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Finansal Arac Piyasalan Direktifi
(MiFID-Markets in Financial

Instruments Directive)

Finansal kurumlar tarafindan sunulan
hizmetlerin sayisinin hizla ydkselmesi
ve her gecen gun artis gosteren fi-
nansal enstrimanlarin karmasik yapi-
lari, MiFID Direktiflerine ihtiya¢ duyul-
masina neden olmustur. Finansal
Araclarin Pazarlanmasi ile ilgili Avru-
pa Birligi (AB) Direktifi olarak tanimla-
yabilecegimiz MIFID'in amaci, yati-
rimcilarin korunmasini gdézetmek ve
fiyat seffafligini saglayarak, Uye Ulke-
ler arasinda yapilan sinir étesi “cross-
border” hizmetlerin en dogru sekilde
yurUtulmesini saglayacak kurallar
duzenlemektir. Finansal kurumlarin
faaliyetleri ve organizasyonlari cerce-
vesinde uyulmasl zorunlu olan yeni
ve kapsamli kurallar gelistiren MiFID,
2007 yilinin Kasim ayinda Uye Ulkeler
arasinda yururlige girmistir. Uye Ul-
keler arasindaki ulusal seviye farklilik-
lari sebebiyle uygulamada sikintilar
yasanmaktadir.

S6z konusu direktifler sayesinde fi-
nansal kurumlar, sahip olduklari “tek
pasaport” ile kendi Ulkelerindeki yet-
kili otoritelerin de iznini alarak Gye Ul-
keler igerisinde en az burokratik ko-
sullar ile yatirmcilarina hizmet suna-
bilmektedir. Bu dizenlemeyle birlikte
finansal kurumlarin sinir étesi “cross-
border” islemlerinin artmasi, seffafli-
gin rekabet ortamini iyilestirmesi ile
birlikte maliyetlerin de azalmasi bek-
lenmektedir.

MIFID direktifleri kapsamina giren fi-
nansal hizmetler genel anlamda;

emirlerin alinmasini, iletiimesini ve
gergeklestiriimesini, kurumun kendi
adina islem yapmasini, portfoy yéne-
timi, yatirm danismanligi hizmetini ve
halka arzlarda aracilik faaliyetlerini
icermektedir.

MIFID, finansal kurumlarin faaliyetleri-
ne ve Ozellikle i¢ kontrol, risk yoneti-
mi, mevzuata uygunluk, sistem, kayit-
larin tutulmasi ve dis kaynak kullanimi
“outsourcing” konularina iliskin orga-
nizasyon yapllarina yeni ve siki du-
zenlemeler getirmektedir. Finansal
kurumlarin musterileri adina islem
yapmasl ve verilen emirlerin kabul
edilmesi MIFID icerisinde yeniden
duzenlenmistir. Ayrica, finansal ku-
rumlarin  6ncelikle kendi hesabina
yaptigi islemlerde seffafigin saglan-
mas| konusunda talepler artmistir.
Bugun tartisilan konularin basinda le-
vel playing field yaklasiminin farkli
yatirm UrUnleri agisindan rekabet or-
tamini saglayacak sekilde olusturul-
masli ve MiFID direktifleri icerisinde fi-
nansal kurumlarin yarattiklar Grdnler
icin uyguladiklari komisyon oranlari-
nin seffaf bir sekilde aciklanmasi gel-
mektedir.

Fon Piyasasinda Uyumlandirma
(Level Playing Field - LPF)

Avrupa Birligi'nde Fon Piyasasinda
buttin Grtnlerin satildigi pazar ayni
olmakla birlikte, Ulke ve Urln bazinda
dizenlemeler farkll seviyelerde bu-
lunmaktadir. Bu duruma Fon Piyasa-
sinda Uyumlandirma yani LPF (Level
Playing Field) olarak adlandirabiliyo-
ruz. Tutarh bir yaklasimla, yatinmcila-
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rn korumak ve yanls sekilde yatirm
yapmalarini engelleyebilmek amacly-
la, hayat sigortalari dahil benzer nite-
likteki yatirm araglarinin, yatinmcila-
rin dogru karar alabilmeleri agisindan
LPF icerisinde seffaf bir sekilde su-
nulmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. LPF
icerisinde tasarruf ve emeklilik Grin-
lerinin rekabetini dustndugumuzde,
hem Uretim hem de satis asamasinda
yatirm araglarinin avantajlarinin net
olarak biliniyor olmasi gerekmektedir.
LPF, genis ve karsilastirilabilir yatirm
araclar arasinda yatirimcilarin 4n
yargisiz yatinm kararlarini verebilme-
lerine olanak saglamaktadir. Boylece
drunler arasinda rekabetin artmasiyla
beraber maliyetlerin azalmasi bek-
lenmektedir. Bu durum yaratilan
avantajlarin artmasina neden olup
ozellikle uzun vadede daha fazla ya-
tirrmcinin, tasarruflarn ve emeklilikleri
icin LPF icerisinde yatinm araglarina
ilgisini artiracaktir.

Diger taraftan rekabet icindeki yatinm
araclarinin kapsadigi yapisal drtnler-
de olusabilecek seffaflik eksikliginin
nasil denetlenecedi énemlidir. Uriin-
lerin icerigi, risk analizi, ve maliyetleri
konularinda seffafligin ayni boyutlar-
da olmamasi, MiFID direktiflerinin uy-
gulanmasini zorlagtirmaktadir.

Yatirim Fonlar Siniflandirmasi

(A Pan-European Classification

of Investment Funds - EFCF)
Avrupa Birligi'nde Yatinm Fonlar Si-
niflandirmasi EFCF Classification ola-
rak adlandinimaktadir ve 2002 yilin-
da kurulmustur. EFCF'nin baglica
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amacl, Avrupa Bdélgesi'nde sinir étesi
“cross-border” satisi yapilan ¢ok faz-
la sayidaki fonlarin mevcut siniflandi-
rimasini, dogru bir sekilde sektor ve
benzer gruplara gére kategorize et-
mektir. EFCF, portféy yoénetim sirket-
leri, data vendor sirketler ve fon veri
saglayici kurumlarin olsturdugu bir
platformdur. S6z konusu siniflandir-
manin uyarlanmasi ile birlikte yatinm-
cllar, fonlari gercek ve dogru sekilde
birbirleri ile kiyaslayabilecektir.
EFCFin yaptigi ¢calismalar sonucun-
da, yatirrmcilar ve portféy yonetim gir-
ketleri icin fonlarin kiyaslanmasini
mumkun kilacak seffaf bir ortam ya-
ratilacak, fon kategorileri sinirlandiri-
larak fonlarin portfdy kompozisyonla-
rn yakindan takip edilecek ve fonlar
hakkinda bilgi saglayan kurumlarin
bagimsiz sekilde fonlarin siniflandir-
ma kriterlerine uygunlugu saglanmis
olacaktir.

EFCF’in siniflandirmasinda genel ya-
pI dort kategoriye ayrilmistir. Asgari
%85 hisse tasiyan hisse senedi fonla-
r, asgari %90 bono taslyan bono fon-
lari, ortalama vadesi bir yildan kisa
olan para piyasasl fonlar ve degisik
varliklardan olusan degisken fonlar.
Ayrica hisse senedi fonlari kendi altin-
da bolgeye, sektore, piyasa degerine
gbre, bono fonlari; déviz cinsi, gelis-
mekte olan Ulke pozisyonu, kredi de-
recesi ve vade pozisyonuna gore, pa-
ra piyasasli fonlari; bir yila kadar olan
sUrelerine ve tagidiklar déviz kuruna
gore, degisken kategorisindeki fonlar
ise doviz kuru, Ulke veya bolge ve var-
lik dagiiminin ¢zelligine goére siniflan-
dinlmaktadir. Her bir fon kategorisinde
yapisal karakteristigi farkli olan ETF
veya fon sepetleri gibi fonlar ayr de-
gerlendirilmektedir. Bunlar disinda ka-
lan diger ve fonun stratejisi icerisinde
yer alan tdrev drunleri vasitasiyla
borglanarak pozisyon alan fonlar (ab-
solute return, commodities, guarante-
ed, hedged, real estate vs...) siniflan-
dirmaya tabi tutulmamaktadir.

Uzun yillar sdren calismalarin ardin-
dan elde edilen sonuglar 2008 yili ice-
risinde bir brosUr ile duyurulacaktir.
Bu duyurunun ardindan EFAMA'ya
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Uye Ulkelerde ulusal seviyede uygula-
maya gecilmesi dnerilmektedir.

Fon Operasyon Belgesi

(Fund Processing Passport - FPP)
FPP, fon kurucularinin yatinm fonlari
alim satimini kolaylastirmak icin sag-
lamasi gereken tim operasyonel bil-
gilerin uyarlandigi bir belgedir. Bu
belge fonun kuruldugu ulke ile ilgili
olarak her bir sinif veya pay icin ayri
ayri hazirlanmalidir. Ozellikle “cross-
border” satilan fonlarin FPP uygula-
masi ile birlikte alim satiminin kolay-
lasmasi ve operasyonel risklerinin
azalarak, maliyetler Uzerinde olumlu
etki yapmasi beklenmektedir. Toplam
ana verisi 77 kalem olan belgenin, 59
kaleminin girilmesi zorunludur. Kalan
18 kalem ise Ulkelerde gecerli olma-
sina goére opsiyonel olarak birakil-
maktadir. S6z konusu kalemlerde fo-
nun operasyonel islerinin yurtttlmesi
amaciyla her turlu gerekli bilgi stan-
dart bir format icerisinde saglanmak-
tadir. FPP'In yerel eklerinde ise diger
Ulkelerde dagitimi yapilan sinif ve
paylar icin alim satimin ayarlanmasi
ile ilgili olarak ulkelerin kendi duzen-
lemeleri yer almaktadir.

Bugunkl sartlarda “cross-border”
olarak satilan fonlarin %50’sinin ope-
rasyonel bildirimleri manuel olarak
gerceklesmektedir. Bu durum oto-
masyon ile yapilan islemlerden iki ya
da U¢ kat daha pahali olmaktadir. Bu
verimsizlik sadece yetersiz mevzuat-

lar ve yasal alt yapidaki eksiklikler-
den kaynaklanmamaktadir. Dolayi-
slyla, Avrupa fon endustrisi FPP ile il-
gili stregleri hizlandirmali ve fon is-
lemlerinde bir standardizasyonu ge-
tirmelidir.

Uye ulkeler arasinda fonlarin dagiti-
mina standart getirecek FPP’un ileti-
simi 1SO20022 standartlarina uygun
olarak gelistiriimektedir. Ayrica fonla-
rn operasyonel islemlerinin otomas-
yonu saglanarak hizlandirlmasi ve
hata ihtimallerinin azaltilmasi amaciy-
la SWIFT sistemi gelistiriimeye calisil-
maktadir. Bu konuda yapilan son ¢a-
lismalar 2008 yili igerisinde Kullanici
Kilavuzu seklinde bir brosur haline
getirilerek duyurulacaktir.

Avrupa Yatirnm Fonu Endiistirisi -
istatistikler

Avrupa yatirm fonlari endUstrisi 2007
yilinda yaklasik 400 milyon Euro bu-
ylyerek 7.925 milyar Euro’ya ulas-
mistir. UCITS direktiflerine (Underta-
kings for Collective Investment in
Transferable Securities-Transfer Edi-
lebilir Menkul Kiymetlere Yatinm Ya-
pan Kollektif Yatinrm Kurulusu) uygun
kurulan fonlarin blyUkligu %4.2 ar-
tisla 6.203 Euro seviyesine ulasirken,
non-UCITS fonlarin buytklugd %5.3
artisla 1.723 milyar Euro olmustur.
Yatirmcilarin riskten kaginma egilim-
leri cercevesinde son iki ceyrekte
UCITS fonlarindan net ¢ikiglar yasan-
mis olmasina ragmen, 2007 yilinin
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genelinde pozitif gelismeler e .
elde edilmistir. 2007 yilinin Avrupa Fon Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Dagilimi
ikinci yarisinda kredi krizi si- iye Ulkeler 31/12/2007 30/09/2007 31/12/2006
rasinda yatlrlmcHar portf('jy EURm Pay EURm % degisim(1) EURm % degisim(2)
kompozisyoma”m yeniden Avusturya 165,584 2.1% 171,262 -3.3% 168,876 -1.9%
degerlendirirken, varliga da- Belcika 126,494 1.6% 131,077 -3.5% 127,920 1.1%
yall menkul kiymet “asset- Cek Cumhuriyeti 6,101 0.1% 5,842 4.4% 5,425 12.5%

o, Danimarka 132,224 1.7% 133,647 1.1% 122,564 7.9%
backed securities tar2|“r1da Finlandiya 66,000 0.8% 68,534 3.7% 60,932 8.3%
varliklara yatinm yapan "en-  \ggag 1508300  19.0% 1,566,000 37% 1,494,400 09%
hanced” ve "dynamic” para Almanya 1,040.937 13.1% 1,050,982 1.0% 1,017,699 2.3%
piyasasi fonlari, bu stregte | vyunanistan 22912 0.3% 24,341 5.9% 24,822 77%
en fazla olumsuz etkilenmis- Macaristan 12,571 0.2% 12,340 1.9% 10,089 24.6%
lerdir. iranda 806,768 10.2% 819,211 15% 717,718 12.4%
Diger taraftan dengeli tUrde italya 339,669 4.3% 353,501 -3.9% 383,435 -11.4%
kuru|an fonlar buyumeye de_ Liechtenstein 20,452 0.3% 19,125 6.9% 14,920 37.1%
vam etmistir. Toplam fon var- Liiksemburg 2,059,395 26.0% 2.059,144 0.0% 1,844,850 11.6%
Iiklar yilin genelinde byur- Hollanda 91,088 1.1% 96,778 5.9% 101,793 -10.5%
ken net satislar kalemi, 6zel- Norveg 52,324 0.7% 50,315 4.0% 41,052 27.5%
) ) Polonya 36,926 0.5% 36.682 0.7% 25,799 431%
likle faiz oranlarinin ylksel- Portekiz 36,212 0.5% 38,224 5.3% 38,89 6.9%
mesi ve hisse senetlerinin | pomanya 316 0.0% 312 1.4% 26 285%
volatilitesinin yuksek devam Slovakya 3,936 0.0% 3811 3.3% 3,073 28.1%
etmesi sebebiyle 2007 yilinin Slovenya 4,134 0.1% 4.151 0.4% 2.827 46.2%
Ugclincl c¢eyreginde 61 mil- ispanya 278,79 35% 288,416 -3.3% 287,793 3.1%
yar Euro, doérdincu ceyre- Isvicre 139,380 1.8% 147,860 5.7% 140,369 1.1%
ginde ise 40 milyar Euro isvec 159,853 2.0% 155,861 2.6% 149,810 6.7% -
azalmistir. Son ceyrekte para jl'ur.klye 18,104 0.2% 16,965 6.7% 13,430 34.8% %
cikislannin baytk kismi bono ingiltere 796,954 10.1% 800,245 0.4% 752,849 5.9% b
(32 milyar Euro), hisse (25 Tiim fonlar 7,925,431 100.0% 8,054,625 -1.6% 7,552,088 4.9% g
milyar EUI’O) ve para piyasa- UCITS varliklari 6,202,879 78.3% 6,326,838 -20% 5951,391 4.2% <
S| (13 m||yar Euro) fon|ar|nda (1) Eyliil 2007 - Aralik 2007 karsilastirmasi; (2) 2006-2007 Karsilastirmasi.

yasanmistir.  Bunun sonu-
cunda 2006 yilinda UCITS fonlarinin
net satisi 452 milyar Euro olurken
2007 yilinda bu rakam 170 milyar Eu-
ro’ya gerilemistir.

2007 son c¢eyrekte toplam yatirm fon-
larinin (UCITS ve non-UCITS) %1.6
oraninda azalmasina ragmen yilin ge-
nelinde fonlar %4.9 blyUyerek toplam
7.925 milyar Euro’ya ulagmistir.
UCITS fonlarinin kategori bazinda
dagilimina bakildiginda hisse senedi
fonlarinin %40, dengeli fonlarin %15,
bono fonlarinin %22, para piyasasl
fonlarinin %16, fon sepetlerinin ve di-
ger fonlarin sirastyla %2 ve %5 oldugu
gorulmektedir.

Ulkelerin ulusal gereksinimlerine gére
duzenlenen yatirm fonu niteligindeki
non-UCITS fonlarin %60’ Almanlarin
“Spezialfonds” larindan, % 13’0 gayri-
menkul fonlarindan ve kalan kismi ise
Ulkelerin kendi ¢zel duzenlemelerine
gdre kurulan fonlardan olusmaktadir.

Beklentiler

Finansal piyasalari ve kiuresel ekono-
mik bldyUmeyi gevreleyen risk asagi
yonld oldugu strece, 2008 yili beklen-
tileri belirsiz gérinmektedir. Bu ne-
denle yatirmcilarin hisse senedi ve fa-
iz orani riski alma istahi muhtemelen
azalacaktir. Buna paralel, para piya-
sas! fonlari 2008 yilinin ilk ¢eyreginde
guvenilir limanlardaki yatinmlardan
faydalanmalidir.

Orta vadede ise gUvenilir limanlardan
¢dzulmeler yatinmcr glvenini yiksel-
terek hisse ve bono fonlariicin yeni ta-
lebi tetikleyecektir. Mevzuat ile ilgili
olarak, hem satis ve Uretim seviyesin-
de, hem de UCITS Direktiflerinde ve-
rimsizlik yaratan kisimlarin ortadan
kaldirimasi noktasinda, UCITS ve az
dUzenlenmis UrUnler arasindaki farkla-
rn kapanmasi, gelecekte UCITS fon-
larinin surekli basarisinin olugmasini
guclendirecektir. Bu asamada “level

playing field” ortaminin yaratiimasinin
Onemi buydk olacaktir.

Hisse senedi fonlari icin beklenen ya-
tinmci talebi, ekonomik aktivitede goéru-
nUm degismedigi strece glclenmeye-
cek gibi gérinmektedir. Avrupa’da ya-
sayan ev halki, hisse senedi piyasasina
yatinm yaparak emeklilik icin tasarrufla-
rni biriktirmedigi strece hisse senedi
fonlari, piyasalarda belirsizlik dénemle-
rinde dusuk talepten dolayi sikinti cek-
meye devam edecektir. Cogu Ameri-
kall yatirmci kendi emeklikleri igin yUk-
sek oranda hisse senedi fonlarina yati-
nm yaptigindan dolayr Amerikan fon
endustrisi, kisa dénemli olumsuz gelis-
melerden daha az oranda etkilenme
egilimindedir. Hisse senedi fonlarina
daha fazla surekli yeni kaynak Uretmek
icin Avrupa fon endustrisi, ¢esitlendiril-
mis bir portfdy yapisi icerisinde hisse
senedi yatinmlarinin yararina dikkat
cekerek, cabalarini artirmalidir.
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