Exchange Traded Funds ( ETF ‘s )   Borsada İşlem Gören Fonlar

Gelişmiş ülkelerin sermaye piyasalarında alternatif bir yatırım aracı olarak ortaya çıkan ‘Exchange Traded Funds’ ( ETF’s ), özellikle 2000 yılından itibaren A.B.D’de  hızla yaygınlaşmaya başlayan bir fon türüdür.  ETF’ler ilk olarak 90’lı yılların başında A.B.D’de geliştirilerek piyasaya sürülmüşlerdir. Gelişmiş ülkelerin piyasalarında büyük bir hızla yayılan ETF’ler yanında yine A.B.D.’de bulunan ‘Uluslararası ETF’ adı altındaki ETF’ler, uluslararası hisse senedi endekslerini baz alan ETF türlerini kapsamaktadırlar. ETF’lerin popüler bir yatırım aracı haline dönüşmesi birkaç yıl öncesine dayanmaktadır. Şubat 2003 itibarıyla A.B.D.’deki ETF’lerin toplam varlık değeri 92.83 milyar ABD Dolar’ına ulaşmış bulunmaktadır. Bu ETF’lerin 83.80 Milyar Dolar’ı ABD hisse senetlerine, 5.20 Milyar Dolar’ı uluslararası hisse senetlerine ve sadece 3.83 Milyar Dolar’lık küçük bir miktarı tahvil ve bono endekslerine yatırım yapmaktadırlar. Ayrıca yine Şubat 2003 itibarıyla ABD piyasalarında toplam 114 ETF işlem görmekte ve bunların sadece 8 tanesi tahvil ve bono endekslerini baz almaktadır.

En basit anlamıyla ETF’ler; adından da anlaşılacağı üzere, menkul kıymetler borsalarında aynen bir hisse senedi gibi alınıp satılabilen ( işlem gören ) fonlardır. ETF’ler, yatırım fonu, yatırım ortaklığı ve bir hisse senedinin özelliklerinin bir araya gelmesi şeklinde de düşünülebilir. Bu özelliklerinden dolayı, doğdukları yer olan A.B.D. piyasalarında özellikle vergi ve yönetim masrafları açısından belli avantajları ancak aynı zamanda da komisyonlar açısından da bazı dezavantajları bulunmaktadır.

ETF ‘ler her ne kadar açık uçlu yatırım fonları olarak kurulmuş olsalar da, onlardan farklı olarak, gün içerisinde ( borsa seansları süresince) gerçek zamanlı olarak alınıp satılabilirler. ETF’ler aynı zamanda ödünç işlemlerine ve açığa satış işlemlerine de konu olabilirler veya kredili olarak da satın alınabilirler. Kısacası hisse senedi borsalarında yapılabilen her işlem ETF’ler le de aynen yapılabilir.

ETF ‘lerin büyük bir bölümü  endeks fonlarına göre daha düşük yıllık masraflara sahiptirler, ancak hisse senetlerinde de olduğu gibi ETF’lerin de alım ve satımında belirli bir komisyon ücreti söz konusudur ve bu durum düzenli ve çok sık olarak ETF ‘lerle işlem yapanlar için uzun dönemde önemli bir engel teşkil edebilir.  Özet olarak ETF’lerin temel özellikleri şöyle sıralanabilir:

· Borsada gerçek zamanlı işlem görürler

· Endeksleri baz almak suretiyle uzun vadede daha verimli yönetilirler

· Ödünç işlemlerine ve açığa satışa konu olabilirler

· Kredili alım işlemlerine  konu olabilirler 

· Future sözleşmeleri bulunmayan endekslere yatırım yapmak için kullanılabilirler

· En önemli özellik ve yenilik olarak, yeni hisse ihracı ve geri alımı ‘ayni’ olarak gerçekleşir ve böylece vergi avantajı yaratılır ve bir arbitraj mekanizması kurulabilir

ETF Fon Yönetimi Stratejisi :

ETF’ler pasif fon yönetimi stratejisi ile yönetilmektedirler. 2000 yılı sonundaki verilere göre bütün ETF’ler pasif yönetilen bir fon türü olsalar da daha sonraki dönemlerde aktif yönetilen bazı ETF’ler ortaya çıkmıştır. Pasif yönetim aslında bir gerekliliktir, çünkü ETF’lerin en büyük özelliği bir arbitraj mekanizması sayesinde fon fiyatlarını NVD ( Net Varlık Değeri) fiyatlarıyla mümkün olduğunca aynı seviyede tutabilmeleridir. Ve bu mekanizmanın çalışması için de potansiyel arbitrajörlerin düzenli, gerçek zamanlı ve şeffaf olarak fon değeri ve portföy yapısı  verilerine ulaşabilmeleri gerekmektedir. Oysa aktif fon yöneticileri bu bilgileri mevzuatın gerektirdiği minimum zorunluluktan daha sık bir şekilde açıklamaya pek yanaşmazlar.  ETF ‘lerin bağlı bulunduğu çok farklı endeksler mevcuttur, bazıları uluslararası endekslerdir. Fon büyüklüğü olarak bir ETF ‘in büyümesi veya küçülmesi, baz aldığı (bağlı bulunduğu) endeksteki hisse senetleri kullanılarak mümkün olur. Kısacası ETF ‘in  büyüklüğünün artması veya azalması, fona giren nakit para miktarı ile değil, onun yerine, baz aldığı endeksin içerdiği hisse senetleri kullanılarak mümkündür. Bu hisse senetleri, yetkili kılınmış piyasa yapıcıları, kurumsal yatırımcılar ve diğer yetkili kurumlar tarafından bir araya getirilerek yeni ETF payları yaratmak ( ihraç etmek ) için kullanılır ve bunlara ‘Creation unit’ denir. Aynı şekilde, ETF fon payları satıldığında, geri alınan ETF payları miktarı yerine nakit para değil, baz alınan endeks portföyündeki hisse senetleri geri verilir.

Kısaca ETF mekanizması :

ETF leri diğer yatırım fonlarından ayıran en önemli üç özellik şunlardır; ETF hisselerinin gün içinde seans süresince gerçek zamanlı olarak bir hisse senedi gibi işlem görebilmesi ve alınıp satılabilmesi,  genelde 50.000 hisselik ( creation unit ) büyük bloklar şeklinde toplu olarak alınıp satılırken nakit para yerine hisse senedine çevrilerek işlem görebilme özelliği sayesinde kurumsal yatırımı teşvik etmesi ve ‘ayni’ geri alım işleminin bir arbitraj mekanizması yaratarak fiyat istikrarı sağlamasıdır. Geri alım sürecinde nakit para kullanılmaması sayesinde ayrıca vergi yönünden tasarruflu ve daha verimli olmasıdır. ETF payları geri alımında nakit ödeme yapılmadığı için, buradaki kazançtan doğan vergi ödeme zorunluluğunun ortadan kalkmış olması özellikle A.B.D.’deki vergi mevzuatı açısından  önem taşımaktadır.

ETF payları (hisseleri ), klasik yatırım fonu katılma sertifikalarındaki gibi fon kurucusuna (yöneticisine)  istenildiği zaman direk olarak geri satılamazlar. Bazı istisnalar olmakla beraber ( Merrill Lynch HOLRDs ), ETF yatırımcıları ETF hisselerini kurucu fon şirketine ancak ‘creation unit’ denilen 50.000 hisselik bloklar şeklinde geri satabilirler ve satış işlemleri sonucunda da nakit para yerine ETF’in içerdiği hisseler geri alınır. Bu da gösteriyor ki ETF’lerin ihraç ve geri alım işlemlerini ancak kurumsal yatırım firmaları, piyasa yapıcıları ve çok zengin büyük bireysel yatırımcılar direk olarak yapabilirler. Küçük yatırımcılar ise ancak sahip oldukları küçük miktarlardaki ETF paylarını piyasa değeri üzerinden birbirlerine satabilirler. Klasik Yatırım Fonlarına göre ETF’lerin diğer bir önemli bir özelliği, her zaman NVD seviyesinde bulunmamalarıdır. Bunun sebebi, önceden belirtildiği gibi ETF’lerin gün içi alım satımlarından doğan fiyat değişimleridir. Bu yönüyle ETF’ler ‘Yatırım Ortaklıkları’na benzetilebilir. Bir ETF hissesinin piyasa değeri ( fiyatı )  arz ve talep faktörleriyle belirlenir. Normal şartlarda ETF hisselerine olan genel talep miktarı, baz aldıkları endeks ve içerdikleri portföylerin değeri ile belirlense de, zamanla diğer piyasa faktörleri bu ETF fiyatlarını, içerdikleri portföylerin NVD seviyesinin üstüne veya altına taşıyabilir. 

Fiyat farkı iskonto olarak ortaya çıktığında ( ETF’lerin piyasa değeri NVD’nin altına indiğinde ), büyük ETF yatırımcıları, bu ETF’leri  satarak önce bunları içerdikleri portföylerin ( endeksin ) hisse senetlerine çevirirler ve sonra da bu gerçek hisse senetlerini satarak teorik olarak kar elde edebilirler. Böylece ETF fiyatları için de bir denge mekanizması kurmuş olurlar. Daha açık belirtmek gerekirse kısaca şöyle bir örnek verilebilir. Diyelim ki bir ETF hissesinin fiyatı, bu fonun hesaplanan pay (hisse) başına NVD seviyesine göre iskontolu bir fiyat seviyesine geriledi. Bu durum karşısında bir grup kurumsal yatırımcı  50.000  ( kural gereği ) ETF hissesini iskontolu fiyattan toplayarak bir araya getirir, bunları geri satarak  karşılığında nakit yerine (yine kural gereği ), içerdiği portföy cinsinden hisse senetlerine dönüştürürler, ve bundan sonra da ucuz fiyattan ETF’ten dönüştürülerek sağlanan bu hisse senetlerini  kar ederek normal fiyatıyla hisse senedi piyasasında satabilirler. Kuşkusuz bu teorik işlem bu kadar pürüssüz gerçekleşmeyebilir. Ancak, bu işlem sonucunda ETF fiyatlarının normal NVD seviyesine döndürülebilmesi mümkün olmakta ve ayrıca sadece bu arbitraj mekanizmasının varlığı da,  iskonto ve prim seviyelerini kontrol altında tutacak kadar ETF’lere karşı yeterli bir talebin de oluşmasını sağlamaktadır.

İşte bu özelliklerinden dolayı ETF’lerin   normal yatırım fonlarına göre belli avantajları vardır. Yıllık genel masraf oranları daha düşüktür, sektörde yapılan araştırmalar ETF’lerin yıllık % 0.09 ile % 0.99 arasında değişen yönetim giderleri olduğunu göstermektedir. Vergilendirme açısından da daha etkin bir yatırım aracıdırlar.

Ayni Hisse İhracı ve Geri Alımı Uygulaması ( Creation-Redemption  Process) :

ETF’lerin Türkiye Sermaye Piyasalarına getirebileceği en önemli yenilik, özel bir uygulama olan ‘ayni’ hisse senedi ihracı ve geri alımıdır. Bu uygulamada, talep olduğu takdirde yetkili aracı kurumlar tarafından yeni ETF hissesi ihraç edilmekte ve geri alınmakta, aynı zamanda yetkili kurumlar piyasa yapıcısı fonksiyonunu üstlenmektedirler. Yeni hisse ihracı ve geri alımı uygulaması ‘ayni’ olarak gerçekleşmektedir. Bu sayede ortaya çıkan işlem üzerinden sermaye kazancı oluşmadığı için herhangi bir vergi yükümlülüğü doğmamakta ve vergi avantajından yararlanılmaktadır. 

Basit bir ihraç sürecinde, yetkili kurum ilk etapta hisse senedi piyasasından ETF portföyünde yer alan hisse senetlerinden ( hisse senedi sepeti ) satın alarak ‘saklama’ işlemini yapan kuruma teslim eder. Hisse senedi portföyü  ile birlikte bu saklamacı kuruluşa  ihraç gideri ve tahakkuk etmiş temettüler karşılığı nakit de verilir. Takas gününde saklamacı kuruluş yeni çıkarılan ETF hisselerini yetkili kuruma teslim eder ( bu işlem genellikle 50.000 hisseyi temsil eden bloklar halinde yapılır).  Yeni ihraç edilen ETF hisse senetleri yetkili kurum tarafından ikincil piyasada yatırımcılara satılır. Talep olması halinde kurumsal yatırımcılara blok satış da yapılabilir.

Geri alım sürecinde ise,  yetkili kurum ilk etapta ETF piyasasından ETF hisseleri alarak bunları saklamaya teslim eder. Takas gününde ETF portföyünü temsil eden hisse senetleri (hisse senedi sepeti ) ve tahakkuk etmiş temettüler karşılığı nakit yetkili kuruma teslim edilir. Bu işlem için nominal değer üzerinden komisyon alınır.

Bu bahsedilen iki süreç, ETF hissesinin piyasa fiyatı ile ‘Net Varlık Değeri’ ( NVD) arasında  fark oluşması durumunda bir arbitraj imkanının ortaya çıkması üzerine kuruludur. ETF’in piyasa fiyatının,  NVD’in üzerine çıktığı durumlarda, yetkili kurumlar ETF portföyünü temsil eden hisseleri ve nakdi saklamaya götürerek karşılığında ETF hissesi alır ve sonra bunu ETF piyasasında satabilir. Tam tersi durumda, yani ETF hisselerinin piyasada iskontolu işlem görmesi halinde ise, yetkili kurumlar ETF hisselerini ‘saklama’ ya götürerek, karşılığında ETF portföyünü temsil eden hisse senetlerini alırlar ve sonrasında bunları hisse senedi piyasasında satarak arbitraj getirisi elde edebilirler. Arbitraj imkanı üzerine kurulan bu süreçler ETF’in piyasa fiyatının NVD’den sapmamasını sağlamaktadır. 

ETF Türleri :

A.B.D.’de İşlem hacmi miktarına göre en popüler olan bazı ETF’ler sırasıyla şunlardır :

NASDAQ 100 Trust Shares
DIAMONDS Trust, Series 1
Financial Select Sector SPDR
MidCap SPDRs
iShares Russell 2000 Index
iShares S&P 500 Index
Technology Select Sector SPDR
Consumer Staples Select Sector SPDR
iShares Nasdaq Biotechnology
Kısaca bazı ETF türlerinin teknik özelliklerini şöyle açıklayabiliriz :

DIAMOND ‘lar :  ‘Unit Investment Trust’ şeklinde oluşturulan ve ‘Dow Jones Industrial Average’ endeksini izleyen bir ETF türüdür.

HOLDR’lar : Merrill Lynch tarafından sunulan ve yönetilen bir ETF türüdür. Diğer ETF özelliklerinden istisna olarak, HOLDR’lar 100 lük pay miktarlarında, içerdikleri hisselerle değiştirilebilirler. Yani HOLDR’ların hisse senedi ile değişimi yapılmak istenirse 50.000 yerine sadece 100 pay kullanılması yeterli olur. Buna karşın şu an mevcut olan HOLDR türleri, kendi içinde çok çeşitliliği olan türler değillerdir,  aksine, dar endüstri ve sektör gruplarından oluşmaktadırlar. Genelde başlangıçta sadece 20 hisse senedi ile oluşturulmuş gruplardır. Ancak şirket birleşmeleri veya daha farklı şirket olayları sonucunda bu sayılarda zamanla farklar oluşabilir.

İSHARE’ler : Barclays Global Investors tarafından sunulan ve yönetilen bir ETF türüdür ve açık uçlu fon şeklinde yapılandırılmışlardır. Açık uçlu bir ETF olarak bu özellik onlara daha az ‘zorunlu nakit’ bulundurma  özelliği sağlar, çünkü temettüler anında tekrardan fonda değerlendirilebilir.

QUBE’ler :  İşlem hacmi olarak en fazla işlem gören ‘Unit Investment Trust’ şeklinde kurulmuş bir ETF türüdür. Teknoloji firmalarının bulunduğu Nasdaq 100 endeksini takip eder.

SPDR’lar  :  Değişik ‘Standard & Poor’ endekslerini takip eden bir ETF türüdür.

StreetTrack’ler :  ‘State Street Global Advisors’ tarafından yönetilen bir ETF türüdür. Bunlar açık uçlu bir fon türü şeklinde düzenlenmişlerdir. Dow Jones, Morgan Stanley ve Wilshire dahil farklı endeksleri takip ederler ve ‘American Stock Exchange’de işlem görürler.

VIPER’lar :  ‘Vanguard’ endeksi katılım belgeleri şeklinde özetlenebilir. ‘Vanguard’ endeks fonları kullanılarak geliştirilen bir ETF türüdür.

Avrupa’da kurulmuş olan bazı ETF’ler de şunlardır:  

Indexchange ( Hypo V.),

Master ( Soc. Gen. ),  

XMTCH, 

LDRS.

Belli başlı ETF yöneticileri şunlardır :  

State Street Global Advisors ( 47 Fon ), 

Barclays Global Investors ( 109 Fon )

Bank of NY ( 2 Fon )

Nomura Asset Management ( 7 Fon ) 

Bu fon yöneticilerinden ‘Barclays Global Investors’ ün bu kadar fazla fonu yaratması, içlerinde MSCI endekslerinin de bulunduğu çok çeşitli global endeksleri kullanmasından kaynaklanmaktadır. Özellikle MSCI, ülke, sektör, bölge, kıta bazında ve bunların hepsinin karışımından oluşan çok sayıda hisse senedi endeksi sunmaktadır.

Bireysel ETF yatırımcıları, ETF hisselerini aynen bir hisse senedi yatırımı şeklinde düşünüp bu şekilde işlem yapabilirler. Oysa kurumsal yatırımcılar için ETF leri kullanarak daha kapsamlı işlemler yapmak mümkündür. Aşağıdaki grafikte özet olarak bir ETF piyasasında kurumsal yatırımcılarla piyasa yapıcıları arasındaki temel ilişki görülmektedir.
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Mevcut ETF piyasasındaki türler ( ki bunların çoğu A.B.D.’dedir ) genelde hisse senetleri üzerine kurulmuşlardır. Ancak bu fon kurucuları devamlı olarak sabit getirili yatırım araçlarını da içine alacak yeni ürünler geliştirmeye çalışmaktadırlar. Türkiye açısından düşünülürse, genel olarak ETF mekanizması kurumsal yatırımcıların önemini artıracak bir niteliktedir. Çünkü bir ETF mekanizması içerisinde eğer ETF hisseleri, hisse senetleri ile değiştirilmek istenirse, bu işlem ancak kurumsal yatırımcılar tarafından yapılabilir. Öte yandan, yetkili kılınmış çeşitli piyasa yapıcıları da, yine ETF hisselerinin fiyatlarını izleyerek, büyük sapmalar olursa bunlara müdahale edebilirler ve sonuçta ülkemizde bazı ‘Yatırım Ortaklıları’ hisselerinde görülebilen aşırı değer kayıpları engellenmiş, ya da  en azından kontrol altına alınabilmiş olur.

Türkiye’de ETF’lerin muhtemel diğer bir yararı da, kuşkusuz, tek bir ETF hissesinin içerdiği hisse senedi çeşitliliğidir. Bu sayede elde bulunan her ETF hissesi minimum riske sahiptir ve böylece likiditesi fazla ve işlem görmesi daha kolaydır. Sadece tek bir ETF hissesi sayesinde sadece belirli bir ülke, sektör veya bölge piyasasına yatırım yapmak mümkündür. Hatta global MSCI endekslerini baz alan bazı ETF türleri bütün dünya piyasasına yatırım yapmış olurlar.  ETF’ler belli bir endeksin tamamını baz alabilecekleri gibi, maliyeti düşürmek amacıyla bu endeksten örnekleme yoluyla seçilen daha küçük bir portföye de yatırım yapabilirler. Ancak bu tür strateji de endeks getirisinden sapma (tracking error) söz konusu olabilir.

Ancak, Türkiye’deki yatırım piyasalarda, hisse senedine yatırım yerine ‘sabit getirili’ araçlara veya diğer alternatif yatırım araçlarına olan ilgi ETF’leri  geri plana atabilir. Çünkü mevcut ETF’ler henüz gelişmiş ülkelerde kullanıldığı için, ağırlıklı olarak hisse senetlerine yatırım yapmaktadırlar. Yeni ETF modelleri henüz geliştirilme aşamasındadırlar. Ayrıca bir ETF portföyünde ‘Sabit getirili’ menkul kıymetlerin, hisse senetleri ile beraber bulunması da bu fonu kuşkusuz oldukça karmaşık bir hale sokabilecektir.

ETF’lerin Türkiye piyasalarına ilk aşamada getirebileceği en önemli yenilik, özel bir uygulama olan ‘ayni’ hisse senedi ihracı ve geri alımı uygulamasıdır. Bu sayede Türkiye’deki piyasaların çok büyük bir ihtiyacı olan fiyat istikrarını sağlayacak bir arbitraj mekanizması kurulabilir. Diğer bir yenilik de, tek bir hisse kullanılarak ucuz bir yatırımla dünya piyasalarına yatırım yapma imkanıdır. Özellikle ‘Foreign ownership limit’, yani yabancı yatırımcılara belli kotalar uygulayan gelişmiş ülkelerin piyasalarına da ETF ‘ler sayesinde rahatlıkla girilmiş olur. 

ETF’lerin Türk piyasalarında uygulanabilmesi amacıyla bazı temel öneriler mevcuttur, bunlar ileride daha detaylı olarak kurumsal ve bireysel yatırımcılara görüş olarak sunulabilir. ETF piyasasının her ülkenin kendi özelliklerine uygun oluşturulması gerekmektedir. Kurumsal yatırımcıların ve yatırım piyasalarındaki düzenleme ve mevzuattan sorumlu ilgili mercilerin bir araya gelerek Türkiye için nasıl bir model kurulabileceğini detaylı olarak gözden geçirmeleri oldukça yararlı bir çalışma olabilir. Bu tür değerlendirmeler sonucunda, ETF olmasa bile, ETF’in sunduğu ‘ayni’ ihraç/geri alım ve ‘çok geniş hisse senedi sepeti’ ne yatırım yapmayı mümkün kılabilecek daha farklı ürünler de tasarlanabilir. Önemli olan bu yeni özellikleri kullanmak amacıyla yeni görüşler ve yaklaşımlar sunmaktır. Türkiye’deki yatırım piyasalarında gerekli uygun düzenlemelerin yapılmasıyla, ETF’lerin yatırım piyasalarımıza getireceği yenilikler ülkemizde de uygulamaya geçirilebilir.

