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Finansal Araç Piyasalar› Direktifi

(MiFID-Markets in Financial 
Instruments Directive)
Finansal kurumlar taraf›ndan sunulan
hizmetlerin say›s›n›n h›zla yükselmesi
ve her geçen gün art›fl gösteren fi-
nansal enstrümanlar›n karmafl›k yap›-
lar›, MiFID Direktiflerine ihtiyaç duyul-
mas›na neden olmufltur. Finansal
Araçlar›n Pazarlanmas› ile ilgili Avru-
pa Birli¤i (AB) Direktifi olarak tan›mla-
yabilece¤imiz MiFID’in amac›, yat›-
r›mc›lar›n korunmas›n› gözetmek ve
fiyat fleffafl›¤›n› sa¤layarak, üye ülke-
ler aras›nda yap›lan s›n›r ötesi “cross-
border” hizmetlerin en do¤ru flekilde
yürütülmesini sa¤layacak kurallar›
düzenlemektir. Finansal kurumlar›n
faaliyetleri ve organizasyonlar› çerçe-
vesinde uyulmas› zorunlu olan yeni
ve kapsaml› kurallar gelifltiren MiFID,
2007 y›l›n›n Kas›m ay›nda üye ülkeler
aras›nda yürürlü¤e girmifltir. Üye ül-
keler aras›ndaki ulusal seviye farkl›l›k-
lar› sebebiyle uygulamada s›k›nt›lar
yaflanmaktad›r.
Söz konusu direktifler sayesinde fi-
nansal kurumlar, sahip olduklar› “tek
pasaport” ile kendi ülkelerindeki yet-
kili otoritelerin de iznini alarak üye ül-
keler içerisinde en az bürokratik ko-
flullar ile yat›r›mc›lar›na hizmet suna-
bilmektedir. Bu düzenlemeyle birlikte
finansal kurumlar›n s›n›r ötesi “cross-
border” ifllemlerinin artmas›, fleffafl›-
¤›n rekabet ortam›n› iyilefltirmesi ile
birlikte maliyetlerin de azalmas› bek-
lenmektedir.
MiFID direktifleri kapsam›na giren fi-
nansal hizmetler genel anlamda;

emirlerin al›nmas›n›, iletilmesini ve
gerçeklefltirilmesini, kurumun kendi
ad›na ifllem yapmas›n›, portföy yöne-
timi, yat›r›m dan›flmanl›¤› hizmetini ve
halka arzlarda arac›l›k faaliyetlerini
içermektedir. 
MiFID, finansal kurumlar›n faaliyetleri-
ne ve özellikle iç kontrol, risk yöneti-
mi, mevzuata uygunluk, sistem, kay›t-
lar›n tutulmas› ve d›fl kaynak kullan›m›
“outsourcing” konular›na iliflkin orga-
nizasyon yap›lar›na yeni ve s›k› dü-
zenlemeler getirmektedir. Finansal
kurumlar›n müflterileri ad›na ifllem
yapmas› ve verilen emirlerin kabul
edilmesi MiFID içerisinde yeniden
düzenlenmifltir. Ayr›ca, finansal ku-
rumlar›n öncelikle kendi hesab›na
yapt›¤› ifllemlerde fleffafl›¤›n sa¤lan-
mas› konusunda talepler artm›flt›r.
Bugün tart›fl›lan konular›n bafl›nda le-
vel playing field yaklafl›m›n›n farkl›
yat›r›m ürünleri aç›s›ndan rekabet or-
tam›n› sa¤layacak flekilde oluflturul-
mas› ve MiFID direktifleri içerisinde fi-
nansal kurumlar›n yaratt›klar› ürünler
için uygulad›klar› komisyon oranlar›-
n›n fleffaf bir flekilde aç›klanmas› gel-
mektedir.

Fon Piyasas›nda Uyumland›rma

(Level Playing Field - LPF)
Avrupa Birli¤i’nde Fon Piyasas›nda
bütün ürünlerin sat›ld›¤› pazar ayn›
olmakla birlikte, ülke ve ürün baz›nda
düzenlemeler farkl› seviyelerde bu-
lunmaktad›r. Bu duruma Fon Piyasa-
s›nda Uyumland›rma yani LPF (Level
Playing Field) olarak adland›rabiliyo-
ruz. Tutarl› bir yaklafl›mla, yat›r›mc›la-

r› korumak ve yanl›fl flekilde yat›r›m
yapmalar›n› engelleyebilmek amac›y-
la, hayat sigortalar› dahil benzer nite-
likteki yat›r›m araçlar›n›n, yat›r›mc›la-
r›n do¤ru karar alabilmeleri aç›s›ndan
LPF içerisinde fleffaf bir flekilde su-
nulmas›na ihtiyaç duyulmaktad›r. LPF
içerisinde tasarruf ve emeklilik ürün-
lerinin rekabetini düflündü¤ümüzde,
hem üretim hem de sat›fl aflamas›nda
yat›r›m araçlar›n›n avantajlar›n›n net
olarak biliniyor olmas› gerekmektedir.
LPF, genifl ve karfl›laflt›r›labilir yat›r›m
araçlar› aras›nda yat›r›mc›lar›n ön
yarg›s›z yat›r›m kararlar›n› verebilme-
lerine olanak sa¤lamaktad›r. Böylece
ürünler aras›nda rekabetin artmas›yla
beraber maliyetlerin azalmas› bek-
lenmektedir. Bu durum yarat›lan
avantajlar›n artmas›na neden olup
özellikle uzun vadede daha fazla ya-
t›r›mc›n›n, tasarruflar› ve emeklilikleri
için LPF içerisinde yat›r›m araçlar›na
ilgisini art›racakt›r. 
Di¤er taraftan rekabet içindeki yat›r›m
araçlar›n›n kapsad›¤› yap›sal ürünler-
de oluflabilecek fleffafl›k eksikli¤inin
nas›l denetlenece¤i önemlidir. Ürün-
lerin içeri¤i, risk analizi, ve maliyetleri
konular›nda fleffafl›¤›n ayn› boyutlar-
da olmamas›, MiFID direktiflerinin uy-
gulanmas›n› zorlaflt›rmaktad›r.  

Yat›r›m Fonlar› S›n›fland›rmas› 

(A Pan-European Classification 
of Investment Funds -  EFCF) 
Avrupa Birli¤i’nde Yat›r›m Fonlar› S›-
n›fland›rmas› EFCF Classification ola-
rak adland›r›lmaktad›r ve  2002 y›l›n-
da kurulmufltur. EFCF’nin bafll›ca
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amac›, Avrupa Bölgesi’nde s›n›r ötesi
“cross-border” sat›fl› yap›lan çok faz-
la say›daki fonlar›n mevcut s›n›fland›-
r›lmas›n›, do¤ru bir flekilde sektör ve
benzer gruplara göre kategorize et-
mektir.  EFCF, portföy yönetim flirket-
leri, data vendor flirketler ve fon veri
sa¤lay›c› kurumlar›n olflturdu¤u bir
platformdur. Söz konusu s›n›fland›r-
man›n uyarlanmas› ile birlikte yat›r›m-
c›lar, fonlar› gerçek ve do¤ru flekilde
birbirleri ile k›yaslayabilecektir. 
EFCF’in yapt›¤› çal›flmalar sonucun-
da, yat›r›mc›lar ve portföy yönetim flir-
ketleri için fonlar›n k›yaslanmas›n›
mümkün k›lacak fleffaf bir ortam ya-
rat›lacak, fon kategorileri s›n›rland›r›-
larak fonlar›n portföy kompozisyonla-
r› yak›ndan takip edilecek ve fonlar
hakk›nda bilgi sa¤layan kurumlar›n
ba¤›ms›z flekilde fonlar›n s›n›fland›r-
ma kriterlerine uygunlu¤u sa¤lanm›fl
olacakt›r.
EFCF’in s›n›fland›rmas›nda genel ya-
p› dört kategoriye ayr›lm›flt›r. Asgari
%85 hisse tafl›yan hisse senedi fonla-
r›, asgari %90 bono tafl›yan bono fon-
lar›, ortalama vadesi bir y›ldan k›sa
olan para piyasas› fonlar› ve de¤iflik
varl›klardan oluflan de¤iflken fonlar.
Ayr›ca hisse senedi fonlar› kendi alt›n-
da bölgeye, sektöre, piyasa de¤erine
göre, bono fonlar›; döviz cinsi, gelifl-
mekte olan ülke pozisyonu, kredi de-
recesi ve vade pozisyonuna göre, pa-
ra piyasas› fonlar›; bir y›la kadar olan
sürelerine ve tafl›d›klar› döviz kuruna
göre, de¤iflken kategorisindeki fonlar
ise döviz kuru, ülke veya bölge ve var-
l›k da¤›l›m›n›n özelli¤ine göre s›n›flan-
d›r›lmaktad›r. Her bir fon kategorisinde
yap›sal karakteristi¤i farkl› olan ETF
veya fon sepetleri gibi fonlar ayr› de-
¤erlendirilmektedir. Bunlar d›fl›nda ka-
lan di¤er ve fonun stratejisi içerisinde
yer alan türev ürünleri vas›tas›yla
borçlanarak pozisyon alan fonlar (ab-
solute return, commodities, guarante-
ed, hedged, real estate vs...) s›n›flan-
d›rmaya tabi tutulmamaktad›r.
Uzun y›llar süren çal›flmalar›n ard›n-
dan elde edilen sonuçlar 2008 y›l› içe-
risinde bir broflür ile duyurulacakt›r.
Bu duyurunun ard›ndan EFAMA’ya

üye ülkelerde ulusal seviyede uygula-
maya geçilmesi önerilmektedir.

Fon Operasyon Belgesi 

(Fund Processing Passport - FPP)
FPP, fon kurucular›n›n yat›r›m fonlar›
al›m sat›m›n› kolaylaflt›rmak için sa¤-
lamas› gereken tüm operasyonel bil-
gilerin uyarland›¤› bir belgedir. Bu
belge fonun kuruldu¤u ülke ile ilgili
olarak her bir s›n›f veya pay için ayr›
ayr› haz›rlanmal›d›r. Özellikle “cross-
border” sat›lan fonlar›n FPP uygula-
mas› ile birlikte al›m sat›m›n›n kolay-
laflmas› ve operasyonel risklerinin
azalarak, maliyetler üzerinde olumlu
etki yapmas› beklenmektedir. Toplam
ana verisi 77 kalem olan belgenin, 59
kaleminin girilmesi zorunludur. Kalan
18 kalem ise ülkelerde geçerli olma-
s›na göre opsiyonel olarak b›rak›l-
maktad›r. Söz konusu kalemlerde fo-
nun operasyonel ifllerinin yürütülmesi
amac›yla her türlü gerekli bilgi stan-
dart bir format içerisinde sa¤lanmak-
tad›r. FPP’›n yerel eklerinde ise di¤er
ülkelerde da¤›t›m› yap›lan s›n›f ve
paylar için al›m sat›m›n ayarlanmas›
ile ilgili olarak ülkelerin kendi düzen-
lemeleri yer almaktad›r.
Bugünkü flartlarda “cross-border”
olarak sat›lan fonlar›n %50’sinin ope-
rasyonel bildirimleri manuel olarak
gerçekleflmektedir. Bu durum oto-
masyon ile yap›lan ifllemlerden iki ya
da üç kat daha pahal› olmaktad›r. Bu
verimsizlik sadece yetersiz mevzuat-

lar ve yasal alt yap›daki eksiklikler-
den kaynaklanmamaktad›r. Dolay›-
s›yla, Avrupa fon endüstrisi FPP ile il-
gili süreçleri h›zland›rmal› ve fon ifl-
lemlerinde bir standardizasyonu ge-
tirmelidir.
Üye ülkeler aras›nda fonlar›n da¤›t›-
m›na standart getirecek FPP’un ileti-
flimi ISO20022 standartlar›na uygun
olarak gelifltirilmektedir. Ayr›ca fonla-
r›n operasyonel ifllemlerinin otomas-
yonu sa¤lanarak h›zland›r›lmas› ve
hata ihtimallerinin azalt›lmas› amac›y-
la SWIFT sistemi gelifltirilmeye çal›fl›l-
maktad›r. Bu konuda yap›lan son ça-
l›flmalar 2008 y›l› içerisinde Kullan›c›
K›lavuzu fleklinde bir broflür haline
getirilerek duyurulacakt›r. 

Avrupa Yat›r›m Fonu Endüstirisi - 

‹statistikler
Avrupa yat›r›m fonlar› endüstrisi 2007
y›l›nda yaklafl›k 400 milyon Euro bü-
yüyerek 7.925 milyar Euro’ya ulafl-
m›flt›r. UCITS direktiflerine (Underta-
kings for Collective Investment in
Transferable Securities-Transfer Edi-
lebilir Menkul K›ymetlere Yat›r›m Ya-
pan Kollektif Yat›r›m Kuruluflu) uygun
kurulan fonlar›n büyüklü¤ü %4.2 ar-
t›flla 6.203 Euro seviyesine ulafl›rken,
non-UCITS fonlar›n büyüklü¤ü %5.3
art›flla 1.723 milyar Euro olmufltur. 
Yat›r›mc›lar›n riskten kaç›nma e¤ilim-
leri çerçevesinde son iki çeyrekte
UCITS fonlar›ndan net ç›k›fllar yaflan-
m›fl olmas›na ra¤men, 2007 y›l›n›n
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genelinde pozitif geliflmeler
elde edilmifltir. 2007 y›l›n›n
ikinci yar›s›nda kredi krizi s›-
ras›nda yat›r›mc›lar portföy
kompozisyonlar›n› yeniden
de¤erlendirirken, varl›¤a da-
yal› menkul k›ymet “asset-
backed securities” tarz›nda
varl›klara yat›r›m yapan “en-
hanced” ve “dynamic” para
piyasas› fonlar›, bu süreçte
en fazla olumsuz etkilenmifl-
lerdir. 
Di¤er taraftan dengeli türde
kurulan fonlar büyümeye de-
vam etmifltir. Toplam fon var-
l›klar› y›l›n genelinde büyür-
ken net sat›fllar kalemi, özel-
likle faiz oranlar›n›n yüksel-
mesi ve hisse senetlerinin
volatilitesinin yüksek devam
etmesi sebebiyle 2007 y›l›n›n
üçüncü çeyre¤inde 61 mil-
yar Euro, dördüncü çeyre-
¤inde ise 40 milyar Euro
azalm›flt›r. Son çeyrekte para
ç›k›fllar›n›n büyük k›sm› bono
(32 milyar Euro), hisse (25
milyar Euro) ve para piyasa-
s› (13 milyar Euro) fonlar›nda
yaflanm›flt›r. Bunun sonu-
cunda 2006 y›l›nda UCITS fonlar›n›n
net sat›fl› 452 milyar Euro olurken
2007 y›l›nda bu rakam 170 milyar Eu-
ro’ya gerilemifltir.
2007 son çeyrekte toplam yat›r›m fon-
lar›n›n (UCITS ve non-UCITS) %1.6
oran›nda azalmas›na ra¤men y›l›n ge-
nelinde fonlar %4.9 büyüyerek toplam
7.925 milyar Euro’ya ulaflm›flt›r. 
UCITS fonlar›n›n kategori baz›nda
da¤›l›m›na bak›ld›¤›nda hisse senedi
fonlar›n›n %40, dengeli fonlar›n %15,
bono fonlar›n›n %22, para piyasas›
fonlar›n›n %16, fon sepetlerinin ve di-
¤er fonlar›n s›ras›yla %2 ve %5 oldu¤u
görülmektedir. 
Ülkelerin ulusal gereksinimlerine göre
düzenlenen yat›r›m fonu niteli¤indeki
non-UCITS fonlar›n %60’› Almanlar›n
“Spezialfonds” lar›ndan, % 13’ü gayri-
menkul fonlar›ndan ve kalan k›sm› ise
ülkelerin kendi özel düzenlemelerine
göre kurulan fonlardan oluflmaktad›r.

Beklentiler
Finansal piyasalar› ve küresel ekono-
mik büyümeyi çevreleyen risk afla¤›
yönlü oldu¤u sürece, 2008 y›l› beklen-
tileri belirsiz görünmektedir. Bu ne-
denle yat›r›mc›lar›n hisse senedi ve fa-
iz oran› riski alma ifltah› muhtemelen
azalacakt›r. Buna paralel, para piya-
sas› fonlar› 2008 y›l›n›n ilk çeyre¤inde
güvenilir limanlardaki yat›r›mlardan
faydalanmal›d›r. 
Orta vadede ise güvenilir limanlardan
çözülmeler yat›r›mc› güvenini yüksel-
terek hisse ve bono fonlar› için yeni ta-
lebi tetikleyecektir. Mevzuat ile ilgili
olarak, hem sat›fl ve üretim seviyesin-
de, hem de UCITS Direktiflerinde ve-
rimsizlik yaratan k›s›mlar›n ortadan
kald›r›lmas› noktas›nda, UCITS ve az
düzenlenmifl ürünler aras›ndaki farkla-
r›n kapanmas›, gelecekte UCITS fon-
lar›n›n sürekli baflar›s›n›n oluflmas›n›
güçlendirecektir. Bu aflamada “level

playing field” ortam›n›n yarat›lmas›n›n
önemi büyük olacakt›r.
Hisse senedi fonlar› için beklenen ya-
t›r›mc› talebi, ekonomik aktivitede görü-
nüm de¤iflmedi¤i sürece güçlenmeye-
cek gibi görünmektedir. Avrupa’da ya-
flayan ev halk›, hisse senedi piyasas›na
yat›r›m yaparak emeklilik için tasarrufla-
r›n› biriktirmedi¤i sürece hisse senedi
fonlar›, piyasalarda belirsizlik dönemle-
rinde düflük talepten dolay› s›k›nt› çek-
meye devam edecektir. Ço¤u Ameri-
kal› yat›r›mc› kendi emeklikleri için yük-
sek oranda hisse senedi fonlar›na yat›-
r›m yapt›¤›ndan dolay› Amerikan fon
endüstrisi, k›sa dönemli olumsuz gelifl-
melerden daha az oranda etkilenme
e¤ilimindedir. Hisse senedi fonlar›na
daha fazla sürekli yeni kaynak üretmek
için Avrupa fon endüstrisi, çeflitlendiril-
mifl bir portföy yap›s› içerisinde hisse
senedi yat›r›mlar›n›n yarar›na dikkat
çekerek, çabalar›n› art›rmal›d›r.

(1) Eylül 2007 - Aral›k 2007 karfl›laflt›rmas›; (2) 2006-2007 karfl›laflt›rmas›.

Avrupa Fon Endüstrisinin Ülkeler Baz›nda Da¤›l›m›

Üye Ülkeler
31/12/2007

EUR m Pay

30/09/2007

EUR m % de¤iflim(1)

31/12/2006

EUR m % de¤iflim(2)

165,584  2.1% 171,262  -3.3% 168,876  -1.9%

126,494 1.6% 131,077 -3.5% 127,920 -1.1%

6,101 0.1% 5,842 4.4% 5,425 12.5%

132,224 1.7% 133,647 -1.1% 122,564 7.9%

66,000 0.8% 68,534 -3.7% 60,932 8.3%

1,508,300 19.0% 1,566,000 -3.7% 1,494,400 0.9%

1,040,937 13.1% 1,050,982 -1.0% 1,017,699 2.3%

22,912 0.3% 24,341  -5.9% 24,822 -7.7%

12,571 0.2% 12,340  1.9% 10,089 24.6%

806,768 10.2% 819,211 -1.5% 717,718 12.4%

339,669 4.3% 353,501 -3.9% 383,435  -11.4%

20,452 0.3% 19,125 6.9% 14,920 37.1%

2,059,395 26.0% 2.059,144 0.0% 1,844,850 11.6%

91,088 1.1% 96,778 -5.9% 101,793 -10.5%

52,324 0.7% 50,315 4.0% 41,052 27.5%

36,926 0.5% 36.682 0.7% 25,799 43.1%

36,212 0.5% 38,224 -5.3% 38,896 -6.9%

316 0.0% 312 1.4% 246 28.5%

3,936 0.0% 3,811 3.3% 3,073  28.1%

4,134 0.1% 4.151 -0.4% 2.827 46.2%

278,796 35% 288,416 -3.3% 287,793 3.1%

139,380 1.8% 147,860  -5.7% 140,869 -1.1%

159,853 2.0% 155,861 2.6% 149,810 6.7%

18,104 0.2% 16,965 6.7% 13,430 34.8%

796,954 10.1% 800,245 -0.4% 752,849 5.9%

7,925,431 100.0% 8,054,625 -1.6% 7,552,088 4.9%

6,202,879 78.3% 6,326,838 -20% 5951,391 4.2%

Avusturya

Belçika

Çek Cumhuriyeti

Danimarka

Finlandiya

Fransa

Almanya

Yunanistan

Macaristan

‹rlanda

‹talya

Liechtenstein

Lüksemburg

Hollanda

Norveç

Polonya

Portekiz

Romanya

Slovakya

Slovenya

‹spanya

‹sviçre

‹sveç

Türkiye

‹ngiltere

Tüm fonlar
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