


YONETICI OZETi

Borsada islem Géren Fonlar (BigF'ler), portfdylerinde sermaye
piyasasi araglari bulunan ve katilma belgeleri borsalarda islem goérebilen
fon turd olarak tanimlanmaktadir.

Belli bir portféylin borsalarda alinip satilabilmesi temeline dayanan
BigF’ler, 1993 yilinda Standard&Poors Depository Receipts (SPDRs)
ihrag edilmesine kadar fazla ilgi gérmemistir. 2000 yilindan sonra asil
gelisimini gosteren BigF’lerin dinya genelindeki varlik toplamlar 2002
yilinda %35 oraninda buyimus, portfdy degerleri 141,5 Milyar Amerikan
Dolarr’'na ulagmistir.

BigF’ler, yatirrmcilara belli bir sermaye piyasasi araci portféyinu
tek bir hisse senedi gibi borsalarda ger¢cek zamanli olarak alip satma,
dusuk yonetim maliyetiyle yatinm yapma olanaklarini sunar. Yurtdisinda
BigF’lerin talep gérmesinin en énemli nedenlerinden biri de yatirrmcisina
vergisel acidan avantaj saglamasidir.

ABD’de, BigF’ler, acgik uglu ve kapal uglu fonlarini diizenleyen
Yatirim Ortakliklari Kanunu (Investment Company Act) kapsaminda ihrag
edilmektedir. Ancak BigF’lerin tasarlandiklari gibi isleyebilmeleri igin, her
bir BigF piyasaya sunulmadan 6nce, SEC tarafindan, bu fonun ICA’'nin
belirli maddelerinden muaf tutulduguna dair bir karar alinmis olmasi
gerekmektedir. ABD’de, BigF’lerin geri alim iglemleri agik-uglu yatirim
fonlarinda oldugu gibi, Net Aktif Deder Gzerinden yapilmaktadir. Ancak,
bu paylar adina “creation unit” denilen ve genelde en az 50.000 fon
payinin bir araya getirildigi buyuk birimler halinde olusturulmakta ve ayni
sekilde geri alim islemine tabi tutulmaktadir.

Avrupa Birligi'nin  yatinm fonlari ile ilgili dizenlemeleri
incelendiginde, BigF’ler igin ayri bir dizenleme yapilmadigi, bu fonlarin da
devredilebilir menkul kiymetlere yapilan kollektif yatirimlara (undertakings
of collective investments in transferable securities veya UCITS) iligkin
islemlerle ilgili kanun, dizenleme ve idari hikUmlerin birbirleriyle
uyumlastiriimasini amaglayan 20.12.1985 tarih ve 85/611/EEC sayil



Avrupa Konseyi Direktifi (Direktif) kapsaminda degerlendirildigi ve bu
direktife gore ihrag edildikleri gérilmektedir.

Tarkiye'deki duzenlemelerde, fon tirleri arasinda BigF’ler
sayllmamistir. Bu nedenle, su an yurirlikte olan Sermaye Piyasasi
Kurulu dizenlemelerinde yer alan yatinm fonlarindan farkh bir igleyise
sahip olan BigF’lerin, icerikleri itibariyle farkli bir fon tirl olarak
yorumlanabilecekleri ve Tebligde vyeni bir fon tluri olarak
tanimlanmalarindan sonra ihrag edilebilecekleri diistinulmektedir.

BigF’ler yurtdigi uygulamalarda sadece hisse senetleri piyasalari
endekslerini degil ayni zamanda diger sermaye piyasasl araglari
endekslerini  (Tahvil Endeksleri vb.) takip etmek Uzere de
kurulabilmektedirler. Ancak Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuatina gére,
yalnizca hisse senetleri piyasasi endekslerini takip eden fonlar, A tipi fon
kapsaminda degerlendiriimekte ve borsada islem goérebilmektedir. Bu
nedenle, farkhh endeksleri takip eden BigF'lerin Turkiye'de ihrag
edilebilmesi igin, A tipi fon taniminin genisletiimesinin uygun olacagi
distnllmektedir.

ABD’deki ICA dlizenlemelerine gbre, BigF’'lerin olusturulma ve geri
alim iglemleri, ayni takas esasina gore yapilabilmektedir. Turkiye'de de,
ABD duzenlemelerine benzer olarak, tim yatirim fonlarina olusturma ve
geri alim iglemlerini ayni olarak yapabilme olanaginin taninmasinin, BigF
paylari ile bu paylar olusturan hisse senedi portféyiniin saklanmasi ve
ayni  takas islemlerini  gercgeklestirmek (zere  Takasbank'in
yetkilendirilmesinin, IMKB nezdinde BigF’lerin kamuya duyurmasi gereken
konularla ilgili ayrica diizenlemeler yapiimasinin ve bu fonlarda yapilacak
islemlerle ilgili olarak IMKB ve Takasbank nezdinde, gerekli olan
elektronik altyapinin olusturulmasinin ve borsada islem goérecek fonlarla
ilgili olan vergi dizenlemelerinin bu fonlara yatirm yapacaklar agisindan
avantajli hale getiriimesi amaciyla yeniden duzenlenmesinin uygun
olacagi disunilmektedir.
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Depository Receipts)
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1.  GIRIS

Gecmigten bugtne yatirimcilar risk ve getiri profillerini iyilestirmek
amaciyla cesitli yatirm araglarindan yararlanmis, portfoy
gesitlendirmesine giderek risk ve getirilerini optimum seviyede tutmaya
calismistir. Bu amaglar dogrultusunda, baglangigta yatirimcilari riskten
koruyacak, bu konuda tecribeli ve bilgi sahibi kisilerin yonetiminde olan
yatirim fonlari olusturulmustur. Daha sonra yatirnm fonlarinin bir tipi olan
endeks fonlar yatirmcilarin  kullanimina  sunulmustur.  GUnidmuz
piyasalarinda ise bircok sayida yatirm araci bulunmakta ve bu
enstrimanlar sayesinde, yatinmcilara risk ve getiri profillerine uygun
birgok Uriin arasinda segim yapabilme olanagi sunulmaktadir.

Borsada Islem Géren Fonlar da, (Exchange Traded Funds veya
BigF’ler); diger yatirrm fonlarindan farkli olarak, hisse senetleri gibi
borsalarda islem goérebilmeleri, ucuz ve esnek olmalari, vergisel
avantajlari ve yatirrmcilarina hisse senetlerinden, tahvillerden ve hatta
gayrimenkullerden olusan ¢ok sayida farkh portféye yatinm yapma
olanagi saglamalari nedeniyle yatirmcilarin ilgisini ¢eken yeni
enstrimanlardan biridir.

Portféylerinde sermaye piyasasi araglari bulunan ve katiima
belgeleri borsalarda islem gorebilen BigF’ler, yurtdisi piyasalarda, pasif
yonetilmelerinden kaynaklanan dusik ydénetim maliyetleri nedeniyle
yatinmecilarin ilgisini gekmislerdir. Ornegin Amerika Birlesik Devletlerinde
(ABD) BigF’lerin yonetim maliyetleri geleneksel yatirim fonlarinin yénetim
maliyetlerinin ¢ok altindadir (Wiandt&McClatchy, 2002:2). Ayrica BigF'ler,
gin sonu fiyatlarindan alim satimi yapilan yatinm fonlarinin aksine, gin
icinde de alim satima tabi olabilen enstrimanlardir. Yatirimcilar igin, bir
enstrimanin gin iginde istenildiginde alim satiminin yapilabilmesi; bu
enstrimana alim aninda tam olarak ne verildiginin bilinmesi ve
piyasalarda herhangi bir degisiklik olmasi durumunda bu degisikliklere
kolayca uyum saglanilabilmesi agisindan 0Onem arz etmektedir.
Uluslararasi piyasalarda BigF’lere olan talebin bir diger nedeni ise bu
fonlarin blyiime ve kiiglilme islemlerinin ayni olarak yapilmasi ve bdylece
sermaye kazanci elde edilmesinin ve bunun Uzerinden vergi 6denmesinin
geciktiriimesidir.
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BigF’ler, ilk olarak ortaya ¢iktiklari ABD’de dahi, 1993 yilina kadar
fazla ilgi gérmemistir. Ancak, 1993 yilinda Standard&Poors 500 Endeksini
baz alan SPDRs’in AMEX'de (American Stock Exchange) islem gormeye
baslamasiyla birlikte populer hale gelmistir. BigF'lerin diinya ¢apinda
varliklari 2002 yilinda %35 oraninda bir blylime gdéstermistir. 2002 sonu
itibariyle, yurtdisi piyasalarda islem goren BigF’lerin portféy degerleri,
141,6 Milyar Amerikan Dolar’'na tekabul etmekte olup bu tutarin %38’
Avrupa (Ulkelerinde c¢ikariimig olan BigF’lere aittir. 2002 yilinda BigF
varliklarinda en fazla blylime sirasiyla Japonya (14,4 Milyar Amerikan
Dolari veya %218 oraninda artig), Avrupa ulkeleri (5,1 Milyar ABD Dolari
veya %91 oraninda artig) ve ABD (17,7 Milyar Amerikan Dolari veya %21
oraninda artig)’de gortlmustir ( www.exchangetradedfunds.com ).

Bu galismanin amaci, dinyada son Ug yil igerisinde blyik énem
kazanan ancak Ulkemizde henlz islem goérmeyen BigF’lerin tarihsel
gelisimi, olugturuimasi ve Ulkemizde uygulanabilirli§i hususlarinda
inceleme yapmak ve yurtdisi diizenlemeler ile ilgili olarak genel bir bilgi
vermektir.

2. BIGF’LERIN TARIHSEL GELISimi

21. ABD’de BigF’lerin Tarihsel Geligimi

BigF’ler yeni finansal Urlnlerin gelisimine gosterilebilecek en iyi
Orneklerden biridir. Bu enstrimanin nasil ortaya ¢iktigini anlatmadan
once, hisse senedi piyasalarinin, yatirrm fonlarinin, endeks fonlarin ve
mal piyasalarinin tarihgelerine kisaca deginilmesi gerekmektedir. BigF’'ler
her ne kadar kapali uclu yatirrm fonlarina benzer 6zelliklere sahip
enstrimanlar olarak gorilseler de farkli yapilar ilk olarak sertifika bazli
mal piyasalarinda ortaya gikmistir.

ilk kurumsal endeks fonu, 1971 yilinda Wells Fargo tarafindan
cikariimis ve sadece blyik yatinmcilar tarafindan kullaniimistir. 1976
yihinda Vanguard tarafindan ilk perakende endeks fonu olan Vanguard-
500 ihrag edilmistir. S6z konusu fon araciligi ile yatirnmcilarin bir hisse
senedi sepetini almak suretiyle piyasa endeksini takip edebilmeleri,
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BigF’lere giden yolda énemli bir adimin atilmasi sonucunu dogurmustur.
80’li yillarin baslarina gelindiginde, kurumsal yatinmcilar arasinda
endeksleri takip eden hisse senedi sepetlerine yapilan yatirrmlarla bu
sepetlere dayali vadeli islem s6zlesmesi (futures) islemleri yaygin bir hal
almistir. 1987 yilinda, buginki BigF’lerden c¢ok, vadeli iglem
sozlesmelerine benzer 6zelliklere sahip olan “Endeks Katihm Paylarn”
(Index Participation Shares veya IPS) islem gérmeye baslamistir. IPS,
portféyindeki hisse senetlerinin toplam degerinin belli bir oranini ifade
eden fiyatlarda islem gormustir. Ardindan, 1989 yilinda, Toronto-35
Endeksi’nde gerceklesen hareketleri yansitan ve depo sertifikasi bazli
“Toronto Borsasi Endeks Katilim Paylar” (Toronto Exchange Index
Participation Shares veya TIPS) adli fonlar Toronto Borsasi'nda islem
gormeye baslamistir. TIPS, borsalarda islem goérebilen diger fonlar gibi
turev arag niteligini tasimamistir. Simdiki BigF’lere benzer 6zelliklere sahip
olan TIPS, Toronto Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan yaratilan menkul
kiymetler fonunu ifade etmektedir. Fonun portféylnid olusturan
malvarhidinin igerisinde Toronto-35 Endeksi'nde islem gérmekte olan 35
ayr sirketin hisse senetleri bulunmus ve paylar tim endeks degerinin
1/10’'undan fiyatlandiriimistir.

1987 yilinda piyasalarda gorilen ¢okisin ardindan hem yatirm
ortakligi hem de yatirrm fonu yapilarini iginde barindiran komplike bir
enstriman olan Supershares ortaya ¢ikmis ancak hi¢ bir zaman aktif
olarak islem goérmemis olan bu fon bir sire sonra tasfiye edilmistir
(Gastineau, 2002:34).

SPDRs -ilk BigF- Supershares ile ayni dénemde AMEX
tarafindan gelistiriimis olsa da, bundan daha sonra, 1993 yilinda
borsalarda islem gérmeye baslamistir. SPDRs, ABD’de c¢ikarilan birgok
menkul kiymetten farkli olarak, portfdyinde S&P-500 hisse senetlerini
bulunduran ve endekste degisiklik oldukga fonu olusturan hisse
senetlerinin  degistirildigi menkul  kiymetler fonunu ifade eder
(Wiandt&McClatchy, 2002:68-75).

1998 yilinda DIAMONDS (SSgA ETFs based on the Dow Jones
Industrial Avarege) ve Mart 1999'da Nasdag-100 Endeksi'ne dayali
Nasdag-100 Trust (BNY) islem gérmeye baslamistir. 2000 yilinda toplam
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doksan yeni BigF yatirimcilarin kullanimina sunulmustur. BigF’lere bazi
Ozellikleriyle benzeyen, ayni zamanda bu fonlara rakip olan diger finansal
Urtnler arasinda Kapali-Uglu Yatirnrm Fonlarini, Agik-Uglu BigF’leri,

Holding Sirketlerinin Depo Sertifikalarini

(HOLDRS) ve Folyolari

sayabiliriz (Gastineau, 2002:38-51). Asagida yer alan tabloda BigF’lerin
ve yukarida adlari yer alan diger enstrimanlarin belli bash o6zellikleri
agisindan bir karsilastirmasi yer almaktadir:

Tablo 1: BigF’ler ve Alternatif Yatirnm Araglarinin

Karsilastiriimasi
Ozellik/ Uriin  |Agik Uglu BigF’ler |Agik UIT’ler Klasik Yatinm (Kapali Uglu HOLDRs Folyolar
Yapisi Fonlari BiF’ler
Pay [Ayni Teminat Ayni Teminat Nakdi Teminat [Halka Arz Halka Arz /
Yaratiimasi- Ayni
Birincil Piyasa Teminat
Pay satin ikincil piyasalarda |ikincil piyasalarda ikincil Ikincil piyasalarda
alinmasi—Ikincil |alinabilir. alinabilir. piyasalarda |alinabilir.
Piyasa alinabilir.
Pay Satilmasi— |ikincil piyasalarda [ikincil piyasalarda ikincil Ikincil piyasalarda
Ikincil Piyasa  [satilabilir. satilabilir. piyasalarda |satilabilir.
satilabilir.
Pay Geri Alimi- |Ayni geri alim Ayni geri alim Nakdi geri alim Ayni geri
Birincil Piyasa (paylar alim
karsihginda
nakit
alinmaktadir)
Portfoy Yapisi |Endeks Endeks Endeks veya  [Aktif Yonetim  |Belirlenmis |Yatinmcinin
aktif yonetim bir sepet tercihlerine gore
\Vergi avantaji  |Ayni geri alim Ayni geri alim Nakdi geri alm [Nakdi geri alim |Zararlarin  (Zararlarin
sadlayan ayristinilabilirfayristirilabilirligi
faktorier ligi
islem maliyetleri|Genellikle azaltici (Genellikle azaltici  |Genellikle Genellikle Genellikle  [Aracilik
lizerindeki etkisi|etkiye sahiptir. etkiye sahiptir. azaltici etkiye |azaltici etkiye  |azaltici komisyonundaki
sahiptir. sahiptir. etkiye indirim diginda bir
sahiptir. etkisi yoktur
Diger onemli Elde edilen Elde edilen Elde edilen Elde edilen Elde edilen |Elde edilen
hususlar temettliler ile tekrar [temettller ile tekrar [temettliler ile  |temettilerile  [temettller ile|temettiler ile tekrar
yatinnm yapiimasi  |yatirim yapilmasi |tekrar yatinm  [tekrar yatirm  |tekrar yatirm
asgari dlizeydedir. |asgari diizeydedir. |yapilmasi yapilmasi yatirim yapilabilmektedir.
asgari asgari yapilabilmek
dlzeydedir. dlizeydedir. tedir.

Kaynak: Gastineau, 2002




ilk olarak ABD’'de ortaya ¢ikan daha sonra birgok farkl (lkede
kullanim alani bulan BigF’lere diinya ¢apinda yapilan yatirim miktari 2001
yilinda %41 oraninda artis géstermistir. Asagida yer alan tabloda diinya
¢apinda yillar bazinda BigF’lere yapilan yatirim miktarlari verilmektedir.

Grafik 1: BigF’lerin Yilhk Bazda Biiyiime Oranlari
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Kaynak:State Street Global Advisors, 2002

Yukaridaki tabloda goruldugu Uzere 1997-1999 yillar arasinda
BigF’lerde fazla bir blylime gdézlenmemis, ilk blytk artis 2000 yilinda
baslamis ve bu artis glinimize kadar devam etmistir. 2002 yilinda
BigF'lere yapilan yatinmlar dinya genelinde 140 Milyar Amerikan
Dolar’ni agmistir.

ABD’deki BigF yatirimlari incelendiginde Ocak 2003 itibariyle
toplam BigF vyatirrmlarinin 95,66 Milyar Amerikan Dolari oldugu
gorulmektedir. Hisse senedi endekslerini takip eden BigF’lerin varlik
toplamlari 91,97 Milyar Amerikan Dolar’'na ve tahvil endekslerini takip
eden BigF’lerin varlik toplamlari 3,96 Milyar Amerikan Dolari’na ulagsmistir.
ABD’de yerel hisse senetlerini igceren BigF’lerin varlik degerleri, 86,87
Milyar Amerikan Dolari iken uluslararasi hisse senetlerini igeren BigF’lerin



varlik degerleri ise 5,11 Milyar Amerikan Dolari olarak gergeklesmistir.
Ayni tarih itibariyle, ABD’de genis tabanli yerel hisse senetlerini iceren 35,
uluslararasi piyasalarda islem goren hisse senetlerini iceren 39 ve
tahvilleri iceren 8 olmak Uzere, toplam 113 adet BigF islem gérmektedir (
www.ici.org ). Agagdida yer alan tabloda Ocak-2002, Aralik-2002 ve Ocak-
2003 tarihleri itibariyle ABD borsalarinda islem goérmekte olan BigF’lerin
malvarhgi yapilari veriimektedir:

Tablo 2: ABD’de islem Géren BigF'lerin Malvarliklarinin Tiirlerine
Gore Ayrimi (Milyon $)

Ocak,2003 Aralik,2002 |Ocak,2002
Toplam Yerel Hisse Senedi
Endeksi 86.867 92.904 79.053
-Yerel (Genis Tabanli) 76.458 82.365 70.624
-Yerel (Sektor/Endistri) 10.409 10.539 8.430
Global/Uluslararasi Hisse Senedi
Endeksi 5.108 5.324, 2.955
Tahvil Endeksi 3.689 3.915 .
Toplam 95.663 102.143 82.009

Kaynak: ICI Statistics&Research
archieve, 2003

2.2,

Avrupa BigF piyasasi son iki yil igerisinde dnemli gelismelere
sahne olmustur. Deutsche Boérse (Alman Borsasi) Avrupa’da BigF
aktivitelerinin merkezlerinden biri haline gelmistir. Deutsche Borse, Nisan
2002’de, ayri bir bolim olarak kurulan, Avrupa’da g¢apraz listelemeye tabi
tutulan ve BigF’lerde gergeklestirilen islem hacminin énemli bir kisminin
gerceklestirildigi “XTF-Exchange Traded Funds Boliumud’nd, gelistirmek
Uzere yaptidi calismalara devam etmektedir. Haziran 2002’de Alman
Borsasi'nda en ¢ok islem géren BigF’ler; DAXEX (860,58 Milyon EURO),
DJ Euro STOXX 50 EX (503,96 Milyon EURO) ve DJ Euro STOXX 50
Countries’dir (336,83 Milyon EURQO). Deutsche Boérse nezdinde Mayis,
2002'den itibaren, diinyada ilk defa “Borsada islem Gérebilen Tahvil Fonu
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(BigTF)” yatirimcilarin kullanimina sunulmustur
(www.deutscheborse.com ).

Hong Kong’ta, Hong Kong Exchange and Clearing Limited (HKEXx)
tarafindan Kasim, 1999°dan itibaren BigF islemleri yapiimaktadir. Haziran,
2002 itibariyle Hong Kong Borsasi’'nda igslem gérmekte olan doért ayri BigF
bulunmaktadir. Bunlar;

1) The Tracker Fund of Hong Kong (Hong Kong Endeksi’ni takip
etmektedir.)

2) Ishares-MSCI China Tracker (Cin Endeksi’ni takip
etmektedir.)

3) Ishares-MSCI Korea Tracker (Kore Endeksi'ni takip
etmektedir.)

4) Ishares-MSCI Taiwan Tracker (Taiwan Endeksi’ni takip
etmektedir.)

fonlandir (Cheng&Cheng, 2002:1-3).

Yukarida adi gegen Ulkeler digsinda Avustralya, Brezilya, Fransa,
Hollanda, ingiltere, Isvicre, italya, Japonya, Kanada, Kore ve Singapur
borsalarinda da BigF iglemleri yapiimaktadir.

3. BORSA’'DA iSLEM GOREN FONLAR

Genel olarak BigF’ler, portfdylerinde sermaye piyasasi araglarini
bulunduran, katilma belgeleri borsalarda islem géren, olusturma ve geri
alma suregleri ayni olarak yapilabilen yari agik-uglu fonlari ifade eder
(D6nmez,2002:4; Wiandt&McClatchy, 2002:1-7; www.investopedia.com).
BigF’lerin genel 6zellikleri, yatirim fonlari ve yatinm ortakliklariyla benzer
ve farkli yonleri ile yatirimcilarin BigF’leri tercih etme nedenleri asagida
ayrintil olarak agiklanmaktadir.




3.1. BigF’lerin Ozellikleri

BigF’lerin belli basli o6zellikleri asagida maddeler halinde
verilmigtir:

1)BigF’ler endeks fonlar gibi, disik portfdy getirisine sahip
olmalarina bagl olarak daha az sermaye kazanci elde etmelerinden
dolayi, yatirimcilar igin vergisel agidan yatirnm fonlarina gére avantajlidir.
Genel olarak, BigF’ler sadece bagl olduklari endekslerin bilesiminde bir
degisiklik olmasi halinde bu degisiklikleri daha iyi yansitabilmek igin hisse
senedi satigI yaparlar. Borsada iglem gérebilme olanagi BigF’lerin vergisel
etkinligini daha da artirmaktadir. BigF’lerdeki payini nakde c¢evirmek
isteyen yatirrmci elindeki katilma belgelerini ikincil piyasada farkh bir
yatirmciya gergek zamanli satmakta bdylece piyasada olusan
degisikliklere kolayca uyum saglayabilmektedir. Ayrica BigF’lerin
olusturulma ve geri alinma silregleri sermaye piyasasi araglarinin ayni
olarak takas edilmesini igerdiginden, bu islemlerin vergisel bir boyutu
bulunmamaktadir. Bu durumda, BigF’lere iliskin arz ve talep
dengesizlikleri, diger katilma belgesi sahiplerine hi¢ zarar vermeden
sadece katilma belgelerinin olusturulmasi ve ayni olarak geri alinmasi
suretiyle kolayca giderilebilmektedir.

2)BigF paylarini olusturan hisse senedi portfoyleri, sadece bagli
olduklari endekslerin bilesiminde bir degisiklik olmasi durumunda
degistirildiginden, aktif yonetilen portfdylere nispetle daha disik islem
maliyetlerine sahiptirler. Ayni zamanda pasif yonetilen yatinm araglari
olmalarindan dolayl ydnetim giderleri de aktif ydnetilen diger
enstrimanlara gbre daha dusuk kalmaktadir. Diger yandan, BigF’ler igin
fiyat basamaklari arasindaki farklar daraltilabilmekte, bdylece alis ve satig
fiyatlari arasindaki farkin dusurlilmesiyle islem maliyetleri daha da
azaltilabilmektedir (Bernstein,2002:2).

3)BigF’lerin olusturulmasi ve ayni olarak geri alinmasi s[]rec;lerini1
kolaylastirmak amaciyla, her bir BigF katilma belgesinin igerigi giin giin
aciklanmaktadir. Bdylece yatirrmcilar, bagh olduklari endeksin
performansina yakin bir seyir izlemek Uzere tasarlanmis olan BigF’lerin

! ingilizce karsilig1 creation and redemption in kind’dr.



glnlik olarak, hangi varlik ve/veya hisse senetlerine sahip oldugunu, bu
varlik ve/veya hisse senetlerinin portfoy icindeki agirliklarinin ne oldugunu
kolayca 6grenebilmekte dolayisiyla BigF islemlerinde seffaflik
saglanabilmektedir (Wiandt&McClatchy,2002:8).

4)BigF’ler, isimlerinden de anlasildigi Uzere borsalarda islem
gorebilmelerine bagli olarak, yatirmcisina;

Gun igi fiyatlardan alim satim yapabilme,

Belli bir marjdan alim yapabilme,

Kredili islem ve agida satis yapabilme,

Limitli emir verebilme,
olanaklarini sunmaktadir (Bernstein, 2002).

5)BigF’lerde gliin boyu sirekli fiyatlandirma s6z konusudur.
Boylece, vyatirmcilar islem yapmak igin gin sonunda piyasalarin
kapanmasini beklemek zorunda kalmadan, piyasanin agik oldugu her
saatte BigF payi alim satim islemi yapabilmektedir.

6)BigF’ler; genis tabanl hisse senedi endekslerine, genis tabanli
uluslararasi endekslere, belli bir tlke hisse senedi endekslerine, sektor
endekslerine ve/veya tahvil endekslerine yatirm yapma olanagini
sunarak, yatirimcilarin, risk ve getiri profillerine uygun Uriin gesitlemesi
yapabilmelerine olanak saglamaktadir. BigF yatinmcisi, sadece BigF
katilma belgesine sahip olmak suretiyle ¢ok sayida farkli sermaye
piyasasi aracina ayni zamanda yatirim yapabilmektedir.

7)BigF’lerde, firmalar tarafindan édenen temettiiler ve tahvillerden
elde edilen faizler, giderler disurildikten sonra fondaki paylariyla orantili
olarak pay sahiplerine nakden dagitiimaktadir.

8)Bircok fon yoneticisi BigF’leri, riskten korunma, nakitleri menkul
kiymetlestirme veya gecis donemlerinde piyasa acgilimini saglayabilme
arac! olarak kullanmaktadir. Dider yandan finansal danigsmanlar ise,
BigF’leri vergi avantajina sahip olmalari ve iglem yapmada kolaylik
saglamalari dolayisiyla tercih etmektedirler.

e Uzun vadeli yatirrm yapma karari alma asamasinda kurumlar,
bu sure iginde atil nakitlerini BigF’lerde degderlendirebilmektedirler.



Yatirimcilar, portféylerini bu fonlara tahsis edebilir, geri alim taleplerini
karsilamak gerektiginde BigF’lere yeniden yatirnrm yapabilir veya
portfoylerini nakde gevirebilirler. Boylece paranin atil durmasi halinde,
getirilerde meydana gelen azalmalarin ve iglem risklerinin 6nline
gecilebilmektedir (Wiandt&McClatchy,2002:8-14).

e BigF’ler, kurumlara hizli bir sekilde sektorlere veya llkelere
acilim saglamalari agisindan énemlidir.

o BigF'ler, acgiga satis islemlerine tabi olabildiklerinden, risk
yonetim stratejileri agisindan énemli araglardir. Ornegin; disis gorilen
piyasalarda, agiga satis islemleriyle portfoyde goérilebilecek bazi
kayiplarin éntine gegilebilir (www.indexfunds.com ).

3.2. BigF’ler, Yatinm Ortaliklari ve Yatirnm Fonlarinin
Benzer ve Farkli Ozellikleri

BigF’lerin yatirm ortaliklari ve yatirrm fonlari ile benzerlik ve
farkhhklar agagida degerlendirilmistir:

1)BigF’ler ve yatirim ortakliklari yatirmcisina gun i¢i alim satim
yapabilme olanagi saglamaktadir. Oysa yatirrm fonlari gliin sonunda
olusan fiyatlar izerinden isleme tabi tutulurlar.

2)Yatinm ortakliklari, kapali uglu araglardir. Bu nedenle zaman
zaman yatirrm ortakliklarinin piyasa degerleri ile portfdy degerleri
birbirlerinden uzaklasabilmektedir. Bu durum yatirimcilarin  yatirm
ortakliklarina glivenini azaltici bir unsur olarak ortaya gikmaktadir. Oysa
BigF’ler, takip ettikleri endeksin performansina yakin bir seyir izlemek
Uzere tasarlanmis enstrimanlar olduklarindan endekse paralel hareket
ederler ve fonun piyasa degeri ile portféy degeri arasinda g¢ok blylk
farliliklar gérilmez. BigF'lerde, fiyat sapmalari olmasi durumunda
arbitrajorler devreye girerek ucuz olani almak ve pahali olani satmak
suretiyle BigF pay fiyatlarinin takip edilen endeksten fazlaca sapmasinin
onlne gegerler.

3)Yatirim fonlari, sadece fon kurucusuna satilabilir ve sadece fon
kurucusundan geri alinabilirler. Fon katilma belgelerinin alim satim
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islemleri gin sonunda fon kurucusu tarafindan belirlenen fiyatlar
tizerinden vyapilir. Ulkemizde yatinm fonu katilma belgelerinin satin
alinmak istenmesi durumunda, satin alim fiyatinin belli olmamasi
nedeniyle, birgok banka bir 6nceki gliniin fiyatlarina belli bir marj koyarak,
marj kadar fazla tutarda nakde bloke koymakta, bu durum yatirimcinin
marj tutari mukabilinde hareket kabiliyetini azaltmaktadir. BigF’lerde ise,
yatinmci o anda fonun piyasadaki degeri ne ise o kadar 6demede
bulunmaktadir.

4)Yatinm fonlari genel olarak temetti dagitimi yapmazlar.
Yatirimcilarin nakit ihtiyaci duymalari halinde ellerinde bulunan fon
katilma belgelerini nakde gevirmeleri gerekmektedir. Ancak BigF’lerde, fon
icindeki herhangi bir hisse senedinde temetti 6demesi yapildiginda veya
herhangi bir tahvilden faiz elde edildiginde bu tutar nakit olarak katilima
belgesi sahiplerine dagitilabilmektedir.

5)Yatirm fonlarinda, fon katima paylarina talep olmasi
durumunda portfoylin genigletiimesi (portfoye hisse senedi alinmasi),
yatinmcilarin fon katilma paylarini satmak istemeleri durumunda
portféyun daraltiimasi (fondan hisse senedi satilmasi) gerekmektedir. Bu
durum yatinmcilar acisindan islem maliyetlerinin artmasina neden
olmaktadir. Bazi Ulkelerde ise satilan hisse senetlerinden elde edilen
gelirler sermaye kazanci olarak degerlendirimekte ve vergiye tabi
tutulmaktadir. Oysa BigF’lerde katilma belgelerine talep olmasi veya
yatinmcilar tarafindan katilma belgesi satilmak istenmesi durumunda, arz
ve talep ikincil piyasada birbiriyle eslesmekte ve fonun varliginda daha
once de belirtildigi Uzere hicbir degisiklik olmamaktadir. Bu durum
BigF’lerin islem maliyetlerinin yatirim fonlarina gére daha disik olmasina
yol agmakta, bazi tlkelerde ise vergisel tasarruf saglamaktadir.

6)Yatinm fonlarinin gider kalemleri arasinda; fonun satisini
gercgeklestiren araci kuruma yapilan 6demeler, yillik ydnetim giderleri,
pazarlama ve reklam giderleri, paylarin satigi aninda yapilan, sik islem
yapilmasina engel olmak amaciyla tasarlanmis olan c¢ikis giderlerinden
biri veya birkagi bulunabilmektedir. BigF’lerde ise iglem maliyetleri
disUktur ve alig veya satis islemlerinin maliyeti, alis fiyati ile satis fiyati
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arasindaki farkla aracilik komisyonundan olusmaktadir (Bernstein,
2002:10).

3.3. Yatinmcilarin BigF’leri Tercih Etmelerinin Nedenleri

3.3.1. Yatinmlarin Etkinlestirilmesi

Bircok kurumsal ve bireysel yatirimci igin BigF’ler vergi avantaji
saglayan, tum piyasa riskine karsi portfdy riskini azaltan ve sektor
fonlarindan ve bireysel hisse senetlerinden olusan portféyleri olusturmak
suretiyle genis piyasa acilimi saglayan enstrimanlardir. BigF’ler
aracihgiyla, belli sektorlere, Ulkelere veya bolgelere bagli portfoyler
olusturularak  Uriin  cesitlendirme  konusunda etkin  ydntemler
bulunabilmektedir.

3.3.2. islemlerde Etkinlik

Piyasalarda gln igi islem yapan yatirimcilar i¢in zamanlama ¢ok
onemli bir konudur. BigF’ler de, diislik maliyetli ve yiiksek likiditeye sahip
enstrimanlar olduklarindan, gin igi islem yapan yatinmcilar igin énemli
enstrimanlardir. Ust adimdan alim kuralina tabi olmadiklarindan bir hedef
varlik bilesimi olusturma veya sektdr rotasyon stratejileri olusturma
agisindan da onemlidirler. Ornegin emeklilik fonlari, sadece BigF'lere
yatirim yaparak birgok hisse senedine yatinm yapmakta, bdylece tek tek
hisse senetlerine yatinm yapmalari sonucunda ortaya cikabilecek
hatalardan fonu koruyabilmektedirler.

3.3.3. Risk Yonetimi

BigF’ler, sahip olunan hisse senedi portféyinu, kapali-uglu fonu
veya acglk-uglu fonu riske karsi korumak amaciyla, agiga satisa konu
edilebilmektedir. Bu sayede yatinmcilar, portféylerini tim piyasa
kayiplarina karsi korumak suretiyle bir butliin halinde tutabilmektedirler.
Piyasada bir diistis olmasi halinde, kisa pozisyona girilmis olan bir fondan
elde edilen kazangla, portfdyl elde bulundurmaktan dogan zararlarin
tamami veya bir kismini telafi etmek mimkuin olabilmektedir.
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3.3.4. Nakit Yonetimi

Yatirimcilar, nihayetinde hisse senetlerine yatiracaklari nakitlerini,
BigF’lere yatirarak da menkul kiymetlestirebilmektedirler. BigF'ler, vadeli
islem sozlesmelerine bir alternatif olarak duslnulebilecekleri gibi bazi
konularda daha fazla avantaja sahip enstrimanlardir. Séyle ki; BigF'ler
vadeli islem so6zlesmelerine goére daha kiiglik birimler halinde alinip
satilabilirler. Ayni zamanda BigF’lerde, vadeli islem
sozlesmelerindekinden farkh olarak, 06zel muhasebe kaydi tutma,
maliyetleri gevirme ve zorunlu 6deme orani (margin requirement) gibi
sorunlar bulunmamaktadir. Bunlarin yaninda BigF’ler, vadeli islem
sozlesmelerinde bulunmayan birgok endeksi takip edebilme 06zelligine
sahiptirler (Wiandt&McClatchy,2002:43).

4, ABD ve AVRUPA BIRLIG'NDEKI BIGF
DUZENLEMELER

4.1. ABD’de BigF’lerle ilgili Diizenlemeler

BigF’lerin ABD’deki geg¢misi, SPDRs’In 1993 yilinda halka arz
edilmesine dayanmaktadir. SPDRs’Iin halka arzindan 6énce, Securities
Exchange Commission (SEC veya Komisyon), bu fonlarin ICA'nin bazi
hidkimlerinden muaf olmalarini saglamak Uzere karar almistir. BigF'ler,
acik uglu ve kapali uglu yatirm fonlarini diizenleyen ICA’ya gore yatirim
fonu olarak kayit altina alinmiglardir. BigF'lerin geri alim islemleri acik-
uclu yatinm fonlarinda oldugu gibi, Net Aktif Deger® (NAD) Uzerinden
yapilmaktadir. Ancak, bu paylar adina “creation unit” denilen ve genelde
en az 50.000 paydan olugsan buyuk birimler halinde olusturulmakta ve
ayni sekilde geri alim islemine tabi tutulmaktadirlar. Hisse senetleri veya
kapali-uglu yatirnm fonlari gibi, BigF'lerin her bir payi, ikincil piyasalarda
pazarlik usuli belirlenen fiyatlardan islem gérmektedir. Yatirimcilar ayni

2 Net Aktif Deger; BigF’lerin baz aldiklari endeksin kapsadigi hisselerden olusan portfoyiin degerini yansitir ve
endeksin performansini ¢ok yakindan takip eder (Ata, 2002:1).

13



zamanda, bu paylarn belli bir fiyat araligindan alabilmekte veya acgiga
satabilmektedirler. BigF’ler, klasik yatirim fonlarindan farkl olmalarindan
dolayl ICA’da yer alan dizenlemelerle tam olarak uyumlu degildirler.
BigF’lerin tasarlandiklari gibi isleyebilmeleri igin, her bir BigF piyasaya
sunulmadan énce, SEC tarafindan, bu fonun ICA’nin belirli maddelerinden
muaf tutulduguna dair bir karar alinmis olmasi gerekir.

4.1.1. Muafiyet Kararinin Alinma Siireci

Komisyondan muafiyet karari alabilmek icin, BigF ve sponsoru,
talep edilen muafiyetin dayanagini ve kanuni agiklamasini bir basvuru
formu dizenlemek suretiyle SEC’e iletmelidir. Basvurunun yapilmasini
takiben, Komisyon personeli basvuruyu inceledikten sonra, Komisyona
kararin cikarilip ¢ikariimamasi hususunda &éneride bulunur. Bir BigF’in
ICA'nin bazi maddelerinden muaf sayilmasi ile ilgili olarak karar
alinmasindan 6nce, Komisyon, bu hususun yatirrmcinin korunmasina
iliskin ve konunun amacina uygun, kamuya aciklanmasi gereken bir konu
olup olmadigina karar verir. Ayrica, her BigF icin komisyon tarafindan,
alinan muafiyet karari ile ilgili olarak, kamuya agiklama yapilmali ve konu
ile ilgili kisiler bilgilendirilmelidir.

4.1.2. Muafiyetlerin Yapisi

BigF’ler kendileri i¢in alinan Komisyon karar ile, ICA’'nin (¢ ana
hikmiinden muafiyet elde eder:

Birincisi, ICA’ya gbre, BigF'ler de, agik-uglu yatinm fonlari gibi,
yalnizca fon tarafindan alinabilen paylar ihra¢ etmek durumundadirlar.
BigF’lerin, olusturulma ve geri alim iglemleri “creation unit” adi verilen en
az 50.000 fon payindan olusan “asgari islem birim”leri halinde
gerceklestirebildiginden, ilk olarak ICA'nin paylarin tek tek geri alinmasi
kosulunu getiren hikminden muaf tutulmalari gerekmektedir. BigF’lerin
bu hikimden muaf tutulmalarn ile ilgili yapacaklar taleplerini
glglendirmek amaciyla, basvurularinda, paylarinin ancak asgari islem
birimleri halinde geri alinabilecegini belirtmeleri gereklidir. Ayrica fon
yatirimcilarinin, fon paylariyla, ikincil piyasalarda arbitraj yapma olanagdina
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sahip olmalari sayesinde de, fon paylarinin NAD’a yakin degerlerden
islem gorebileceginin ve bu degerden fazla sapmayacaginin da
belirtimesi gerekmektedir. Boylece yatirimcilar paylari tek tek fonun
kendisinden alamasalar dahi ikincil piyasalardan kolaylikla ve NAD’a
yakin fiyatlardan alabileceklerdir.

ikincisi, muafiyet kararinin alinmasiyla, diger klasik yatirim fonlari
gibi BigF’lerin fiyatlari da borsalardaki arz ve talebe gore belirlenir.

Uglinciisti, muafiyet karari ile fon ve fonla iligkili kisilerin
arasindaki iglemlerin ayni takas yoluyla gergeklestiriimesi saglanir. ICA,
normalde fonla iligkili kisilerin fona hisse senedi satmasini ve fondan hisse
senedi almasini yasaklamistir. ICA’da, “iliskili kisiler”, fonun var olan hisse
senetlerinin  %5’'ine veya daha fazlasina sahip olan kigiler olarak
tanimlanmistir. Ancak, BigF’lerin olusturulma ve geri alinma sireglerinin
ayni olarak gergeklestirilebildigi ve bazi blyuk ortaklarinin oy hakki veren
hisse senetlerinin oraninin fonun %5’ine esit veya bu orandan daha fazla
olabilecegi g6z oninde bulunduruldugunda, ICA’nin bu hikimleri blyik
pay sahiplerinin fon payi alip satmalarina engel olabilecektir. Bu nedenle,
her BigF icin muafiyet kararinin alinmasi ile birlikte blyuk pay sahipleri
paylarini ayni olarak alip satma olanagina sahip olacaklardir.

Yukarida verilen bu U¢ muafiyet alani disinda, bazi BigF’ler
yatinmcilarin ikincil piyasada fon paylarini aldiklari zaman bir izahname
ile bilgilendirilmeleri kosulunu getiren ICA’nin ilgili maddesinden istisna
tutulmayi talep etmislerdir. Onaylanan muafiyet karariyla, ikincil piyasadan
BigF pay! alan yatirrmcilara genellikle fonun temel &zelliklerini anlatan
yazili bir “Grtin tanitim brosuird” verilmektedir.

4.1.3. Olasi istisnalar

Geleneksel olarak, her yeni BigF’in borsalarda islem gorebilmesi
icin, Komisyon’dan bu konu ile ilgili olarak bir muafiyet karari alinmig
olmaldir. Ancak Mayis 2000’de ilk defa bir BigF'e istisna taninmistir.
“Ishares Trust’a taninan bu istisnaya gore; “Ishares Trust"in, daha sonra
bu fonun devami niteligini arz eden yeni BigF’leri islem yaptigi Borsa’ya
kote ettirmek istemesi durumunda, bu yeni BigF’lerle ilgili olarak,
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Komisyon’un fonun kotuna alinacagi Borsa ile ilgili belirlemis oldugu
kotasyon standartlarini saglanmasi kosuluyla, SEC’e ayrica muafiyet
basvurusunda bulunmasina gerek kalmamistir. istisnalar, sadece
onceden hakkinda muafiyet karari alinmis olan bir BigF’in kendi devami
olan bagka bir fonu piyasaya stirmek istemesi durumunda gecerlidir.

4.1.4. Kotasyon Onay!

Muafiyet kararinin standart kosullarindan biri, karara konu BigF’in
herhangi bir ulusal menkul kiymet borsasina kote edilmis olmasidir.

SEC, belli bir tirden iriine uygulanmak Uzere, genel kotasyon
standartlari getirdiyse, borsalar, bu triine benzer urinleri, kendi kotasyon
kosullarini saglamak sartiyla, kota alabilmektedirler. 2000 yilinda SEC,
AMEX’in  kendilerine BigF’lerle ilgili olarak sundugu, kotasyon
standartlarini kabul etmigtir. Boylece AMEX'in, sonradan bu BigF’lere
benzer fon g¢ikarmak istediginde (kendi kotasyon kosullarini saglamak
sartiyla) SEC’e ayrica bagvuruda bulunma zorunlulugu kalmamistir.

4.1.5. izahnamenin Kamuya Duyurulmasi

BigF’ler, borsaya kote olmadan ve SEC tarafindan muafiyet karari
alinmadan 6nce, hisse senetlerini kayda aldirmali ve halka arzdan énce
izahnameyi Komisyon’a sunmalidirlar. BigF’lerle ilgili olarak en &nemli
kamuyu aydinlatma karari Mayis 2000’de bir pay sahipleri koruma grubu
olan “Consumer Federation of America and Fund Democracy’nin (CFA
veya Grup) “Ishares Trust”in muafiyet bagvurusu yapmasi ile ilgili olarak
bildirim talep etmesinden sonra alinmistir. Grup, BigF’lerin net aktif
degerinde ortaya c¢ikabilecek olasi iskonto ve primlerin gerektigi gibi
kamuya aciklanmamasi hususuyla ilgilenmigtir. Bu talebe istinaden,
“Ishares Trust” muafiyet basvurusuna ginlik olarak kapanis fiyatlarini,
primleri ve iskontolari agiklayacagini eklemek durumunda kalmistir.

Bir BigF’in muafiyet karari alindiktan, fon borsaya kote olduktan ve
hisse senetleri kayda alindiktan sonra da Komisyon’'un mevzuata uyum
hususunda yapti§i denetlemelere ve incelemelere devam edilir.
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incelemelerde, BigF’in endeksteki degisiklikleri yansitip yansitmadig, fon
paylarinin piyasa degerleri ile NAD’lari arasindaki farkliliklar ve yénetim
kurulunun bagimsiz olup olmadigi ve gézetimi gibi hususlar degerlendirilir

(Roye- www.sec.gov -, 2002).

4.1.6. ABD’deki Diizenlemelere Gore BigF Yapilari

ABD’deki duzenlemelere goére BigF'ler, iki farkh yapida
kurulabilirler:

1) Management Investment Company (MIC),
2) Unit Investment Trust (UIT).

S6z konusu iki yapinin, genel bir karsilastirmasi asagidaki
tabloda, ozellikleri ise takip eden iki maddede verilmistir.

Tablo-3: ABD’deki Diizenlemelere Gére BigF Yapilari ve Ozellikleri

Management Unit Investment
Investment Company Trust
Onde Gelen BigF’ler ishares, Sector SPDRs | SPDRs, QQQ
Endeks Takibi Evet. Ornekleme var. Evet. Ama
ornekleme yok.
Tiirev Ara¢ Kullanimi Evet. Evet.
Ayni Geri Alim Evet. Evet.
Giin igi islem Yapma Evet. Evet.
Kolayhgi

1)Management Investment Company (MIC)

BigF’ler, en fazla yatirirm fonlarina benzer 6zelliklere sahip olan
MIC yapisi altinda kurulmaktadirlar. Bu yapida kurulan BigF’lerde, bir fon
yoneticisi fonun bultin aktivitelerinden (spesiyalistlerin segilmesi, kar
paylarinin dagitilmasi vs.) sorumlu olmaktadir. MIC yapisi altinda kurulan
fonlarda takip edilen endeksteki tim hisse senetlerinin fon portféyi
icerisinde bulunmasi gerekmemektedir. Bu hisse senetleri iginden
ornekleme yoluyla bazilari segilmekte ve bunlar fona dahil edilmektedir.
Bu husus, iginde birgok klglk firma hisse senedinin iglem goérdiugu
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endekslerde daha énemli bir hal almaktadir. MIC yapisinda fon igine
vadeli islem s6zlesmeleri ve opsiyonlar dahil edilebilmektedir.

2)Unit Investment Trust (UIT)

UITler MIC vyapisina benzerler, ancak daha az esnektirler.
ABD’de UIT yapisi altinda kurulan BigF’ler, SPDR Trust (SPY), Diamond
Trust (DIA), Nasdag-100 Trust (QQQ) ve S&P Mid-Cap 400 Trust
(MDY)dir. UIT yapisi ucuz ve yonetimi daha kolay oldugundan BigF’ler
igin tercih edilmektedir. Ancak, bu yapida kurulan fonlarin, MIC yapisina
sahip fonlarin yapabildigi kar paylarini fona dahil etmek, hisse senedi borg
vermek ve portfOy yonetiminde tlirev ara¢ kullanabilmek gibi avantajlari
bulunmamaktadir. Bu yapi igerisinde takip edilen endeksteki tim hisse
senetleri fonun igerisine dahil edilmeli, kar paylar yatirimcilara nakden
6denmeli ve tirev araglar kullaniimamalidir. Dolayisiyla UIT yapisi, ancak
cok likit buyuk sirketlerin hisse senetleri endekslerini takip eden fonlar igin
idealdir (Wiandt&McClatchy, 2002:63-65).

4.1.7. ABD’de BigF’lerde Takas ve Saklama

Birgok yatirimci, genis-tabanli endeks fonlari dusik gider
oranlarina sahip olmalar nedeniyle tercih etmektedirler. Ancak
yatinmcilar fon igindeki hisse senetlerinin fon yapisina uygun olup
olmadigini incelemelidir. Endeks fonlar, bazi durumlarda genis Urln
cesitlendirmesi yapmalari nedeniyle uygun yatinm araglari olmaktan
cikabilmektedirler. Ornegin dinyanin bircok yerindeki Ulkelerin takas ve
saklama rejimleri birbirlerinden blyuk farkliliklar géstermekte, islem gini
ve takas gunl arasindaki fark da (Ulkeler arasinda degisiklik
gostermektedir. Bu ve diger nedenlerden dolayi, birgok Ullkede islem
gormekte olan BigF’lerin, piyasa yapicilik sirecinin ve takas ve saklama
islemlerinin etkinliklerinin az olmasi nedeniyle oOrtlli maliyetler ortaya
cikmakta ve bu durum BigF’lerin hantal yapili enstrimanlara déntismesine
neden olmaktadir. BigF’lerin olusturulmasi igin hisse senetlerinin bir araya
getiriimesi ve BigF katilma belgelerinin geri alinmasi igin hisse senetlerinin
aynistirlmasi  sureclerinde; slreglere dahil olan “Yetkilendirilmig
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Katihmcilar” (Authorized Participants) bazi beklenmedik maliyetlerle
karsilagabilmektedirler. Piyasa yapicilarin ve fonun kendisinin karisik bir
takas ve saklama slreci iginde islem yapmak durumunda kalmalari
halinde karsilasabilecekleri maliyetler fon paylarinin alim satim araligini
(spread) etkileyebilmekte ve bu maliyetler fonun iginde gizli islem
maliyetlerine yansitilabilmektedir. Bu tir maliyetler fonun gider oranlarinin
icinde goérinmeseler de, bazi durumlarda normal gider oranlarini bile asan
oranlara ulasabilmektedir.

Avrupa Para Birligi, (European Monetary Union), Amerikan Depo
ve Takas Sirketi ile ortaklasa galismalar yaparak, uluslararasi takas ve
saklama suregleri arasindaki tutarsizliklari gidermek yoninde ugrasi
vermektedir. Ancak birgok piyasanin bir fonda birlestiriimesinin 6niinde
halen énemli engeller bulunmaktadir (Gastineau, 2002:118-119).

4.2. Avrupa Birligi’nde BigF’lerle ilgili Diizenlemeler

Avrupa Birligi'nin  yatinm fonlari ile ilgili duzenlemeleri
incelendiginde, BigF’ler icin ayri bir dizenleme yapilmadigi, bu fonlarin da
20.12.1985 tarih ve 85/611/EEC sayil Avrupa Konseyi Direktifi (Direktif)
kapsaminda degerlendirildikleri ve bu direktife gore ihra¢ edildikleri
gorilmektedir. Direktifte, icerik olarak su anda Turkiye’'de yurirlikte olan
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK veya Kurul) Seri:VIl, No:10 sayili
Tebligi ile benzer dizenlemeler yer almaktadir. Direktif devredilebilir
menkul kiymetlere yapilan kollektif yatirnmlara (undertakings of collective
investments in transferable securities veya UCITS) iligkin islemlerle ilgili
kanun, dizenleme ve idari hukumlerin birbirleriyle uyumlastiriimasini
amaglamaktadir. Direktifin, Avrupa seviyesinde UCITS’ler arasindaki
rekabet kosullarini yakinlastirmak, yatinmcilarin etkin ve esit bir sekilde
korunmasini saglamak seklinde ikili hedefi bulunmaktadir.

Direktifte, BigF’lerin ¢ikarilmasina engel olabilecek herhangi bir
diizenleme bulunmamaktadir. Direktif, agik-uglu yatinm fonlarini
dizenlemektedir. Avrupa’da ihrag edilen BigF’ler de, bu direktif
kapsamina girdiklerinden dolay! agik-ugludur. Fon ve yatirimci arasindaki
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islemler en az “asgari islem birimi” {zerinden yapilabilmektedir (
www.fefsi.org ).

5.  BIGF’LERIN iSLEYiS ESASLARI

5.1. Yurtdisi Uygulamalarda Sistemin islemesini Saglayan
Katilimcilar

Yurtdisi uygulamalarda sistemin islemesini saglayan katilimcilar
asagida agiklanmigtir:

o Fon Tiizel Kisiligi: Fon yonetimini ifade eder.
e Fon Yoneticisi: Takip edilen endekste meydana gelen

degisimleri en iyi yansitacak portféyin olusturulmasini saglar ve portféyin
yapisi ile ilgili olarak surekli saklamaci kurulusu bilgilendirir.

o Yetkilendirilmis Katihmci (Authorized Participant): BigF'lerin
olusturulmasi ve geri alinmasi sireglerinde aktif rol oynayan araci
kurumlar, piyasa yapicilar veya kurumsal yatirimcilardir.

e Saklamaci Kurulug (Custodian): BigF’lerin ve bu fonlari
olugturan hisse senetlerinin saklanmasindan sorumlu kurulustur. Ayni
zamanda menkul kiymet hareketlerini yiritir, ayrica fonun portféytindeki
menkul kiymetlerin faiz ve temettli gelirlerini tahsil eder ve bu miktarlari
ayrica nakden yatirnmcilara verir.

o Transfer Acentasi (Transfer Agent): Fon katiima belgelerini
kaydi olarak takip eden ve fonun muhasebe kayitlarini tutan kurulustur
(Bildik, 2002:9-10).

5.2. BigPF’lerin Birincil ve ikincil Piyasa islemleri

BigF’lerin birincil piyasa iglemleri yetkilendirilmis katilimcilarla
saklamaci kurulus arasinda BigF paylarinin olusturulmasi ve geri alinmasi
sureglerinin ayni olarak gergeklestirildigi islemlerden olusur.

Hangi yapida kurulurlarsa kurulsunlar, piyasadaki tim BigF’lerin
en o6nemli o6zellikleri olusum ve geri alim sureglerinin ayni olarak
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yapilmasidir. Bu slregler basit olsalar da, diger fonlarda gorilen
sureclerden farkli olduklari igin piyasa tarafindan algilanmalarinda giglik
cekilmektedir. ilk BigF olan SPDRs’I gelistren Nathan MOST, daha
onceleri mal piyasalarinda c¢alismistir. Bu nedenle SPDRs, depo
sertifikasi tabanli Grlnler olarak tasarlanmistir. Ana dusince, broker-
dealer’larin veya buyulk yatirimcilarin belli bir hisse senedi sepetini bir
saklamaci kurulusa depo etmesi ve karsiliginda depo sertifikasi (yani fon
payl) almasidir. Bu paylari alan taraflar, ileride fondan c¢ikmak
istediklerinde fon paylarini verip karsiiginda depo ettikleri hisse
senetlerini geri alabileceklerdir.

Halihazirda piyasalarda islem gormekte olan tim BigF’lerde
gecerli olan uygulama, yukarida belirtlen depo sertifikasi islemlerinin
glinimuze uyarlanmis halidir. Fon yénetimi tarafindan fonun kurulmasi ile
birlikte BigF paylarinin olusturulma ve geri alinma islemleri yapilabilir ve
fon paylari borsalarda igslem goérebilir hale gelmektedir (Gastineau,
2002:62-63).

5.1.1. BigF Paylarinin Olusturulma ve Geri Alinma Siiregleri

Bir BigF payi, genellikle bir endeksi olusturan, belirli bir hisse
senedi portfdylnin, bir saklamaci kurulusa teslim edilmesiyle
olusturulmaktadir. Bazen piyasalarda, bir piyasa endeksini veya endustriyi
takip eden ve takip edilen endekste gerceklesen hareketlerin fiyatlarina
yansitildi§i fonlara ihtiyag duyulmaktadir. iste bu durumlarda, BigF
yonetimi tarafindan belirlenen endeksi, ¢ok siki takip edebilecek farkl
sirketlere ait hisse senetlerini, belirli bir agirliklandirma ile bir araya
getiren, “Yetkilendiriimis Katihmci1” (Authorized Participant) olarak
adlandirilan biyidk bir kurumsal yatinmci veya araci kurulus, bir araya
getirmis oldugu bu portféyl yetkili saklamaci kurulusa teslim etmekte
bdylece BigF payi olusturulmus olmaktadir. Bu noktada, yurtdisinda
BigF’lere duyulan givenin altinda yatan en énemli nedenlerden birinin,
BigF paylarinin olusturulabilmeleri ve halka arz edilebilmeleri icin gerekli
olan hisse senedi portfdyinin belli bir saklamaci kurulusun garantisi
altinda tutuluyor olmasi, oldugu belirtiimelidir. Saklamaci kurulusa hisse
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senetlerinden olusan portfoy verilirken bunun yaninda bir miktar da nakit
verilmektedir. Bu nakdin igerisinde; birikmis kar paylari, birikmis kar
paylarina ait faizler ve tekrar yatinrma dénmeyen sermaye kazancinin
diger tim giderlerden arindiriimis kismi bulunmaktadir. Takas zamani,
hisse senetleri portféylni alan saklamaci kurulug, bunlarin karsiliginda
yeni BigF paylarini yetkilendirilmis katimciya iletmektedir. Yetkilendirilmis
katilimci artik, bu yeni BigF paylarini borsalarda diger yatirimcilara
satmak veya elinde tutmak konusunda serbesttir.

Yeni olusturulan BigF paylari, ayni zamanda borsalarda alim
satima tabi tutulabilmektedirler. Bu islemlere ikincil piyasa islemleri
denilmektedir. Bireysel yatirimcilar, olusturma slrecinin ardindan
yetkilendirilmis katihmcilar aracihgiyla elde ettikleri BigF paylarini,
borsalarda, aynen bir hisse senedinde islem yapar gibi, nakit karsiliginda,
baska yatirimcilara satabilmekte, baska yatirimcilardan BigF payi
alabilmekte, limit fiyatlarda belli bir marjdan alim yapabilmekte ve /veya
BigF paylarini agiga satis islemlerinde kullanabilmektedirler. Yukarida yer
alan agiklamalardan da anlasilacagi lGzere, en az asgari islem birimine
tekabil eden BigF paylarini veya bu miktarda BigF payina denk gelen
hisse senetlerini bir araya getiremeyecek durumda olan ancak BigF islemi
yapmak isteyen yatirrmcilar, fonun birincil piyasa islemlerinde (olugsum ve
geri alim sureglerinde) yer alamamakta, yalnizca ikincil piyasa
islemlerinde taraf olabilmektedirler. Bliyik miktarda BigF payina sahip
olan ve bu paylarin timini veya bir kismini elinden gikarmak isteyen
yetkilendirilmis katilimci ise, daha 6nce de belirtildigi gibi, en az bir asgari
islem birimi olusturmali ve payi/paylari saklamaci kurulusa teslim
etmelidir. Takas zamani yetkilendiriimis katilimci, vermis oldugu
pay/paylar karsiliginda portfdyden payina diisen miktarda hisse senedi ile
birikmis kar paylarina karsihk bir miktar da nakit almaktadir
(Wiandt&McClatchy, 2002:56-67).

BigF’lerin tlrine ve takip edilen endekse baglh olarak, fonu
olusturmak icin gerekli asgari islem birimi miktarlari, aralarinda farkliliklar
gdstermektedir. Ornegin  DIAMONDS'In olusturuima ve geri alinma
islemlerinin gerceklestiriimesi icin gerekli olan asgari islem birimi 50.000
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pay iken bu sayl Mid-Cap SPDRs igin 25.000’e diismektedir (Gastineau,
2002:69).

BigF’lerde, yatirm fonlarindan farkh olarak, yetkilendirilmis
katilimcilar, nakit karsiliginda BigF paylarini kamuya satamazlar. Bunun
yerine islemlerini, belli sayida BigF payindan olusturulan ve “asgari islem
birimi” (creation unit) adi verilen bloklar halinde gergeklestirirler. Asgari
islem birimi Gzerinden islem yapan yetkilendirilmis katihmcilardan bazilari,
sahip olduklari fon paylarini yatirrm araci olarak degerlendirip
portfdylerinde tutabilirler. Digerleri, genellikle broker-dealer’lar, ise, asgari
islem birimlerini pargalara ayirir ve ikincil piyasalarda alim satima konu
ederler.

BigF paylarinin sdrekli olarak olugturulma ve geri alinma
islemlerine tabi olabilme &zelliklerine bagh olarak paylarin degeri ile fonu
olusturan hisse senetlerinin toplam piyasa degerleri arasinda fazla bir fark
olusmaz. Bu durum belli bir endeksi veya sektorl takip etmek isteyen
yatinmcilar igin 6nemli bir unsurdur. Asagida, yukarida anlatmis
oldugumuz BigF paylarinin olusturulma sireci, tablo halinde verilmektedir:

Tablo 3: BigF Paylarinin Olusturulma Siireci

BigF Alicist BigF Fon Transfer
(Kurum-+Perakende) Yoneticisi Acentas1
s A L
12 +
BigF I x
Paylari Portfoy Transfer
Yetkilendirilmis Katilimei Bilgisi Bilgisi
(AP) \ ¥ '
; Saklamaci Kurulus
$ l Hisse Senedi Endeks
Paylar
Sermaye Piyasalari: BigF’ler,
future ve opsiyonlar, hisse
senetleri
Kaynak: Wiandt&McClatchy, 2002
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Geri alim slreci ise, olusturma slrecinin tam tersi islemlerden
olusur. Tim olusturma ve geri alma islemleri piyasalarin kapanmasini
takiben gerceklestirilirler. BigF paylari, giin sonu kapanis degerleri ile
degerlenir ve saklamaci kurulusa iade edilirler. Takas zamani portféyi
olugturan ve her BigF payini belli agirliklarda portféyde temsil eden hisse
senetleri ayni olarak yetkilendirilmis katilimciya geri verilir. Yetkilendirilmis
katilimci, geri aldigi hisse senetlerinin yaninda bir miktar da nakit iadesi
alabilir.

Yetkilendirilmis katilimcinin hisse senetleri ile beraber almis
oldugu nakdin igerisinde; birikmis kar paylari, birikmis kar paylarinin
faizleri, hisse senetlerinin borg verilmesinden kaynaklanan birikmis gelirler
ve tekrar yatirrma dénmeyen sermaye kazancinin diger tim giderlerden
arindirilmis kismi yer alabilmektedir (Wiandt&McClatchy, 2002:56-67).

ABD’'deki 1940 ICA dizenlemeleri incelendiginde yukarida
aciklanan aynf geri alim iglemlerini tim yatinm fonlarinin yapmasina izin
verildigi gortilmektedir. Ancak geleneksel menkul kiymetler yatirim fonlari
bu alternatifi gegmisten bugiine fazlaca kullanmamay: tercih etmislerdir.
Ayni geri alimin BigF’ler tarafindan tercih edilmesinin nedeni,
arbitrajorlerin fon paylarini sik sik olusturup daha sonra da geri almasi
nedeniyle islemlerin ¢ok buyilk miktarlarda ve siklikla yapiliyor olmasidir.
Ayni zamanda, ayni geri alim islemleri emanetgi kurulusa elde edilmis
sermaye kazanglarinin degerini disirmekte de yardimci olur (Poterba,
Shoven, 2002:8).

5.1.2. BigF’lerde Degerleme Esaslari ve Arbitraj Faaliyetleri

BigF’lerde slre giden pay olusturma ve geri alim iglemlerinin
yapildigi birincil piyasalar, borsalarda bu paylarin iglem gérdigu ikincil
piyasalarla es anli olarak galismaktadir.

Her bir BigF payinin iki ayri degeri bulunmaktadir:

o Paylarin Net Aktif Degeri (NAD): Pay sahiplerinin adina fona
dahil edilen hisse senedi portfoyliniin ve/veya fonun yatirim yaptigi diger
varliklarin toplam degerini ifade etmektedir.
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e BigF Paylarinin islem Fiyati: Ais satis teklifleriyle, toplam
satiglardan etkilenen bir degeridir. Bir birimin islem fiyati, borsalarda islem
gliniinde gergeklesen son islem fiyatini ifade eder (www.asx.com.au).

BigF’in kendisi, fonun kota alindig1 borsa veya degerleme faaliyeti
ile ugrasan baska bir kurulustan herhangi biri, giin gtin her fon payinin
icinde yer alan varliklarin toplam degerini hesaplar. Su anda, ABD'de
halihazirda islem gérmekte olan fonlar icin her 15 saniyede bir portfoy
piyasa degeri glincellemesi yapilmaktadir. BigF paylarinin toplam degeri
ile fonu olusturan hisse senetlerinin toplam degeri arasindaki fark;

e fon iginde yer alan farkl sirketlere ait hisse senetlerinin sayisi
fazla ise kligllmekte, yani fon endeksi daha iyi takip edebilmekte,

e fon iginde yer alan hisse senetlerinin sayisi az (DIAMONDS
fonlari 30 sirketin hisse senedini icermektedir.) ise blyumekte, yani fon
endeksi tam olarak takip edememektedir.

Ancak, yukarida belirtilen BigF’in degeri ile fonu olusturan hisse
senetlerinin degeri arasinda ortaya c¢ikan farkhliklarin azaltilabilmesi
mimkindur. Bu durumu mamkin kilan en énemli etken BigF’lerle arbitraj
yapilabilmesidir. Arbitraj islemleri ve bu islemler sonucunda olusan giin igi
fon payi fiyatlari, fiyat araliklarinin piyasa katilimcilari agisindan makul
seviyelerde kalmasini ve fon paylarinin dogru fiyatlandiriimasini
saglamaktadir. Potansiyel arbitraj faaliyetleriyle, BigF paylarinin fiyatlari
ile bu fonlari olusturan hisse senetlerinin toplam degeri arasindaki
farkhliklardan dogabilecek prim ve iskontolarin 6niine gegilebilmektedir.
Fon kuruculari, yatirimcilarin taleplerini kargilamak veya arbitraj yapmak
amaglariyla BigF olusturma veya geri alma islemlerini gercgeklestirirler.
BigF payinin degeri onu olugturan hisse senetlerinin degerini yakindan
takip etse de, %100 bu degere esit olamamaktadir. Bu nedenle kurumsal
yatinmcilar, BigF’lerin ve onlari olusturan hisse senetlerinin timunin
fiyatlarini degerlendirmektedirler. Sdéyle ki, eger fonu olusturan hisse
senetlerinin toplam degeri BigF payinin degerinden daha blylkse,
yatinmci disuk fiyatlandirilmis BigF payini iade edecek ve yerine onu
olugturan hisse senetlerini alacaktir. Aksi durumda, yani, BigF payinin
degeri onu olusturan hisse senetlerinin toplam degerinden dlslkse,
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yatinmci bu defa yeni BigF paylarini hisse senetleri ile takas edecek ve
bu BigF paylarini borsada satarak arbitraj kari® elde edecektir (Gastineau,
2002:72-73).

Uygulamada genellikle yetkilendiriimis katilimcilar, blok halinde
islemlerle arbitraj yapmaktadirlar. Ancak kurumsal yatinmcilar da,
yetkilendirilmis katilimcilara belli bir komisyon 6deyerek blok halinde
islemler yapabilmekte bdylece BigF’lerdeki arbitraj avantajindan
yararlanabilmektedirler. Bireysel yatirimcilar, arbitraj getirisi saglamak igin
yetkilendirilmig katilimcilara belli bir komisyon édenmesi ve bu islemlerde
zamanlama ve hizin gok blylk 6nem arz etmesi gibi nedenlerden dolayi
arbitraj islemlerinde taraf olamamaktadirlar (Ata, 2003).

6. TURKIYE’DE YATIRIM FONLARI |iLE
iLGILI DUZENLEMELER ve BIiGF’LERIN BU
KAPSAMDA iNCELENMESI

6.1. Turkiye’de Yatirrm Fonlarinin Geligimi

Yatirrm fonlarinin Tirkiye sermaye piyasasindaki yerini almasi
2499 sayil Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn) ile saglanmis, SPK,
12.12.1986 tarih ve 19310 sayili Resmi Gazete'de, “Menkul Kiymetler
Yatirim Fonu Katilma Belgelerinin ihracina ve Halka Arzina Dair Esaslar
Tebligi’ni yayinlamis ve bdylece konu ile ilgili ilk kapsamli dizenleme
yapilmistir. Bu duzenlemeleri takiben 1987 yilinda ilk yatirnrm fonu

kurulmustur.
Bu Teblig, Seri:VIl, No:2 sayili “Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar

Tebligi” ile yurdrlikten kaldiriimis, 1996 yilinda ise, Seri:VIl, No:10 sayili
Teblig, bir 6nceki tebligin yerini almis ve 1996-2003 déneminde bir ¢ok

kez degisiklige ugradiktan sonra bugunku seklini almistir.

3 Kar elde etmek arbitraj faaliyetlerinin temel amaglarindan biri degildir. Zira arbitraj kari elde edilebilse dahi,
genellikle fona yatirilan miktarin ¢ok altinda kalmaktadir. Kald1 ki, bazi durumlarda, piyasa yapicilik kari arbitraj
karindan daha biiyiik degerlere ulasabilmektedir.
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Tldrk sermaye piyasalarindaki gelismeleri takiben yatirrm fonlar
da, ginimize kadar 6nemli gelismeler kaydetmistir. Aralik 2002 tarihi
itibariyle, Turkiye’de 134 tane A Tipi, 108 tane B tipi fon bulunmaktadir.
Bunlarin NAD’lari sirasiyla 446 Milyar TL ve 9.523 Milyar TL olarak
gerceklesmistir. Ayni tarih itibariyle, A ve B Tipi fonlarin ancak %2,56’si
hisse senetlerinden olusmaktadir. Bu degerin tim fon vyatirimlar
disunlldigunde ¢ok dusik bir deger oldugu agiktir. A Tipi fonlarin en az
%25’inin hisse senetlerinden olusmasi gerekmekte olup Aralik 2002
itibariyle bu fonlar icinde hisse senetlerinin payr %55,46 olarak
gerceklesmistir (www.spk.gov.tr). Fonlar igerisinde hisse senetlerinin
oraninin duguk olmasinin nedenleri ekonomik ve siyasi istikrarsizliklardir.
Yatirimcilar daha az riske sahip araglari talep ederken, portfoy yoneticileri
hem bu talepleri karsilamak hem de piyasalardaki volatiliteden ve ortaya
cikabilecek ani gelismelerden fazla etkilenmemek igin daha az riskli
araglara yatirnm yapmayi tercih etmektedirler (Bildik, 2002).

6.2. Tirkiye’de Yatirnm Fonu Diizenlemeleri ve BigF’lerin Bu
Kapsamda incelenmesi

6.2.1. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Yatirm Fonlan ile ilgili
Diizenlemeleri ve BigF’lerin SPKn Kapsaminda incelenmesi

15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanunla Degisik 2499 sayili
SPKn’nin 37°’nci maddesinde yatirrm fonu “..halktan katiima belgeleri
karsiligr toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitimasi
ilkesi ve inangli miilkiyet esaslarina gére sermaye piyasasi araglari,
gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portféyi isletmek amaciyla
kurulan malvarhgi...” seklinde tanimlanmistir.

Yatirrm fonlari, kanun maddesinde de belirtildigi Uzere, tlizel
kisiligi olmayan malvarliklari olup, inangh muilkiyet ve riskin dagitiimasi
esaslarina goére yonetilirler. inangl mlkiyet esasina gére kurulan yatirim
fonlarinda, tasarruf sahipleri, fonlarin katilma belgelerini almak suretiyle,
birikimlerini inandiklari fon kurucularinin yénetimine terk ederler. Kurucu
ise, fonu, ictizuge uygun olarak isletir.
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Seri:VIl, No:10 sayili Teblig’e gore yatirim fonlarinin portféylerine
alabilecekleri varliklar asagidadir:

o Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tirkiye’de kurulan
ortakliklara ait hisse senetleri, 6zel ve kamu kesimi borclanma senetleri,

o Tlrk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayil Karar
hakamleri gercevesinde alim satimi yapilabilen, yabanci 6zel ve kamu
kesimi borglanma senetleri ve hisse senetleri,

e Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goéren altin ve diger
kiymetli madenler ile bu madenlere dayal olarak ihra¢ edilmis ve
borsalarda islem gbren sermaye piyasasi araclari,

e Kurul'ca uygun gérilen dider sermaye piyasasi araglari, repo,
ters repo, future, opsiyon ve forward sézlesmeleri.

Her ne kadar SPKn’nin 37’'nci maddesine goére yatinm fonlarina
gayrimenkullere de yatinm yapma olanagdi sunulmus olsa da, Seri:VII,
No:10 sayil Teblig'e gére, yatirim fonlari, Teblig’de siralanan ve yukarida
sayilan varliklar disinda herhangi bir varliga yatirrm yapamazlar.

Ulkemiz diizenlemelerine gére, her fonun bir tipi bulunmaktadir.
Fon portfdy degerinin ayhk agirlikli ortalama bazda en az %Z25'inin
devamli olarak mevzuata gore Ozellestirme kapsamina alinan Kamu
iktisadi Tesebbiisleri dahil Tirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse
senetlerine vyatirildigi fonlara A Tipi, diger tim fonlara ise B Tipi
denilmektedir.

Fonlarin vergisel agidan A Tipi veya B Tipi ayrimina tabi
tutulmalarinin yaninda dagilimlarina gére de ayrima tabi tutulduklari
bilinmektedir. Seri:VIl, No:10 sayili yatirnm fonlarini diizenleyen Teblig’in
5’inci maddesine gére;

1)Fon portféylnin en az %51’ini devamli olarak;

a)Kamu vel/veya 6zel sektdr borglanma araclarina yatirmig fonlar
“Tahvil ve Bono Fonu”,

b)Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tirkiye’de kurulmus
ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis fonlar “Hisse Senedi Fonu”,
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c)Belirli bir sektérl (6rnegin gimento vs.) olusturan ortakliklarin
menkul kiymetlerine yatirmig fonlar “Sektér Fonu”,

d)Kurucunun istiraklerince ¢ikariimis menkul kiymetlere yatirm
yapan fonlar “istirak Fonu”,

e)Belli bir toplulugun menkul kiymetlerine yatirrm yapan fonlar
“Grup Fonu”,

f) Yabanci 6zel ve kamu sektéri menkul kiymetlerine yatirmis
fonlar “Yabanci Menkul Kiymetler Yatirim Fonu”,

g)Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goéren altin ve diger
kiymetli madenler ile bu madenlere dayali sermaye piyasasi araclarina
yatirmis olan fonlar “Altin ve Diger Kiymetli Madenler Fonu”,

2)Portféylnun tamami;

h)Hisse senetleri, borglanma senetleri, altin ve diger kiymetli
madenler ile bunlara dayall sermaye piyasasi araglarindan en az ikisinden
olusan ve her birinin degeri fon portfdy degderinin %20’sinden az olmayan
fonlar “Karma Fon”,

i) Vadesine 90 glinden az kalmis sermaye piyasasi araglarindan
olusan fonlar “Likit Fon”,

j) Portfdy sinirlamalari itibariyle yukaridaki tirlerden herhangi
birine girmeyen fonlar “Degisken Fon”,

3) Portfdylnin en az %80’ini devamli olarak;

k) Seri:VIl, No:10 sayili Teblid'in 3 numarali ekinde yer alan
formile uygun olarak yapilan hesaplama gergevesinde, baz alinan ve
Kurul tarafindan uygun gorilen bir endeksin degeri ile fonun birim pay
degeri arasindaki korelasyon katsayisi en az %90 olacak sekilde, endeks
kapsamindaki menkul kiymetlerin timinden ya da o6rnekleme yoluyla
secilen bir kismindan olusan fonlar “Endeks Fon”,

olarak adlandiriimaktadir.

Yukaridaki tanimlardan da géruldigu Gzere, mevzuatimizda, fon
turleri arasinda BigF’ler sayilmamistir. Yalniz, anilan teblij maddesinde
“..Yukarida sayilanlar diginda da, i¢ tiiziiklerinde belirtiimek suretiyle,
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olusturulacak portféy yénetim sirketlerine uygun fon tiirleri, Kurul’ca uygun
g6rilmesi kosuluyla belirlenebilir’ denilmektedir. Ancak BigF’ler, yatirim
yaptiklari varliklarin portfdy igindeki dagilimindan ¢ok, 6zel isleyis esaslari
nedeniyle 6nem arz etmektedirler. Bu nedenle, igerikleri itibariyle farkh bir
fon tlrG olarak yorumlanmalari gerektiginden, bu madde kapsaminda
ihrag edilmeleri miimkun gériinmeyen BigF’lerin, ancak Teblig'de yeni bir
fon tird olarak tanimlanmalarindan sonra ihra¢ edilebilecekleri
disundlmektedir.

Teblig’'in  35'inci maddesinde, katiima belgelerinin; belge
sahiplerinin kurucuya karsi sahip oldugu haklari tagiyan ve fona kag pay
ile katilindigini goésteren kiymetli evrak niteliginde senetler olduklari ve
kaydi degder olarak tutulduklari belirtimektedir. Ayrica ayni maddede
“ .Ietizigiinde kurucu disindaki araci kuruluslarca serbestce alim satimi
ongoriilen A Tipi yatinm fonlarinin katilma belgeleri menkul kiymet
sayilir...” denilmektedir.

36’nci maddeye gore, Tirkiye'de islem goren yatirim fonu katilma
belgelerinin itibari degeri yoktur ve yatirnm fonlarinin yeni katilma belgesi
ihra¢ edebilmeleri icin, belgelerin temsil ettikleri dederin tam ve nakden
6denmis olmasi gerekmektedir. Oysa BigF’lerin en 6nemli 6zelliklerinden
biri, yeni fon katilma belgesi ihrag islemlerinin ayni olarak yapilabilmesidir.

37'nci maddede, katilma belgelerinin alim satiminin fon
ictiziigiinde belirlenen esaslara goére fona iade edilmek suretiyle paraya
cevrilebilecegi ve fon igtlizigiinde hikim bulunmasi halinde kurucunun
talebi ve borsanin uygun gormesi durumunda menkul kiymet niteligi
verilen katilma belgelerinin borsada islem gorebilecegi belirtiimektedir.

Yukarida verilen madde c¢ergevesinde, Ulkemizde belirtilen
kosullari saglayan A Tipi yatirrm fonlarinin borsada islem gérmesi
mumkindur. Zaman igerisinde Ulkemizde yatirnm fonlarina olan ilgi artmis,
1994 yilinda A Tipi fon sayisi 38, B Tipi fon sayisi ise 58 iken 2002'nin
sonunda A Tipi fon sayisi 134 ve B Tipi fon sayisi ise 108’e yikselmistir.
Ayni zamanda 1994 vyilinda yatirrm fonlarinin toplam portféyleri 726
Milyon Amerikan Dolari iken bu degerde 2002 yilinin sonunda 5.842
Milyon Dolara yukselmistir. Diger yandan, eski Teblig'de gorilen
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eksikliklerin énemli bir bélimd 1996 yilinda gikarilan Kurul'un Seri:VIl,
No:10 sayili Tebligi ile giderilmis bdylece yatirim fonlarinin hukuki
altyapisi tamamlanmistir. Ancak tim bu dizenlemelerin tamamlanmis
olmasi ve A Tipi fonlarin istanbul Menkul Kiymetler Borsasrnda (IMKB
veya Borsa) islem gbérmesi hususunda bir engel olmamasina ragmen
halen hig bir A Tipi fon IMKB’de isleme agilmamistir.

BigF’ler de, igeriklerinde bir endeksi temsil eden sermaye piyasasi
araglarini bulundurup, bu endeksin hareketlerini takip etmek amaciyla
tasarlanan yatirnm fonlarini ifade ettiginden, fonun tamami bu endeksi
olusturan belirli sermaye piyasasi araglarindan olusmaktadir. Bu anlamda
degerlendirildiginde, herhangi bir hisse senedi endeksini takip etmek
Uzere olusturulan BigF, A Tipi yatirm fonu kapsaminda
degerlendirilebilecektir. Bu durumda, bu fonlarin Teblig’e gére IMKB'de
islem gormeleri mimkinddr. Yurtdisi uygulamalarda BigF’ler, sadece
hisse senetleri piyasalari endekslerini degil ayni zamanda diger sermaye
piyasasi araglari endekslerini (Tahvil Endeksleri vb.) de takip etmek lzere
kurulabilirler. Ancak SPK mevzuatinda hisse senetleri piyasalari
endekslerini takip eden fonlar haricinde kalan fonlar, A Tipi fon kapsamina
girmediklerinden bu fonlarin borsada islem gérmesi mumkin degildir.
Dolayisiyla SPK duzenlemeleri igerisinde bu konu ile ilgili olarak
degisikliklerin yapilmasinin ve A Tipi fon taniminin genigletiimesinin uygun
olacagi disunllmektedir.

BigF’lerde diger fonlardan farkl olarak;

. Olusturma ve geri alim sureglerinin ayni takas esasina gore
yapilmakta olmasi,

. Portfdy igeriklerinin ve dolagim bilgilerinin ginlik olarak
aciklanmasi vb. kamuyu aydinlatma yukdmliliklerinin bulunmasi,

. Yetkilendirilmis katihmcilarin fon paylarinin olusturulma ve
geri alim sureclerinde farkli fonksiyonlarinin olmasi,

. Olusturma ve geri alim islemlerinin en az bir asgari islem
birimi (genellikle 50.000 BigF payi) lizerinden yapiliyor olmasi,

vb. hususlar agisindan farkh dizenlemelere ihtiyag duyulacaktir.
Bu nedenle BigF’lerle ilgili bir dizenlemeye gidilmesi dugtndldugi
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taktirde, yukarida belirtilen hususlarla ilgili olarak yeni bir teblig
dizenlenmesi yerine halihazirda Turkiye’de yatinm fonlarini dizenleyen
Seri:VIl, No:10 sayili Teblig'de degisiklik yapilmasinin uygun olacagi
distnllmektedir. Zira ABD ve Avrupa Ulkelerindeki duzenlemeler
incelendiginde, ABD’de BigF’lere mevzuatla dizenlenmemis iglemleri
nedeniyle muafiyet ve istisnalar getirildigi, Avrupa’da ise yatirim fonlari ile
ayni dizenlemelerin uygulandigi gorilmustdr.

Yurtdisi dizenlemelere gore, BigF’lerin olusturulma ve geri alim
islemleri, diger yatirrm fonlarindan farkli olarak, ayni takas esasina gére
yapilabilmektedir. ABD’deki ICA dlzenlemelerine goére, tim yatirm
fonlarinin olusturulma ve geri alim islemlerinin ayni olarak yapilmasi
mumkundir. Ancak bu ydntem BigF’ler haricinde diger yatirim fonlar
tarafindan fazlaca tercih edilmeyen bir yontemdir (Poterba&Shoven,
2002:8). Turkiye'de benzer bir dizenleme ile A Tipi fonlarinin tanimi
genigletildikten sonra, bu fonlarin paylarini olusturma ve geri alim
islemlerinde ayni takas esasini kullanmalari yoninde bir dizenleme
yapilmasinin, ayni zamanda BigF’lerin hisse senetlerinin saklanmasi ve
ayni takas iglemlerinin gerceklestiriimesi igcin IMKB Takas ve Saklama
Bankasi A.$.nin (Takasbank) yetkilendiriimesinin uygun olacagi
dusundlmektedir.

6.2.2 IMKB’nin Yatinm Fonlar ile ilgili Diizenlemeleri ve
BigF’lerin IMKB Diizenlemeleri Kapsaminda Degerlendirilmesi

IMKB Kotasyon Yénetmeligi'nin 5’inci maddesine gére; Borsa'da
ortaklik hakki ve alacaklilik hakki saglayan ve SPK tarafindan menkul
kiymet olarak kabul edilen sermaye piyasasi araglari borsa kotuna
alinabilirler. Diger menkul kiymetlerin Borsa’ya kotasyonu ile ilgili esas ve
usuller ise Kurul'un onayi ile IMKB Ydénetim Kurulu'nca belirlenir. Ote
yandan A Tipi yatinnm fonu katilma belgeleri, Kurul'un Seri:VIl, No:10 sayili
Tebligi'nin 35’inci maddesine goére menkul kiymet sayildiklarindan ve
Borsa yonetmeliklerine gére SPK tarafindan menkul kiymet kabul edilen
sermaye piyasas! araglari borsa kotuna alinabileceklerinden, borsada
islem gorebilirler.
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IMKB Kotasyon Yénetmeliginin 9/E maddesinde de yatirim fonu
katilma belgelerinin Borsa’ya kote edilmesine iligkin esaslar belirlenmistir.
Maddeye gore; sermaye piyasasi mevzuatinda ve fon igtiziginde
Borsa’da islem gdrebilecegi belirtilen yatirrm fonu katilma belgeleri,
Borsa’da islem goérebilmelerinin saglanmasi i¢in Borsa kotuna
alinabilmekte ve ayni yonetmeligin 6’nci boliminde belirtilen kottan
¢ikarilma durumlarindan herhangi birinin veya birkaginin gergeklesmesi
halinde duruma gére, fon katilma belgeleri, gegici veya surekli olarak
Borsa Yonetim Kurulu’nun karariyla kottan gikarilabilmektedirler.

Yukarida belirtilen diizenlemeler kapsaminda, 1995 yilinda IMKB
nezdinde ayr bir Fon Pazari olusturulmustur. Ancak o dénemde fonlara
yatinm yapmak hususunda yatirnmcilarin fazla bilgisinin olmamasi ve
buna bagh olarak fonlara yatirim yapan yatinmci sayisinin az olmasi,
ekonomik kosullar, fon sayisinin ve buyukliklerinin yeterli olgllere
ulasmamis olmalari, araci kurum ve bankalarin tanitim ve pazarlama
faaliyetlerine yeteri kadar énem vermemeleri, girisimin Seri: VII, No:10
sayll  Tebligi’'nin  gikarilmasindan  6énce  gergeklestiriimesinden
kaynaklanan kamuyu bilgilendirme hususundaki eksiklikler vb.
nedenlerden dolayi Fon Pazar’ndan o ddnemde yeterli verim
alinamamistir (Bildik, 2002: 15).

Yukarida yer alan dizenlemeler incelendiginde, hisse senetlerini
takip eden BigF’lerin, Borsa kotuna alinmasina engel bir durum
bulunmadigi goérilmektedir. Ancak BigF’ler, giin gin her fon payinin
icinde yer alan varliklarin toplam degerini hesaplamali ve bu degerleri giin
icinde belli araliklarla kamuya agiklamalidir. Dolayisiyla, IMKB nezdinde
BigF’lerin kamuya duyurmasi gereken konularla ilgili ayri dizenlemeler
yapilmasinin ayrica bu tirden fonlarda yapilacak islemlerle ilgili olarak
IMKB ve Takasbank nezdinde, gerekli olan elektronik altyapinin
olusturulmasinin uygun olacagi distinilmektedir.

6.2.3. BigF’lerin Tiirkiye’deki Vergi Uygulamalan Agisindan
incelenmesi

BigF’lerin yurtdigl piyasalarda yeni bir yatinm araci olarak ilgi
¢ekmesinin énemli nedenlerinden biri diger agik-uglu yatirim fonlari ile
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karsilastirildiklarinda vergisel agidan daha etkin olmalaridir. Bunun
nedeni BigF’lerin nakit akimlarindan kaynaklanan dalgalanmalara maruz
kalmamalaridir.

BigF’lerin, Turkiye’'de islem gérmeleri durumunda, bu enstrimana
yatinm yapan sahislarin/kurumlarin karsilasacagi vergi dizenlemeleri
acisindan degerlendirilebilmeleri igin, BigF islemlerinin iki ayri slregte
incelenmesi daha uygundur.

Birinci sireg, daha 6nce birincil piyasa islemleri oldugu belirtilen
pay olusturma ve geri alma iglemlerinden olusmaktadir. Yetkilendirilmig
katimci ve saklamaci kurulus arasinda gergeklesen bu islemler herhangi
bir yatirrm fonunun biyime ve kigllme islemleriyle ayni o6zelliklere
sahiptir, tek farklari takas islemlerinin ayni olarak yapilmasidir. BigF
paylarinin olusturma ve geri alim islemlerinin ayni olarak yapilmasi, bu
islemler SPK dlzenlemelerine goére portfdy isletmeciligi kapsamina
alindigi taktirde, yatirim fonlarinin (A Tipi B Tipi ayrimi yapilmaksizin)
portfoy isletmeciligi kazanci kapsaminda degerlendirilecektir. Yatirim
fonlarinda ise, fonun blylime ve kigllme iglemlerinden elde edilen
gelirler; fon agisindan, Kurumlar Vergisi Kanunu'’nun (KVK) 8’inci
maddesinin  4’inci  bendine gobre, portfoy isletmeciligi kazanci
kapsaminda de@erlendirimekte ve kurumlar vergisinden istisna
tutulmaktadir. Kurumlar vergisinden istisna tutulan bu kazanglar, A tipi
fonlarda %0 oraninda, B Tipi fonlarda %11 (fon pay: dahil) oraninda gelir
vergisi tevkifatina tabi olmaktadir. Bu anlamda, hisse senedi endekslerini
takip etmek Uzere olusturulan, BigF’ler, fonun vergilendiriimesi agisindan,
diger yatirim fonlarina gore herhangi bir avantaja/dezavantaja sahip
bulunmamaktadirlar. Zira, A Tipi fonlarin portfoy isletmeciligi
kapsamindaki gelirleri, kurumlar vergisinden istisnaya tabi olmakta ve
Gelir Vergisi Kanunu'na (GVK) goére de %0 orani Uzerinden
vergilendiriimektedir.

ikinci siireg, olusturulan BigF paylarinin borsalarda, herhangi bir
hisse senedi gibi islem gérdigu siregtir. Kurul'un Seri:VII, No:10 sayili
Tebligi'nin 35'inci maddesine gore, igtuziklerinde kurucu digindaki araci
kuruluglarca serbestce alim satimi 6ngérilen A Tipi yatirrm fonlarinin
katilma belgeleri menkul kiymet sayilmaktadir. Dolayisiyla hisse senedi
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endekslerini takip eden BigF’lerin katilma belgeleri, A Tipi fonlarin katilma
belgeleri gibi menkul kiymet kabul edilecek ve bunlarin satisindan elde
edilecek kazanclar deger artis kazanci olarak degerlendirilecek ve
herhangi bir hisse senedi endeksini takip eden BigF katilma belgelerinin
fon diginda kimselere satiimasi (6rnedin Borsa'da), Gelir Vergisi
Kanunu’nun (GVK) 80 ve izleyen maddeleri gergevesinde diger kazang ve
irat olarak vergiye tabi tutulacaktir. Turkiye’de halihazirda islem gérmekte
olan ve borsada islem gérmeyen yatirim fonlarindan (A Tipi ve B Tipi
ayrimi yapilmaksizin) elde edilen kazanglar(kar paylari) ise, GVK'nin
75’inci maddesinin 1’inci bendine gére menkul sermaye iradi sayilmakta
ve GVK'nin, 09.01.2003 tarih ve 24988 saylli Resmi Gazete'de
yayinlanarak yurirlige giren 4783 sayili Kanun ile degisik Gegici 55.
Maddesi uyarinca, 01.01.1999 - 31.12.2003 tarihleri arasinda elde edilen
ve tevkif suretiyle vergilendirilmis bulunan menkul kiymetler yatirim
fonlarinin katilma belgelerinden elde edilen bu kar paylar igin yillik
beyanname verilmemekte ve diger gelirler nedeniyle beyanname verilmesi
halinde de bu gelirler beyannameye dahil edilmemektedir. Dolayisiyla,
yurirlikte olan vergi diizenlemeleri kapsaminda, bireysel yatirnmcilar
agisindan, borsada islem gérmeyen bir yatirrm fonunun, borsada islem
goOrebilen herhangi bir fona gére daha fazla avantaja sahip oldugu
distnllmektedir.

Diger taraftan, Kurul'un Seri:VIl, No:10 sayili Tebligi'ne goére, A
Tipi fon haricindeki fonlar menkul kiymet olarak kabul edilmemekte,
menkul kiymet olarak kabul ediimeyen yatirim fonlari ise IMKB'de islem
gorememektedir. Dolayisiyla menkul kiymet sayilacak fon taniminin
kapsami genisletiimedigi’ siirece hisse senetleri endeksleri haricinde
diger endeksleri takip etmek Gzere kurulacak olan BigF’ler dodal olarak B
Tipi Fon sayilmalari nedeniyle, Borsa'da islem goéremeyeceklerdir.
Dolayisiyla ikincil piyasa islemleri nedeniyle vergiye tabi olmalarindan
bahsedilemeyecektir.

I A Tipi fonun kapsamunin genisletilmesinden kasit; portfyiinde aym menkul kiymetten belli bir oranin iizerinde
bulunduran tiim yatirim fonlarinin A Tipi fon kapsamina dahil edilmesidir. Zira halihazirdaki diizenlemelere gore
tahvil ve bono fonlari, yabanci menkul kiymetler yatirim fonlar1 vs. A Tipi fon kapsaminda
degerlendirilememektedir.
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Sonugta, yurtdigl piyasalarda sagladigi vergi avantaji nedeniyle
fazlaca ilgi géren BigF’lerin, vergisel tesvikler acisindan Turkiye’deki diger
yatinm fonlarina gére herhangi bir avantaja sahip olmadidi, ancak A Tipi
fon taniminin genisletiimesi, borsada islem goérecek fonlarla ilgili mevcut
vergi duzenlemelerinin degistiriimesi veya yeniden duzenlenmesiyle
BigF’lerin, Ulkemizdeki yatirimcilar agisindan tercih edilebilir yatirim
araclari haline gelecegi dusuntlmektedir.

7. SONUC

Yurtdigl piyasalarda son donemlerde ortaya ¢ikan ve yeni finansal
Urtinlerin gelisimine en iyi 6rneklerden biri olan BigF’ler, belli bir portfoyin
borsalarda alinip satilabilmesine dayanan fon turiinu ifade etmektedir.

ilk olarak ABD'de islem goérmeye baslayan ve daha sonra
yatirimcisina sagladigi avantajlarla diger ulkelerde de ilgi geken BigF’lerin
en oOnemli O6zellikleri olusum ve geri alim slreglerinin ayni olarak
yapilmasidir. SPDRs’1I -ilk BigF- gelistiren kisinin daha o6nceleri mal
piyasalarinda ¢alismis olmasi bu fonlarin depo sertifikasi tabanli Uriinler
olarak tasarlanmis olmasini agiklamaktadir. Ana dustnce, broker-
dealer’larin veya buyudk yatirimcilarin belli bir hisse senedi sepetini bir
saklamaci kurulusa depo etmesi ve karsiliginda depo sertifikasi (yani fon
payl) almasidir. Bu paylari alan taraflar ileride bu fonlardan c¢ikmak
istediklerinde fon paylarini verip karsiiginda depo ettikleri hisse
senetlerini geri alabileceklerdir. Halihazirda piyasalarda iglem gérmekte
olan tim BigF’lerde gegerli olan uygulama, yukarida belirtilen depo
sertifikasi islemlerinin ginimuaze uyarlanmig halidir.

BigF’ler, yurtdigi piyasalarda, birgok kurumsal ve bireysel yatirnmci
igin vergi avantaji saglayan, tim piyasa riskine karsi portfdy riskini azaltan
ve sektor fonlari ile bireysel hisse senetlerini bir araya getiren portfyleri
olusturmak suretiyle yatirrmcilara genis piyasa acihmi saglayan
enstrimanlardir. BigF’ler araciligiyla yatirimcilar, belirli sektor, tlke veya
bdlge endekslerini takip eden portféyler olusturarak Urin gesitlendirme
konusunda etkin yontemler bulabilmektedirler. Ayni zamanda, yatirimcilar,
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BigF’leri borsalarda yapacaklari islemlerde etkinligi artirmak, risk yonetimi
ve nakit yonetimi konularinda daha etkin olmak icin de kullanabilmektedir.

BigF’ler yatirim fonlarindan farkli olarak, yatirimcisina gin igi alim
satim yapma olanagi saglayan, portféylundeki hisse senetlerinden bir
ve/veya birkagl temetti 6demesi yaptiginda bunlari nakden dagitan,
olusturma ve geri alim islemlerinin ayni olarak yapildigi, pasif
yonetilmelerinden dolayr yonetim giderleri daha disuk olan
enstrimanlardir. BigF'leri, yatirim ortakliklarindan ayiran en énemli 6zellik
ise, BigF paylarinin piyasa degerlerinin portféylerinde bulunan hisse
senetlerinin toplam degerinden fazla farklilik gostermemesidir.

2002 yili sonunda varliklari %35 oraninda artmis olan ve diinya
capinda portfdy degerleri toplami 141,6 Milyar Amerikan Dolarr’'na ulasan
BigF’ler, ABD, Almanya, Avustralya, Brezilya, Fransa, Hollanda, Hong
Kong, Ingiltere, Isvicre, italya, Japonya, Kanada, Kore ve Singapur
borsalarinda islem gdrmektedir.

Daha 6nceleri, yatirim fonu endustrisi agisindan bir tehlike olarak
gorulen BigF’ler, artik yatinm fonlar tarafindan portféyleri iginde
bulundurulacak bir yatirrm araci olarak gérilmektedir. Emeklilik fonlar
sadece hisse senetleri endekslerini degil, diger sabit getirili menkul
kiymetlere dayanan endeksleri de takip eden BigF'leri kullanarak
uluslararasi portféylere sahip olabilmekte, bdylece tek bir enstriiman
kullanmak suretiyle birgok menkul kiymete (hisse senetleri, sabit getirili
menkul kiymetler) yatirim yapabilmektedirler.

BigF’ler, ABD'de ICA’ya goére ihra¢ edilmektedir. Bir BigF’in
katilma belgelerinin ihra¢ edilmesinden énce, SEC’in bu fonun ICA’nin
beliri maddelerinden muaf tutulduguna dair karar almis olmasi
gerekmektedir. ABD’de, BigF paylari, adina “creation unit” denilen ve
genelde en az 50.000 fon payinin bir araya getirildigi blyUk birimler
halinde olusturulmakta ve NAD U(zerinden, olusturma slreciyle ayni
sekilde geri alim islemine tabi tutulmaktadir.

Avrupa Birligi'nin yatinm fonlari ile ilgili dizenlemeleri
incelendiginde, BigF’ler igin ayri bir dizenleme yapilmadigi, bu fonlarin da
devredilebilir menkul kiymetlere yapilan kollektif yatirimlara (undertakings
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of collective investments in transferable securities veya UCITS) iligkin
islemlerle ilgili kanun, dizenleme ve idari hikimlerin birbirleriyle
uyumlastiriimasini amaglayan 20.12.1985 tarih ve 85/611/EEC sayil
Avrupa Konseyi Direktifi (Direktif) kapsaminda degerlendirildigi ve bu
direktife gore ihrag edildikleri gérilmektedir.

Tuarkiye'deki dizenlemelere gore, fon tirleri arasinda BigF’ler
sayllmamistir. Seri:VIl, No:10 Tebligi’'nin 5. maddesine gbére maddede
sayllanlar disinda da, i¢ tuzlklerinde belirtimek suretiyle, olusturulacak
portféy ydnetim sirketlerine uygun fon tirleri, Kurul'ca uygun gorilmesi
kosuluyla belirlenebilecektir. Ancak, BigF’ler, yatinm yaptiklari varliklarin
portfdy icindeki dagilimindan gok, 6zel isleyis esaslari nedeniyle 6nem arz
etmektedirler. Bu nedenle, igerikleri itibariyle farkhi bir fon tirG olarak
yorumlanmalari gerektiginden, bu madde kapsaminda ihra¢ edilmeleri
mimkidn gérinmeyen BigF’lerin, ancak Teblig’de yeni bir fon tirl olarak
tanimlanmalarindan sonra ihrag¢ edilebilecekleri digtnulmektedir.

BigF’ler, igeriklerinde bir endeksi temsil eden sermaye piyasasi
araclarini bulundurup, bu endeksin hareketlerini takip etmek amaciyla
tasarlanan enstrimanlar olduklarindan, fonun tamami bu endeksi
olusturan belirli sermaye piyasasi aracglarindan olugsmaktadir. Bu anlamda
degerlendirildiginde bir hisse senedi endeksini takip etmek lizere
olusturulan BigF’ler, A Tipi yatirm fonu kapsaminda
degerlendirilebileceklerdir. Bu durumda bu fonlarin Teblig’e gére IMKB’de
islem gormeleri mumkindir. Ancak BigF’ler yurtdisi uygulamalarda
sadece hisse senetleri piyasalari endekslerini dedil ayni zamanda diger
sermaye piyasasi araglari endekslerini (Tahvil Endeksleri vb.) takip etmek
Uzere de kurulabilmektedirler. SPK mevzuatinda hisse senetleri piyasalari
endekslerini takip eden fonlar haricinde fonlar A Tipi fon kapsamina
girmediklerinden bu fonlarin borsada islem gérmesi mUmkin degildir.
Dolayisiyla SPK dizenlemeleri igerisinde bu konu ile ilgili olarak
degisikliklerin yapiimasinin ve A Tipi fon taniminin genisletiimesinin uygun
olacagi disunilmektedir.

ABD’deki ICA diizenlemelerine gore, BigF’lerin olusturulma ve geri
alim islemleri, ayni takas esasina goére yapilabilmektedir. Tirkiye'de de
BigF ihrag edilmesi dusunlldigu taktirde, ABD duzenlemelerine benzer
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olarak, tim yatirim fonlarina olusturma ve geri alim islemlerini ayni olarak
yapabilme olanagdinin taninmasinin, BigF paylari ile bu paylari olusturan
hisse senedi portféyinin saklanmasi ve ayni takas islemlerini
gerceklestirmek iizere Takasbank’in yetkilendiriimesinin, IMKB nezdinde
BigF’lerin kamuya duyurmasi gereken konularla ilgili ayri dizenlemeler
yapilmasinin ve bu fonlarda yapilacak islemlerle ilgili olarak IMKB ve
Takasbank nezdinde, gerekli olan elektronik altyapinin olusturulmasinin
uygun olacagi dusunulmektedir.

Yurtdigi piyasalarda sagladigi vergi avantaji nedeniyle fazlaca ilgi
goren BigF’lerin, vergisel tesvikler agisindan Turkiye'deki diger yatirm
fonlarina gore herhangi bir avantaja sahip olmadigi, ancak A Tipi fon
taniminin genigletiimesi, borsada islem goérecek fonlarla ilgili mevcut vergi
diizenlemelerinin, degistiriimesi veya yeniden diizenlenmesiyle BigF’lerin,
Ulkemizdeki yatirimcilar agisindan tercih edilebilir yatirim araglari haline
gelecegi dusunulmektedir.

Sonugta, BigF’lerin Tirkiye’'de islem gérmesinin uygun bulunmasi
ve vergi mevzuatinda bu fonlari yatirimcilar agisindan cazip hale
getirecek yeni dizenlemelerin yapilmasi durumunda, yatirimcilara belirli
bir portfoyi ger¢cek zamanh olarak borsalarda alip satabilme imkani
sunulmus olacak, bdylece sermaye piyasalari hakkinda fazla bilgi sahibi
olmayan Kkigiler dahi, belirli endeksleri takip etmek Uzere tasarlanan ve
birgok hisse senedini icinde bulunduran bu yeni enstrimana yatirim
yapabileceklerdir.
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