264)

var[r,]= 6,'= 0,00088985

Giinliik getirilerin standart sapmasi ise varyans degerinin karekokiine esit

oldugundan sonug soyle ¢ikmaktadir:
o, =+/0,00088985 =0,02983

Portfoyiin hesaplanan giinliik beklenen getirisi, varyans ve standart sapmasi:
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Elr,] | 02537%

o2 0,00088985

o, 0,02983

%99 giiven araliginda portfSyiin 1 giin elde tutma siiresi i¢in VaR degeri su
sekilde kargimiza ¢ikmaktadir:

%99 giiven aralig1 i¢in ortalamadan sapma degeri, normal dagilimn %1°lik
kismina (1-0,99) karsilik gelen ve bu degerin ortalamadan kag standart sapma gerisinde
oldugunu goésteren degerdir; yaklagik olarak 2,3263. Bir baska ifadeyle 100 giin iginde 1
giin beklenen zarar degeri %2,33 tiir. Bylece 1 giinliik VaR degeri asagidaki formiiliin
yardimiyla hesaplanmaktadir:

VaR= - ( E[ry] + StandartSapmaSayisi*o),)
VaR= - (%60,2537 - 2,3263*0,02983)
VaR= 0,066859= %6,6859

Yukaridaki formiil yardimiyla %99 giiven araliginda portfSyiimiizii 1 giin elde
tutma siiresine gbre VaR degerini %6,6857 olarak hesapladik. Bir bagka ifadeyle
portfdy biiyiikliigiimiiz 10.000 TL ise bu durumda VaR degerimiz:

VaR= %6,6859%10.000= 668,59 TL olmaktadr.

_ Ortalamanin 2,3263 asagisinda ve bu degerin Stesinde siirenin %]1’inde ortaya
¢ikabilecek VaR degeri 668,59 TL dir.

Genellestirmek gerekirse t i giinii igin RMD hesaplanmak istendiginde ise 1
giin i¢in bulunan RMD, Jt ile carpilmak suretiyle hesaplanmaktadir.
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3.3 Relative VaR Hesaplama Ornegi

Yukaridaki 6mekte 10bin TL degerinde ii¢ hisse senedinden olusan
portfoylimiiziin %99 giiven araliginda 1 giinlikk elde tutma siiresi i¢in hesaplanan
standart VaR degeri 668,59 TL olmustur. Hesaplanan VaR degerine alternatif
olusturacak R-VaR degeri asagida hesaplanacaktir.

R-VaR degeri elde tutulan portfdyiin getirisi ile kistas kabul edilen bir portfoy
veya endeksin getirisi arasindaki farkin RMD degeri olarak hesaplanacag: yukandaki
boliimde belirtilmisti. S6z konusu deger, elde tutulan portfoyde uzun pozisyona ve
kistas portfoy veya endekste kisa pozisyona sahip olunan yeni bir portfoyin RMD

degerini gostermektedir.

Yukanidaki sayisal yer alan GARAN, TUPRS ve SAHOL hisselerinden ve
strasiyla %25, %35 ve %40 agirliklarla olusan portf6yiin 09.10.2008 ve 12.10.2009
tarihleri arasindaki getirileri dikkate alinacaktir. Portfoyiin bu dénem zarfindaki giinlik
getirilerinin  beklenen getiri, standart sapma ve varyans degerleri yukarida
hesaplanmust. Bu sefer portfdyiin performansim aym tarih aralifinda elde edilen
IMKB30 endeks degerinin performansiyla kiyaslanacaktir.

Asagida IMKB30 ve elimizdeki portfoye 09.10.2008 tarihinde 1’er TL yatirim
yapilmas1 halinde portfoy degerlerinin 12.10.2009’a kadar izledigi seyir Sekil 10°te

gosterilmektedir:
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Sekil 10. Omek Portfoy ve IMKB-30’un Tarihsel Degerleri

09.10.2008’de IMKB30 endeksine 1 TL’lik yatirim yapildiginda bu yatirimin
12.10.2009°da 1,64 TL; portfoye 1 TL yatinm yapildiginda belirtilen zaman dilimi
sonunda bu yatirrm 1,69 TL degerine ulastifi goriilmektedir. Portfoy, belirtilen zaman
araliginda IMKB30 endeksinin yaklagik %3 iizerinde getiri saglamistir.

R-VaR hesaplamak igin “Portfoy - IMKB30” portfoyiiniin (portfyde uzun
kistas endekste ise kisa pozisyon alarak yeniden olusturulacak portfoyiin) getirisine ve
riskine bakilacaktir. IMKB30 endeksinde kl_sa pozisyonda olmay1 matematiksel olarak
« IMKB30” ifade edildiginde dikkat edilmesi gereken husus IMKB30 ve -IMKB30’un
ters yonde getiri sagladigidir. Aym donemde “-IMKB30” ve portfSyiin giinlik
degisimleri ile (Portfoy - IMKB30) portfoyiiniin istatistiksel verileri asagida Tablo 7°de

Szetlenmektedir:
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Beklenen Getiri Standart
(Giinliik Getiri) | Varyans & Sapma

r G
Portfoy 0,2537%  0,00089174  0,0299
-IMKB30 -0,2298% _ 0,00065190 _ 0,0255
Portfoy - IMKB30|  0,0238%  [0,00016951] 0,0130

Tablo 7. “Ornek Portfy - IMKB30” Portfoyiniin Istatistiksel Verileri

Mevecut portfoy ve fark portfSyiin Sharpe rasyosu degerleri de hesaplanabilir.
Ekim 2008 tarihinden itibaren TCMB verilerine gore 1 yil boyunca 1-gecelik ters-repo
faiz oram ortalama yillik %11,67 seviyesinde gerc;eklegmistir.94 %15 stopaj
diisiildiigiinde net getiri yilhk %9,92 olmaktadir. Bulunan veriler ilgili formiile
yerlestirildiginde ii¢ hisse senedinden olugan portfoyiin Sharpe oram 0,076 iken fark
portféyiin Sharpe orami -0,003’tiir. Burada getirilerin normal dagilm gosterdigi
varsayllmaktadir. Risk yOnetiminde ise getiri dagiluimnin zarar beklentisi dikkate
almmaktadir.”” Mevcut portfoyiimiiziin gelismis risk modellerine gore olast kaybim
olcerken VaR degerinden faydalanmaktayiz. %99 giiven aralifinda 1 giinlik R-VaR
degeri su sekilde hesaplanmaktadir:

R-VaR= - (%0,0238 - 2,3263*0,01302)= %3

Diger bir ifadeyle portfyiin ilk degerinin %3’ii R-VaR degeri olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

Vade basinda (Portfoy - IMKB30) portfdy degerinin 10,000 TL oldugu
varsayilldiginda 1 giinliik R-VaR degeri 300,50 TL olmaktadir. Ortalamanin 2,3263
asagisinda ve bu degerin otesinde verilen siirenin %1’inde ortaya cikabilecek

Benchmark VaR degeri (kistas riske-maruz-degeri) 300,50 TL dir.

Ornek portfoyiin Standart VaR degeri ve “Portfosy - IMKB30” olarak
olusturulan portfoyiin R-VaR degerleri Tablo 13’te dzetlenmektedir:

94 TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi, Agik Piyasa Repo ve Ters Repo Islemleri (Aylik), evds.tcmb.gov.tr (5
Nisan 2010).

%5 Chiuling Lu ve Digerleri, “Applying VaR to REITs: A Comparison of Alternative Methods”, Review of Financial
Economics, Nisan 2009, Vol. 18, No. 2, ss. 97-102, ScienceDirect veri taban: (13 Nisan 2010).
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Standart VaR 668.59 TL
Relative VaR 300.50 TL

Tablo 8. Standart VaR ve R-VaR Degerleri

Asagida Tablo 14°te her iki portfdy arasindaki (ii¢ hisse senedinden olugan
portfdy ile bu portfdyde uzun ve kistas endekste kisa pozisyon igeren diger porfyiin)

getiri/risk degerleri hesaplanarak gosterilmistir:

Portfosy | Portfoy-IMKB30

Beklenen Getiri
(Giinlik)
Giinliik Getirilerin
Standart Sapmast

Standart VaR 668.59 TL -
Relative VaR - 300.50 TL

Getiri/VaR 0.00038% 0.00008%

0.2537% 0.0238%

2.9862% 1.3020%

Tablo 9. Ornek Portfoy ve “Portfoy - IMKB30” Portfoyiiniin Getiri/VaR Degerleri

Omek portfoy verilen tarih aralifinda giinlilk ortalama %0,2537 getiri
saglarken fark portfoyii %0,0238 getiri saglamustir. Aym dénemdeki giinliik getirilerin
standart sapmasi sirasiyla %2,9862 ve %1,302 degerlerine sahiptir. Aym dénemde
omek portfoyiin VaR degeri %6,6859 iken sonradan olusturulan fark portfoylin VaR
degeri %3 olmustur. Ug hisse senedinden olusan &rnek portfoyiin “getiri/risk” oram
digerine gore olduk¢a yukarida %0,00038 iken sonradan olusturulan fark portdyiiniin
“getiri/risk” oramu %0,00008 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. -

“Getiri/Risk” oram yiiksek olan ve ii¢ hisse senedinden olusan ilk portfGyiin R-
VaR degeri hesaplandi. Kullanilan R-VaR modelinin standart VaR modeline gore tutarh

olup olmadigim sorgulamak amaciyla backtesting yéntemine bagvurulacaktir.
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3.4 Backtesting Yontemi

R-VaR modelinin tutarli bir model olup olmadigi bu béliimde backtesting
yontemi kullamlarak aragtinlacaktir. 252 is giiniinii kapsayan tarih araliginda “Portfoy -
IMKB30” portfoyiin giinlik degerleri ve bir giin sonraki kayip ve kazanglari
hesaplanacaktir. Fark portfoyiin giinliik deger kaybi ve kazanglarinin (-268,62 TL;
412,85 TL) arasinda dagildig1 goriilmektedir. S6zkonusu aralik, %99 giiven araliginda 1
giinlik tutma stiresi ile 300,50 TL olarak hesaplanan R-VaR degerinin diginda
kalmaktadir. Ornek portfoyiin aym kriterlere gore hesaplanan standart VaR degeri ise
668,59 TL olarak hesaplanmusti. Aym dénemde drnek portfoyiin kayip ve kazanglari (-
692,23 TL; 944,02 TL) arasinda dagilmaktadir. Sayisal olarak 2 kez, hesaplanan VaR
degerinin iizerinde bir kayip yasandig1 tespit edilmektedir. Backtesting yontemi ile elde
edilen sonuclar dikkate alindipinda R-VaR yonteminin standart VaR modeline gore

daha tutarh sonug verdigi goriilmektedir.
3.5 Standart VaR Ve R-VaR Hesaplamalarmin Uygulamadaki Yeri

Yukaridaki bsliimde bir 6rnek yardimiyla VaR ve R-VaR degerinin parametrik
yaklasimla nasil hesaplandig gosterildi. VaR degeri portfoyiin mutlak getirisini dikkate
alirken R-VaR degeri elde tutulan portfdy ve kistas portfoytin arasindaki getiri farkin
dikkate almaktadir.

VaR degerleri portfSy getirisinin kag standart sapmasi kadar oldufuna igaret
etmekte ve s6z konusu deger portfSy getirisinin normal dagilim sergiledigi varsayimi

altinda hesaplanmaktadir.

Parametrik yaklasima alternatif olarak tarihsel simiilasyon ve Monte Carlo
yontemleri kullamlarak VaR degerleri hesaplanabilmektedir. Tarihsel simiilasyon
gecmis veri setini baz alirken olduk¢a zaman alan hesaplama teknigi olan Monte Carlo
yontemi igin daha hizli hesaplama yapabilecek giiclii bilgisayar sistemleri
kullamlmaktadir.

VaR modelleri risk raporlamast, risk limitleri, diizenleme esaslarma gore

sermaye yeterliligi, i¢sel sermaye tahsisi ve performans olglimleri gibi birgok alanda
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kullanilabilmektedir’®. VaR modeli tiim diinyada genel kabul gérmiis bir risk &lgiim
modelidir. ABD’de Fed ve SEC otoritelerinin VaR modellerinin kullanilmasim zorunlu
tutarken Kredi Krizi’nin patlak vermesine giden siiregte s6zkonusu model yeterli bir
ongorii olusturamamistir. Risk yonetimi uygulamalan otoritelerin zorunlu tutmasiyla
yerine getirilmesine ragmen siki denetim mekanizmasimn yeterli derecede islememesi
bu olumsuz sonucu ortaya cikaran sebeplerden birisi olarak sdylenebilir. Risk
yonetiminde otoritelerin diizenleme esaslar1 kadar denetleme esaslanm da titizlikle
belirlemeleri ve etkin denetim uygulamalarindan taviz vermemeleri gerektigi 6nemli bir

sonug olarak ifade edilebilir.

Sub-prime iiriin pazarimn kontrolsiiz bir sekilde biiylimesi risk yOnetimi
uygulamalarinda R-VaR modelinin kullanilmas: ile belki engellenebilirdi. R-VaR
modelinde portfoyii olusturan varliklar en iyi ifade edecek benchmark porfoylin baz
alinma zorunlulugu sermaye yeterliligi hesabinda daha dogru bir bakis agisi
kazandirabilirdi. Karmasik yapidaki portfoylere yonelik kistas olarak kabul edilecek bir
portfoyiin olusturulmas: kolay olamayabilmektedir. Bu 6zellik sub-prime {irtinlerin
yaygin bir sekilde kullaulmasinda engelleyici bir rol tistlenebilirdi.

Calismamizin bu asamasina kadar ABD, AB, Almanya ve Tiirkiye’deki risk
yonetimi diizenlemeleri incelendi. Bu iilkelerdeki otoriteleri ortak paydada bulugturan
noktalarin basinda risk yonetiminin piyasa riski ile ilgili kism1 i¢in VaR modelinin
hesaplanmasi gerekliligidir. Tiim bu diizenlemelerde R-VaR gibi ileri VaR modellerinin
kullamlmasmma yonelik bir ayrinti yer almamaktadir. Tiirkiye’de bankalar BDDK
diizenlemeleri altinda VaR hesaplamasi yaparken aract kurumlar ve portféy yonetim
sitketleri i¢in SPK VaR ile ilgili heniiz bir diizenleme yapmamugtir. Yazili ve gorsel
basinda yer aldig: tizere uygulamada R-VaR modelinin yaygin bir sekilde kullanildig
ifade edilmektedir.

Serbest fonlar dikkate alindiginda karmagik yapidaki yapilandirilmis tirlinlere
yatiim yapmalar ellerindeki portfoylere kistas kabul edilecek bir benchmark portfoy
veya endeksin varhigim sorgulamaktadir. Dogru temellere dayali segilmis benchmark

portfoy veya endeks dikkate alinarak uygulanacak R-VaR modelinin saglikli sonuglar

% Barry Schachter, “An Irreverent Guide to Value at Risk”, Financial Engineering News, Agustos 1997, Vol. 1, No.1.
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ortaya koymast beklenebilir. Ote yandan farkli VaR modellerine ait farkli biiyiikliikteki
degerlerden hangisinin resmi veri olarak alinmasi gerekecedi otoritelerce kurala

baglanmas: faydal olabilir.
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4. BOLUM

FON YONETIMi URUNLERININ BANKACILIK SEKTORUNE
ETKILERI HAKKINDA ANKET CALISMASI

Kiiresel krizin sona erdigi isaretleri yavas yavag gelmektedir. Finansal
piyasalarda istikrarin saglanmasiyla birlikte Tirkiye’de yeni agilimlar gorebiliriz. Su
anki tabloda Tiirk bankacilik kesimi finansal sistemi domine etmektedir. Diisiik faiz
ortam1 ve risk istahinda artigla birlikte bu tablo degisebilir. Yeni tabloda karsimza
cikabilecek olasi tablo su sekilde ifade dilebilir: Yatirim foniarina olan taiebin artmasi,
tiirev piyasasinda canlanma ve derinlesmeyle birlikte serbest yatinm fonu pazarimn
biiyiimesi ve AB’deki UCITS benzeri fonlarin benzerlerinin kurulmasi ile birlikte

yatirim fonu pazarinin finansal sistemdeki agirlifini artmast.

Calismamizin 6nceki boliimlerinde AB Komisyonu tarafindan ortaya atilan ve
Avrupa Tek Pazar hedefi altinda olugturulan UCITS fonlar1 ve yonetim sirketleri ile
iliskili UCITS III Direktiflerini incelenerek Tiirkiye’deki yatirim fonu diizenlemeleri ile
karsilastirildi. Uluslararasi ve yurtigindeki tiirev iiriin ve serbest yatirim fonlarmna ilgkin
uygulama ve diizenlemeler incelendi. Ug bashk altinda inceledigimiz sdzkonusu

anabasliklarimn Tiirkiye’de bankacilik sektoriine olasi etkileri arastirilmaya calisilda.

Banka dis1 finansal aktivitelerinin bankacilik sektoriine olas: etkilerini analiz
edilerek gelinen bu noktada bankacilik sektoriiniin serbest yatirim fon pazan ve UCITS
fonlannmin  gelisimine ne kadar hazir olduklarim, bu gelisimi destekleyip
desteklemediklerini, gelisimin ve degisimin etkisiyle dogabilecek olasi riskleri nasil
gordiiklerini dgrenmeyi hedefliyoruz. Ozele indigimizde “Tiirkiye’de portfoy ySnetimi
sirketlerinde risk yonetimi 6lgme ve degerlemesinde bir diizenleme geregi var m1? Bu
gelismeye ne kadar haziriz ve yararli olacagi diisliniiyor muyuz?” sorularma yanit

bulmay1 amaghyoruz.
4.1 Bankacilik Sektorii i¢in Anket Cahsmasi

Kiiresel kredi krizi sonrasinda Tiirk finansal kesiminde bankacilik sekt6riiniin

agirhgim azaltacag ve derinlesen tiirev piyasasiyla birlikte Tiirk fon pazarinin agirligim
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artiracag1 6ngdriimiiz 151¢1inda, anket ¢caligmamuizin ilk boliimiinde, bankacilik kesiminde
konu ile iligkili yoneticilerimiz ne bekliyor, sistem bu yeniliklere agik m1 anlamaya

calisacagiz.
4.1.1 Anket Katilimeilarimn Profili

2009 yili Ocak-Subat doneminde bankacilik sektoriine yonlendirdigimiz anket
calismamizda, anlamli sonuglar elde edebilmek adina, UCITS fonlar, serbest yatirim
fonlann ve ftiirev {iriinlerle ilgili genel bilgiye sahip olan yonetici konumundaki
katilimcilar hedeflenmistir. Tiirkiye bankacilik sisteminde konuyla ilgili olabilecek tiim
birimlere anket yonlendirilmistir.

Ozellikle UCITS fonlar ve serbest fonlar Tiirkiye finansal sisteminin heniiz
tanismadign kavramlar olmasi ve yeterli bilgi birikimine sahip olunmamasi ankete
yonelik katilime Kitlesini sinirlandirici bir etken olmustur. Bankalardaki uygulamalarla
ilgili bilgilerin anket ¢aligmasi yoluyla sunulmas:i fikrine ¢ekinceyle yaklasan bazi

bankalardan da cevap alinamamaistir.

45 kisiden olusan anket katilimcilari tiim bankacilik sistemini kapsamasa da
temel aldigimiz ii¢ ana baslik hakkinda bilgi birikimine sahip, aralarinda hem aktif hem
de pasif sermaye piyasalan enstriimanlarina yonelik uygulayicilar olan ve sektérde uzun
siiredir ¢aligan bir kitle oldugu s6ylenebilir. Anket cevaplarina yonelik genel bir fikir

veren agirlikli bir kesime ulagildigr s6ylenebilir.

Bankacilik kesimine ydnlendirilen anket ¢alismasimin sonuglarim siralamadan

once Tiirkiye’de finansal sistemin kisaca diinii ve bugiinii 6zetlenecektir.
4.1.2 Tiirkiye’de Finansal Sistemin Kisaca Diinii Ve Bugiinii

11 Agustos 1989 tarihinde kabul edilen Tiirk Parast Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayili Karar ile Tiirkiye’ye d6viz ithalinin, yurti¢inde déviz alm satimin
ve yurtdisina doviz transferinin serbestlesmesi ile birlikte bankalarin dvize ve kiymetli
madenlere dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerini yapabilmeleri ve sermaye
piyasasi mevzuatina gére diizenlenmis her tiirlii tiirev araglarn alim satiminin SPK

tarafindan yetkilendirilmis araci kuruluglarca sermaye piyasast mevzuati ¢ergevesinde
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teskilatlandirilmg borsalarda gerceklestirilmeye baslanmasi ile tam agik ekonomiye

gecen Tiirkiye’de mali sektdr yeni bir evreye girmistir.

Kiiresel anlamda mali sektdrde yaganan gelismelerle birlikte akademisyenlerin
gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmeye yonelik gelistirdikleri yeni teorilerin
finans diinyasinda uygulamaya baslanmasi1 ve yaygmnlik kazanmasi tiirev {riinlerin

kiiresel anlamda hizla kabul gérmesinde etkili oldugu s6ylenebilir.

1990’11 yillarda tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de yeni gelismeler finans
sektériinde yerini almaya baglamms ve paranin kiiresel bazda yayilim hizi da giderek
artmigtir. Diger yandan 1994 krizi, 1997 Dogu Asya Mali Krizi, 1998 Rusya Krizi,
Kasim 2000 Krizi, 22 Subat 2001 Krizi ve son olarak da 2008 yilinda ABD’de ortaya
cikan ve tiim diinyay1 etkisi altna alan subprime krizi gelismekte olan iilkelerde yatirim
yapmis olan sermaye sahiplerini giivenli limanlara yoneltmis, bu durumdan Tirkiye de

olumsuz olarak etkilenmistir.

Yiiksek faiz ve degerli TL politikalarinin agirlik kazanmasi ve Tiirk bankacilik
sektoriinde yeterli diizenleme ve denetlemenin olmamasi 2001 ve oncesi krizlerin
tetikleyicisi olmustur. 2001 ile birlikte bankacilik sektoriinde saglam temeller atilmig ve
boylece yeni diizenlemelerle birlikte saglikli bir denetim ve gozetim mekanizmasi
islerlik kazanmugtir. Bu da Tiirk mali sektoriiniin saglikli yapiya kavusmasinda etkili
olmustur. Tiirkiye’de bankacilik diizenlemeleri bankacilik sektoriinii daha saglam bir
yapiya kavustursa da 2008 ABD sub-prime krizi Tiirkiye’de kredi mekanizmasinin

durmasina neden olmustur.

ABD sub-prime krizinin tetikleyici ABD’de yeterli denetime tabi olmayan
tiirev enstriimanlardir. ABD’de olusan kriz tiim diinya ekonomilerini olumsuz etkilemis
ve kredi mekanizmasim durma noktasina getirmistir. Devaminda bagta ABD’de olmak
fizere biiyiik banka iflaslarina tanik olundu. Tiirev enstriimanlarin tam bir diizenleme ve
denetlemeye tabi tutulmadan asirn boyutlarda kullamilmasi bankalarin varliklarim

eritmigtir.

Krizin olumsuz etkileri Tirkiye’de kredi mekanizmasini olumsuz etkilese de

Tiirkiye diger tlkelere gore daha sansh olmustur. Saglam mali sektor yapisi krizin
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biiyiik boyutlarda yasanmasina engel olmustur. Tiirkiye’de tiirev {iriin uygulamalarinin
risk teskil edecek boyutta sistemde yer almamasi ve serbest yatirim fonlar gibi denetimi
saglikli olmayan unsurlarin Tiirkiye’de heniiz derinlik kazanmamas: Tiirkiye’nin sansh

konumunu desteklemektedir.

4.1.3 Tiirk Bankacihk Sistemine Ydneltilen Anket Ve Sonuclarin Genel

Bir Degerlendirmesi

Tiirkiye’de serbest yatirim fonlarimn kurulmasi ve yayginlastirilmasina yonelik
ilerlemeler s6zkonusu iken bu gibi bir gelismenin Tiirkiye mali sistemine yonelik

etkilerini arastirmak faydali olabilir.

Yiiksek matematik ve finansal yontemler kullamilarak yeni tiirev {irlin
gelistirme konusunda bagarih bir sektor olan serbest fonlarn likiditesi diistik
enstriimanlar1 sisteme dahil etmelerinin Tiirkiye finans sektoriine ne gibi etkileri
olabilir? Tiirk bankacilik sektorii bu yeni gelismelere hazirlhik m1? Sektor genelinde bu
konuda bir endise var m1? Serbest fonlarin sistemde aktif olarak yer almasiyla birlikte
bankacilik sektdriine yeni miisteri ve kaynak saglanabilecek mi? Hentiz UCITS fonlan
Tiirkiye’de kurulmamig olsa da yurtdigina ihrag edilebilecek bu tiir fonlarin Tiirk mali
sisteminde yer almasiyla birlikte bankacilik sektoriimiiz nasil etkilenecektir? Bu
gelismelere Tiirkiye bankacilik sistemi nasil bir tavir sergiliyor? Sektér genelinde yeni
gelismelere yonelik hazirliklar var m1? En ¢ok hangi alanlarda sektoriin etkilenmesi
bekleniyor? Tiirkiye fon pazarimin gelismesinde neler etkili olabilir? Pazarin gelismesi
bankacilik sektériiniin mevduat tablosunu nasil etkileyebilir? Yeni iirtinler, yeni pazarlar
bankacilik ve finans sektriiniin risk yapisini nasil etkiler? Tez ¢alismamizda ilerledikce
ve Tiirkiye bankacilik sektoriiniin yapist ve genel ekonomik durumu goz Oniine

aldigimizda bu gibi sorulara cevaplar bulmak istedik.

Bankacilik sektériiniin yukarida bahsettiimiz yeni gelismelere ne kadar istekli
ve hazirlikli olduklarini, gelismelerin bankacilik ve finans sektoriinii nasil
etkileyebilecegine 11k tutmast agisindan bankacilik sektorii ¢aliganlarina yonelik bir
anket hazirladik. Bu ankette yer alan sorular asagidaki gibi belirlenmistir:
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. Bankacilik faaliyetlerine etkisi ac¢isindan gelismis yatirim fon piyasasmin

mevduat artisina dogrudan olumlu katkisindan bahsedilebilir mi?

o]

O

(¢]

0o

o

Kesinlikle katiltyorum
Katiliyorum
Kismen katiliyorum

Katilmiyorum

Fikrim yok

. Tiirkiye’de kurulan yatwrim fonlarmmn yurtdigina ihra¢ edilememesinin

Tiirkiye Fon Pazar1’run gelisimini sinirlandirdigim diistiniiyorum.

6]

O

O

o]

O

Kesinlikle katiliyorum
Katiliyorum

Kismen katiliyorum
Katilmryorum

Fikrim yok

. UCITS fonlar1 ve serbest fonlarin Tiirkiye Fon Pazari'na dahil olmasimin

bankacilik sektériine katkist ne olur?

o

o]

o]

o

Mevduat hacmi ve bununla birlikte mevduat verimliligi artar.

Ozel yatirim iiriinlerinin gelistirilmesi ile birlikte 6zel miisterilerin
sayisi artar.

Emanet¢i bankaciiginin olusturulmasi gibi yeni faaliyet alanlarimn
gelistirilmesiyle birlikte bankacilik sektériiniin  gelisimine katk:
saglanir.

Cok daha esnek bir yazilim sistemine sahip olmalarina etkide bulunur.

Hepsi

. Serbest fonlarin Tiirkiye'de akt&f bir pazar olmasi halinde bankacilik

sektoriiniin risk profili artar.

0O

O

o]

Kesinlikle katilliyorum
Katiliyorum

Kismen katiliyorum
Katilmiyorum

Fikrim yok
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. Son kiiresel finansal krizin ardindan 6zel iiriinlere olan talep ve gelisimin

devam etmesi i¢in calismalarn siirdiiriilerek 6zel miisteri tabaninin

gelistirilecegine inantyorum.

O

O

o]

O

O

Kesinlikle katiliyorum
Katiliyorum
Kismen katiliyorum

Katilmiyorum
Fikrim yok

. Tiirkiye’de serbest fon sektoriiniin gelismesi sistemik riski artirir.

O

O

(e}

O

O

Kesinlikle katiliyorum
Katiliyorum
Kismen katiltyorum

Katilmiyorum
Fikrim yok

. Olas risklerine ragmen Tiirkiye'de serbest fon pazarinin gelismesi fikrini

destekliyorum.

O

O

0]

O

O

Kesinlikle katiliyorum
Katiliyorum
Kismen katiltyorum

Katilmiyorum

Fikrim yok

. Likiditesi olmadan gelistirilen serbest fonlarm yine de yeterli talep

yaratacagina inantyorum.

O

O

O

O

(@]

Kesinlikle katiliyorum
Katiliyorum

Kismen katilryorum
Katilmiyorum

Fikrim yok

. Serbest fonlarin Tiirkiye'de aktif bir pazar olmasi halinde bankacilik

sektoriiniin almasi gereken tedbirler neler olabilir?

O

Serbest fonlarin erken itfas1 ve/veya iflasma yonelik erken uyan

sistemleri gelistirmek.
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10.

11.

12.

13.

o Risk yonetimi uygulamalarim gelistirmek.

o Altyapilarim giiglendirmek.

o Piyasadaki rekabetin artmasi ve komisyon gelirlerindeki diigiis baskisi
sebebiyle bankalarin serbest fon kurmasi.

o Hepsi

Tiirev iiriin kullamyor musunuz?

o Yiiksek risk tasidiklarina inantyoruz ve tercih etmiyoruz.

o Seyrek olarak kullaniyoruz.

o Yatirim yapmak amaciyla kullaniyoruz.

o Riskimizi hedge etmek adina siklikla kullaniyoruz.

o Hem riskimizi hedge etmek hem de yatmim yapmak amacryla
kullaniyoruz.

Tiirev iiriin piyasasi ¢ok daha gelismis olsaydi subprime krizinden daha ¢ok

etkilenirdik.

o Kesinlikle katiliyorum

o Katiliyorum

o Kismen katiliyorum

o Katilmiyorum

o Fikrim yok

Hangi siklikta limit kontrolii yapiyorsunuz?

o Giinliik

o Haftalik

o Ayhk

o 3 Aylk

Asagidaki risk 6lgiilerinden hangilerine gore risk limiti kullamyorsunuz.?

o Durasyon

o Tracking Error

o Benchmark VaR

o Standart Sapma

o Higbiri
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Ankette yer alan sorulara yonelik gelen cevaplari detayl incelemeye gecmeden

once genel bir degerlendirme yapildiginda su sonuglarin varligim ortaya ¢ikartilabilinir:

- Bankacilar arasinda bankacilik faaliyetlerine etkisi acisindan gelismis
yatirim fon piyasasinin mevduat artigina dogrudan olumlu katkisina yonelik
genel bir goris birligi yok.

- Tirkiye’de kurulan yatinm fonlarmn yurtdisina ihrag edilememesinin
Tiirkiye Fon Pazari’nin gelisimini sinirlandirdigr diisiintilityor.

- UCITS fonlart ve serbest fonlarin Tiirkiye Fon Pazari'na dahil olmasi ile
birlikte daha gok 6zel yatirim iiriinlerinin gelistirilmesi ve 6zel miisterilerin
sayisinin artabileceginden bahsediliyor.

- Bankacilar arasinda serbest fonlarin Tiirkiye'de aktif bir pazar olmasi halinde
bankacilik sektoriiniin risk profilinin artacagina yonelik genel bir goriis
birligi yok.

- Bankacilar, son kiiresel finansal krizin ardindan 6zel {iriinlere olan talep ve
gelisimin devam etmesi igin, caligmalarin siirdiiriilerek 6zel miisteri
tabaninin gelistirilecegine inaniyorlar.

- Bankacilar, Tiirkiye’de serbest fon sektoriiniin gelismesinin sistemik riski
artiracagi konusunda genel bir fikir birligine sahip degiller.

- Bankacilar, olasi risklerine ragmen, Tiirkiye’de serbest fon pazarimn
gelismesi fikrini destekliyorlar.

- Bankacilar, likiditesi olmadan gelistirilen serbest fonlarn, yine de yeterli
talep yaratacagina inanmrtyorlar.

- Bankacilar, serbest fonlarin Tiirkiye’de aktif bir pazar olmasi halinde,
bankacilik sektériiniin almasi gereken tedbirler arasinda ilk sirada risk
yOnetimi uygulamalarim gelistirmek gerektigine isaret ediyorlar.

- Bankacilar, genel olarak hem risklerini hedge etmek hem de yatirim yapmak
amactyla tiirev tiriin kullandiklarim belirtiyorlar.

- Bankacilar, agirlikli olarak giinliik limit kontrolii yaptiklarim vurguluyorlar.

- Bankacilar genelde risk limiti hesabinda agirlikli olarak Benchmark VaR

yontemini tercih ediyorlar.
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Anket sonuglarindan elde ettigimiz genel ¢ikanmlarimizi sunduktan sonra
anket sonuglarinin ayrintili bir sekilde sunulmasma gecelim. Asagidaki boliimde ankette

yer alan sorulara verilen cevaplar ayrintili olarak incelenecektir.
4.1.4 Bankacilik Anket Sonuclarmin Detayl Degerlendirmesi

Bankacilara 13 soruluk anket ¢alismamizi yonlendirdik. Sorular ve gelen

cevaplarin dagilimi soyle:

1. Bankacilik faalivetlerine etkisi acisindan gelismis yatirim fon pivasasinin

mevduat artisina dogrudan olumlu katkisindan bahsedilebilir mi?

Bankalarin temel finansman kaynagi olan mevduat, yatirimcismna getiri
garantisi sunan bir yatirim aracidir. Bankaciliin temel fonksiyonu olan reel kesime
finansman saglayabilmek adina genis mevduat agina sahip olmak i¢in bankalar kiyasiya
rekabet etmektedirler. Tiirkiye’de yatirimeilar diisiik risk tagimak istemeleri sebebiyle

agirlikli olarak bu likit enstriimana yatirim yapmayi tercih etmekteler.

Yatinim fonlari ise vadesi olmayan, farkl: risk grubuna dahil yatirimeilara gore
olusturulabilen ve ¢ogunlugu getiri garantisi sunmayan yatirim araglandir. Sekil 11
1999 yilindan Temmuz 2009°a kadar Tiirkiye’de mevduat hacmi ile yatinm fon

biiytikliigiiniin seyrini gostermektedir:
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Yatirim Fonlar1 ve Mevduat Biiyiikliigii (milyon TL)

500.000
400.000
300.000
200.000 -
100.000
0-
1999 | 2000 2001 | 2002 | 2003 2004 | 2005 2006 | 2007 | 2008
Mevduat Hacmi 39.894 | 56.293 |103.768|131.018(147.351 | 182.762|226.091 1276.925 319.353 |405.600 | 427.908
Yatinm Fonlari Net Aktif Degeri| 1.219 | 1.938 | 4756 | 9.347 | 19.858 | 24.444 } 29.374 | 22.012 | 26.381 | 23.979 | 28.267

[D Yatirim Fonlar: Net Aktif Degeri @ Mevduat Hacmi |

Sekil 11. Tiirkiye’de Yatirim Fonlari ve Mevduat BiytiklIiigii

Sekil 12 Tiirkiye’de tasarruf sahiplerinin getiri garantisi sunan mevduata
yatirim yapmay tercih ettigini géstermektedir. Gelismis bir yatinm fon pazar1 bankalar
icin mevduat hacmini artirabilecek bir faktér midiir? Aralarinda dogrusal bir iliski
kurulabilir mi? Cevabt bulabilmek adina anket katilimcilarimiza “Bankacilik
faaliyetlerine etkisi agisindan gelismis yatirim fon piyasasiin mevduat artisina
dogrudan olumlu Kkatkisindan bahsedilebilir mi?” goriigtine katilip katilmadiklar
soruldu. Ankete katilan bankacilardan alinan yamtlari asagidaki grafik kisaca

ozetlemektedir:
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1. Bankacilik faaliyetlerine etkisi agisindan
geligmis yatirm fon piyasasmimn mevduat
artigina dogrudan olumlu katkismdan
bahsedilebilir mi?

7%

o Kesinlikle katilryorum
B Katiliyorum

0 Kismen katiliyorum

0O Katilmy orum

Sekil 12. Bankacilik Anketi 1.Soru Igin Cevaplar

45 katilmcidan 19°u (%42) bankacilik faaliyetlerine etkisi agisindan gelismis
yatirim fon piyasasinin mevduat artigina dogrudan olumlu katkisindan bahsedilebilecegi
fikrine katilmadigim, 13’1 (%29) kismen katildigini, 10°u (%22) katildigim ve 370 (%7)
ise kesinlikle katildigini ifade ettiler. Bu tabloya gore bankacilar agirlikli olarak yatirim
fonlarmin gelismesinin bankalarin mevduat hacminin artiginda etkili olmadigim

diigtinmektedir.

Finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi ve diisik faiz ortamumn
korunmasiyla birlikte uzun vadeli yatirim yapabilecek yatirimeilarm sayisinda ve uzun
vadeli yatirim araglarma olan talepte artig beklenebilir. Boyle bir gelisme ¢esitli risk ve
yatirnm tercihleri sunan yatinm fonlariin da derinlesmesine katki saglayabilir.
Ozellikle geleneksel anlamda Tiirk yatirimer profiline uyan ve anapara garantisi veren
koruma amagh fonlar bu gelismede en biiyiik paya sahip olabilir. Mevduat cephesine
bakildiginda yatinmeilarin daha uzun vadeye yatinm yapma istekleri mevduatta
ortalama vadenin de yiikselmesine sebep olabilir. Boylece bankalarm aktif ve

pasiflerinin vade yapisi arasinda daha uyumlu bir resim yakalanabilir.
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2. Trkive’de kurulan vatirum fonlarvun yurtdising ihrac edilememesinin

Tiirkive Fon Pazari’'min gelisimini simirlandirdiFim diisiiniiyorum.

Tiirkiye’de tasarruf sahiplerinin diisiik-risk algilamasi sebebiyle agirlikli olarak
mevduata yatirnm yapmaktadirlar. Yatirim fonlarinin yeterli talep gérmemesinin
gerisinde yatan bagka sebep var mu anlamak istedik. Diisiik faiz ortamiyla birlikte
Tiirkiye’de yatirim fonlarinin yurtdigina pazarlanabilecegi ve UCITS fonlarina benzer
fonlarm Tiirkiye’de de kurulup gelisecegi inancimiza istinaden katilimcilara
“Tiirkiye’de kurulan yatirim fonlarinin yurtdisina ihra¢ edilememesinin Tiirkiye Fon
Pazar’min gelisimini smrlandirdigini diigiiniiyorum” fikrine katihip katilmadikiari

soruldu. Gelen yanitlar ¢ergevesinde asagidaki grafik ortaya ¢ikmaktadir:

2. Tiirkiye’de kurulan yatirim fonlarmin
yurtdigma ihrag edilememesinin
Tiirkiyve Fon Pazar’nin geligimini
smirlandirdigini diigiinity orum.

B Kesinlikle katilty orum
27% @ Katiltyorum

0O Kismen katiliyorum

[ Katilmyorum

Sekil 13. Bankacilik Anketi 2.Soru Igin Cevaplar

Alinan cevaplara gére 45 bankacidan 17’si (%38) Tiirkiye’de kurulmus olan
yatirim fonlarinin yurtdisina ihra¢ edilememesinin Tiirkiye Fon Pazar’min geligimini
siurlandirdign fikrine katildigini, 12°si (%27) kismen katildigim, 10°u (%22) kesinlikle
katildigim, 6’s1 (%13) bu fikre katilmadigini belirtmektedir. Katilmeilarn %60°1 bu
fikri desteklerken %27’si kismen desteklemekte, %13’ii ise bu goriise katilmadigim

ifade etmektedir.
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Tiirkiye’de mevduat biiyiikliigilyle karsilagtirildiginda ancak %6,6’s1 kadar
biiyiikliige sahip bir yatirim fonu pazan goriilmektedir. Bunda yasanan &nceki krizler ve
su anda agirhgm koruyan kredi krizinin etkisinin biiyiik oldugu s6ylenebilir. Finansal
piyasalarda istikrarin saglanmasi ve korunmastyla birlikte yurtdigina ihrag edilebilen ve
oradaki yatinmcilarin tasarruflarm gekebilecegimiz yatinm fonlari Tirkiye Fon

Pazar1’mn ve sermaye piyasalarinin geligimine katkida bulunabilir.

3. UCITS fonlar: ve serbest fonlarin Tiirkive Fon Pazari'na dahil olmasuun

bankacilik sektoriine katkisi ne olur?

Tiirkiye sermaye piyasalarinda, AB’de yiiksek hacme sahip UCITS fonlarina
benzer fonlar heniiz tamk olmadigimiz bir yatirim aracidir. Yatuim fonlarmin sinir
otesine pazarlanmas1 Tiirkiye’de yiiriirliikte olan bir uygulama degildir. Serbest yatirim
fonlani Tiirkiye’de heniiz gelismemis bir sektordiir. Tiirkiye Fon Pazari’nma UCITS
fonlarinin dahil olmasinin ve gelismis bir serbest fon pazarina sahip olmanin bankacilik

sektoriine katkist ne yonde olabilir? Bu konuda anket katilimcilarimizin goriislerini

almak istedik.

Anket katilimecilarimiza olasi gelismeleri bes segenek halinde sunuldu: 1)
Mevduat hacmi ve bununla birlikte mevduat verimliligi artar, 2) Ozel yatirim
iiriinlerinin  gelistirilmesi ile birlikte Ozel miisterilerin sayis1 artar, 3) Emanetci
bankacilifimin olusturulmasi gibi yeni faaliyet alanlarimn gelistirilmesiyle birlikte
bankacilik sektoriiniin gelisimine katki saglamir, 4) Cok daha esnek bir yazilim
sistemine sahip olmalarina etkide bulunur ve 5) Hepsi. Katilimcilardan kendilerine

uygun gelen segenek veya secenekleri isaretlemeleri istendi.

Aldigimiz cevaplar agagidaki grafikte 6zetlenebilir:
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3. UCITS fonlar ve hedge fonlarm Tiirkiye
Fon Pazar'na dahil olmasmm bankacilik
sektoriine katkisi ne olur?

0%

B Mevduat hacmi ve bununla birlikte mevduat
verimliligi artar.

@ Ozel yatinm tiriinlerinin geligtirilmesi ile birlikte
6zel mitgterilerin say1s1 artar.

[] Emanetgi bankaciliginmn olugturulmasi gibi yeni
faaliyet alanlarmm geligtirilmesiyle birlikte

bankacilik sektoriiniin geligimine katk: saglanir.
1 Cok daha esnek bir yazilim sistemine sahip

olmalarina etkide bulunur.

B Hepsi

Sekil 14. Bankacilik Anketi 3.Soru I¢in Cevaplar

Gelen cevaplar incelendiginde toplam 45 katiluncidan 29’u &zel yatiim
firtinlerinin ~ gelistirilmesi ile Dbirlikte 6zel miisterilerin sayisimin  artacagin
diistinmektedir. 17’si emanet¢i bankaciligimn olusturulmas: gibi yeni faaliyet
alanlarinm  gelistirilmesiyle birlikte bankacilik sektoriintin  gelisimine katka
saglayacagmna inanmaktadir. 1 kisi ¢ok daha esnek bir yazilim sistemine sahip
olunacagini diisiinmektedir. 8 kigi “Hepsi” cevabmu isaretleyerek kendilerine sunulan

dort olasi gelismenin gergeklesecegine olan inanglarim vurgulamaktadirlar.

UCITS Direktifleri geregince UCITS fonlart sahip olduklari varliklarin
saklanmas1 amaciyla bir emanetgi sirketi yetkili kilmak zorundadir. Tiirkiye’de saklama
faaliyeti Tiirkiye’de iki farkli kurum tarafindan yerine getirilmektedir. Yatirim fonlarina
ait paylarin saklanmasi faaliyeti Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kaydi olarak
yiiriitiiliitken yatinm fonlarimin portfoyiinde yer alan varliklar Takasbank nezdinde
saklanmaktadir. Merkezi Kayit Kurulusu ve Takasbank saklama islemini
gerceklestirirken sadece soz konusu pay ve varliklarin saklanmasi iglevlerini
gerceklestirmektedirler. UCITS Direktiflerine gore ise yetkili otorite tarafindan onay
verilen emanet¢i banka tarafindan saklanilan pay ve varliklarin giinlikk olarak

degerlenmesi, paylarin ihraci, geri alimi, itfasi ve iptal islemlerini de yiiriitmekle
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sorumludurlar. Yine UCITS direktiflerinde yer aldigi iizere tek bir girket ayn1 anda hem
yonetim sirketi hem de emanetgi sirket olarak hareket edemez. Buradaki amag emanetci
bankanin UCITS fonlarmn diger birimlerine karsi bagimsiz olmasi ve yalmzca fon

birimlerini elinde bulunduranlarin ¢ikarina uygun hareket etmesidir.

UCITS fonlarmn yonettikleri portfoyler ve serbest yaturim fonlarnin
yonettikleri portfoyler tiirev iriinlere yatirim yapabilmektedir. Her iki pazarin da
Tiirkiye’de aktif bir yapi almasiyla birlikte bankalarm yeni yapilandirilmig {iriin

gelistirilmesi ve bununla birlikte 6zel ve nitelikli miigteri sayisimn artmasi beklenebilir.

Diger bir énemli konu, yurtdiginda uygulanmasina ragmen Tiirkiye bankacilik
sisteminde heniiz yerini almamis olan emanet¢i bankaciligimin faaliyete gegmesi
giindeme gelebilir. Bankacilik faaliyetlerinin gelistirilmesi konusunda Tiirkiye

bankacilik sistemi olumlu gelisme sergileyecegini sGyleyebiliriz.

Anket sonuglarina gére yeni geligmelerin etkisiyle mevduat hacminin ve

bununla birlikte mevduat verimlili§inin artmasina dair genel bir inang yok.

Bunun yaninda dikkat cekici bir nokta ise yeni gelismeler ile Tiirkiye
bankacilik sektoriiniin ¢ok daha esnek bir yazilim sistemine kavusacagi diislincesi
hakim degildir. Ozellikle serbest fonlarm bankalarin yiiksek getiri imkam sunan
yapilandinlmus Griinleri i¢in 6nemli bir miisteri kitlesi olmas: sebebiyle bankalarin bu
tiriinleri gelismis ve esnek modellerle saglikli fiyatlamasi ve maruz kalinacak risklerini
dogru tesbit etmesi ve Olgmesi gerekmektedir. Boyle bir altyapiya sahip olmayan
bankalarin serbest fonlarla yaptiklari biiyiik montanli alim-satim islemlerinden zarar
etme ihtimalleri yiiksek olabilir. Geligmis bir fon pazarinin temellerini saglam altyapiya

sahip bankacilik sektoriiniin atacagi sdylenebilir.

4. Serbest fonlarin_Tiirkive'de aktif bir pazar olmasi halinde bankacuik

sektoriiniin risk profili artar.

Serbest yatirrm fonlar1 faaliyetlerini bankalarin aracilityla siirdiirmektedir.
Calisma kurallar1 banka ve serbest fon arasinda yapilacak anlagma ile

gergeklestirilmektedir. Serbest yatirim fonlari sadece bir bankayla degil aym anda
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birgok bankayla da ¢alisabilmektedir. Aldiklar1 pozisyon bilgisi tamamen saklidir ve
bankalar arasinda bilgi ahigverisi olmamaktadir. Tamim geregi seffaf olmayan
kuruluglardir. Miisterilerine getiri garantisi verirler. Siki bir devlet diizenlemesine ve

denetimine tabi tutulmazlar.

Sozkonusu eksiklikler bankalar1 kendi kurallarmi olusturmaya yoneltmektedir.
Sik1 bir denetim mekanizmasi uygulamak ve saglikl: bir erken itfa uyarisi veren sistem
gelistirerek serbest yatirnm fonlariyla ilgili olasi riskleri diislirmeye ¢alisabilirler.
Bankalarin serbest yatirim fonlartyla ¢aligmalar1 sonucunda yiiksek komisyon gelirleri

elde edebiimektedirier.

Bu bilgi 1s1ginda anket katilimcilarina “Serbest fonlarin Tiirkiye’de aktif bir
pazar olmasi halinde bankacilik sektoriiniin risk profili artar” fikrine katihp
katilmadiklar1 soruldu. Ankete iligkin cevaplar s6yle:

9% 4, Hedge fonlarin Tiirkiye'de aktif bir
pazar olmast halinde bankacilik
sektoriiniin risk profili artar.

Kesinlikle katiltyorum

B Katiliyorum

O Kismen katiliyorum

O Katilmy orum

38%

Sekil 15. Bankacihk Anketi 4.Soru I¢in Cevaplar

Ankete verilen cevaplar incelendiginde katiimcilarin 17°si (%38) bu fikre
kismen katilirken, 12’si (%27) katildigimi, 12°si (%27) katilmadigini, 4’ ise (%9)
kesinlikle katildifim belirttiler. Bu tablo 1s1ginda serbest fonlarin aktif bir pazar olmasi
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halinde bankacilik sektoriiniin risk profilinin artacagi goriisiintin gorece olarak agir

bastigim sdyleyebiliriz.

5. Son kiiresel finansal krizin ardindan ozel iiriinlere olan talep ve gelisimin

devam etmesi _icin calismalarin_siirdiiriilerek_ozel miisteri tabanmmn_gelistirilecegine

naniyoruni.

Kiiresel bazda ekonomilerin giderek kiigiilmesi ve iiretim agiklan istihdamda
gerilemeye yol agarken durgunlugun siddetini de artrmaktadir. Mali kesimin ayaklart
iizerine saglam bastigim hissedilen bir ortamda reel sektérden de kalkinma isaretleri
gelmeye baglayabilir. Krizin olumsuz etkilerinin giderek etkisini yitirmesiyle birlikte
sermaye piyasalarinda bir canlanma goriilebilir. Anket katilimcilarina “Son kiiresel
finansal krizin ardindan 6zel iiriinlere olan talep ve gelisimin devam etmesi igin
calismalann siirdiiriilerek 6zel miisteri tabaninin gelistirilecegine inantyorum” gibi bir
goriise katilip katilmadiklarini soruldu. Alinan cevaplara gére agagidaki resim karsimiza
cikmaktadir:

4% 5. Son kiiresel finansal krizin ardindan
6zel iiriinlere olan talep ve geligimin
devam etmesi igin ¢aligmalarn
stirdiiriilerek 6zel miigteri tabaninin
gelistirilecegine inantyorum.

Kesinlikle katilryorum

B8 Katiliyorum

01 Kismen katiliyorum

O Katilmtyorum

Sekil 16. Bankacihik Anketi 5.Soru I¢in Cevaplar

45 katilimcidan 21°1 (%47) bu fikre katildigim, 14’1 (%31) kismen katildigin,
8’1 (%18) katilmadigini, 2’si (%4) ise kesinlikle katildigini ifade ettiler. Ankete katilan
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bankacilardan ¢ogunlugu finansal krizin ardindan 6zel @iriinlere olan talep ve gelisimin
devam etmesi igin calismalarm siirdiiriilerek 6zel iiriin ve 6zel miisteri tabamnin

geligtirilecegi fikrini paylagmaktadir.

Diisiik enflasyon ve faiz ortaminda bankacilik sektoriindeki rekabet ortami
bankalar1 ana faaliyet konularina yonlendirmektedir. Yogun rekabet bankalari yeni
miisteri kazanma konusunda zorlamaktadir. Yeni miisteri kazanim i¢in bankalar kar
marjlarim diisiirmek zorunda kalabilmektedir. Bankalar igin yeni kar marjlan yaratacak
onemli gelismelerden bir tanesi 6zel miigterilere pazarlamlan &zel tirtinlerden kazanilan

gelirler olabilir.

6. Tiirkiye 'de serbest fon sektoriiniin gelismesi sistemik riski artirir.

Tiirkiye sermaye piyasalarinda serbest yatirim fon pazar yeni yeni kurulmaya
baslarken yurtdisinda kurulu serbest fonlar Tiirkiye’de yatirimlarm stirdiirmektedirler.
Gegmis yillarda yasanan krizler sebebiyle serbest fon endiistrisinin Tiirkiye’de
gelisimine tedirginlikle yaklagilmustir. Ozellikle dengelerin hassas oldugu Tiirkiye gibi
gelismekte olan bir iilkenin 2001 krizi sonrasinda bankacilik sektdriinii revize etmesi
Tiirkiye bankacilik ve mali sektoriiniin saglikli bir yaprya kavusmasinda etkili olmustur.
Kararl: bir yonetim ile yiiriitiilen ¢aligmalar ile Tiirkiye bankacilik sektérii BDDK’nin
gbzetimi ve denetimi altinda faaliyetlerini siirdiirmektedir. Fakat bu siirece gelene kadar
sorunlu bankalarin sistemden temizlenmesi ve/veya saglikli bir yapiya kavusturularak

satilmas siire¢leri yasanmigtir.

Béyle zorlu bir siire¢ sonrasinda ve ardindan gelen ve halen etkisi hissedilen
kiiresel kredi krizi gbz oniine alindiginda Tiirkiye bankacilik sektdriiniin aktif bir serbest
fon pazarma yaklagimlarim sorgulamak i¢in katilimcilara “Tiirkiye’de serbest fon
sektoriiniin gelismesi sistemik riski artirir.” fikrine katilip katilmadiklar soruldu.

Cevaplar s6yle 6zetlenebilir:
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2% 99, 6. Tiirkiye’de hedge fon sektdriintin
. gelismesi sistemik riski artir.

B Kesinlikle katilry orum
28% 8 Katihyorum

01 Kismen katiltyorum

O Katilmiyorum

B Fikrim yok

28%

Sekil 17. Bankacilik Anketi 6.Soru Igin Cevaplar

45 katilmcidan aldifimiz cevaplara gére katilimcilarin 15°i (%33) bu fikre
katilmadigimi, 13’4 (%28) katildigini, 13’4 (%28) kismen katildigini, 4’4 (%9)
kesinlikle katildigini, 1’ (%2) ise konu hakkinda fikri olmadigim belirtti.

Yasanan Onceki krizler ve su anda kiiresel ekonomilerde etkisini gdsteren kredi
krizi bankacilarimizin halen gelecek hakkinda tedirgin olduklammi gostermektedir.
Serbest yatinm fonlarinin gelisiminin Tiirkiye’de devreye girmesiyle birlikte sistemik

riskin artacagi konusunda kesin bir fikir birliginin de olusmadigim sdyleyebiliriz.

7. Olasi risklerine ragmen Tiirkive 'de serbest fon pazarmun gelismesi fikrini

destekliyorum.

Bankacilar arasinda serbest fonlarin Tiirkiye’de etkin bir pazara déniismesinin
sistemik riski artiracag yoniinde bir fikir birligi olugsmamisken bankacilik sektorii boyle
bir gelismeye ne kadar istekli? Bankacilik sistemi bdyle bir gelisme fikrini
destekliyorlar m1? Anket katilimcilarina “Olasi risklerine ragmen Tiirkiye'de serbest fon
pazarinin gelismesi fikrini destekliyorum” fikrine ne derecede katildiklarinu sorduk.

Cevaplar asagida gosterilmektedir:
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% 7. Olasirisklerine ragmen Tiirkiye'de
hedge fon pazarmn gelismesi fikrini
destekliyorum.

Kesinlikle katiliyorum

B Katihyorum

[ Kismen katiiyorum

O Katilmiyorum

62%

Sekil 18. Bankacilik Anketi 7.Soru Igin Cevaplar

45 katilmcidan 28’1 (%62) katildigi, 8’1 (%18) kesinlikle katildiini, 6’s1
(%13) kismen katildigimni, 3%t (%7) ise katilmadigim ifade ettiler. Katilimeilarin

yaklasik %90’1 olasi risklerine ragmen Tiirkiye’de serbest fon pazarmin gelismesi
fikrini desteklemekteler.

Ortaya ¢ikan tablonun sektérde serbest yatirim fonu pazarmin eksikliginin
hissedildigine isaret ettigi soylenebilir. Mali sekt6riimiiziin saglam bir yapida olmasi,
serbest fon pazarinin gelistirilmesiyle dogabilecek risklere karsi bir anlamda kalkan
gorevi gormektedir. S6zkonusu kalkanin ne derece saglam oldugu serbest fon pazarinin
gelistirilmesi asamasinda bankacilik sektoriiniin olasi risklere karg1 saglam bir altyap,
gelismis ve gercekei varsayimlara dayali kantitatif modeller, her tiirlii riski dogru ve
saghikli o6lgebilecek risk modelleme sistemleri, siki denetim gibi gerekli tedbirleri

almalariyla baglantili olacag1 sdylenebilir.

8. Likiditesi olmadan gelistirilen serbest fonlarin vine de veterli talep

yaratacaging inaniyorum.

Serbest fon pazar sabit getirili enstriimanlara kiyasla yiiksek derecede risk

almay1 tercih eden ve yiiksek tasarruf miktarina sahip yatirimer kitlesine hitap
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etmektedir. Diisiik faiz ortamiyla birlikte reel getirilerin azalmas: Tiirkiye’de bireysel
tasarruf sahipleri kadar nitelikli yatirimcilar daha yiiksek getiri arayigina yoneltebilir.
Olas1 risklerine ragmen katilmcilar serbest fon pazarmin gelistirilmesine fikrine
sahipken, katilimcilanmiz “Likiditesi olmadan gelistirilen serbest fonlarin yine de
yeterli talep yaratacagina inantyorum” fikrine ne derece katiliyorlar? Asagidaki grafik

6zet bir resim sunmaktadar:

4% 0% 8. Likiditesi olmadan gelistirilen hedge
fonlarin yine de yeterli talep

yaratacagina inantyorum.

11%

B Kesinlikle katiltyorum

24% A Katiliyorum
O Kismen katihyorum
1 Katilmiyorum

B Fikrim yok

Sekil 19. Bankacilik Anketi 8.Soru I¢in Cevaplar

Aldigimiz yamtlara gore katthmeilarin 27°si (%60) likiditesi olmadan
gelistirilen serbest fonlarin yine de yeterli talep yaratacagi fikrine katilmadiklarim, 1171
(%24) kismen katildigim, 5’1 (%) katildigim, 2°si (%4) ise konu hakkinda fikri
olmadigim belirtmektedir. Katilmcilarm biiyitk bir ¢ogunlugu likiditesi olmadan

gelistirilen serbest fonlarin yeterli talep gérmeyecegi fikrini desteklemektedirler.

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin derinliginin artmasinda yatinm araglarinin
yeterli likiditeye sahip olmasi sistemin saglikli gelisimi agisindan 6nemli bir unsur
oldugu sdylenebilir. Diizenlemelerin sistemin ihtiyaglarina gore yapilip yeterli likiditeye

sahip olacak yatirim araglarmin devreye sokulmasi ile sermaye piyasalari yatirim
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araglarimin cesitliliginin artmast beklenebilir. Yerli ve yabanci yeni tasarruflarin sisteme

dahil olmas1 piyasada dalgalanmalarin azalmasinda pozitif bir katki saglayacakt1r97.

9. Serbest fonlarin Tiirkive'de aktif bir pazar olmast halinde bankacilik

sektoriiniin almasi gereken tedbirler neler olabilir?

Yeterli sartlarin yerine gelmesi ve serbest fon pazarinin Tiirkiye’de aktif bir
pazar ozelligine kavusmasma yonelik olarak bankalarin ne gibi tedbirler almasi
gerektigi yatimecilara soruldu: “Serbest fonlarin Tiirkiye’de aktif bir pazar olmasi
halinde bankacilik sektoriiniin almasi gereken tedbirler neler olabilir?”. Bu amagla anket
katilimeilarina bes farkli secenek sunulmugtur: 1) Serbest fonlarin erken itfas1 ve/veya
iflasina yonelik erken uyan sistemleri gelistirmek, 2) Risk yGnetimi uygulamalarimi
gelistirmek, 3) Altyapilarini giiglendirmek, 4) Piyasadaki rekabetin artmasi ve komisyon
gelirlerindeki diigtis baskist sebebiyle bankalarm serbest fon kurmasi, 5) Hepsi.
Katilimcilardan kendilerine uygun gelen secenekleri isaretlemeleri istenmistir. Cevaplar

asagidaki gibi grafiklendirilebilir:

9. Hedge fonlann Tiirkiye'de aktif bir pazar
olmas1 halinde bankacilik sektSriiniin almas:
gereken tedbirler neler olabilir?

B Hedge fonlarn erken itfasi ve/veya iflasmna
yonelik erken uyan sistemleri gelistirmek.

@ Risk yonetimi uygulamalarini gelistirmek.

O Altyapilarm gii¢lendirmek.

(3 Piyasadaki rekabetin artmas1 ve dolayisiyla
komisyon gelirflerindeki diigiig baskis1

sebebiyle bankalarin hedge fon kurmasi.
# Hepsi

Sekil 20. Bankacilik Anketi 9.Soru Igin Cevaplar

97 Charles Cao ve Digerleri, “An Empirical Analysis of the Dynamic Relationship Between Mutual Fund Flow and
Market Return Volatility”, Journal of Banking & Finance, 2008, Vol. 32, No. 10, ss. 2111-2123, ScienceDirect veri
tabani (25 Subat 2010).
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45 anket katilimcisindan 24’1 (%44) alinmasi gereken en onemli tedbirin risk
yonetimi uygulamalarim gelistirmek oldugunu belirtmektedirler. 11’1 (%20) serbest
fonlarin erken itfas1 ve/veya iflasina yonelik erken uyari sistemlerinin gelistirilmesi
gerektigini &ne siirerken 5°i (%9) bankalarin altyapilarim giiclendirmeleri gerektigini
ifade etmektedir. Katihmcilarin higbiri tek bagma piyasadaki rekabetin artmasi ve
komisyon gelirlerindeki diisiis baskisi sebebiyle bankalarin serbest fon kurmasi
gerektigini ifade eden segenegi isaretlememislerdir. Katilimeilarin 12’si (%26) ise
yukarida yer alan dort tedbirin hepsinin alinmasi gereken tedbirler oldugunu ifade

etmektedir.

Tiirkiye’de bankalarm serbest fon pazarinn aktif bir pazar olmadan dnce risk
yonetim uygulamalarini gelistirmeleri gerektigini soyleyebiliriz. Ayrica serbest fonlarin
erken itfas1 ve/veya iflasina yonelik erken uyar sistemlerinin gelistirilmesi bankalar1

likidite riskine kars1 koruyabilir.

10. Tiirev iiriin kullaniyor musunuz?

Fkonomik teoriler son yasanmakta olan kredi krizinin ¢abuk atlatilmasina
fayda saglamanustir. Colander ve digerlerinin Mart 2009’da yaymladiklan bir
makalede®® ekonomi uygulayicilarinin su an yasamakta oldugumuz finansal krizin uzun
soluklu oldugunu oOngdremedigi ve boyutlarim idrak edemedigi belirtilmistir.
Olusturduklar1 ekonomik modellerin gergek diinyadaki piyasa isleyisine y6nelik 6nemli
sonuglan dikkate almadiklar, tercih ettikleri modellerin limitlerini, zayif yonlerini ve
olas1 risklerini kamuya aktarmakta basarisiz olduklar: ifade edilmigtir. Yazarlara gore
finansal sistemin birbirine baglantih oldugu gergegi ekonomik teorilerde maalesef goz
ardi edilmistir. Tiim bu sebeplerin ekonomik teorilerin baz aldig1 varsayimlari tekrar
gozden gecirme ihtiyacini ortaya koydugunu ifade etmislerdir. Krizin bu noktalara
gelmesinin gerisinde yatan énemli unsurlarin baginda yetersiz dngorii, gec hareket etme

ve piyasalarm atesini alacak yeterli tedbirlerin alinmamas: siralantyor.

Ekonomik teorilerin krizle ilgili ongoriilerde gecikmelere ve hatalara yol

a¢masi krizin ana sebebi olarak sdylenemez. Kivilcim subprime krizinden dogdu ve tiim

%8 David Colander, Hans Follmer, Armin Haas, Michael Goldberg, Katarina Juselius, Alan Kirman, Thomas Lux,
Brigitte Sloth, 2009, “The Financial Crisis and the Systemic Failure of Academic Economics . Dahlem Workshop.
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diinyay1 etkiledi. Ipotege dayal tiirev iirlin pazarimn agir1 derecede biiylimesi ve yiiksek
getirili s6zkonusu yatirimlarin sadece ABD’de degil basta Avrupa olmak lizere kiiresel
bazda talep gormeleri sebebiyle alinan asirn riskler bankalarin batmasmna sebep

olmusgtur.

Bu dalga Tiirkiye’ye gelmese de Tiirkiye kiiresel bazda talep daralmasinin
etkilerini hissetmekte ve ekonomimizi olumsuz bir gekilde etkilemektedir. Mali
sistemimiz saglikli yapistm korumaktadir. Tiirkiye’de diizenleyici otorite bankalari
bilango dis1 faaliyetlerine simr getirmekte ve diizenli denetime tabi tutmaktadir. Siki

diizenleme ve denetimier bankalar agir1 risk aimaktan korumaktadir.

Belirli simirlar dahilinde Tiirkiye’de reel kesim ve bankalar risklerini hedge
etmek ve/veya yatinm yapmak amaciyla tiirev iiriin kullanabilmektedirler. Anket
katilimcilarma tiirev {iriinlerden yararlamp yararlanmadiklarim sorgulamak igin bes ayn
secenek sunuldu: 1) Yiiksek risk tagidiklarina inaniyoruz ve tercih etmiyoruz, 2) Seyrek
olarak kullamyoruz, 3) Yatinm yapmak amaciyla kullamyoruz, 4) Riskimizi hedge
etmek admna siklikla kullamyoruz, 5) Hem riskimizi hedge etmek hem de yatinm

yapmak amaciyla kullaniyoruz. Cevaplar asagidaki grafikte dzetlenmektedir:

4% o
: % 10. Tiirev {iriin kullaniyor musunuz?

11%
B Yiiksek risk tasidiklarina inaniyoruz ve tercih
etmiyoruz

@ Seyrek olarak kullantyoruz.
51%
O Yatirun yapmak amaciyla kullantyoruz.

0O Riskimiz hedge etmek adma siklikla
27% kullantyoruz

B Hem riskimizi hedge etmek hem de yatirim
yapmak amactyla kullaniyoruz

Sekil 21. Bankacilik Anketi 10.Soru Igin Cevaplar
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Alinan cevaplara gore katilimcilarin yarist hem risklerini hedge etmek hem de
yatirim yapmak amaciyla tiirev iriin kullandiklarim ifade ederken %30’luk bir kisim

risklerini hedge etmek adina siklikla tiirev {iriin kullandiklarin1 6ne stirmiislerdir.

Tiirev iiriinler bankacilik sektdriimiiziin tercih ettikleri bir enstriimandir. Amaci
yatirim veya risklerini dagitmak adna olsun sistemi tehlikeye atmayacak sekilde tiirev
firtinlerin kullamilmas1 bankalarin risklerini dagitmada 6nemli bir yere sahiptir. Diistik
faiz ortam1 ve finans piyasalarinda kalic1 istikrarin saglanmasiyla birlikte yeni tlirev
iirtinlerin  gelisimi ve daha derin bir piyasa olugturmasi ihtimali dahilinde
diizenlemelerin piyasamin ihtiyact ve gerekleri dogruitusunda giincelilenmesi; SPK,
BDDK ve mali sistemin denetim ve gozetim igleyisini saglikli kilmaya devam edecegi

soylenebilir.

11. Tiirev iiriin piyasast cok daha gelismis olsaydi subprime krizinden daha

cok etkilenirdik,

ABD’de 2008 sonlarinda patlak veren subprime krizi ABD’de biiyiik banka
batiklarina sebep olmus ve etkileri diinya genelindeki hemen her ekonomide
hissedilerek genel anlamda kredi krizine doniigmiigtiir. Tiirkiye’de mortgage sistemi
2006 yilinda devreye girmistir. SPK, ipotek teminatli menkul kiymet ihra¢larna yonelik
banka ve ipotek finansmam kuruluglarini yetkilendirmektedir. Tiirkiye mali sisteminde

bu tiir menkul kiymet ihraci heniiz yapilmamustir.

Anket katilimeilarmiza “Tiirev iirlin piyasasit ¢ok daha gelismis olsaydi
subprime krizinden daha ¢ok etkilenirdik” fikrine katiip katilmadiklarim soruldu.
Cevaplar asagidaki grafikte 6zetlenmektedir:
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11. Tiirev iirlin piyasasi ¢ok daha
gelismis olsaydi subprime krizinden
daha ¢ok etkilenirdik.

Kesinlikle katdiyorum

@ Katihyorum

22%
° 0O Kismen katiiyorum

1 Katilmyorum

Sekil 22. Bankacilik Anketi 11.Soru Igin Cevaplar

Katilimeilarin  17°si (%38) bu fikre katildigii, 10’u (%22) kesinlikle
katildigimi, 10°u (%22) kismen katildigini, 8’1 (%18) ise bu fikre katilmadigim ifade
etmektedirler. Katilimcilarin ¢ogunlugunun agirlikli olarak bu fikri destekledigi

goriilmektedir.

12. Hangi siklikia limit kontrolii yapryorsunuz?

Risk y6netiminde limit kontrolii yapmak nemlidir. Bunun belirli periyodlarda
ve Ozenle yapilmasi risk yonetiminin disiplinli bir yapida islemesini saglamaktadir.
Anket katiimcilarina hangi siklikta limit kontrolii yaptiklari soruldu. Cevaplar
asagidaki gibi 6zetlenebilir: .
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29, 2% 12. Hangi siklikta limit kontrolii
yapiyorsunuz?

& Giinlitk

H Haftalik

0O Aybk

03 Aylk

88%

Sekil 23. Bankacilik Anketi 12.Soru Igin Cevaplar

45 katilimcidan 2’sinden gegersiz cevap aldik. Boylece 43 katilimcidan 38’1
(%88) giinliik limit kontrolii yaptiklarim belirtmektedirler 3’ (%7) haftalik, 1’1 (%2)
aylik, 1’1 (%2) ise 3-aylik limit kontrolii yapmaktadir.

13. Asagidaki risk olciilerinden hangilerine gore risk limiti kullaniyorsunuz?

Risk 6lgiimiinde saghkli 6lgiimlerin yapilmas: kapsamli risk modellerinin
kullamilmasim gerektirir. Anket katiluncilarma Durasyon, Tracking Error, Benchmark
VaR, Standart Sapma modellerinden hangisi veya hangilerini kullanarak risk limiti
hesapladiklar1 sorulmugtur. Cevaplar asagidaki grafikte 6zetlenmektedir:
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5% 13. Asagidaki risk Glgiilerinden
hangilerine gore risk limiti
kullantyorsunuz?

Durasyon

8 Tracking Error
[0 Benchmark VaR
10%

0O Standart Sapma

= Hicbiri

Sekil 24. Bankacilik Anketi 13.Soru Igin Cevaplar

Katilimcilarin 28°i Benchmark VaR, 15’1 Durasyon, 8’i Standart Sapma, 5’1
Tracking Error kullandiklarim belirtmiglerdir. Genelde hemen hemen her katilimcinin
gelismis ve giincel metodlann kullanmay: tercih ettikleri goriilmektedir. Ayrica 13

katilime1 en az iki yéntem kullanmaktadir.

Yukarida yer alan 13 soruluk anketimize bankacilardan gelen cevaplar
incelendiginde su sonuglar ortaya ¢ikmaktadir:

- Bankacilik faaliyetleri agisindan gelismis yatirim fon piyasasiun mevduat
artisina dogrusal yonde bir katkisi olduguna inamlmuyor.

- Tiirkiye’de kurulan yatinm fonlarmin yurtdigina ihra¢ edilememesinin
Tiirkiye Fon Pazari’mn gelisimini simirlandirdigy diistiniilityor.

- UCITS fonlar1 ve serbest fonlarin Tiirkiye Fon Pazari'na dahil olmastyla
birlikte agirlikh olarak 6zel yatirim iriinlerinin gelistirilmesi ile birlikte 6zel
miisterilerin sayisinin artacagi ve bankacilik sektortinde yeni faaliyet
alanlarinin gelistirilecegi gériigii hakim.

- Son yaganan kiiresel finansal krizin son bulmasi ve ardindan diisiik faiz

ortami ve finansal istikrarin korunmasiyla birlikte, bankacilar 6zel {iriinlere
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olan talep ve gelisimin devam etmesi igin ¢aligmalarin stirdiiriilerek &zel
miisteri tabaninin geligtirilecegine inaniyor.

- Serbest fonlarin Tiirkiye'de aktif bir pazar olmasi halinde bankacilik
sektoriiniin risk profilinin artacagi konusunda oldugu gibi sistemik riski
artinp artirmayacagt konusunda da bir fikir birligi yok.

- Likiditesi olmadan gelistirilen serbest fonlarin yeterli talep yaratacagina
inanilmryor.

- Serbest fonlarin Tiirkiye’de aktif bir pazar olmasi halinde bankacilik
sektoriiniin almasi gereken tedbirlerin baginda risk yonetimi uygulamalarim
geligtirmek geliyor.

- Bankacilar, agirlikli olarak hem risklerini hedge etmek hem de yatinm
yapmak amaciyla tiirev tirtin kullantyor.

- Bankacilar, giinlik olarak limit kontrolii yaparken agulkli olarak
Benchmark VaR yontemini kullantyorlar.

- Bankacilar, tiirev iiriin piyasasi ¢ok daha gelismis olsaydi subprime

krizinden daha ¢ok etkilenecegimize inaniyorlar.

Bankacilik sektoriine yonelttigimiz anket ¢aligmamiza yonelik cevaplarin nasil
bir tablo ¢izdigini ortaya ¢ikarilmasinin ardindan porfoy yonetim sirketlerine yoneltilen

anket ¢aligmanuz analiz edilecektir.

4.2 Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Portfoy Yonetim Sirketlerine Yoneltilen
Anket Calismasi

Ileriki donemde kredi krizinin sona ermesi, diigiik faiz ortamiyla birlikte
finansal istikrarda kalici bir diizelme ile Tiirk Yatinm Fon Pazan gelisebilir ve
bankacilik sektoriintin finansal sektdrdeki agirligi azalarak tasarruflar yatinm fon
sektoriine kayabilir. Yatirnim fonlarimn UCITS benzeri fonlar gibi Tiirkiye’de kurulacak
fonlarm yurtdisina pazarlanabilmesi Tiirk fon pazarinin gelismesine katkida bulunabilir.
Ozele inersek portfoy yonetim sirketlerimizin yurtdigindaki fonlar1 y6netebilme

imkanina kavusmalar ile gelir ve hacimlerinde artis kaydedebilirler.
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Bu tezimiz 1sigmda portfdy yonetim sirketlerinin olasi gelismelerle ilgili
diistincelerini, beklentilerini, olasi gelismelere hazir ve istekli olup olmadiklarini
kapsayan ve sadece portfdy yonetim sirketlerine yoneltilen bir anket ¢alismas
yapilmustir. Anket calismamizin sonuglarina gegmeden once anket katilimer profili

tanitilacaktir.
4.2.1 Anket Katilimcilarmin Profili

Anketi hazirladigimiz 2009 yili Ocak-Subat doneminde Tiirkiye’de 23 adet
portfy yonetim sirketi faaliyet gostermekteydi (2009 Temmuz ay1 itibariyle 24 kurum
mevcut). Konunun yeniligi, ¢ok fazla bilinmemesi, anket ¢alismamizin daha saglikl bir
sonug verebilecegi ihtimali g6z Oniine alinarak anket kendi alanlarinda ¢ok daha
tecriibeli ve yeni gelismeler konusunda ¢ok daha genis c¢apl bilgi birikimine sahip
olduklar1 diisiiniilen katilimecilara yoneltilmigtir. Cevaplarin ilk elden gelmesi
amaclanmugtir ve (st diizey yoneticilerinin yeni gelismelere yonelik bakis acilarm
anlayabilmek agisindan anket katilimcilari sadece st diizey yoneticileriyle

smurlandirilmgtr.
4.2.2 Portfoy Yonetim Sirketlerine Yéneltilen Anket Calismasi

Anket ¢alismamizin ilk agamasinda bankacilik sektdrii baz alinmigstir ve serbest
fon pazarmin gelisimi ve UCITS fonlariun devreye girmeleri halinde bankacilik
sektériiniin nasil etkilenebilecekleri, risk yapisinin nasil degisebilecegini, sistemin bu
yeni ortam igin hazir olup olmadigy, istekli olup olmadig1 gibi sorulara yamt bulmaya

calisilmustir.

Anket ¢alismamizin ikinci asamasmda portfoy yonetim sirketlerinin {ist diizey
yoneticilerini kapsayan bir anket caligmasi bulunmaktadir. Bu anket g¢alismamizi
yapmaktaki amacimiz “Tiirkiye’de portfoy yonetimi sirketlerinde risk yonetimi 6lgme
ve degerlemesinde bir diizenleme geregi var mu? Bu gelismeye ne kadar hazinz ve

yararli olacagim diisiiniiyor muyuz?” sorularina yamt bulmaktir.

Asagida Tiirkiye’de faaliyet gosteren portfoy yonetim sirketlerinin tist diizey

yoneticilerine yoneltilen anket ¢caligmasinda yer alan sorular siralanmaktadar:
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1. Kredi krizi Tiirk portfdy yonetimi sirketlerini olumsuz etkileyecektir.
o Kesinlikle katiliyorum
o Katiliyorum
o Kismen katiliyorum
o Katilmiyorum
o Fikrim yok
2. Tiirkiye’de kurulan yatinm fonlarinin yurtdisina ihrag edilememesinin
Tiirkiye Fon Pazar’’mn gelisimini sinirlandirdigim diisiiniiyorum.
o Kesinlikle katiliyorum
o Katiliyorum
o Kismen katiliyorum
o Katilmiyorum
o Fikrim yok
3. UCITS I Direktiflerinin gerektirdigi risk standartlarim1 uyumlu yeni bir
diizenleme ve denetlemeyi uygulayacak altyapimz var m?
o Altyapimz her tiirlii yeni diizenlemelere uyumlu ve hazir
o Altyapimiz yeni diizenlemelere uyumlu fakat eksikliklerimiz var ve bu
eksikliklerimizi kisa zamanda tamamlayabiliriz.
o Altyapimiz yeni diizenlemelere uyumlu fakat eksikliklerimiz var ve bu
eksikliklerimizi tamamlamak igin uzun zamana ihtiyacimiz var.
o Altyapimiz yeni diizenlemelere uyumlu olmamasina ragmen uyumlu ve
hazir hale getirebiliriz.
o UCITS Direktifleri ve risk standartlartyla ilgili yeterli bilgiye sahip
degilim.
4. Yeni diizenleme ve denetlemenin devreye girmesi sonucunda gerekebilecek
IT yatirimu ne biiyiikliikte bir yatirim olacaktir?
o 10-50 bin TL
o 50-100 bin TL
o 100-200 bin TL
o 200 bin TL’den fazla
o IT yatinmina gerek duyulmayacaktir.
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5. IT yatmmumn, kiigiik 6lgekli portfdy yonetim sirketleri i¢in biiyiik ¢apl bir
sermaye ihtiyaci yaratacagina inaniyorum.

0o

O

e}

O

o]

Kesinlikle katiliyorum
Katiliyorum

Kismen katilryorum
Katilmiyorum

Fikrim yok

6. Kiiciik 6lcekli portfoy sirketleri yeni diizenleme ve denetlemeye yonelik
olarak altyapilarim kuvvetlendirmek i¢in ne yapmalarim beklersiniz?

o

(e}

o

O

0

Herhangi bir degisiklik yapmalarim bekiemiyorum.

Kendi altyapilarin1 kendi imkanlariyla gelistirmeye ¢alisacaklardir.
Diisiik biitgeli bir yazilim almay: tercih edeceklerdir.

Kendi altyapilarina uyumlu olacak gelismis bir yazilim almay1 tercih
edeceklerdir.

Disaridan destek almay (outsourcing) tercih edeceklerdir.

7. Tiirev iriin kullantyor musunuz?

O

O

O

O

O

Yiiksek risk tagidiklarina inaniyoruz ve tercih etmiyoruz.

Seyrek olarak kullaniyoruz.

Yatirim yapmak amaciyla kullamyoruz.

Riskimizi hedge etmek adina siklikla kullanryoruz.

Hem riskimizi hedge etmek hem de yatirim yapmak amaciyla

kullantyoruz.

8. Tiirev iirlin piyasasi ¢ok daha geligmis olsaydi subprime krizinden daha ¢ok
etkilenirdik.

o

O

o

O

O

Kesinlikle katiliyorum
Katiliyorum

Kismen katiltyorum
Katilmiyorum

Fikrim yok

9. Tiirkiye’de serbest fon sektoriiniin gelismesi sistemik riski artirir.

O

O

Kesinlikle katilryorum

Katiliyorum
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o Kismen katiliyorum
o Katilmiyorum
o Fikrim yok
10. Likiditesi olmadan gelistirilen serbest fonlarin yine de yeterli talep
yaratacagina inantyorum.
o Kesinlikle katiliyorum
o Katiliyorum
o Kismen katiliyorum
o Katilmiyorum
o Fikrim yok
11. Hangi siklikta limit kontrolii yaptyorsunuz?
o Giinliik
o Haftalik
o Aylk
o 3 Aylk

12. Asagidaki risk dlgiilerinden hangilerine gore risk limiti kullamyorsunuz?
o Durasyon
o Tracking Error
o Benchmark VaR
o Standart Sapma
o Higbiri
13. Portfoy Yonetimi sirketlerinin gelisimi i¢in sizce agagidakilerden hangisi
gereklidir?
o . Vergi
o Diizenli kontrol ve denetim
o Hizmet yelpazesinin genigletilmesi
o Seffaflik
o Hepsi

Anketimize y6nelik olarak edindigimiz cevaplar agagidaki boliimde ayrntili bir

sekilde sunulmaktadir.
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42.3 Portfdy Yonetim Sirketleri Anket Sonuclarimn Detayh

Degerlendirmesi

Tiirkiye’de faaliyet gosteren 23 portfdy sirketi arasinda ankete katilan 20
portfy yonetim sirketinin iist diizey yoneticilerinden elde edilen sonuglar ve sorular su

sekilde siralanabilir.

1. Kredi krizi Tiirk portfoy vonetimi sirketlerini olumsuz etkileyecektir.

5% 1. Kredi krizi Tiirk portfSy y&netimi sirketlerini
olumsuz etkileyecektir.

Kesinlikle katiliyorum
45%
B8 Katiliyorum

O Kismen katilly orum

0 Katilmuy orum

Sekil 25. Portfy Yonetim Sirketleri Anketi 1.Soru Igin Cevaplar

2008 Agustos ay1 ile birlikte subprime kriziyle baglayan, sonrasinda kiiresel
ortamda kredi krizine doniisen ve sonugta iilke ekonomilerine depresyona sokan krizin
Tiirk portfoy yOnetim sirketlefini olumsuz etkileyecektir goriigiine 9 kurum (%45)
kesinlikle katildigin1, 6 kurum (%30) katildigin, 4 kurum (%20) kismen katildigim ve 1
kurum (%5) bu fikre katilmadigim belirtmigtir. Anketin yapildig1 2009 yili Ocak-Subat
déneminde katilimcilarin %75’inin portfoy yonetim sirketlerinin risk altinda olduklarin

diistindiikleri sdylenebilir.
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2. Tiirkive'de kurulan vatirum fonlarmmin yurtdisina ihra¢ edilememesinin

Tiirkive Fon Pazari 'min gelisimini simirlandirdigun diistintiyorum.

5% 2. Tirkiye’de kurulan yatirim fonlarinm
yurtdigna thrac edilememesinin
Tiirkiyve Fon Pazar’nin geligimini
sinirlandirdigini diisiiniiy orum.

B Kesinlikle katiiyorum
40%

H# Katliyorum

O Kismen katiliyorum

Sekil 26. Portfoy Yonetim Sirketleri Anketi 2.Soru Igin Cevaplar

Tiirkiye Fon Pazarmin mevcut durumu diisiiniildiigiinde Tiirkiye’de kurulan
yatiim fonlarmin yurtdisina ihrag edilememesinin pazarm gelisimini siurlandirdigs
fikrine katilimcilarin 11°1 (%55)’1 kesinlikle katildigini, 8’1 (%40) katildigim, 1°i (%5)

ise kismen katildigi ifade etmislerdir.

Tiirkiye Fon Pazarinin gelisimini smirlayan 6nemli bir faktor olarak
Tiirkiye’de kurulan yatinm fonlanmin yurtdigina ihrag edilememesi s6ylenebilir.
Yurtdisina acihim ile yeni tasarruflarin Tiirkiye Fon Pazar1 bagta olmak tizere Tiirkiye

sermaye piyasalarina dahil olmast beklenebilir.
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3. UCITS III Direktiflerinin_gerektirdigi risk standartlarina uyumlu yeni bir

diizenleme ve denetlemeyi uygulavacak altyvapwiz var mi?

3. UCITS I Direktiflerinin gerektirdigi risk
standartlanni uyumlu yeni bir diizenleme ve
denetlemeyi uygulayacak altyapiniz var mi?

0%

Altyapmz her tiirlii yeni diizenlemelere uyumlul
ve hazir

B Altyapimiz yeni diizenlemelere uyumlu fakat
eksikliklerimiz var ve bu eksikliklerimiz kisa

zamanda tamamlay abiliriz.
O Altyapimiz yeni diizenlemelere uyumlu fakat

eksikliklerimiz var ve bu eksikliklerimizi

tamamlamak i¢in uzan zamana ihtiyacimz var.
O Altyapimiz yeni diizenlemelere uyumiu

olmamasina ragmen uyuinlu ve hazr hale

getirebiliriz.
B UCITS Direktifleri ve risk standartlariyla ilgili

5% yeterli bilgiye sahip degilim.

0%

Sekil 27. Portfoy Yonetim Sirketleri Anketi 3.Soru Igin Cevaplar

Tiirkiye Fon Pazar’min yurtdigina acgilmi ile birlikte yeni diizenleme ve
denetlemeler giindeme gelebilir. Bu konuda UCITS Direktifleri yol gosterici olabilir.
Kurum iist yoneticilerine UCITS III Direktiflerinin gerektirdigi risk standartlarina
uyumlu yeni bir diizenleme ve denetlemeyi uygulayacak altyapilarinin olup olmadiklar
sorulmustur. 9 kurum (%45) altyapilarinin yeni diizenlemelere uyumlu fakat
eksikliklerinin  oldugunu, buna ragmen bu eksikliklerini kisa zamanda
tamamlayabileceklerini kaydetmistir. 6 kurum (%30) altyapilariin her tiirlii yeni
diizenlemelere uyumlu ve hazir oldugunu belirtmigtir. 5 kurum (% 25) altyapilarimn
yeni diizenlemelere uyumlu olmamasina ragmen uyumlu ve hazir hale

getirebileceklerini ifade etmislerdir.

Tiirkiye’de portfdy yonetim sirketlerinin %75’inin altyapilanmn  yeni
diizenlemelere uyumlu oldugu, kalan %25°1ik boliimiin altyapilarimin hazir olmamakla

birlikte yeni diizenlemelere uyumnlu ve hazir hale getirilebilecegi s6ylenebilir.
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4. Yeni diizenleme ve denetlemelerin devreye girmesi sonucunda gerekebilecek

IT yatirimi ne biiviikliikte bir vaturim olacaktr?

4. Yeni diizenleme ve denetlemenin
5% devreye girmesi sonucunda
gerekebilecek IT yatirmmu ne bity tiklitkte
bir yatirim olacaktir?

15%

5%

30% 10-50 bin YTL

@ 50-100 bin YIL

00 100-200 bin YTL
0200 bin YTL’den fazla

B IT yatirimmna gerek
45% duyulmayacaktir.

Sekil 28. Portfoy Yonetim Sirketleri Anketi 4.Soru I¢in Cevaplar

UCITS III Direktifleri ile uyumlu bir altyapmin olusturulmas1 agamasinda yeni
diizenleme ve denetlemelerin devreye girmesi portf6y yonetim sirketlerini IT yatirimi
yapmaya zorlayabilir. Boyle bir yatirimin ne biiyiikliikte olabilecegini sordugumuz
anket katilmcilarinin 9’u (%45) “100-200 bin TL”, 6’s1 (%30) “50-100 bin TL”, 17i
(%5) “200 bin TL’den fazla” ve yine 1 kurum da (%5) “10-50 bin TL” fiyat aralif
tahmininde bulunmustur. 3 kurum (%15) “IT yatrnmma gerek duyulmayacaktir”

cevabin1 vermistir.

Sonuglar dikkate alindiginda kurumlarin %75°i 50-200 bin TL aras1 bir altyap1

yatinminuin gerekli olacagina inandiklar1 s6ylenebilir.
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5. IT yvatrimurnn, kiiciik olcekli portfoy vonetim sirketleri icin biiviik ¢aply bir

sermaye ihtivaci yaratacaging inaniyorum.

5% 5. IT yatimmmun, kiigiik §lgekli portfoy
y&netim sirketleri igin biiyiik gaph bir
sermaye ihtiyaci yaratacagma
inantyorum.

B Kesinlikle katiliyorum
40%

B Katiliyorum

0 Kismen katillyorum

[ Katilmiyorum

Sekil 29. Portfoy Yonetim Sirketleri Anketi 5.Soru Igin Cevaplar

UCIT HI Direktiflerine uygun yeni diizenleme ve denetlemelerin devreye
girmesi ile olusacak IT yatirimu ihtiyacinin kiigtik Slgekli portfoy yonetim sirketlerine
bityiik ¢apli bir sermaye ihtiyaci yaratacagina inaniyorum fikrine 8 kurum (%40)
kismen katiliyorum, 7 kurum (%35) katiliyorum, 4 kurum (%20) kesinlikle katiliyyorum

ve 1 kurum (%5) ise katilmiyorum cevaplarim vermiglerdir.

Katilmeilanin yaridan fazlasi kiigiik olgekli portfoy sirketlerinin sermaye
ihtiyaclariin 6nemli bir faktér olduguna dikkat ¢ekmektedir. Yeni diizenleme ve
denetlemelere uyum saglayabilmek agisindan yeterli sermaye birikimine sahip olmalar
gerekmektedir. Sirketlerin mevcut sermaye yapilarmin g¢ok daha itizerinde sermaye
ihtiyac1 doguracak altyap1 diizenlemelerine hazir olmalar1 ve gerekli Onlemleri

almalarinin 6nemli oldugu s6ylenebilir.
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6. Kiiciik olcekli portfoy sirketleri veni diizenleme ve denetlemeye vinelik

olarak altvapilarin kuvvetlendirmek icin ne vapmalarini beklersiniz?

6. Kiigiik 6lgekli portfoy girketleri yeni
0% diizenleme ve denetlemeye yonelik
olarak altyapilarin1 kuvvetlendimmek igin
ne yapmalarini beklersiniz?

B Herhangi bir degisiklik
yapmalarmi beklemiyorum.

45% . v @ Kendi altyapilarmi kendi
imkanlariyla gelistirmeye

calisacaklardur,
O Diigiik biitceli bir yazilim almay1

tercih edeceklerdir.

[0 Kendi altyapilarina uyumlu
olacak gelismis bir yazihm almay1

tercih edeceklerdir.
B Digsaridan destek almay:

0% 20% (outsourcing) tercih
edeceklerdir.

Sekil 30. Portfoy Yonetim Sirketleri Anketi 6.Soru I¢in Cevaplar

UCITS III Direktiflerine uyum saglamak ve yeni diizenleme ve denetlemeye
yonelik altyapilarim kuvvetlendirmek icin portfoy sirketleri gerekli ¢alisma ve
hazirliklar1 tamamlamak durumunda kalabileceklerdir. Besinci soruda da deginildigi
gibi kiigiik 6lgekli portfoy yonetim girketlerinin altyapilarim kuvvetlendirmek igin ek
sermaye ihtiyact gerekebilecegi hatta bunun yiiksek miktarlarda olabilecegi sonucuna
varimustir. Kiigiik olgekli portfoy sirketlerinin uygulayabilecegi stratejilere yonelik
anket katimcilarinin 9’u  (%45) disaridan destek almayi (outsourcing) tercih
edeceklerini, 7’si (%35) kendi altyapilariu kendi imkanlariyla gelistirmeye
calisacaklarimt ve 4’ii (%20) ise diigiik biitceli bir yazilim almay: tercih edeceklerini
belirtmislerdir. Katilimeilarn  higbiri  “Herhangi bir degisiklik  yapmalarm
beklemiyorum” ve “Kendi altyapilarina uyumlu olacak gelismis bir yazilm almay1

tercih edeceklerdir” segeneklerini isaretlememislerdir.

Katilimcilar kiigiik 6lgekli portfoy sirketlerinin altyapilarinin yetersiz oldugunu

diisiinmekte ve kuvvetlendirmek i¢in mutlaka tedbir alinmas1 gerektigine inanmaktadur.
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Yiiksek sermaye ihtiyaci dogurabileceginden ¢ogunlukla digaridan destek alimi yamnda
kendi imkanlarindan faydalanmay1 tercih edecekleri veya diisiik biitceli bir yazilim
alarak sorunlarna ¢6ziim bulabilecekleri ihtimali agirhk kazanmaktadir. Ote yandan
yiiksek sermaye ihtiyact dogurabilecegi ve bunu kiiciik 6lgekli portfoy sirketlerinin
saglamakta zorluk g¢ekecekleri beklentisiyle gelismis yazilim satin alma tercihini

kullanmayacaklari anlagilmaktadir.

7. Tiirev irtin kullaniyor musunuz?

7. Tiirev iiriin kullantyor musunuz?

11%

Yiiksek risk tagidiklarina
inaniyoruz ve tercih
etmiyoruz

2% | L @ Seyrek olarak kullantyoruz

1 Yatirim yapmak amaciyla
kullaniyoruz

0 Riskimiz hedge etmek adina
siklikla kullaniyoruz

B Hem riskimizi hedge etmek
hem de yatirim yapmak
amactyla kullaniyoruz

% 11%

Sekil 31. Portfy Yonetim Sirketleri Anketi 7.Soru Igin Cevaplar

Tiirkiye’de portfoy y6netim sirketlerinin tiirev iirtin kullanimiyla ilgili olarak
19 kurumdan 8’i (%42) hem risklerini hedge etmek hem de yatinm yapmak amaciyla,
6’s1 (%32) seyrek olarak, 2’si (%11) yatirim yapmak amacryla tiirev iiriin
kullandiklarini belirtmiglerdir. 2 kurum (%11) yiiksek risk tagidiklarina inandiklarmmda
tiirev {iriin tercih etmediklerini, 1 kurum (%5) ise risklerini hedge etmek adina siklikla
tiirev Uriinlerden faydalandiklart cevabimi vermiglerdir. Katilimeilardan hicbirisi
“Riskimizi hedge etmek adina siklikla kullamyoruz.” cevabim isaretlememistir.

Katilimeilardan bir tanesinin ait oldugu kurum Islami temellere gore islemesi sebebiyle
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yetkili kigi tiirev iirlin kullanmadiklarim ifade etmis ve bu sebeple bu soruda higbir

secenegi isaretlememistir.

Aldigimiz yamtlar Tiirkiye’de portfy y6netim sirketlerinin tamamina yakim

hedge etmek ve/veya yatirnm yapmak i¢in tiirev iirtin kullandiklarim gostermektedir.

8. Tiirev diriin pivasast cok daha gelismis olsayvdi subprime krizinden daha cok

etkilenirdik.

8. Tiirev iiriin piyasasi ¢cok daha
gelismis olsaydi subprime krizinden
daha ¢ok etkilenirdik.

Kesinlikle katilty orum

@ Katihyorum

1 Kismen katiiyorum

1 Katilmiyorum

20%

Sekil 32. Portfoy Yo6netim Sirketleri Anketi 8.Soru Igin Cevaplar

“Tiirkiye’de tiirev iiriin piyasas1 ¢ok daha gelismis olsayd: subprime krizinden
etkilenirdik” diisiincesine yonelik olarak 8 kurum (%40) “Kesinlikle katiliyorum”, 4
kurum (%20) “Katihyorum” ve 4 kurum (%20) “Kismen katiliyorum” cevabim
segmislerdir. Geriye kalan 4 kurum (%20) ise bu fikre katilmadiklarm ifade etmislerdir.

Portfdy yonetim sirketlerinin biiyiik bir kism1 olumsuz dis dalganin etkisiyle
Tiirk ekonomisinde yasanan sancilarin ¢ok daha geligmis bir tiirev tirlin piyasasina sahip

olunsaydi sancilarin ¢ok daha siddetli olmus olacag: fikrini ortaya koymuglardur.
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9. Tiirkive 'de serbest fon sektoriiniin gelismesi sistemik riski artirir.

9. Tiirkiye’de hedge fon sektdriiniin geligmesi
sistemik riski artirr.

5%

Kesinlikle katiliyorum

@ Katiiyorum

0 Kismen katiiyorum

0 Katilmiyorum

35%

Sekil 33. Portfoy Yonetim Sirketleri Anketi 9.Soru Igin Cevaplar

Tiirkiye’de faaliyet gOsteren portfoy sirketlerinin iist diizey yoneticilerine
“Tiirkiye’de serbest fon sektoriiniin gelismesi sistemik riski artir”™ goriisiine katilip
katilmadiklar1 sorulmustur. 7 kurum (%35), bu fikre kismen katildigim, 7 kurum (%35),
katilmadigm, 5 kurum (%25) katildigini, 1 kurum (%5) kesinlikle katildigim ifade
etmiglerdir.

Katilmecilanin yaridan fazlasi serbest fonlarn Tiirkiye’de sistemik riski
artiracagma inanmaktadir. Gelismis ekonomilerle kiyaslandiginda Tiirkiye’de derin
olmayan bir hisse senetleri piyasasi ve gelismemis bir tlirev tirlin piyasasmin varlig

dikkate alindiginda edindigimiz bu sonucun sasirtict olmadig1 s6ylenebilir.
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10. Likiditesi olmadan gelistirilen serbest fonlarin_yine de yeterli talep

yaratacaging inaniyorum.

10. Likiditesi olmadan geligtirilen hedge
fonlarin yine de yeterli talep yaratacagmna

25%

Kismen katiltyorum,

B8 Katilmiyorum

Sekil 34. Portfoy Yonetim Sirketleri Anketi 10.Soru Igin Cevaplar

Sermaye piyasalarinda likidite nemli rol oynamaktadir. Likiditesi yliksek olan
pazarlara giris ¢ikiglar zarar etme olasthigim smirlandmrken likiditesi diisiik olan
pazarlarda yetersiz talep yiiksek zararlarla sonuglanabilir. Katilimcilara “Likiditesi
olmadan gelistirilen serbest fonlarin yine de yeterli talep yaratacagmna inaniyorum”
fikrine katilip katilmadiklarint sorduk. Aldigumiz cevaplara gore 15 kurum bu fikre
katilmadigin ve diger 5 kurum da kismen katildigim ifade etmiglerdir.

Portfoy yénetim sirketleri sektorii temsilcilerinin %75’lik boliimii yeterli
likiditeye sahip olmadan geligtirilen bir serbest fon pazarmin yeterli talep
yaratmayacagina inanmaktadir. Tersten diisiniildiigiinde likit ve gelismis bir serbest fon
pazarmin yeterli talep gorecegi fikri afurhik kazanmaktadir. Tirkiye sermaye
piyasalarina yonelik tasarruflarin artmasi yeni yatirum araglarma talebi artirabilir.
Oncelikle tasarruflarin artmasina yonelik tedbirlerin alinmasi gerektigini sdylemek

yanlig olmayabilir.
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11. Hangi siklikta limit kontrolii yapiyorsunuz?

11. Hangi siklikta limit kontrolii
yapiyorsunuz?

B Giinliik

100%

Sekil 35. Portfoy Yonetim Sirketleri Anketi 11.Soru Igin Cevaplar

Tiirkiye’de faaliyet gosteren portfSy sirketi temsilcilerine hangi siklikta limit
kontrolii yaptiklan sorulmustur. Katilumcilarin hepsi giinliik limit kontrolii yaptiklarim
ifade etmislerdir. Portfoy yonetim sektoriiniin risk y6netimi uygulamalarmma 6nem

verdigi sOylenebilir.
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12. Asagidaki risk olciilerinden hangilerine gére risk limiti kullaniyorsunuz?

6% 12. Asagidaki risk 6lgiilerinden
hangilerine gore risk limiti
kullantyorsunuz?

Durasyon

B Tracking Error

O Benchmark VaR

03 Standart Sapma

Sekil 36. Portfoy Yonetim Sirketleri Anketi 12.Soru Igin Cevaplar

Portfy sirketleri temsilcilerine risk olgiilerinden hangilerine gore risk limiti
kullandiklan sorulmustur. 17 kurumdan 8’i “Benchmark Var”, 4’ii “Durasyon”, 4’
“Tracking Error” risk ol¢ii tekniklerini kullandiklarmi belirtmistir. Katilimcilardan
sadece 1 kurum “Standart Sapma” yontemini risk olgiisii olarak kullandigim ifade
etmistir. Diger 3 katilimecr birden fazla segenek isaretledigi i¢in Olgtime dahil
edilmemistir. Agirlikli olarak Benchmark VaR yonteminin risk ol¢ti yontemi olarak
kullamldig s6ylenebilir.
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13. Portfoy yinetimi_sirketlerinin_gelisimi icin sizce asagidakilerden hangisi

gereklidir?

44%

6% 13. PortfSy Yonetimi sirketlerinin
geligimi i¢in sizce agagidakilerden
hangisi gereklidir?

1 Vergi

B Diizenli kontrol ve denetim

{1 Hizmet yelpazesinin
genigletilmesi

O Seffafik

B Hepsi

6%

Sekil 37. Portfoy Yonetim Sirketleri Anketi 13.Soru Igin Cevaplar

Tiirkiye’de faaliyet gosteren portfoy yonetimi sirketleri st dizey

yoneticilerine “Portfy yonetimi sirketlerinin gelisimi i¢in sizce agagidakilerden hangisi

gereklidir?” sorulmustur. 18 kurumdan 7°si “Hizmet yelpazesinin genisletilmesi”, 1
kurum “Vergi”, 1 kurum “Diizenli kontrol ve denetim” ve 1 kurum da “Seffaflik”

seceneginin gerekli oldugunu savunmugtur. Katilimeilardan 8’1 “Hepsi” diyerek biitiin

seceneklerin gerekli oldugu yanitimi vermistir. 2 kurumdan gelen yanit birden fazla

secenegi

kapsadig1 i¢in degerlendirmeye katilmamstir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren 23 portfoy yonetim sirketinin 20’sinin katildig:

anketimizde elde ettigimiz sonuglar sdyle toparlayabiliriz:

- Tiirkiye’de kurulan yatirim fonlarmmn yurtdigina ihra¢ edilememesi Tiirkiye
Fon Pazar’mn gelisimini siurlandirmaktadir. Fon pazarinin gelisebilmesi
icin yeni diizenlemeler yapilarak Tiirkiye’de kurulan yatirim fonlarinin
yurtdigina ihrag edilmesi saglanmalidir. Béylece yeni tasarruflarin Tiirkiye
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sermaye piyasalarina kazanilmasiyla ¢cok daha derin bir piyasa mekanizmasi
elde edilebilinir.

Tiirkiye’de kurulu portfoy sirketlerinin altyapilar1 agirlikli olarak yeni
diizenlemelere uyumlu ve kisa siirede eksiklikler tamamlanabilecektir. Boyle
bir diizenleme sonucunda kurum bagina agirlikli olarak 50-200 bin TL arasi
‘bir yatinm ihtiyacimin giindeme gelebilecegi ve IT yatirmumn kiigiik 6lgekli
portfSy yonetim sirketlerine dikkate deger bir sermaye ihtiyac: yaratabilecegi
anlagilmaktadir. Ek sermaye ihtiyacim diisiik tutmak amaciyla kiiciik 6lgekli
portfoy yonetim sirketleri digaridan destek almayi veya kendi altyapilarim
kendi imkanlaniyla gelistirmeyi veya diigiik biit¢eli bir yazilim almayi tercih
edebileceklerdir.

Kurumlardan yaridan fazlasi risklerini hedge etmek ve/veya yatirim yapmak
amaciyla tiirev iiriin kullanmaktadirlar. Tiirkiye’de tiirev iiriin piyasasinin
¢ok daha gelismis olmasi durumunda subprime krizinden daha c¢ok
etkilenebilecegimiz ifade edilmektedir.

Tiirkiye’deki serbest fon sektériiniin gelismesiyle birlikte sistemik riskin
artip artmayacag1 konusunda tam bir fikir birligi yoktur.

Riskli yatinm olarak bilinen serbest fonlara karsi giivensizlik oldugu
sOylenebilir.

Risk yonetimi konusunda katilimcilarin tamami giinliik limit kontroli
yapmakta ve bagvurduklari yontemler farkliik gostermektedir. Genelde
Benchmark VaR modeli tercih edilmektedir.

Portfoy yonetim sirketlerinin gelisimi konusunda katilimcilarin gorece
olarak ¢ogunlugu vergi, diizenli kontrol ve denetim, hizmet yelpazesinin
genisletilmesi ve seffafligin gerekli oldugunu belirtmislerdir. Tiirkiye’de
portfy yonetim sirketlerinin hizmet yelpazesinin kisitli oldugu, seffaf bir
yapida olmadiklari, diizenli kontrol ve denetimin eksikliginin hissedildigi ve

vergisel avantajlarin gerektigi sonuglarim ¢ikartabiliriz.
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4.3 Anket Sonuclarimin Yorumlanmasi ve Sonuclarin Ortak Paydada

Birlestirilmesi

2001 bankacilik krizinin basartyla atlatilmasi ve ardindan tek partili hiikkiimetin
devreye girmesiyle birlikte IMF ile yiiriitiilen programin basariyla siirdiiriilmesi ve
BDDK ve SPK diizenlemeleri Tiirkiye mali piyasalariin saghkli bir zemine

oturmasinda etkili olmusgtur.

Mali piyasalarin derinlik kazanmasi uzun soluklu bir siirectir. Giiven
algilamasimin gelismesi yiiriitiilen istikrar programlariyla yakindan ilintilidir. Ekonomik
veya siyasi tedirginliklerin olmadig1 dénemlerde sermaye piyasalarina giren tasarruflar
derinligi artirdigt gibi tasarruflarin daha genis bir tabana yayilmasinda da faydal
olmaktadir.

Tiim bunlar normal piyasa sartlarinda olmast beklenilen gelismelerdir. 2008
kredi krizine yonelik toparlanma sinyallerinin gelmeye bagladigi bir donemden
gecmekteyiz. Kredi krizinin, bagka bir ifadeyle likidite krizinin sona ermesiyle birlikte

tasarruflarin dagiliminda degisiklikler gérebiliriz.

Diisiik faiz seviyesinin korunmasiyla birlikte sermaye piyasalarina olan giiven
yerini saglamlagtirdik¢a Tiirk yatiimcilann tasarruflarim riskli yatiim araglarma
kaydirabilirler. Bu anlamda 6nceligin yatirim fon pazar olacag: sdylenebilir. Ozellikle
koruma amagli yatirim fonlart tasarruf sahiplerinin dncelikli tercih edecegi yatirim fonu
olabilir. Sozkonusu yatirim fonu kriz déneminde icerdigi yatirum stratejisi olarak
opsiyon gibi tiirev araglari barindirmasindan ve bu islemlerin maliyetlerinin yiiksek
olmasi gibi sebeplerle tasarruf sahipleri tercih etmemis olsalar da piyasada likiditenin
artmasiyla birlikte islem maliyetleri diigsebilecek ve getiri potansiyelinin artmasiyla

birlikte anapara garantisinin yaninda yiiksek getiriye de sahip olabileceklerdir.

Ote yandan Tiirkiye sinirlan iginde alinip satilabilen yatirim fonlarmin UCITS
fonlarma benzer bir kimlikle yurtdisina pazarlanabilmesi yatirnm fon pazarimiza yeni
tasarruflarin kazandirilmasinda etkili olabilir. Halen UCITS Direktiflerinin tam olarak
AB genelinde aym bakis agisiyla uygulanmayisi, vergisel ve biirokratik zorluklar

yamnda tiirev iriinlerin igleyisine yonelik diizenlemelerin kredi krizinde yeterli koruma
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saglayamamasit gibi zorluklar mevcuttur. SPK’min ¢ok iyi analiz ederek ve
sentezleyerek tiim olasiliklar1 biinyesine katan diizenlemeler 15181nda yatirim fonlarmin

yurtdigina pazarlanabilmesi imkani Tiirk fon pazarimin gelismesinde etkili olabilir.

Diizenleme ve denetleme mekanizmasimn Tiirkiye mali piyasalarinda saglikli
bir sekilde yiiriitiilmesi bankalarimiz1 diger iilkelere gére giiglii bir konuma getirmisgtir.
Tiirkiye sermaye piyasalarinin daha gelismis bir yap: kazanabilmesi i¢in birtakim
yenilikler piyasalara kazandilabilir. Ornegin diinya geneline baktigimizda tiirev
{irtinlerin hisse senetleri ve tahvil piyasasina gore ¢ok daha biiyiik bir derinlige sahip
oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de tiirev iiriin piyasas: fazia gelismemistir. Her ne kadar
mali oldugu kadar reel kesim de risklerini hedge etmek igin tiirev tiriinler kullamlsa da
ozellikle bankalara yonelik siki denetleme ve diizenleme bilango dist faaliyetlere smur
getirmektedir. Reel kesimin daha yaygim bir sekilde risklerini hedge etmek i¢in tiirev
tirtin kullanmalar1 olasi risklere karsi daha tedbirli olmalarim saglayabilir. Bu da

bankalarin farkli ve ihtiyaca yonelik tiirev {iriin gelistirmelerinde etkili olabilir.

Likiditesi yitksek bu tiir yapilandirilmig yeni tiriinlerin finansal sistemimizde
yer almasiyla birlikte 6zellikle serbest fonlarin yatirim yapabilecegi ¢ok sayida ve
cesitlilikte likit iiriinler olusturulmasiyla birlikte serbest fon pazarmn gelismesinde bir
hareketlilik gorebiliriz. Vergi diizenlemelerinde ayarlamalarla birlikte serbest fonlarin
gelisimi hizlanabilir. Riskten korunma yamnda yatiim amaciyla tirev {iriin
kullaniminin yaygmnlasmas: bu tiir 6zel ve nitelikli miisteri tabamum artirabilir. Gerekli
diizenlemeler ve sonrasinda uygulanacak denetimler sistemin saglikli bir mekanizmaya

kavusmasinda etkili olabilir.

Tiirev triinleri en yaygin ve etkin olarak serbest fonlar kullanmaktadur.
Bankacilar portfdy yonetim girket iist yoneticileri serbest fonlarin Tiirkiye’de heniiz
gelismemis bir pazar olmasim eksiklik olarak diigtinmektedir. Diisiik faiz ortamunin
uzun vadede korunmasi ve mali piyasalarda istikrarin saglanmasi ile birlikte serbest fon

pazariin gelisecegine inanilmaktadir.

Serbest fon pazarmin mali sistemde heniiz yer almamasimnm gerisinde nemli

sebepler vardir. Bu sebepleri siralamaya c¢aligalim:
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- Ekonomik ve politik arenada kirilganlik var. Tiirkiye’de ¢oklu ve sik degisen
hiikiimetler gerekli kararlarin alinmasinda yetersiz kalmislar, istikrar
programi ancak tek partili hiikiimet ve IMF arasindaki igbirligi ile eksiksiz
bir sekilde yiiriitiilmeye ¢alistlmagtir.

- Gelecege yonelik kaygilar diizenleyici otoriteleri ¢abuk hareket etmekten
alikoymaktadir.

- Serbest fonlarin tamim geregi hiikiimetin denetleme ve diizenleme
imkanlarmma olanak vermemesi, karmagsik ve seffaf olmayan yatirim
stratejileri uygulamalari, farkli bankalarda aldiklart pozisyonlarm sistem
genelinde ne biiyiikliikte bir risk olusturduguna dair belirsizlikler serbest
fonlara kars1 daha temkinli bir durusa sahip olmamizda etkili olmustur.

Tiirev tiriinler ve serbest fonlarin yaninda Tiirkiye Fon Pazari’nin da heniiz tam

gelismedigini sdylemek dogru olacaktir. Sebeplerini soyle siralamak miimkiin:

- Tirkiye’de fon yatimmeisimn agirlikli olarak sabit getirili enstriimanlara
yatirim yapan fon tiirlerini tercih etmesi riskten kaginan bir yatirimci
profilinin varligim ortaya koyuyor.

- AB’de tek pazar sistemine gecis amaciyla gelistirilen UCITS fonlar AB iiye
tilkeleri iginde rahatlikla pazarlanabilmekte, AB’ye iiye olmayan Avrupa
iilkelerinde ise gerekli diizenlemeler yapildigi takdirde yine pazarlanma
imkam bulabilmektedir. Boyle bir imkan maalesef Tirkiye Fon Pazari’nda
mevcut degildir. Yurtdisinda pazarlanma imkam bulabilecek yatirim fonlar

sermaye piyasalarimiza yeni ve kalici tasarruflar1 kazandirabilir.

Bankacilik sektoriiyle iligkili anket cevaplarindan elde ettigimiz sonuglar
gdzden gegirdigimizde kargimiza goyle bir tablo ¢ikmaktadir:

- Bankacilarin %42’si gelismis yatinm fon pazari ile mevduat hacmi arasinda
dogrusal bir iliski oldugunu diigiinmezken %29’u kismen dogrusal bir
iliskinin varligindan bahsetmektedir.

- Katilimeilarin %601 Tiirkiye’de kurulan yatirim fonlarmm yurtdisina ihrag

edilememesinin Tirkiye Fon Pazar’nin gelisimini smrlandirdigin
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diisiiniirken, %27’si bu fikri kismen desteklemekte, %13’ii ise bu goriise
katilmadigin ifade etmektedir.

UCITS fonlan ve serbest fonlarin Tiirkiye Fon Pazari'na dahil olmasi ile 6zel
yatirm driinlerinin geligtirilmesi ile birlikte 6zel miisterilerin sayismin
artacag diisiincesi agirhik kazanirken emanet¢i bankaciliginin olusturulmasi
gibi yeni faaliyet alanlarinin gelistirilmesiyle birlikte bankacilik sektdriiniin
gelisimine katki saglayacag fikri de bir miktar da olsa desteklenmistir.
Serbest fonlarin Tiirkiye’de aktif bir pazar olmasi halinde bankacilik
sektoriiniin risk profilinin artacag: goriisii gorece olarak agir basmaktadir.
Finansal krizin ardindan 6zel {iriinlere olan talep ve gelisimin devam etmesi
icin calismalarin siirdiiriilerek ozel {irin ve Ozel miisteri tabammin
gelistirilmesi gerektigi fikri agirhik kazanmaktadir.

Yaganan Onceki krizler ve su anda kiiresel ekonomilerde etkisini g6steren
kredi krizi bankacilarimizin halen gelecek hakkinda tedirgin olduklarim
gosterse de serbest fonlarin gelisiminin Tirkiye’de devreye girmesiyle
birlikte sistemik riskin artacagi konusunda kesin bir fikir birligi de
olugmamustir.

Katilimeilarin yaklagik %6901 olas risklerine ragmen Tiirkiye’de serbest fon
pazarinin geligmesi fikrini desteklemekteler.

Katilimeilann biiyiikk bir ¢ogunlugu likiditesi olmadan gelistirilen serbest
fonlarin yeterli talep gormeyecegi fikrini desteklemekteler.

Serbest fonlarin Tiirkiye’de aktif bir pazar olmasi halinde bankacilik
sektoriiniin  almast gereken tedbirlerin en basinda risk y6netimi
uygulamalarinin gelistirilmesi gerektigi fikri agirlik kazanirken bir kisim da
serbest fonlarin erken itfast ve/veya iflasina yonelik erken uyar sistemlerinin
gelistirilmesi gerektigini 6ne siirmektedir.

Katilimcilarin yarist hem risklerini hedge etmek hem de yatirim yapmak
amactyla tiirev iiriin kullandiklarini, %30’luk bir kisim ise risklerini hedge
etmek adina siklikla tiirev iiriin kullandiklarim ifade etmektedirler.
Katiimecilarin ¢ogunlugu tiirev iiriin piyasast ¢ok daha gelismis olsayds
subprime krizinden daha ¢ok etkilenirdik fikrini desteklemektedirler.
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Giinlitkk limit kontrolii yapilirken agirlikli olarak Benchmark VaR yontemi
kullanmilmaktadir.

Portfoy yonetim sirketleriyle iligkili anket cevaplarindan elde ettigimiz

sonuglar asagida toparlanmistir:

Katilimeilarin %75°1 kredi krizinin Tirk portfoy yo6netimi sirketlerini
olumsuz bir sekilde etkileyecegine inanmaktadir.

Tiirkiye’de kurulan yatinm fonlariun yurtdigina ihrag edilememesinin

Tiirkiye Fon Pazarinin gelisimini simrlandirdigy fikri desteklenmektedir.
Katilimeilarim %75°i altyapilarimin UCITS III Direktiflerinin gerektirdigi
risk standartlarma uyumlu oldugunu belirtirken kalan %25°lik bolim ise
altyapilarinin hazir olmamakla birlikte yeni diizenlemelere uyumlu ve hazir
hale getirebilecegini ifade etmektedir.

Katilimcilarn %75°i yeni diizenleme ve denetlemelerin devreye girmesi
sonucunda 50-200 bin TL arasi bir IT yatrimimn gerekli olacagina
inanmaktadirlar.

Katilimeilarin yaridan fazlasi [T yatirummn kiigiik Slgekli portfoy yonetim
sirketleri i¢in biiyiik ¢apli bir sermaye ihtiyact yaratacagina inanmaktadirlar.
Kiiciik olgekli portfoy sirketleri yeni diizenleme ve denetlemeye yonelik
olarak altyapilarim kuvvetlendirmek igin digaridan destek alimi yaminda
kendi imkanlarindan faydalanmay: tercih edeceklerini veya diisiik biitgeli bir
yazilim alarak sorunlarina ¢6ziim bulabileceklerinden bahsediliyor.
Katilimcilardan yariya yakim hem risklerini hedge etmek hem de yatirim
yapmak amaciyla tiirev tiriin kullandiklarim belirtmislerdir.

Katihmeilarm  biiyiikk bir kismu olumsuz dig dalganin etkisiyle Tiirk
ekonomisinde yasanan sancilarin ¢ok daha gelismis bir tiirev {irlin piyasasina
sahip olmamiz halinde sancilarinin ¢ok daha siddetli olmus olacag fikrini
ortaya koymuslardir.

Serbest fonlarin Tiirkiye’de sistemik riski artiracagmma yonelik olarak

katilimcilar arasinda kesin bir goriig birligi olusmamusgtir.
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Katilimcilarin %75°lik boliimii yeterli likiditeye sahip olmadan gelistirilen

bir serbest fon pazarimn yeterli talep yaratmayacagina inanmaktadirlar.

Katilimcilarin hepsi giinliik limit kontrolii yapmaktalar.

Agirlikli olarak Benchmark VaR yonteminin risk 6l¢lim yontemi olarak

kullaruldigr gériilmektedir.

Portfy yonetimi sirketlerinin geligimi i¢in en fazla hizmet yelpazesinin

genisletilmesi gerektigi fikri agirlik kazanmaktadir.

Banka ve portfoy yonetim sirketlerine yonelik yapilan anket ¢alismalarimizda

elde ettigimiz sonuglar: birlestirdigimizde su noktalar 6ne ¢ikmaktadr:

Yatinm fon piyasasinda gelisme paralelinde mevduat hacminde dogrusal bir
degisim beklenmemektedir. Yatirim fon paylarimn yurtdisina pazarlanabilmesi Tirkiye
Fon Pazarinin gelisimine katkida bulunabilir. UCITS fonlarinin pazarda yer almasi ve
serbest yatinm fonlarimin gelismesi 6zel miigteri sayisinda artis1 getirebilir, 6zel yatirim
{irlinlerine olan talebi artirabilir gelisebilir ve bankacilik sektoriiniin faaliyet alanlarinin
genislemesine katkida bulunabilir. Geligmis bir serbest yatirim fon pazari sistemik risk
iizerinde tehlike olusturmasi beklenmezken bankacilik sektoriintin risk profilinin
artacag ongoriilmektedir. Olasi risklerine ragmen serbest yatirim fon pazarimn gelisimi
desteklenirken diisiik likiditeye sahip pazar yeterli talep gormeyebilir. Bankacilik
sektorii aktif serbest yatinm fon pazarma yonelik tedbir olarak risk yonetimi
uygulamalarm gelistirmeli, erken itfa ve/veya iflasa yonelik erken uyar sistemleri
olusturmalilar. UCITS benzeri fonlar ve gelismis serbest fon pazan tlirev iriin
piyasasiu gelistirecektir. Ote yandan 2008 Kredi Krizine yonelik olarak gelismis bir
tiirev iirlin pazarmn Tiirkiye’yi subprime (esikaltt) krizinden daha ¢ok etkilenecegi fikri
desteklenmektedir. Halen tiirev iiriinler hem bankacilik sektdriinde hem de portfoy
yonetim  sirketlerinde riskleri hedge etmek ve yatinm yapmak amaciyla
kullanmilmaktadir. Giinlilk limit kontrolinde Benchmark VaR yontemi tercih
edilmektedir. Cogu portfoy yonetim sirketinin altyapist UCITS III Direktiflerinin
gerektirdigi risk standartlarina uyumlu oldugu belirtilitken yeni diizenleme ve

denetimlerin devreye girmesinin 50-200 bin TL arasinda IT yatirrm gerektirebilecegi
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ve bu miktarin kiiciik 6lgekli portfoy yonetim sirketleri i¢in biiylik ¢apli sermaye

ihtiyaci yaratabilecegi diistintilmektedir.
4.4 Yeni Uriinler; Faydalar, Sektore Etkileri Ve Onermeler

Bankacilik sektdriine ve portfdy yonetim girketlerine yonelik anket
calismalarimiza diisiik bir katilimer kitlesinden yamt gelmesine ragmen UCITS fonlar,
tiirev iriinler ve serbest fonlarin Tiirkiye mali sistemine olasi etkileri konusunda genel
bir bakis acist kazandirmaya faydasi oldugu soylenebilir. Bu ti¢ baghktan en ¢ok
bilineni ve kullamlam tiirev iirlinler olsa da tasarruf sahipleri arasinda yaygmn bir
kullanima sahip degiller. Daha ¢ok bankalar ve biiyiik 6lcekli reel sirketler agirhikla
olarak tiirev iriinlerden faydalanmaktadirlar. Serbest fonlar ise SPK tarafindan
diizenlemeye tabi tutulsa da ekonomik konjonktiir bu pazarn Tirkiye finansal
sisteminde gelisimine olanak tanimamgtir. UCITS fonlar1 ise tamamen yabanci
oldugumuz yeni bir kavramdir. 2001 yilinda AB Uye Ulkeleri arasinda hizli bir sekilde
gelisme kaydeden bu fonlarin amaci AB tek pazar olusumuna katk: saglamaktir ve sinir
Gtesi pazarlanabilmektedir. Piyasa sartlarina uygun ve devamli geligtirilen UCITS
Direktifleri ile diizenlenmektedirler. Tiirkiye Fon Pazari’na yonelik diizenlemeler boyle

bir imkana olanak vermemektedir.

Anket calismamizi yukarida degindigimiz ii¢ ana baslik altinda yeterli bilgiye
sahip orta ve iist diizey banka ¢aliganlari ile st diizey portfoy yOnetim girketi
profesyonellerine yonlendirmis olmamiz ile Tiirkiye mali sektoriiniin halihazirdaki
durumu ve gelecege yonelik olasi geligmelere istinaden daha saglikli bir bilgi birikimine
sahip olmamiz1 sagladig1 soylenebilir. Elde edilen sonuglari her iki sektorii i¢ine alarak
genel bir analizini yapmak ve bazi Snermeler ortaya koymak miimkiin olabilir. Bagliklar

halinde analiz ve dnermelerimizi siralayalim:
4.4.1 Katihmalar

Serbest fonlar, tiirev iriinler ve UCITS fonlaryla ilgili genel bir bilgi
birikimine sahip katihmei kitlesinin sayisinin azligi finansal sistemde yer alan yeni
gelismelerin  sektér ¢alisanlari tarafindan yeterince takip edilmedigi sonucuna

varilabilir. Dinamik bir yapida olan finansal piyasalarda faaliyet gostermek yeni
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agilimlann takip edilmesi, olas1 etkilerinin analiz edilmesi ve fayda ve risklerinin ortaya
konulmasim gerektirmektedir. Kuskusuz yeni agilimlar orta ve iist diizey yoneticiler
tarafindan yakindan takip edilmektedir. Finansal sistemin saghkli bir yapida
siirdiiriilmesi igin yiiriirliikteki baghklar1 uygulamanin yaninda sektorle ilgili yeni bilgi
birikimine sahip olmak daha kaliteli bir hizmet olanag: taniyabilir.

Finansal sistemin gelismesinde miisteri ihtiyaclar1 6nemlidir. Amaci nakit
ihtiyac1 bulunan reel sektore saglikli ve etkin bir finansman kaynag: sunmak olan mali
sistem ge¢misten bugiine dnemli Sl¢iide yol kat etmistir. Gelistirilen yeni enstriimanlar,
literatiirde ¢ikan yeni teori ve ¢aligmalar finansal sistemin hizia gelismesinde faydal:
olmustur. Oncelikle miisteri ihtiyaglarim dogru bir gekilde tayin etmek ve saglikl
analizler sonucunda etkin bir ¢6ziim yontemi sunmak bankalari oldugu kadar tiim mali
sektdrii daha tist seviyelere ¢ikarabilir. Rekabetin yogun oldugu mali sistemde {istiin
hizmet kalitesi sunan kurumlar gelir pastasindan daha biiyiik bir dilim alabilirler. lleride
bilgi seviyesi yiiksek yeterli sayida bir katilimci kitlesinin varligi da yeni akademik

¢alismalarin daha saghkl sonug¢ vermesinde fayda saglayabilir.
4.4.2 Tiirev Uriin Piyasasinin Tiirkiye Finansal Sistemine Etkileri

Bankacilik ve portfoy yonetimi sirketleri sektériine yonelik her iki anket de
heniiz emekleme dénemindeki tiirev iirlin piyasamizin gelismig bir piyasa olmasi
durumunda ABD’de subprime krizinden dogan ve halen yaganmakta olan kredi
krizinden ¢ok daha fazla etkilenmemize sebep olacagi fikri agirlik kazanmaktadir.
Anket sonuglarina gore bankalar ve portfoy y6netim sirketleri tiirev tirtinleri risklerini
hedge etmek ve yatirim yapmak amaciyla kullandiklarinm1 6greniyoruz. Ayrica her iki
sektorde de limit kontrolii giinlik olarak yapilirken risk ol¢tim yontemi olarak da
Benchmark VaR yontemini kullanmayi tercih etmektedirler. Bu da her iki sektorde

giincel risk yonetimi metodlarmin uygulandigim gostermektedir.

Tiirkiye’de mortgage sistemi 2006°da baglamustir. Ipotek teminatlt tiirev
tirinlerle ilgili diizenlemeler SPK tarafindan yapilmistir. Bu tiir menkul kiymetlerin
ihractm yetkili bankalar ve ipotek finansmam saglayacak kuruluslar tarafindan

yapilacagt SPK mevzuatinda yer almaktadir. Heniiz bdyle bir piyasa mali sistemimizde
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faaliyet gostermeye baslamamustir. Ote yandan diizenlemeye tabi olmayan ipotege
dayal1 ve yiiksek risk grubunu ifade eden tiirev iiriinlere yonelik bir yatirim tercihinden
bahsedemeyiz. Basta bankalarimiz olmak {izere mali sektoriimiiz subprime krizinden

etkilenmemistir.

Diizenlemeye tabi olmayan yatinim araglari sistemdeki riski yiikseltmektedir.
2008 subprime krizinden en yakin yaganan drnektir. Ekonomik durgunluk borg alma ve
verme mekanizmasma olumsuz yansirken iiretim agig1 kaydedilmeye baslanmugtir.
Kiiresel bazda toparlanma ile birlikte bir noktadan sonra durgunlugun yerini canlanma
alabilir. Bununla birlikte yeni yatimmiar Tiirkiye’ye hizii bir sekiide girebilir. Bu
sebeple riskten korunmak ve yatirim yapmak amactyla diizenlemeye tabi ¢ok daha fazla
tiirev aracin sistemde yer almaya baglamasi ile ¢ok daha fazla tasarruflarin sermaye

piyasamiza kazamimi miimkiin olabilir.

Subprime krizi ile birlikte ABD’de Lehman Brothers ve sonrasinda gelen
banka batiklar risk yonetimi uygulamalarinin yetersiz kaldigim gostermistir. Her ttirlii
olastign icine katarak uygulanmasi gereken stres testlerinin de yeterince saglkli
sonuglar ortaya koymadigi sdylenebilir. Mali sistemin giincel gelismelere gore risk
modellerini revize etmeleri ve denetimi gereklidir. Modellere dahil edilen varsayimlar
gercekei olmalidir. Riskin olgiilmesinde ve stres test uygulamalarinda gergegi
yansitabilecek her tiirlii sok etkisinin modellere dahil edilmesi daha saglikli dngdriilerin

olusmasina yardimet olabilir.

4.4.3 Tiirkiye Fon Pazarinm Mevcut Durumu Ve Gelismesinde Katkida

Bulunabilecek Yeni A¢ilimlar

-

2009 Temmuz sonu itibariyle 28 milyar TL biiyiikliigiindeki yatinm fon
pazarimizin tamamna yakim sabit getirili enstriimanlara yonelik stratejileri baz alan
tasarruf sahipleri tarafindan tercih edilmektedirler. Ote yandan diisiik faiz ortam ve
finansal sektorde istikrarin saglanmast ile birlikte hisse senetleri piyasamizin derinlik

kazanmas: Tiirkiye’de hisse senetleri agirlikli yatirum fonlarma yonelik talebi artirabilir.

Anket ¢alismamiza istirak eden banka ve portfdy yonetim sirketleri tist diizey

yoneticileri Tiirkiye’deki kurulmug yatirim fonlarmin yurtdigina pazarlanamamasinn
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Tiirkiye Fon Pazari’nin gelisimini simrlandirdign fikrini desteklemektedir. UCITS
benzeri fonlarn Tiirkiye yatirim fonu pazarina kazandirilmasi halinde Tiirkiye sermaye

piyasalarina yeni ve kalic1 sermaye bulma imkam saglanabilir.

Gelismis bir yatirim fonu pazarinin mevduat hacmini gelistirecegi yoniinde bir
beklenti olmasa da UCITS fonlart benzeri yatirim araclarinin devreye girmesi ile
bankalarin emanet¢i bankaciifi gibi yeni faaliyet alanlarinin gelistirilecegi fikri
desteklenmektedir. Emanet¢i bankalar, sakladiklart fon paylarn ve varliklart giinliik
olarak degerlemekle, paylarin ihraci, geri alin, itfast ve iptal islemlerini de ytirtitmekle
sorumiudurlar. S6zkonusu bir gelisme bankalarin faaliyetlerini gelistinmelerine katki

saglayabilir.

Anket sonuglarma gore portfoy yonetim sirketlerinin biiyiik bir ¢ogunlugunun
altyapilarnin - UCITS Direktiflerine benzer yeni diizenleme, denetim ve risk
standartlarina uyumlu oldugu belirtilmistir. Diger azinlik bir kisim da altyapilarinin
UCITS Direktiflerinin gerektirdigi risk standartlarma uyumlu ve hazir hale
getirebileceklerini ifade etmektedir. Katiluncilarm biiyiik bir kismu yeni diizenleme ve
denetlemelerin devreye girmesi ile birlikte 50-200 bin TL aras1 bir IT yatirnminin
gerekli olacagima ve IT yatmmumn kiigiik 6lgekli portfoy yonetim sirketleri i¢in biiyik
capli bir sermaye ihtiyaci yaratacagina inanmaktadirlar. Kiiiik 6lgekli portfoy sirketleri
yeni diizenleme ve denetlemeye yonelik olarak altyapilarim kuvvetlendirmek i¢in
disaridan destek alimi yaminda kendi imkanlarindan faydalanmay: veya diisiik biitgeli

bir yazilim alarak sorunlarina ¢6ziim bulmay: tercih edebileceklerdir.

4.4.4 Tiirkiye’de Serbest Fon Pazarmm Etkileri Ve Etkin Bir Pazarm

Gelisimine Yonelik Ahnabilecek Onlemler

Serbest fonlar riskli enstriimanlara yatirim yapmakta, dinamik bir portfGy
yonetimi ve etkin bir risk yonetimi uygulamaktadirlar. Portfoy yonetim teknikleri ve
pozisyonlarma yénelik risk dl¢iim sistemleri olduk¢a gelismis ve dinamik oldugundan
olas1 gelismeleri 6nceden yakalayabilmekte ve hizli hareket ederek pozisyonlarim

kapatabilmektedir. Ilk kez sistemde yer aldiklar1 dénemlerde ¢ekingenlikle yaklasilsa da
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riskini dogru yonetebilen biiyiik dlgekli cok sayida serbest fona yonelik talepler hizla
artmgtir.

SPK tarafindan ilgili diizenlemeler yapilmis olsa da Tiirkiye’de gelismis bir
serbest fon pazar1 bulunmamaktadir. Etkin bir tiirev iiriin pazarnin olmayisma paralel

olarak serbest fon pazarinin da heniiz faaliyet gostermemesi sagirtici degildir.

Tiirkiye’de bankacilik sektériinden anketimize cevap veren bankacilarimiz ve
iist diizey portfoy yonetimi sirketleri yoneticileri arasinda serbest fonlarn sistemik riski
artiracagl veya artirmayacagi yoniinde kesin bir fikir birligi olusmamugtir. Ote yandan
etkin bir serbest fon pazarimn Tiirkiye’de devreye girmesi ile bankacilik sektoriiniin risk
profilinin artacag: goriisii ise bir miktar agir basmaktadir. Katilimeilarin tamamina
yakint olast risklerine ragmen Tirkiye’de serbest fon pazarmin gelismesi fikrini

desteklemekteler.

Bankacilik sistemimiz serbest fonlarin Tiirkiye’de aktif rol almasina istekliler.
Bankacilar serbest fonlarin Tiirkiye Fon Pazar’’na dahil olmasinin &zel yatinm
iiriinlerinin  gelistirilmesine ve &zel miigterilerin sayisiun artmasma katkida
bulunacagmna inanmaktalar. Finansal krizin ardindan 6zel iriinlere olan talep ve
gelisimin devam etmesi igin caligmalarin siirdiiriilerek 6zel {irin ve 6zel miisteri
tabamnin gelistirilmesi gerektigi fikrini ortaya koymaktalar. Likiditesi olmadan
gelistirilen bir serbest fon piyasasmn da yeterli talep gormeyecegi fikrini hem
bankacilar olsun hem de portfdy yonetim sirketlerinin iist diizey yoneticileri olsun
desteklemekteler. Serbest fonlarin Tiirkiye’de aktif bir pazar olmast halinde bankacilik
sektoriiniin almast gereken tedbirlerin en baginda risk yonetimi uygulamalarmin
gelistirilmesi gerektigi fikri agirlik kazanirken bir kisim da serbest fonlarin erken itfast
ve/veya iflasina yonelik erken uyan sistemlerinin gelistirilmesi gerektigini One

stirmektedir.

Bankacilik sektérii Tiirkiye’de etkin bir serbest fon sektoriinti desteklemekte
ve yeterli talep gelecek ortamin saflanmasi gerektigini diigiinmekteler. Diger bir
ifadeyle heniiz gerekli piyasa sartlar1 hazir degildir. Piyasa sartlarmin imkan verdigi bir
donemde serbest fon sektorii gelismeye acik bir yap sergilemektedir. Rekabetin yiiksek

160



oldugu kiiresel finansal piyasalardan yeni sermaye girisleri kazanmak bu sekilde
miimkiin olabilir. Risk yonetimi tabanimin serbest fonlarla iliskili olarak gelistirilmesi
gerektigi inanc1 hakimdir. Buna gére BDDK gerekli diizenlemeleri yapmak ve bankalar
da kararlilikla bu yeni diizenlemeleri uygulamalidir. Bunun i¢in risk y6netimi modelleri
yeni sisteme gore revize edilmelidir. Ayrica bankalar serbest yatinm fonlarindan
gelecek olasi erken itfa ve iflaslara kars1 hazirlikli olmahidir. Anketimizde bankacilar
erken uyan sistemlerini gelistirme fikri konusunda gerekli bilinci ortaya koymuslardir.
Yeterli ve dinamik bir erken uyan sisteminin nasil olmasi gerektigi konusunda
BDDK’nin gerekli calismalari yapmali ve Onerilerini banka yonetimleriyle

paylagsmalidir.
4.4.5 Tiirkiye’de Portfoy Yonetim Sirketleri ile ilgili Beklentiler

Piyasalarda kalic1 bir toparlanma paralelinde portfy yonetim sektorii gelisme
sergileyebilir. Anketimizden edindigimiz fikre gore portfoy yonetimi sirketlerinin
gelisimi i¢in en fazla hizmet yelpazesinin genisletilmesi gerektigi fikri agirhik
kazanmaktadir. Uzun perspektifte de olsa UCITS fonlarn benzeri yatirim araglarinin
Tiirkiye sermaye piyasalarinda devreye girmesi portfSy yonetim sirketlerine yeni
faaliyet konular1 kazandirabilir. Geligmis bir tiirev tirlin piyasasi ve aktif bir serbest fon

pazarmn da portfoy yonetim sirketlerinin gelismesi konusunda katki saglayabilir.

Tiim bu olast gelismelere yonelik hazirlik asamasinda portfdy yoOnetim
sitketlerinin etkin bir risk y6netimi i¢in mevcut altyapt ve modellerini revize etmek
veya gerekiyorsa disaridan destek almak durumunda kalabileceklerdir. Kiigiik 6lgekli
portfoy yonetim sirketleri i¢in nakit gereksinimi ortaya ¢ikarma ihtimaline kargilik
sisteme ayak uydurmak ve rekabet edebilmek agisindan gerekli diizenlemelerin,
denetleme ve uygulamada Kkararhliginin ivedilikle yerine getirilmesi gerektigi

sGylenebilir.
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Kiiresel finansal krizin ardindan ortaya ¢ikan yeni denge durumunu ti¢ boliime
ayrabiliriz. Ekonomik aktiviteyi artirmak i¢in uzun siire diisiik kalacak faiz, zayif i¢
talebin neden oldugu diisiik enflasyon ve sonrasinda enflasyonun yiikselmesiyle ortaya

¢ikacak diisiik reel getiri ortam.

Tiim otoriteler saghikli bir kiiresel biiylime i¢in diisiik reel getiri ortaminin
korunmasi amaglayabilirler. Finansal sektorde istikrarin saglanmast ile birlikte kalici bir
toparlanmaya ulagsmak yeni krizleri §nleyebilir veya etkisi daha hafif hissedilebilir.
Boyle bir dengenin olugmasi ile Tiirkiye’de tasarruflarm dagiliminda farklilagma

gorebiliriz.

S6zkonusu farklilagma, Tiirk finansal sektoriinde dominant yapistyla liderligi
koruyan Tiirk bankacilik sektoriiniin risk algilamasinin yiikselmesiyle birlikte yerini
yavag yavag Tirkiye Fon Pazari’na birakmaya ve esas islevi olan kredi faaliyetine
agirlik vermeye itebilir. UCITS fonlart gibi yeni yatirim alternatifleri bankalar agisindan

fazla likiditelerini degerlendirmek adina bir secenek haline gelebilir.

Kiiresel Kredi Krizi’nin mali ve reel sektérde yarattig1 tahribatin ardindan 2009
yilinin son ¢eyreginde toparlanma isaretleri belirginlesmisken Tiirkiye ekonomisi Dogu
Asya iilkeleriyle birlikte en hizli biiyityen iilkeler arasinda yer almustir.” Tiirkiye’nin
sahip oldugu saglam bankacilik sektorii ile krizden en az etkilenen iilkelerden birisi
oldugu sdylenebilir. Risk igtalhinda artigla birlikte Tiirkiye’de yatirmmeilarn
tercihlerinde farklilasma olabilecegini ifade edebiliriz. Finansal sistemi yonlendiren
bankacilik sektoriiniin bu farklilasma ile birlikte agirliginin azalip yerini yatirim fonu
sektoriine birakabilir. Katilim paylar yurtdigina pazarlanabilen UCITS benzeri fonlarin
kurulmasi, tiirev tiriin piyasasimn daha derin ve serbest fonlarin daha etkin pazarlar
olmasi ile birlikte Tiirkiye’de yatinm fon pazarmn finansal sistemdeki agirhfimin

artabilecegi sdylenebilir.

9 TCMB, Bakanlar Kurulu Sunumu, 24 Mayis 2010, http://tcmb.gov.tr/, (16 Haziran 2010).
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Bu beklentiler 1siginda tez ¢aligmamizda yatirim fon pazar dahil finansal
derinlesmenin ekonomik biiylime tizerinde etkilerini aragtiran literatiir taramasi yapilds,
UCITS Direktifleri, tiirev iirlinler ve serbest fonlarla ilgili uluslararas: ve Tiirkiye’deki
diizenlemeler incelendi. Risk yonetimine yeni bir kazanim olan ve kullanimi giderek
artan Benchmark VaR modeli tamtilarak sayisal bir 6rnek ile uygulama bacadi
gosterildi. Elde edilen bulgular agagida siralanmaktadar:

- Finansal serbestlesme, yatirim fonlarinin yer aldigi finansal sistemde
etkinligi artirirken giiclii bankacilik sektérii, saglikli finansal sistem ve artan
yatirimlar uzun dénemde ekonomik biiyiimeyi getirmektedir.

- 2009 dordiincii ¢eyrek itibariyle diinyada yatirim fonlarinin toplam net aktif
bityiikliigii 22,9 trilyon ABD dolar seviyesindedir. Amerika, toplam yatirim
fon pazarmin %55’ini olugtururken Avrupa bolgesi %33, geriye kalan
%]12°lik biyiikliigii ise Afrika, Asya ve Pasifik Bolgesi olusturmaktadir.
ABD toplam pazarin %49’una sahiptir.

- AB’de yatim fon pazarmm %74’inii pay birimleri AB Uye Ulkeleri
arasinda serbestge pazarlanabilen UCITS fonlart olusturmaktadir. UCITS
fonlar1 2009 4. c¢eyrek itibariyle 7.546 milyar ABD dolar1 biiyiikliigiine
sahiptir. UCITS fonlarim yoneten yonetim sirketleri baska bir AB
iilkesindeki UCITS fonlarim y6netebilmektedir. Para piyasasi fonlari, tiirev
{irtin fonlar, endeks-takip fonlar1 ve fonlar fonu da UCITS fonlan
kapsamindadir.

- UCITS Direktiflerinde risk yonetimi Onemli bir yer tutmaktadir. UCITS
fonlarmn VaR gibi gelismis risk yonetimi modelleri kullanmalar1 ve
giincelliklerinin siirekli sorgulanmalari istenmektedir.

- Tiirkiye’de yatinm fonlan sadece yurtiginde kurulup pazarlanabilmektedir.
AB’ye iiyelik ¢alismalar1 kapsaminda SPK, UCITS fonu benzeri fonlarin
kurulabilmesine yoénelik ¢aligmalanm siirdiirmektedir. Agirhikh olarak AB
normlarm baz alan SPK yeni olusum ile su gelismeleri olast gormektedir:
rekabet, hizmet kalite ve g¢esitliliginde artis; maliyetlerin diismesi ve
uzmanlasmada artis; satig kanallarinda agik mimariye yonelis; ortalama fon

bityiikliiklerinin artmasi ve bu durumun giderleri diisiirerek getirilerin
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artmasin saglamasi; yabanci fon yonetim sirketlerinin Tiirkiye’ye yatirum
yapma ve ekspertizlerini aktarma konusundaki istahlarmda artis;
yurtdisindaki fon 6rgiitlenmesine ve yapisina benzer yatrtm fonlarin
ortaya ¢ikisi ile bu fonlara yabanci yatirimeilarin talep gostermesi; UCITS
Direktif hiikiimlerine uygun olarak olusturulacak fonlarm ileride UCITS
pasaportu alarak tiim Avrupa’da serbestce dagitilabilmeleri olanafinin
bulunmasi.

Tiirkiye’de 2009 yili Eyliil sonu itibariyle 703 milyar TL biiyiikliige sahip
olan tasarruflarin %60°1 mevduatta; %16’s1 hisse senetleri; %15°1 tahvil,
hazine bonosu ve eurobond; %4’ yatirim fonlart ve %1°1 ise emeklilik
yatiim fonlarinda degerlendirilmektedir. Tiirkiye finansal sisteminde
bankacilik sektériiniin dominant yapiya sahip oldugu soylenebilir.

2009 sonu verilerine gore Tiirkiye’de yatirnm fon pazan biiyiikliigiiniin
GSYIH’ye oram1 %4 seviyesindedir (29 milyar TL). Bu oran diinya yatinm
fon pazarmn %55’ini olusturan ABD igin %78 ve %33’iinii olusturan
Avrupa Bolgesi i¢in %46 seviyesindedir.

Tiirkiye’de serbest fonlar, koruma amagli fonlar ve garantili fonlar tiirev
firiinlere yatirim yapabilen yatirim fonlaridir. Tiirev {iriinler, risk ve portfdy
yonetimi kapsaminda getiri yiikseltme, risk diistirme ve islem komisyonlarint
azaltma gibi 6nemli rollere sahiptir. Tiirev tiriin fonlar1 gibi belirli amaglara
yonelik yapida kurgulanmmg yatirim fonlarn da  olusturulabilmektedir.
Tiirkiye’de yatinm fon pazarinda koruma amagh fonlar hizli bir biiylime
kaydetmis ve 2009 sonunda 468 milyon TL (yatirim fon pazarmn %1,6’s1)
biiytikliigiine ulagmistir.

Tiirev iiriinleri en aktif sekilde serbest fonlar kullanmaktadir. Yapilan farkli
calismalar, farkli iilkelerdeki hukuki kurallara tabi olarak yatirim yapan
serbest fonlarm yetkili otoritelerce ek diizenlemelere tabi tutulmasinin bu
fonlarm temel islevselligine fayda saglamadigim ortaya koymaktadir.
Genelde diizenlemeye tabi tutulmayan serbest fonlar kendi biinyelerinde
denetim ve gdzetim yapmaktadirlar. Diinyada toplam serbest fon pazari

biiyiikliigli 2009 sonu itibariyle 1,6 trilyon ABD dolan seviyesindedir.
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Tiirkiye’de ise heniiz emekleme agamasinda olan ve sadece nitelikli
yatirimeilara satilabilen serbest fonlarin pazar bityiikliigiintin 200 milyon TL
civarinda oldugu tahmin edilmektedir.

- Tiirev iirtinlerle ilgili diizenlemeler iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir.
Almanya ve ABD’de yiiriirliikte olan diizenlemeler en kapsamli iki drnektir.

- Rekabet agisindan finansal kurumlarin performanslarinin
degerlendirilebilmeleri 6nemlidir. Performans 6l¢tim tekniklerinden yaygm
olarak kullamilan tracking error (takip hatasi) yontemi portfoy getirisi ile
kistas endeks ve/veya portfoyiin getirisi arasindaki farki dikkate almaktadur.
Benchmark VaR ise bir portfoyiin getirisinin bir kistas veya portféye gore
volatilitesini 6lger. Ornek calismamizda ti¢ adet IMKB30 hissesinden olugan
bir portfoyiin Benchmark VaR degeri hesaplandi, modelin tutarhiligin
olemek adina backtesting yapild1 ve tutarl: sonug alindi. Portfy yonetiminde
portfoye kistas niteligine sahip portfoylerin ve/veya endekslerin varhifina
dayanarak maruz kalman riskin olciilmesinde daha saglikli sonuglar

cikardig1 s6ylenebilir.

Banka ve portfoy yonetim sirketlerine yonelik yapilan anket ¢alismalarimizda

elde ettigimiz sonuglar birlestirdigimizde su noktalar 6ne ¢ikmaktadir:

- Yatinm fon pazarinda gelisme paralelinde mevduat hacminde dogrusal bir
degisim beklenmeyebilir.

- UCITS benzeri fonlarin kurulmas: Tiirkiye Yatirim Fon Pazarinin gelisimine
katkida bulunabilir. UCITS benzeri fonlar ve serbest yatiim fonlarmnin
Tiirkiye Yatimm Fon Pazarmna dahil olmasi ile 6zel yatinm {iriinleri
gelisebilir, 6zel miisteri sayis1 artabilir ve bankacilik sektoriiniin faaliyet
alanlar1 genisleyebilir.

- Gelismis bir serbest yatinm fon pazari sistemik risk tizerinde tehlike
olusturmayabilir fakat bankacilik sektdriiniin risk profilini artirabilir.

- Olast risklerine ragmen serbest yatirim fon pazarinin gelisimi desteklenirken

diisiik likiditeye sahip pazar yeterli talep gérmeyebilir.
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- Bankacilik sektorii aktif serbest yatirim fon pazarina yonelik olarak risk
yOnetimi uygulamalarim gelistirmeli, erken itfa ve/veya iflasa y6nelik erken
uyari sistemleri olugturmalilar.

- Tiirev iriin piyasasi daha ¢ok gelismis olsaydi subprime (esikaltr) krizinden
daha ¢ok etkilenilecegi fikri desteklenmektedir.

- Tiirev iiriinler her iki sektérde riskleri hedge etmek ve yatirim yapmak
amaciyla kullanilmaktadir.

- Giinliik limit kontroliinde Benchmark VaR yontemi tercih edilmektedir.

- Portféy yonetimi sirketlerinin gelismesi icin hizmet yelpazesi
genisletilmelidir.

- Cogu portfoy yonetim girketinin altyapiss1 UCITS I Direktiflerinin
gerektirdigi risk standartlarina uyumlu oldugu belirtilmektedir.

- UCITS Direktiflerine uyumlu yeni diizenleme ve denetlemelerin devreye
girmesi ile 50-200 bin TL arasinda IT yatirnm gerekebilir fakat kiigiik
olgekli portfoy yonetim sirketleri i¢in biiyiik sermaye ihtiyaci yaratabilir.

- Kiigiik 6lgekli portfoy sirketleri altyapilarin1 kuvvetlendirmek i¢in disaridan
destek alimim, kendi imkanlarindan faydalanmay: veya diisiik biitgeli bir

yazilim almayi tercih edebilirler.

Tez ¢alismamiz 151ginda elde edilen bulgular ve elde ettigimiz anket sonuglar
UCITS fonlar, tiirev iiriinler ve serbest fonlarla ilgili olarak Tiirkiye’de bankacilik
kesimine yonelik bazi politika Onermeleri gelistirmemizde yardimeci olmaktadir.

Onermeler su sekilde siralanabilir:

- Tiirkiye’de UCITS benzeri fonlarm kurulabilmesi ile birlikte Ttrkiye fon
pazart da suur Otesine tagmmma olanagina kavugabilir. Tirkiye’de
tasarruflarin %60°1 banka mevduatlarinda degerlendirilmektedir. Yaturim
fonlarmin sinir Otesine pazarlanabilmesi yatiim fonu miisteri tabanni
genisletebilir. Tiirk portfdy yonetim sirketlerinin AB’deki UCITS fonlarmu,
AB’de faaliyet gosteren portfoy yonetim sirketlerinin Tiirkiye’deki UCITS

benzeri fonlar1 yonetebilme imkam Tiirk fon pazarinda rekabetin artmasinda
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etkili olabilir. Emanet¢i bankacilik faaliyetlerinin baglamas ile birlikte Tiirk
bankacilik sektorii faaliyet alanlari genisleyebilir.

Tiirkiye’de yatirm fonlarinin tamamina yakinim sabit getirili menkul
kiymetlere yatirim yapan B-tipi fonlar olugtururken diinyada para piyasasi ve
tahvil fonlarmn agirligs %55 ve hisse senedi ve degisken fonlarin agirhigs ise
%45 civarindadrr (1C09). Diisik faiz ortamu ve ekonomide kalici
toparlanmayla birlikte risk istahinda artig olabilir. Tiirkiye Fon Pazarinda
tercihlerin daha riskli fakat yiiksek getiri sunma potansiyeli olan fonlara
kayis1 getirebilir. Bu noktada hareketin koruma amagli fonlarla baslayip,
artan hisse senedi hacmi ve geligen tiirev {iriin pazariyla birlikte A-tipi
fonlara kayabilir. Bankacilik sektoriiniin finansal sistemdeki mevcut
dominant yapis1 diisiik reel getiri ortamunda yavag yavas agirhigim azaltabilir,
tasarruflar daha yiksek getirili yatirnm araglarina kayabilir ve Tiirkiye Fon
Pazarinin finansal sistemdeki agirlig: artabilir.

Halen yasanmakta olan Kredi Krizi’nin olumsuz etkileri finansal piyasalarda
agirligim azaltmaya bagladigi soylenebilir. Kredi piyasasinda canlanma ile
birlikte Tiirkiye finansal sisteminde hareketlenme goriilebilir. Diisiik faiz
ortam1 ve artan risk istahu ile birlikte tiirev iiriin piyasasinda hareketlilik
hizlanabilir. Hisse senetlerine dayali opsiyonlarmn tiirev {iriin piyasasinda
alimp satilmasima baglanmasi ile birlikte basta koruma amagh fonlar olmak
tizere Tiirkiye fon pazarinda biiyiime kaydedilmesi muhtemeldir. Ayrica
sadece tiirev {iriinlere yatiim yapan tirev iirtin fonlarn Tirkiye Fon
Pazar1’na dahil olmas1 VOB un derinlesmesine katkida bulunabilir.
Tiirkiye’de yeni donemde (getirilerin diigiik seyrettii yeni diinyada)
bankalar reel sektore yonelebilir ve kredi hacminde artis kaydedilebilir.
Bankacilik sektorii kredi portfSylerini iyi yonetebilmek ve risklerini
azaltabilmek adma kredi tiirev iiriinleri gelistirebilir. Tiirkiye fon pazarindaki
biiyiime ile birlikte serbest fonlar gibi risk algilamasi yiiksek yatirim fonlari
ve nitelikli miisteri taban1 bankalarin yapilandirdiklar: kredi tiirev tiriinlerini

pazarlayabilecekleri potansiyel miisteriler olabilirler. Kredi tiirev tiriinlerinin
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likit bir piyasa olabilmesi adina SPK’nin kredi tiirevleri ile ilgili kapsaml bir
diizenleme yapmasi faydali olabilir.

Diisiik faiz ortami ve tiirev lriin piyasasinda hareketlenme ile birlikte serbest
fonlar Tiirkiye’de daha aktif bir pazar olabilir. Bankalarin da kredi
hacimlerinde biiyiime ile birlikte bagta kredi tiirevleri olmak {iizere
yapilandilmug  driinler geligtirmeleri ve bunlarin likit bir pazar
olusturabilmeleri sonucunda serbest fonlarin yatinm yapabilecekleri iiriin
secenekleri de artabilir. Bu da bankalarin 6zel miigteri tabanim genigletebilir.
Bankacilik sektoriinde ileri risk yonetimi uygulamalarimin yer almasi daha
saghikli dlgiimlerin yapilmasinda énemli oldugu soylenebilir. R-VaR gibi
saghkli ongoriiler sunan yeni tekniklerin kullamilabilmesine yonelik
altyapinin olusturulmasi ve kurallarmin belirlenmesi faydali olabilir. Yeni
tekniklerin takibi ve sisteme uyarlanabilirligi konusunda bankalarin
altyapilarini kuvvetlendirmeli saglikli faaliyetlerin stirdiiriilmesinde yardime1
olabilir. Serbest fonlar gibi 6zel miisteri tabanimin geniglemesi ve kredi
tiirevleri gibi 6zel ve yapilandirilmig riinlerin banka portfoylerinde yer
almasi risk ydnetimi uygulamalarinda ¢ok daha kapsamli bir altyapmin
saglanmasi gerektigini 6n plana ¢ikarttif1 séylenebilir.

Finansal sisteme yonelik gelismelerin takibi banka ve banka dist mali
sektorde daha bilingli bir isgiicliniin varligim ortaya koyabilir. Olas:
gelismelere yonelik gerekli tedbirlerin alinmasinda daha hizli hareket etme
imkam elde edilebilir.
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EKLER
EK 1: UCITS III YONETIM DIREKTIiFi HUKUMLERI

UCITS III Yonetim Direktifinde yer alan hiikkiimler agagida ozetlenmektedir'*:

Yonetim sirketleri, tiye tilkenin yetkili otoritesi tarafindan bagimsiz olarak

yetkilendirilir ve bu yetkilendirme diger biitiin iiye iilkelerde gegerlidir.

Yonetim sirketlerinin asil faaliyet alai kolektif portfoy yonetimidir. Bu ve

buna ek olarak yonetim girketlerinin faaliyetleri kapsaminda

kolektif portfoy yonetim hizmetleri,

istege bagl olarak miisteri bazinda yatirimcilar tarafindan verilen vekaletlere

uygun bireysel portféy yonetim hizmetleri,

yatinm tavsiyesi verme,

koruma ve idare hizmetler
yer almaktadir.

Yonetim sirketlerinin baglangic sermayeleri 125,000 Euro’dur. Yonetilen
portfoyiin degeri 250,000,000 Euro’yu astif1 takdirde yonetim sirketinin 250,000,000
Euro’yu agan miktarimn %0.02°sini {ist smur 10,000,000 Euro olmasi kaydiyla
6zkaynaklarindan saglanmalidir. S6z konusu tutar igin yonetim sirketinin esit yatirimel
koruma kanunu geregi bir tiye iilke veya iiye olmayan iilkede merkez ofisi olan bir kredi
kurulusundan veya sigorta girisiminden garantisi varsa, iiye iilke o yonetim sirketini ek

Ozkaynak sartinin %50’sine kadar olan kisim i¢in muaf tutabilir.

Yonetim sirketinin idari kararlari, yetkili otorite tarafindan gerekli itibara ve
tecriibeye sahip oldugu diisiiniilen en az iki kisi tarafindan alinmalidir. Bu kisiler ve

bunlarin yerine gegeceklerin isimleri yetkili otoriteye bildirilmelidir.

Yonetim sirketinin genel merkezi ayni iiye iilkede yerlesik olmalidur.

190 Pyirective 2001/107/EC, Official Journal of the European Communities, http:/eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:1.:2002:041:0020:0034:EN:PDF.
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Yetkili otorite yetkilendirdigi yOnetim sirketlerini etkin bir sekilde
denetlemelidir. Yonetim sirketiyle yakin iligkisi olan bir liglincili partinin veya tgiincii
partinin konuglandig1 iiye olmayan bir iilkede yonetim sirketinin mevzuati, yonetim
sirketinin etkin denetimini engelleyecegine inandif1 takdirde yetkili otorite yetki
vermeyebilir. Yonetim sirketi kendisine taminan yetkilerden 12 ay boyunca faydalanmaz

veya izin gartlar1 ihlal edilirse yetki iptal edilebilir.

Yetkili otorite, yonetim sirketine yetki vermeden Once, yonetim sirketinin
hissedarlarinin  ve yoOnetim kurulu iiyelerinin kimlik bilgileri konusunda
bilgilendirilmelidir. Saglam ve basiretli bir yonetim ihtiyacim gdz 6niinde bulundurarak
bir yetkili otorite ancak yonetim sirketinin hissedarlarinin/iiyelerinin uygun olduklarina

ikna oldugu takdirde y6netim girketini yetkilendirmektedir.

Direktif hiikiimlerine gére yetkili otoriteler, diger tiye iilkede yetkilendirilmis
bagka bir yoOnetim sirketinin, yatirim sirketinin, kredi kurulusunun veya sigorta
girigiminin istiraki olan bir yonetim girketini yetkilendirmeden 6nce diger iiye lilkelerin

yetkili otoritelerine danigmak zorundadir.

Yonetim sirketleri yetkilendirildikleri andan itibaren kendilerine tayin edilmis

olan 6zkaynaklarimin seviyesini daima korumak zorundadirlar.

Yonetim sirketinin basiretli denetimi -y6netim sirketi diger bagka bir lye
iilkede sube agmis veya hizmet sunuyor olsun veya olmasin- ev sahibi {iye iilkenin

yetkili otoritesinin sorumlulugunda olmaktadir.

Yetkili otorite, yatiimcimin maruz kalacagi riskleri minimize etmek igin
gerekli yonetim ve muhasebe uygulamalar1 ve sistemleri dahil olmak {izere y6netim

sirketlerinin denetimine iligkin biitiin kurallar1 koymakla sorumludur.

Yonetim sirketi yatirnmcilarin refahini goz ardi etmeden, tiglincii partilere belli
baz1 faaliyetleri devredebilir. Yetkili otoritenin devir konusunda bilgilendirilmelidir.
Yonetim sirketi sorumluluklarim tigiincii tarafa devretmis olmamakta ayrica sdzkonusu

faaliyetler iizerinde etkili bir kontol sistemi gelistirmelidir.
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Yetkilendirilen yonetim sirketleri, diger Uye Ulkelerde siirdiiriilmesine izin
verilmis olan faaliyetlerle ilgili tiim hizmetleri sunabilmektedirler. S6z konusu yetkilere
sahip olan y&netim sirketi diger Uye Ulkelerde faaliyetlerini rahathkla stirdiirebilmekte
ve bu iilkeler s6zkonusu yonetim sirketinden ek yetkilendirme gerekliliklerine dair

herhangi bir talepte bulunamamaktadirlar.

Ev sahibi Uye Ulke olarak tamimlanan baska bir Uye Ulkede sube agmak
isteyen bir yonetim sirketi kendi Uye Ulkesindeki yetkili otoriteyi agagidaki hususlarda

bilgilendirmelidir:

- Sube a¢mak istenen Uye Ulke,
- Sunulacak hizmetler ve yiiriitiilecek faaliyetler,
- Ev sahibi Uye Ulkede yazisma yapilacak adres,

- Sube yonetiminden sorumlu personelin isimleri.

Yetkili otorite, subenin yonetimsel ve finansal yapisiun yeterliligi konusunda
herbangi bir siiphesi olmadik¢a, yukaridaki bilgilerin edinilmesinden sonraki d¢ ay
icinde yonetim sirketinin amag¢ ve hedefleri konusunda ev sahibi Uye Ulkeyi
bilgilendirmelidir. Yetkili otorite, ev sahibi Uye Ulke ile bu iletigimini yonetim sirketine
dogrulamalidir.

Yetkili otorite tarafindan gerekli bilgilerin ev sahibi Uye Ulkenin yetkili
otoritesine sunulmasimn ardindan iki ay icerisinde ev sahibi yetkili otoritesi y&netim
sitketini subenin tabi olacagi yonetimsel sartlar konusunda bilgilendirmelidir. Bu
bilgilendirmenin ardindan veya bu iki aylik siirenin dolmasinin ardindan y6netim sirketi

ev sahibi Uye Ulkede yer alan subesinde faaliyet gostermeye baglayabilir.

Yonetim sirketi subesinin ¢aligmas: ile ilgili herhangi bir degisiklik olmasi
durumunda bu degisikligi yerine getirmeden bir ay 6ncesinde hem kendi iilkesindeki
hem de ev sahibi Uye Ulkedeki yetkili otoriteleri s6z konusu degisiklik konusunda

bilgilendirmelidir.
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Ev sahibi Uye Ulkede hizmet edinim 6zgiirligii altinda is yapmak isteyen bir
yonetim  sirketi kendi iilkesindeki yetkili otoriteyi asafidaki hususlarda

bilgilendirmelidir:

- Subenin kurulacag: Uye Ulke,

- Sunulacak hizmetler.

Kendi iilkesindeki yetkili otorite, bir ay i¢inde bu bilgilerle birlikte yatirimei
iicret plam detaylarimi ev sahibi Uye Ulkenin yetkili otoritesine bildirecektir. Bir ay
sonra, yonetim sirketi ev sahibi Uye Ulkede faaliyetlerine baglayabilir. Ev sahibi yetkili
otoritesi, yonetim kurallariyla birlikte ev sahibi Uye Ulkedeki portfdy yonetim kosul ve

sartlarim1 yonetim sirketine bildirecektir.

Yonetim sirketi subesinin yiiriittiigii is ile ilgili olarak yapacagi degisiklikler
konusunda bu degisiklikleri uygulamaya baglatmadan bir ay oOncesinde kendi

iilkesindeki ve ev sahibi Uye Ulkede yer alan yetkili otoriteleri bilgilendirmelidir.

Ev sahibi Uye Ulkeler, yonetim sirketlerinin subelerinden istatistiksel ve
gbzetim amaglar1 paralelinde ulusal yonetim sirketlerinden faaliyetleriyle ilgili

istenenlere benzer bilgileri temin etmek isteyebilirler.

Ev sahibi Uye iilkeler, stmrlar iginde faaliyet gésteren yonetim sirketlerinden,
gbzetim konusunda belirlenmis standartlar1 saglayip saglamadiklarimi saptayabilmek

amaciyla gerekli bilgileri isteyebilirler.

Yonetim sirketi, ev sahibi Uye Ulkede yasal veya diizenleyici sartlara iligkin
ihlallerde bulunursa ve bu ihlalin diizeltilmesine iliskin 6nlem almazsa, ev sahibi yetkili
otorite yonetim sirketinin iilkesindeki yetkili otoriteyi bu hususta bilgilendirmelidir.
Ana yetkili otorite, durumun diizeltilmesine iligkin yapilan aksiyonlar konusunda ev
sahibi yetkili otoriteyi bilgilendirmelidir. Subenin ev sahibi Uye Ulke tarafindan ortaya
konan gerekli aksiyonlari yerine getirmedigi takdirde ev sahibi yetkili otoritesi o subeyi
cezalandirabilir ve yonetim sirketinin ev sahibi Uye Ulkede daha fazla islem yapmasim
engelleyebilir. Biitiin cezalar ve bu cezalar i¢in one siiriilen gerekceler yonetim sirketine

iletilmek zorundadir.
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Bir yonetim sirketini yetkilendirmeyi tercih etmeyen bir yatirim sirketinin

baslangi¢ sermayesi en az 300,000 Euro olmalidir.

Bir yatiim sirketinin yetkilendirilebilmesi igin gereken sartlar asagida

siralanmaktadir:

- Yetkilendirme ile ilgili bagvuru, sirketin organizasyonel yapisini gosteren
faaliyet programim icermelidir.

- Sirket yoneticileri yatirim sirketini ySnetmek konusunda yeterli bilgi ve
tecriibeye sahip olmalidirlar.

- Sirket yoneticilerinin ve bunlarin yerine gegeceklerin isimleri yetkili
otoriteye bildirilmelidir.

- Yonetim sirketinin faaliyetlerinin siirdiiriilmesine iliskin olarak yukaridaki
sartlar1 saglayan en az iki kigi yonetimde yer almalidir.

- Yatinim sirketi ile herhangi iigiincii bir parti arasinda siki bir iliski mevcut ise
bu iligki yetkili otoritenin y6netimsel fonksiyonlarim etkili bir sekilde yerine

getirmesinde engel yaratmamalidir.

Yatirrm sirketleri sadece kendi sahip olduklart portfoylin varliklarinin
yoOnetilmesi konusunda yetkilendirilmektedirler. Yatirum sirketleri figtincii bir parti adina

varliklarin yonetilmesi konusunda yetkilendirilemez.

Yonetim sirketlerini yetkilendirmeyen yatirim sirketleri i¢in gerekli kurallar
Uye Ulkeler tarafindan ortaya konulmaktadir. Uye Ulke ayrica yatinm sirketlerinden

saglikli yonetimsel ve muhasebe uygulamalarina sahip olmalari talep edeceklerdir.

Ev sahibi Uye Ulkede birimlerini pazarlayan bir UCITS fonu o iilkede reklam
dahil olmak tizere yiiriirlikkte olan kanunlara, diizenlemelere ve yonetimsel sartlara bagh

kalmak zorundadir.

UCITS fonlan ev sahibi Uye Ulkedeki birim sahiplerine 6deme yapilmast, geri
alim ve birimlerin itfas1 ve UCITS fonlarinin yerine getirmeye zorunlu oldugu tiim bilgi

sart1 igin mevcut uygulamalarin varlii konusunda garanti vermek zorundadir.
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Birimlerini ev sahibi Uye Ulkede pazarlamak isteyen bir UCITS fonu ev sahibi

yetkili otoritesini asagidaki hususlarda bilgilendirmelidir:

UCITS fonunun Yénetim Direktifinde ortaya konan sartlar1 yerine

getirdigine dair ana yetkili otorite tarafindan edinilecek bir kanat,

Fon kurallan veya birlesme araglari,

Tam ve basitlestirilmis tanitic1 dokiiman,

- En son yila ait rapor ve herhangi bir sonraki yari-yila ait rapor,

Ev sahibi Uye Ulkede birimlerin pazarlanmas: i¢in yapilan hazirhklarmn

detaylar:.

Birimlerini ev sahibi Uye Ulkede pazarlamak isteyen UCITS fonu, ev sahibi
Uye Ulkedeki yetkili otoriteyi yukaridaki hususlarda bilgilendirmesinden iki ay sonra
birimleri ev sahibi Uye Ulkede pazarlayabilmektedir. Fakat ev sahibi yetkili otoritesi

herhangi bir engel gordiigii takdirde birimlerin pazarlanmasina izin vermeyebilir.

UCITS fonu ev sahibi Uye Ulkede tam ve basitlestirilmis tanitic1 dokiiman ile
yillik ve yari-yil raporlarm ev sahibi Uye Ulkenin resmi diline gore veya ev sahibi Uye

Ulkenin onayladig1 bir dile gore yaymlamak zorundadir.

UCITS fonu bir ev sahibi Uye Ulkede pazarlama yaparken ‘yatinm sirketi’

veya ‘yatirim fonu’ gibi genel bir isim kullanmak zorundadr.

Uye Ulkeler yénetim sirketlerini diger yatirim sirketlerinin kayith menkul

kiymetlerini temsil eden tastyici sertifikalar1 ihrag etmek konusunda yetkilendirebilirler.
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EK 2: UCITS III URUN DIREKTIFi VE FON DUZENLEMELERI
UCITS III Uriin Direktifinde yer alan hiikiimler asagida ozetlenmektedir'®":

Yatirim fonu y6netim sirketinin merkez ofisi ve UCITS fonunun genel merkezi

yine aym tiye iilke sirurlan i¢inde kurulmak zorundadir.

Bir UCITS fonu bir iiye iilke tarafindan yetkilendirildigi takdirde bu yetki diger
biitiin iiye iilkelerde gegerlidir. Uye iilkeler UCITS fonu birimlerinin pazarlanmasina

yonelik yasak getirebilir.

Yatinm fonu ve yatinm sirketlerinin tasidiklari varliklar emanetgi sirket
tarafindan saklanmak zorundadir. Emanetgi sirket, yatirim fonu birimlerinin geri satin

alinmast, itfas1 ve iptalini saglamaktan sorumludur.

Emanetci sirketler ayda iki kez kamu denetimine tabi tutulmahdirlar.
Faaliyetlerini etkin ve etkili bir sekilde yiiriitebilmek igin emanet¢i sirket, yeterli

finansal giice ve konusunda bilgili bir personel yapismna sahip olmalidir.

Emanetci sirket, saklayiciin yiikiimliiliiklerini yerine getirirken bagarisizlik
gdstermesi veya yetersiz performans sergilemesinden kaynaklanan zararlar sebebiyle

yonetim/yatirim sirketi ve hisseleri elinde bulunduranlara karg1 sorumludur.

Tek bir sitket aym anda hem yodnetim sirketi hem de emanetgi sirket olarak
hareket edemez. Emanetci, UCITS fonlarmin diger birimlerine karsi bagimsiz olmali ve

yalmzca hisseleri elinde bulunduranlarin ¢ikarina uygun hareket etmelidir.

Belli hisse degisimi yolu ile menkul kiymetlerinin %80-%100’{inii alip satan

yatirim sirketlerinin emanetgi sirket edinmesine gerek goriilmeyebilir.

Bir UCITS fonu portfoyiiniin %901 agagidaki varliklardan olusabilmektedir:

191 Directive 2001/108/EC, Official Journal of the European Communities, http:/eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:1.:2002:041:0035:003 5:EN:PDF
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- organize bir piyasada veya iiye iilkenin veya bagka diger bir iiye iilkenin
resmi borsasinda veya yetkili otorite tarafindan onaylanan resmi bir borsada
islem goren transfer edilebilir menkul kiymetler ve para piyasasi araglari,

- Direktif hiikiimlerine gore yetkilendirilmis UCITS fon birimleri ve/veya
diger onaylanmis olan yapilandirilmis kolektif yatirim birimleri,

- talep oldugunda geri 6denebilen veya ¢ekilme hakkina sahip 12 aydan kisa
vadeli kredi kurumlarmin mevduatlar,

- finansal tiirev tiriinler,

- organize bir piyasada islem goérmeyen ehliyetli para piyasasi araclar1.

UCITS fonu varliklarinin en fazla %10 kadarimi yukarida sayilanlar disinda
bagka transfer edilebilir menkul kiymetler ve para piyasas1 araglarma yatirm
yapabilmektedirler. Yatinm sirketi, igin takibi i¢in gerekli, tagimir ve taginmaz mal

edinebilir.

UCITS fonu etkin bir risk yonetimi siireci uygulamalidir. Yatirim politikasinin
bir pargasi olarak ve etkin portfdy yonetimi uygulayabilmek amaciyla finansal tiirev

araglar kullanilabilir.

UCITS fonu varliklarmin en fazla %5’ini tek bir ihragginin varliklarma yatirim

yapabilir. Uygun goriildiigii takdirde iiye iilke bu simr1 %10’a kadar ¢ikartabilir.

UCITS fonu varliklannmin en fazla %20°sini aym kredi kurumunun

mevduatlarina yatirabilir.

UCITS fonu varhiklarimn %5’ini asan menkul kiymetlerinin toplam degeri,

UCITS fonu varliklarinin toplam degerinin %40°1m agamaz.

Menkul kiymetlerin iiye iilke, yerel otorite, iiye olmayan bir iilke veya bir veya
birden fazla iiye iilkenin dahil oldugu kamusal uluslararas: birimlerce ihra¢ edilmesi

veya garanti edilmesi durumunda s6zkonusu %5 smir1 %35°e kadar ¢ikartilabilir.
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Tahvillerin, iiye iilkede merkez ofisi bulunan ve birim-sahiplerini korumak
amaciyla kamu denetimine tabi olan kredi kuruluslarinca ihra¢ edilmesi durumunda

sozkonusu %5 smir1 %25’e ¢ikartilabilir.

Devlet birimlerince veya bir UCITS fonunun %5°ten fazla yatinm yaptig: ve
denetlemeye tabi tutulan kredi kuruluslarinca ihra¢ edilen tahvillere yapilacak toplam

yatirim miktar1 UCITS fon varliklarinin toplam degerini asamaz.

UCITS fonu, bir tezgah tistii piyasada tiirev {iriin iglemi yaptig1 takdirde sahip

olacag kars1 taraf riski:

- eger karg1 taraf onaylanmis bir kredi kurulusu ise varliklarinin %10’unu,

- diger durumda ise varliklariin %5’ini asamaz.

Normal smurlar uygulandigi zaman, tek bir ihraggi soz konusu oldugunda,
tezgah {stii piyasa tirev iglemi ile edinilen risklerin, birlesik yatirimlarin ve
mevduatlarin toplam smr %20’yi asamaz. Devlet ve onaylanmg kredi kuruluglar
tarafindan ihrac edilen tahvillerin tist sinir1, karst biinyenin riski UCITS fonu degerinin

%35’ini agmasi adina diger sinirlarla birlestirilemez.

Tek bir ihragciya yapilabilecek yatirim  sinirlamast  %20°ye  kadar
yiikseltilebilir. Bu istisnai durumdan yararlanabilmek i¢in gerekli kosul UCITS fonunun
yatirim politikasinin Uye Ulke tarafindan genel kabul gérmiis belli bir hisse senedi veya

bor¢lanma senedi borsasinda islem goren menkul kiymetlere yatirim yapmak olmalidir.

Olaganiistii piyasa sartlarinda zellikle belli menkul kiymetler veya para
piyasasi araglari piyasalarda egemen durumda oldugunda-tek bir ihragciya yapilabilecek
yatinm smin %35’e kadar yiikseltilebilir. Likit olan yatinm araglan i¢in bu istisna

gegerlidir.

Tek bir ihraggiya yapilabilecek yatirim miktar: %100 siirina kadar artirilabilir.
Bunun i¢in gerekli kosullar: birim-sahiplerinin Direktif’te yer alan sinirlan kabul etmeli
ve esit bir sekilde yatirimci korumasina sahip olmalar: ve bu menkul kiymetlerin tiye

tilkeler, yerel otoriteleri, {iye olmayan iilkeler ve bir veya birden fazla iiye tilkenin dahil
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oldugu kamusal uluslararasi organizasyonlar tarafindan ihrag veya garanti edilmesi.
Ancak bu kosullar altinda bir Uye Ulke UCITS fonunun varliklarmin %100’tinii bu

yatirim araglarina yatirim yapmast igin yetki verebilmektedir.

UCITS fonu en az 6 farkli ihrageimin menkul kiymetlerine yatinm
yapabilmekte ve bunlardan bir tanesine yapilan yatirim toplam varliklarin %30’unu

asamamaktadir.

UCITS fonu, varliklarimin en ¢ok %100’{ine kadar diger UCITS fonlan veya

kolektif yatirim girisimleri birimlerine yatirim yapabilir.

UCITS fonu varliklarimin %10’undan fazlasim tek bir UCITS fonuna
yatiramaz. Bu smir iiye iilkeler tarafindan %20’ye kadar ¢ikartilabilir. Toplamda bir
UCITS fonu varliklarimin en fazla %30’unu UCITS fonlarimun haricinde bagka kolektif

yatirim girisimlerinin birimlerine yatirim yapabilir.

UCITS fonu varliklarimin 6nemli bir kismumi bagka bir UCITS fonu veya
kolektif yatirim girisimi birimlerine yatirim yaptif1 takdirde tamitict dokiimanda bu

konuyla ilgili bildirimde bulunmalidir.

UCITS fonu bagka bir UCITS fonu veya kolektif yatirim girisiminin
birimlerine yatirim yapmussa ve bunlarin yonetim sirketine dogrudan veya dolayl
olarak birlikte sahip ise sdzkonusu yonetim sirketi, UCITS fonlar veya kolektif yatirrm
girigimlerinin birimlerine yatirimlari sebebiyle UCITS fonundan iiyelik veya itfa ticreti

talep edemez.

UCITS fonu, birimlerine yatirim yaptig1 bir ihrag¢ tizerinde nemi bir etkiye
sahip olmasim saglayacak paylarina sahip olamaz. UCITS fonu, tek bir ihragginin oy
hakk: olmayan hisselerine %10°dan, tek bir ihragcimn tahvillerine %10°dan, tek bir
ihragcimin para piyasasi araglarina %10°dan veya baska bir UCITS fonu veya kolektif
yatirim girisimine %25’ten fazla sahip olamaz. Yatim yapilacak olan menkul
kiymetler iiye {ilkede devlet tarafindan teminat altina almmus veya ihrag edilmigse

yukaridaki bu smrlar uygulanmamaktadir. UCITS fonu {iye olmayan bir iilkede o
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iilkenin hiikiimeti tarafindan ihrac edilen menkul kiymetlerine yatirim yaptig1 takdirde

yine bu smurlar uygulanmaz.

Uye iilke bir UCITS fonunu varliklarinin %10’una kadar borglanmaya yetkili
kilabilir. Dogrudan faaliyetlerin siirdiiriilebilmesi adina taginmaz mal elde edinimi

gerekiyorsa siur %25’e ¢ikartilabilinir.
UCITS fonu kredi kullanmak yoluyla yabanci para da edinebilmektedir.

UCITS fonlar kredi veremez ve bir garantor gibi hareket edemezler.
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EK 3: UCITS DIREKTIF HUKUMLERININ BASEL STANDARTLARIYLA
BENZERLIGI

Finansal piyasalarda 2003 yili ortalarindan itibaren artan risk istahi ve islem
hacmi ile birlikte likidite artmaya baslamlstlr.m2 Finansal varliklarin alim-satim
fiyatlarinda/oranlarinda daralma meydana gelirken yatirimeilarm alim satimlardan elde
ettikleri kar marjlar1 da azalmistir. Bu siire¢ hem karliliklarim artirmak hem de miisteri
tabanmi genisletmek i¢in banka ve finansal sirketleri karmasik yapida ve diizenlemeye
tabi tutulmayan risk kategorileri yiiksek finansal enstriimanlar gelistirmeye ySneltmistir.
Ozellikle kredi tiirev {iriinlerindeki artis dikkate alindiginda 2003-2006 déneminde CDS
pazart (credit default swaps- kredi 6dememe takaslar1) 10 kat biiyiiyerek 30 trilyon
ABD dolar seviyesine yiikselmistir. Ozellikle ABD’de yatiimcilarin daha yiiksek getiri
arayislar sebebiyle borglanarak daha fazla tiirev iiriin yiiklenimi tagima istekleri
artmustir.  Bu gelisme ABD’deki diizenlemelerin  yetersiz olmasi nedeni ile
hlzlamms’ur.m3 Dolayist ile finansal sektoriin tagidigy risk miktar giderek artmustir. Risk
istahinin azalmasi1 beraberinde finansal piyasalarda siddetli dalgalanmalan getirirken
bilanco dis1 faaliyetlerle birlikte risk yonetiminin goz ardi edilmesi finansal sistemde

bozulmayi beraberinde getirmistir.

Bankacilik sektoriiniin sahip oldugu riskleri daha iyi yonetebilmek ve yeterli
sermaye ihtiyacini belirli bir seviyede tutabilmek adina Haziran 2004’te yeni Basel I
standartlari olusturulmustur. Basel II ile kredi riski, likidite riski ve kars: taraf riskinin
daha saglikh ve gercekgi temellere dayanarak yonetilmesi, hesaplanmasi ve
denetlenmesi gerektigi ortaya ¢ikmmstir. Basel II Sermaye Uzlagmasi ile ¢ok daha

iyilestirilmis risk yonetim teknikleri kullanilmaya baglanmugtir.

UCITS I Direktiflerinin 2001 yilinda yiiriirliige girmesinin ardindan UCITS
fonlariin artan bir hizda finansal piyasalarda yerini almasi bu déneme rastlamgtir.
2004 Ocak ayinda yiiriirliige giren Basel II ile sermaye yeterliligi hesabinda UCITS

fonlar1 teminat olarak gosterilen yatirim araglari arasinda yer almustir. Tiirkiye’de

102 BB, Financial Stability Review, Haziran 2007,

http://www.ecb.int/pub/pdf/other/financialstabilityreview200706en.pdf, s.10.
183 ECB, Financial Stability Review, Haziran 2007,

hitp://www.ecb.int/pub/pdf/other/financialstabilityreview200706en.pdf. s.12.
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UCITS III kriterlerine uygun fonlarin kurulmas: ile birlikte Tiirk bankalarinin bu
yatirim araglarim ne gekilde teminat olarak kullanabileceklerini BDDK diizenlemeleri

ile gérecegiz.

Basel II ile bankacilik sisteminde olusturulmaya galigan saglikli ve etkin risk
yonetimi uygulamalar1 UCITS III Direktifleri ile UCITS fonlarina ve bunlar y6neten
yonetim sirketlerine de 6rnek olusturmustur. UCITS III Direktifleri ile yonetici
sirketlerin sermaye yeterliliklerini hesaplamalar: istenmis fakat uygulanacak yontemin
giincel olmasi sartiyla sirketleri serbest birakmustir. Yukarida dikkat cekilen risk
yonetimi unsurlarinin UCITS III Direktiflerinde yer aldigi goriilmektedir. Finansal
piyasalarin hizli geligimi, finansal piyasalarda yasanan c¢alkantilar ve mevcut
diizenlemelerin yetersiz kalmasi gibi sebepler AB Komisyonu’nu Direktif hiikiimlerinde

degisiklikler ve eklemeler yapma konusunda esnek hareket etmistir.

Finansal piyasalarm saglikli bir gekilde ¢aligmasim saglamak icin diizenleyici
ve denetleyici otoriteler piyasa sartlarina ve ihtiyaclarina uygun adimlar atmaktadirlar.
UCITS I Direktifleri ve Basel II Standartlan1 gelistirdikleri diizenleme ve standartlarn
ile risk yonetiminin 6nemini ortaya koymaktadirlar. Riskin dogru bir sekilde taninmasi,
yonetimi, hesaplanmasi, denetimi ve sermaye ihtiyacimin belirlenmesi konularinda
etkin, giincellikleri siirekli sorgulanan yontemlerin kullamlmasi gereklilifine isaret

etmektedirler.
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EK 4: SERBEST YATIRIM FONLARI iLE iLGILi ULUSLARARASI
DUZENLEMELER

Diinyada serbest fonlarin diizenlemeleriyle ilgili farkli uygulamalar yer
almaktadir. Ornegin ABD’de serbest yatirim fonlarma yatirim yapacak yatirimcilarin
minimum 1 milyon ABD dolarina sahip olmalari istenirken Avustralya’da s6z konusu
rakam 2,5 milyon ABD dolari olarak belirlenmistir. Avustralya kanunlar1 bu nitelikte
yatirimeilara hizmet sunan serbest fonlari herhangi bir diizenlemeye tabi

tutmamaktadir.'®

AB Uye Ulkeleri arasinda serbest fonlara yonelik olarak birbirinden bagimsiz
farkli diizenlemeler yer almaktadir. Bazilar1 fonun kendisini diizenlemeye giderken
bazilar1 sadece serbest fon yoneticisine yonelik diizenlemeler yapmaktadirlar. Ornegin

105

Ingiltere’de FSA sadece serbest fon yoneticisini diizenlemektedir ™ ve yatimmecilarin

korunmasma yonelik ilgili hitkkiimlere gore serbest fonlarin katilma paylarinin bireysel
yatirimcilara satisi yasak‘ur.106 Diger yandan Almanyam, Fransa, Irlanda'® ve

italya’dam9 boyle bir sinirlama yiirtirlikte degildir.

Ornegin Almanya’da 1 Ocak 2004 yilinda serbest fonlarla ilgili ytiriirliige giren
bir yasa ile serbest fonlar yatirim kararlarinda 6zgiirdiirler ve kaldirag ve agifa satig
imkéanlarindan sinirsizca faydalanabilme:k‘cedirler.110 Serbest fonlar sadece profesyonel
yatirimeilara veya smurlt sayidaki yatmmeiya blok satis yoluyla dagitilabilmektedir.

Ayrica sadece lisans sahibi kredi kurumlar veya finansal hizmet veren kuruluglar

104 yiet Do, Robert Faff ve J. Wickramanayake, “An Empirical Analysis Of Hedge Fund Performance: The Case Of
Australian Hedge Funds Industry”, Journal of Multinational Financial Management, Ekim 2005, Vol. 15, No. 4-5, ss.
377-393, ScienceDirect veri tabam (17 Mart 2010).

195 ESA, “Update on Regulation of Hedge Funds”, FSA/PN/038/2003, 26 Mart 2003,
http://www.fsa.gov.uk/Pages/Library/Communication/PR/2003/038.shtml.

106 S A, “Hedge funds and the FSA: Feedback statement on DP16”, Mart 2003,
http://www.fsa.gov.uk/pubs/discussion/fs16.pdf.

197 Dechert LLP, “Introduction and Regulation of Hedge Funds in Germany”,
www.dechert.com/library/DECHERTGERMANY .pdf (17 Mart 2010).

1% Dale A. Oesterle, “Regulating Hedge Funds”, Entrepreneurial Business Law Journal, 2006,
http://moritzlaw.osu.edu/eblj/issues/volumel/numberl/oesterle.pdf, (17 Mart 2010).

109 R oberto Steri, Marco Giorginob ve Diego Viviani, “The Italian Hedge Funds Industry: An Empirical Analysis of
Performance and Persistence”, Journal of Multinational Financial Management, $ubat 2009, Vol. 19, No. 1, ss. 75-
91, ScienceDirect veri tabam (17 Mart 2010).

10 Norbert Lang, “German Hedge Fund Legislation: Modernised But Still Old-Fashioned”,

http://www.germanlawjournal.com/pdfs/Vol05No06/PDF_Vol_05_No_06_669-677 Private Lang.pdf (17 Mart
2010).
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tarafindan arz edilmektedir. Almanya’da aym yasa ile serbest fonlara yatirim kisitlamasi

getirilmezken serbest fonlar fonu i¢in kisitlamalar getirme geregi duyulmustur.

AB Uye Ulkeleri serbest fonlar1 diizenleme konusunda farkli uygulamalar
yiiriittiigii anlagilmaktadir. AB Komisyonu 30 Nisan 2009 tarihinde yayinladigi ve
serbest fonlar1 da iceren UCITS Direktifleri kapsaminda olmayan alternatif yatirim
fonlariyla (serbest fonlar, girisim sermayesi, gayrimenkul fonlari, emtia fonlari, altyap
fonlart ve diger kurumsal fon tiirleri) ilgili tiim iiye iilkeleri kapsayan bir kanun teklifi
yayinlamgtir. 1

Kanun teklifinde yer alan detaylara bakildiginda 6zellikle AB Uye Ulkeleri
biinyesinde yonetilen alternatif yatirim fonlarinin varliklarinin toplam biiytikligiiniin 2
trilyon Euro civarinda oldugu kaydediliyor. Bu biiyiikliikteki bir alternatif yatim fon
endiistrisinin basta s6z konusu fonlara yatiim yapmis olan yatiimcilara, kredi
verenlere, alim-satim yapilan karsi tarafa ve Avrupa finansal piyasalarimn istikrar ve
biitiinliigiine yonelik riskleri icerdigi ifade ediliyor. Kanun teklifinde yer alan
bilgilendirme notunda yasanmakta olan krizin sebebi olarak soz konusu alternatif
yatirim fonlar gosterilmese de bu sektor iizerinde baski unsurlar: yarattig1 vurgulamyor.
Ornegin serbest fonlarin varlik fiyati enflasyonuna sebep olduklar1 ve yapilandirilmis
kredi pazarmin hizli gelismesine neden oldufu one siiriiliiyor. Komisyon, biiyiik
miktardaki kaldiracli pozisyonlar kredi sartlarindaki sikilagma ve yatinmeilarn itfa
talepleriyle birlikte diisen piyasalar lizerinde kalic1 etkiler yaninda piyasa likiditesinin

bozulmasina neden oldugunu ifade ediyor.

Alternatif yatrim fon yoneticilerine yonelik AB Uye Ulkeleri nezdinde
yiiriirliikte olan ulusal diizenlemelerin risk yonetimi ile ilgili bacagina yonelik olarak ise
Komisyon maalesef giiglii ve kapsamli bir yaklagimin ortaya konulmadigini diisiiniiyor.
Komisyon, bunun yerine, hem yerel bazda hem de Avrupa genelinde soyle bir tablonun

varligina inaniyor:

- Yerel genel kabul gormiis risk yonetimi kurallari,

"1 Commission Of The European Communities, “Proposal for a Directive Of The European Parliament and of The
Council on Alternative Investment Fund Managers and Amending Directives 2004/39/EC and 2009/.../EC”,
SEC(2009) 576, 30 Nisan 2009, http://register.consilium.europa.eu/pdf/en/09/5t09/5t09494-ad01.en09.pdf (17 Mart
2010).

183



Risk yonetim siirecine iligkin esgiidiimlii bir yaklasim,

Icsel yonetisim,

Seffaflik,

- S6z konusu risklerin yonetilmesinde denetgileri destekleyen agik

diizenlemeler,

Avrupa genelinde etkin denetleyici isbirligi ve bilgi paylagim.

Serbest fonlar1 da kapsayan alternatif yatim fonlarmin smur oOtesine
pazarlamalarma yonelik olarak Komisyon, mevcut diizenlemelerin hukuki ve

diizenlemeye yonelik engeller ortaya koyduguna isaret ediyor.

Mevcut diizenlemelere yonelik zayifliklarin ve verimsizliklerin farkinda olan
Komisyon, bu olumsuz sonuglari ortadan kaldirmak igin 6zellikle ABD olmak iizere
uluslararas: partnerleriyle goriis aligverigsinde bulunarak diizenleme ve denetimlerin
daha saglam bir cerceveye oturtulmasma yonelik ¢aligmaktadir. Kanun teklifinde
Komisyon’un serbest fonlar1 da igine alan alternatif yatirim fonlarimin diizenlenmesi ve

denetlenmesine yonelik 6neriler incelendiginde one ¢ikan noktalar soyle siralanabilir:

- Direktif hiikiimleri 100 milyon Euro altinda varlik biyiikliigtine sahip
alternatif yatirim fonlarim kapsamiyor. Gerekge olarak bu tutarda bir
biiyiiklige sahip bir fonun faaliyetlerinin finansal istikrar ve piyasa
etkinligine yonelik bir tehdit olusturmadigy One siiriiliiyor. Bu fonlara
yoneltilecek yeni kisitlamalarin ek maliyetler ve yonetimsel zorluklar ortaya
cikaracagma inaniliyor. Buna gore Avrupa menseli serbest fonlarm toplam
varlik biiyiikliigiiniin %90’ yoneten %30°luk dilimi bu direktifin kapsam
altina giriyor.

- Alternatif yatnm fonlarinin, sadece bu tiir yatinmlar sonucunda ortaya
cikacak risklerin farkinda olan ve bu riskleri iistlenebilecek profesyonel
yatirmcilara pazarlanmasina yonelik bir smurlama getiriliyor. Bireysel
yatinmeilarm daha kisa vadede daha diisiik risk tasima istekleri ve
fiyatlamalar1 daha anlagilabilir ve likiditesi daha yiiksek yatinm araglarina

yonelmeleri buna gerekce gosteriliyor.
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Alternatif yatim araclarmun siur Stesindeki profesyonel yatirimcilara
pazarlanmas i¢in uygun bilgi akigimn evsahibi ehil otoritesi ile paylagilmasi
sart1 aranacak.

Cogu AB mengeli fon yoneticisi @igiincii derece iilkelerdeki kurulu fonlari
yonetiyor. Fakat Avrupa piyasalarma ve yatmmcilara olasi tehdit
olusturabilecek bu faaliyetlere yonelik yeni simrlamalar getiriliyor.

Ulusal vergi otoriteleri offshore fonlara yatrim yapan profesyonel
yatirnmcilarnt  vergilendiren {iglincii iilkelerin vergi otoritelerinden tlim
bilgileri alabilecekler.

Alternatif yatrm fonlarimin yonetim ve idaresine yonelik faaliyetleri AB
merkezli yetkilendirilmis alternatif yatirim fonlarma ayriliyor. Bu kisitlama
su olasihia yonelik olarak ortaya konuyor: alternatif yatirim fonlarmin idari
fonksiyonlarmin (yonetim fonksiyonlar1 degil) uygun sartlara konu olan
offshore varliklara yetki aktarima.

Alternatif yatirim fon yoneticileri yonettikleri her bir alternatif yatirim fonu
icin bir emanetgiyi yetkilendirmek zorunda. Fon yoneticileri emanet¢i gibi
hareket edemeyecekler. Para ve varliklan saklamak adna yetkilendirilmis
emanetciler AB’de kurulmus kredi kurulusu olmak zorundalar. Bu kuruluslar
hikme baglanan kati sartlar saglandifi takdirde fonksiyonlarimi bagka
emanetcilere kismen devredebilirler.

Alternatif yatirmm fon yoneticileri yonettikleri her alternatif yatirim fonu i¢in
yoneticiden bagimsiz ve konusunda ehil bir degerlemeciyi atamak zorunda.
S6z konusu degerlemeci fonun sahip oldugu varliklarin, paylarin ve
birimlerin_degerini yilda en az bir kere, paylart ve fonlart her ihrag ve
jtfasinda  degerleyecek. Ugiincii iilke kanun koyuculari tarafindan
yetkilendirilmis degerlemeciler esit diizenleme standartlarina tabi olmalilar.
Seffaflik gerekleri dogrultusunda alternatif yatirim fon yoneticileri
yonettikleri her bir alternatif yatirim fonu i¢in her finansal yil igin yillik
rapor hazirlayacak. Bu raporlar fon yatirnncilarma ve yetkili otoritelere
finansal yilin bitiminden en ge¢ dort ay iginde gonderilecek. Yillik rapor en

az su raporlan kapsayacak: bilanco, faaliyet yilma yonelik gelir ve gider
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hesabi, faaliyet yilina yonelik faaliyetler. Raporda yer alan muhasebe
bilgileri denetlenmis olmali. Alternatif yatinm fon yoneticileri alternatif
yatiim fonu yatirimeilarina yatirrm yapmadan once, yatirim sonrasinda ise
yapilacak her degisiklik i¢in bilgi vermek zorunda. Alternatif fon
yatinmeilarim bilgilendirmede yer almas: 6ngoriilen noktalarin bazilar1 sdyle
siralanabilir: yatirim stratejileri, teknikleri, yatirum yapilacak yatirim araglari,
tasidiklan riskleri, yatirim sinirlamalari, kaldiragtan faydalanma sartlarm ve
sonrasmdaki olas: riskleri; bu konulardaki herhangi yapilacak degisiklikleri;
emanet¢i, degerlemeci ve denetgiler hakkinda bilgiler; fon yatinmecilarina
konu olusturabilecek her tiirlii ticret, komisyon ve harcamalar; sézlesme
sartlar; en son olusturulmug yillik rapor. Alternatif yatinm fon yoneticileri
diizenli araliklarla ehil olan otoriteye piyasalar ve yatinm araglari bazinda
raporlama yapacak. Raporlar su ana baglhklar1 kapsayacak: alim satim
yapilan piyasalar, ana yiikiimliilikler, performans verisi ve risk
konsantrasyonlari. S6z konusu fon yoneticileri yonettikleri alternatif yatirim
fonunun kuruldugu evsahibi Uye Ulkenin yetkili otoritelerini, alternatif
yatinm fonunun yatirim yapacagi piyasalar1 ve varliklari, alternatif yatirim
fonuyla ilgili organizasyon ve risk yonetimi uygulamalarim bildirmek
zorunda olacak.

Kanun teklifi finansal sistemin istikrarim ve biitiinliigtinii saglamak adina,
komite sistemi siiregleri dogrultusunda kaldirag limitlerini belirlemek igin
Komisyon’a yetki veriyor. Yine aym gekilde olagandis1 durumlarda bireysel
yoneticiler ve fonlar hakkinda ulusal otoritelere kaldirag kullanmmim

simrlamaya yonelik ek olaganiistii durum ilan etme yetkisi veriliyor.
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EK 5: TURKIYE VE AB’DE SERBEST YATIRIM FONLARI iLE iLGILI
DUZENLEMELERIN KARSILASTIRILMASI

Siirekli degiskenlik arz eden finansal piyasalarin ihtiyacmna y&nelik
diizenlemelerin giincelliklerini yitirmemesi 6nemlidir. Diizenleyici kurumlar, hizmet
ettikleri finansal piyasalara yonelik olarak yaptiklart diizenlemelerin giincelliklerini
sorgulamakta ve gerekli gordiikleri takdirde diizenlemelerde degisikliklere veya yeni
maddeler ekleme yoluna gitmektedirler. Gelinen noktada Tiirkiye ve AB’de serbest

fonlarin diizenlenmesinde benzer ve farkli yanlarin neler oldugunu siralamaya c¢alisalim:

Oncelikle SPK Tiirkiye’de kurulmus veya kurulacak serbest fonlara yonelik
diizenlemeler getirmistir. Avrupa Komisyonu ise icerisinde serbest fonlar1 da kapsayan
alternatif yatrim fonlarimi y&neten yoneticileri diizenlemeyi amaglamaktadir.
Tiirkiye’de serbest fon pazarinin heniiz emekleme agamasinda olmasi ve sadece birkag
kurumun serbest yatirim fonu kurmus olmasi son yaganmakta olan finansal krizin de bir

sonucu oldugunu sdyleyebiliriz.

Tiirkiye’deki fon yatirimeilarimin ¢ogunlugunun daha disiik risk tasidiklarna
inandiklar1 menkul kiymet yatinm fonlarina yatirim yapmay tercih etmeleri daha
yitksek risk grubuna giren fonlara talebi ¢ok diisiik seviyelerde tutmaktadir. Serbest
fonlara nitelikli yatinmcilar ¢ekebilmek gok kolay olmamaktadir. Seffaflik 6zelliginin
tam anlamiyla ortaya konmamasi sebebiyle serbest fonlara yatinm yapmay: tercih
etmeyen nitelikli yatinmeilarin daha ¢ok devlet tahvili ve kismen hisse senetlerine
yatirim yapmayi tercih ettikleri goriilmektedir. Yatirunci, tasarruflarini garanti altina

almak ve giivendigi yatirim araglarina yatirim yapmak istemektedir.

Avrupa Komisyonu’nun alternatif yatirnm fonlarinin yoneticilerini diizenlemek
ve denetim mekanizmasim daha isler hale getirmek amaciyla yiiriittiigli ¢calismalar bu
fonlarin yiiriittikkleri faaliyetler sebebiyle finansal sisteme olabilecek zararlarmi ve
yatimmecilarin korunmasina yonelik zayifliklart ortadan kaldirmayr amaglamaktadir.
Avrupa Komisyonu’nun sarf ettigi tiim bu galigmalarin amac1 ABD ve diger uluslararasi
partnerlerle gorii alig verigsinde bulunmak suretiyle AB genelinde alternatif yatirim

fonlarina yonelik su tabloyu ortaya koymaktir: genel kabul gdrmiis risk yOnetimi
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kurallar, risk yonetimine yonelik esgiidiimlii bir yaklagim, igsel yonetisim, seffaflik,
denetcileri destekleyen agik diizenlemeler ve Avrupa genelinde etkin denetleyici
isbirligi ve bilgi paylasumi. SPK da serbest fonlar1 etkin bir risk yonetimi uygulama
konusunda zorunlu tutarken kullamlacak yontemlerin segiminde serbest birakmakta
fakat bu yontemlerin genel kabul gormiis ve amacma yonelik olmalarim hilkme
baglamaktadir. Tiirkiye’de serbest yatinm fonlarimn risk yonetimine iligkin olarak
AB’ye uyumlu bir yaklasim sergilemeleri ortak bir paydada hareket edilmesine katki
saglayabilir.

Serbest fonlarin portfoyleri yoneticileri tarafindan degerlenmekiedir.
PortfSylerinde karmagik yapida, likiditesi diisiik ve fiyatlamasi zor olan enstriimanlarin
yer almasi serbest fonlarin adil degerlenip degerlenmediklerine yonelik siiphelerin
uyanmasma sebep olmaktadir. Avrupa Komisyonu portfoylerin adil degerlemesine
yonelik siipheleri ortadan kaldirmak adina serbest fon yoneticilerine konusunda ehil ve
bagimsiz hareket eden bir degerlemeci atama zorunlulugu getirmeyi 6nermektedir. S6z
konusu degerlemecinin fonun sahip oldugu varliklarin, paylarin ve birimlerin degerini
yilda en az bir kere, paylar1 ve fonlan ise her ihrag ve itfasinda degerlemeleri tavsiye
edilmekte olup degerlemecilere yonelik nasil bir diizenleme yapilacag belirtilmemistir.
Yasa teklifinde tamimlamalara yonelik eksikliklerin ortadan kaldirilmasiyla daha
anlasilir bir yasa yiiriirliige girebilir. SPK, serbest yatirim fonu yoneticilerinin fon
portfSyiinii en az ayda bir kere kendileri degerlemelerini istemektedir. Boyle bir
uygulamanin Tiirkiye serbest yatirim fonu pazarinda da nasil bir etki yaratacagmna

yonelik ¢aligmalarin yapilmasi faydal olabilir.

Raporlamaya yonelik olarak SPK ve Avrupa Komisyonu serbest fonlarn yillik
rapor diizenlemelerini ve yetkilendirilmis bir denet¢i tarafindan denetlenmelerini
istemektedir. Fonun isleyisi ve stratejisine yonelik her tiirli degisikligin yatirimcr ve
yetkili otoriteye bilgilendirilmesi sart kogulmustur. Yatirime: korumasina yonelik ortak
bir anlayisin var olmas: nedeniyle finansal piyasalarimizin uluslararasi bazda Grnek

kabul edilen uygulamalarla bir biitiinliik olusturdugunu soyleyebiliriz.

SPK ve Avrupa Komisyonwnun diizenleme caligmalarinda en biiyiik fark

SPK’nin serbest fonu, Avrupa Komisyonu’nun ise serbest fon yoneticisini diizenleme
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esaslarin1 &ne ¢ikarmasidir. Avrupa ilkelerinde bazilarin serbest fonun kendisini,
bazilarmin fonun yéneticisini, bazilarimin da her ikisini diizenlemeyi tercih ettigi

goriilmektedir.

Finansal krizin bir zaman sonra etkisini azaltip istikrarli bir finans piyasasina
kavusulacag: diisiincesi 1iginda kiiresel bazda hareket eden tasarruflar iilkemize
cekmek yolunda su anda atilacak adimlar biiytik 6nem arz ediyor. Ornek kabul edilen
uluslararas1 uygulamalarla paralellik olugturacak diizenlemelerin Tiirkiye’de yer almasi
konusunda SPK calismalarim siirdiiritken AB’ye uyum c¢ergevesi iginde hareket
etmektedir. AB, kendi diizeniemelerini ABD gibi finans piyasas1 gelismis olan tiilkelere
uyumlastrmaya ¢aligmaktadir. Diizenleme esaslarmin  kiiresel bazda paralellik

gostermesi tiim finansal sistemin daha saglikli bir temele oturmasina katki saglayabilir.
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EK 6: SERBEST YATIRIM FONU DUZENLEMELERININ SINIRINA
YONELIK TARTISMALAR

Uluslararast serbest fon pazarinda serbest fonlar ortaklik yapisina gore
kurulabilmekte ve cogunlukla fon yoneticileri bu ortaklikta en biiylik paya sahip
olabilmektedir. Fon yoneticileri kendi sermayelerinin de dahil oldufu portfoyii
yonetitken ¢ok daha temkinli olduklar1 ve riske duyarli performans sergiledikleri

g6zlemlenmektedir.

Serbest fonlar ilk kurulduklar zamanlarda diizenlemeye tabi tutulmuyor olsalar
da finansal piyasalardaki gelismelerin ortaya koydugu gereklilikler sebebiyle iilke
otoriteleri serbest fonlar i¢in de diizenlemeler getirmislerdir. Serbest fonlar otoritelerin
koydugu kurallarin 6rdiigii smrlar icerisinde hareket etmeye baglamuglardir. Serbest
fonlarin olusum sebeplerine aykiri diisen bu gelismeler fikir ayrliklarina cephe
olusturmustur. Amaci yiiksek getiriler sunmak olan serbest fonlara kredi saglayanlarin
getiri talebi de o derece yiiksektir. Serbest fon yoneticilerinin hareket kabiliyeti iizerine
cok daha siki diizenlemelerin getirilmesinin serbest fonlara ek bir fayda

saglamayacagina dair goriisler yer etmeye baslamustir.

Danielsson (2005) mevcut serbest fon diizenlemelerinin, yatirumci
bildirimlerinin ve yatirim kisitlamalariun serbest fon diizenlemeleriyle uyusmadigimi ve
gelecekte yapilacak diizenlemelerin sistemik agidan onemli olan serbest fonlara zarar
vermeyecek sekilde olusturulmalart gerektigini savunmaktadir.'"* King ve Maier (2009)
serbest fonlarn seffaflifinin artirilmasina yonelik diizenlemelerin uygun bir yaklagim
olmadigmm, ahlaki ¢okiintli yaratabileceginin yamnda likiditenin daralmasina sebep
olabilecegi ihtimalini 6ne sﬁrmiisﬁir.113 Arac1 kuruluglar tarafindan yapilan dolayl
diizenlemeler, kredi verenlerin, kars1 tarafin ve yatirnmcilar ticgeninde bir piyasa
disiplininin serbest fonlardan dogabilecek riskleri simrlamada daha etkili olabilecegi

ihtimalini 6ne stirmiislerdir.

12 yon Danielsson, Ashley Taylor ve Jean-Pierre Zigrand, “Highwaymen or Heroes: Should Hedge Funds Be
Regulated? A Survey”, Journal of Financial Stability, Ekim 2005,Vol.1, No. 4, ss. 522-543, ScienceDirect veri tabam
(17 Mart 2010).

13 Michael R. King ve Philipp Maier, “Hedge Funds And Financial Stability: Regulating Prime Brokers Will
Mitigate Systemic Risks”, Journal of Financial Stability, Eyliil 2009, Vol. 5, No. 3, ss. 283-297, ScienceDirect veri
tabani (17 Mart 2010).
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Serbest fon yoneticilerinin hem gegmiste yaganmus vak’a analizlerinden hem
de kendi tecriibelerinden faydalanmak suretiyle kendi kendilerine diizenleme
yapmalarimin daha dogru oldugu ifade edilmektedir. Ozellikle kiiresel finans
piyasalarinda faaliyetlerini siirdiiren serbest fonlarin bu iilkelerde yiiriirliikte olan kanun
hiikiimlerini dikkate almalar sebebiyle ek diizenlemelere gidilmesinin serbest fonlarmn

performansina zarar verecegi one stiriilmektedir.

Nisan 2007°de yaptig1 bir konusmada Federal Reserve Bank (Fed) bagkan1 Ben
S. Bernanke serbest fon endiistrisinin hizla gelisme kaydetmesinin beraberinde sistemik

riskin muhtemel variifim ortaya gikardigini sdylemistir. Shadab (20()7)”4

, Ozellikle
serbest fonlarin neden oldugu sistemik riskin diizenleyici otoriteler tarafindan yok
edilmesine y&nelik diizenlemeler getirmesinin gergekten gerekli olup olmadig
konusunda emin olmalan gerektigini savunmaktadir. Burada sistemik risk olarak,
serbest fon yatirimeilar1 digindaki ekonomik aktérlere konu olabilecek risk faktoriinden

bahsedilmektedir.

Serbest fonlarin faaliyetlerini siirdiirmek i¢in banka ve aract kurumlarin
sunduklari alim/satim ve saklama hizmetleri gibi daha birgok aracilik faaliyetlerine
bagimli olmak durumundadirlar. Bu sebeple serbest fonlarin zarar etmeleri en bagta
aracilik faaliyetinde bulunan bu kurumlan etkileyecektir. Ozellikle diisen piyasada
aciga satiy yontemine bagvurulmasi iigiincii taraflar arasinda bir satis dalgasimn

baslamasina ve bu etkinin hizli bir gekilde diger piyasa oyuncularina sigramasina neden

olabilmektedir.

Finansal kurumlar ve diger piyasa oyuncular1 s6zkonusu riski farkli oran ve
formlarda da olsa dolayli olarak iizerlerinde tagimaktadirlar. En azindan bankalarin
serbest fonlara verdikleri krediler sebebiyle maruz kaldiklar1 sistemik riski azaltmak
adma kredi sartlarna eklentiler yapmasinin her zaman miimkiin olmadif
kaydedilmektedir. Shadab (2007) yayimladign makalede literatiirde ¢ok az sayida

aragtrmamn serbest fonlarin dogrudan sistemik riski ne boyutta dogurduguna cevap

1" ouman B. Shadab, “The Challenge of Hedge Fund Regulation”, Regulation, 2007, ss. 3641,
http://www.cato.org/pubs/regulation/regv30n1/v30n1-1.pdf.
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vermeye calissa da bunlardan hi¢ birinin sistemik riskin doguracagi tehlikenin

biiyiikliigii ve siddeti konusunda kesin bir yargiya varamadiklarim ifade etmigtir.'”

Yukaridakilerine ek olarak serbest fon endiistrisinde hissedilen genel egilim
hem teknik hem de finansal gelisime ayak uydurma yoniindedir. Bu ylizden 6zellikle
biiyiik ve deneyimli serbest fonlar ve yoneticileri yeni gelismelere ayak uydurmak igin
diizenli olarak yatirim stratejileri ve 6lgiim teknikleri konusunda kendilerini yenileme
ve gelistirme yoniinde hareket etmektedirler. Dinamik ve hzli degisim sergileyen bu
sektore getirilecek yeni diizenlemelerin kalici ve giincelligini yitirmeyecek bir yapida
olmalart gerektigi soylenebilir. Otoritelerin, serbest foniaria ilgili yaptiklar
diizenlemelerin piyasanin ihtiyaci dogrultusunda giincelligini yitirip yitirmediklerinden
emin olmalar1 ve bu konuda kendilerini siklikla sorgulamalar isleyisin daha saghkh

olmasinda fayda saglayabilir.

Aciklik ilkesinin diizenleyici otoriteler tarafindan hangi seviyede tutulmasi
gerektigi de bir diger tartisma konusudur. Giiniimiizde serbest fon yoneticileri eskiye
kiyasla daha agik olma konusunda gelisme kaydetmislerdir. Ozellikle serbest fonlarin
cok yiiksek sermayeye sahip kurumsal yatirimeilari, serbest fon yoneticilerinden diger
daha diisiik sermayeli yatinmecilara gére ¢cok daha fazla bilgi talep edebilmektedirler.
Yatinmecilarma agikladiklar bilgiler ne kadar fazla olursa y6netim stratejilerinin o kadar
cabuk ve kolay taklit edilme riski de artmaktadir. Bu da serbest fonlarn yatirimcilarina
vaad ettikleri getirilerin altinda bir getiri elde etmeleriyle sonuclanabilmektedir. Getirisi

az olacaksa fazla bilginin ag¢iklanmasi yatinmcilara yarardan gok zarar getirebilir.

Shadab (2007) agiklik ilkesinin sinirlarinin  genisletilerek  kullanilmas:
sonucunda serbest fonlarin yeni miisteriler edinebileceginden, bdylece komisyon ve
iicret gelirlerini artirararak sermayelerini artirabileceklerinden séz etmektedir.""® Ote
yandan rekabet giiciiniin azalmasi ile operasyonel fonksiyonlarin digaridan saglanmasimi
tercih eden serbest fonlar bu sayede alim-satim karar ve stratejilerinin de kars1 tarafin
bilmesi ve bunlarin bagkalan tarafindan da uygulanmasina sebep olabilmektedir. Ayrica

ek sermaye yaratmak ve bor¢lanmak amaciyla halka arz olan veya tahvil ihracimna

15 Houman B. Shadab, “The Challenge of Hedge Fund Regulation”, Regulation, 2007, ss. 3641,
http://www.cato.org/pubs/regulation/regv30n1/v30ni-1.pdf, s. 39.
% a.8.m., s. 41
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basvuran serbest fonlar acgiklik ilkesini sonuna kadar kullanmak durumunda

kalmislardir.

Ben Bernanke, Nisan 2007°de New York Universitesi’'nde yaptign bir
konusmada piyasa temelli yaklagimlardaki “goriinmez el” olgusuna dayanan
diizenlemelerin dogrudan bir gekilde devlet tarafindan yapilan diizenlemelerin yerini
alabileceginden bahsetmistir.!'” Bernanke bunun etkin bir sekilde ¢aligmasmnm ancak
yatnmeilar ve diger piyasa oyuncularmin devletin diizenleyici otoritesiyle aym
amagclar1 hedeflemeleriyle miimkiin olabilecegini ifade etmistir. Ozellikle bireysel
yatimmeiann  yeterli bir sekilde sirketin finansal durumunu anlayabilecek ve
gozlemleyebilecek yetenekte olmasi ve biiyikk kayiplara maruz kalinabilecegi fikrine
sahip olmas1 gerektigini 6ne siiren Bernanke bu sartlar saglandigi takdirde piyasa
disiplininin agmr1 risk almayr smirlandirmaya yonelik giiclii bir ara¢ olacagim dile

getirmistir.

Bernanke, devletin diizenleyici otoritesinin serbest fonlarin diizenlenmesiyle
ilgili olarak yiiriirliige koyacaklar: hiikiimlerin ne bityiikliikte sosyal fayda saglayacagin
ve karsiliginda ne kadar sosyal maliyet doguracagim iyi bir sekilde 6lgmesi gerektigini
de one siirmiistiir. Burada sosyal fayda olarak, finansal piyasalarn istikrarli bir yapiya
kavusmasi ve yatirimeilarin sahtecilige karst korunmalari siralanmugtir. Diger yandan
sosyal maliyetler olarak rekabetin azalmasi, giderlerin artmasi ve bu sebeple
yatimeilara yansitilacak yliksek komisyon ve iicretler ile serbest fon endiistrisindeki

gelismelerin sinirli kalabilecegi tehlikesi sayilmastir.

Gelismis bir serbest fon pazarina yonelik diizenlemelerin simirna iliskin farkh
goriislerin yer almas1 hangi goriigiin bu siireci hizlandracagina dair belirsizligi ortaya
koymaktadir. Ozellikle Tiirkiye’de finansal yapr agisindan bankacilik sektoriiniin
dominant oldugu gergegi goz 6niine alindifinda gelismis bir serbest fon endiistrisinin
fon pazarinda yerini almasinin kisa bir siirede gergeklesemeyebilecegini soyleyebiliriz.
Bir disiplin icinde uluslararasi piyasalarda faaliyet gosteren serbest fonlara iligkin

diizenlemelerin fayda-maliyet agisindan incelenip degerlendirilmesi ve uluslararasi

"7 Ben S. Bernanke, “Financial Regulation and the Invisible Hand”, New York University Law School, 11 Nisan
2007, http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/Bernanke200704 1 1a.htm.
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literatiiriin takibi, s6zkonusu siireci yasarken daha saglikli bir temelde hareket

edilmesine imkan saglayabilir.
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