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UCITS, SERBEST FONLAR VE TUREV URUNLER: RiSK VE SEKTORE
KATKILARI
Fulya GURBUZ KOCABALKAN"

OZET

UCITS (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities Directives)
sinir Otesine pazarlanabilen fonlardir. Serbest fonlara yatirnm yapabilen UCITS fonlar risklerini
azaltmak ve yatirim yapmak amaciyla aktif olarak tiirev iiriinleri kullanmaktadirlar. Tiirkiye’de
UCITS benzeri fonlarin kurulmasi tasarruflarin yatirrm fonlarina kaymasini saglayabilir. UCITS
ve serbest fon pazarinin gelismesinin bankacilik sektoriimiize ve portfoy yonetim sirketlerine
olasi etkilerine dair iki anket ¢aligmasi yaptik. Anket, her iki sektoriin {ist yonetim ¢alisanlarin
kapsamaktadir. Anket sonuglarina gore, sektor calisanlart boyle bir gelismeye ve kazamlacak
yeni faaliyet alanlarina olumlu bakarken bunun Tiirkiye Fon Pazari’min biiyiimesine ve gerekli
diizenleme ve denetimlerin finansal altyapiyr giiclendirmesine katki saglayacagina

inanilmaktadir.
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UCITS, HEDGE FUNDS AND DERIVATIVES: RISK AND THEIR
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ABSTRACT

UCITS (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities Directives)
are funds that are marketable overseas. UCITS funds that can invest in hedge funds use
derivatives for both reducing their risk and investment purpose. Establishing UCITS funds in
Turkey may help savings flowing to investment funds. We made two surveys about the possible
effects of developing UCITS funds and hedge funds markets on Turkish banking sector and
portfolio management companies. Surveys covered top management employees in both sectors.
Results showed that sector employees look on such development and new fields of activity to be
gained positively and believe that this development should contribute to the expansion of
Turkish Fund Market and necessary regulations and supervision should strengthen the financial

structure.
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1. GIRIS

2008’de Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’de esikalt1 (subprime) kriziyle
baglayan ve bor¢ ¢evirme sorunu yasayan Portekiz, Irlanda, italya, Yunanistan ve
Ispanya gibi baz1 Avrupa Birligi (AB) iilkeleri onderliginde devam eden mali ve
finansal kirilganlik, kiiresel ekonomiyi etkisi altinda tutmaya devam etmektedir.
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast (TCMB)’'nin degerlendirmesine gore gelismis
ilkelerde ekonomik faaliyetleri iyilestirmek amaciyla alinan ©nlemlerin etkisiyle

kiiresel ekonomik sartlar heniiz zayif olmakla birlikte olumlu yonde seyretmektedir

(TCMB Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2011, 7).

Saglam bankacilik sistemi, tiirev {iriin piyasasinin gelismemis olmasi ve
iktisadi faaliyete yonelik tedbirlerin alinmasi ile Tiirkiye ekonomisi olumsuz digsal
etkilere karsi korunmustur. Ote yandan, Tiirkiye’ye sermaye akimi devam ederken ig
talep etkisiyle ekonomi bilylimiis, sanayi liretimi ve kapasite kullanim1 artmus, issizlik
oranlar1 gerilemistir. GSYIH 2009 yilinda %#,8 oraninda daralirken 2010 yilinda % 8.9
biiylime kaydedilmistir (DPT, Nisan 2011, 3).

Oniimiizdeki dénemde, gelismis ekonomilere yonelik mali ve bor¢ sorunlarinin
¢Oziime baglanmasi, giiven ortaminin olusmasina katkida bulunabilirken kiiresel
ekonomik sartlar1 iyilestirebilecektir. Tktisadi faaliyetlerin canlanmasi, dis talebin
artmasini saglayabilecektir. S6z konusu ortam, Tiirkiye’de siirdiiriilebilir bir ekonomik
biiylime ortammin saglanmasimna ve diisiik enflasyon doneminin olusmasi ve
korunmasina katkida bulunabilir. Tiirkiye’de finansal ortam dikkate alindiginda risk
istahinin artmas1 Tiirkiye’de tasarruflarin dagiliminda degisiklikler getirebilecektir;
finansal sistemde agirlikli bir konuma sahip olan bankacilik sektoriinden yatirim fonlar1

ve hisse senetleri gibi daha riskli yatirim araglarina kayma egilimi goriilebilir.

Calismamizin  ikinci bolimiinde UCITS (Undertakings for Collective
Investment in Transferable Securities Directives - Transfer Edilebilir Menkul
Kiymetlere Kolektif Yatirim Yapan Kuruluslar) fonlar, serbest fonlar ve tiirev tiriinler

anlatilacaktir.

Uciincii boliimde diisiik faiz ortamn ve finansal istikrar ile birlikte finansal

derinlesmenin ekonomiye etkilerine dair literatiir taramasi yapilacaktir.
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Dordiincii boliimde yatirim fonlar1 arasindaki performans ve risk dl¢iimiinde

gelismis teknikler tanitilacaktir.

Besinci boliimde yeni fon yonetimi iiriinlerinin Tiirkiye finansal sistemine
kazandirilmasinun bankacilik ve portfoy yonetimi sirketlerini nasil etkileyebilecegi,
yeni {iriinlerin sisteme dahil olmasina istekli olup olmadiklari, yeni ortama yOnelik
alinmas1 gereken tedbirleri ve sonuclarini anlayabilmek adina bankacilik sektorii ve
portfoy  yOnetim sirketlerini kapsayan iki anket calismamizin = sonuglari

degerlendirilecektir.

Altinc1 bolim olan sonuc¢ boliimiinde sonuglar ve gelismelere yonelik

Onermelerimiz siralanacaktir.

2. UCITS, SERBEST FONLAR VE TUREV URUNLER

Tiirkiye’de 2009 Kasim sonu itibariyle yurti¢i yerlesiklerin tasarruf dagilimi su
sekildedir: mevduat %70,5, devlet i¢ borclanma senetleri (DIBS) ve eurobondlar %11.6,
hisse senetleri %6,4, yatirnm fonlart %35,2, katilim bankalar1 katilma ve cari hesabi
%4,3, emeklilik yatirnm fonlar1 %1,5, repo %0,6 seviyesindedir (DPT, Aralik 2009, 31).
Yurtdist yerlesiklerin tasarruflarinin ayni donemde dagilimi ise su sekildedir: hisse
senedi %60,5, DIBS ve eurobondlar %29,1, mevduat %10,4 seviyesindedir. Risk
algilamas1 diisiik olan yerli yatirimcilarin finansal istikrar ve diisiikk faiz ortaminda

tasarruflarin1 kademeli olarak yatirim fonlarina kaydirmalari beklenebilir.

Tiirkiye'de Tasarruflarin Dagilimm
(Kasmm 2009)
Yurtici Yerlesikler Yurtdisi Yerlesikler

Mevduat 70,5% Hisse senetleri 60,5%
DIBS ve eurobond 11,6% | DIBS ve eurobond |  29,1%
Hisse senetleri 6,4% Mevduat 10,4%
Yatirim fonlari 5,2%
Katilim bankalar1 katilma ve vari hesab1 4,3%
Emeklilik yatirtm fonlar 1,5%
Repo 0,6%
Kaynak: DPT
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Tiirkiye’de yatirim fon pazari, 2010 sonu itibariyle, GSYIH nin %3’ iinii
olusturmaktadir (SPK, 2010). S6zkonusu oran, diinya fon pazarimin %47’sini olusturan
ABD icin %81 ve diinya fon pazarinin %30’unu olusturan AB i¢in %48 seviyesindedir
(EFAMA, Q4 2010 Supplementary Tables, 2010, 1).

Yatirim fon pazarmin gelismesine katkida bulunabilecek bir etken UCITS
benzeri fonlarin kurulmasi ile saglanabilir. UCITS fonlari, 1985 yilinda AB’nin Tek
Pazar hedefi dogrultusunda diizenlenen ve kolektif yatirim yapan kuruluslarin
paylarinin siir 6tesine pazarlanmasina imkan taniyan fonlardir (EC, 20 Aralik 1985,
http://eur-lex.europa.eu). Fon paylar1 AB iiye iilkeleri ve liye olmayan iilkeleri arasinda
serbestce pazarlanabilirken UCITS fon yonetim sirketleri de smir Gtesindeki bu tip
fonlar1 yonetebilmektedir (Avrupa Komisyonu Direktifi, 21 Ocak 2002, http://eur-
lex.europa.eu). AB’de yatirnm fon biiyiikligiinin = %75’ini  UCITS fonlar
olusturmaktadir (EFAMA, Subat 2011, 11).

Diizenlemeye tabi olan UCITS fonlar serbest fonlara ve tiirev iiriinlere yatirim
yapabilmekte ve gelismis yonetemlere gore risk yonetimi uygulamalar1 yapmaktadirlar.
Tiirkiye’de yatirmm fon pazarinin biiylimesi sadece menkul kiymet yatirim fonlari ile
degil serbest fonlar ve UCITS benzeri fonlarin kazanilmasi ile de saglanabilir. Tiirev
liriin piyasasina aktif yatirrm yapan sdzkonusu fonlarin Tiirkiye’de basta Vadeli Islem
ve Opsiyon Borsas1 (VOB) olmak iizere tiirev iiriin piyasasimi gelistirmesi ve etkin bir
kredi tiirev iirlin pazarmin faaliyet gostermesi beklenebilir. Bu noktada Sermaye
Piyasast Kurulu (SPK) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)’nin
yeni iiriinlere yonelik diizenlemeleri, kontrolii ve finsansal sisteme saglikli bir altyapi

kazandirmalar1 6nem kazanmaktadir.

Genellikle otoritelerce diizenlemeye tabi olmayan serbest fonlara yonelik
banka ve yatirim fonlarinin risk yonetimi uygulamalar1 sistemin saglikli isleyisinde
onemli bir role sahip olmasi beklenebilir. Risk algilamasindaki artis ve istikrarh
biiyiime ortami bankalarin kredi tiirev iiriinleri gelistirmelerini saglayabilir. Ozellikle
yiiksek getiri potansiyeli olan likiditesi yiiksek bu tiir enstriimanlara serbest fonlarin ilgi

gostermesi beklenebilir.
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3. FINANSAL DERINLESMENIN ETKILERi VE EKONOMIK
BUYUME iLE iLiSKiSINE YONELIK LITERATUR TARAMASI

Kiiresel istikrarin kazaniminin Tiirkiye’de finansal gelisime olasi1 etkilerine ve
bu gelisimin ekonomik biiyiime ile ilgili iligkisini arastirdik.

Liang ve Reichert, finansal derinlesmenin ekonomik biiyiimede dnemli bir rol
oynadigimi bazen de artan ekonomik ihtiyaglara karsilik daha pasif bir rol tistlendigini
sOylemistir (Liang ve Reichert, 2007, 68-78). Finansal derinlesmenin yasandigi ilk
donemlerde talep artisina bagli olarak ekonomik gelisme finansal derinligi
artirmaktadir. Ekonomik biiylimenin saglandigi donemlerde bu etki arz temelli bir
iliskiye doniigebilmektedir. Gelismis iilkelerde daha dikkat cekici olmakla birlikte
gelismekte olan iilkelerde bankacilik hizmetlerine olan baglilik sermaye piyasalarina
kaymaktadir. Ote yandan gelismekte olan iilkelerin bankacilik sektoriiniin biiyiimesi
sermaye piyasalarina kayista dnemli rol iistlenmektedir. Ekonomik biiylimenin finansal
tetikleyicileri olan bankalarin mevduat ve kredi arzinin sermaye piyasalarinda yer alan
yatirim fonlari, gelismis hisse senedi piyasast ve risk yonetimi hizmetleri gibi daha etkin

ve karmagsik iirlinlere kaydig ifade edilmektedir.

Latin Amerika ve Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde finansal derinlesme-
ekonomik biiyiime iliskisini inceleyen akademik calismalarda finansal serbestlesme ve
yitksek ekonomik biiylimenin mali sektorde etkinligi artirdig1 ifade edilmektedir (Meon
ve Weill, 2010, 296-303 ve Wu, Hou ve Cheng, 2010, 879-891).

Yartey, 42 gelismekte olan iilke ekonomilerini kapsayan calismasinda gelir
seviyesi, briit yurt i¢i yatirim, bankacilik sektoriiniin gelismesi, 6zel sermaye girisleri ve
hisse senetleri piyasasinin likit olmasi1 gibi faktorlerin hisse senedi piyasasinin
gelisiminde Onemli ekonomik faktorler oldugunu bulmustur (Yartey, Kasim 2010,

1615-1625).

Nazmi, finansal serbestlesme, saglam bankacilik sektorii, saglikli mali sektor
ve artan yatirimlarin uzun donemde ekonomik biiylimeyi getirdigini ifade etmistir

(Nazmi, 2005, 447-459).

Eller ve digerleri, makalelerinde finansal sektore giren dogrudan yabanci
yatirimlar ve ekonomik biiylime arasinda dogrusal olmayan tepeli-goriiniimli bir iligki

oldugunu ileri siirmiislerdir (Eller, Haiss ve Steiner, 2006, 300-319).
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Masten ve digerleri, finansal derinlesmenin islem ve bilgi maliyetlerini
azaltigim1 ve biiylime iizerindeki etkisinin pozitif oldugunu soylemislerdir (Masten,
Coricelli ve Masten, 2008, 295-313). Yazarlara gore az gelismis iilkeler finansal

derinlesmeden gelismis iilkelere gore cok daha fazla fayda saglamaktadirlar.

Rousseau ve Yilmazkuday, benzer bir sonu¢ ortaya koyarak diisiik enflasyon
ortaminda diisiik gelir seviyeli iilkelerin giiclii yapida finansal gelisim gostermelerinin

yiiksek biiylime sagladigim soylemislerdir (Rousseau ve Yilmazkuday, 2009, 310-324).

Gamra’ya gore finansal sektoriin kismen serbestlesmesinin biiylimeye katkisi

tam serbestlesmeye gore cok daha yiiksektir (Gamra, 2008, 392-403).

Finansal derinlesme ile birlikte yatirim fon pazarinda biiylime beklentisi
1s1ginda rekabetin arttigir yatirnm fonlar1 arasindaki performans ve risk Olgilimiinde
gelismis teknikler Onem kazanacaktir. Bir sonraki boliimde bu tekniklerden

bahsedilecek ve gorece-VaR (R-VaR) teknigi tanitilacaktir.

4. YATIRIM FONLARINDA BiR RiSK OLCUMU TEKNiGi: GORECE
Var (R-VaR)

Risk-getiri iliskisinde elde edilen getirinin maruz kalinan riske oram sahip
olunan pozisyonun performansim ifade etmektedir. Gorece performans ilgili donemde
elde edilen getiri ile yine aym donemdeki alternatif yatirnm araclarimin
performanslariyla karsilagtirilarak hesaplanir. Portfoy yOnetiminde alternatif yatirim
araclari ile ilgili olarak yoneticiler 6nceden tayin ettikleri bir kistas1 (benchmark) temel
alirlar. S6z konusu kistas tek bir alternatif yatirim araci olabilecegi gibi bu yatirim
araglarindan olusmus bir portfoy de olabilir. Portfoy yoneticileri mevcut pozisyonlarin

getiri ve riskini ayn1 donemdeki kistas verileriyle karsilastirirlar.

Gorece performans yontemleri arasinda Sharpe rasyosu (getirinin degiskenlige
oran1), Treynor rasyosu (getirinin volatiliteye oran1) ve takip hatasi yontemi sayilabilir

(Berk, 2005, 398).

Sharpe rasyosu hesaplanirken belli bir donemde portfoyiin ortalama getirisi (r,)
ve kistasin ortalama getirisi farki portfoyiin o donemdeki standart sapma degerine (o)

boliiniir. Kistas portfoy olarak risksiz faiz oram (7y) temel alindiginda alindiginda:
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I‘p—

Sharpe =

o,

Sharpe rasyosunda yer alan standart sapma yerine portfoyiin riske maruz
degerini (VaR) risk Olciisii olarak almistir. Bunu gelistirmek suretiyle riskli bir kistas
portfoye gore portfoyiin gorece VaR degerini kullanan gelismis Sharpe rasyosunu
kullanmigtir  (Dowd, 2000, 209-222). Makalede s6z konusu yontemin kolay
uygulanabilir oldugu 6te yandan kistas portfoyiin dikkatle secilmesi gerektigi ifade

edilmektedir.

Treynor rasyosu ise yukarida hesaplanan artik getirinin portfoyiin piyasa ile

iliskisini ifade eden beta degerine (f,y) oranini ifade eder.

ro—r
Treynor =—-—7

B

Portfoylerin  performanslarinin  karsilastirilmasi  ve - srralamasinda  6nemli

gostergeler olan Sharpe ve Treynor rasyolarinin yiiksek olmalar1 istenir. Sharpe
rasyosundan farkli olarak Treynor rasyosunda portfoyiin riski dikkate alinmamaktadir.
Yiiksek riskli bir portfoy ile diisiik riskli bir portfdyiin Treynor rasyolar1 aym olabilir,

dolayist ile portfoy seciminde dikkatle yaklasilmasi gereken bir rasyodur.

Portfoy performans siralamasinda bir diger ol¢iim kriteri de Jensen alfa
degeridir:

Jensen alfa = Portfoy Getirisi — [GOsterge Getiri Orani + Portdy Beta Degeri *

(Piyasa Getirisi — GOsterge Getiri Oran1)]
a,=r, —[rf +D,u *(ry, —rf)]

Portféy yoneticileri icin pozitif Jensen alfa degerine sahip portfdyler tercih

edilmektedir.

Gorece performans 6l¢iim tekniklerinden bir digeri olan takip hatas1 (tracking
error) yontemi bir portfoylin getirisinin kistas portfoy veya endekse gore degisimini
ifade etmektedir. Getiri farkinin standart sapmasi hesaplanarak takip hatasi bulunur.

Portféylerin diisiik takip hatasina sahip olmasi istenmektedir. Israelsen ve Congswell,



Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitisi E-Dergisi,
bsed.marmara.edu.tr, ISSN: 1303-8281, Yil:1 Sayi:1 (Temmuz-2011)

takip hatas1 yontemini yatirim fonlarmin siralamasinda kullanmiglardir (Israelsen ve
Congswell, 2006, 419-424). Yazarlar kistas endekse gore yiiksek degerde takip hatasi
veren portfoylerin siuf bu sebeple koti algilanmalarmmin  dogru  olmadigini
belirtmektedirler. Vardharaj ve digerleri, hisse senetlerinden olusan kistas portféyde yer
alan hisse senetlerinden olusan bir portfdyiin takip hatasinin daha diisiikk oldugunu
sOylemektedir (Vardharaj, Fabozzi ve Jones, 2004, 37-47). Portfoydeki hisse senetleri
sayl, ortalama piyasa degeri, sektor tahsisi ve beta degerleri olarak kistas portfoyden ne

kadar uzaklastig1 takdirde takip hatas1 degerinin arttigin ifade etmektedirler.

Takip hatasinin getiri ve risk parametrelerinden olustugunu ifade eden Corielli
ve Marcellino genellikle uygulamada takip hata varyansi ve takip ortalama hata karesi

hatasinin kullamldigim soylemektedir (Corielli ve Marcellino, 2006, 2215-2233). (r,)
takip portfoy getirisi, (R,) endeks getirisi, (7;) takip portfOyiin ortalama getirisini ve
(Ei) endeksin ortalama getirisi olarak ifade edilirse takip hata varyansi ve takip

ortalama hata karesi hatasi su sekilde hesaplanmaktadir:

S=13(r~R ~(F-R))
n i

M :lZ(ri -R)’
niz

Alexander ve Baptista, aktif portfoy yoneticilerinin tayin ettikleri kistas portfoy
izerine en yiiksek getiri kazandiracak en diisiik takip hatasi varyansina sahip olan
portfoyii olusturmaya calistiklarmi ifade etmislerdir (Alexander ve Baptista, 2010,
2185-2197).

Takip hatas1 yontemi performans dl¢iimiinde bir kriter olmakla birlikte tahmini
takip hatas1 degerine gore portfoy olusturulabilmektedir. Bununla birlikte Zenti ve
Pallotta takip hatas1 tahmininde tutarh sonuc¢ elde edebilmek igin aktif portfoy
yoneticilerinin risklerini dogru sekilde hesaplayabilmeleri ve uygun bir risk politikasi

olusturmalar1 gerektigini ifade etmislerdir (Zenti ve Pallotta, 2002, 279-289).

Takip hatasinin tahmin edilmesinde kistas portfoyii dikkate alan R-Var (gorece
VaR, kistas VaR, takip VaR) degeri kullamilmaktadir. R-VaR degeri kistas portfoyiin
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altinda getiri elde etme riskidir. Portfoy ve kistas portfoyiin beklenen getirileri
arasindaki fark takip hatasim vermektedir. Kistas portfoyde acik, mevcut portfoyde
uzun pozisyona sahip olunan bir portfoyiin VaR degeri hesaplanarak R-VaR degeri
bulunur. Tardivo, temelde R-VaR hesaplamasinin standart VaR hesaplamasindan farkl
oldugunu, VaR degerinin belirli bir zamanda portfdyiin en diisiik degerini (mutlak risk
degeri) ifade ederken R-VaR degerinin belirli bir zamanda portféy ve kistas arasindaki
degiskenligin en diisiik degerini (yiizdesel deger) gosterdigini belirtmistir (Tardivo,
2002, 16-26).

Kistas seciminde portfoy yoOneticileri herhangi bir portféy, endeks veya
ekonomik bir gostergeyi temel alabilmektedir (Basak, Shapiro ve Tepla, 2006, 542-
557). Kuosmanen, bir yatirim fonunun performansini karsilastirmak i¢in yatirim
fonunun risk profilini izleyen icsel olarak sec¢ilmis bir kistas portfoyii temel almistir
(Kuosmanen, 2007, 71-86). Makalede her yatinm fonuna uygun tek bir kistas
bulunmadigini, s6z konusu kistasin portfoy yoneticisinin yatirim hedeflerini, felsefesini
ve risk anlayigin1 yansitmasi gerektigi ifade edilmektedir. Dolayisiyla kistas seciminin
performans ol¢iimiinde 6nemli oldugu ve belirli kriterlere ve sartlara gore belirlenmesi
gerektigi soylenebilir.

UCITS benzeri fonlar ve serbest fonlar tiirev iiriin piyasasinda aktif alim-satim
ve yatirim yapmaktadirlar ve portfoylerinde hayli karmasik yapida tiirev iiriin
bulundurmaktadirlar. Bu bolimde anlatilan geligmis modeller gibi risk Ol¢iim
modellerinin kullanilmasi, maruz kalinan veya kalinacak risklerin dl¢timiinde faydali
olabilir. Gelismis risk Ol¢lim tekniklerinin kullamilmasi saglikli risk Ol¢iimiine imkan
tanirken, fonlarin performanslarinin  Slciim ve Kkarsilastirilmasinda ©nemli rol

oynayabilir.

5. FON YONETiMi URUNLERININ TURK BANKACILIK SEKTORU
VE PORTFOY YONETIM SiRKETLERINE ETKIiLERi HAKKINDA ANKET
CALISMASI

Tiirkiye’de tasarruf sahipleri agirlikli olarak mevduata yatirim yapmaktadirlar.
2008 kiiresel krizinin etkilerinin hissedilmeye devam ettigi mevcut ortamin yerini

istikrarin almasiyla birlikte risk alma istahinda artis olabilir. Diisiik faiz ortamiyla
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birlikte yiiksek getirili yatirim araglarinin tercih edilmesi ile birlikte Tiirkiye Fon Pazar1
bu gelismeden olumlu etkilenebilir. Yeni ortama uyum konusunda bankalarin ve portfoy
yonetim sirketlerinin nasil etkilecegine dair 2009 yil1 Ocak-Subat doneminde yaptigimiz
iki anketin sonuclar1 asagida verilmistir. UCITS fonlar, serbest fonlar ve tiirev iiriinler
konusunda bilgi sahibi olan iist diizey yoneticilere yonlendirdigimiz anket calismamiza
45 iist diizey bankaci ve 20 porfoy yonetim sirketinin iist diizey yoneticileri katilmistir.
Anket yaptigimiz ilgili donemde 23 portfoy yonetimi faaliyet gostermekteydi. Ote
yandan bankacilik kesiminden gelen katilimin diisiik olmasini, yeni fon ydnetimi
tiriinleri hakkinda bilginin yetersiz olmasi ve bazi bankalarin banka ici bilgileri

aciklamak istememeleri olarak agiklayabiliriz.

5.1 Bankacilik Sektoriine Yoneltilen Anket Calismasi

Bankacilik sektoriine yonelik anket c¢alismamizin sonuglart su sekilde

siralanabilir:

- Tirev iiriin piyasamizin gelismemis olmasi Tirkiye’yi 2008 kiiresel
krizinden daha az etkilenmesini saglamistir.

- Gelismis yatirim fon piyasasinin mevduat hacmi artisina dogrusal yonde
katkis1 yoktur.

- Tirkiye’de kurulan yatirim fonlarinin yurtdisina ihra¢ edilebilmesi yatirim
fon pazarini gelistirebilir.

- Serbest fonlarin biiyiimesi ve UCITS benzeri fonlarin kurulabilmesi ile

= bankalar 6zel yatirim iirtinleri gelistirebilecek,

= Ozel miisteri sayist artacak,

= emanetci bankacilik gibi yeni faaliyet alanlar1
gelistirebileceklerdir.

- Serbest fonlarn Tiirkiye’de biiylimesinin bankacilik sektoriiniin risk yapisini
olumsuz etkileyecegine ve sistemik riski artiracagina dair bir fakir birligi
bulunmamaktadir.

- Risk potansiyeli tagimalarina ragmen Tiirkiye’de serbest fon pazarmin
gelismesi fikri desteklenmekte, 6te yandan likiditesi olmadan gelistirilen

serbest fon pazarina yonelik talebin yeterli olmayacagina inamlmaktadir.
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Bankacilik sektorii aktif serbest fon pazarina yonelik risk yOnetimi
uygulamalarim gelistirmelidir.

Tiirev iirlin uygulamalart riskleri hedge etmek ve/veya yatirim amach
kullamlmaktadir.

Limit kontrolii giinliik olarak yapihirken agirlikli olarak Benchmark VaR
yontemi kullanilmaktadir.

Serbest fonlara iligkin risk yonetimi uygulamalar1 gelistirilmelidir.

Serbest fonlarda olas1 erken itfa ve iflaslara iligkin olarak bankalar erken

uyar1 sistemleri gelistirmelidir.

5.2 Tiirkiye’de Kurulu Portfoy Yonetim Sirketlerine Yoneltilen Anket

Calismasi

UCITS benzeri fonlarin kurulabilmesiyle birlikte portfdy yonetim sirketlerimiz

yurtdigindaki fonlar1 yonetebilme imkanina kavusabileceklerdir. Gelir ve hacimlerinde

artis beklentisi ile portfoy yonetim sirketlerinin sayist ve biiyiikliigiinii artirabilir. Boyle

bir tabloya portfoy yonetim sirketlerinin ne derece hazir veya istekli olduklarini

anlayabilmek icin 2009 yili Ocak-Subat doneminde 23 portfoy yonetim sirketini

kapsayan anket calismamizda katilimcilar sadece iist diizey yoOneticileriyle sinirl

tutulmuglardir.

20 uist diizey katilimei ile elde ettigimiz anket sonuglarina gore:

Tiirkiye’de kurulan yatirim fonlarinin yurtdigina ihra¢ edilememesi Tiirkiye
Fon Pazar’nin gelisimini sinirlandirmaktadir.

Yeni diizenlemeler yaninda Tiirkiye’de kurulan yatirim fonlarimn yurtdisina
ihra¢ edilmesi ve artan tasarruflar pazarin gelisip biliyiimesine katki
saglayabilir.

Agirlikli olarak portfoy yonetim sirketlerinin altyapilarinin yeni cergeveye
uyumlu oldugu, altyapilar1 yetersiz olan sirketlere ise 50-200 bin TL
arasinda sermaye ihtiyact dogurabilecegi ifade edilmistir dyle ki kiiciik
oOlcekli firmalar tizerindeki etkisi 6nemli boyuttadir.

Sirketler iizerindeki ek sermaye ihtiyacinin azaltilabilmesi yoniinde

= disaridan destek alim,

-11 -
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= sistem altyapisinin kurum i¢inde gelistirilmesi veya

= diisiik biitgeli bir yazilim satin alma gibi tercihler siralanmistir.
Sirketler risklerini hedge etmek ve/veya yatirirm yapmak amaciyla tiirev iiriin
kullanirken gelismemis tiirev iirlin piyasasimin Tiirkiye’yi esikalti krizinden
daha az etkilenmesine sebep oldugu ifade edilmistir.
Tiirkiye’de gelismis bir serbest fon pazarinin ise sistemik riski artirma
konusunda fikir birligi bulunmazken serbest fonlara kars1 giivensizlik oldugu
sOylenebilir.
Risk yonetimi uygulamalarinda katilimeilarin tamami giinliik limit kontroli
yaparken genelde R-VaR modeli tercih edilmektedir.
Olas1 cercevede katilimecilar dahil olduklar1 sektoriin gelisimi i¢in gerekli
unsurlar olarak

= vergisel avantajlar,

= diizenli kontrol ve denetim,

= hizmet yelpazesinin genisletilmesi ve

= seffaflik konularint siralamiglardir.

5.3 Bankacihlk ve Portfoy Yonetim Sirketlerine Yonelik Anket

Sonuc¢larimin Birlestirilmesi

2009 yili Ocak-Subat doneminde gerceklestirdigimiz anket caligsmalarinin

sonuglart su sekilde birlestirilebilir:

Yatirim fon pazarimin biiyiimesi ile mevduat hacminin artmasi arasinda
dogrusal bir iligki yoktur.

Smir Otesine pazarlanabilen UCITS benzeri fonlarin kurulmasi Tiirkiye’de
yatirim fon pazarini bityitebilir.

Serbest yatirim fon pazarmin biiyiimesi desteklenirken yeni yapi ile bankalar
Ozel yatirim iiriinleri gelistirebilir, bankalarin 6zel miisteri sayis1 artabilir ve
emanetci bankacilik gibi yeni faaliyet alanlar1 kazamlabilir.

Serbest yatirim fon pazarinin biiyiimesi sistemik riski artirmayabilir. Ote

yandan bankacilik sektoriiniin mevcut risk yapisi bozulabilir.
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- Diisiik likiditeye sahip olarak gelistirilen serbest fon pazar1 yeterli talep
gormeyebilir.

- Gelismis serbest yatirnm fon pazarina yonelik olarak bankalar risk yonetimi
altyapilarini iyilestirmeli ve serbest fonlardan kaynaklanabilecek erken itfa
ve/veya iflasa yonelik erken uyari sistemleri gelistirmelidirler.

- Tirkiye’de az geligmis tiirev iiriin piyasasinin esikalti krizinden daha az
etkilenmemize sebep oldugu savunulmaktadir.

- Tirev iriinler riskleri hedge etmek ve yatiinm yapmak amaciyla
kullamlmaktadir.

- Genel olarak giinliik limit kontroliinde R-VaR yontemi kullanilmaktadir.

- Portfoy yonetimi gsirketlerinin gelismesi ve biiyliyebilmesi icin hizmet
yelpazesi genigletilmelidir. UCITS benzeri fonlarin kurulmasi: portfoy
yonetim sirketlerinin faaliyet alanlarin1 genisletecektir.

- Cogu portfoy yonetim sirketinin bilgi islem altyapist UCITS 1II
Direktiflerinin gerektirdigi risk standartlarina uyumlu oldugu savunulmustur.

- UCITS Direktiflerine uyum saglamak amaciyla yeni diizenleme ve
denetlemelerin devreye girebilir. Portf0y yonetim sirketlerinin yeni sisteme
adaptasyonu igin 50-200 bin TL arasinda IT yatirrmina ihtiya¢ duyabilir. Ote
yandan s0z konusu tutar kii¢iik dl¢ekli portfoy yonetim sirketlerinin sermaye
yapisim tehlikeye atabilir. Sermaye ihtiyaglarin diisiirebilmek i¢in kiigiik
Olcekli portfoy sirketleri IT yapilarim1 kuvvetlendirmek amaciyla disaridan
destek alimini, kendi imkanlarindan faydalanmay1 veya diisiik biitceli bir

yazilim alma gibi seceneklere bagvurabilirler.

6. SONUC

Kiiresel anlamda finansal istikrarin saglanmasi ile Tiirkiye’de ekonomik
aktivite artabilir. Tiirkiye finansal sistemine yonelik olarak bankacilik sektOriintin
sistemdeki dominant yapisinin kademeli olarak yatirim fon pazarina kaymasi beklentisi
ile serbest fon pazar1 ve beraberinde tiirev {iriin pazarinin biiyliyecegini tahmin

etmekteyiz.
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UCITS benzeri fonlarin kurulmasi fon pazarinda rekabeti artirabilir ve fon
miisteri tabani genisleyebilir. Tiirk bankacilik sektoriine yeni faaliyet alani olarak
emanetci bankacilik kazandirirken portfoy yonetim sirketleri sinir 6tesinde kurulmusg

UCITS fonlar1 yonetme imkanina sahip olabilirler.

Diisiik faiz ortami ve istikrarli ekonomik biiylime risk istahinda artis1 ve
beraberinde getiri potansiyeli yiiksek olan fonlara kayis1 getirebilir. Koruma amacl ve
A-tipi fonlara yOnelik talep artabilir. Bankacilik sektoriiniin dominant yapisi yerini

kademeli olarak yiiksek getirili yatirim araglarina ve fon pazarina birakabilir.

Kredi piyasasinda canlanma bankalar: risklerini yonetebilmek acisindan kredi
tirev iriinleri gelistirmeye yonlendirebilir. Kredi tiirev irlinler serbest fonlara ve
nitelikli miisterilere pazarlanabilir. Tiirev iirlin piyasasinda hareketlilik ve tiirev iiriin
fonlarin pazara dahil olmast VOB’un derinlesmesine katkida bulunabilir. Likiditesi
yitksek bir kredi tiirev {iriin pazarmin varligi ve saglikh isleyisi adina kapsamli SPK

diizenlemeleri faydal olabilir.

Mali sistemde risk yonetimi uygulamalarinda R-VaR gibi gelismis risk
modellerinin kullanilmast kapsamli ve saglikli bir risk yOnetimi altyapismin
saglanabilmesi adina ©6nemlidir. Ozellikle fonlarin performanslarinm 6lgiim  ve
karsilagtirilmasinda onemli role sahip olan kistas se¢iminde dikkatli olunmali ve

gelismis modeller kullanilarak kistas belirlenmelidir.

Dinamik finansal sisteme uyum cergevesinde bilincli bir isgiicliniin varligi
onemlidir. Etkin ve verimli isgiicli sayesinde olasi tehditlere yonelik gerekli tedbirler

hizl1 ve saglikli bir sekilde alinabilir.

Gelecege yonelik olarak bu calismamizi yeni ve daha kapsamli anket
calismasiyla gelistirmek istiyoruz. Ote yandan literatiirde genis yer bulan ve Tiirkiye
yatirim fon pazarinda 6zellikle A-tipi fonlara yonelik performans degerleme konusunda
kistas secimine yonelik akademik caligmalar yapmak istiyoruz. Elde edilecelek tutarh

sonuclar yeni donemde rekabetci fon pazaria katkida bulunabilir.
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EKLER

EK1. Bankacilik Sektoriine Yoneltilen Anket Calismasimin Sorular:

1.

Bankacilik faaliyetlerine etkisi agisindan gelismis yatirim fon piyasasiin

mevduat artisina dogrudan olumlu katkisindan bahsedilebilir mi?

o

o

o

o

o

Kesinlikle katiliyorum
Katiltyorum

Kismen katiliyorum
Katilmiyorum

Fikrim yok

Tirkiye’de kurulan yatirim fonlarmin yurtdisina ihra¢c edilememesinin

Tiirkiye Fon Pazar1’nin gelisimini simirlandirdigint diisiinii yorum.

o

o

o

o

o

Kesinlikle katiliyorum
Katiliyorum

Kismen katiliyorum
Katilmiyorum

Fikrim yok

UCITS fonlar1 ve serbest fonlarin Tiirkiye Fon Pazari'na dahil olmasinin

bankacilik sektoriine katkisi ne olur?

o

o

o

o

Mevduat hacmi ve bununla birlikte mevduat verimliligi artar.

Ozel yatirm iiriinlerinin gelistirilmesi ile birlikte 6zel miisterilerin
say1s1 artar.

Emanetci bankaciliginin olusturulmasi gibi yeni faaliyet alanlarimin
gelistirilmesiyle birlikte bankacilik sektoriiniin  gelisimine katki
saglanir.

Cok daha esnek bir yazilim sistemine sahip olmalarina etkide bulunur.

Hepsi

Serbest fonlarin Tiirkiye'de aktif bir pazar olmasi halinde bankacilik

sektoriiniin risk profili artar.

o

o

Kesinlikle katiliyorum

Katilryorum
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o Kismen katiliyorum

o Katilmiyorum

o Fikrim yok

Son kiiresel finansal krizin ardindan 6zel iiriinlere olan talep ve gelisimin
devam etmesi icin caligmalarin siirdiiriilerek ©6zel miisteri tabaninin
gelistirilecegine inaniyorum.

o Kesinlikle katilryorum

o Katiliyorum

o Kismen katiliyorum

o Katilmiyorum

o Fikrim yok

Tirkiye’de serbest fon sektoriiniin gelismesi sistemik riski artirir.

o Kesinlikle katilryorum

o Katiliyorum

o Kismen katiliyorum

o Katilmiyorum

o Fikrim yok

Olas1 risklerine ragmen Tiirkiye'de serbest fon pazariin gelismesi fikrini
destekliyorum.

o Kesinlikle katiliyorum

o Katiliyorum

o Kismen katiliyorum

o Katilmiyorum

o Fikrim yok

Likiditesi olmadan gelistirilen serbest fonlarin yine de yeterli talep
yaratacagina inaniyorum.

o Kesinlikle katilryorum

o Katiliyorum

o Kismen katiliyorum

o Katilmiyorum

o Fikrim yok
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Serbest fonlarin Tiirkiye'de aktif bir pazar olmasi halinde bankacilik

sektoriiniin almas1 gereken tedbirler neler olabilir?

o

o

Serbest fonlarin erken itfas1 ve/veya iflasina yonelik erken uyari
sistemleri gelistirmek.

Risk yonetimi uygulamalarini gelistirmek.

Altyapilari gii¢lendirmek.

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

Hepsi

10. Tiirev iiriin kullan1yor musunuz?

o

o

o

o

o

Yiiksek risk tasidiklarina inan1yoruz ve tercih etmiyoruz.

Seyrek olarak kullaniyoruz.

Yatirim yapmak amaciyla kullaniyoruz.

Riskimizi hedge etmek adina siklikla kullan1yoruz.

Hem riskimizi hedge etmek hem de yatirnm yapmak amaciyla

kullamyoruz.

11. 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
12. Hangi siklikta limit kontrolii yapiyorsunuz?
o Giinliik
o Haftalik
o Aylk
o 3 Aylk
13. Asagidaki risk olgiilerinden hangilerine gore risk limiti kullaniyorsunuz?
o Durasyon
o Tracking Error
o Benchmark VaR
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o Standart Sapma

o Hicbiri
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EK2. Bankacilik Sektoriine Yoneltilen Anket Calismasimin Sonuclar:

1. Bankacilik faaliyetlerine etkisi agisndan

7% 2. Tiirkiye’de kurulan yatnm fonlannmn
gelismis yatnm fon piyasasmnm mevduat 13% it ihrae edilemones inin
artigma dogrudan olumlu katkismdan 22% yuress s e iy
N Tiirkiye Fon Pazan’nmn gelisimini

: : smirlandirdigim diisiiniiyorum.
2%
& Kesinlikle katihyorum
O Kesinlikle katihyorum
B Katihyorum .
27% 8 Katihyorum
O Kisnen katilyorum
O Kismen katihyorum
O Katilmiyorum
290 8% O Katilmyorum
3. UCITS fonlari ve hedge fonlann Tiirkiye N
Fon Pazarna dahil olmasmn bankacilk 9% 4. Hedge fonlarn Tirkiye'de aktif bir
orine katke o pazar olmast halinde bankacilik
sektortine katiastne olur? 7% sektoriiniin risk profili artar.
@ Mevduat hacmi ve bununla birlikte mevduat
verinliligi artar.
B Ozel yatwmm iiriinlerinin gelistirilmesi ile birlikte 2% O Kesinlikle katiyorum
zel milsterilerin sayist artar.
53% | O Emanetgi bankacilignmn olusturulmas: gibi yeni 8 Katlyorum
faaliyet alanlarmin gelis tirilmes yle birlikte
bankacilik sektGriiniin geliginine katki saglanir, N
0 Cokdaha esnek bir yasim sistenine sahip OKismen katityorum
olmalarmna etkide bulunur.
B Hepsi O Katilmyorum
' 38%
4% 5. Son kiiresel finansal krizin ardindan % gq 6. Tiirkiye'de hedge fon sektbriiniin

18% ozel lirtinlere olan talep ve gelisimin gelismesi sistenik riski artrr.

devam etmesi igin ¢alismalann

siirdiiriilerek 6zel miisteri tabanmm

gelistirilecegine inaniyorum. 5 8 Kesiniikie katihyorum
@ Kesinlikle katihyorum 2% 8 Kathyorum

47%

31%

® Katihyorum

O Kismen katihyorum

O Katimiyorum

28%

O Kismen katiiyorum
0O Katlmiyorum

B Fikrim yok
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7. Olasi risklerine ragmen Tiirkiye'de
hedge fon pazarmin gelismesi fikiini
destekliyorum

B Kesinlikle katihyorum
8 Katihyorum
O Kismen katihyorum

7%
18%
13%
O Katilmyorum

62%

11%

4% 8 Kathyorum

8. Likiditesi olmadan gelistirilen hedge
fonlann yine de yeterli talep
yaratacagma inaniyorum.

B Kesinlikle kathyorum

O Kismen katihyorum
O Katilnuyorum

m Fikrim yok

9. Hedge fonlarn Tiirkiye'de akiif bir pazar
olmasi halinde bankacilik sekidriinin almast

10. Tiirev iiriin kullantyor musunuz?

OStandart Sapma

W Higbiri

20% gereken tedbirler neler olabilir?
26%
@ Hedge fonlarin erken itfas1 ve/veya iflasina @ Yiiksek risk tagidiklarma inaniyoruz ve tercih
yonelikerken uyan sistemleri gelistimek. etmiyoruz
8 Risk yonetimi uygulamalanni gelistirmek. B Seyrek olarak kullaniyoruz.
%
O Altyapilarns giiglendimek. O Yatrm yapmak amaciyla kullaniyoruz.
9%
O Riskimizi hedge etmek adina siklikla
O Piyasadaki rekabetin artmasi ve dolayisiyla o e
] kabetin art kullaniyoruz.
komis yon gelirlerindeki diisiis baskis1
sebebiyle bankalarm hedge fon kurmast. ® Hemriskimizi hedge etmek hem de yaurm
4% B Hepsi yapmak amaciyla kullaniyoruz.
11. Tiirev iirin piyasast ok daha 2% 2% 12. Hangi siklikta limit kontrolii
18% ‘gelismis olsayd: subprime krizinden yapiyorsunuz?
2% daha gok ctkilenirdik.
B Kesinlikle katihyorum B Ginlik
= Katihyorum B Haftalik
2%
O Kismen katihy orum OAylk
O Katilmyorum O3 Aylk
38%
5% 13. Asagudaki risk olgiilerinden
hangilerine gore risk limiti
13% 2% Kullaniyorsunuz?
@ Durasyon
B Tracking Error
O Benchmark VaR
10%
48%
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EK3. Portfoy Yonetim Sirketlerine Yoneltilen Anket Calismasimin

Sorular

1. Kredi krizi Tiirk portfoy yonetimi sirketlerini olumsuz etkileyecektir.

o

o

o

o

o

Kesinlikle katiliyorum
Katiliyorum

Kismen katiliyorum
Katilmiyorum

Fikrim yok

2. Tirkiye’de kurulan yatirim fonlarimin yurtdisina ihra¢ edilememesinin

Tiirkiye Fon Pazari’ nin gelisimini sinirlandirdigini diigiiniiyorum.

o

o

o

o

o

Kesinlikle katiliyorum
Katiliyorum

Kismen katiliyorum
Katilmiyorum

Fikrim yok

3. UCITS III Direktiflerinin gerektirdigi risk standartlarint uyumlu yeni bir

diizenleme ve denetlemeyi uygulayacak altyapiniz var m1?

o

o

Altyapimiz her tiirlii yeni diizenlemelere uyumlu ve hazir

Altyapimiz yeni diizenlemelere uyumlu fakat eksikliklerimiz var ve bu
eksikliklerimizi kisa zamanda tamamlayabiliriz.

Altyapimiz yeni diizenlemelere uyumlu fakat eksikliklerimiz var ve bu
eksikliklerimizi tamamlamak i¢cin uzun zamana ihtiyacimiz var.
Altyapimiz yeni diizenlemelere uyumlu olmamasina ragmen uyumlu ve
hazir hale getirebiliriz.

UCITS Direktifleri ve risk standartlariyla ilgili yeterli bilgiye sahip
degilim.

4. Yeni diizenleme ve denetlemenin devreye girmesi sonucunda gerekebilecek

IT yatirimi ne biiyiikliikte bir yatirim olacaktir?

o

o

o

10-50 bin TL
50-100 bin TL
100-200 bin TL

-4 -



Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitisi E-Dergisi,
bsed.marmara.edu.tr, ISSN: 1303-8281, Yil:1 Sayi:1 (Temmuz-2011)

o

o

200 bin TL’den fazla

IT yatirimina gerek duyulmayacaktir.

5. IT yatirmminmn, kiiciik dl¢ekli portfoy yonetim sirketleri i¢in biiyiik ¢aph bir

sermaye ihtiyac1 yaratacagina inamyorum.

o

o

o

o

o

Kesinlikle katiliyorum
Katiliyorum

Kismen katiliyorum
Katilmiyorum

Fikrim yok

6. Kiigiik olcekli portfoy sirketleri yeni diizenleme ve denetlemeye yonelik

olarak altyapilarin1 kuvvetlendirmek i¢in ne yapmalarini beklersiniz?

o

o

o

o

o

Herhangi bir degisiklik yapmalarin1 beklemiyorum.

Kendi altyapilarin1 kendi imkanlariyla gelistirmeye calisacaklardir.
Diisiik biitgeli bir yazilim almayi tercih edeceklerdir.

Kendi altyapilarma uyumlu olacak gelismis bir yazilim almayi tercih
edeceklerdir.

Disaridan destek almay1 (outsourcing) tercih edeceklerdir.

7. Tiirev tirtin kullaniyor musunuz?

o

o

o

o

o

Yiiksek risk tasidiklarina inamyoruz ve tercih etmiyoruz.

Seyrek olarak kullaniyoruz.

Yatirim yapmak amaciyla kullaniyoruz.

Riskimizi hedge etmek adina siklikla kullaniyoruz.

Hem riskimizi hedge etmek hem de yatirnm yapmak amaciyla

kullantyoruz.

8. Tirev lirlin piyasasi cok daha gelismis olsayd1 subprime krizinden daha ¢ok

etkilenirdik.

o

o

o

o

o

Kesinlikle katiliyorum
Katiliyorum

Kismen katiliyorum
Katilmiyorum

Fikrim yok

9. Tirkiye’de serbest fon sektoriiniin gelismesi sistemik riski artirir.
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o

o

Kesinlikle katiliyorum
Katiliyorum

Kismen katiliyorum
Katilmiyorum

Fikrim yok

10. Likiditesi olmadan gelistirilen serbest fonlarin yine de yeterli talep

yaratacagina inaniyorum.

o

o

o

o

o

Kesinlikle katiliyorum
Katiliyorum

Kismen katiliyorum
Katilmiyorum

Fikrim yok

11. Hangi siklikta limit kontrolii yapiyorsunuz?

o

o

o

o

Giinliik

Haftalik
Aylik

3 Ayhik

12. Asagidaki risk olgiilerinden hangilerine gore risk limiti kullaniyorsunuz?

o

o

o

o

o

Durasyon
Tracking Error
Benchmark VaR
Standart Sapma
Higbiri

13. Portfoy Yonetimi sirketlerinin gelisimi icin sizce asagidakilerden hangisi

gereklidir?

o

o

o

Vergi

Diizenli kontrol ve denetim
Hizmet yelpazesinin genisletilmesi
Seffaflik

Hepsi
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EK4. Portfoy Yonetim Sirketlerine Yoneltilen Anket Calismasinin

Sonuclari

1. Kredi krizi Tiirk portfy yonetimi sirketlerini
olums uz etkileyecektir.

@ Kesinlikle katihyorum

B Katilyorum

O Kismen katihyorum

O Katilmyorum

2. Tiirkiye’de kurulan yatinm fonlannm
yurtdisma ihrag edilememesinin
Tiirkiye Fon Pazin’nin gelisimini
smulandindigini diisiiniyorum

© Kesinlikle katilyorum

B Katihyorum

O Kismen katihyorum

0%

45%

3. UCITS Tl Direktiflerinin gerektirdigi risk
standartlanni uyurlu yeni bir diizenleme ve
denetlemeyiuy gulayacak altyapmiz var mi?

8 Altyapumz her tiirli yeni diizenlemelere uyuml
ve hazr

8 Altyapumz yeni diizenlemelere uyumlu fakat
sikliklerimiz var ve bu eksikliklerimizi kisa

zamanda tamamlayabiliriz.

O Altyapumz yeni diizenlemelere uyumlu fakat
eksikliklerimiz var ve bu eksikiiklerimizi

igin uzun zamana ihti; var.

0O Altyapumiz yeni diizenlemelere uyumiu

olmamasmna ragmen uyumlu ve hazr hale

getirebiliriz.
® UCITS Direktifleri ve risk s tandartlariyla ilgili
yeterli bilgiye sahip degilim.

@

45%

4. Yenidiizenleme ve denetlemenin
devreye girmesi sonucunda
gerekebilecek IT yatum ne bityiikliikte
bir yatnm olacaktir?

@ 10-50 bin YTL

B 50-100bin YTL

0 100-200 bin YTL.

0200 bin YTL'den fazla

W IT yatrmna gerek
duyulnayacaktr.

40%

5.1T yatmmunm, kiigiik dlgekli portfoy
yonetim sirketleri icin biiyiik caphi bir
sernuye ihtiyac1 yaratacagmna
inanyorum

8 Kesinlikle katiiyorum

8 Kathyorum

O Kismen katihyorum

O Katilnuyorum

6. Kiigiik dlekii portfoy sirketleri yeni
diizenleme ve denetlemeye yonelik
olarak altyapilarin kuyvetlendirmek igin
ne yapmalanmi beklersiniz?

O Herhangi bir degisiklik
yapmalarmi beKlemiyorum.

B Kendialtyapilanni kendi
imkanlanyla gelistirmeye
calisacaklardur.

O Dus uk bitceli bir yazlim almay:
tercih edeceklerdir.

O Kendi altyapilanna uyumiu
olacak gelismis bir yazihm almay
tercih edeceklerdir.

B Disandan destek almay1
(outsourcing) tercih

7. Tiirev iiriin kullantyor musunuz?

@ Yiiksek risk tagidiklanna
inantyoruz ve tercih
etmiyoruz.

B Seyrek olarak kullaniyoruz.

O Yatirm yapmak amaciyla
Kkullaniyoruz.

O Riskimizi hedge etmek adina
siklkla kullaniyoruz.

 Hem iskimizi hedge etmek
hemde vatinm yapmak

9. Tiirkiye’de hedge fon sektoriiniin gelismesi
sistemik riski artirr.

@ Kesinlikle katilyorum

8 Kathyorum

O Kismen katihyorum

O Katlmyorum

8. Tiirev riin piyasas ok daha
‘gelismis olsayds subprime krizinden
daha cok etkilenirdik.

B Kesinlikle katiyorum

B Katihyorum

O Kismen katihyorum

O Katilmiyorum

10. Likiditesi olmadan geligtirilen hedge
fonlarm yine de yeterli talep yaratacagma

O Kismen katihyorun{

B Katlmyorum

11. Hangi siklikta limit kontroli
yapiyorsunuz?

@ Giinliik

47%

R
S

12. Asagidaki risk dlgiilerinden
hangilerine gore risk limiti
Kkullaniyorsunuz?

O Durasyon

B Tracking Error

O Benchmark VaR|

O Standart Sapma
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