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TSPAKB'nin aylik yayini sermaye piyasasinda giindem'in Kasim 2006 sayisinda yine iki
6nemli konu inceleniyor: UCITS Direktifi ve Yatinm Fonlan ile Avusturya Sermaye
Piyasasi.

UCITS Direktifi ve Yatirim Fonlari

sermaye piyasasinda giandem'in Kasim sayisinda yer alan ilk raporda, SPK'nin yeni
yatinm fonlar dizenlemesi cercevesinde AB'nin UCITS Direktifi izerine bir inceleme vyer
aliyor. Raporda, UCITS Direktifi 6zetlenerek konuyla ilgili SPK'nin yayinladidi yeni teblig
taslag ile kiyaslamalar yapiliyor. Diinyada ve Avrupa’da yatinm fonu pazarlari ile ilgili verilerin
incelenmesinin ardindan, s6z konusu teblig taslaginin piyasamiza getirmesi beklenen
desiklikler 6zetleniyor.

UCITS Nedir?

Raporda, Avrupa Birligi'nin 1985 yilinda yayinladigi bir direktifle yatinm fonlari ve yatirm
ortakliklari gibi kuruluslarin isleyis esaslarini diizenledigi, bu direktifin gerekliliklerine uyan
kolektif yatirnm kuruluglarinin da UCITS olarak adlandiriididi belirtiliyor. UCITS olarak
tanimlanan fonlar, Avrupa Birligi capinda yatirimcilara sunulabiliyor. UCITS olmayan fonlar ise
ancak ulke sinirlar iginde pazarlaniyor.

Diinyada Yatinnm Fonu Sektorii

Diinyadaki tiim yatirim fonlarinin yarisinin ABD’de oldudu, Avrupa fon pazarinin ise %80'ini
UCITS'lerin olusturdudu belirtiliyor. Liksemburg ve irlanda’nin, basta vergi olmak tizere
sunduklari gesitli avantajlarla Avrupa’nin yatirm fonu merkezleri haline geldigi vurgulaniyor.
Rapora gobre, Avrupa lUlkeleri arasinda yatinmcilarin tasarruf tercihleri 6énemli yapisal
farklliklar gésteriyor. Isvec'teki yatinmcilarin tasarruflarinin %22'si yatinm fonlarindayken
Ingiliz hanehalkinin tasarruflarinin %53'li sigorta policesi ve emeklilik riinlerinde bulunuyor.
Avrupa genelinde hisse senedi fonlari yaygin, Tirkiye'de ise likit fonlar agirlik tasiyor.

Tiirkiye'de Yatirnm Fonu Sektoriinde Yasanabilecek Degisiklikler

Tirkiye'de Avrupa Birligi mevzuatina uyum calismalari gercevesinde UCITS Direktifi'nin gesitli

dénemlerde giindeme geldigi belirtiliyor. Raporda, en son Agustos 2006'da Sermaye Piyasasi

Kurulu'nun UCITS Direktifi ile uyumlu fonlarin Ulkemizde de kurulabilmesi icin bir teblig

taslagi yayinladigi ve taslagin uygulamaya gegmesiyle {ilkemiz yatirim fonu pazarinda 6nemli

degisikliklerin olabilecedi vurgulaniyor. Beklenen olasi degisikler ise asadidaki sekilde

Ozetleniyor:

» Yatinm fonlari UCITS ve UCITS olmayan diye ikiye ayrilacak.

» Ulkemizin AB iiyeligi ile birlikte yabanci yatinm fonlari, SPK’yi bilgilendirerek, serbestce
alinip satilabilecek. Benzer sekilde, Tirkiye'de kurulu ve UCITS olarak tanimlanan fonlar
AB capinda pazarlanabilecek.
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> Araci kurumlar ve bankalar fon kurmaya ve fon yénetmeye devam edebilecekler. Ancak,
fonlarin UCITS olarak tanimlanip AB capinda pazarlanmasi isteniyorsa, o0 zaman bu
fonlarin portfoy yonetim sirketlerince yonetilmeleri zorunlu hale gelecek.

» Portfoy yonetim sirketlerinin faaliyet alanlari genisleyecek. Portféy yonetim sirketleri fon
kurucusu olabilecekleri gibi, yatirnm fonu paylarinin alim-satimini da yapabilecekler.

> AB yeligimiz sonrasinda yabanci portfoy yonetim sirketleri Tirkiye'de temsilcilik
acabilecekler. Benzer sekilde Turkiye'deki portféy yonetim sirketleri de Avrupa’da faaliyet
gosterebilecekler.

» UCITS Direktifine uyumlu saklama kuruluslari ortaya cikacak. SPK mevzuatina gore
sadece bankalar saklama hizmeti verebileceginden, bankalara “fon saklamaciidi” gibi
yeni bir faaliyet alani taninmis olacak.

Avusturya Sermaye Piyasasi

sermaye piyasasinda guandem'de yer alan ikinci calismada Avusturya Sermaye
Piyasasi inceleniyor. 1995 yilinda Avrupa Birligi liyesi olan Avusturya’da modern sermaye
piyasasl kanununun, AB uyum calismalari gercevesinde 1996 yilinda kabul edildigi belirtiliyor.
Ulkenin finans kesiminin bankacilik odakli, sermaye piyasasinin da diger Ulkelere gdre kiiciik
oldugu vurgulaniyor.

Raporda, 1998 yilinda dzellesen Viyana Borsasinin, Avusturya’da faaliyet gdsteren tek menkul
kiymet borsasi olduguna dikkat gekiliyor. Bu borsada hem hisse senetleri ve tahviller, hem de
tlrev Urdnler islem goriyor.

Yarisi Avusturya bankalarina, yarisi da halka aclk sirketlere ait olan Viyana Borsasinin 57
ortadi bulunuyor. Sermayesinin Ekim 2006 itibariyle 14 milyon avro oldugu belirtiliyor.

Rapora gore, hisse senedi ve SGMK piyasalarinda Alman Deutsche Boérse'nin sistemi olan
Xetra elektronik islem platformu, tirev islemlerinde ise Stockholm Borsasinin (OMX Grubu)
sistemi kullanihyor.

Budapeste Borsasinda %12,5'lik istiraki olan Borsa, pek gok Orta ve Dogu Avrupa borsasiyla
cesitli konularda isbirligi yapiyor.

Raporun sonug béliimiinde, islem hacmi ve piyasa degeri gibi biiyiikliikler agisindan IMKB'nin
gerisinde kalan Viyana Borsasinin, cografi konumunun ve tarihi iliskilerinin avantajini
kullanarak Orta ve Dodu Avrupa sermaye piyasalari icin bir merkez olmayi hedefledigi
belirtiliyor.
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