


YONETICIi OZETi

Degisimin hizli gerceklestigi ve teknolojinin giderek daha da hizli sekilde
ilerledigi bilgi ¢caginda diinya finans piyasalarinda énemli degisiklikler yasanmaktadir.
2008 Finansal Krizi sonrasinda yapilan diizenlemeler ve merkez bankalarinca
uygulanan olagan dis1 para politikalari tahvil piyasasinin arz ve talep tarafinda 6nemli
yapisal degisikliklerin yaganmasina sebebiyet vermistir. Birincil tahvil piyasasinda
diisiikk faizler dolayisiyla onemli derecede tahvil ihraglari yapilirken, ikincil tahvil
piyasasinda yapilan diizenlemeler araci kuruluslarin piyasa yapiciligi faaliyetinden
vazgecmelerine neden olmus ve ikincil tahvil piyasasinda likiditenin erimesine
sebebiyet vermistir. Birgok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de OST lerin yatirim fonlar
portfoylinde 6nemli oranda yer aldig1 dikkate alindiginda tahvil piyasasindaki likidite
erimesinin  yatinm  fonlarmin  likiditesini de  olumsuz etkileyebilecegi
degerlendirilmektedir.

Bu itibarla, yatirim fonlarmin likidite riskinin etkili bir sekilde yonetilebilmesi
icin agagida bazi oneriler siralanmustir;

- Likiditeyi belirleyen temel unsur piyasada alim satimi yapilan menkul
kiymetlerin kalitesine duyulan giivendir. Menkul kiymetin kalitesine giiven hususunda
olusabilecek siipheler bile likiditenin erimesine ve ilgili piyasada alim satimin
durmasina sebep olabilmektedir. Dolayisiyla OST piyasas1 gibi standardize olmayan ve
likidite riski tagiyan piyasalarda menkul kiymetlerin kalitesine iligkin gerekli glivenin
tesis edilmesi gerekmektedir. Bu cergevede, isbu rapor tarihi itibariyle yatirim fonu
portfoylerinin yaklasik %50’sinin OST’lerden olustugu dikkate alinarak, yiiksek getirili
OST’lerin kalitesine iliskin olusabilecek giiven probleminin tiim OST piyasasimin
likiditesini olumsuz etkilememesi amaciyla Tiirkiye OST piyasasinda “yatirrm
yapilabilir (Investment Grade Bonds)” ve yiiksek getirili tahviller (High Yield Bonds)”
seklinde bir ayrimin yapilmasinin,

- Yatirim fonlarinda likidite yonetiminin etkili bir sekilde yapilabilmesi i¢in SPK
tarafindan hangi varliklarin “yiiksek kalitedeki likit varliklar” (HQLA) olarak
degerlendirebilecegi veya hangi 6zelliklere sahip tahvillerin “yiiksek getirili tahviller”
olarak degerlendirilebilecegi hususunda genel gergeve belirlenmesinin,

- Tiirkiye’de ihra¢ edilen OST’lerin, Eyliil 2016 tarihi itibariyle, yaklasik
%350’sinin yatirim fonlarinca elde tutulmasi olas1 krizlerde gerceklesecek itfa/geri alim
taleplerinin karsilanamamasi riskini ve dolayisiyla yatirim fonlarinda likidite riskinin
yonetiminin 6nemini beraberinde getirmektedir. Mevcut durumda likidite risk yonetimi
icin genel bir diizenleme bulunmakta olup, etkili ve saglikli bir likidite yonetimi i¢in
daha ayrintil1 bir diizenlemenin gerekli oldugu degerlendirilmektedir. Etkili bir likidite



risk yonetimi i¢in fonlarin risk yonetim birimlerinin gerekli analizleri zamaninda
yapmasinin ve bu konuda yetismis insan kaynagmnin kullanilmasinin 6nemi vardir.
Yatirim fonlari i¢in s6z konusu olan likidite riskini yonetebilmek ve fon katilma pay1
geri alim taleplerini karsilayabilmek i¢in likidite yonetim araglarinin gesitliliginin
artirilmasinin, SPK’nin her fon i¢in “Likidite Riski Yonetim Programi” uygulanmasini
zorunlu kilmasinin, anilan program kapsaminda asgari olarak hangi durumda hangi
araclarin kullanilmasinin uygun olacaginin belirlenmesinin, fon katilma pay1 alim ve
geri alimlarint uygun sekilde gerceklestirebilmek icin Likidite Yonetim Araglarinin
kullaniminin tesvik edilmesinin, belirtilen likidite yonetim araglarinin hangi durumlarda
kullanilmasinin uygun olacagi hususunda rehberlik edilmesinin,

- Likidite yonetim araclarindan “degisken (swing) fiyatlama” sadece olagan dis1
durumlarda degil, normal kosullarda da yatirim fonu yatirimcilarinin ¢ikarlarinin adil
sekilde korunabilmesini ve ilk ¢ikanin avantajinin (First Mover Advantage) olusmasini
engelleyip panik satiglarin olmamasini sagladig: i¢in yatirnm fonlarmin likidite riski
yonetiminde Oncelik verilmesi gereken araglardandir. Halihazirda, degisken fiyatlama
AB’de basarili sekilde uygulanmakta olup, ABD’de uygulama igin altyapi sikintilari
olsa da degisken (swing) fiyatlamanin uygulanmas: hususunda ciddi bir irade
mevcuttur. Yatinm fonlarina iliskin Tirkiye’deki mevzuat altyapisi biiylik olgiide
Avrupa diizenlemeleriyle uyumlu oldugu i¢in degisken (swing) fiyatlamanin
uygulanmasinda 6nemli problemler yasanmayacagi da dikkate alinarak Tiirkiye’de de
oncelikle degisken (swing) fiyatlama yonteminin uygulanmasi i¢in SPK’nin gerekli
tesvik ve Onerilerde bulunmasinin,

- Likidite yonetim araglarimin bir digeri olan “geri alimlarin ayni olarak
gerceklestirilmesi” (Redemption in-kind) biiyiikk geri alim taleplerinde bulunan
kurumsal yatirimeilar i¢in uygun bir likidite yonetim aracidir. Biiytlik geri alim talepleri
olmasi halinde fondaki diger yatirimcilarin, portfoy yonetim sirketinin yonettigi diger
fon yatirnmcilariin ve sektoriin tlimiinii olumsuz etkilemesinin engellenebilmesi i¢in
biiyiik geri alim taleplerinin ayni olarak yapilmasi daha uygun olacaktir. Bu itibarla,
ozellikle kurumsal yatirimeilart barindiran biiyiik fonlar tarafindan, “geri alimlarin ayni
olarak gergeklestirilmesi”ne iligkin yazili politika ve prosediirler hazirlanarak,
prosediirlerde hangi durumlarda bu likidite yonetim aracinin kullanilacagina ve siirecin
isleyisine iliskin ayrintilara yer verilmesinin ve SPK’nin kurumsal yatirimcilarin bu
likidite yonetim aracimi1 kullanmasini tesvik etmesinin,

- Son donemlerde yogun ilgi goren pasif yonetim stratejileri ile yonetilen borsa
yatirim fonlarinin (BYF) katilma paylarinin fon portfoylerine alinmasi durumunda likit
varlik sayilip sayilmayacagi, hatta BYF’lerin likidite yonetim araci olarak kullanilip
kullanilmayacagi hususunda da SPK’nin diizenleme ¢aligmalar yiiriitmesinin,



- Avrupa’da Alternatif Yatirim Fonlarina (AIFs) iligkin yapilan likidite yonetimi
diizenlemelerinin, 6zellikle de diizenleyici otoriteye ve yatirimcilara belirli periyotlarla
geri alim (redemption) yilikiimliiliiklerini normal ve olagandis1 kosullarda karsilayabilip
karsilayamadiginin ve alternatif yatirrm fonunun yatirim stratejisinin, likidite profilinin
ve geri alim politikasinin birbiriyle uyumlu oldugunun kontroliine yonelik yapilacak
raporlamalara iliskin diizenlemelerin, (Raporda ayrintilara yer verilmistir.), geri alim
taleplerinin kabul edilip edilmedigi ve hangi siklikla geri alimlar1 kabul ettiginin (geri
alim politikalar1) dikkate alinarak Tiirkiye’deki serbest yatirim fonlari, girisim
sermayesi yatirim fonlar1 ve gayrimenkul yatirim fonlar1 i¢in de uygulanmasinin

uygun olacag diisiiniilmektedir.

Diger bir husus, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan 2014 yilinda
yayimlanan Yatirim Fonlarma iliskin Rehber ile yatirim fonlarina risk degeri hesaplama
yontemi sunulmus olup, Rehber kapsaminda yapilan risk degeri hesaplamalarinda
sadece piyasa riski baz alinarak hesaplamalar yapilmaktadir. Ancak, yatirim fonlari,
yatirim yaptiklart OST ler nedeniyle piyasa riski disinda kredi ve likidite risklerine de
maruz kalmakta, dolayisiyla sadece piyasa riskinin baz alinarak risk degeri hesaplamasi
eksik olacagi icin hesaplama yonteminin gézden gecirilmesinin uygun olacagi
distiniilmektedir.
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L. GIRIS

Giliniimiizde likidite piyasa katilimcilar i¢in gittikce daha da 6nemli bir maliyet
unsuru haline gelmistir. Likiditeye iliskin ne kesin bir tanim, ne de likiditeyi dlgmek
icin genel kabul gérmiis bir yontem veya model heniiz bulunmamaktadir. Ancak likidite
riskine iliskin 6ne ¢ikan tanimlardan bazilar1 asagidaki gibidir;

“Likidite riski, bor¢lardaki artis ya da nakit ¢ikislari sonucunda bir kurumun
varliklarint kisa zamanda ve gergek piyasa fiyatindan nakde doniistiirememesidir.”
(Tiirkiye Bilimler Akademisi)

“Likidite riski, bilanco i¢i ve dis1 yiikiimliiliiklerin zamaninda karsilanamamasi
riski olarak tammlanmaktadir. Ornegin, bir bankamn nakit ¢ikislarini tam olarak ve
zamaninda karsilayacak diizeyde ve nitelikte nakit mevcuduna veya nakit girisine sahip
bulunmamas: nedeni ile zarara maruz kalmasi bu kapsamda degerlendirilebilir.”

(TSKB)
Yatirim fonlar1 acisindan da ¢esitli tanimlar mevcuttur;

“Likidite riski, fon portfoyiinde bulunan finansal varliklarin istenildigi anda
pivasa fivatindan nakde doniistiiriilememesi  halinde ortaya ¢ikan zarar
olasiligidir. ”(SPK, Fon Izahnamesi)

“Likidite riski, normal ya da stresli kosullar altinda fonun net varlik degerini
onemli diizeyde etkilemeden fonun beklenen geri alim taleplerini karsilayamama

riskidir.” (SEC)

“Likidite riski, fon portfoyiindeki pozisyonun simirlt maliyetle ve kisa siirede
satilamamasu, likidite edilememesi veya kapatilamamasi riskidir.” (UCITS)

Ote yandan, “fonlama likiditesi”, “piyasa likiditesi” ve “parasal likidite”
birbirleriyle iligkili ve sarmal halinde birbirlerini etkilemekte olup, likiditenin alt
unsurlaridir. Fonlama likidite riski, kisa vadeli nakit giris ve c¢ikislart arasindaki
uyumsuzluk nedeniyle ilave fonlama ihtiyacinin ortaya ¢ikma riskini, piyasa likidite
riski ise finansal varliklarin nakde ¢evrilme stirelerini ve degerlerini iceren riski ifade
etmektedir (A¢iklamali Terimler S6zIigi, TCMB). Parasal likidite ise bir ekonomideki
toplam para arzi ile iligkili olup resmi para otoriteleri olan merkez bankalari tarafindan
degistirilebilmektedir (Ekonomi Notlari, TCMB). Parasal likiditedeki daralma fonlama
ve piyasa likiditesinde de daralmaya neden olmakta ve bu daralma sarmal halini alip
likiditenin daha da daralmasina sebep olmaktadir. Biitiin menkul kiymetlerin piyasa
likiditesi bankalarin, piyasa yapicilarinin fonlama likiditelerine baghdir. Fonlama
likiditesinin yiiksek olmasi alim satimin kolaylasmasini1 ve bu da piyasa likiditesinin
yiikselmesini saglar. Bu durum, ekonominin daralma déneminde 6zellikle olumlu katki
sunarken, genigleme doneminde kredi balonlarina neden olabilir. Piyasa likiditesi



sermaye piyasast mevzuatindan, fonlama likiditesi ise bankacilik mevzuatindan
etkilenmektedir.

Diinya tahvil piyasalarinda 2008 Finansal krizinden beri likidite erimekte ve kriz
asamasina gelmek iizere, bankalar artik eskisi gibi ikincil piyasalarda aracilik
fonksiyonunu gergeklestirmemektedir. Yapilan Basel Ill, Dodd-Frank Kanunu ve
Volcker Kurali gibi diizenlemeler, bankalarin kaldiraclh islemlerini azaltma, sermaye
yapilarini giiclendirme amacli yapilmis olup, bu durum bankalarin, istemsizce olsa da,
tahvillerin ikincil piyasasinda piyasa yapiciligi faaliyetinden vazgegmelerine neden
olmustur.

Diinyada, oOzellikle gelismis ¢ogu llkede birincil ve ikincil tahvil piyasasi
arasindaki islem hacmi fark: gittikce dnemli derecede genislemektedir. Ikincil piyasada
risk istah1 onemli derecede diistiigii igin yatirimeilar diisiik getirili kamu borglanma
araglar1 yerine yiiksek getiri elde etmek i¢in 6zel sektor borglanma araglarinin birincil
piyasasina yonelmekte, ancak alicilar cogunlukla “alip elde tutanlar” oldugu i¢in ikincil
piyasada islem hacmi hizla erimeye devam etmektedir. ABD ve Avrupa iilkeleri basta
olmak iizere birgok iilkede ikincil piyasadaki islem hacmi ¢ok diisiik seviyelere ulagmis
durumdadir. Bugiinkii tahvil piyasasina giris kolayken, ¢ikis zor olabilmektedir
(Eurobond Magazine, 2012).

Tahvil satin alip elde tutanlarin genellikle blok alis ve satis yaptigi
gozlemlenmektedir. Ancak giiniimiiz kosullarinda birincil tahvil piyasasinda blok
alislarin miktar1 da zaman igerisinde diismekte, alip elde tutanlar bir seferde biiyiik
pozisyon almanin maliyetine katlanmamay1 tercih etmekteler (Eurobond Magazine,
2012).

Bu kapsamda calismanin ilk boliimiinde Oncelikle tahvil piyasasinda son
donemlerde yasanan gelismeler, tahvil piyasasindaki yapi degisikligine ve tahvil
piyasasinda likiditenin diismesinin sebeplerine, ¢alismanin ikinci boliimiinde yatirim
fonlarinda likidite riskine, {iglincli boliimiinde yatirnm fonlarinin likidite riski
yonetiminde kullanilabilecek likidite yonetim araglarina iliskin ayrintilara, dordiincii
boliimde U.S. Securities and Exchange Commission’nun (SEC) yatirim fonlarinin
likidite riski yoOnetimine iliskin sektdr goriisen sundugu taslak diizenlemenin
ayrintilarina yer verilmistir. Son olarak besinci boliimde ise Tiirkiye’deki tahvil
piyasasinda son donemde gerceklesen temerriitlerden ve yatirim fonlarimin likidite
yonetiminden bahsedilerek sermaye piyasasi mevzuatinda yapilabilecek degisikliklere
iliskin degerlendirmelere yer verilmistir.



II. TAHVIL PIYASASINDAKI SON DONEMDEKiI GELiSMELER-
TAHVIL PiYASASINDA LiKIiDIiTE RiSKi

Tahvil piyasasinda likiditeyi arz edenler araci kuruluslar veya aracilar, likiditeyi
talep eden en 6nemli aktorler ise kolektif yatirim kuruluglaridir. Likidite arzinda diisiis
yasanirken, likidite talebinde artis s6z konusu olmakta, bu durum ise likidite riskinin
artmasina sebebiyet vermektedir.

2.1. OST Piyasasimin Yapisindaki Degisiklik

2.1.1. Tahvil Piyasasinin Arz Tarafi

2008 Finansal Krizi sonrasinda Bankalara iligkin siki diizenlemelerin yapilmasi
(Sermaye yeterlilik oranlarinin yiikseltilmesi gerekliligi, diisiik 6zsermaye ticareti
(proprietary trading)), finansman konusunda bankacilik kanalinin roliiniin azalmasina
sebep olmustur. S6z konusu bosluk, merkez bankalarinin parasal genisleme
politikalarinin katkilariyla biiyiik miktarda 6zel sektdr tahvillerinin (OST) ihracinin
gerceklestirilmesi ile giderilmektedir (Vanguard, 2016:5). Bankalarin, 6zellikle OST
piyasasinda, “piyasa yapict” roliiniin 6nemli derecede azalmasi, beraberinde islem
hacimlerinin azalmasini, fiyat oynakliklarinin ve likidite riski tehlikesinin artmasini
getirmektedir.

Likiditeyi artiric1 geleneksel olmayan para politikalarinin uygulanmasi (Parasal
Genisleme), diislik getiri ortaminin olusmasina, diisiikk getiri ortami birincil tahvil
piyasasinin 6nemli derecede genislemesine, tahvillerin degerlenmesine ve sabit getirili
menkul kiymetlerde oynakligin azalmasina neden olmustur. Sekil 1’de ABD’de
gerceklestirilen OST ihraglarina yer verilmis olup, 2008 sonrasi ihraglardaki énemli
art1s dikkat ¢ekmektedir.

Sekil 1: ABD’de Gergeklestirilen OST Thraglari (Y1llik, Trilyon $)
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Kaynak: Securities Industry and Financial Markets Association (SIFMA)



2008 finansal krizi sonrasi 6zellikle tezgahiistii tiirev iiriinler gibi kaldirag yaratan
islemleri azaltic1 ve piyasa katilimcilarinin sermaye yapisini giiclendirici diizenlemeler,
aract kuruluslarin riskleri azaltma girisimi igine girmelerine ve bu kapsamda piyasa
yapiciligt faaliyetinin cazibesini kaybetmesine sebep olmustur.

Ozellikle ABD’de, kriz sonras1 gerceklestirilen parasal genislemeler dolayistyla,
onemli tutarda OST ihracinin gergeklestigi bu donemde, Sekil 2°de de goriilecegi iizere
OST envanterinde ciddi azalis oldugu gériilmektedir.

Sekil 2: Araci Kuruluslarin OST Envanterleri (Net Pozisyon, Milyar $)
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Araci kuruluglarin OST piyasasinda, piyasa yapict olmalar1 ve sahip olduklart
OST envanter ile cesitli/farkli 6zelliklerde ihra¢ edilen OST’lerde arz ve talep
uyumsuzlugunu (mismatch) engellemeleri s6z konusu piyasada O6nemli role sahip
olduklarini gostermektedir.

2.1.2. Tahvil Piyasasinin Talep Tarafi

2.1.2.1. Borcu elinde tutanlarin yapisindaki degisiklik

Ozellikle 2008 Finansal Krizinden bu yana yatirm fonlarmin, BYFlerin,
emeklilik fonlarmin, sigorta sirketlerinin ve devlet fonlarinin portfdylerine aldiklar
tahvillerin oraninda ciddi artis oldugu goriilmektedir. (Bknz. Sekil 3) 2008 dncesinde
borcu elinde tutanlar genellikle araci kuruluslarken, sonrasinda yogunluk yatirim
fonlarma gecmistir. Sekil 3’de, 6zellikle 2008 sonrasi, yatirim fonlar1 tarafindan elde
tutulan OST miktarinda 6nemli artis oldugu goriilmektedir.



Portfoy yoneticilerinin yliksek getirili tahvilleri veya likit olmayan varliklar1 fon
portfoyiine almalarinin temel gerekgeleri arasinda asagidakiler yer almaktadir;

> Ucuz olmalar,

> Yiiksek kupon 6demeleri,

> Varlik ve yiikiimliliklerde olusabilecek uyumsuzluklari ve oynakligi
azaltmalar1 (Reed, 2015).

Tahvil piyasasinda ihra¢ edilen tahvilleri devlet fonlari, sigorta sirketleri,
emeklilik fonlar1 gibi ¢esitli yatirimcilar ellerinde tutmaktadir. Kiiresel piyasalarda
oynakligin ve belirsizligin artmasi ve petrol fiyatlarinin diismesiyle beraber anilan
yatirimcilar ellerinde tuttuklar1 nakit ve sabit getirili araglarin oranini artirmistir.
Ormnegin, Avusturalya Devlet Fonu son bir sene icerisinde fonda tuttugu nakit ve sabit
getirili yatirim araclarinin oranint %23.6’dan %32,4’¢ yiikseltmistir. Benzer durum
Japonya Kamu Emeklilik Fonu, Ispanya Issizlik Fonu ve Portekiz Finansal istikrar Fonu
icin de s6z konusu olmustur (Zeng, 2016).

Sekil 3: Yatirim Fonlar1 Tarafindan Elde Tutulan OST lerin Oran1 (%)
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Kaynak: Federal Reserve Board, Financial Accounts of United States.

2.1.2.2. Sabit getirili yatirinm araclari ihraclarinda “merkez bankalarinin
roli”
Merkez bankalarinin rolii incelenirken 0Ozellikle Amerika Merkez Bankasi

(FED), Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Japonya Merkez Bankasinin rolii
irdelenmelidir. Son 10 yilda parasal genisleme kapsaminda bu bankalarin bilangolar
onemli bicimde genislemistir. Bu bankalarin 6zellikle, yatirim yapilabilir seviyeye
sahip yiiksek kaliteye sahip tahvilleri (high quality bonds) bilancolarina almalari
(varlik alim programlari), likit ve kaliteli tahvil arzinda ciddi bir azalma olmasina ve
sabit getirili araglara yatirirm yapan yatirimcilarin sahip oldugu firsatlarda degisime
sebebiyet vermistir (Zeng, 2016).



2.1.2.3. Borsa Yatirim Fonlarimin tahvil piyasasindaki rolii

Parasal genisleme ve finansal piyasalardaki diizenlemeler dolayisiyla s6z konusu
olan diisiikk getiri ortami, aktif ve pasif olarak yonetilebilen agik uclu fonlarin
maliyetlerini 6n plana c¢ikararak endekse dayali pasif yonetilen fonlara egilimin
artmasina sebebiyet vermektedir. 2005 yilinda ABD’de pasif yonetilen agikli uglu
endeks fonlarinin portfoy biiylikliigli 63 Milyar dolar tutarindayken, 2016 yilinin
baslarinda bu tutar 383 Milyar dolara ulasmistir. (Harvard Business School, 2016)
Finansal Kriz sonrasi basta ABD ve AB olmak iizere gelismis iilkelerdeki olagan dis1
para politikalar1 ve finansal reformlar tahvil piyasasinin dinamiklerinde degisime
sebebiyet vermis olup, bu durum fon yoneticilerinin portfoy dagilimlarini yeniden
gbzden gecirmeye zorlamaktadir. Fon yoneticileri diisiik getiri ortaminda miimkiin
oldugunca menkul kiymet alim satimindan vazgecip islem maliyetlerini asgari seviyeye
cekerek fon performansini iyilestirmeye ¢alismaktadir. Bu durum pasif yonetilen fonlar
olan BYF’lerin tahvil piyasasinda gittikce 6nemli bir unsur olmasina neden olmaktadir.
Ornegin, ABD’de tahvil BYF’lerinin 2005 yilinda 15 milyar dolar olan portfdy
biiyiikliigii, 2016 yil1 baglarinda 352 milyar dolar tutarina ulagmistir.

Sekil 4’ten de goriilecegi lizere son yillarda pasif yonetilen fonlarin (Mavi)
yiizdesinin arttif1 goriilmektedir. BYF gibi pasif yonetilen fonlara ilginin artmasi ise
tahvilleri “alip elde tutanlarin” oraninin artmasi ve dolayisiyla varliklarin uzun stireli
olarak elde bulundurulmasina isaret etmektedir. Bu durum tahvillerin ikincil
piyasalarinin ticaret hacminin diismesinin nedenlerinden biridir (Eurobond Magazine,
2013).

Sekil 4: Aktif ve Pasif Yonetilen Fonlarin Kirtlimi (2007-2016)
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BYF’lerin tahvil piyasasindaki 6nemli roliinii anlamak icin BYF’lerin nasil
isledigine anlamak gerekmektedir. Esasinda bir tahvil BYF sinin diger yatirim
fonlarindan farki BYF katilma paylarinin, borsada islem goren bir sirketin hissesi gibi
borsada alinip satilabilmesidir. BYF’ nin 6nemli bir diger 6zelligi ise BYF katilma



payinin olusturulmasi ve geri alinmasi siireglerinin nakit karsiligi degil “ayni” takas
esasina gore yapilmasidir. Bu durumda tahvilin sahipligi yetkilendirilmis katilime1 veya
BYF’e devredilmektedir. Bir grup piyasa yapici veya aracit kurulus olarak bilinen
“yetkilendirilmis katilimcilar” vasitasiyla BYF’lerin yeni fon katilma paylariin
olusturulmas1 ve geri alinmasi siiregleri gergeklestirilmektedir. Fon katilma payi
olusturma siirecinin ardindan, yetkilendirilmis katilimcilar araciligiyla elde edilen yeni
olusturulan fon katilma paylarinin, borsada alim satima tabi tutulmasi fonun ikincil
piyasa islemlerini olusturmaktadir.

BYF piyasasindaki bu degisim tahvil yatirimcilari i¢in yeni bir likidite kaynagi
saglamaktadir. Son donemde sabit getirili menkul kiymetlerin likiditesi ile ilgili
kaygilar birgok kurumsal yatirimcinin sabit getirili BYF’lere yonelmesini saglamistir.
Dolayisiyla son yillarda tahvil piyasasinda islem hacmi/alim-satim oranlarinda azalis
s06z konusuyken, tahvil BYF’lerinin, 6zellikle de yiiksek getirili tahvil BYF’lerin islem
hacminde 6nemli artis gozlemlenmektedir. Dikkat ¢eken husus ise tahvil piyasasinin
likiditesine iliskin endiselerin BYF piyasasindaki gelismelerle giderilmesidir. Ornegin,
ABD’de Nisan 2013 ile Aralik 2015 arasinda, araci kurulus portfdyiindeki OST
biiyiikliigiinde 19,5 milyar dolar azalis yasanirken, OST BYF portfoylerinde 18,3
milyar dolar artisin oldugu gozlemlenmektedir (Zeng, 2016). Yukaridaki
aciklamalardan ii¢ 6nemli sonug ¢ikarilabilir;

1- Araci kurulus tahvil envanterindeki (Dealer invetories) azalisin ve piyasa
yapiciligt gérevinin BYF’lere kaydigi,

2- Tahvil piyasasinin tezgah iistii piyasalardan organize piyasalara kaydigi,
3- Tahvil BYF’lerinin tahvil piyasasina ek likidite kaynagi sagladigi.

Sekil 5’te, ABD’de 2008 sonrasinda araci kurulus OST envanterinde (Yesil)
onemli azalis oldugu, yatirim fonlari (Mavi) ve BYF (Kirmizi) varliklarinda ise énemli
artis oldugu gozlemlenmektedir.



Sekil 5: ABD Araci Kurulus Envanterleri, Yatirnm Fonlar1 ve BYF Varliklar
(Milyar $)
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2008 krizi sonrasi uygulanan ekonomi politikalar1 ve yapilan diizenlemeler
dolayisiyla s6z konusu olan yap1 degisikligi piyasa katilimcilarinin yeni duruma uyum
saglayabilmeleri icin teknoloji altyapilarini ve portfoylerinin isleyisini yenilemelerini
gerektirmektedir.  Diizenleyici  otoriteler, yeterli diizeyde seffafik ve
standardizasyonun olmadig1 ikincil tahvil piyasalarinin standardize piyasalara
kaymasina yonelik ¢alismalar yapmalidir. Uyum siirecinin ilk agsamalarinda islem
hacimleri diigiik olabilmektedir. Ancak ikincil tahvil piyasasiin tezgahiistii
piyasalardan organize piyasalara gecisinin saglanmasiyla yeni ihraclar belli
standartlarla yapilabilecek, bu durum ikincil tahvil piyasasindaki likidite problemine
¢Ozlim olacag: disiiniilen Elektronik tahvil alim satimiin MarketAxess, Bloomberg,
MTS ve Tradeweb gibi elektronik alim satim platformlar: iizerinden yapilmasim
kolaylastiracaktir. Elektronik tahvil alim satiminin yayginlagsmasi seffaflig: artiracak,
islem maliyetlerini diisiirecektir (Eurobond Magazine, 2013).

2.2. Tahvil Piyasasinda Piyasa Likiditesinin Diismesinin Sebepleri

2.2.1. Piyasa yapicihiginin ceKiciliginin azalmasi

Piyasa yapicilarinin rolil, likiditesi diisiik olan varliklarda kars1 pozisyon alarak
likidite saglamak, envanterleri sayesinde gecici arz ve talep dengesizliklerini
gidermektir. Bu rol piyasa yapicilarinin varligi envanterine aldigi fiyat ile
envanterinden ¢ikardigi fiyat farki riski yani envanter riski ile karsi karsiya
getirebilecektir. Piyasa yapicinin varliklar1 envanterinde tuttugu siire arttikga, varlik
fiyatinin dogru tahmin edilmesi gittik¢e zorlasmaktadir (Journal of Trading, 2016:3).



Bu durum envanter riski, belirsizlik ve likidite riski birbirleriyle baglantili oldugunu
gostermektedir. Sekil 6°da arac1 kuruluslarin OST piyasa yapiciligi karsiiginda elde
ettikleri getiri oranlarina yer verilmis olup, 2008 sonrasinda 6nemli diisiis oldugu
gorilmektedir.

Sekil 6: OST Piyasa Yapicilig1 Getirileri (Kirmizi Noktalar)
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2.2.2. Fiyat Marjinin (Bid-Ask Spread) daralmasi

Fiyat marji, aract kurumun (dealer) aldigi riskin karsiligidir. Bu marjin daralmasi
araci kurumlarin piyasa yapici olmaktan vazgegmelerine neden olmaktadir (Mizrach,
2015:11). Sekil 7°de 2008 finansal krizinden sonra OST’ler igin fiyat marjinin énemli
derecede daraldig1 goriilmektedir.

Sekil 7: OST Fiyat Marjlar1 (Bid-Ask Spread)
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Bir diger neden yapilan diizenlemelerin piyasa yapicisi araci kuruluslarin yiiksek
sermayeye ve yeterli diizeyde likiditeye sahip olmasini, tezgahiistii piyasalarda yapilan
tiirev islemleri azaltmalarini gerektirdigi i¢in araci kuruluslar i¢in piyasa yapiciliginin
maliyetini artirmasidir.

2008 Finansal Krizine ¢6zliim olarak sunulan parasal genisleme gibi geleneksel
olmayan para politikalar1 dolayisiyla s6z konusu olan diisiik getiri ortaminda portfoy
kazanglar1 vergiye tabi olan sigorta ve emeklilik sirketleri vergiden kaginmak, varlik ve
yiikiimliilik uyumsuzlugu riskini azaltmak i¢in menkul kiymet alim satimini miimkiin
oldugunca azaltip sabit getirili yatirim araclarmin portfoylerindeki agirliklarin
artirmakta ve ¢ogunlukla vade sonuna kadar elde tutmaktadir. ABD’de yapilan
arastirmada, emeklilik sirketlerinin portfdylerinde sabit getirili menkul kiymetlere
verdigi agirligin 2009 yilinda %34, 2015 yilinda %43 oldugu belirtilmektedir (Tower
Watson, 2015). Investment Company Institute’a gore ise ABD’de, yatirim fonlari
varliklarinin %45°nin emeklilik sirketlerince elde tutuldugu ifade edilmektedir. Bu
durum sabit getirili menkul kiymetlerin alim sattim hizinin diismesine sebebiyet
vermektedir.

I11. YATIRIM FONLARINDA LIKIDIiTE RiSKi

2008 krizi sonrasi yapilan diizenlemeler ve merkez bankalarinin bu siiregteki
politikalart dolayisiyla olusan diisiik getiri ortam1 ve beraberinde yiiksek tutarda tahvil
ihraclarinin (6zelikle OST) yapilmasini saglamistir. Merkez bankalarinin parasal
genisleme kapsaminda yatirim yapilabilir seviyeye sahip yiiksek kaliteye sahip
tahvilleri (high quality bonds) bilangolarina almalar1 (varlik alim programlari), likit ve
kaliteli tahvil arzinda ciddi bir azalmaya yasanmasini, bu husus yatirimcilarin 6zel
sektor tahvillerine yonelmesini beraberinde getirmistir. Yiiksek getirili varlik sinifinda
olan OST’lerin likiditelerinin goreceli olarak diisiik olmasi, standart olmamasi, tahvil
piyasasindaki yap1 degisikligi nedeniyle ikincil piyasasinin islem hacminde ciddi diisiis
olmasina neden olmustur. Thrag edilen OST’lerin ¢ogunlugunun yatirim fonlarinca elde
tutulmas1 olas1 krizlerde gerceklesecek itfa/geri alim taleplerinin karsilanamamasi
riskini beraberinde getirmistir. Mevcut durumda yatirim fonlari, geri alim taleplerini fon
portfoyiinde bulunan likit varliklardan karsilamaktadir. Ozellikle olagandist
durumlarda, fon yoneticilerinin olast biliylik fon katilma payr geri alimlarini
karsilayabilmek icin portfoydeki likit olmayan varliklar1 satmak istemesi, varliklarin
adil olmayan bir fiyattan satilmasina neden olabilecek ve bu durum piyasadaki fiyat
dengesinin bozulmasina ve piyasa riskinin artmasina sebep olabilecektir.

Fonlarin portféylerindeki varliklarin likiditesini yonetememesi halinde ise tiim
finansal sistemin olumsuz etkilenme ihtimali olabilecektir.
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3.1. Yatirim Fonlarinda Likidite Riski ve Sistemik Risk iliskisi

FED’in faiz artirim siirecine girmesinin (normallesme siireci) OST piyasasinda
panik satislara sebep olabilecegi, fiyatlarda 6nemli diisiisler yasanabilecegi, bu
durumun OST’leri portfoylerinde bulunduran fonlar1 da olumsuz etkileyebilecegi, bu
durumun finansal sistemin tiimiine yayilabilecegi, dolayisiyla sistemik riske neden
olabilecegi belirtilmektedir.

Bir diger endise kaynag: ise, ihra¢ edilen OST’leri yogun sekilde portfoylerine
alan yatirim fonlarmin, geri alim taleplerini karsilayamamasinin yatirimcilart panik
satiglara zorlayabilecegi, panik satislarin varlik fiyatlarinda 6nemli diisiislerin olmasina
ve piyasadaki fiyat dengesinin bozulmasina neden olabilecegi, bu durumun finansal
sistemin diger kisimlarma da yayilabilecegi ve sistemik risk olusturabilecegi
endisesidir.

Sabit getirili yatirnm araglarin1 portfoylerine alan yatinm fonlarin
yatirimcilariin - her  birisinin  yatirim amaci, getiri hedefi, risk toleransi,
vergilendirilmesi, tabi olduklar1 diizenlemeler, yatirim vadeleri, likidite ihtiyaglar1 ve
bor¢ yapilar farklidir. Bu faktorler dolayisiyla her bir varlik sinifinin yatirim amaclar
ve sinirlart degismektedir, dolayisiyla degisen piyasa risk faktorlerine biitliin varlik
sahiplerinin ayni tepkiyi vermesini beklemek saglikli degildir (Blackrock, Adressing
Market Liquidity, 2016:3).

Acik uglu yatirim fonlarinda biiyiik ve iligkili geri alim taleplerinin (Redemption)
sistemik riske neden olabilecegi belirtilmektedir. Yatirim fonlar1 portfoylerinde énemli
oranlarda tutulan tahviller dolayisiyla geri alim taleplerinin karsilanamamasi riskinin
olmasi ve yayilma potansiyelinin olmasi dolayisiyla sistemik risk olusturabilecegi
belirtilmektedir. Ancak sistemik risk ile piyasa riskinin karigtirilmamasi gerekmektedir.
Ayrica yatirim fonlarinin gegmisteki tecriibelerine bakildiginda basarili bir sekilde
likiditeyi yonettikleri, geri alim taleplerini gerceklestirebildikleri goriilmektedir
(Stevens, 2016).

Likiditenin maliyetsiz saglanamayacagi, likiditenin bedava olmadigi, ¢ok kisa
zamanda gerekli likiditeye sahip olmanin piyasa katilimcilari i¢in maliyetinin yiiksek
olabilecegi, piyasa yapisinda degisikliklerin yasandigi bir siire¢te kazananlarin ve
kaybedenlerin olacagi, bu durumun sistemik risk olarak degil piyasa riski olarak
degerlendirilmesi gerektigi belirtilmektedir (Eurobond Magazine, 2012).

Sistemik risk olusturup olusturmayacagi diisiiniiliitken, ¢ok cesitli varlik
sahiplerinin veya piyasa katilimcisinin oldugu yatirim fonlar1 sektdriinde bu varlik
sahiplerinin/piyasa katilimcilarinin ayni algilara sahip olamayacagi, piyasadaki
gelismelere varlik sahiplerinin  degisik tepkiler verebileceginin g6z Oniinde
bulundurulmasi gerekir.
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Geri alim riski, geri alim taleplerinin fonun bilgilendirme dokiimanlarinda
yatirimcilara belirtilen sekilde (genellikle giinliik) yerine getirilememesidir. Yatirim
fonlarimin likidite riski ile ilgili yapilabilecek diizenlemelerin amaci likiditeyi saglamak
i¢in katlanilan maliyetlerin nasil diisiiriilecegi olmamali, fonlarin geri alim riskinin nasil
azaltilacagi olmalidir.

3.2. Ik Cikanmin Avantaji (First Mover Advantage)

Eger fonlar tarafindan yatirnmcilara sunulan geri alim opsiyonlar1 ve fiyatlama
yontemleri, yliksek itfa/geri alim taleplerinin gergeklestirilmesi dolayisiyla s6z konusu
olan islem maliyetlerini fondan ilk ¢ikana degil de fonda kalanlara yansitilmasina
sebebiyet veriyorsa, ilk c¢ikanlar, fonda kalan digerlerine gore daha avantajli
olmaktadir. Geri alim talepleri, portfoydeki likit varliklarin satilarak gerceklestirilmesi
durumunda da “ilk ¢ikanin avantaji” s6z konusu olmaktadir. Fon yoneticileri, gelen
biiyiik itfa/geri alim taleplerini, diger likidite riski yonetim araglarini kullanmaktan
ziyade portfoydeki likiditesi yiliksek varliklar1 satmaya baslayarak karsilamaya
calismakta ve bu durum “ilk ¢ikanin avantaji” riski olusturup, fonda kalan diger
yatirimcilarin olumsuz etkilenmesine sebep olmaktadir (FSOC, 2014:5).

Fondaki likit varliklarinin satilmasi, fon portfoyiiniin likidite dengesinin
bozulmasimna neden olmakta, likidite dengesinin yeniden saglanmasina iligkin
maliyetler yine fonda kalanlara yansitilmis olmaktadir. Itfa/geri alim taleplerinin
karsilamanin maliyeti fondaki likit olmayan varliklarin oranina baglidir, fiyat marjinin
yiiksek oldugu, piyasa likiditesinin diisiikk oldugu kriz dénemlerinde likit olmayan
varliklara yatirim yapan fonlarda itfa taleplerinin karsilamanin maliyeti daha ytliksek
oldugu igin “Ilk ¢ikanin avantaji” riski cok daha yiiksektir (FSOC, 2014:5).

Her hangi bir olumsuz olayda veya krizde, yiiksek itfa/geri alim taleplerini
karsilamak i¢in fon, likiditesi diisiik varliklar1 beklenenden daha kisa silirede satmak
zorunda kalabilecegi icin fonda kalanlara yansiyacak maliyetler ¢cok daha fazla
olabilecektir. Bu maliyetler fonun performansini kotii etkileyebilecegi i¢in fondan
cikislar daha da hizlanabilir, hatta biitlin sektorde ¢ikislarda istikrarsizliginin
yaganmasina ve piyasa fiyatlar1 bozulacagi i¢in piyasa katilimcilarinin hepsinin
olumsuz etkilenmesine sebep olabilecektir. Bu tiir bir durumun piyasa etkisinin
derecesi veya piyasa istikrarini bozup bozmayacag;

a) Fon varliklarinin likiditesi

b) Fondaki likidite uyumsuzlugunun derecesi

c) Likit olmayan varliklarin fon portfoyiindeki orani

d) Fon yatirimcilarinmn “Ilk ¢ikanin/girenin avantaji”na olan hassasiyeti
e) Diger yatirimcilarin algisi.

faktorlerine baghidir (FSOC, 2014:5).
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BYF katilma paylarinin biiyiik cogunlugu borsada alinip satildigi i¢in ve katilma
paylarmin olusturulmas: ve geri alinmasina ihtiyag dogmadigi i¢in BYF’lerde “Ilk
¢ikanin avantaj1” riski pek s6z konusu olmamaktadir (Blackrock, 2014:8)

[k ¢ikanin avantajinin neden oldugu olumsuzluklar raporun ileriki bdliimlerinde
aciklanan likidite yonetim araclari ile yonetilebilecektir.

IV. YATIRIM FONLARINDA LiKiDiTE YONETIM ARACLARI

ABD ve AB basta olmak iizere diinyada yatirim fonlart tarafindan kullanilan belli
bash liKidite yonetim araglarina asagida yer verilmektedir,

4.1. Geri Alim Periyotlar1 (Redemption Gates)

Geri alim periyotlar1 (Redemption Gates) fon yoneticilerinin gegici olarak belli
siirelerle yatirimcilarin geri alim taleplerini kismen veya tamamen sinirlamasini
saglamaktadir. Belli periyotlarda geri alimlar yapilabilmektedir. Periyotla, farkli
esiklerle fon bazinda (at the fund-level) uygulanabilecegi gibi yatirimci bazinda (at the
investor-level) da belirlenebilir. Ornegin;

- Fon bazinda %15 araligin belirlenmesi: Belirlenen periyotta toplam fon geri
alimlarinin fon varliginin %15’ini gegmeyecegi,

- Yatirimcr bazinda %15 araligin belirlenmesi: Belirlenen periyotta herhangi bir
yatirimeinin geri alim taleplerinin s6z konusu fondaki yatirim tutarnin %15’ini
gecemeyecegi

anlamina gelmektedir (Bloomberg Finance L.P.,2009).

Belirlenen esikleri gegen geri alim talepleri oransal esasa gore geri alimlarin
yapilabildigi diger periyotta karsilanmaktadir.

Gecmis tecriibelere bakildiginda, “Geri Alimlarin Askiya Alinmas1”nin (Raporun
ileriki boliimlerinde ayrintilara bakilabilir.) “Geri Alim Periyotlari”’na (Redemption
Gates) gore piyasa katilimcilari tarafindan daha fazla olumsuz karsilandigi, fon
performansinin daha da kétiiye gidecegi algisi olusturdugu belirtilmektedir (Bloomberg
Finance L.P., 2009).

4.2. Ayni Geri Alimlar (Redemption in-kind)

Geri alimlarin ayni olarak gergeklestirilmesi (Redemption in-kind), bireysel
yatirimeilar i¢in degil ozellikle biiyilk geri alim taleplerinde bulunan kurumsal
yatirimeilar i¢in uygun bir likidite yonetim aracidir. Kurumsal yatirimeilar, geri alim
talepleri karsilig1 ayni olarak aldiklar1 menkul kiymetleri veya varliklar saklayabilecek,
alim/satimin1 yapabilecek, bagka fonlarda degerlendirebilecek operasyonel altyapiya ve
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bilgi ve tecriibeye sahip oldugu icin “geri alimlarin ayni olarak gerceklestirilmesi”
kurumsal yatirnmcilar i¢in uygun bir likidite yOnetim aracidir, ancak bireysel
yatirnmcilarin s6z konusu menkulleri saklayacak hesaplari/operasyonel altyapilari ve
gerekli bilgi ve tecriibeleri olmadigi i¢in geri alimlarin ayni olarak gercgeklestirilmesi bu
tir yatirimeilar i¢in uygun degildir (Blackrock, 2016:24). Biiyiikk kurumsal miisteriler
de islem maliyetlerini diisiirmek i¢in bu yontemi kullanmayi tercih etmektedir.
Kurumsal yatirimcilardan gelen biiyiik itfa taleplerine iliskin islem maliyetleri fondaki
bireysel yatirimcilara degil, ilgili kurumsal yatirimcilara yansitilmaktadir.

Geri alimlarin ayni olarak gerceklestirilmesine iligkin zorluklar,

» Ayni gerceklestirilecek transferler otomatik ve kolay bir siire¢ igerisinde
gerceklestirilmemekte, talebin karsilanmasi i¢in yatirirmcinin  saklama
hesabinin olmasi veya transfer edilecek varligin degerlemesinin yapilmasi gibi
islemler gerekebilecegi i¢in geri alim siireci uzayabilmektedir.

» Bazi diizenlemelerde, geri alimlarin ayni olarak gergeklestirilmesi vergiye
konu olabilecegi i¢in vergi otoritelerinden izin alinmas1 gerekebilmektedir.

» Fon yoneticisi, portfoydeki tiim yatirimeilar igin geri alim siirecini iyi
yonetemeyebilir, ancak uzun siireden beri beraber operasyonel islemler
yaptigi, saklayicisiyla baglantili oldugu sinirli sayidaki kurumsal yatirimer ile
slireci 1yi yonetebilir.

4.3. Likit Olmayan Varhk Hesabi (Side Pockets)

Bu likidite yonetim araciyla, degerlemesi ve piyasada nakde doniistiiriilmesi zor
olan varliklar1 bir araya getirilip fon portfoyiinden ayr1 degerlendirilmektedir. Portfoyiin
likit olmayan kismi goreceli olarak daha likit olan kisimdan ayristirilmaktadir. Fon
yoneticisi yeni likit olmayan varlik hesabi olusturma karar1 aldig1 asamada mevcut olan
fon katilma pay1 sahipleri likit olmayan varlik hesabina alinmakta, likit olmayan varlik
hesab1 olusturulduktan sonra fona katilan yeni yatirimeilar s6z konusu hesaba dahil
olmamaktadir. Fona likit olmayan varlik hesabi1 olusturulduktan sonra giren yatirimcilar
likit olmayan varlik hesab1 disindaki goreceli olarak daha likit olan kisma yatirimci
olmaktadir.

Muhasebelestirme boyutuyla bakildiginda, portfdyde kalan likit menkul kiymetler
fonun normal hesabina yansitilmakta ve fon birim pay degerinin hesaplanmasinda
kullanilmaktadir. likit olmayan varlik hesabi likit olmayan varliklar1 igerdigi i¢in ve likit
hale gelebilmesi uzun siirecegi i¢in siire¢ icerisinde fon yoneticisi likit olmayan varlik
hesabindaki varliklara komisyon uygulamaya devam edebilmektedir. Fondan ¢ikmak
isteyen veya yatirimlarini sonlandirmak isteyen yatirimcit normal fon hesabindan
cikabilirken likit olmayan varlik hesabindan hesaptaki varliklar uygun bir fiyata satilana
kadar yatirimei olarak kalmaya devam etmektedir (EFAMA, 2016).
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4.3.1. Likit Olmayan Varhk Hesabinin Avantajlari;
Likit olmayan varlik hesabinin avantajlar1 asagida siralanmaktadir;

» Fondaki likit olmayan veya degerlemesi yapilamayan fonlarin portfoydeki likit
varliklarin performanslarini olumsuz etkilemesi engellenmektedir.

> Fon katilma payr geri alimlarinda “ilk Cikanin Avantaji” dolayisiyla
artabilecek geri alim taleplerini azaltmaktadir. Yatirimcilarin portfoyiin
likiditesine yonelik endigeleri azaltmaktadir.

» Likit olmayan varlik hesabindaki varliklarin degerlenmesinden sonradan
portfoye dahil olan yatirimcilar yararlanamamakta, sadece likit olmayan varlik
hesabi1 olusturuldugunda hesaba dahil olan yatirimcilar yararlanabilmektedir.

» Olagandis1 zamanlarda fon yoneticileri lizerinde olusan satis baskisini
azaltmakta ve likit olmayan varliklarin satig baskisindan dolay: adil olmayacak
sekilde fiyatlanmasinin 6niine geg¢ilmektedir.

» Fon yoneticilerinin yonetim faaliyetlerini kolaylagtirmaktadir.

4.3.2. Likit Olmayan Varhk Hesabinin Dezavantajlar:
Likit olmayan varlik hesabinin dezavantajlar1 agagida siralanmaktadir;

» Fon yoneticileri daha fazla komisyon almak igin likit olmayan varlik
hesabindaki varliklarin degerini ¢ok yiiksek belirleyebilmektedir.

» Likit olmayan varliklarin degerlemesi zor yapildigi i¢in, fon yoneticileri kendi
i¢ modelleri ile likit olmayan varlik hesabindaki yatirimlar1 degerlemektedir,
bu durum c¢ikar ¢atismasinin olugsmasina sebebiyet verebilmektedir.

» Likit olmayan varlik hesabinin ne zaman ve nasil olusturulacaginin veya niye
olusturuldugunun genellikle fon yoneticisine birakilmasi seffaflik konusunda
endiseler olusturabilmektedir.

4.3.3. Likit olmayan varlik hesabindaki yatirnmcilarinin dikkate etmesi
gereken hususlar

Likit olmayan varlik hesabindaki yatirnmcilarimin dikkate etmesi gereken

hususlar asagida yer almaktadir;

» Fon yoneticisinin Fon Toplam Degerinin azami ne kadarlik bir bolimiin likit
olmayan varliklar1 likit olmayan varlik hesabina alacagina iliskin bir oran
belirlenip belirlenmedigi,

» Likit olmayan varlik hesabindaki varliklarin degerlemesinin fon yoneticileri
tarafindan m1 yoksa ticiincii kisilerce mi yapildigi,

» Degerleme politika ve prosediirlerinin olup olmadigi,

» Fon yoneticisinin likit olmayan varlik hesab1 olusturmak istemesine iliskin
ayrintili gerekgelerin istenmesi.
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4.4. Geri Alimlarin Askiya Alinmasi (Suspension of redemptions)

Fon yatirimcilarimi korumak amaciyla kullanilan bu ara¢ sayesinde kriz
donemlerinde yatirimcilarin panik satisi yapmast engellenmektedir. Ancak geri alim
taleplerinin askiya alinmasi yatirimcilar i¢in her zaman iyi sonuglar doguracagi
anlamina gelmemelidir. Genellikle kriz donemlerinde yasanan panik durumlarinda,
portfoy varliklariin biiyiik cogunlugu yiiksek getirili 6zel sektor tahvillerinden olusan
fonlar i¢in elverisli bir likidite yonetim aracidir.

Fon performansinin iyi olmadig1 veya iyi olmayacaginin beklendigi durumlarda
fon yoneticileri geri alim taleplerini gerceklestirmek icin genellikle likiditesi diisiik olan
varliklar1 satmayi1 tercih etmemektedir. Ciinkii likiditesi diisiik olan varliklar1 kisa
slirede satmasi halinde diisiik fiyattan satmak zorunda kalacak ve bu durum fonun
performans1 daha da kotii etkileyecektir. Bu durumda, fon yoneticileri geri alim
taleplerini askiya almay tercih etmektedir. Ornegin, yiiksek getirili tahvil fonu olan
“Third Avenue Focused Credit Fund” (FCF) 2015 yilinda, fonda kalan diger katilma
payt sahipleri bu durumdan kotii etkilendigi i¢in beklenen geri alim taleplerini
gerceklestirmeyecegini kamuoyuna ve yatirimcilarina agiklamistir. SEC ise, FCF’in itfa
taleplerini askiya alabilmesine izin vermistir. ABD’de mevcut mevzuatta fon
yoneticileri (Serbest fonlar haric) istedikleri zaman itfa taleplerini askiya alabilme
yetkisine sahip olmamakla birlikte fon yoneticileri itfa/geri alim taleplerini zaruri

durumlarda ve fon yatinmcilarini korumak i¢in SEC’ten izin alarak askiya
alabilmektedir (FSOC, 2014:5).

Bazi tlilkeler mevzuatlarinda likidite yonetimi araglarindan “geri alimlarin askiya
alinmas1” aracinin kullanilmasina iliskin diizenlemelere yer verilirken, baz iilkelerde
diizenleme bulunmamaktadir. AB diizenlemelerinde, UCITS fonlar1 i¢in, geri alim
talepleri belirlenen spesifik seviyeyi gecince fon yoneticilerinin alim ve geri alim
taleplerini askiya alma yetkisi bulunmaktadir. Ancak ABD mevzuatinda, fon
yoneticileri SEC’ten izin almadan geri alimlar1 durduramamaktadir. Ayrica, SEC’in

herhangi bir fon veya yatirim fonlar1 sektoriiniin tiimii i¢in geri alim taleplerini askiya
alma yetkisi bulunmaktadir (EFAMA, 2016).

ABD bhorsalarmin kapandigi 11 Eyliil saldirilari sonrasi ¢ogu Avrupa fonu, normal
olmayan fiyat hareketlerinden kaginmak i¢in geri alimlar1 askiya almistir. Yine 2008
Finansal Krizinde de fiyatlandirma ve degerlemeler saglikli sekilde yapilamadig: i¢in
geri alimlar askiya alinmistir (EFAMA, 2016).

4.5. Fonlararasi Bor¢lanma (Interfund Lending) ve Limitli Kredi (Lines of
Credit)

Bu yontem ile fon portfoyiindeki varliklarin satilmasindan ziyade disardan
saglanan borglarla geri alim talepleri karsilanmaktadir. Geri alim taleplerinin énemli
derecede arttig1 olagandisi durumlarda, portfoydeki likit olmayan varliklarin panik
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satiglarla adil olmayan fiyattan satilmasinin yerine saglanacak kredilerle geri alim
talepleri karsilanmaktadir (Zeng, 2016). Bu durum kriz dénemlerinde gegici ¢6ziim
olmasina ragmen fonun hareket kabiliyetini arttiran 6nemli bir likidite ydonetim aracidir.
Alman kredinin;

» Vadesi ne kadar uzun olursa (aldig1 borcu hemen ya da kisa siirede 6deme
zorunlulugunun olmamast),

» Tek bir kredi kurulusu yerine ne kadar farkli kredi kurulusundan alinirsa (tek bir
bankadan limitli kredi alinmasi, o bankanin da sikintiya girmesi durumunda fon
yoneticisinin daha da zorlanmasina neden olacaktir.)

fon i¢in o kadar etkili bir likidite yonetim araci olur. Limitli kredi ve fonlarararsi
bor¢lanma fon yoneticisine gegici ¢ozlimler sunan likidite yonetim araglaridir. Fon
yoneticisinin portfoydeki likit olmayan varliklari adil olmayan diisiikk bir fiyattan
satilmasini engelleyerek fon yatirimceilarinin ¢ikarlarinin korunmasini saglamaktadir.
Bazi portfoy yoneticileri ¢esitli kredi kuruluslarindan sendikasyon kredisi bile
alabilmektedir.

Kriz zamanlarinda itfa/geri alim taleplerinin gergeklestirilmesi i¢in “fonlararasi
finansal sistemin diger kisimlarina bulasmasina sebep olabilmektedir. Ornegin, kredinin
alinmasi, bankalarin likiditesinin daha da azaltir. Dolayisiyla kriz yillarinda, 6zellikle
biiyiik fonlarda s6z konusu olabilecek biiyiik itfa talepleri i¢in, miimkiin oldugunca bu

iki likidite yonetim araci digindaki araglar kullanilmalidir (FSOC, 2014).

4.6. Fiyat Farkhlastirmasi
Asagidaki iki farkli arag ile fon katilma pay1 alim ve geri alimlar1 dolayisiyla s6z
konusu olabilecek likidite riski yonetilmektedir:

4.6.1. Degisken Fiyatlama (Swing Pricing)

Fon katilma paylarinin alim ve geri alimlar1 dolayisiyla fon yoneticileri portfoy
icin menkul kiymet alim veya satimi yapabilmektedir. S6z konusu islemler ile ilgili
maliyetler fona yansitildigi i¢in fonun Net Varlik Degeri diismekte ve islem maliyetleri
fondaki biitiin yatirnmcilardan karsilanmaktadir. Degisken (Swing) fiyatlama ile yiiksek
tutarda katilma payr alim veya geri alimlar1 dolayisiyla s6z konusu olan islem
maliyetleri diizeltilmis birim pay degeri belirlenerek islemi gerceklestirilenlere
yansitilmaktadir. Boylelikle, portfoyde kalan diger yatirimecilar katilma payr alim ve
geri alimlarindan etkilenmemis olmaktadir (Allianz Global Investors, 2015).

Degisken (swing) fiyatlama; Tam Degisken Fiyatlama (Full Swing Pricing) ve
Kismi Degisken Fiyatlama (Kismi Swing Fiyatlama) olarak iki sekilde
yapilabilmektedir;
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a) Tam Degisken Fiyatlamasi: islem giinii i¢erisinde miktari ne olursa olsun fona
net girig veya ¢ikis olmast durumunda net varlik degerinde diizeltme yapilir.

b) Kismi Degisken Fiyatlamasi: Net varlik degerinde diizeltme veya degisken
fiyatlama ancak fona gerceklesen nakit akimlarinin 6ncesinde yonetim kurulunca
belirlenen esigi agmast durumunda net varlik degerinde diizeltme yapilmaktadir. Kismi
degisken fiyatlamaya iliskin 6rnek hesaplama Tablo 2’de yer almaktadir.

Degisken Fiyatlama Esigi (Swing Pricing Threshold): Net fon katilma pay1 alim
ve geri alim miktarinin fondaki diger yatirimcilart 6nemli derecede etkileyebilecegi
seviyedir. Fonun Net Varlik Degeri’nin yiizdesi olarak belirtilir. Bu esigin asilmasi
durumunda swing fiyatlama yapilmaktadir. Bu esik fonun yetkili organi tarafindan
belirlenmektedir. Fonun stratejisi, likiditesi, karsilagtirma olg¢iitiiniin belirledigi esik,
normal ve olagandisi zamanlardaki alim ve geri alimlarin biyiikligi, oynaklig
sikligina gore swing fiyatlama esigi farkli oranlarda belirlenebilmektedir.

Degisken Fiyatlama Carpani (Swing Pricing Factor): Diizeltilmis birim pay
degerinin hesaplanmasi i¢in kullanilan ¢arpandir. Carpan i¢in azami limit belirlenebilir,
ancak her sekilde portfoy yoneticilerine azami limiti belirleme gérevi verilmemelidir
(NICSA, 2016).

Tablo 1: Kismi Swing Fiyatlama Modeli

Swing Fiyatlama Esigi

] Net Alimlar > %X Net Geri Alimlar > %X

Swing F?yatlama

Swing Fiyatlama Carpani eklenir. ~ Swing Fiyatlama Carpani ¢ikarilir.

Duzeltilmis Net Varlik Degeri
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Tablo 2: Kismi Degisken (Swing) Fiyatlama Ornegi (Birim Pay Degeri:100 TL)

Normal Piyasa Kosullar:
Fona Gerceklesen Net (Esik: Fon Islem Hacminin %3t

Akimlar (Degisken Fiyatlama Carpant:
%0,5)

Olagandis1 Piyasa Kosullar1
(Esik: Fon Islem Hacminin %1,5°1)
(Degisken Fiyatlama Carpani: %1)

. .. Degisken Fiyatlama uygulanmaz.
Net Fon Islem Hacminin

%1,5’inden azsa . o
Degisken Fiyatlama uygulanmaz. | Birim Pay Degeri: 100 TL

Net Fon islem Hacminin
%1,5’inden fazla, Net Nakit
AKkimi < %3’iinden azsa

Birim Pay Degeri: 100 TL

Degisken Fiyatlama Uygulanir.

Degisken Fiyatlama Uygulanir.

Net Alimlar>Net Geri Alimlar:
Net Alimlar>Net Geri Almlar: | Birim Pay Degeri: 101 TL(+ %1)

Net Fon Islem Hacminin Birim Pay Degeri: 100,5 TL(+
%0,5) Net Alimlar>Net Geri Alimlar:

Birim Pay Degeri: 99 TL(- %1)

%3’ilinden fazlaysa

Net Alimlar<Net Geri Alimlar:
Birim Pay Degeri: 99,5 TL(-
%0,5)

4.6.1.1. Degisken (Swing Fiyatlama Avantajlar:
Likidite yonetim araglarindan degisken fiyatlamanin kullanilmasinin avantajlari
asagida siralanmistir;

» Fon katilma pay1 alim ve geri alimlarinin fonun net varlik degeri tizerindeki
sulandirma etkisini azaltmasi,

» Fon katilma pay1 sahiplerine daha esit sekilde davranmay1 saglamasi,

» Yapilan  yatinm  getirilerinin = korunmasi  (islem  maliyetlerinin
dissallastirilmast),

> Ilk ¢ikan avantaji (First mover advantage) dolayistyla s6z konusu olabilecek
olasi geri alim kararlarindan yatirimcilari caydirmasi (Investment Company
Institute, 2016:56).

4.6.1.2. Degisken (Swing) Fiyatlama Dezavantajlar
Likidite yonetim araglarindan swing fiyatlamanin kullanilmasimin dezavantajlar
asagida siralanmistir;
» Performans oynakligini ve takip hatasini artirmast,
» Degisken fiyatlamanin katilma pay1 alim ve geri alip talepleri tizerindeki kesin
etkisinin bilinememesi dolayisiyla s6z konusu olan seffaflik eksikligi,
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» Ayni giin icerinde verilen tim emirlere katilma payr sahibinin emrinin
biiyiikliigiiniin dikkate alinmadan ayni diizeltilmis net varlik degerinin
uygulanmasi,

» Kamuya agik olmayan yeni tiirde bilgilerin kamuya uygun sekilde
aciklanmamasi potansiyeli olusturmasi (degisken fiyatlama metodolojisi ve
fon akimlar bilgileri vb.),

» Biiylik kurumsal yatirimcilarin biiyiik alim ve geri alim yapmalar1 hususunda
isteksizlik olusturmasi,

» Katilma payr alim ve geri alimlart dolayisiyla olusan islem maliyetlerin
muhasebelestirmede diizensizlik olusturmasi (Investment Company Institute,
2016:56).

4.6.1.3. Degisken Fiyatlamanin uygulanmasi: AB — ABD

Avrupa’da fonlarin Tam Degisken Fiyatlama veya Kismi Degisken Fiyatlama
yontemlerinin ikisini kullanabilmelerine izin verilirken, ABD’de SEC diizenlemesi agik
uglu fonlarin sadece Kismi Degisken Fiyatlama yontemini kullanmalarina izin
vermektedir (Blackrock, 2016:38).

Degisken fiyatlama hali hazirda AB’de basarili bir sekilde uygulanmaya devam
edilirken, ABD’de SEC’in yeni diizenlemesi ile degisken fiyatlamanin likidite riski
yonetimi igin kullanilabilmesine izin verilmekte, ancak zorunlu tutulmamaktadir.
ABD’de degisken fiyatlamanin uygulanmasinda sikintilar yasatan operasyonel ve yasak
engeller mevcut oldugu belirtilmektedir (Investment Company Institute, 2016:65). Bu
engeller fon yoneticilerinin degisken fiyatlama kullaniimasi hususunda isteksiz
davranmalarina neden olmaktadir. (Engellerden biri: Fona gergeklesen giinliik nakit
akimlar1 hakkinda bilgilerin zamaninda ve dogru elde edilememesi (araci kurumlar da
elde edememekte) ve dolayisiyla fonun diizeltilmis Net Varlik Degerinin dogru tahmin
edilmesini zorlagtirmaktadir.) Avrupa’da, cogu fon, operasyon modelleri ve dagitim
altyapilar1 fonun Net Varlik Degerinin hesaplanmasindan once giin igerisinde fona
gerceklesen akimlari nerdeyse kesin bir sekilde elde edebilmelerine izin verdigi igin
degisken fiyatlama Avrupa’da basarili bir sekilde uygulanmaktadir (Blackrock,
2016:7).

ABD’deki degisken fiyatlama modeli Avrupa’dakine gore daha fazla
kisitlayicidir.

4.6.2. Cift Fiyatlama (Redeemption fees / Dual Pricing)

Cift fiyatlama, degisken fiyatlama gibi, geri alim ve alim taleplerinin
gerceklestirilmesinden kaynakli islem maliyetlerinin fonda kalan diger yatirimcilardan
ziyade geri alimi1 veya alimi talep edenlerden veya fondan karsilanmasina iligkin bir
diger mekanizmadir. Islem maliyetleri belirlendikten sonra, Net Varlik Degerine
eklenip katilma pay1 alim fiyati, Net Varlik Degerinden disiiliip katilma pay1 geri alim
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fiyat1 belirlenir (Blackrock, 2014:6). Dolayisiyla, ¢ift fiyatlandirma yapilmakta ve bu
sayede portfoyde kalan diger yatirimcilarin yapilan islemin maliyetine katlanmast
engellenmis olmaktadir.

4.7. Serbest fonlar ve Likidite yonetim araclar

Serbest fonlar, diger yatirim fonlarinin aksine ABD’deki likidite mevzuatina tabi
degildir, dolayisiyla yatirimcilara agiklananlarla uyumlu olmak sartiyla istedikleri
likidite profiline sahip varliklar1 portfoylerine alabilmektedir. Ayrica serbest fonlar
yatirrmcinin  menfaatini korumak i¢in geri alim taleplerini smirlayabilmektedir.
SEC’ten izin almadan geri alim taleplerini askiya (Suspension of redemption)
alabilmekte veya geri alim periyotlar1 (Redemption Gates) olusturabilmektedir. Yani
likidite yonetimi araglarini rahatlikla ve serbestge kullanabilmektedir. Likit olmayan
varliklara yatinm yapan serbest fonlar geri alim taleplerini uzun siireye
yayabilmektedir. Ornegin, herhangi bir yatirimciya veya tiim yatirimcilara katilma
paylarinin en fazla %25’inin geri alima tabi olabilecegi veya Net Varlik Degerinin
asgari %?25’1 kadar geri alim taleplerini karsilayabilecegi gibi sinirlamalar
koyabilmektedir. Ancak, bu tiir hususlarin 6nceden izahname veya baska bilgilendirme
dokiimanlartyla yatirimcilara belirtilmesi gerekmektedir (FSOC, 2014).

4.8. BYF’lerin likidite kaynag olarak yatirim fonu portfoyiine alinmasi

Yatirim fonlari i¢in geri alim talepleri nakit ile karsilanirken, BYF katilma paylari
borsada alinip satildigi igin, geri alim talepleri nakitle karsilanmamaktadir. BYF katilma
paylarinin fiyati borsadaki arz ve talebe gore belirlenmektedir. Borsa fiyati ile Net
Varlik Degerine gore hesaplanmis birim pay degeri arasinda farklilik olmas1 durumunda
BYF ile Yetkilendirilmis Katilimcilar kendi aralarinda duruma gore katilma payi
olusturup veya geri alip borsa fiyati ile birim pay degeri arasinda uyumu tekrardan
saglayabilmektedir. S6z konusu iglemler nakit karsiligi degil ayni (in-kind) olarak
yapildig1 icin BYF’ler likit varlik olarak goriilmekte ve kimi yatirnm fonlarinca
portfoylerine likit varlik olarak alinabilmektedir (Blackrock, 2016:29).

SEC, taslak kanunla diger hususlarin yani1 sira BYF’lerin likidite araci olarak
degerlendirilip  degerlendirmeyecegi  hususunu  sektoriin  goriisiine  sunmus
bulunmaktadir. Kimileri piyasa likiditesinin ciddi oranda distiigii kriz zamanlarinda
Yetkilendirilmis Katilimcilar’in, katilma paylarimi olusturmak veya geri almak
istemeyebilecegini veya yapamayabilecegini, yani BYF birincil piyasasinda aktif rol
almak istemeyebileceklerini, bu durumda katilma paylarinin fiyatinin Net Varlik
Degerine gore olusan birim pay degerinden farklilasabilecegini belirtmektedir
(Blackrock, 2016:36). 2008 Finansal Krizi ve Aralik 2015°teki yiiksek getirili
tahvillerdeki satig dalgasinda bile BYF katilma paylarinin alim satimi, borsa fiyati birim
pay degerinden diisiik de olsa gergeklesebilmistir. BYF katilma paylar1 da pay senedi
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gibi borsada islem gormektedir. Piyasada krizlerin yasandigi donemlerde nasil ki sirket
paylarinin piyasa fiyatt disebiliyorsa, BYF katilma paylarmin degeri de
diisebilmektedir. Bu durumda Yetkilendirilmis Katilimcilar birim pay degeri ile uyumu
saglamak istemeyebilmektedir.

4.9. Likidite yonetiminde fonun Yetkili Orgamimin gorevleri ve
sorumluluklar:

Fonun Yetkili Organinin, yatirim fonlarmin likidite yonetiminde gozetim gorevi
bulunmalidir, ancak fonun giinliik yonetim islemleri yetkili organin sorumluluklari
arasinda degildir. Gozetim gorevi ile yonetim gorevi birbirleriyle karistirilmamalidir.
Fon yetkili organinin fon portféyiindeki varliklarin likidite siniflandirmasin1 yapmak
veya asgari olarak fon portfoyiinde tutulmasi gereken likit varliklarin oranini belirlemek
gibi gorevleri yoktur, bu gorev risk yonetim birimine aittir. Yetkili organin temel bazi
gorevleri asagida siralanmustir;

a) Likidite risk yonetim programinin onaylanmasi,

b) Likidite risk yonetim programindaki degisikliklerin onaylanmasi,

¢) Programin uyguluguna iliskin asgari yilda bir kez hazirlanan raporun gézden
gecirilmesi.

4.10. Yatirim fonlari icin Likidite Risk Yonetimi ilkeleri
Yatirim fonlart i¢in likidite risk yonetim ilkeleri 4 baglik altinda incelenmis olup,
asagida ayrintilar yer verilmektedir;

4.10.1. Fonun Likidite Riskini Degerlendirilirken Dikkat Edilmesi
Gereken Faktorler

Yatirim fonu likidite riski degerlendirilirken asagidaki faktorlere dikkat
edilmelidir;

» Kisa ve uzun donem nakit akim projeksiyonlari
o Gegmiste, normal ve stresli kosullar altinda gerceklestirilen katilma pay1
alim ve geri alimlarin sayisi, sikligi, oynakligi,
Fonun geri alim politikalari,
Fonun miilkiyet yapasi,
Fonun dagitim kanallari,
Fonun kisa ve uzun donem nakit projeksiyonlarinin dogruluk derecesi,
» Fonun yatirim stratejisi ve portfoy varliklarinin likiditesi,
» Yatirnm amaciyla borg veya tiirev ara¢ kullanilip kullanilmadigi,
» Portfoyde tutulan nakit ve nakit benzerlerinin orani.

o O O O
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4.10.2. Fonun Likidite Riski Degerlendirilirken Yapilmasi Gereken
Analizler

Yatirim fonlarinin likidite riski degerlendirilirken asagidaki analizler
yapilmalidir;

» Portfoy likiditesinin karsilastirma 6lgiitii likiditesi ile karsilastirilmast,

» Likidite karsilama oranlarinin hesaplanmasi (fonun gegmis verilerine bakip -
gerceklesen en biiylik geri alim talepleri baz alinarak- fonun giinliik veya
haftalik geri alim taleplerini karsilayabilecek likiditesinin olup olmadigina
iliskin hesaplamalar.),

» Cesitli tutarlarda nakdin, portfoyiin varliklarinin satilarak ne kadar siirede
elde edildiginin hesaplanmasi (ICl, 2015:9).

Onemli etkisi olabilecek olaylar belirleyip stres testlerinin uygulanmasi (yiiksek
geri alim talepleri, faiz oranlarindaki ve kredi kalitesinde degisiklik, fiyat marjinin
genislemesi, makroekonomik krizler vb.).

4.10.3. Portfoy varhklarimn likidite simiflandirmasinda dikkat edilmesi
gereken faktorler

Fon portfoy varliklarinin likidite siniflandirilmasinda dikkat edilmesi gereken
faktorler agsagida siralanmastir;

» Varligin aktif bir piyasasinin olup olmadigi, borsada islem goriip gormedigi,
piyasa katilimcilarinin sayisi, ¢esitliligi ve kalitesi,

» Varligm ortalama giinliik ticaret hacmi,

» Varligin piyasa fiyatinin oynakligi,

» Varligin fiyat marj1 (Bid — Ask Spread),

» Varligin yapisinin standart ve basit olup olmadigi,

» Sabit getirili menkul kiymetler i¢in, menkul kiymetin ihrag tarihi ve vadesi,

» Varligin alim satimina veya varligin transferine iligkin sinirlamalarin olup
olmadig,

» Varligin giinlik ticaret hacmi ile fonun varliktaki pozisyonun
karsilastirilmasi,

» Varligin diger portfoy varliklariyla iligkisinin olup olmadig: (ICI, 2015:7).

4.10.4. Fonun likiditesinin degerlendirilmesinde yatirnmei Kitlesinin analizi
Yatirim fonu likiditesi degerlendirilirken yatirimei kitlesinin analiz edilmelidir.
Analiz edilirken agagidaki hususlar dikkate alinmalidir;
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» Uzun donem yatirnm perspektifine sahip olan yatirimci tabanin yiizdesi
(Ornegin; emeklilik planlardaki yatirimeilar),

» Yatirimci tabanin yogunlagmasi (yatirimer kitlesi ne kadar az yogunlasirsa
bliyiik toplu geri alimlarin olmasi riski o kadar azalir.),

» Yatirnmci tabanindaki ¢esitlilik (fon yatirimcilarinin finansal hedefleri,
yatirim donemleri, risk toleranslar1 ne kadar farkli olursa o kadar biiyiik toplu
geri alimlarin olmasi riski diistik olur.),

» Yatirnmcilarin fon katilma paylarmi alma sekli (direk PYS’den mi, araci
kurulustan m1 veya ikisinin kompozisyonu mu?) (ICI, 2015:9).

4.11. Ulke Ornekleri ve Diizenleyici Otoritelerin Rolii

ABD’de SEC 2015 yilinda sektor goriisiine sundugu “Acik Ucglu Fonlarda
Likidite Risk Yonetim Programlari, Swing Fiyatlama™ baslikli taslak diizenleme ile agik
uclu fonlarin ve BYF’lerin her birinin “Likidite Riski Yonetim Programi”na sahip
olmasini zorunlu kilmistir. Avrupa’da ise UCITS ve AIFs fonlariin her birinin etkili
bir “Likidite Risk Yonetim Sistemi’nin olmasi, likidite riskine iliskin prosediirlerin
hazirlanmas1 gerektigi, likidite risk yonetiminin genel risk yonetiminin bir pargasi
oldugu belirtilip, PYS nin risk yonetim politika ve prosediirlerini (Likidite riski dahil)
yazili hale getirip uygulamasi zorunlu hale getirilmektedir.

Invetment Company Institute ve portfoy yonetim sirketleri Likidite Risk Y6netim
Programi’nin ilke bazli ve risk bazli olmasi1 gerektigi, SEC’in diizenlemesinde yer alan
asgari Ui¢ glinliik geri alimlar1 karsilayacak likit varliklarin fonda bulundurulmasi (three-
day liquid asset minumum) ve fon varliklarinin likidite yoniinden 6 sinifa ayrilmasi (Six
bucket liquidity classification) gibi spesifik ve siki unsurlari igeren program seklinde
olmamasi gerektigi savunulmaktadir.

AB diizenlemesi ilke ve risk bazliyken, SEC’in sektor goriisiine sundugu taslak
diizenlemenin daha siki ve miidahaleci oldugu goriilmektedir.

V. SEC’IN TASLAK KANUNU

Diinyada, fonlarda likidite risk yonetimine iligkin ¢esitli diizenlemeler
yapilmistir. Bu kapsamda, Securities and Exchange Commission (SEC) 2015 yilinda
ozellikle acik uglu fonlar (open-end fund) ve agik ug¢lu BYF’ler i¢in olmak tizere
yatirim fonlar1 i¢in etkili bir risk yonetimi i¢in genis kapsamli “A¢ik Uglu Fonlarda
Likidite Risk Yonetim Programlari, Swing Fiyatlama” baghkli taslak kanunu
(proposal) yaymlamistir. Diizenleme fonlarin geri alim taleplerini karsilayamama
riskini azaltma ve geri alim ve alim islemlerinin fon katilma pay1 sahipleri iizerindeki
maliyetleri veya sulandirma etkisini asgari seviyeye indirmek amaciyla yapilmistir.
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Taslak diizenleme her fonun yazili Likidite Risk Yonetim Programi
hazirlamasini ve Fon Kurulunca onaylanip uygulanmasini zorunlu hale getirmektedir.

Soz konusu “likidite risk yonetim programi” dirt bashk altinda incelenebilir:
1) Fon portfoyiindeki varliklarin likiditesinin siniflandirilmasi

Buna gore fon portfoyline dahil edilen varliklar portfoydeki likidite
pozisyonlaria gore alti likidite kategorisine siniflandiriliyor:

» 1 isgilinii iginde nakde gevrilebilen varliklar,

» 2-3 isgiinii i¢inde nakde g¢evrilebilen varliklar,

» 4-7 takvim giinii i¢inde nakde gevrilebilen varliklar,

» 8-15 takvim giinii iginde nakde gevrilebilen varliklar,

» 16-30 takvim giinii i¢cinde nakde ¢evrilebilen varliklar,

» 30 takvim giiniinden fazla bir siire i¢inde nakde ¢evrilebilen varliklar.

Diizenleme ile her fonun, portfoy varliklarinin likidite siniflandirmasini siirekli
olarak gozden gegirmesi zorunlu hale getirilmistir.

Bu sekilde bir siniflandirma ile fon portfoyiiniin likidite dengesinin saglanmasi
icin hangi likidite derecesine sahip varliklarin portfoye dahil edilebilecegi ya da
portfoyden hangi varliklarin ¢ikarilabilecegi belirlenebilmektedir. Her bir fonun,
portfoylindeki varliklarin likiditesinin yukaridaki sekilde siniflara ayrildigi Form N-
PORT formunun kamuya agiklanmasi; hem fonlarin likidite riskinin takip
edilebilmesini, hem de yatirnmcilarin daha saglikli bir sekilde yatirim kararlari
verebilmesini saglamaktadir. Ancak bu yontemin islerliginin saglanabilmesi igin
portfdydeki varliklarin nakde cevrilme siirelerine iligkin yeterli diizeyde piyasa
verilerinin mevcut olmasi gerekir. Fonlarin bireysel niteliklerinden dolay1 da her fonun
ayn1 varligi nakde ¢evirebilme siiresi ayni1 olmayacaktir.

Yukaridaki gibi bir siniflandirma yapilirken, portfdydeki varliklarin likiditesi,
her bir varligin bir niishasinin nakde ¢evrilme siiresi temel alinarak yapilacaktir. Ancak
ayni tliirdeki varliklarin bir niishasinin nakde g¢evrilme siiresi ile toplu halde nakde
cevrilme siiresi birbirinden farkli olabilir.

Portfoydeki varliklarn likidite siniflandirmasina tabi tutulmasi fonlarin katilma
payr geri alim taleplerini karsilamasi i¢in Oncelikle hangi varliklarin satimina
yonelecekleri konusunda kolaylik saglamaktadir.

Bu diizenlemeye iliskin elestiriler 3 baslik altinda degerlendirilmistir,

Elestiri 1: Fon varliklarinin likidite yoniinden 6 sinifa ayrilmasinin siibjektif
olacagy, likidite siniflandirmasinin kim tarafindan hangi kistaslara gore yapilacaginin
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belli olmadigi, SEC’in smiflandirmanin nasil yapilacagi hususunda prosediir
hazirlamasi gerektigi belirtilmektedir. (Vanguard, 2016:9)

Elestiri 2: Tek kalip yaklasimi niteliginde olmasi ve tiim fonlara aynmi kalibin
giydirilmesinin uygun olmayacagi, fonlarin karsilastirilmasinda yatirnmcilart yanlis
anlamalara yonlendirebilecegi, fonlar arasindaki korelasyonun artmasina sebep
olacagi ve yeni risklerin olusumuna neden olacag belirtilmektedir (Investment
Company Institute, 2016:18).

Elestiri 3: Fon portféyliniin likiditesine iliskin yapilacak siniflandirma igin
“likidite derecelendirme kuruluslarina” ihtiya¢ olacagi, ancak kredi derecelendirme
kuruluglarma iligkin 2008 Finansal Krizinde olusan giiven probleminin likidite
derecelendirme kuruluslari i¢in de s6z konusu olabilecegi belirtilmektedir (Investment
Company Institute, 2016:18).

Bu diizenlemeye iligkin oneriler 2 baslik altinda degerlendirilmistir;

Oneri 1: Sadece sabit getirili fonlara uygulanmasi, hisse senedi fonlarma
uygulanmamasi gerektigi belirtilmektedir.

Oneri 2: 6 gesit siniflandirma yerine;

I. Oldukga likit varliklar
ii. Likit olmayan varliklar
iii. Likit varliklar
seklinde smiflandirma yapilmasinin daha uygun olacagi belirtilmektedir.
(Vanguard, 2016:13)

2) Fonlarin Likidite Riskinin Degerlendirilmesi, Periyodik Incelenmesi ve
Yonetimi

Diizenleme, her fonun periyodik olarak likidite riskini degerlendirmesini
zorunlu kilmaktadir. “Normal ya da stresli kosullar altinda fonun net varlik degerini
onemli diizeyde etkilemeden fonun beklenen geri alim taleplerini karsilayamama
riski” olarak tanimlanan likidite riskinin kontrol altina alinmasi ac¢isindan SEC, fon
portfdyline alinacak likit olmayan varliklara iligkin sinir1 %15 olarak belirlemistir.

SEC diizenlemesinde, sadece likidite riskinin gbézden gecirilmesinin ve
degerlendirilmesinin periyodik olaraka yapilmasi gerektigi belirtilmistir. Gozden
gecirmenin ve degerlendirmenin ayrintisina yer verilmemis olup, ne zaman ve nasil
yapilacag gibi ayrintilara fonun kendisinin prosediirlerde yer vermesi gerekmektedir.

3) Minimum Uy Giinliik Likit Varlik Belirlenmesi:

Diizenlemeye gore her fon, portfoylinde nakit ve ii¢ isgiinii icerisinde satis 6ncesi
degerini kayda deger sekilde etkilemeden nakde doniistiirebilecegi varliklar (Nakit
benzerleri) igin asgari bir oran belirlemelidir. Bu oran fonun net varlik degerinin ne
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kadarinin nakit ve nakit benzerlerine yatirilmasi gerektigi ile ilgili olmakla beraber fon
“Minimum Ug Giinliik Likit Varlik” oranmin belirlenmesine iliskin hususlar1 yazi hale
getirmesi ve fonun yetkili organinin onayma sunulmasi ve kamuoyuna agiklanmasi
gerekmektedir.

SEC, diizenleme ile fonlarin gelecekteki katilma payr alim ve geri alimlarin
projeksiyonlarint yapmalarini tesvik etmis olacaktir. Her fonun minimum {i¢ gilinliik
likit varlik oraninin sifirdan biiyiik olmasi beklenmekte, ayni stratejiye sahip fonlarda
bile bu oranin farkli olabilecegi, fon yoneticilerinin nakit ve nakit benzerleri disinda
baz1 cesitli varliklar1 (Ornegin, BYF katilma paylar1) nakit ve nakit benzeri olarak
degerlendirebilecegi, fonun Minimum Ug Giinliik Likit Varlik oranimi belirlemek igin
stres testleri uygulayabilecegi belirtilmektedir.

Etkili likidite risk yonetimi icin periyodik olarak Minimum Ug Giinliik Likit
Varlik oraninin gézden gegirilmesi gerekmekte olup, bu siire 6 ay1 gegmemeli, daha
kisa siirelerle de gbzden geg¢irilmesi gerektigi belirtilmektedir.

Yine ayni diizenlemeye gore, fon portfoyline alinabilecek likit olmayan
varliklarin (standart varlik) oraninin %15°1 gegmemesi gerekmektedir. %15 oranina
dahil olan likit olmayan varliklar 7 giin igerisinde uygun bir degerle nakde
doniistiiriilemeyen varliklardir. Hangi varliklarin bu gruba dahil olabilecegi fondan fona
degisebilecektir. Kimi fonlar bazi varliklar1 7 giin igerisinde degerinde kayda deger
degisiklik olmadan nakde ¢evirebilirken kimi fonlar daha uzun bir siirede nakde
¢evirebilmektedir.

Bu diizenlemeye iliskin elestir ve oneriler asagida yer almaktadir:

Elestiri: Fonun portfoy yonetimini olumsuz etkileme durumu, fonun endeks takip
etmesini veya karsilastirma 6l¢iitii ile uyumlu olmasini zorlastirmasi.

Oneri: Bunun yerine fonun fon geri alim taleplerini en iyi saglamasini saglayacak
politika ve prosediirlerin olusturulmasi.

4) Kurul Onay: ve Inceleme:

Fonun yetkili organinin, bagimsiz yoneticilerinin ¢ogunlugu dahil olmak {izere,
fonun minimum ti¢ gilinliik likit varlik orani dahil fonun Likidite Riski Yo6netimi
Programin1 onaylamas: gereklidir. Yetkili organ, ayrica programin yeterliligini ve
verimliligini incelemek i¢in en az yilda bir kez hazirlanan yazili raporu inceleyip
onaylamasi gerekmektedir.

Yonetim Kurulu kurulus veya kisi/leri Likidite Riski Yonetimi Programinin

yonetimi i¢in atayabilir. Kurul fonun yatirim danigsmanini (portfdy yoneticini degil)
Program Y oOneticisi olarak atanabilmektedir.
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5.1. Kamuyu Aydinlatma ve Raporlama
SEC diizenlemesi, asagida igerigine 6zet seklinde yer verilen Form N-1A, Form
N-PORT ve Form N-CEN formlarinin kamuya agiklanmasini gerektirmektedir.

Form N-1A: Geri alimlara iliskin politika ve prosediirlere iliskin agiklamalar,
geri alimlarda herhangi bir sinirlamanin olup olmadigi, geri alim taleplerini karsilamak
i¢in kullanilan metotlar (Portfoy varliklarinin satilmasi, tutulan nakit, Limitli kredi,
fonlararas1 bor¢lanma vb.) geri alim taleplerinin ka¢ giinde gergeklestirilecegi, swing
fiyatlamaya iliskin ayrintilarin kamuya agiklanmasi gerekmektedir.

Form N-PORT: Her fon igin portfoydeki varlik bazinda yapilan likidite
siniflandiriimasini, Minimum Ug Giinliik Likit Varlik oranini, fonun likit olmayan
Portfoy varliklarinin oranini (%15 sinirina uyup uymadigi) iceren formun aylik olarak
hazirlanip SEC’e gonderilmesi ve 3 ayda bir kamuya agiklanmasi gerekmektedir.

Form N-CEN: Yapilan fonlararasi borglanma, Limitli Kredi (Lines of Credit)
sOzlesmeleri ve swing fiyatlama ile ilgili bilgilerin kamuya aciklanmasi
gerekmektedir. Herhangi bir kredi kurulusu ile “Limitli Kredi” sdzlesmesi imzalanip
imzalanmadigi, kredinin biiyiikligi, PYS yonetimindeki baska fonlar i¢in Limitli
Kredi alinip alinmadig: gibi bilgilere yer verilmesi gerekmektedir.

Form N-PORT formunun kamuya agiklanmasina iliskin elestiriye asagida yer
verilmektedir;

Elestiri:  Likidite simiflandirilmasinin = kamuoyuna  agiklanmasi,  fon
yoneticilerinin fonda daha fazla likit varlik bulundurmaya ydnlendirecegi i¢in kimi
fonlarin getiri oranlarinda diisiis yasanacagi, fonlarin riskli yatirimlara iliskin istahinda

azalma olacagr icin KOBI gibi sirketlere yonelik yatirimlarda azalma olacag
belirtilmektedir (Vanguard, 2016:18).

5.2. Avrupa Mevzuatindaki Hiikiimler

UCITS fonlarimin belirli istatistikleri diizenleyici otoriteye iletmesi zorunlu
kilinmistir. AIFMD diizenlemesi ile ise hem diizenleyici otoriteye hem de yatirimcilara
Alternatif Yatirim Fonlarmin (AIFs) likidite risk yonetimi ile ilgili belirli bilgileri
aciklamasi zorunlu kilmmistir. UCITS kapsamina girmeyen serbest fonlar, girisim
sermayesi yatirim fonlar1 ve gayrimenkul yatirim fonlar1 gibi fonlarin hepsi alternatif
yatirim fonu gibi olarak degerlendirilmekte olup, AIFM direktifi ile diizenlenmektedir.

Alternatif yatirim fonu yoneticisi (AIFM) yonettigi her bir AIF i¢in uygun bir
likidite yOnetim sistemi olusturmali, likidite riskinin yonetimine iliskin prosediirleri
hazirlamals, likidite profilinin yatirim stratejisi ve geri alim politikasi uyumlu oldugunu
ve ylikimliiliiklerini karsilayabilecek diizeyde oldugunu gdstermeli, likidite durumunun
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kontrolii i¢in diizenli olarak stres testleri yapmali, normal ve olagandis1 kosullarda
kullanabilecegi likidite yonetim araglarini belirlemelidir.

AIFM, yatirnmcilar AIF fonlarina yatirim yapmadan Once fonlarin likidite risk
yonetimi, normal ve stresli durumlardaki geri alimlar ve mevcut durumda
gerceklestirilen geri alimlarla ilgili bilgileri yatirimcilara agiklamasi, ayrica periyodik
olarak asagidaki bilgileri de yatirnmcilara aktarmasi gerekmektedir;

» Likit olmamalar1 dolayisiyla 6zel diizenlemelere tabi olan AIFs varliklarinin
orani,

» AIF fonun likidite yonetimi i¢in yapilan yeni diizenlemeler (prosediirler yilda
bir gézden gegirilmelidir.),

» AIF fonun mevcut risk profili, AIFM tarafindan bu riskin yonetimi igin
olusturulan risk yonetim sistemi (ICl, 2015:6).

AIFMD yatirimlar: ve likidite yonetimi ile ilgili asagidaki bilgileri ilgili
diizenleyici otoriteye raporlamakla yiikiimlii tutulmustur;

» Likit olmamalar1 dolayisiyla 6zel diizenlemelere tabi olan AIFs varliklarinin
orani,
» AIF fonun likidite yonetimi i¢in yapilan yeni ¢alismalar/iglemler,
» AIF fonun mevcut risk profili, AIFM tarafindan bu riskin yonetimi igin
olusturulan risk yonetim sistemi,
» AIF fonun yatirim yaptig1 temel varlik kategorileri hakkinda bilgiler,
» Yapilan stres testlerinin sonuglarina iligkin bilgiler
» Olagan ve olagandis1 kosullarda s6z konusu olabilecek geri alim taleplerinin
ne kadar siirede ve nasil karsilandigina iliskin bilgiler,
» Portfoy likiditesini degerlendirebilmek i¢in portfoyliniin % kagini;
o 1 giin
2-7 giin
8-30 giin
31-90 giin
91-180 giin
181-365 giin
o 365 giinden daha fazla giin
icinde nakde cevirebilecegine iliskin bilgiler (ICI, 2015:7).

0O O O O O

5.3. 10SCO Likidite Risk Yonetim ilkeleri

Board of The International Organization of Securities Commissions (I0SCO),
2013 yilinda “Kolektif Yatirim Kuruluslari icin Likidite Risk Yonetim Ilkeleri” baslikli
bir rapor yayimlamis ve konu hakkinda sektoriin ve diizenleyici otoritelerin goriisleri
talep edilmistir. Raporda belirtilen kolektif yatirrm kuruluslarina yonelik likidite risk
yonetim ilkeleri asagida yer almaktadir:
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» Yetkili kurulus verimli bir likidite risk yonetim siireci olusturmali, bu siire¢
genel risk yonetim siirecinin temel pargalarindan olmali, bu siireg ¢esitli piyasa
kosullarinda fonun geri alimlar1 ve diger yiikiimliikleri karsilayabilecek
nitelikte olmali, siire¢ giiclii ve etkili yonetimle desteklenmelidir.

» Yetkili kurulus fonun katilma pay1 geri alim talepleri ve diger yiikiimliliikleri
ile oranli uygun likidite esikleri olusturmali, yatirimcilarin geri alimlar ile ilgili
algilarini analiz etmelidir.

» Fonun yatirim amaciyla uyumlu olmak iizere yetkili kurulus katilma paylari
icin uygun bir islem siklig1 belirlemelidir.

» Yetkili kurulus, fonun ilgili dokiimanlarinda, katilma pay1 sahiplerinin yarari
icin geri alim taleplerini sinirlayan hangi spesifik likidite yonetim araglarinin
kullanilabilecegine iliskin ayrintilara yer verilmelidir.

» Yetkili kurulus kullandig1 dagitim kanallarini dikkate alarak likidite kosullarini
saglamalidir.

» Yetkili kurulus etkili bir likidite risk yonetimi igin yeterli diizeyde bilgiye
erisiminin oldugunu veya sahip oldugunu, ge¢mise doniik kayitlar tuttugunu
temin etmelidir.

» Yetkili kurulus, fon yatirnmeilarina likidite riski ve likidite risk yonetim stireci
ile 1ilgili bilgileri ve olagan ve olagandisi durumlarda likiditeyi nasil
yOnettigini, geri alim taleplerinin nasil karsilanacagina iliskin agiklamalar
yapmalidir.

» Yetkili kurulus diizenli olarak likidite riskinin diger risklerle baglantisinin olup
olmadigin1 da dikkate alarak portfoyde tutulan wvarliklarin likiditesini
degerlendirmelidir.

» Yetkili kurulus yatirnm kararlari alirken likidite yoOnetimini de dikkate
almalidir.

» Likidite risk yonetim siireci yetkili kurulusun karsilasabilecegi olagandisi
likidite agiklarin1 Oncesinden tahmin edilebilmesini saglayacak sekilde
olmalidir.

» Yetkili kurulus, fonlarin likidite durumunu cesitli senaryolar, olagandisi
kosullar dahil, altinda degerlendirmeli, stres testleri uygulamalidir.

VI. TURKIYE’DEKi TAHVIL PiYASASI VE YATIRIM FONLARININ

LiKiDIiTE DURUMU

Tiirkiye’deki finans sisteminde bankacilik sektorii hakim olup, sermaye

piyasalari, 6zellikle de kurumsal yatirimeilarin biiyiikliigii heniiz istenilen seviyeye
ulasmamistir. Son donemde diinyadaki gelismelere paralel olarak Tirkiye’de de
sermaye piyasalarinin daha da gelismesi i¢in ¢esitli diizenlemeler yapilmaktadir. Daha
oncesinde de bahsedildigi tizere, 2008 Finansal Krizi sonrasi bankacilik kesimine iliskin
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yogun ve siki diizenlemeler ve uygulanan para politikalar1 (Parasal genisleme, diisiik
getiri ortami1) finansman ihtiyact olanlarin ve yatirimcilarin sermaye piyasalarina
yonelmesini saglamistir.

Ozellikle diisiik getiri ortami, diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de tahvil
piyasasinin hem arz hem de talep tarafinda 6nemli degisikliklerin olmasina sebep
olmustur. Tahvil ihraclarinda (Finansman ihtiyaci i¢in tahvil arz edenler) Sekil 8 ve
9’da goriildiigii iizere, ozellikle OST ihracinda, énemli artislar yasanirken, talep
tarafinda ise Tablo 3’te goriildiigii lizere yatirnm ve emeklilik fonlarinin yogunlugunun
arttig1 goriilmektedir. Eyliil 2016 tarihi itibariyle Tiirkiye’de ihra¢ edilen OST’lerin
neredeyse %50’sinin sadece yatirim fonlarinca elde tutuldugu anlasilmaktadir.

Sekil 8: Tiirkiye'deki Toplam Tahvil ihraglar1 (Kiimiilatif - TL)
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50.000.000.000
0
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Kaynak: Sermaye Piyasas1 Kurulu

Sekil 9: Tiirkiye'deki Reel Sektor Tahvil ihraglarn (Kiimiilatif -
TL)

16.000.000.000
14.000.000.000
12.000.000.000
10.000.000.000
8.000.000.000
6.000.000.000
4.000.000.000
2.000.000.000
0

TUTAR

2012 2013 2014 2015 2016/8*
Kaynak: Sermaye Piyasas1 Kurulu

Diinyada bir ¢ok iilke 6rneginde oldugu gibi Tiirkiye’de de 6zel sektor tahvil
piyasasinin birincil piyasasinda ihraglar artarak devam ederken, ikincil piyasasinda
islem hacimleri diismekte ve likidite probleminin yasanma ihtimali yiikselmektedir.
Likiditenin diisiik olmas1 OST ikincil piyasasinin olumsuz haberlerden ve olagandist
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olaylardan negatif etkilenme riskini artirmaktadir. OST piyasasindaki likidite riski
herhangi bir kriz durumunda, portfoylerinin yaklasik %50’si OST’lerden olusan
yatirim fonlart sektoriinde fon katilma pay1 geri alim taleplerinin karsilanamamasi
riskini dogurmaktadir.

Tablo 3: Yatirinm ve Emeklilik Fonlarinin Portfoy Dagilimlar:
Kamu Bor¢lanma Ozel Sektor "
Diger*
Araclar Bor¢lanma Araclari
Tarih Emeklilik Emeklilik Emeklilik
Yatirnm Yatirnm Yatirnm
Yatirim Yatirom Yatirim
Fonlar Fonlan Fonlan
Fonlari Fonlari Fonlari
31.12.2010 28,74 58,08 5,49 16,58
29.12.2011 23,13 60,73 17,07 14,42
31.12.2012 20,03 57,89 28,45 16,53
31.12.2013 16,97 59,00 36,50 18,17
31.12.2014 11,10 57,09 49,79 21,09
31.12.2015 13,31 48,67 47,45 9,69 8,21 11,74
01.09.2016 15,24 53,60 48,00 10,30 8,15 11,50

* 2014 yilina kadar, OST ihraclar1 “Diger” grubunda gosterilmekteydi.
Kaynak: Sermaye Piyasas1 Kurulu

6.1. Tiirkiye’de son donemlerde 6zel sektor bor¢lanma araclarinda
gerceklesen temerriitler

Tablo 4’te temerriide diigen tahvillere iliskin 6zet bilgiye yer verilmistir. Buna
gore, Aynes Gida Sanayi ve Ticaret A.S. nin temerriide diisen tahvillerinin ihrag tutari
100 Milyon TL, G.C.S. Metal Cat1 izolasyon Taahhiit Ticaret ve Sanayi A.S.’nin 35
Milyon TL, Akyiirek Tiiketim Uriinleri Pazarlama Dagitim ve Ticaret A.S. nin ise 32
Milyon TL degerindedir. Ancak 2015 yilinda ihrag edilen s6z konusu tahviller, sadece
2015 yilinda ihraci gergeklestirilen tahvillerin tutarina oranlandiginda (167 Milyon
TL/4 Milyar TL = 0,04) %4 gibi ¢ok diisiik bir oran ¢ikmaktadir. Ayrica anilan
sirketlerin de tahvilden dogan 6demelerinde zorluk yasamis olmalarina ragmen
temerriit sonrasi borcu yeniden yapilandirmaya yonelik calismalart s6z konusu
tahvilleri elinde bulunduran fonlarin anilan durumdan smirl diizeyde etkilenmesini
saglamustir.

Bu gelisme sonrasinda ise yatirimcilarin korunmasi amaciyla SPK tarafindan
Kasim 2015’te bor¢lanma araglarina iliskin bir teblig taslagi yayimlanmistir. Taslakta,
tahvil ihra¢ eden sirketlere derecelendirme notu alma zorunlulugu getirilmekte ve
derecelendirme notu en yiiksek 3 notun altinda kalan sirketlere banka teminati alma
sartt getirilmektedir. Ayrica s6z konusu taslakla yalnizca bankalara taninmis olan,
ihra¢ edilmis bor¢lanma araglarinin ikinci el piyasada geri alinmasi imkani tiim
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ihraggilara taninmistir. S6z konusu taslak isbu rapor tarihi itibariyle heniiz yiirtirliige
konulmamustir.

Tablo 4: Tiirkiye Borclanma Araclar1 Piyasasindaki Temerriitler

. . . itfa Tutar Faiz Oram

Sirket Tiirii | Thra¢ Tutar (TL) (TL) (%)

G..C.S. Metal Cat.l Izolasyon Taahhiit Bono 35.000.000 0 12,50
Ticaret ve Sanayi A.S.
Aynes Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Tahvil 20.000.000 0 12,94
Aynes Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Tahvil 30.000.000 0 13,03
Aynes Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Tahvil 50.000.000 0 14,00
Ak}/urek Tukfetlm Uriinleri Pazarlama Tahvil 39 000.000 0 12,61
Dagitim ve Ticaret A.S.
Egeli & Co Yatirim Holding A.S. Bono 2.450.000 2.450.000 14,25

Kaynak: Sermaye Piyasas1 Kurulu

6.2. Tiirkiye’de Likidite Riski Yonetimine iliskin Diizenleme Gerekliligi

Ozel sektor tahvil piyasasinda giderek artan ihraglar (Bknz. Sekil 8), OST ikincil
piyasasma iliskin likidite endiseleri, ihrag edilen OST’lerin Eyliil 2016 itibariyle
yaklasik %50’sinin yatirim fonlar1 portfoylerinde yer aldigi dikkate alindiginda
yatinm fonlar1 agisindan likidite risk yOnetiminin ne kadar onemli oldugu
anlasilmaktadir.

Mevcut durumda yatirim fonlarinin likidite risk yonetimine iligkin olarak III-
52.1 sayili yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi’nin (Teblig) 14 {incii maddesinin
yedinci fikrasinda savas, dogal afetler, ekonomik kriz, iletisim sistemlerinin ¢ékmesi,
portfoydeki varliklarin ilgili oldugu pazarin, piyasamn, platformun kapanmast,
bilgisayar sistemlerinde meydana gelebilecek arizalar, sirketin mali durumunu
etkileyebilecek onemli bir bilginin ortaya ¢ikmasi gibi olaganiistii durumlarin
meydana gelmesi halinde SPK tarafindan uygun gériilmesi halinde, katilma paylarinin
birim pay degerlerinin hesaplanmayabilecegi ve katilma paylarimin alim satiminin
durdurulabilecegi hikmii yer almaktadir. SPK’nin olaganiistii durumlarda (2001
Bankacilik Krizi, 2008 Finansal Krizi, 15 Temmuz Darbe Girisimi vb.) yanls
fiyatlama ve degerlemelere kars1 yatirimcilari korumak igin geri alimlar tek bir fon
bazinda veya tiim yatirim fonlar i¢in askiya alabilme yetkisi bulunmaktadir. Mevcut
diizenleme ile belirli durumlarda ve SPK’dan izin almak sartiyla fon ydneticilerinin
likidite yOnetim araclarindan “Geri Alimlarin  Askiya Alinmasi” aracim
kullanabilmelerine izin verilmis olup, likidite riski yonetimine ve raporda ayrintilarina
yer verilen diger likidite yOnetim araglarina iliskin ilave bir diizenleme
bulunmamaktadir.

Ayrica, SPK tarafindan 20.06.2014 yilinda ilke karar1 olarak yayimlanan
Yatirim Fonlarina Iliskin Rehber’de (Rehber) ise PYS’lerin yonetimlerindeki yatirrm
fonu portfoyleri i¢in fonlarin yatirim stratejileri ile yatirim yapilan varliklarin yapisina
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ve risk diizeyine uygun bir risk yonetim sistemi olusturmasi ve buna iligkin risk
yonetim prosediirlerini yazili hale getirmesi zorunlu kilmistir. Risk yonetim sisteminin
yonetilen fonlarin maruz kalabilecegi temel risklerin tanimlanmasini, risk
tanimlamalariin diizenli olarak gdzden gegirilmesini ve dnemli gelismelere paralel
olarak gilincellenmesini ve maruz kalman risklerin tutarli bir sekilde
degerlendirilmesini, tespitini, Ol¢limiinii ve kontroliinii iceren bir risk Ol¢iim
mekanizmasiin olusturulmasini igermesi gerektigi diizenlenmis olmakla birlikte,
likidite riskini ne sekilde yonetilecegi PYS risk yonetim biriminin inisiyatifine
brrakilmastir.

Bu kapsamda, likidite riski yOnetiminin daha saglikli bir sekilde
gergeklestirilebilmesini teminen AB ve ABD oldugu gibi SPK tarafindan da yatirim
fonlar1 i¢in Likidite Risk Yonetim Programi’na (Raporda ayrintilarina yer verilmistir.)
iliskin olarak ilke bazli bir hukuki ¢er¢eve belirlenmesinin, yatirrm fonlariin bu
programi olusturmasinin zorunlu tutulmasinin, programin uygulanmasina iliskin
sorumluluklarin  ve fonlar tarafindan hazirlanacak prosediirlerin kapsaminin
belirlenmesinin, kullanilabilecek likidite risk yonetim araglar1 (Raporda ayrintilarina
yer verilmistir.) ile ilgili ayrintilara yer verilmesinin uygun olacagi diistiniilmektedir.

Ote yandan, Rehber ile yatinm fonlarinin Risk Degerinin hesaplama esaslar
diizenlenmistir. Ayrica fonlar tarafindan hazirlanan ve yatirimcilara sunulan “yatirimei
bilgi formunda” risk degerine yer verilmekte olup, belirlenen risk degeri yatirimcilarin
yatirim kararlarint etkilemektedir. Anilan hesaplama yontemi ile sadece piyasa
riskinin esas alindig1, ancak OST’lerin piyasa riski disinda kredi ve likidite risklerine
de maruz kaldig1 dikkate alindiginda yatirimeilarin konu hakkinda saglikli bir sekilde
bilgilendirilmesini teminen s6z konusu hesaplama yonteminin de gozden
gecirilmesinin uygun olacag diistiniilmektedir.
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VIl. DEGERLENDIRME VE SONUC

2008 krizi sonras1 yapilan diizenlemeler ve merkez bankalarinin bu siiregteki
politikalar1 dolayisiyla olusan diisiik getiri ortami1 ve beraberinde yiiksek tutarda tahvil
ihraglarnin (6zelikle OST) yapilmasini saglamistir. Merkez bankalarmin parasal
genisleme kapsaminda yatirim yapilabilir seviyeye sahip yiiksek kaliteye sahip
tahvilleri (high quality bonds) bilangolarina almalar1 (varlik alim programlari), likit ve
kaliteli tahvil arzinda ciddi bir azalis yasanmasini, bu durum ise yatirimeilarin 6zel
sektor tahvillerine yonelmesini beraberinde getirmistir. Yiiksek getirili varlik sinifinda
olan OST’lerin likiditelerinin gdreceli olarak diisiik olmasi, standart olmamas, tahvil
piyasasindaki yapt degisikligi nedeniyle ikincil piyasasinin islem hacminde ciddi
diisiis olmasina neden olmustur. Yeni piyasa ortaminda piyasa likiditesini belirleyen
temel unsur piyasada alim satimi yapilan menkul kiymetlerin kalitesine duyulan
giivendir. Menkul kiymetin kalitesine giiven hususunda olusabilecek siipheler bile
likiditenin erimesine ve ilgili piyasada alim satimin durmasina sebep olabilmektedir.
Dolayisiyla OST piyasas gibi standardize olmayan ve likidite riski tagtyan piyasalarda
menkul kiymetlerin kalitesine iliskin gerekli giivenin tesis edilmesi gerekmektedir. Bu
cergevede, Tiirkiye OST piyasasinda “yatirim yapilabilir (Investment Grade Bonds)”
ve yiiksek getirili tahviller (High Yield Bonds)” seklinde bir ayrimin yapilmasinin
uygun olacag diisiiniilmektedir. Bu sekilde, yiiksek getirili OST lerin kalitesine iliskin
olusabilecek giiven probleminin tiim OST piyasasimin likiditesini olumsuz etkilemesi
engellenebilecektir. Bu c¢ergevede, SPK tarafindan hangi varliklarin “yiiksek
kalitedeki likit varliklar” (HQLA) olarak degerlendirebilecegi veya hangi 6zelliklere
sahip tahvillerin “yiiksek getirili tahviller” olarak degerlendirilebilecegi hususunda
mevzuatsal altyapinin olusturulmasinin uygun olacag: diisiintilmektedir.

Ote yandan, yatinm fonlarinn likidite riskinin etkili bir sekilde
yonetilebilmesine yonelik diger oneriler agagida siralanmustir;

- Tiirkiye’de ihrag¢ edilen OST’lerin, Eyliil 2016 tarihi itibariyle, yaklasik
%350’sinin yatirim fonlarinca elde tutulmasi olasi krizlerde gergeklesecek itfa/geri alim
taleplerinin karsilanamamasi riskini ve dolayisiyla yatirim fonlarinda likidite riskinin
yonetiminin énemini beraberinde getirmektedir. Mevcut durumda likidite risk yonetimi
i¢cin genel bir diizenleme bulunmakta olup, etkili ve saglikli bir likidite yonetimi i¢in
daha ayrintil1 bir diizenlemenin gerekli oldugu degerlendirilmektedir. Etkili bir likidite
risk yonetimi i¢in fonlarn risk yonetim birimlerinin gerekli analizleri zamaninda
yapmasinin ve bu konuda yetismis insan kaynaginin kullanilmasinin 6énemi vardir.
Yatirim fonlar i¢in s6z konusu olan likidite riskini yonetebilmek ve fon katilma pay1
geri alim taleplerini karsilayabilmek igin likidite yonetim araglarinin cesitliliginin
artirtlmasinin, SPK’nin her fon i¢in “Likidite Riski Yonetim Programi” uygulanmasini
zorunlu kilmasimin, anilan program kapsaminda asgari olarak hangi durumda hangi
araclarin kullanilmasimin uygun olacagmnin belirlenmesinin, fon katilma pay1 alim ve
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geri alimlarint uygun sekilde gerceklestirebilmek icin Likidite Yonetim Araglarinin
kullaniminin tesvik edilmesinin, belirtilen likidite yonetim araglarinin hangi durumlarda
kullanilmasinin uygun olacagi hususunda rehberlik edilmesinin,

- Likidite yonetim araglarindan “degisken (swing) fiyatlama” sadece olagan dis1
durumlarda degil, normal kosullarda da yatirim fonu yatirimcilarinin ¢ikarlariin adil
sekilde korunabilmesini ve ilk ¢ikanin avantajinin (First Mover Advantage) olusmasini
engelleyip panik satiglarin olmamasini sagladigi i¢in yatirnm fonlarinin likidite riski
yonetiminde oncelik verilmesi gereken araclardandir. Halihazirda, degisken fiyatlama
AB’de basarili sekilde uygulanmakta olup, ABD’de uygulama i¢in altyap1 sikintilari
olsa da degisken (swing) fiyatlamanin uygulanmasi hususunda ciddi bir irade
mevcuttur. Yatirim fonlarma iliskin Tiirkiye’deki mevzuat altyapist biiyiik olgiide
Avrupa diizenlemeleriyle uyumlu oldugu icin degisken (swing) fiyatlamanin
uygulanmasinda 6nemli problemler yasanmayacagi da dikkate alinarak Tiirkiye’de de
oncelikle degisken (swing) fiyatlama yonteminin uygulanmasi i¢in SPK’nin gerekli
tesvik ve Onerilerde bulunmasinin,

- Geri alimlarin ayni olarak gerceklestirilmesi (Redemption in-kind) biiyiik geri
alim taleplerinde bulunan kurumsal yatirnmcilar i¢in uygun bir likidite yOnetim
aracidir. Biiyiik geri alim talepleri olmasi halinde fondaki diger yatirimcilarin, portfoy
yonetim sirketinin yonettigi diger fon yatirimcilarinin ve sektoriin tiimiinii olumsuz
etkilemesinin engellenebilmesi i¢in biiyiik geri alim taleplerinin ayni olarak yapilmasi
daha uygun olacaktir. Bu itibarla, 6zellikle kurumsal yatirimecilar1 barindiran biiyiik
fonlar tarafindan, “geri alimlarin ayni olarak gerceklestirilmesi’ne iliskin yazili
politika ve prosediirler hazirlanarak, prosediirlerde hangi durumlarda bu likidite
yonetim aracinin kullanilacagina ve siirecin isleyisine iligkin ayrintilara yer
verilmesinin ve SPK’nin kurumsal yatirimeilarin bu likidite yOnetim aracini
kullanmasini tegvik etmesinin,

- Son donemlerde yogun ilgi géren pasif yonetim stratejileri ile yonetilen borsa
yatirim fonlarmin (BYF) katilma paylarinin fon portfdylerine alinmas1 durumunda
likit varlik sayilip sayilmayacagi, hatta BYF’lerin likidite yonetim araci olarak
kullanilip  kullanilmayacagi hususunda da SPK’nin diizenleme c¢aligmalari
yiiriitmesinin,

- Avrupa’da Alternatif Yatirim Fonlaria (AIFs) iligskin yapilan likidite yonetimi
diizenlemelerinin, 06zellikle de diizenleyici otoriteye ve yatirimcilara belirli
periyotlarla geri alim (redemption) yiikiimliiliiklerini normal ve olagandisi kosullarda
karsilayabilip karsilayamadigiin ve alternatif yatirim fonunun yatirim stratejisinin,
likidite profilinin ve geri alim politikasinin birbiriyle uyumlu oldugunun kontroliine
yonelik yapilacak raporlamalara iligkin diizenlemelerin, (Raporda ayrintilara yer
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verilmistir.), geri alim taleplerinin kabul edilip edilmedigi ve hangi siklikla geri
alimlar1 kabul ettiginin (geri alim politikalar1) dikkate alinarak Tirkiye’deki serbest
yatirim fonlari, girisim sermayesi yatirim fonlar1 ve gayrimenkul yatirim fonlar1 igin
de uygulanmasinin

uygun olacag diistiniilmektedir.

Diger bir husus, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan 2014 yilinda
yayimlanan Yatirim Fonlarma iliskin Rehber ile yatirim fonlarina risk degeri hesaplama
yontemi sunulmus olup, Rehber kapsaminda yapilan risk degeri hesaplamalarinda
sadece piyasa riski baz alinarak hesaplamalar yapilmaktadir. Ancak, yatirim fonlari,
yatirim yaptiklart OSTler nedeniyle piyasa riski disinda kredi ve likidite risklerine de
maruz kalmakta, dolayisiyla sadece piyasa riskinin baz alinarak risk degeri hesaplamasi
eksik olacagi i¢in hesaplama yonteminin gdzden gecirilmesinin uygun olacagi
diistiniilmektedir.
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