


YONETICIi OZETi

Exchange Traded Commodity (ETC) ve Exchange Traded Note (ETN) Borsa
Yatirim Fonu’nun (ETF) da igerisinde yer aldigi Exchange Traded Product (ETP)
smifinda yer almaktadir. ETP’lerin temel 6zellikleri, borsada islem gormeleri, diisiik
maliyetli olmalar1 ve yatirimcilara normal kosullar altinda maliyet ya da tiirev araglara
iliskin teknik detaylar gibi nedenlerle erisilmesi zor olan varliklara kolaylikla yatirim
yapma imkani sunmalaridir.

ETC’ler yatirimcisina faiz gibi sabit bir getiri yerine dayanagi olan bir
emtianin, emtia sepetinin ya da emtia endeksinin pozitif ya da negatif getirisini sunan,
vadesiz, borsada islem goren yatirim araglaridir. ETC’ler fiziksel olarak satin alinip
saklayic1 nezdinde saklanan dayanak varliklari aracigiyla teminatlandirilmaktadirlar.
Sentetik olarak ise dayanak varligin getirisinin edinilmesini saglayan tiirev araglarin
satin alinmasiyla ya da dayanak varligin getirisinin edinilmesini saglayan tiirev arag
sOzlegmelerinin satin alinmasi yerine yalnizca s6z konusu sozlesmelerin getirilerinin
takip edilmesi halinde altin, tahvil ve pay senedi gibi likit varliklar vasitasiyla
teminatlandirilmaktadirlar.

ETN’ler ise faiz getirisi yerine bir dayanak varligin ya da endeksin pozitif ya
da negatif getirisini yatirimcisina sunan, borsada islem géren ve vadesi olan borglanma
aract niteligindeki yatirnm araglaridir. ETN’ler, ETC’lerden farkli olarak dayanak
varliklar vasitasiyla fiziksel ya da sentetik olarak teminatlandirilmazlar. ETC’lerin
ihraggilarina iligkin genel bir sinirlama olmadigr halde, ETN’ler temintasiz olmalari
da g6z ontinde bulundurularak yatirim yapilabilir seviyede kredi notu olan bankalar ya
da finansal kuruluslar tarafindan ihrag¢ edilmektedirler.

ETC’ler emtialara ve emtia endekslerine, ETN’ler ise emtilar ve emtia
endeksleri ile birlikte pek ¢ok varlik ve endekse yatirim yapma imkan1 sunduklari i¢in,
yatirimcilara getiri firsatlar1 sunduklar1 gibi, porfoy cesitlendirmede ve portfoy
riskinin dagitilmasinda kullanilabilecek yatirim aracglaridir. Bu 6zellikleri goz 6niinde
bulunduruldugunda, ETC ve ETN’lerin Tiirkiye’de ihra¢ edilmesi sermaye
piyasalarindaki arag ¢esitliligin artmasina yol acarak, sermaye piyasalarina daha fazla
kaynak aktarilmasina katkida bulanabilecegi sdylenebilir.

ETC ve ETN’ler iizerinden yillik olarak tahsil edilebilecek iicretlerin ist sinir1
olan toplam gider oranlar1 kapsaminda ihraggilar tarafindan yonetim ficreti tahsil
edilmektedir. Toplam gider oranlarinin yiiksek belirlenmesinin ETC ve ETN ihrag
etmek isteyen kurumlar i¢in tesvik niteliginde olacagi diigiiniilmekle birlikte, s6z
konusu gider oranlarinin yatirimcilar agisindan makul bir seviyede belirlenmesinin,
yatirimcilarin bu araglara talebini artiracak olmasi nedeniyle, Tiirkiye’de yapilabilecek
ETC ve ETN ihraglarinin basarili olmasinda etkili olacagi sdylenebilir.



ETC ve ETN’lerin yatirim fonlar1 portfoylerine dahil edilmesinin uygun
oldugu ve dayanak varliklari ile portfoylerine dahil edildikleri yatirim fonlart tiirleri
g0z oniinde bulundurularak fon tiirlerine iliskin kontrol amaciyla fon toplam degeri
tizerinden yapilan hesaplamalarda dikkate alinabilecekleri diisiiniilmektedir.

Kiymetli madenlerin emtia sinifi igerisine girdigi goz oniinde bulundurularak,
[11-52.1 Sayili Yatirnm Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi’nde (Teblig) yer alan
“kiymetli madenler semsiye fonu” tanimi yerine “emtia semsiye fonu” taniminin
yapilmasinin uygun olacag diisiiniilmektedir. Teblig’de bu sekilde yapilacak bir
degisiklik ile “emtia semsiye fonu” altinda kiymetli madenler fonlarinin yani sira diger
emtia tiirlerine iligskin pek ¢ok fon kurulmasi miimkiin olacaktir.
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L.GIRIS

ETP’ler giin igerisinde borsada alinip satilabilen, yatirimcisina dayanagi olan
bir endeks ya da varlik ile ayn1 getiriyi saglayan finansal {irlinlerdir. Diisiik maliyetli
olmalari, pay gibi giin igerisinde alinip satilabilmeleri, bir endeksin ya da varligin
degerini takip etmeleri ve 6zellikle bireysel yatirimcilar i¢in ulasilmasi zor varliklara
kolay ulagim imkani sunmalari ETP’lerin temel ozellikleridir (ETF Securities.
2016:9). ETP’lerin bu 6zellikleri sayesinde yatirimcilar birgok varliga diisiik maliyetle
ve tlirev araglarin teknik detaylari ile ugragsmak zorunda kalmadan erigme imkanina
kavusmustur.

ETP smifi; bagta ETF’ler olmak tizere, ETC ve ETN’lerin de oldugu ti¢ yatirim
aract grubunu kapsamaktadir. Genel olarak, ETF’lerin pay endekslerine, emtia
endekslerine erigim imkani sunan paylar1 borsada islem goren yatirim fonu, ETC’lerin
emtialara, emtia sepetlerine ve yabanci para birimlerine yatirim yapma imkani sunan
borsada islem goren yatirim araci, ETN’lerin ise genel bir sinirlama olmadan bir
dayanak varliga ya da endekse yatirim yapma imkani Sunan borsada islem goren
bor¢lanma araci niteliginde oldugu sdylenebilir.

Tablo 1- Kiiresel ETP Varhklar

(US$bn)
E

5,000 Equity
4,000 & othe 3502 mm

» 740 2.9
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Kaynak: Blackrock

1993 yilinda gerceklestirilen ilk ETF ihracindan bu yana ETP piyasasi biiyiik
gelisme gostermis olup, 2017 yili Mayis ayi itibariyle, biiylik kism1 ETF’ler altinda
yonetilen varliklar olmak tizere, ETP’ler aracilifiyla yonetilen kiiresel varlik tutari
yaklagik 4 Trilyon Amerikan Dolari’na (Blackrock. 2017:5) ulagmistir. ETP piyasasin
bliylime trendi icerisinde oldugu (Bkz. Tablo 1) g6z 6nilinde bulundurulursa, ETP sinifi
icinde yer alan ETC ve ETN’lerin piyasasinin da biiyiimeye devam edecegi
sOylenebilir.

Isbu calisma kapsaminda ETP smifi igerisinde yer alan ETC ve ETN’lere
iliskin yurtdisi uygulamalart incelenerek, ETC ve ETN’lerin genel ozellikleri,
yatirimeilar i¢in avantajlar1 ve igerdikleri riskler ortaya konmaya calisilacaktir.
Ardindan yapilan inceleme kapsaminda, bu yatirim araglarinin Tiirkiye’de ihrag
edilebilirligi ve Tirkiye’de kurulmus olan yatirnm fonlar1 portfdylerine dahil
edilebilirligi tizerinde degerlendirmelerde bulunularak ¢alisma sonlandirilacaktir.



I1. EXCHANGE TRADED COMMODITY (ETC)
ETC’ye iliskin olarak farkli tanimlar yapilmakla birlikte, ETC piyasalarinin
onde gelen bazi kuruluslar tarafindan yapilan tanimlar asagida yer almaktadir:

“ETC, yatirimcilarina emtialarin ya da emtia endekslerinin getirisini saglamak
tizere tasarlanmis diigiik maliyetli ve borsada islem goren menkul
kiymetlerdir.” (Deutsche Bank),

- “ETC, dayanak varligi olan emtia endeksinin ya da tek bir emtianin
performansin izleyen yatirnm ara¢laridwr (varlik teminatl senet).” (London
Stock Exchange),

- “ETC, getirisi emtialarin performansina bagli olan, borsada iglem géren, vade
sinwrt olmayan ve yatirimcilara dogrudan satin almak durumunda kalmadan
emtialara yatirum yapma imkant sunan senettir.” (BaFin),

- “ETC, yatirnmcisina faiz getirisi yerine tek bir emtianmin ya da birden fazla
emtiadan olugan bir sepetin getirisini saglayan bor¢lanma aracidir.” (ETF
Securities).

Bu tanimlardan yola ¢ikarak, genel olarak ETC?, yatirrmeisina dayanagi olan
emtialara ya da emtia endekslerine yatirim yapma imkan1 sunan, borsada islem goren
menkul kiymetler olarak tanimlanabilir?,

2.1. ETC’lerde ihrac ve Geri Alm Siirecleri (Birincil Piyasa Islemleri)

ETC’ler ihrag edilirken asagidaki adimlar izlenir (London Stock Exchange.
2014:4):

1) a) Yetkilendirilmis katilimcr® (genellikle piyasa yapicis1) emtia takip
saglayicisina® (commodity exposure provider) 6demeyi yapar. (Odenen tutar ihracgi
tarafindan belirlenen ETC olusturma fiyatina dayanir.)

1{lk ETC 2003 yilinda Avusturya borsasinda islem gérmeye baslamistir. Bu ETC’nin dayanak varlig
kiilge altindir (Borsa Italiana. 2009:2)

2 Baz1 kaynaklarda (Bkz. ETPedia, Understanding Exchange-Traded Commodities & Notes ) ETC
bor¢lanma araglart olarak tanimlanmakla birlikte, asagida ayrintilarina yer verilecegi tizere ETC’lerin
vadesinin olmamasi, yatirrmcinin talebi {izerine olusturulup geri almabilmeleri ve temel islevinin
yatirnmcilarin emtialara ya da emtia endekslerine yatirim yapmasini saglamak olmasi nedeniyle
bor¢lanma araci niteligi tasimamaktadir. Bu nedenle ¢alisma, ETC’lerin bor¢lanma araci olmadigt géz
Oniine alinarak sekillendirilmistir.

3 Kurucu ya da ihragcryla imzaladig1 sdzlesme kapsaminda ETP olusturma ve geri alim islemlerinin
gergeklestirilmesine aracilik eden piyasa yapicisi gibi biiyiik finansal kurumlardir. (Investopedia; Bush,
Mariana F. ve Bagk. 2016:2)

4 Emtia takip saglayicist (commodity exposure provider), ETC olusturulma (creation) asamasinda
yetkilendirilmis katilimcidan aldigi nakit ile ETC’nin dayanagi olan varlik ya varliklara iliskin
piyasalarda yatirnm yaparak ETC’nin dayanagini olusturmakla, ETC’nin geri satim (redemption)
asamasinda da ETC’nin dayanagini olusturmak amaciyla yaptig1 yatirimi sonlandirarak elde ettigi nakdi
yetkilendirmis katilimeiya geri vermekle gorevli kurumdur (London Stock Exchange. 2014:4).
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b) Emtia takip saglayicisi kendisine 6denen para ile ihrag edilecek olan
ETC’nin dayanak varligi olan emtiaya ilgili emtia piyasasinda yatirim yapar.

2) Emtia takip saglayicis1 kendisine 6demenin yapildigina ve yapilan 6deme
tutarmin dogru olduguna iligkin ihraggiya bildirimde bulunur.

3) ETC’ler olusturulur ve yetkilendirilmis katilimcinin hesabina transfer edilir.

Boylece ETC’ler ikincil piyasada islem gérmeye hazir hale gelir.

Secondary market Primary market

Investor Futures/spot market

Broker fAccount
sl Commodity
T exposure
Cash ETC -
provider
London Stock 5 ETC market/
Exchange Authorised participant Notification

of creation

o Issuer

Transfer securities

1

Kaynak: London Stock Exchange

ETC’ler geri alimirken olusturma siirecinin tersi gerceklesir (London Stock
Exchange. 2014:4):

1. Yetkilendirilmis katilimc1 ETC’yi ihraggiya geri gonderir.

2. Thraggr ETC’yi iptal eder ve emtia takip saglayicisina yetkilendirilmis
katilimciya nakit olarak yapilan 6demenin tutarimin dogru oldugu konusunda
bildirimde bulunur.

2.2. ETC’lerin Genel Ozellikleri

- Dayanak Varhik Bulunmaktadir: ETC’ler yatirimcilarina bir emtiaya ya da
birden fazla emtiadan olusan bir emtia sepetine ya da endeksine yatirrm yapma
dolayisiyla da bu varliklarin negatif ya da pozitif getirisini sunma amaciyla
tasarlanmiglardir. Bu nedenle her ETC’nin dayanak varligi bulunmaktadir.

ETC’lerde dayanak varliklar fiziksel ve sentetik olmak {izere ikiye
ayrilmaktadir. Altin, glimiis gibi degerli metallere yatirim yapma imkani saglayan
ETC’lerde dayanak varlik olarak bu degerli metaller kullanilmakta ve ayn1 zamanda



s6z konusu degerli metaller saklayici nezdinde ETC’nin teminati olarak
saklanmaktadir. Fiziksel olarak saklanmasi zor olan ya da miimkiin olmayan emtialara
yatirim yapmak amaciyla tasarlanan ETC’lerde ise dayanak varligin getirisini elde
etmek amaciyla tlirev araglar (genellikle futures ve swap sozlesmeleri) kullanilir.
Tiirev araclar vasitasiyla yatirimeilara fiziksel olarak saklanmasi kolay ya da miimkiin
olmayan emtialarin negatif ya da pozitif getirisi sunulur.

- Dayanak Varhgin Fiziki Teslimat1 Yapilabilir: Fiziksel dayanak varlikli
ETC’lerde, geri sattim durumunda dayanak varlik cinsinden 6deme yapilmasi
miimkiindiir (www.xetra-gold.com). Ozellikle altin gibi degerli metallerin dayanak
varlik oldugu ETC’lerde yatirimcinin geri satim talebi nakdin yani sira dayanak varlik
cinsinden de karsilanabilmektedir. Dayanak varligin fiziki teslimati i¢in ihrage1
tarafindan teslimat yerine gore degisin bir teslimat {icreti tahsil edilmektedir.

- Ac¢ik Uclu Olarak Tasarlanmislardir: ETC’ler acik uglu yatirim
araglaridirlar. Birincil piyasada herhangi bir olusturma sinir1 olmadan yetkilendirilmis
katilimcinin talebi dogrultusunda ETC olusturulmakta (creation), yine yetkilendirilmis
katilimcinin talebi dogrultusunda mevcut ETC’ler geri satilmaktadir (redemption)
(http://www.xetra.com/xetra-en/instruments/etc-exchange-traded-commodities).

Birincil piyasada olusturulan ETC’ler yetkilendirilmis katilimci tarafindan
borsada (ikincil piyasa) satilmaktadir. Borsada olusan arz ve talep dogrultusunda,
yetkilendirilmis katilimc1 birincil piyasada yeni ETC’ler olusturup borsada
satabilmekte ya da mevcut ETC’leri borsadan alip birincil piyasada geri
satabilmektedir (Bkz. Sayfa 5. “ETC’lerin Net Varlik Degeri ile Borsada Olusan
Fiyatlar1 Arasindaki Fark Arbitraj Mekanizmasi Ile Giderilir”).

- Teminath Yatirom Araclaridirlar: ETC’lerin en 6nemli 6zelliklerinden
birisi teminatli yatirnm araclar1 olmalaridirlar. ETC’ler siradan bir senet ya da
borglanma araci gibi karsi tarafin ya da ihragginin 6deme taahhiidiinden farkli olarak,
dogrudan dogruya kendisi ile baglantili teminati olan yatirim araglaridirlar. Teminat
varlik olarak dayanak varlik olusturulmasi amaciyla satin alinan altin giimiis gibi
saklamasi kolaylikla yapilabilen degerli metaller ya da dayanak varligin getirisini elde
etmek amaciyla satin alinan tiirev ara¢ s6zlesmeleri kullanilmaktadir.

Sentetik dayanak varlikli ETC’lerde dayanak varlik olarak tlirev arag
s0zlesmesi satin alinmayip, bunun yerine yalnizca dayanak varligin konusu oldugu
tirev ara¢c  sOzlesmelerinin, Ornegin  futures soOzlesmelerinin,  getirileri
izlenebilmektedir. ETC’nin net varlik degeri (NVD), satin alinmayip yalnizca getirileri
takip edilen tlirev ara¢ sozlesmeleri lizerinden belirlenmektedir. Bu tiir ETC’lerde
dayanak varligin konusu oldugu tiirev ara¢ sozlesmeleri satin alinmak suretiyle
teminatlandirma yapilmagi i¢in, ETC’ler altin, tahvil ve pay senedi gibi likit varliklar
(Deutsche Bank. 2011:5) ile teminatlandirilmaktadirlar.


http://www.xetra-gold.com/
http://www.xetra.com/xetra-en/instruments/etc-exchange-traded-commodities

- Vadeleri Bulunmaz: ETC’ler borglanma islevi yerine, daha ¢ok bir emtiaya,
emtia sepetine ya da emtia endeksine yatirim yapma imkan1 saglayan finansal araglari
olduklar1 i¢in vadesiz finansal araglardir (Borsa Italiana.2009:5). Yatirimci aldig
ETC’nin dayanak varlig1 olan emtiaya, emtia sepeti ya da emtia endeksine yatirim
yapmak istedigi siirece ETC’yi elinde tutabilmektedir.

- Borsada Islem Gérmektedirler: ETC’ler de tipki paylar gibi borsada islem
gormektedir. Yatirimcilar giin igerisinde borsada olusan alis-satis fiyatlari lizerinden
ETC islemleri yapabilirler.

- Giinliik Fiyat Aciklamir: ETC ihragcilan tarafindan ETC’nin dayanak
varhig1 esas alinarak giinliik olarak ETC’nin NVD’si hesaplanarak yatirimcilarin
bilgilendirilmesi amaciyla agiklanir (BNP Paribas. s:6).

- ETC’lerin Net Varlik Degeri ile Borsada Olusan Fiyatlar1 Arasindaki
Fark Arbitraj Mekanizmasi fle Giderilir: ETC’lerin borsada olusan fiyatlari ile
ihraggilar tarafindan ETC’lerin dayanak varliklari g6z oOniinde bulundurularak
hesaplanan NVD’leri arasinda farklilik olusabilmektedir (Investopedia). Olusan bu
fark yetkilendirilmis katilimcilar i¢in arbitraj firsati yaratmaktadir. Yetkilendirilmis
katilimcilar ETC’lerin borsa fiyatinin net varlik degerinden diisiik oldugu durumlarda,
borsadan satin aldiklart ETC’leri birincil piyasada ihraggiya geri satarak; ETC’nin
borsa fiyatinin net varlik degerinden yiiksek oldugu durumlarda da birincil piyasadan
edindigi ETC’yi borsa da satarak, s6z konusu fiyat farkliliklarindan
(wwwe.etfsecurities.com) kazang elde etmektedir. Yetkilendirilmis katilimcilarin bu
sekilde arbitraj geliri elde etmek amaciyla islemler yapmalar1 ikincil piyasalarda ETC
arz ve talebini dengelemek suretiyle, ETC’lerin borsa fiyatlari ile NVD’leri arasindaki
farkin ortadan kalkmasina yol agmaktadir.

- Toplam Gider Oram Bulunur: Her ETC’de yatirim fonlarinda oldugu gibi
yonetim ticreti ile saklama ve yonetime iligkin diger giderlerden olusan ve
yatirimcilardan tahsil edilebilecek licretin iist sinir1 olan toplam gider orant bulunur
(https://www.ishares.com/uk/individual/en/products/258441/ishares-physical-gold-
etc-fund ). Toplam gider oranina ETC’lerin izahnamelerinde yer verilir.

2.3. ETC’lerin Avantajlar

- Emtialara Kolayhkla Yatirim Yapmaya imkan Saglarlar: ETC’lerden
once herhangi bir emtiaya yatirnm yapmak isteyen yatirimcilar smirli sayida
yatirimeinin erigebildigi uzmanlik gerektiren tiirev arag piyasalarinda alinip satilabilen
futures kontratlar1 aracilig1 ile emtialara yatirim yapabiliyorlardi. Bu piyasalarda alim
satim komisyonlari pay ya da bor¢glanma araglarininkilere nazaran daha ytiksekti (BNP
Paribas. s:4). Gerek tiirev arag¢ piyasalarina iliskin teknik detaylarin fazla olmasi
gerekse bu piyasalarda yapilan islemlerden alinan komisyonlar, bireysel yatirimcilarin
emtialara yatirim yapmasini zorlastirtyordu. ETC’ler araciligi ile bireysel/profesyonel
yatirimcilar emtialara kolaylikla yatirim yapabilmektedirler. ETC’lerin borsada islem
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https://www.ishares.com/uk/individual/en/products/258441/ishares-physical-gold-etc-fund
https://www.ishares.com/uk/individual/en/products/258441/ishares-physical-gold-etc-fund

gormesi de yatirimeilar agisindan ETC’lerin dolayisi ile emtialarin ulasilabilirligini
artirmaktadir.

- Diisiik Maliyetli Yatirnm Araclanidirlar: ETC’ler de diger ETP’ler gibi
pasif yatirim araclari oldugu i¢in, yatirimci adina karar vermek ile gérevli bir portfoy
yOneticisi bulunmaz. Bu nedenle diger pasif yatirim araglar1 gibi ETC’ler de diisiik
maliyetli bir yatirim aracidir. Thragei tarafindan ETC yatirimeilarindan yillik %0,29 -
%0,45 bandinda yonetim {icreti temin edilmektedir. Kur riskine karsi korumali olan
ETC’ler i¢in ayrica %0,30 -%0,40 bandinda yillik kur riski koruma ticreti temin
edilmektedir(Deutsche Bank. 2011:8). Ayrica, herhangi bir giris ¢ikis komisyonu ya
da performans ticreti de bulunmamaktadir.

- Likiditesi Yiiksektir: ETF’ler gibi ETC’ler de borsada islem gordiikleri igin
giin icerisinde almip satilabilirler. Bu nedenle ETC’ler kolaylikla nakde
cevrilebilmektedir.

- Dayanak Varhgin Takip Hatas1 Diisiiktiir: ETC ihraggis1 ihrag ettigi
ETC’ye dayanak olusturan emtiaya es zamanli olarak yatirim yapar (Sentetik
ETC’lerde bu mekanizma genellikle futures kontratlari araciligi ile saglanir.) (BNP
Paribas. s:6). Bu nedenle ETC’nin fiyat1 dayanak varliginin fiyati ile ayn1 yon ve ayni
oranda degisiklik gosterir.

- Portfoy Cesitlendirme imkam Saglarlar: Emtialarin performansi ile pay ve
bor¢lanma araglarinin performansi arasinda diisiik korelasyon oldugu igin, emtialar
portfoy cesitlendirmesi araci olarak kullanilirlar. ETC’ler daha fazla sayida emtiaya
daha kolay bir sekilde yatirim yapma imkani saglamasi yatirimcilarin portfoylerini
emtialarla ¢esitlendirmesini kolaylastirmaktadir. Boylece ETC’ler araciligi ile ¢esitli
emtialara yatinm yaparak portfoylerinin risklerini dagitabilirler (London Stock
Exchange.2014:3).

2.4. ETC’lerde Dayanak Varhk Tiirleri

Fiziksel Teminatli ETC’lerin dayanak varliklari altin, giimiis ve platinyum gibi
yaygin degerli metaller olmakla birlikte, sentetik olarak teminatlandirilmis ETC’lerde
dayanak varlik olarak birgok emtia kullanilabilmektedir. Asagidaki tabloda ETC’lerde
dayanak olarak kullanilan varliklara yer verilmektedir:

Tablo 2 - ETC’lerde Dayanak Varhk Tiirleri
Degerli Enerji Tarim Endiistriyel | Ciftlik Yabanci
Metaller Metaller Hayvanlan | Para
Birimleri
Altin, Brent Tahillar, Aliiminyum, | Sigr, Pound,
Glimdis, Petrol, Kakao, Bakar, Domuz. Euro,
Platin, Karbon, Kahve, Kursun, ABD
Palladyum. | Dogal Mistr, Nikel, Dolari,
Gaz, Soya, Kalay,




Rafineri Seker, Cinko. Isvicre

Uriinleri. | Bugday. Franki,
Japon Yeni,
Renminbi
Rupee

Kaynak: ETF Securities.

ETC piyasasinin O0nde gelen elektronik islem platformlarindan biri olan
Xetra’dan edinilen istatistiki bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir. S6z konusu
istatistiki bilgiler dayanak varlik tiiriine gore hangi ETC’lerin yatirimcilar tarafindan
daha fazla tercih edildiginin anlagilmasi i¢in 6nemli olacaktir.

Tablo 3 — Xetra’da islem Goéren ETC’lere Iliskin Istatistiki Bilgiler
. Yonetilen Varhk
Piyasa Pay1 (%) Tutar1 (Milyon Euro)

Xetra-Gold 58,59 6.174,19
db Physical Gold Euro Hedged ETC 7,60 1.083,24
Source Physical Gold ETC (P-ETC) 4,97 3.642,56
ETFS Physical Gold 2,39 5.465,55
db Physical Gold ETC (EUR) 2,37 508,70
ETFS Physical Swiss Gold 2,27 473,11
ETFS Brent 1mth 2,15 320,71
ETFS Physical Silver 1,34 832,75
Coba ETC 4x Brent Oil Daily Long 1,31 18,48
ETFS WTI Crude Oil 1,21 772,75
ETFS Brent Crude 1,11 99,17
Diger ETC’ler® (202 Adet) 14,69 7.730,11
Toplam 100,00% 27.121,32

Kanak: www.xetra.com

Nisan 2107 itibariyle cesitli ihraggilar tarafindan ihrag edilen toplam 213 ETC
Xetra lizerinde islem gormektedir. Xetra’da islem goren ETC’lerin dayanak varliklar
cesitli emtialardan olugsmakla birlikte, yonetilen varlik tutar1 bakimindan en biiyiik
ETC’ler dayanak varligi altin olanlardir. Dayanak varligi altin olan ETC’ler Xetra
piyasasinin yaklasik %75’ini olusturmaktadir. Bu ETC’leri dayanak varligi ham petrol
olan ETC’ler izlemektedir.

Her ne kadar ETC’ler yatirimcilarin ¢esitli emtialara yatirim yapmasina imkan
verecek sekilde tasarlanmis olsa da, fiziksel olarak saklamasi kolaylikla yapilabilen
altin gibi degerli metallere dayali ETC’ler ihraggilar ve yatirimcilar tarafindan siklikla
tercih edilmektedir. Dayanak varligi kolaylikla saklanamayan emtialara yatirim
imkan1 veren ETC’lerin gerek ihraccilar gerek yatirimeilar tarafindan daha az tercih
edilmesinin nedenin, bu tiir ETC’lerde dayanak varligin getirisini edinmek amaciyla
tiirev araclarin kullanilmasi oldugu degerlendirilebilir. Bu tiir ETC’lerde kullanilan

% Tabloda yer verilen 11 ETC diginda kalan toplam 202 adet ETC’ nin Xetra ETC piyasasindaki pay1
%1’den kiigtiktiir.


http://www.xetra.com/

futures kontratlarinin vadesi dolmadan yenileri ile degistirilmesi zorunlulugun olmasi
ihraggilara ekstra yiik getirmekte, yatirnmcilart da bu kontratlarin yenilenmesi
nedeniyle zarar riski ile kars1 karsiya birakmaktadir®.

2.5. ETC Tiirleri

ETC’ler genellikle dayanak varligin degerinde meydana gelen degisikliklerden
ayn1 yon ve oranda etkilenecek sekilde tasarlanmis olmakla birlikte, dayanak varligin
getirisinden ayn1 yonde ve oranda etkilenmeyen ETC tiireleri de bulunmaktadir. Cesitli
ETC tiirlerine iliskin aciklamalar agagida yer almaktadir:

- Ters ETC (Short-Inverse ETC): Yatirimcisina dayanak emtialarin ya da
emtia endeksinin performanisin tersini elde etme imkan1 veren ETC tiiriidiir. Dayanak
emtialarin degeri diiserse/artarsa ya da emtia endekisi diiserse/yiikselirse ETC’nin
degeri  artar/azalir  (https://www.barclaysstockbrokers.co.uk/get-started/how-to-
invest/Pages/Glossary-i.aspx#inverseetc ). Ters ETC’ler genellikle “daily reset” (Bkz.
Daily Reset ETC) o6zellikli (http://invest.bullionrock.com/buy-exchange-traded/etc-
risk-warning.aspx) olarak ihra¢ edilmektedirler.

- Kaldiracgh ETC (Leveraged ETC): Cesitli tiirev araglar kullanilarak
yatirimeisina dayanak emtialarin ya da emtia endeksinin getirisinin katlarini elde etme
imkani veren ETC tiirtidiir (https://www.barclaysstockbrokers.co.uk/get-started/how-
to-invest/Pages/Glossary-l.aspx#leveragedetc). Bu ETC’lerde genellikle 2 ila 5
araliginda degisen kaldiraglar  kullanilmaktadir  (www.deutsche-boerse-cash-
market.com). Kaldiragli ETC’ler Ters ETC olarak da diizenlenebilmektedirler

- Doviz ETC (Currency ETC): Yatirimcisina yabanci para birimlerine erisme
imkan1 sunan ETC tiridir. Doviz ETC’ler dayanak varlik olarak forward
sozlesmelerinin getirisinin elde edilmesine imkan veren forward endekslerini takip
ederler (London Stock Exchange. 2014:3).

- Daily Reset ETC: Dayanak varligin getirisini takibi islemi her islem giiniinde
yeniden baslatilan ETC tiirtidiir (www.barclaysstockbrokers.co.uk ). Bu tiir ETC’lerde
yatirimcilarin baslangicta ETC’yi satin alirken 6dedikleri fiyat ile ETC’nin belirli bir
siire sonraki degeri arasinda bliylik sapmalar olabilir. Bu nedenle oldukca riskli bir
ETC tiiriidiir.

- Kur Korumali ETC (Currency Hedged ETC): Uluslararas: piyasalarda
emtialar cogunlukla Amerikan Dolar ile islem gordiigii i¢in, Amerikan Dolar
disindaki para birimlerinde ihra¢ edilen ETC’lerde yatirimcilart doviz kurundaki
degisimlerin olumsuz etkilerinden minimum diizeyde etkilenmelerini saglamak
amaciyla (Deutsche Bank. 2011:10) kur riskine karsi korumali olarak ihrag edilen ETC
tirtdiir.

® Dayanak varligin getirisinin tiirev araglar aracilif1 ile edinildigi ETC’lere ve bu ETC’lerde tiirev arag
sozlesmelerinin yenilenmesinden kaynakli olarak ortaya cikabilecek getiri kaybina iliskin ayrintili
bilgiler “Sentetik Dayanak Varlikli ETC’lerde Ilerleme (Contango) ve Gerileme (Backwardation)
Etkisi” bagliginda yer almaktadir.
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2.6. ETC’lerin Temel Riskleri

Piyasa Riski: ETC’lerin degeri dayanak varliklari olan emtialarin degeriyle ya
da emtia endeksleriyle dogrudan baglantilidir. Bu nedenle dayanak emtialarin
degerinde ya da dayanak emtia endekslerinde diisiis yasanmasi halinde ETC
yatinmcilart zarar ile karst karsiya kalacaktir. Bu durumda yatirnmcilar elinde
bulundurduklar1 ETC’leri satarken, ETC’leri satin alirken 6dedikleri tutardan daha
duisiik bir tutar elde edebilirler.

Kur Riski: Emtialar genellikle Amerikan Dolar1 ile islem gordiikleri igin,
Amerikan Dolari’ndan baska para birimleri ile ihrag edilen ETC’lerde yatirimeilar kur
riski ile karsi karsiya kalabilmektedir.

Likidite Riski: Emtia fiyatlar1 genellikle diger varlik smiflarina gére daha
fazla dalgalanma egilimindedir (Www.deutscheam.com). Volatilitenin yiiksek oldugu
donemlerde yatirimcilar zarar etme g¢ekincesiyle emtialara ve dolayisiyla ETC gibi
emtialara dayali yatirim araglarina yatirim yapmaktan kaginirlar. Bu gibi durumlarda
yatirimetlar  (her ne kadar ETC’lerin borsada islem gérmesi bu araglara likidite
kazandirsa da) borsa da ETC alim satim islemi yapmakta istekli olmayacaklar igin,
elinde ETC bulunduran yatirimcilar bu araglari nakde ¢evirmekte zorlanabilirler.

Karst Taraf Riski: Ozellikle sentetik dayanak varliklh ETC’lerde
yatirimeilarin maruz kalabilecegi risktir. Sentetik dayanak varlikli ETC’lerde, iki ya
da ti¢ farkli taraf arasinda varlik degisimi anlagmalari olan swap anlagsmalari, ETC’ye
dayanak varligin getirisini saglamak amaciyla kullanilir. Swap anlagsmalarinin
kullanildigr bu durumlarda, anlagsmanin taraflarindan birinin yiikiimligiinii yerine
getirmemesi, ETC’lerin dayanak varligin getirisin elde etmesinde zorluklar ortaya
¢ikabilir (www.redmayne.co.uk) .

Tiirev Arag¢ Riski’: Sentetik dayanak varlikli (dayanak varlik olan emtialar
ya da endeksi futures kontratlar1 araciligi takip eden) ETC’lerde, futures kontratlarinin
yenilenmesinden (rolling) kaynakli olarak ortaya g¢ikan negatif yenileme/aktarma
getirileri (negatif roll return) ETC getirilerinin diismesine (www.deutscheam.com)
neden olabilmektedir. Bu durumda, dayanak emtianin degerinde ya da emtia
endeksinde yiikselis olmasi halinde ETC’nin getirisi yasanan yiikselisten daha az
olacaktir.

2.7. Sentetik Dayanak Varhkh ETC’lerde flerleme (Contango) ve
Gerileme (Backwardation) Etkisi

Sentetik dayanak varlikli ETC’ler fiziksel olarak kolaylikla saklanamayan
emtialara yatirim yapilmasina imkan vermek amacini tagimaktadirlar. Bu tiirden
emtialarin getirisini ETC’lerin edinmesini saglamak i¢in ise, ihrag¢1 tarafindan futures
kontratlarina yatirnm yapilmast gerekmektedir. Futures kontratlari ise vadeli
sozlesmeler olduklar1 i¢in, ETC’nin dayanak varlik ile olan baglantisinin

" Tiirev arag riski ile ilgili ayrintili bilgiler “Sentetik Dayanak Varlikli ETC’lerde lerleme (Contango)
ve Gerileme (Backwardation) Etkisi” bagligr altinda yer almaktadir.
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koparilmamasi amaciyla, vadesi dolmak tizere olan futures kontratlarinin daha uzun
vadeli futures kontratlari ile degistirilmesi (roll over) gerekmektedir. Ancak vadesi
dolmak tizere olan futures kontratlar1 ile bunlarin yerine satin alinacak daha uzun
vadeli futures kontratlari arasinda fiyat farkliliklarinin olmas1 ETC’lere negatif ya da
pozitif getiri (roll return) (Deutche Bank. 2011:9) olarak yansimaktadir.

Vadesi dolmak lizere olan futures kontratlarinin satilarak, yerine daha uzun
vadeli futures Kkontratlarinin alinmasi islemi yenileme/aktarma (rolling) (ETF
Securities. 2016:51) olarak adlandirilmaktadir. Daha uzun vadeli futures kontratlarinin
fiyatinin vadesi dolmak iizere olan futures kontratlarinin fiyatindan yiiksek oldugu
durumlarda ilerleme (contango) adi verilen durum (Investopedia) olusmaktadir. Bu
durumda, 6rnegin baslangigta 100 ton kakaonun getirisini elde etmek amaciyla yatirim
yapilan ve vadesinin dolmak tizer olan kontratlarin satisi ile elde edilen tutar ile 99 ton
kakaonun getirisini saglayacak daha uzun vadeli futures kontratlarina yatirim
yapilabilecektir. Bu durum, ETC’nin kakao fiyatlarmin yiikselisten elde edecegi
getiriyi, getirisi edinilecek kakao miktarinin daha az olmasi nedeniyle diistirecektir.
Kakao fiyatlarinda diisis yasanmasi halinde ise ETC’nin degerindeki kaybi
artiracaktir.

Daha uzun vadeli futures kontratlarinin fiyatinin vadesi dolmak {izere olan
futures kontratlarinin fiyatindan diisiik oldugu durumlarda gerileme (backwardation)
ad1 verilen durum (Investopedia) olugsmaktadir. Bu durumda, 6rnegin baslangicta 100
ton kakaonun getirisini elde etmek amaciyla yatirim yapilan ve vadesi dolmak iizere
olan kontratlarin satis1 ile elde edilen tutar ile artik 101 ton kakaonun getirisini
saglayacak daha uzun vadeli futures kontratlarina yatirim yapilabilecektir. Bu durum,
ETC’nin kakao fiyatlarinin yiikselisten elde edecegi getiriyi, getirisi edinilecek kakao
miktarinin daha ¢ok olmasi nedeniyle daha da artiracaktir. Kakao fiyatlarinda diisiis
yasanmasi halinde ise, bu diisiisiin ETC’ye olan negatif etkisini azaltacaktir.

Tablo 4 - Tlerleme (Contango) ve Gerileme (Backwardation)

Vadesi Dolmak
. Daha Uzun ;
Uzere Olan . _ Ilerleme
< Vadeli Futures =>
Futures Kontrati . (Contango)
. Kontrat1 Fiyat1
Fiyati
Va_de5| Dolmak Daha Uzun _
Uzere Olan . _ Gerileme
> Vadeli Futures => .
Futures Kontrati . (Backwardation)
Fiyati Kontrat1 Fiyat1

Kaynak: ETF Securities

Yukarida belirtilen nedenlerle, dayanak varligin getirisini futures kontratlari
araciligr ile edinen ETC’lerin gergek/toplam getirisi, dayanak varligin getirisine
futures kontratlarinin yenilenmesi nedeniyle ortaya ¢ikan yenileme/aktarim getirisinin
eklenmesi suretiyle hesaplanmaktadir.
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Tablo 5 - Sentetik Dayanak Varhklhi ETC’lerde Toplam Getiri

Tolam
Getiri

Dayanak
Emtia/Endeks
Getirisi

Futures Kontrati
Aktarim/Degisim
Getirisi (Roll
Return):

- flerleme
(Contango) <0
- Gerileme
(Backwardation) > 0

Teminat Getirisi
(Satin Alinan
Futures
Kontratlarinin
Teminatin Getirisi)

Kaynak: ETF Securities
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111. EXCHANGE TRADED NOTE (ETN)
ETF ve ETC gibi ETP’lerden biri olan ETN’lere iligskin ¢esitli kurum ya da
kuruluslarca yapilan bazi tanimlamalar asagida yer almaktadir.

“ETN, genellikle bir banka tarafindan ihrag edilen yatirimcisina faiz getirisi
yerine bir endeksin ya da varligin getirisini sunan ve borsada islem géren bor¢lanma
araglaridir.” (ETF Securities. 2016:13)

“ETN, bir piyasa endeksinin ya da baska bir dayanagin getirisini taahhiit eden
ve borsada islem goren bor¢lanma aract olarak tamimlanmaktadir.”(FINRA).

“ETN, finansal kurumlarin borsada islem géren, yatirimcisina faiz geliri yerine
bir dayanak varligin getisini sunan teminatsiz borglanma araglaridir.” (SEC)

“ETN, borsada alinip satilabilen, yatirimcisina iicretler diisiildiikten sonra bir
dayanak endeksin getirisini sunan bor¢lanma ara¢laridr.” (Www.ipathetn.com)

Bu tanimlardan yola cikarak genel bir tammlama yapmak gerekirse, ETN®,
yatirimcina faiz yerine bir dayanak varligin ya da endeksin getirisi sunan, genellikle
biiyilik finansal kurumlar ile bankalar tarafindan ihra¢ edilen ve borsada islem goren
teminatsiz bor¢lanma araglari olarak tanimlanabilir.

3.1. ETN’lerin Genel Ozellikleri

- Dayanak Varhk Bulunmaktadir: ETN’ler bor¢lanma araci niteliginde
olmalarina ragmen yatirimcisina faiz getirisi sunmaz. Bunun yerine dayanak olarak
alinan bir varligin ya da endeksin getirisini (Martucci.2016:1) sunarlar. Dayanak
olarak alinabilecek varliklar ETC’lerin aksine yalnizca emtialarla sinirli degildir.
ETN’lerin oldukga genis bir dayanak varlik portfoytli vardir.

- Thraga Tiirii Stmrhdir: ETN’ler genellikle yatirim yapilabilir seviyede
kredi notuna sahip biiyiik finansal kuruluslar ya da bankalar tarafindan ihrag edilirler.

- Aglk Uclu Yatirnm Aracidir: ETN’ler acik uc¢lu yatirnm aracglaridir
(www.nyse.com). Yetkilendirilmis katilimci tarafindan herhangi bir olusturma siniri
olmaksizin birincil piyasalarda ETN olusturulup, yine birincil piyasalarda ihraggilara
geri satilabilmektedir. (www.borsaitaliana.it ).

- Asgari Islem Birimi Bulunmaktadir: ETN’lerde ETF’lerde oldugu gibi
asgari islem birimi mevcuttur (SEC. 2015:1). Thraglar ve geri alimlar genellikle 25.000
— 50.000 gibi asgari islem birimleri ile yapilir. Bu nedenle bireysel yatirimcilarin
ihraglarda birincil piyasalardan ETN almasi pek miimkiin degildir. Bireysel
yatirimcilar ikincil piyasalarda asgari islem biriminden daha az birimlerle islem
yapabilmektedirler.

8 {lk ETN ihrac1 2016 yili haziran ayinda Barclays Bank tarafindan gergeklestirilmistir.
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- Vade Bulunmaktadir: ETC’lerin aksine ETN’ler vadesi olan yatirim
araglaridir. ETN’ler 1 giinliik vadelerle ihra¢ edilebildigi gibi 30-40 yila varan
vadelerle de (SEC. 2015:1) ihrag edilebilmektedirler. Uzun vadeli ETN’ler vade
sonuna kadar elde tutmak yerine borsada alim satim yaparak ETN {izerinden getiri elde
etmek amaciyla portfoye dahil edilirler.

- Teminatsiz Yatirom Aracidir: ETN’ler takip ettikleri varliklara sahip
olmadiklar1 ve dogrudan yatirim yapmadiklari i¢in teminatsizdirlar (The Accumulator.
2011:2). ETN’ler teminatsiz borglanma araglari niteligi tasidiklari igin, degerleri
ihrage1 sirketin kredi notu (ETF Securities. 2016:13) ile dogrudan iliskilidir. Ihragginin
kotii bir kredi notuna sahip olmasi ya da borg¢larint 6deyemez hale gelmesi ETN’leri
degersiz araglar haline getirmeye yetecektir. Bu nedenle, ETN’ler genellikle yatirim
yapilabilir seviyede kredi notuna sahip olan bankalar ya da finansal kuruluslar
tarafindan ihra¢ edilmektedir.

- Toplam Gider Oram Tahsil Edilmektedir: ETN’lerin ihraggisi tarafindan
yillik olarak tahsil edilen gider oranlari bulunmaktadir. Bu gidere kur riskine karsi
koruma {icreti de ilave edilebilmektedir (Accumulator. 2011:2). Vade sonunda
yatirimctya bu gider orani diisiildiikten sonra kalan tutar 6denmektedir. Yillik olarak
tahsil edilen bu giderler genellikle %0,2 ila %]1,5 arasinda degismekte olup, ETN’nin
yatirim stratejisi karmagiklagmasi (Martucci.2016:2) gider oranini artirmaktadir.

- Endeks/Dayanak Varhk Carpam Bulunur: ETN’ler dayanak varligin
getirisi yatinmciya sunmak amaciyla tasarlanmig olmakla birlikte, ETN’lerin
degerinin dayanak varligin degerindeki degisimlerden her zaman bire bir etkilenmesi
gerekmez. ETN’lerin degerinin, dayanak varligin degerinde yasanan degisimlerden
hangi oranlarda etkilenecegi ETN’lerin izahnamelerinde yer verilen endeks/dayanak
varlik carpan1t (www.ipathetn.com) tarafindan belirlenir. Carpan “1” olarak
belirlenebildigi gibi 1’den kiiciik ya da biiyiik olarak belirlenebilir.

- ETN’lerde Vadeden Once Geri Satim Miimkiindiir: ETN’ler vadeli
menkul kiymetler olmakla birlikte, belirli sartlarin gerceklesmesi halinde bazi ETN’ler
vade dolmadan ihracgiya geri satilabilmektedir (FINRA. 2012:2). Thrag¢1 vadeden
once geri satim i¢in izahnamede yer verilmesi kaydiyla minimum islem miktari
(25.000-50.000 birim) belirleyebilir. Vadeden 6nce geri satim yapilabilmesi i¢in sdz
konusu asgari islem biriminde ETN’in geri satisinin yapilmasi talep edilmelidir. Erken
geri satimlarda yillik gider oranina ilaveten geri satim ticreti (redemption charge) de
tahsil edilmektedir (www.ipathetn.com).

- ETN’lerde Otomatik Geri Satim Gergeklestirilebilir: ETN’lerin dayanak
varhigmin tiiriine gore degismekle birlikte, piyasa kosullart nedeniyle ETN’lerin
degerlerinde asag1 ya da yukar1 yonlii yliksek oranlarda dalgalanmalar olabilmektedir.
ETN’in ne sekilde tasarlandigina gore ihraggmnin ya da yatirnmcinin zararini
siirlandirmak amaciyla otomatik fesih seviyesi (automatic termination level)
(www.ipathetn.com) belirlenebilmektedir. ETN’nin degeri belirlenen seviye diismesi
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ya da ¢ikmasi halinden ihragg¢1 tarafindan otomatik geri alim yapilmakta ve geri satimin
bedeli yatinmcinin hesabina aktarilmaktadir.

- ETN’lerde Gosterge Fiyat ile Piyasa Fiyati Arasinda Farkhhk
Bulunabilir: ETN’lerin degeri iki farkli sekilde belirlenir. ilki ETN’nin borsa da
olusan degeridir. Digeri ise her ETN’nin izahnamesinde yer alan ve ETN’nin degerinin
giinliik olarak nasil hesaplanacaginin belirlendigi ETN’ye 6zel ve ETN’nin dayanagi
olan varligin ya da endeksin degerini esas alan bir formiil ile hesaplanan fiyattir(SEC.
2015:1). Formiil dogrultusunda ETN’nin ihraggisi tarafindan hesaplanan bu fiyat vade
sonunda ETN yatirimcilarina 6denecek tutarin belirlenmesinde de esas alinir. ETN’nin
borsa fiyat ile kendi formiilii ile belirlenen fiyat1 arasinda farklilik olabilir. Thragginin
ihrag ettigi ETN miktar1 ve ihrag¢¢inin kredi notu gibi nedenlerle ETN’nin piyasa fiyati
ile gosterge fiyat1 arasinda fark olabilmektedir.

ETN’lerin borsada olusan fiyati ile gosterge fiyatlari arasinda olusan farklar
arbitraj mekanizmasi ile giderilmektedir. Yetkilendirilmis katilimc1 ETN’lerin borsa
fiyatinin gosterge fiyatlarindan yiiksek oldugu durumlarda birincil piyasalardan
edindikleri ETN’leri borsada satarak, borsa fiyatinin gosterge fiyattan diisiik oldugu
durumlarda da borsadan satin aldiklart ETN’leri ihraggiya geri satarak
(www.borsaitaliana.it ) arbitraj geliri etmektedir. Yetkilendirilmis katilimcinin arbitraj
geliri elde etmek i¢in yaptig1 bu islemler ETN’lerin gosterge fiyatlari ile borsa fiyatlar
arasinda olusan farkin kapanmasina yol agmaktadir.

3.2. ETN’lerin Avantajlari

- Likit Yatirnm Araglandir: ETN’ler diger ETP’ler gibi borsada islem
gordiikleri i¢in, gilin iceresinde alim satim islemleri kolaylikla yapilabilmektedir. Giin
icinde alinip satilabilmesi ETN’ler nakde ¢evrilmesini kolay hale getirmektedir.

- Yatirnmeilar icin Bir¢ok Varhg Ulasilabilir Kilmaktadirlar: ETN’ler
¢ogu yatirrmecinin normal sartlar altinda erisemeyecegi ya da likit olmayan varliklara
yatirim yapma imkani sunarlar (Accumulator. 2011:2). Bu nedenle ETN’ler diger
ETP’ler gibi yatinmcilar i¢in erisilmesi zor varliklara yatinm yapmay:
kolaylastirmaktadirlar. Yatirimcilar ETN’ler ile normal sartlar altinda tiirev araglarin
teknik detaylariyla ugrasmak ve ¢esitli aracilik komisyonlar1 6demek durumunda
kalmadan birgok varliga kolaylikla yatirim yapabilmektedirler.

- Portfoy Cesitlendirme Imkam Sunarlar: ETN’ler profesyonel olmayan
yatirimcilarin erismesi zor olan ara¢ ya da varliklara yatirim yapma imkani verdigi i¢in
portféy cesitlendirmede ve dolayisiyla portfoyiin riskinin dagitilmast i¢in
kullanilabilen araglardir. ETN’ler takip ettigi varliklarin sayisinin fazla olmasi
nedeniyle yatirimciya genis bir varlik sinifina erisme imkani1 sunmaktadirlar.

- Esneklige Sahip Yatirnm Araglaridir: ETN’lerin gerek kisa ve uzun
posizyon ozelligi tasiyan (www.nyse.com ) gerek 1 giin ila 30-40 yil arasinda degisen
vadeleri olan ¢esitlerinin olmasi yatirimcilara bu araglara yatirim yaparken esnek
davranabilme imkani sunmaktadir.
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3.3. ETN’lerde Dayanak Varhk Tiirleri
SEC tarafindan asagida yer alan varliklarin ETN’lerde dayanak varlik olarak
kullanilabilecegi belirtilmistir:

- Pay senedi endeksleri,

- Fiziksel emtialar, emtia futures ve opsiyonlari ile diger emtiaya dayali tiirev
araglar, emtia endeksleri,

- Doviz, doviz sepetleri ve dovize dayali tiirev araclar,

- Yerli ve yabanci 6zel sektor ve kamu borglanma araglari ile borglanma
araclari sepetleri.

Goriildugii tizere ETN’lerde dayanak varlik olarak alinabilecek varlik sinifi,
ETC’lerin aksine yalnizca emtialar ve emtia endeksleri ile sinirlt degildir. Oldukca
genis bir varlik smifinin dayanak olarak kullanilabilmesi ETN yatirimcilarinin daha
fazla sayida varligin getirisini edinebilmesini miimkiin kilmaktadir.

3.4. ETN Tiirleri
Cesitli ETN tiirlerine iliskin bilgiler asagida yer almaktadir.

Ters ETN (Inverse ETN): Yatirimcisina dayanak endeksin ya da varligin
getirisinin tersini sunan (SEC. 2017:1) ETN tiiriidiir.

Kaldiragh ETN (Leveraged ETN): Yatirnmcisina dayanak endeksin ya da
varhigin getirisini kaldiragli olarak sunan (FINRA. 2012:1) ETN tiirtidiir.

Kaldiragh Ters ETN (Leveraged Inverse ETN): Yatirimcisina dayanak
endeksin ya da varligin getirisinin tersini kaldiragli olarak sunan ETN tiirtid{ir.

Almanya Borsasi’nin (Deutsche Borse) online islem platformu olan Xetra
tizerinde cesitli ihraggilar tarafindan ihra¢ edilmis 132 adet ETN islem gormektedir.

Tablo 6 - Xetra’da Islem Goren ETN’lere Iliskin Istatistiki Bilgiler
Yonetilen Varhk Tutar
: 0
Piyasa Pay1 (%) (Milyon Euro)

ETFS 3x Daily Long DAX 30 27,92 17,85
Coba ETN 3x DAXF Daily 2007 0,40
Long

Boost LevDAX 3x Daily ETP 9,39 8,88
ETFS Long USD Short EUR 7,23 20,55
ETFS 3x Daily Short DAX 30 5,96 13,45
ETFS Short USD Long EUR 4,71 37,54
ETFS 5x Short USD Long EUR 2,50 13,93
ETFS 5x Long USD Short EUR 2,47 12,22
Coba ETN -10x BUNDF Daily 1,94 0,69
Short
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Coba ETN 4x SX5EF Daily 184 0,57
Long

Diger ETN’ler (122 Adet) 15,97 337,50
Toplam 100,00 463,57

Kaynak:www.xetra.com

Xetra piyasinda islem goéren ETN’ler incelendiginde, kisa ve uzun pozisyon
niteligi tasiyan kaldiragh ters ETN’lerin yatirnmcilar tarafindan oldukga fazla talep
gordiigii anlasilmaktadir. Piyasada islem goren ETN’ler vade bakimindan
incelendiginde ise, bir giinlik vadeli ETN’lerin yatirimcilar tarafindan yogun bir
sekilde ilgi gordiigii gorilmektedir. Kisa vadeli ve yiiksek kaldiragli ETN’lerin
yatirimceilar tarafindan yogun olarak tercih edilmesi, ETN piyasalarinin genellikle kisa
vadede yiiksek getiri elde etmek isteyen risk istah1 yliksek yatirimcilar tarafindan ilgi
gordiigiinii gdstermektedir.

3.5. ETN’lerin Temel Riskleri

Kredi Riski: ETN’ler teminatsiz bor¢lanma araci niteliginde oldugu igin,
ithragginin temerriide diismesi durumunda ETN yatirimeilart yatirimlarinin bir kismini
ya da tamamini kaybetme riskiyle kars1 karsiya kalirlar. ETN’lerin teminatsiz olmast,
ihraggmin kredi notunda diisiis yasanmast halinde ETN’lerin piyasa degerlerinin
diismesine (Fidelity.2011:2) neden olabilir. Bu durum ETN’lerin ihraggi1 tarafindan
hesaplanan gosterge fiyati ile piyasa fiyati arasinda biiylik farkliliklar olusmasina da
neden olur.

Piyasa Riski: ETN’lerin degeri, dayanagi olan endeks ya da varligin degeri ile
dogrudan iliskilidir. Bu nedenle dayanak endeksin ya da varligin degeri piyasa
kosullart nedeniyle degisirse ETN’nin degeri de bu dogrultuda degisir. Dayanak
varligin degerinde biiyiik diisiisler olmasi halinde ETN yatirimcilar1 anaparalarinin
tamamini bile kaybedebilirler (Morgan Stanley. 2014:2).

Likidite Riski: ETN’lerin borsada islem gormesi ETN’lerin likidite riskini
icermesine engel degildir. ETN’ler i¢in gelismis bir piyasanin bulunmamasi ve
piyasada c¢ok fazla islem yapilmamasi ETN’lerin nakde cevrilebilmesini zorlagtirir
(www.schwab.com).

Geri Cagrilma, Erken Geri Alim ve Hizlandirma Riski: Bazi ETN’ler
vadesinden Once geri cagrilabilir ya da vadesi kisaltilabilir ETN’ler (Asha Bank
Limited. 2014:15) olarak diizenlenebilirler. Bu tiir ETN’lerin baslangigta belirtilen
vadeden Once geri alinmasi, dayanak varligin fiyatina bagli olarak ETN yatirimeisinin
anaparasini bile kaybetmesine(FINRA. 2012:2) yol agabilir.

Bulundurma Periyodu Riski: Bazi ters, kaldiragli ve kaldiragl ters ETN
tiirleri, uzun siireli yatirim araci olmak yerine, bir giin gibi kisa vadeli ve bilesik getirili
yatinm araglar1 olarak tasarlanmiglardir. Bu tiir ETN’leri uzun siire elde tutmak,
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bilesik getiri nedeniyle, ETN’nin getiri performansi ile dayanak varligininki arasinda
biiyiik fark olmasina (Ferri. 2012:1) neden olabilir.

Cikar Catismasi: ETN’nin ihraggisinin, dayanak varligin getirisinin tersini
sunan bagka bir finansal araca yatirinm yapmasi1 ETN yatirimcilari ile ihraggisi arasinda
cikar ¢atigmasi ger¢eklesmesine neden olabilir (FINRA. 2012:2).
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IV.ETC, ETN ve BORCLANMA ARACLARI KARSILASTIRMASI
ETC ve ETN’nin yapisini anlayabilmek i¢in bu iki menkul kiymeti bor¢lanma
araglari ile karsilastirmak yerinde olacaktir.

Tablo -7 ETC, ETN ve Bor¢lanma Araglar1 Karsilagtirmasi
ETC ETN Borc¢lanma Araci
Temel Islevi Dayanak Varligin | Bor¢lanma/Dayanak | Bor¢lanma
Getirisini Edinme | Varligin Getirisini
Edinme
Vade Yok Var Var
Ihraca Thragei Bankalar ve Biiyiik | Ihrage1
Sinirlamast Yok Finans Kurumlari Sinirlamasi Yok
Anapara Kayb1® | Kaybedilebilir Kaybedilebilir. Kaybedilmez
Getiri Sabit Getiri Yok | Sabit Getiri Yok Sabit Getiri (Faiz)
(Dayanak Varligin | (Dayanak Varligin
Negatif/Pozitif Negatif/Pozitif
Getirisi Var) Getirisi Var)
Borsada Islem Islem Gériiyor. Islem Gériiyor. Islem Gériiyor.
Gorme Durumu
Acik Uclu/Kapal | Acik Uclu Acik Uglu Kapali Uglu
Uclu

Kaynak: ETF Securities. 2016:9-13.

Islevsel agidan ETC’lerde temel amag yatirimeiya dayanak emtiaya ya da emtia
endeksine yatirim yapma imkani saglamaktir. Yatirimcilar agisindan ETN’lerde de
dayanak varliga yatirim yapma islevi bulunmakla birlikte, ihraggilar agisindan
ETN’lerin temel islevi bor¢ almaktir. Bor¢lanma araglarinin ise dayanak varliga
yatirim yapma imkani saglamak gibi bir islevi bulunmamaktadir.

ETC’lerde vade bulunmamakta olup, yatirnrmec1 ETCyi elinde tutarak dayanak
varliga yatirim yapmay siirdiirebilir. ETN’lerde ise vade bulundugu i¢in yatirimcinin
dayanak varliga yatirnmi, ihraggmin ETN’yi vade sonunda geri almasiyla son
bulmaktadir. Bor¢lanma araglarinda ise, verilen bor¢ nedeniyle belirli bir siire yoksun
kalinan paranin karsilig1 olarak ihrag¢idan faiz alindigi i¢in vadenin bulunmasi esastir.

Ihracg1 olabilecek kurumlar agisindan ETC’lerde ve bor¢lanma araglarinda
genel bir sinirlama bulunmamaktadir. ETN’ler hem dayanak varliga dogrudan sahip
olmadiklar1 hem de sabit getiri vaat etmedikleri i¢in yalnizca yatirim yapilabilir
seviyede kredi notuna sahip olan (Invsetopedia) bankalar ve biiyiik finans kuruluslar
tarafindan ihrag¢ edilebilmektedir.

Ihrage1 yiikiimliigiinii yerine getirdigi siirece bor¢lanma araglarinda vade
sonunda anapara faizi ile birlikte yatirimeciya geri verilmektedir. ETN ve ETC’de ise

% Thragemin ya da karsi tarafin yiikiimliiliiklerini yerine getirmedigi durumlarda tiim yatirimlarda
anapara kaybi yasanabilmektedir. Tablo 7°de ‘“anapara kayb1” ile kastedilen ihra¢c¢inin
yiikiimliiliiklerinin tamamini yerine getirdigi durumlarda piyasa kosullar1 (ETC ve ETN’lerde dayanak
varligin degerinin diismesi) nedeniyle olusabilecek anapara kayiplaridir.
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sabit getiri olmadig1 gibi, dayanak varligin deger kaybetmesi halinde yatirimcinin
anaparast da deger kaybetmektedir. Bu nedenle yatirnmci baslangigta 6dedigi
anaparanin tamamini geri alamayabilir.

Borglanma araglarinda yatirimcilar genellikle vade sonunda, ihra¢ asamasinda
belirlenmis bir sabit getiri yani faiz alirlar. ETC ve ETN’de ise baslangigta belirlenmis
bir getiri yoktur. ETC’de yatirimc1 ETC’yi ihraggiya geri sattiginda, ETN’de ise vade
sonunda dayanak varligin negatif ya da pozitif getirisini edinir. Yatirimcei bu iki tiir
araca yaptig1 yatirimdan zarar edebilmektedir.

ETC, ETN ve bor¢lanma araglarinin {i¢ii de borsa {lizerinde islem gérmektedir.
Yatirimcilar bu araglara borsa iizerinden kolaylikla erigsebilmektedir.

ETC ve ETN acik uglu yatirim araglardir. Yetkilendirilmis katilimeilar
tarafindan herhangi bir olusturma sinir1 olmaksizin birincil piyasalarda ETC ve ETN
olusturulabilmekte ve mevcut ETC ve ETN’ler de ihraggilara geri satilabilmektedir.
Bor¢lanma araglarinda ise, ihra¢ edilen tutar siirlidir. Bor¢glanma aract miktarinin
artirilmasi i¢in yeniden borglanma araci ihraci yapilmasi gerekmektedir.
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V. ETC VE ETN’LERIN TURKIYE’DE iHRAC EDILEBILIRLIGINE
ILISKiN DEGERLENDiRME

5.1. ETC’lerin Tiirkiye’de Thra¢ Edilebilirligi

ETC ihracinda en oOnemli nokta, ihrag edilecek ETC’nin dayanaginin
olusturulmasi asamasidir. Yukarida bahsedildigi tizere, ETC’lerde dayanak varlik,
dayanak varligin fiziksel olarak satin alinip saklayici nezdinde saklanmasiyla fiziksel
olarak ya da tiirev araglar vasitasiyla sentetik olarak olusturulabilmektedir.

Diinya genelinde oldugu gibi iilkemizde de fiziksel dayanak varlik olarak
saklamasi kolay bir sekilde yapilabilecek emtialar, altin basta olmak iizere kiymetli
metallerdir. Degerli metaller disindaki bagkaca emtialarin ETC ihraglarinda fiziksel
dayanak wvarlik olarak kullanilabilmesi i¢in ise bu emtialarin saklamasinin
yapilabilmesine olanak saglayacak gelismis bir saklama/depolama alt yapisinin,
ornegin tarimsal emtialar i¢in lisansli depoculuk alt yapisinin, bulunmas: gereklidir.
Bu kapsamda, Tirkiye’de oOzellikle tarimsal emtialara yonelik olarak lisansh
depoculuk alt yapisinin gelistirilmesine ve lisansli depo isletmelerince depolanan
iriinleri temsilen ¢ikarilacak iirlin senetlerinin islem gorecegi iiriin ihtisas borsasinin
faaliyete gecirilmesine yonelik c¢alismalar'® devam etmekte olup, degerli metaller
disindaki bu tiir emtialara dayali ETC ihraglarinin Tiirkiye’de gergeklestirilebilmesi
s0z konusu ¢aligmalarin tamamlanmasiyla miimkiin olabilecektir.

Muhakkak ki degerli metaller disindaki emtialar yurt disi piyasalardan satin
alinarak yine yurt disinda saklamasinin yapilmasi suretiyle Tiirkiye’de bu emtialara
dayali ETC ihrac1 gergeklestirilebilir. Ancak bu sekilde dayanak varlik olugturulmast,
Tiirkiye’de ihra¢ edilecek ETC’lerin yatirimcilarini piyasa riskinin yaninda kur artisi
riskiyle kars1 karsiya birakacaktir. Ayrica doviz kurunda yasanacak olas1 bir artis yurt
disinda saklanan dayanak varliklarin saklama maliyetini de olumsuz yonde etkileyip
ETC yonetim iicretlerinin yiiksek olmasina da neden olabilecektir. Yiiksek yonetim
ticreti tahsil edilmesi ise yatirimcilart ETC’lere yatirim yapmaktan uzaklagtirabilir.

Yukarida belirtilen nedenlerden dolay, fiziksel dayanak varlikli ETC sinifinda
Tiirkiye’de ihrag edilebilecek ETC tiiriiniin, dayanak varligi degerli metaller olan
ETC’ler olacag: soylenebilir. Tiirkiye’de altinin siklikla tercih edilen bir yatirim araci
oldugu g6z oniinde bulundurulursa, Tiirkiye’de altina dayali olarak ihra¢ edilecek
ETC’lerin yatirimcilar tarafindan daha ¢ok tercih edilecegi soylenebilir.

Altina dayali ETC’lerde (ETC’ler {iizerinden yillik olarak tahsil edilecek
ticretlerin tist sinir1 olan) toplam gider oraninin makul bir diizeyde belirlenmesi bu
araclarin Tiirkiye’de ihraglarinin basarili olmasina katki saglayabilir. Altina dayali
ETC’lerde toplam gider orani, yatirnmcilar agisindan yatirimlarint hirsizlik veya
dolandiricilik gibi risklere karsi korumaya yonelik bir sigorta pirimi gibi
degerlendirilebilecek bir diizeyde belirlenirse, yatirnmcilar “yastik alti” olarak tabir

10 Lisansli depoculuk faaliyetine ve iiriin ihtisas borsasina iliskin cesitli mevzuatlar olusturulmus ve
Bakanlar Kurulu tarafindan 27.02.2017 tarihinde merkezi Ankara olmak iizere 100.000.000 TL
sermayeli Tiirkiye Uriin Thtisas Borsas1 A.S. nin kurulmasina kara verilmistir.
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edilen fiziki altin alarak yatirim yapmak yerine, altina dayali ETC almak suretiyle altin
yatirimlarin gerceklestirmeye yonelebilirler.

Sentetik dayanak varlikli ETC’lerde ise dayanak varlik tiirev ara¢ sozlesmeleri
vasitastyla olusturulmaktadir. Bu tiir ETC’lerde dayanak varlik olusturmak amaciyla
kurumsal pazar yerleri olan borsalarda alinip satilabilen futures s6zlesmeleri siklikla
kullanilmaktadir. Futures sozlesmeleri aracilifiyla ETC’lerde dayanak varlik
olusturulmasi, hem dayanak varligin fiziksel olarak saklanmasi gerekmedigi igin
dayanak varliga iliskin saklama maliyetlerini ortadan kaldirmakta hem de dayanak
varlik olarak kullanilabilecek emtia ¢esidini artirmaktadir. Dayanak varlik
cesitliliginin artmas1 da ETC’lerin daha genis bir yatirimci kitlesine hitap etmesine
imkan saglamaktadir.

BIST te asagidaki tabloda yer alan futures sézlesmeleri islem gérmektedir.

Tablo 8 — BIST te islem Goren Futures Sézlesmeleri
Yabanci Para | Degerli Tarim Enerji Metaller
Birimleri Metaller Uriinleri
Amerikan TL Gram | Anadolu Elektrik Hurda Celik
Dolari/TL Altin Futures, | Kirmizi Futures Futures
Futures, Amerikan Bugday
Avro/TL Dolar1  Ons | Futures,
Futures, Altin Futures | Durum
Avro/Amerikan Bugday1
Dolar1 Futures Futures,
Ege Pamugu
Futures

Kaynak: www.borsaistanbul.com

Tablo incelendiginde, BIST te islem goren futures sdzlesmesi tiiriinlin sinirlt
oldugu goriilmektedir. Futures sozlesmesi tiirliniin smirli olmasi yatirimcilarin
Tiirkiye’de ihra¢ edilecek ETC’ler araciligiyla yatirim yapabilecegi emtia sayisini
sinirlamakla birlikte, Tiirkiye’de sentetik dayanakli ETC ihraci baglangici igin yeterli
olacaktir. Sentetik dayanakli ETC ihraglarinin ve ETC ihra¢ ederek ETC’ler iizerinden
yonetim ticreti geliri elde etmek isteyen finans kurumlarinin sayisi arttikga, BIST te
islem goren futures sézlesmelerinin gesitliliginin ¢ogalmasina yonelik talebin de
artmast muhtemeldir. Boylece sentetik dayanakli ETC piyasasin bilyiimesi,
Tiirkiye’de futures sozlesmelerinin ¢esitliligin artmasina, futures sozlesmelerinin
cesitliginin artmasi da sentetik ETC ihraglarinda dayanak olarak kullanilabilecek emtia
cesitligin artmasina yol agacaktir.

Gerek fiziksel dayanak varlikli gerekse sentetik dayanak wvarlikli ETC
ihraglarin basarili olmasinda oldukga etkili olacak bir diger husus da vergidir. ETC
piyasasinda vergilendirmenin olas1 etkilerini altina dayali ETC’ler iizerinden
aciklamak yerinde olacaktir. Yatirim amaciyla fiziksel olarak satin alinan altinin deger
artist  yasanmast  halinde  bozdurulmasi ile elde edilen kazanglar
vergilendirilmemektedir. ~ Altina  dayali  ETC’lerin  satim  kazanglarinin
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vergilendirilmesi ise yatirimcilart ETC almak yerine, fiziksel altin almaya
yonlendirecektir. Altina dayali ETC’lerin satimindan elde edilen kazanglarin
vergilendirilmeyip, dayanak varlig1 altin digindaki emtialar olan ETC’lerin satimindan
elde edilen kazanglarin vergilendirilmesi ise, yatirimcilart yalnizca altina dayali
ETC’lere yatirim yapmaya yonlendirecektir. Bu durum da ETC piyasasinda altina
dayali ETC’lerin agirhiginin fazla olmasma ve diger emtia tiirlerine dayali ETC
ithraglarin yapilmamasina neden olacaktir. Bu nedenlerden dolayi, Tiirkiye’de farkli
dayanak varligi olan ETC ihraglarin yapilabilmesi ve ETC piyasasinin gelisebilmesi
icin ETC satim kazanclarinin vergilendirilmemesin uygun olacag diisiiniilmektedir.

5.2. ETN’lerin Tiirkiye’de Thra¢ Edilebilirligi

ETN’lerin dayanak varliklar aracilifiyla teminatlandirilmamasi yatirimeilarin
giivenligi i¢in bir olumsuzluk olarak goriilebilecek olsa da bu durum ihraggilari fiziksel
dayanak varlik alma ve bunlarin saklanmasina ya da fiziksel dayanak varlik almak
yerine futures s6zlesmeleri almaya yonelik kiilfetten kurtarmaktadir. Ayrica ETN’lerin
dayanak varliklarinin emtialar ile smirli olmamasi ve dayanak varlikla
teminatlandirma ylkiimliligiiniin bulunmamasi, ETN’ler araciligiyla yatirim
yapilabilecek varlik tiiriinii ve sayisini artirmaktadir. Boylece yatirimcilar ETN’ler
araciligiyla normal kosullar altinda ulasilmasi zor ve maliyetli olan pek ¢ok varliga
kolaylikla yatirnm yapabilmektedirler. ETN’lerin ETC’lerde bulunmayan bu tiir
kolaylik ve avantajlara sahip olmas1 ETN’leri Tiirkiye’de ihra¢ edilmesi kolay yatirim
araclar1 haline getirmektedir.

ETN’lerde dayanak varlik tiirlinde sinirlandirma olmamast ETN’leri farkl
varliklara yatirim yapmak isteyen yatirimcilar i¢in; kisa posizyon niteliginde, %1000°e
varan kaldiracli ve bir giin gibi kisa vadeli ETN tiirlerinin kullanilabilmesi ise kisa
vadede yliksek getiri elde etmek isteyen yatirimcilar i¢in cazip yatirim araglari haline
getirmektedir. Bu 6zellikler goz 6niinde bulunduruldugunda, ETN’lerin Tiirkiye’de
genis bir yatirimer kitlesi olan forex gibi kaldirach islem yapabilme imkani sunan
araglarinin yatirimcilari tarafindan tercih edilebilecegi s6ylenebilir.

ETN’ler teminatsiz yatirim araglari oldugu i¢in yurt disinda yatirim yapilabilir
seviyede kredi notuna sahip olan ve dolayisiyla yatirimeilarin giiven duydugu bankalar
ve finansal kuruluslar tarafindan ihra¢ edilmektedir. Tiirkiye’de 6zellikle bankalarin
finans sektoriindeki agirliginin fazla oldugu géz 6niinde bulundurulursa, Tiirkiye’de
ETN’lerin ihracinda bankalarin aktif rol oynayacagi diisiiniilebilir.
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VI.ETC VE ETN’LERIN YATIRIM FONLARI PORTFOYUNE DAHIL
EDILEBILIRLIGINE iLiSKiN DEGERLENDiRME

Teblig’in 6. maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinin {i¢ no.lu alt bendinde
kiymetli madenler semsiye fonu “Fon toplam degerinin en az %80°i devamli olarak
borsada islem goren altin ve diger kiymetli madenler ile kiymetli madenlere dayali
para ve sermaye piyasast ara¢larina yatirilan fonlari kapsayan semsiye fonlar” olarak
tanimlanmaktadir.

Altin ve diger kiymetli madenlerin “emtia” sinifinin iginde yer aldig1 goz
oniinde bulundurularak Teblig’de yer alan “kiymetli madenler semsiye fonu” tanimi
“Fon toplam degerinin en az %80°i devamli olarak borsada islem goren emtialar ile
emtialara dayali para ve sermaye piyasasi araglarina yatirilan fonlart kapsayan
semsiye fonlar” olarak degisiklik yapilmak suretiyle “emtia semsiye fonu” olarak
degistirilebilir. Teblig’de yapilabilecek bu tiir bir degisiklik ile s6z konusu semsiye
fon altinda kurulabilecek fon tiirii artmis olacaktir. S6z konusu semsiye fon altinda
kiymetli maden fonlar1 kurulabilecegi gibi diger emtialara iliskin fonlar da
kurulabilecektir.

Dayanak varlig1 emtia ya da emtia endeksleri olan ETC ve ETN’ler dayanak
varliklarinin tiirii g6z 6nilinde bulundurularak “emtia semsiye fonu” altinda kurulacak
fonlarin portfoyiine dahil edilebilecek ve fon tiiriine iliskin kontrol amaciyla fon
toplam degeri ilizerinden yapilan hesaplamada dikkate alinabilecektir. Ancak yabanci
para birimlerine dayali ETC’ler ile dayanak varligi emtia olmayan ETN’ler “emtia”ya
dayali para ve sermaye piyasast kapsamina girmedigi i¢in “emtia semsiye fonu”
altinda kurulacak fonlarin tiiriiniin kontroliine iliskin fon toplam degeri iizerinden
yapilacak hesaplamada dikkate alinamayacaktir. Bu tir ETC ve ETN’lerin ise
herhangi bir sinirlandirmaya tabi olmadan degisken yatirim fonlar1 portfdylerine ya da
fon tiirlerine iliskin sinirlamalarin ihlal edilmesine yol agmamak amaciyla fon toplam
degerlerinin %?20’sine kadar tiim tiirdeki yatirim fonlarmin portfoylerine dahil
edilmesinin uygun olacagi disiiniilmektedir.

Kaldiragh ETC ve ETN’lerin ise Rehber’de yer alan kaldirag yaratan islemlere
iligkin esaslar kapsaminda yatirnm fonlar1 portfoylerine dahil edilmesinin uygun
olacag diisiiniilmektedir.
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VIl. SONUC

Sermaye piyasalarin gelisiminde arag g¢esitliligin fazla olmasi oldukca
Oonemlidir. Yatirimcilarin tercihleri dogrultusunda yatirim yapabilecekleri sermaye
piyasasi aract tiriiniin fazla olmasi, daha fazla kaynagin sermaye piyasalarina
aktarilmasina yol acacaktir. Sermaye piyasalarina daha fazla kaynak aktarilmasi da
Tiirkiye gibi finansman ag¢ig1 bulunan iilkeler i¢in olduk¢a onemlidir. Bu acgidan
bakildiginda ETC ve ETN gibi yatinm araglarmin ihraglarinin Tiirkiye sermaye
piyasalarinda arag ¢esitliliginin artmasina ve daha fazla kaynagin sermaye piyasalarina
aktarilmasina katki saglayabilecegi sOylenebilir.

Yapilacak ETC ihraglari ile yatirimeilar diinya {izerindeki ¢esitli piyasalarda
islem goren bircok emtiaya yatirim yapabilecektir. ETN ihraclari ile de yatirimcilar
emtialarla siirli kalmadan oldukga genis bir varlik sinifina yatirim yapma imkanina
kavusacaktir.

ETC’lerin dayanak varliklarina fiziksel olarak sahip olmalar1 ya da bunun
yerine tiirev araglar vasitasiyla teminatlandirilmalart da ETC’leri yatirimcilar igin
oldukga giivenli yatirim araglar1 haline getirmektedir. ETN’lerin dayanak varliklarina
sahip olmamalar1 ya da tiirev araglar ile teminatlandirilmamalari ise, bu araglari
ETC’lere gore daha giivensiz yatirim araglar1 haline getirebilecek olmakla birlikte,
ETN’lerin kredi notu dolayisiyla giivenilirligi yiiksek bankalar ya da finansal
kuruluglar tarafindan ihra¢ edilmeleri yatirimcilarin ETN’lerden kaynakli giiven
sorunu yagamalarina engel olacaktir.

Tiirkiye’de yapilabilecek ETC ve ETN ihraglarinin basarili olmasinda, ETC ve
ETN’ler lizerinden yillik olarak tahsil edilecek giderlerin iist sinir1 olan toplam gider
oraninin makul bir diizeyde belirlenmesinin oldukca etkili olacagi sodylenebilir.
Toplam gider oraninin yiiksek olarak belirlenmesi ETC ve ETN ihra¢ etmek isteyen
kuruluslar i¢in tesvik niteliginde olmakla birlikte, yatirimeilart bu araglar1 almaktan
caydirabilecektir. Bu nedenle, toplam gider oranlarinin 6zellikle yatirimcilar agisindan
makul bir seviyede belirlenmesi ETC ve ETN’lerin talep goérmesinde oldukga etkili
olacaktir.

Birgok varlik sinifina yatirim yapma kolayligi sunan ETC ve ETN’lerin yatirim
fonlar1 portfoylerine dahil edilmesi ise, yatirim fonlarina portfoylerine dahil edilecek
arac cesitliligin artiracaktir. Arag c¢esitliginin artmasi da fon portfoylerinin riskinin
dagitilmasinda etkili olacagi gibi, yatirim fonlar1 i¢in yeni getiri firsatlar1 da sunacagi
sOylenebilir.
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