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sistemin kendi gelisimini saglayacaktir.
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ONSOZ

Yatirim fonu kavrami tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiyede’de dnemini giin gegtikge
daha da arttirmaktadir. Kiiresellesme ile artan rekabet ortami igerisinde fon portfoy yapilari da
gelismis ve her gecen giin, daha farkli yapilarda bir ¢ok fon grubu olusmustur. Bu calisma da
sermaye piyasasi, yatirim fonlarinin yapisi ve g¢esitleri anlatilarak yatirim fonlar1 piyasasinin
ve fon portf0y yonetim sisteminin nasil daha da etkili ve sorunsuz bir yapiya kavusabilecegi
konusunda gerekli ¢6ziim Onerileri agiklanmaya caligilmistir.

Calismada tecriibe bilgi ve deneyimleriyle bana yol gosteren ve yardimlarmi
esirgemeyen danisman hocam saym Yrd.Dog¢.Dr.Zeynep Hatunoglu'na tesekkiir ve
stikranlarimi1 sunarim. Calismanim baslangicinda konu se¢iminde yardimlarini esirgemeyen
sayin hocam Yrd.Dog¢.Dr.Yiicel Ayricay’a da tesekkiir ve siikranlarimi sunarim.
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GIRIS ismet BOLAT

1. GIRIS

Yatirim Fonlari; elindeki tasarruflarint degerlendirmek isteyen yatirimcilarin, bu
kaynaklarin1 profesyoneller tarafindan yonetilen bir fon grubunda, kendileri adina
kullanmalarina izin veren bir fon sistemidir. Ekonominin genel durumu da yatirim
fonlar1 ve bu fonlara olan giiveni saglamada 6nemli bir etkendir. Zira ekonomisi gii¢lii
ve finans piyasasi istikrarl iilkeler de olusan giiven ortamina paralel olarak, tasarruf
sahipleri ellerindeki kaynaklar1 c¢esitli yollardan yatirima doniistiirmektedir. Yatirim
fonlar1 da bir tiir yatirnm aracglaridir, kisa ve uzun vadeli olmak {izere ya da birincil
piyasada veya ikincil piyasada olmak lizere cesitli piyasalarda islem goriirler.

Hizla kiiresellesen diinyada artik biitiin sektorlerde oldugu gibi, yatirim fonlari
sektoriinde de biylik gelismeler ve degismeler goriilmektedir. Tiirkiye’de de son
yillarda bu piyasa sekli olusmus ve artan onemine binaen faaliyet alani gelismistir.
Tiirkiye gelismekte olan bir iilkedir ve yatirimlarini her yonden arttirmayi
amaglamaktadir. iste mevcut bu durumda yatirnm fonlar1 konusu daha da 6nem
arzetmektedir. Zira yatirim fonlar1 tasarrufcu ve yatirimeiy1 ¢ekebilme 6zelligine sahip
bir kaynaktir. Ulkeler bu kaynag: geregi gibi ve yeterli sekilde kullandiklar1 zaman elde
edecekleri getiriler ¢ok daha fazla olabilecektir.

Bu konu, yatirim fonlarinin var olan yapisinin incelenmesi, bulunan sonuglarin
aciklanmasi ve gerekli ¢6ziim Onerilerinin getirilmesi amaciyla se¢ilmistir. Bu amacla
diinyada ve oOzellikle iilkemizde bulunan yatirim fonlarmin nasil isledigi, nasil bir
yapiya sahip oldugu, nasil yonetildigi ve yatirim fonlarinin yatirimeciya ve iilkeye neler
kazandirabilecegi ayrica yatirim fonlarinin se¢iminde yapilan hatalarin fonlarda ne gibi
olumsuz sonuglara yol acacagi konular1 incelenmistir.

Bes boliimden olusan bu g¢alismanin birinci boliimii olan giris bdliimiinde;
calismanin 6nemi, amaci, ¢aligma plani yer almaktadir.

Ikinci boliimde, bu konuda daha oénce yapilan ¢alismalar hakkinda bilgiler
verilmistir.

Calismamizin {i¢iincii boliimiinde genel olarak sermaye piyasalari ve yatirim
fonlar1 konular1 incelenmis bu konularin tanimi ve gerekli agiklamalar yapilmistir.
Sermaye piyasasinin kurumlari, sermaye piyasasi faaliyetleri, sermaye piyasasi araglari
ve en son olarak da Tirkiye’de sermaye piyasasinin etkinligi konusu iizerinde
durulmustur. Burada sermaye piyasasinin Tiirkiye’de isleyisi ve ne gibi eksiklikleri
oldugu ve bunlarin yapisal analizi incelenmistir. Ayrica bu bolimde ¢alismamizin ana
konusunu olusturan yatirirm fonlarmin olusumu, yatirim fonlarinin kapsami, yatirim
fonlarmin tiirleri fonun kurulusu, yatirnm fonlariin portfdy yapisi ve yatirim fonlarinin
yatirimciya ve llkeye sagladigi katkilardan bahsedilmistir. Yine bu boliimde yatirim
fonlarinin vergilendirilmesi ve muhasebelestirilmesi baghigi altinda; fon portfoy
isletmeciligi  kazanglarimin  vergilendirilmesi, katilma belgesi satin alanlarin
vergilendirilmesi ve Tiirkiye’deki uygulamalar1 hakkinda bilgiler verilmistir.
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GIRIS ismet BOLAT

Dordiincii  bolimde ise; Avrupa Birligi ve Tiirkiye yatirim fonlar
uygulamalarinin  karsilastirilmas1  baghigi altinda yatirim fonlarinin  Tiirkiye’deki
durumu, yatirim fonlarinin Avrupa’daki durumu ve iki iilke arasindaki uygulamalarin
karsilastirilmasi konusu tizerinde durulmustur.

Besinci boliimde ise; yapilan ¢alisma ile ilgili sonug ve oneriler yer almaktadir.
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ONCEKi CALISMALAR ismet BOLAT

2. ONCEKIi CALISMALAR

Son yillarda iilkemiz ekonomisinde 6nemli yer tutan Sermaye Piyasalari ve
Yatirim Fonlar1 hakkinda bir¢ok calisma yapilmustir. Tiirkiye’de 6zellikle son yillarda
gelisme gosteren yatirim fonlar1 konusu bir takim ekonomistlerin ilgisini ¢ekmis ve
degisik konularda yatirim fonlar1 hakkinda bir takim ¢alismalar yapilmistir. Yatirim
fonlarmin en belirgin 6zelligi tasarrufcuya kendi istekleri dogrultusunda bir fon sepeti
olusturmas1 imkan1 vermesidir. Ayrica Sermaye Piyasalar1 konusunda da bir¢ok ¢alisma
yapilmis olup son yillarda bu konulardaki ¢alismalarin sayisinda bir artig goriilmektedir.

Akcali (2002), yaptigi c¢aligmasinda Finansal Piyasalar ve Tiirk Sermaye
Piyasasindan bahsetmis; calismanin ilk bdliimiinde Finansal Piyasalarin tanimi ve
siiflandirilmasi yapilarak gerekli bilgiler verilmis diger boliimlerde ise Tiirk Sermaye
Piyasasinin tarihsel gelisimi, Tiirk Sermaye Piyasasinin Avrupa Birligi ile
uyumlastirilmasi konulari incelenmistir.

Koroglu (2001), yaptigt calismasinda oOncelikle Tiirkiye’deki Sermaye
Piyasasinin yapisim1 ve Avrupa Birligi Sermaye Piyasalar1 ile olan biitlinlesmesini
incelemeyi amaglamistir. Arastirmayir daha da detaylandirarak Avrupa Ekonomik ve
Parasal Birligini agiklamis daha sonra Avrupa Birligin’deki sermaye piyasasi olusturma
yoniindeki diizenlemelerden bahsetmis, Avrupa Sermaye Piyasasi ile tam bir
biitlinlesme saglanabilmesi i¢in Tirk Sermaye Piyasasinda yapilmasi gereken
gelismeleri incelemistir. Arastirma sonucu Tiirk Sermaye Piyasasinin Avrupa Sermaye
Piyasasindan bir takim eksikleri oldugunu goérmiis ve bu eksiklerini su sekilde
stralamistir;

- Kurumsal yapidaki eksiklikler,

- Diizenleyici ve denetleyici kurumlarin yetersizligi,

- Hukuki mevzuat farkliliklari,

- Avrupa Birligi Finansal Piyasalarina uyum saglayamama.

Sonug olarak Finansal Piyasalar ve Sermaye Piyasalar1 konularinda daha 6nceki
yapilan arastirmalarda Oncelikle konu tanitilmis gerekli o6n bilgiler verilmis, daha
sonraki kisimda ise iilkemiz ve Avrupa Birligi Ulkeleri Uygulamalar1 arasinda bir
karsilagtirmaya gidilmistir.

Kandir (2001), yaptig1 ¢alismasinda Tiirkiye’deki mevcut yatirnm fonlarinin
performanslarinin degerlendirilmesi konusu baslig1 altinda oncelikle genel olarak
kollektif yatirim kurumlar1 ve yatirim fonlarindan bahsetmis daha sonra genel anlamiyla
yatirim fonlar1 konusunu incelemistir. Burada Diinya’da ve Tiirkiye’de Yatirim Fonlari
konular1 incelenmis diger boliimlerde ise Tiirkiye’deki yatirim fonlarinin
performanslarinin 6l¢iilmesi konusu incelenmistir.

Ceylan (2003), yaptigi calismasinda ‘Sermaye Piyasalarinda Kurumsal

Yatirimcilarin Etkinligi® konulu basligi altinda Yatirim Fonlari, Yatirnm Ortakliklar
konularini incelemistir.
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Bu arastirmada oncelikle Sermaye Piyasas1 ve Sermaye piyasasinda Kurumsal
Yatirimc1 Kavramlart incelenmis sonraki bdliimlerde ise yatirnm fonlarmin tiirleri,
kurulus ve faaliyet sartlari, katilma belgeleri, Diinya’da ve Tirkiye’de Yatirim
Fonlarinin gelisimi, portfdy yapilari, yatirnm fonlarinin getirileri, yatirnm fonlarinin
yonetimi, yatirim fonlarinin karsilastig1 sorunlar, yatirim fonlarinin sermaye piyasasina
sagladig1 katkilar gibi konular {izerinde durulmus ve saglanan bu katkilar bu boliimiin
sonunda soyle aciklanmastir;

- Piyasalardaki gézlemlenen olaylarin ne anlama geldigini siirekli olarak takip ederek
gerekli islemleri(alim-satim) gergeklestirir,

- Yatinm Fonlari, Sermaye ve Para Piyasasi ile ilgilenen profesyonel fon yoneticileri
tarafindan yonetilir,

- Bireysel yatirimcilara gore fon yoneticilerinin her tiirlii bilgiye ulasmasi daha kolaydir,

Sonug olarak yatirim fonlarinin katkilari yalnizca sermaye piyasalar i¢in degil
aynt zamanda bireysel yatirimcilar i¢in de s6z konusudur. Bireysel yatirimcilara
sagladig katkilar ise sunlardir;

- Uzman eliyle portfoy yonetme,
- Herkes i¢in bir portfoy,
- Finansal enstriiman cesitlemesi,

Kirman (1999), yaptig1 calismasinda Yatirim Fonlari, Katilma Belgeleri ve
Vergilendirme esaslari konusunda bilgiler vermistir. Bu calismanin ilk boliimiinde
Yatirim Fonlar1 ve vergi miikellefiyetleri konusu diger boliimlerde de Yatirim Fonlari
katilma belgeleri, katilma belgelerine bagl olarak elde edilen gelirlerin nitelikleri, ve
vergilendirme esaslar1 konularindan bahsedilmistir. Yatirim fonlarinin vergilendirilmesi
konusunu su basliklar altinda incelemistir;

- Tam Miikellef Yatirim Fonlari,
- Dar Miikellef Yatirim Fonlari,
- Gergek Kisiler,

- Tiizel Kisiler.

Tevfik (1995), yaptig1 ¢ahismasinda Dinya’da ve Tirkiye’de Yatinm Fonlari
konularini incelemis ve arastirmasinda bu konuya su sekilde yer vermistir; Ilk
boliimlerde Diinya’da ve Tirkiye’deki yatirnm fonlarinin durumlarindan genel olarak
bahsetmis daha sonraki boliimlerde Yatirim Fonlarinin muhasebelestirilmesi ve
hesaplarin isleyisi konular1 tizerinde durmus, son boliimlerde ise Yatirim Fonlarinin

vergilendirilmesi, Portfdy Yonetimi ve Yatirim Fonlarinin basarisinin Slgiilmesi
konularindan bahsetmistir. Basarinin 6l¢iilmesinde ki standartlar sunlardir;
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- Fonun ortalama getirisi faiz oranlariin yiiksekligine ve hisse senedi piyasasinin
yiikselmesine bagli olabilir,

- Burada yatirnm fonu hakkinda bir degerlendirme yapilirken riske gore ayarlanmis
yiiksek bir getiri elde edip etmediklerine gére degerlendirme yapilmalidir.
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3.SERMAYE PiYASASI VE YATIRIM FONLARI

Bu boliimde Sermaye Piyasasi ve Yatinm Fonlar1 hakkinda genel bilgiler
verilecektir.

3.1. Genel Olarak Sermaye Piyasasi

Sermaye Piyasasi, sermaye arz ve talebinin karsilastigi piyasadir. Calismamizin
bu boliimiinde; sermaye piyasasinin tanimi ve ozellikleri, sermaye piyasasi faaliyetleri,
sermaye piyasast kurumlari, Tiirkiye’de sermaye piyasasi araclari, Tiirkiye’deki
sermaye piyasalar1 ve Tiirkiye’ye gelen sermaye akimlarinin etkinligi konular
incelenecektir

3.1.1. Sermaye Piyasasinin Tanimi ve Ozellikleri

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasadir.
Vade siiresi bir yildan fazladir. Sermaye piyasasindan saglanan fonlar genellikle
isletmelerin bina, makine ve techizat gibi duran varliklarinin finansmaninda kullanilir.
Sermaye, uzun ve sonsuz vadeli fonlardir. Burada, uzun vadeli fonlarin tahvillere,
sonsuz vadeli fonlarin ise, hisse senetlerine tekabiil ettigini vurgulamak gerekir. Buna
gore, bir yildan kisa vadeli ve 6zellikle vadesiz fonlarin alig-verisi sermaye piyasast ile
ilgili sayllmamakta bu konu para piyasasinin kapsamina girmektedir. O halde sermaye
piyasasi, fonlarin arz ve talebinin yardimci kuruluslar araciligiyla ve menkul kiymetlere
dayal1 olarak karsilastig1 piyasa olarak tanimlanmaktadir (Tiikkenmez, 1999:34).

Uygulamada para ve sermaye piyasalarini birbirlerinden kesin ¢izgilerle ayirmak
kolay degildir. Finansal kurumlarin bagsta ticaret bankalar1 olmak tizere bir cogunun her
iki piyasada birden faaliyet gostermesi ve fonlarin her iki piyasa arasinda gidip
gelebilmesi para piyasasi ve sermaye piyasasi kavramlarinin kesin ¢izgilerle ayrilmasini
zorlagtirict unsurlarin basinda gelmektedir (Sakar, 1997:6-7).

Sermaye piyasasinin var olabilmesi igin iki unsur gereklidir. {lk unsur piyasadan
fon talep eden ekonomik birimlerdir. Bu birimler, kamu sektérii ve anonim
ortakliklardir. Kamu sektdriiniin fon talebini kamu borglart belirler. Devlet borg¢lanmast,
kamu kuruluslar1 tarafindan ihra¢ edilen belirli bir faiz oramin1 ve geri 6deme
kosullarii igeren devlet tahvilleri ve hazine bonosu vasitasiyla gergeklestirilir. Sermaye
piyasasindaki fon talebinin Onemli bir bdoliimiinii isletmelerin uzun vadeli veya
devamli fon saglamak amaciyla menkul ihracinda bulunmasi olusturur, ikinci unsur
ise, tasarruflarin1 yada ¢esitli yollarla topladiklari fonlari, anonim sirketlerin ve kamu
kesiminin ¢ikardiklar1 menkul kiymetlere yatirmak isteyen kisi ve kuruluslardir. Bu kisi
ve kuruluglar sermaye piyasasinin arzi boliimiinii olusturur, sermaye piyasasina kaynak
saglarlar (Akgali, 2002:3).

3.1.2. Sermaye Piyasasi Faaliyetleri

Sermaye piyasalarinin iki ana islevi bulunmaktadir. Bunlar; bireysel tasarruflart
Ozendirerek sermaye birikimini saglamak ve fonlarin etkin kullanimini miimkiin
kilmaktir. Sermaye piyasalari araciligi ile bireysel tasarruflar sonucu biriken fazla
fonlarin gelir getiren iiretken yatirimlara doniistiiriilmesi bireylerdeki tasarruf egilimini
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arttirmakta, tasarruflarin verimli yatirim alanlarinda kullanilmasi ise hizli ve siirekli
ekonomik kalkinmanin temel kaynagini olusturmaktadir (Durukan, 1999:28).

Sermaye piyasalarinin fonksiyonlar1 asagidaki gibi siralanabilir (Sakar, 1997:6);
- Ekonomik birimleri tiikketimden caydirip, birikime 6zendirmek,
- Kii¢iik ve daginik birikimlerin bir araya gelmesini saglamak,

- Cogunlukla gayrimenkul, doviz ve altina baglanan atil birikimleri
tiretken yatirim alanlarina yoneltmek,

- Birikim sahiplerinin giivenilir bir ortamda yatirim yapmalarina
olanak saglamak,

- Firmalar ic¢in alternatif kaynaklar yaratmak gibi pek cok islevi vardir. Finansal
piyasalar bu islevleri yerine getirerek iilkede hizli ve dengeli bir kalkinmanin ger¢ekles-
mesine yardimci olurlar.

Sermaye piyasalari faaliyetlerinin yiiriitiilebilmesi i¢in bazi1 kurumlara ihtiyag¢ vardir.
3.1.3. Sermaye Piyasas1 Kurumlari
Sermaye Piyasast kurumlar sirayla; agagidaki sekilde siniflandirilabilir (http://ww
w.imkb.gov.tr, 07/05/2006);
- Araci kuruluslar,
- Yatirim ortakliklari,
- Yatirim fonlar1 ve

- Sermaye piyasasinda faaliyet gostermesine izin verilen diger kurumlar.

3.1.3.1. Araci Kuruluslar

Sermaye piyasast kanunu aract kuruluglari, aract kurum ve bankalar olarak
tanimlamigtir. Bankalar kurulus, denetim, gozetim, muhasebe, mali tablo ve rapor
standartlar1 konularinda bankalar kanununa tabidir. Sermaye piyasasinda aracilik,
sermaye piyasast araglarinin yetkili kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina,
baskas1 nam ve hesabina, kendi namina baskasi hesabina ticari amacgla alim satimidir.
Sermaye piyasasinda aracilik faaliyetleri, halka arza aracilik ve tiirev araglarin alim
sattminin yapilmasina araciliktan olusur. Araci kurumlarin kuruluslarina sermaye
piyasast kurulunca izin verilebilmesi icin asagidaki oOzelliklere sahip olmasi
gerekmektedir. (Coskun, 2005:166);

- Anonim ortaklik seklinde kurulmalari,

- Hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmasi,

- Hisse senetlerinin nakit karsilig1 ¢ikarilmast,

- Sermayelerinin Kurulca belirlenen miktardan az olmamasi,

- Esas s6zlesmelerinin bu Kanun hiikiimlerine uygun olmasi,
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- Kurucularinin miiflis olmadiginin veya yiiz kizartici bir sugtan dolay1
hiikiimliiliiklerinin bulunmadiginin tespit edilmis olmasi gerekir.

Araci kuruluglarin yapabilecekleri faaliyetler aract kurum ve bankalar arasinda
farklilik gostermektedir. Araci kurumlar, her biri ayr faaliyet icin kuruldan yetki belge-
si almak kaydiyla (.M.K.B, 2003:55);

- Sermaye piyasasi araglarinin ihrag¢ veya halka arz yoluyla satigina,

- Daha once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasast araglarinin aracilik amaciyla alim-
satimina,

- Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil tiirev araglarin
dayandigi kategoriler ayr1 ayr1 veya biitiin olarak tiirev araglarin alim-satimina,

- Sermaye piyasasi araclarin geri alim veya satim taahhiidii ile alim satimina aracilik
faaliyetlerini yapabilirler.

Bankalar ise daha once ihrag¢ edilmis sermaye piyasasi araglarnin alim-satimina
aracilik etmek kaydiyla (I.M.K.B, 2003:55);

- Repo, ters repo faaliyetleri,

- Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil tiirev araglarin
dayandigi kategoriler ayr1 ayr1 veya biitiin olarak tiirev araclarin alim-satimina aracilik
faaliyetini yapabilirler.

3.1.3.2. Yatirim Ortakhklar

Yatirim Ortakliklari, sermaye piyasasi araglari ile ulusal ve uluslar arasi
borsalarda veya borsa disi organize piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli
madenler portfoyiinii isletmek {izere anonim ortaklik seklinde ve kayitli sermaye
esasina gore kurulan sermaye piyasasi kurumlaridir. Yatirim ortakliklarinin ‘temel
fonksiyonu, kii¢iik tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir havuzda toplayarak
degisik menkul kiymetlerden olusacak bir portfoye yatirmak ve bu yolla elde
ettikleri kazanci ortaklarina paylar1 oraninda dagitmaktir’(Akgali, 2002:22).

3.1.3.3. Yatirim Fonlari

Yatirim fonu, kanun hiikiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri karsiligi
toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangl
miilkiyet esaslarina gore; Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye'de kurulan
ortakliklara ait hisse senetleri, 6zel ve kamu sektorii bor¢glanma senetleri, Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili Karar hiikiimleri ¢ergevesinde
alim satim1 yapilabilen, yabanci 6zel ve kamu sektorii bor¢lanma senetleri, ulusal ve
uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere
dayali olarak ihra¢ edilmis ve borsalarda islem gdren sermaye piyasast araglari,
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Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan uygun goriilen diger, sermaye piyasasi
araglari, repo, ters repo, futures, opsiyon ve forward sézlesmelerinden olusan portfoyii
isletmek amaciyla kurulan varliklardir (Akgali, 2002:25).

3.1.3.4. Sermaye Piyasasinda Faaliyet Gostermesine izin Verilen Diger Kurumlar

Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren diger kurumlar bashigi altinda; girisim
sermayesi yatirim ortakligi ve gayrimenkul yatirim ortakliklar1 konular1 incelenecektir.

3.1.3.4.(1). Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhgi (GSYO)

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina (GSYO) iliskin esaslar Sermaye
Piyasast1 Kurulu'nun Seri:VI No:15 sayili tebligi ile diizenlenmistir (I.M.K.B.,
2003:108). Bu tebligde yer alan esaslara gore girisim sermayesi yatirim ortakligi
Tiirkiye’de kurulmus veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli tasiyan ve kaynak
ihtiyaci olan ortakliklardir. Ayrica bu ortaklik tiirii kayitli sermayeli olarak kurulan ve
cikarilmig sermayelerini esas olarak girisim sermayesi yatirimlarina yonelten ve
kanunda risk sermayesi yatirim ortaklig1 olarak ifade edilen ortaklik tiiriidiir. Ancak risk
sermayesinin tam anlami; kayith sermayeli olarak kurulan baslangi¢ veya cikarilmig
sermayelerini esas olarak sermaye ve faiz kazanci elde etmek amaciyla risk sermayesi
yatirimlarina yonelterek risk sermayesi yatirim faaliyetinde bulunan halka agik olan
ortaklik tiirtidiir (Aypek, 1998:118).

Ortaklik hisse senetlerinin halka arz edilmesi sonrasindaki pay edinimleri harig
olmak iizere, ortaklikta tek basina veya bir araya gelmek suretiyle sermayenin %25’
oraninda pay sahibi olan ve gerekli sartlar1 tasiyan ortak ya da ortaklardir. Girigim
sermayesi yatirim ortakliginda ortaklik bu sekilde olmaktadir (Coskun, 2005:177).

Girisim sermayesi yatirim ortakliginin faaliyette bulunabilecegi alanlar sunlardir
(Kayar, 2002:185-186);

- Adi veya imtiyazli hisse senetlerini satin almak suretiyle girisim sirketlerine ortak
olabilir,

- Girigim sirketlerinin ihrag ettigi bor¢lanma senetlerini satin alabilir,

- Sermaye piyasast mevzuati dahilinde bor¢lanma senedi ihrag¢ edebilir.

3.1.3.4.(2). Gayrimenkul Yatirinm Ortakhklar: (GYO)

Gayrimenkule ve/veya gayrimenkule dayali sermaye piyasas1t araglarina
gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina
yatirrm yapmak amaciyla kurulmus portfdy yonetim sirketleridir. GYO’larin kurulus
sartlar1 sunlardir (Kayar, 2002:174-175);

- Belirli bir projeyi gergeklestirmek amaciyla,

- Belirli alanlarda yatirim yapmak amaciyla,

- Amaglarinda bir sinirlama olmaksizin,
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- Siireli veya siiresiz olarak kurulabilirler.

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari, gayrimenkullere, bunlara bagli sermaye
piyasasi araclarina, gayrimenkule bagli projelere yatirim yapabilecekleri ve kazang
saglama amacina yonelik olarak alim-satim ya da kiralama islemleri
gerceklestirebildikleri gibi, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglari disinda diger
sermaye piyasasini araglarini da alip satabilirler, ters repo islemi yapabilir ve kur ile faiz
riskine kars1 korunmak amaciyla forward islemlerde bulunabilirler, opsiyon yazabilir
ya da mala dayali olanlar haric vadeli islem sdzlesmeleri alabilirler (I.M.K.B.
2003:113).

3.1.4. Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araclar:

Sermaye Piyasasi Aracglari, Sermaye Piyasasi Kanunu'mun 3. maddesinde
menkul kiymet; ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden,
yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde
cikarilan, ibareleri aymi olan ve sartlar1 Sermaye Piyasasi Kurulu'nca belirlenen
kiymetli evrak olarak tanimlanmistir (.M.K.B, 2003:155).

Diger sermaye piyasasi araglar1 ise menkul kiymetler disinda kalan ve sartlari
SPK tarafindan belirlenen evraklardir. Menkul kiymetlerin 6zelliklerini asagidaki sekilde
siralayabiliriz (Akgali, 2002:7-8);

- Hukuken kiymetli evrak niteligindedirler,

- Standart ve yuvarlak meblagli, misli nitelikte, SPK’ca belirlenen belli sekil
sartlarina sahip kiymetlerdir,

- Cok sayida ihragla halka arz edilirler. Bono, polige gibi tek bir ticari iligki icin
diizenlenmezler,

- Alacak ya da ortaklik haklarini temsil ederler,

- Donemsel getiri saglarlar,

- Her birinin itibari degerinin yani sira arz ve talebin olusturdugu piyasa degeri vardir,
- Nama ve hamiline yazili olabilirler.

Sermaye piyasasi araglari olarak; hisse senetleri, tahviller, kar ve zarar ortaklig1
belgeleri, katilma intifa senetleri, gelir ortaklig1 senetleri, banka bonolar1 ve banka
garantili bonolar, finansman bonolar1 ve varliga dayali menkul kiymetler sayilabilir.
Menkul kiymetler disinda kalan ve sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli evraklar ise
diger sermaye piyasasi araglaridir. Nakitler ile c¢ek, police, bono ile mevduat
sertifikalart menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglarinin kapsamina girmezler
(Kayar, 2002:16).

Menkul kiymetler sirasiyla; Hisse Senetleri, Tahviller, Kar ve Zarar Ortaklig1
Belgeleri (KZOB), Katilma Intifa Senetleri (KIS), Gelir Ortakligi Senetleri (GOS),
Banka Bonosu ve Banka Garantili Bonolar, Finansman Bonolari, Varliga Dayal
Menkul Kiymetler (VDMK) seklinde incelenecektir (Ceylan, 2001:426).
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3.1.4.1. Hisse Senetleri

Hisse senedi, satin alanla ihra¢ eden kurulus arasinda ortaklik bagi olusturan ve
satin alana kardan pay alma, ihra¢ edene tasfiye anina kadar fonlar1 kullanma hakki
saglayan bir finansal varliktir. Anonim ortakliklar ile sermayesi paylara boliinmiis
komandit ortakliklarda paylar bu finansal varliklarla temsil ve ifade edilirler. Ancak
finansal pazarlarda kolayca tedaviil olanagi bulabilen pay senetleri anonim ortakliklarin
pay senetleridir ve bu nedenle ¢cogunlukla pay senedi denilince, anonim ortaklilarin pay
senetleri akla gelir (Canbas, 1995:24).

Hisse senetleri borsada islem gormeyen sirketler ise, dagitilabilir karin
yarisindan az olmamak iizere belirlenecek birinci temettilyli nakden dagitmak
zorundadir. Satin aldigimiz menkul kiymetlere, IMKB Takas ve Saklama Bankasi
A.S.’de saklama hizmeti verilmesi zorunludur. Araci kurumlar sadece, miisterileri
tarafindan verilen satig emrinin yerine getirilmesi i¢in teslim edilen menkul kiymetlerle,
miisterinin alim emri geregi satin alinan menkul kiymetleri, borsa mevzuatinda
belirlenen satis emrinin gegerlilik siiresi ve gergeklesen alim emrinin tasfiyesi igin
Ongoriilen azami siire icinde emanetinde tutabilir. Bu halin disinda, aract kurum, gerek
kendisine gerekse miisterilerine ait menkul kiymetleri IMKB Takas ve Saklama Bankasi
A.S. disinda hicbir yerde tutamaz. Hisse senedi uzun donemli ve riski yiiksek yatirim
araci olarak diisliniilmelidir. Hisse senedi piyasasinda hangi hisse senedinin ne zaman
ne yonde artacagit ve portfoyiiniizdeki riski dagitmak i¢in hangi hisse senetlerinin
kullanilacagi oldukca fazla arastirma gerektirdiginden profesyonellerden bu konuda
goriis almak oldukca yararlidir (http://www.acar.com.tr, 14/07/2005).

Hisse senedi, sirket sermayesinin belirli bir b6liimiine karsilik gelen ve sahibine
ortaklik haklarindan yararlanma imkani1 veren kiymetli evraktir. Bundan dolay1 sirket
basarili oldukca, yatirnmmizin degeri de artar. Sirket ciddi bir olumsuzluk yasarsa,
tasarruf sahibi de bu olumsuzluktan pay alir. Bir sirketin sermayesine ortak olurken, o
sirketin biiylime potansiyelinden pay alabilmek temel amagtir. Bu sebeple uzun vadeli
yatirim stratejileri i¢in daha uygundur. Sirketin biiyiiyebileceginin veya karl
olabileceginin hi¢bir garantisi yoktur. Sirketin degeri ile beraber hisse senedinin fiyati
yukar1 veya asagiya gidebilir. Hisse senedi yatirimcisi, biiyiime ve/veya karli olma
ihtimalinden pay alabilmek i¢in yatirim yapar. Hissedar, biiylime potansiyelinden pay
alabilme ve yonetime katilabilme haklarina sahip olur.

Ayrica hisse senedi (pay senedi)’ne sahip olanlar su haklara da sahip olurlar
(Parasiz, 2000:235-236);

- Hisse senedi, sirket sermayesinin belirli bir kismini temsil eder, sahibine; sirket
karindan pay alma, sirket yonetimine katilma, oy kullanma, riichan hakki, sirket
faaliyetlerini bilme gibi haklardan yararlanma olanagi saglar,

- Hisse senedi ayn1 zamanda sirkete 6zkaynak niteliginde finansman saglayan aractir,

- Sirket bakimindan her hisse senedi bir ‘hukuki birim’ olusturur. Bu nedenle hukuken
boliinmesi miimkiin degildir.
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3.1.4.2. Tahviller

Tahvil, devletin ve firmalarin dis finansman gereksinimlerini karsilamak igin
cikardiklart uzun vadeli bir bor¢ senedidir. Bu senet, belirli bir fonun, belirlenmis bir
donem igin, saptanan bir faiz fiyati lizerinden kullanilmasi ve donem sonunda bir defada
veya baska bir 6deme sekli ile geri verilmesi taahhiidiinii i¢eren dolaysiz bir finansal
varlik, bir sermaye pazari aracidir (Canbag ve Dogukanli, 1995:38).

Kamu borglanma araci disindaki tahvillerin ihra¢ ve halka arzi i¢in Kurul’a
kaydettirilmesi gereklidir. Tahvillerin kurul kaydina alinmasina iliskin esaslar Seri:Il
No:13 Teblig ile duyurulmustur. Ihragcilarin ihra¢ edecekleri tahvilleri kurula
kaydettirmeleri zorunludur. Genel ve katma biitgeli idareler ve T.C. Merkez
Bankasi’nca ihrag edilecek tahviller i¢in kurul’a kayit yapilmasi gerekmez. Kayda
alan tahvillerin satisina iliskin olarak bir satig belgesi diizenlenir. Kayit belgesinin,
Kurul’un kayda alma tarihinden itibaren en ge¢ 15 giin i¢inde alinmasi zorunlu olup, bu
belge alinmaksizin ihrag ve satis islemlerine devam olunamaz. Kurul gerekli hallerde bu
siireyi uzatabilir (.M.K.B, 1997:21).

Burada iizerinde durulmast gereken diger bir konuda tahvillerin
derecelendirmeleri konusudur. Tahvilde derecelendirme, tahvilin kalitesinin saptanmasi
amaciyla, geri 6demede gecikme olasiliklarinin kiigiikliigiine ya da biiytikliigiine gore,
tahvilin kalitesini temsil eden bir sembol vermekle, tahvillerin yukardan asagiya dogru
siralanmasi islemidir. Tahvil dereceleri, analistlerin gelecege iliskin subjektif yargilarini
da icermektedir. Ancak yinede yatirimcilar tarafindan dikkatle izlenerek tahvil
getirilerini etkilemektedir. Ozellikle bir tahvile verilen bir derecenin degistirilmesi
tahvilin piyasa fiyatin1 ve getirisini biiylik 6l¢iide degistirmektedir (Yiik¢l, 1999:1055-
1056).

Yatirimet tahvile yaptigi yatirnmindan dolay1 bir takim getiriler beklemektedir.
Burada tahvile yapilan yatirimlarin riskleri ve avantajlari da bilinmelidir. Tahvile
yapilan yatinmmin tasidigi riskler asagidaki sekilde siralanarak agiklanabilir
(http://www.acar.com.tr, 14/07/2005).

- Geri Odeme Riski: Anaparanin ve faizin yatirimeiya geri déniisii tahvili ihrag eden
tarafindan garanti edildigi icin, bu kurulusun giivenilirligi tahvilin riskliligini etkiler.
Tahvil sirket tarafindan ¢ikarildiginda, sirketin iflas etmesi durumunda sirket borcunu
O0deyemeyebilir. Devlet Tahvilleri'nde bu risk ¢ok diistik oldugu i¢in, sirket tahvillerinin
getirisi Devlet Tahvilleri'nden daha yiiksek olur. Fakat Tiirkiye’de Devlet Politikasi,
genel ekonomik konjonktiir, sirket tahvillerine vergi avantajlar1 saglanmamasi gibi
nedenlerden dolayi, sirketler i¢in bu islem yiiksek maliyetli olmaktadir. Dolayisiyla
iilkemizde Ozel Sektdr Tahvili uygulamasina pek rastlanamamaktadir.

- Faiz Oram Riski: Faizlerdeki artis bonolarin degerini kaybetmesine neden olurken,
faizlerdeki diisiis bono fiyatlarinin yiikselmesine neden olur.

- Politik Risk: Ulkenin politikasindaki tutarsizlik, tahvillerin fiyatimin diigmesine neden

olabilir. Ayrica para birimindeki dalgalanmalar ve ekonomideki istikrarsizlik da tahvil
fiyatlarini olumsuz etkiler.
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Tahvile yatirim yapmanin bazi avantajlar1 vardir. Bu avantajlar asagidaki sekilde
stralanabilir (Canbas, 1995:38);

- Diisiik maliyet ve finansal kaldiractan yararlanma firsati, enflasyon etkisiyle anapara
degerindeki azalma ve yonetimin paylasilamamasi gibi konularda yatirimcisina avantaj
saglar,

- Tahvil yoluyla finansman yonteminde likidite sorunu bor¢ alan ve bor¢ veren
acisindan oldukga hafifletilmistir. Ikincil pazarlarda tahvillerin istenildigi anda paraya
doniistiiriilmesi imkan1 vardir,

- Tasiyana yazili tahvillerin isletmenin ortaklar1 tarafindan satin alinmasi halinde, bunlar
lehine bir vergiden kaginma olanagi dogar.

3.1.4.3. Kar ve Zarar Ortakhg Belgeleri (KZOB)

14 Temmuz 1992 tarihli Resmi Gazetede yayimlanip yiiriirliige giren Teblige
gore, ortakliklar, kar ya da zarara ortak olmak {izere, istigal sahalarina giren tiim
faaliyetlerin getirdigi finansman ihtiyaglarim karsilamak icin, yurt icinde ve yurt disginda
satilmak tlizere “Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgesi” (KZOB) adi altinda menkul kiymetler
ihra¢ edebilirler ve halka arz yoluyla satabilirler. Kar ve zarar ortakligi belgelerinin
cikarilmasindaki temel amag, menkul kiymetler piyasasinda degisime konu olan araglari
cogaltmak ve cesitlendirmektir. Bunun yani sira kar ve zarar ortakligi belgelerinin
kendine 6zgii bir menkul kiymet olarak, faiz dis1 kazanca uygun bir yonii vardir
(Paras1z,2000:238). Bu belgeler, kar ve zarara katilma ve ortaklik hakki vermekle
beraber, pay senedi sayilamazlar. Ciinkii (1.M.K.B, 2003:164-165);

- Kar ve zarar ortaklig1 belgeleri sahiplerinin, sirket yonetiminde oy haklar1 yoktur,

- Bu belgeler vadeli olup, vade sonunda anapara ve kar pay1 geri 6denmektedir. En kisa
vade 3 ay en uzun vade 7 yildir. KZOB’lar 1.000.000 TL ya da katlar1 tutarinda
hamiline ya da nama yazili sekilde ihra¢ edilebilir. Bu tiir belgelerin kara istirakli
tahvillerle de higbir ilgisi yoktur. Ciinkii zarar durumunda senet sahibinin zarara
katilmas1 s6z konusudur. Kar ve zarar ortakligi belgelerinin ¢ikarimi ve diizenlenmesi
Sermaye Piyasast Kurulu’nun iznine tabidir. Bu belgelerin tutarlar1 ihra¢ ve ddeme
kosullart ile diger nitelikleri Kurul tarafindan belirlenmektedir. Menkul kiymet alim-
satimi ile ugrasan ortakliklarin bu belgeleri ihrag etmeleri yasaklanmistir.

KZOB’larin yeniden yapilandirilmasi ¢ercevesinde Sermaye Piyasasi Kurulu'nca
“Kar ve Zarar Ortakhig Belgelerinin Kurul Kaydma Almmasma Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig”, sektoriin bu konudaki goriisleri de dikkate alinarak revize edilmistir.
Yeniden hazirlanan Teblig ile Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgeleri i¢in asagida siralanan
diizenlemeler yapilmistir (http://www.spk.gov.tr/17/07/2005/HaberDuyuru/htm);

- Mevcut diizenlemede KZOB’larin sadece Tiirk lirasi lizerinden ihrag¢ edilebilmelerine
imkan saglanmigken yeni Teblig ile, yurt icinde satilmak iizere Tiirk lirasi lizerinden
veya yabanci paraya endeksli, yurt disinda satilmak tizere ise Tirk liras1 veya yabanci
para iizerinden ya da yabanci paraya endeksli KZOB ihracina olanak taninarak, hem
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yatirimcilarin kur riskinden korunmasi hem de yurt disinda calisan vatandasglarimizin
tasarruflarinin bu araglar yoluyla lilkemizde degerlendirilmesi hedeflenmektedir,

- Bir aydan baglamak iizere yedi yila kadar vadeli KZOB ihracina imkan saglanarak
yatirimcilara degisik vade se¢enekleri sunulmustur,

- Yatirnmcilarin korunmasi amaciyla kamuyu aydinlatma sisteminin geregi olarak
izahname ve sirkiiler diizenleme esaslar1 belirlenmis, ihrag¢ilarin mali durum ve faaliyet
sonuglarina iliskin bilgilerinin, ilgili bagimsiz denetim kuruluslarinca verilen raporlara
uygun olarak hazirlanmasi zorunlulugu getirilmistir,

- Bir yildan uzun vadeli halka arz edilen KZOB’larin satis siiresinin sonundan itibaren
30 giin i¢inde kote edilmeleri zorunlulugu kaldirilarak, sirketin istemesi halinde borsaya
basvurular1 diizenlenerek istenmesi halinde bu araclara ikinci el piyasa yaratilmasi
hedeflenmistir,

- Teblig ile bir yildan uzun vadeli KZOB’lar icin yil sonlarinda kar edilmis olmak
kaydiyla KZOB’lara diisen karin %75’ine kadar kismimnin kar payi avansi olarak
O0denmesi imkani getirilmistir. Bu suretle yatirnrmcilarin KZOB vadesini beklemeden yil
bazinda paylarina diisen kar payinin biiylik boliimiinii her yi1l alabilmeleri saglanmistir.
Ornegin; 1 milyar TL’lik 3 yil vadeli ve %50 avans 6demeli bir KZOB alan
yatirimeinin, ilk yilin sonunda payina diisen kar pay1 tutarinin 600 milyon TL oldugunu
varsayarsak ihrac¢i, sz konusu yatirimciya, hesap donemini takip eden 5’inci aym
sonuna kadar hak kazandig1 kar pay: tutarinin %50’si olan 300 milyon TL’yi kar pay1
avansi olarak ddeyecektir. ikinci yil sirketin zarar etmesi sebebiyle yatirrmcinin payina
diisen zarar miktarinin 200 milyon TL oldugunu varsayarsak, bu tutar yatirimcidan
tahsil edilmeyecek, vade sonuna kadar beklenecektir. Vade sonu olan 3’iincii yilda
sirketin kar etmesi sebebiyle yatirimcinin payina diisen kar payi tutarinin 400 milyon
TL oldugunu varsaydigimizda, ikinci yildan yatirnmcinin payma diisen 200 milyon
TL’lik zarar tutar1, 400 milyon TL’lik bu y1l karindan diisiilecektir.

Yatirimer agisindan KZOB’larin yararlan soyle siralanabilmektedir (Dogukanl
ve Canbas, 1995:64);

- Yatirnmcilar kendi inanglart dogrultusunda faiz degil kar pay1 almaktadirlar,
- Kar pay1 bazi durumlarda faiz, oranindan yiiksek olabilmektedir,
- Verilen fonlar belirli siire sonra geri alinabilmektedir.

Buna karsin KZOB yatirimcisinin gelir garantisi olamadigi gibi ayni1 zamanda
zarar etme riski bile vardir. Ote yandan, sirketin karma ve zararma ortak olan
yatirimeinin, yonetimde s6z sahibi olamamasi bu aracin yatirimci agisindan en 6nemli
sakincasini olugturmaktadir (Dogukanli ve Canbasg, 1995:64).

3.1.4.4. Katilma Intifa Senetleri (KiS)

Nakit karsilig1 satilmak {iizere, ortaklik haklarma sahip olmaksizin kardan pay
alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma, yeni pay alma haklarmi saglayan anonim
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ortakliklarca ¢ikarilan menkul kiymetlerdir. Katilma Intifa Senetleri (KiS) nama yazili
olabilecegi gibi hamiline yazili olarak da cikarilabilmektedir. Esas sozlesmede hiikiim
bulunmak kosuluyla, genel kurul karar ile siiresiz olarak ¢ikarilabilir. Ortakliklarin
cikarabilecegi KIS tutar1, 6denmis sermayeleri ve yedek akgceleri toplamindan ¢ok, bu
toplamin altida birinden az olamaz (Coskun, 2005:293).

Bu tiir senetlere sahip olan kisiler, isletmede hisse sahibi degilseler, isletmenin
ortag1 da degillerdir. Bu nedenle, isletmede hisse sahibi olmayan yatirimcilarin tiim
ortaklik haklarmi kullanmaya, segmeye ve secilmeye de haklar1 yoktur. Yararlanma
senetlerinin sagladigi haklar sunlardir (Ceylan, 1998:444);

- Net kara ortak olmak,
- Ana s6zlesmede hiikiim varsa tasfiye bakiyesine katilma,
- Sermaye artirrminda yeni hisse alma hakki.

Katilma intifa senetleri belli bir nominal degerde ¢ikarilir ve bunun alt siniri
1.000 TL olup. Bunun katlar1 seklinde degerleri serbestce belirlenir. Kar dagitiminda,
once 6denmis ortaklik sermayesi ile 6denmis KIS sermayesinin toplami iginde KIS
sermayesinin toplam sermayeye orani bulunur. Vergi ve birinci kanuni yedek akge
diisiildiikten sonra kalan dagitilabilir kar i¢inde, bu orana gére KIS sahiplerine diisen
kar paylar1 hesaplanir KiS ortaklarina bu sekilde ayrilan kardan, kurulca saptanmis oran
ve miktarda birinci temettii tutarinda KIS kar pay1 6denir. KIS ortagi olanlara birinci
temettiiye ek olarak saglanabilecek diger menfaatler esas sézlesmede yer alir (I.M.K.B,
2003:165).

3.1.4.5. Gelir Ortakhg: Senetleri (GOS)

Gelir Ortakligi Senedi; Kamu kurum ve kuruluslarma (Kamu Iktisadi
Kuruluslar1 ve iktisadi Devlet Tesekkiilleri dahil) ait altyap: tesislerinin gelirlerine
gercek ve tiizel kisilerin ortak olmasi i¢in ¢ikarilacak senetler olarak tanimlanmaktadir.
Bunlar kamu kurum ve kuruluslarinin gelecekte elde edecegi gelirlerden pay vermek
tizere hiikiimet tarafindan ¢ikarilan menkul degerlerdir (Fettahoglu, 1998:87).

Gelir ortaklig1 senedi ulagim, haberlesme, enerji kesiminde kamuya ait olan alt
yapi tesislerinin gelirlerini ilgilendirmektedir. Bu gibi tesislerin miilkiyeti ve isletmesi
ile ortaklik senedi alanlarin higbir ilgisi yoktur. Gelir ortaklig1 senetleri, hukuki statiisii
itibariyle adindaki “ortaklik” ibaresine ragmen, degisken faizli bir tahvil ozelligi
tagimaktadir. Istenildigi an paraya cevrilebilir, genellikle ii¢c ya da bes yil vadeli ve
baslangi¢ yillarinda vergiden muaf tutulmustur. Kanunda tanimlanan menkul kiymetler
arasina gelir ortakligi senetlerinin de dahil edilmesine ihtiya¢ duyulmasinin nedenleri
asagidaki gibi siralanabilir (Parasiz, 2000:242);

- Altyap1 yatirimlarina devlet biitgesi disinda kaynak saglamak,

- Soyut nitelikte olan devlet tahvil ve hazine bonosu yerine somut imaj1 olan koprii ve
barajlarin adlarin1 kullanarak daha kolay bor¢lanmak,
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- Kii¢iik kupiirler ¢ikararak sermaye piyasalarinin yararlanacagi yeni bir ara¢ yaratmak,

- Ozellikle faiz geliri elde etmekten ¢ekinen ve haram sayan tasarruf sahiplerine gelir
ortaklig1 ismini kullanmak suretiyle ulagmak,

- Enflasyon hiz1 asagiya cekildiginde, yliksek ve sabit faizli devlet tahvillerinin hazineye
getirdigi faiz yiikiinii hafifletmek.

Gelir ortaklig1 senetleri Menkul Kiymetler Borsalar1 Kanunu ve Sermaye
Piyasas1 Kanunu'nun uygulamasi agisindan menkul kiymet addolunur ve ilgili mevzuat
esaslarina gore Menkul Kiymetler Borsasinda kote edilebilir. Gelir Ortaklig1 senetleri
“ana senet” ve buna bitisik “kuponlar’dan olusur, Ana senet ve kupon boliimiinde
asagidaki hususlar belirtilir (http://www.uyap.adalet.gov.tr, 26/06/2005);

- Altyapt tesisinin adi,
- Senedin itibari kiymeti,
- Senedin siiresi,
- Tertip ve seri numarasi,
- Kurul kararinin tarihi ve numarasi,
- Idarece gerekli goriilen diger hususlar,
- Temsil ettigi yil.
3.1.4.6. Banka Bonosu ve Banka Garantili Bonolar

Calismamizin bu kisminda Banka Garantili Bonolar ve Banka Bonolari
acgiklanacaktir;

3.1.4.6.(1). Banka Garantili Bonolar

Sermaye Piyasast Kanunu’nun Seri III No:3 Tebligi ile Kalkinma ve Yatirim
Bankalari’'nin sermaye piyasasindan kaynak saglamak amaciyla banka bonolar
cikarabilecekleri ifade edilmistir. Bankalarin c¢ikarabilecekleri bonolarin, nominal
degerinin toplami, bankanin onayli bilancosunda goriilen 6denmis sermayesi ile
ihtiyatlar1 toplamindan varsa zararlar diisiildiikten sonra kalan tutarin ii¢ katin1 asamaz.
Banka garantili bonolar; Kalkinma ve Yatirim Bankalarindan kredi kullanan ortaklarin,
bu kredilerin teminat1 olarak borg¢lu sifati ile diizenleyip alacakli bankaya verdikleri
emre yazili senetlerden, bu krediyi kullandirmis olan bankaca kendi garantisi altinda
ithra¢ edilen Sermaye Piyasasi araglaridir. Satis tarihi itibariyle vadelerinden en az 60, en
¢ok 720 giin kalmis olmasi gerekir (Sakar, 1998:133).

Banka garantili bono iizerindeki kayit, garanti veren bankayi, bor¢lu ile ayn
sartlarda ve derecede sorumlu hale getirir. Banka garantili bono hamili, 6deme igin,
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protestoya gerek kalmaksizin, garanti veren bankaya, dogrudan basvurabilir. Banka
garantili bonolarin ikincil piyasalarda alim-satimlart miimkiindiir (Ceylan, 1998:469).

Tedaviil limiti, bankanin ilgili Teblig hiikiimlerine gére satabilecegi bonolardan
herhangi bir anda dolagimda bulunabilecek azami tutar1 (nominal) belirler. Dolagim
limiti, bankanin yetkili organlarinca onaylanmis son bilangcosunda goriilen 6denmis
sermayesi ve yeniden degerleme deger artis fonu toplamindan varsa zararlarin
diisiilmesinden sonra kalan miktar1 gegemez. Ihra¢c edilecek bonolarm nominal
degerinin, 5.000.000 TL den az olmamasi1 gerekir. Banka bonosu ve banka garantili
bonolar piyasada, menkul kiymet arzindaki darligi1 giderme acisindan duyulan ihtiyaci
kargilama iglevini yerine getirmeyi slirdiirmekledirler (Parasiz, 2000:243).

3.1.4.6.(2). Banka Bonolar:

Banka bonolari; bankalarin bor¢lu sifatiyla diizenledigi emre yazili senetlerdir.
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan verilen izin ile bunlarin halka satist miimkiindiir.
Mevduat toplayan bankalar banka bonosu c¢ikaramazlar. Banka bonolarinin satigin
yapildig: tarihte vadesine en az 90 giin, en ¢ok 360 giin kalmis olmas1 gerekir (Akgali,
2002:14).

Bonolarin ihrag¢ karari, 6zel sektére mensup bankalarin genel kurullari, devlet
bankalarinda ise, yonetim kurullari tarafindan alinir. Halka arz yoluyla satilacak
bonolarin, kurul kaydina alinmasindan sonra, onaylanmis izahnamenin Tiirkiye Ticaret
Sicili Gazetesi ile Tiirkiye ¢capinda yayim yapan gazetelerde ilan1 gerekmektedir. Eger
bonolar halka arz edilmeksizin satilacaksa, bu konuda gerekli olan izahname ve sirkiiler
diizenlenemez (Ceylan, 1998:468).

3.1.4.7. Finansman Bonolari

Bati iilkelerinde “commercial paper” olarak adlandirilan ve vadelerinin kisalig
nedeni ile para piyasasi araci olarak kabul edilen finansman bonolarinin ihrag kosullar
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan diizenlenmistir. Finansman bonolari, ihraggilarin
bor¢lu sifatiyla diizenleyip Kurul kaydina alinmak suretiyle ihra¢ ederek sattiklar1 emre
ya da hamiline yazili menkul kiymet niteligindeki kiymetli evraktir. iskontolu olarak
ithrag edilir (Parasiz, 2000:243).

Finansman bonolarinin vadesi 60 giinden az 720 giinden fazla olmamak iizere
ihrace1 tarafindan belirlenir. Ihracgilar; anonim ortakliklar, mevzuata gore dzellestirme
kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ile bu idarelerle
ilgili 6zel mevzuat uyarinca faaliyet gosteren kurulus idare ve isletmeleri olarak
tanimlanmistir. Finansman bonolarinda ayr bir faiz 6demesi yapilmamakta ve bunlarin
satisinda iskonto esas1 uygulanmaktadir. Dolayisiyla satilan finansman bonolarinin
tizerinde yazili bedel, anaparay1 ve faizi kapsamaktadir. Vadelerine gore en yiiksek
iskonto orani, ortaklik tarafindan serbestce belirlenerek Sermaye Piyasasi Kurulu’na
onerilmektedir. Ancak yine de bu oranin tamamen serbest bir ortamda belirlenmedigi de
bir gergektir. Zira eger kurul ortaklik tarafindan belirlenen orani yiiksek bulursa
diisiirme yetkisine de sahiptir (Fettahoglu, 1998:93). Finansman bonolarinin ihraggilar
acisindan tasidigi 6nem dolayisiyla bu bonolarin teminatlarinin da bilinmesi gereklidir.
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Finansman bonolar1 teminatlarina gore asagidaki sekilde gruplandirilabilir
(http://www.spk.gov.tr, 7/ 7/ 2005);

- Garanti kayd1 tagimayan finansman bonolar1: A tipi,

- Thragcrya kars: taahhiit edilmis banka kredisi ile desteklenmis (banka destek kredisi,
ihraggmnin finansman bonosu bedellerinin 6denmesi i¢in bankanin kismen veya
tamamen kullandirmay1 taahhit ettigi krediyi ifade eder) Finansman bonolar1: B tipi,

- Banka garantisi tagiyan finansman bonolar1: C tipi,
- Hazine garantisi tastyan finansman bonolart: E tipi,

- Bir anonim ortakligin miisterek bor¢lu ve miiteselsil kefil sifatiyla 6deme vaadini
ihtiva eden finansman bonolart: F tipi, adlar1 altinda diizenlenir.

3.1.4.8. Varhga Dayalh Menkul Kiymetler (VDMK)

Varliga dayali menkul kiymet, sirket aktiflerinin menkul kiymetlestirilerek halka
satilmasindan dogmaktadir. Menkul kiymetlestirme, kredi veren kurumun veya kredili
satig yapan firmanin, kredi isleminden dogan alacagini satmasi ve alacagin, sz konusu
alacaga bagl olarak ¢ikarilan menkul degerleri satin alan yatirimcilar tarafindan finanse
edilmesidir. Menkul kiymetlestirme, alacaklarin toplanip alacak portfoyii olusturulup
menkul degere doniistiiriilmesini ve yatirimciya satisini icerir (Akgii¢, 1994:566).

Menkul kiymetlestirme (securization) uygulamasi ile ¢ok sayida bor¢lunun
bulundugu, belli bir zamana yayilmis belgelenmis alacak kalemleri ile aktifin diger bir
boliimiinii olusturan duran varliklarin yeni kiymet haline getirilerek alim-satim
yapilabilmesi, s6z konusu olabilmektedir. Simdiye kadar menkul kiymetler, ortaklik
bilangolarinin pasifine bagli olarak c¢ikarilirken menkul kiymetlestirme ile bilango
aktiflerine bagli menkul kiymet cikarilabilmesi de s6z konusu olmustur. Ihragcilar
(VDMK)’lar1 bankalar, anonim ortakliklar, finansal kiralama kuruluglari, genel finans
ortakliklar1, KiT’ler den alabilirler. Banka disindaki ihracgilardan banka garantisi
istenir. Genel finans ortakliklar1 ve bankalar bu alacaklar1 temelliik edebilirler. Thrag
edilecek varliga dayali menkul kiymetlerin (VDMK) konusunu olusturabilecek alacak
tipleri sunlardir (Parasiz, 2000:244-245);

- Bankalarin gercek kisilere agmis olduklari tiiketici kredileri ve T.C Ziraat Bankasi’nin
actig1 tarim kredileri,

- Konut kredileri,
- Finansal kiralama islemlerinden dogan alacaklar,

- Factoring iglemleri yapan ortakliklarca temerriit edilen ihracat karsiligindaki belgeye
dayal1 alacaklar,

- Tiiketici kredileri,
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- Thracat islemlerinden dogan alacaklar,

- Bankalarin kullandirdiklari krediler ve 6zel finans kurumlarinin agmis olduklari, fiilen
ithracatta kullandirdiklar1 krediler ile faktoring islemleri yapan anonim ortakliklarca
temelliik edilen ihracat karsiliginda belgeye dayali alacaklar,

- Tarim Kredi Kooperatifleri araciligiyla verilen bireysel kredilere iligkin olarak T.C.
Ziraat Bankasi’nin senede baglanmis alacaklari,

- T. Halk Bankasi’nca esnaf ve sanatkarlarla kiigiik isletmelere a¢ilan ihtisas kredileri,

- Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin portfdydeki gayrimenkullerinin satis veya satig
vaadi sozlesmelerinden kaynaklanan senetli alacaklari.

3.1.5. Tiirkiye’deki Sermaye Piyasasi ve Tiirkiye’ye Gelen Sermaye Akimlarinin
Etkinligi

Gelismekte olan tilkelerde sermaye piyasalarimin olusumundaki temel islevsel
nedenlerinden biri sirketlere yeni bir finansman olanagi saglayabilmek, digeri de tiim
ekonomik birimlere karar almalarinda yardimer olabilmektir. Bunun iginde sermaye
piyasast sisteminin gelismekte olan {lilkeler agisindan ayri ayri ele alinmast ve her
tilkenin yapisal sistemi incelenerek bir yon verilmesi gerekir (Stiglitz, 1998:66).

Tiirkiye’de gelismekte olan bir iilke oldugu i¢in sermaye piyasasi sisteminin
gelismesi yoniinde son yillarda biiyiik atilimlar yapilmistir ancak heniiz yeterli diizeye
ulastig1 sOylenemez .

Tiirkiye 1980’li yillara kadar ice doniik bir sanayilesme stratejisi uygulamistir.
1970'lerin sonunda ortaya ¢ikan ddemeler bilangosu problemleri dis ticaret ve sermaye
bilangosunun serbestlestirmesine doniik reformlarin yapilmasi sonucunu dogurmustur.

Bu reformlarla dis denge problemlerinin ortadan kaldirilip, iilke i¢indeki finansal
araglar yardimiyla yurtici kaynaklarmin yatinmlara dogru  ydnlendirilmesi
amaglanmistir. Tiirkiye ekonomisinde yasanan serbestlesme siireci su sekilde
Ozetlenebilir. Dis ticaret ve sermaye bilangosunun serbestlestirilmesine iliskin
reformlarin 6nemli ayaklarindan birisi kur rejimine iliskindir. 24 Ocak 1980 kararlarina
kadar, kontrollii ve katl kur politikas1 uygulayan Tiirkiye, bu tarihte aldig1 kararlar
cercevesinde, TL’nin yabanci paralar karsisinda degerini diisiirerek daha gergeke¢i ve
esnek bir kur rejimine gegmeye karar vermistir. 1984 yilinda kur rejiminde ¢ok dnemli
bir degisiklik yapilarak yerlesiklere ticari faaliyetler karsiliginda edinilmis ddvizlerin
banka hesaplarinda ilk defa olarak mevduat olarak hesaplarin tutulmasi imkani
getirilmistir (http://www.bilkent.edu.tr, 17/07/2005).

Ancak 0zellikle sermaye hareketleri acisindan serbestlesmenin “doruga ulastigr”
an 1989 Agustos ayinda doviz ve efektif hareketler iizerindeki kisitlamalarin hemen
hepsinin kaldirilmasidir. Bu karar ile yerlesik olmayanlara da doviz mevduat hesabi
acma hakki taninmig ve TL i¢in konvertibiliteye geg¢ilmistir. Getirilen diger bir yenilik:
gayri menkuller ve ayni haklar {izerindeki blokaj hiikmiiniin kaldirilmasidir. Ayrica
bankalarin 6zel dis borglanmalarinin Oniiniin agilmasi, altin ithalinin serbestlestirilmesi
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de getirilen diger bir yeniliktir. Tiirkiye’ye gelen uluslararasi sermaye hareketlerinin
etkileri konusunda Onemli bir literatiir olusmustur. Bunlarin 6nemli bir kismu
Tiirkiye’ye gelen uluslararasi sermaye hareketlerinin etkilerini ekonomik  krizler
cercevesinde ele almaktadir. Kriz ¢ergevesi disinda uluslararasi sermaye hareketlerinin
Tiirkiye ekonomisi iizerinde etkilerine iliskin ¢alismalarin sonuglar1 da su sekilde
Ozetlenebilir: Tiirkiye’de uygulanan finansal serbestlesme programinin sermayenin
maliyetini arttirdigini (faizlerin yiikselmesi) ancak, kredi kisitinin ortadan kaldirilmasi
yoluyla da ekonomiye pozitif etki yaptigt sonucuna ulasilmaktadir. Tiirkiye
ekonomisinde uygulanan finansal liberallesme politikalarinin finansal kesim ile reel
kesim (iiretim) arasindaki iliskiyi zayiflattigt sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye’de
uygulanan finansal liberallesme politikalari sonucunda, liberallesme donemi Oncesine
gbre firmalarin sermaye kisiti agisindan herhangi bir gelisme olmadigi sonucuna
ulagilmistir (Kula, 2003:145-146).

1988 yilinda doviz ve efektif piyasalari, 1989 yilinda doviz karsiligi altin
piyasast kurulmustur. 1992 yilinda uluslar arasi borsa federasyonuna iiye olunarak
uluslar arasi borsa olma niteligini kazanmistir. Daha sonraki tarihlerde sermaye
piyasasinin gelistirilmesine yonelik hukuksal ve yapisal diizenlemeler devam etmistir
(Unsal, 2003:197).

Bu donemden sonra, artik ¢ok radikal yapisal diizenlemelere gidilmemis, var
olan diizenlemelerin giiniin sartlarina gore yeniden gozden gegirilmesine ve eklemelere
gidilmistir. Aslinda T.C.M.B’nin 1990 yilinda uygulamaya koydugu “para programlar1”
ile finansal liberallesmeyi tamamen kontroliine almistir diyebiliriz. 1990°dan 1995’
yilina kadar tam agik kambiyo rejimi hakim olmustur. Bu donemde, 6zel sektdriin
toplam dis bor¢lar i¢indeki pay1 artmaya devam etmis ve 1995 yilinda %30’a ulasmistir.
Bu oran sermaye hareketlerinde 6zel sektoriin yonlendirici rol oynamaya bagladiginin
onemli bir gostergesidir (Oztiirk, 2003:24).

Tiirkiye 1980 sonrast donemde hizli bir finansal serbestlesme politikast ve
sermaye hareketlerinde de 06zel sektorii Ozendirici politikalar izlemistir. Finansal
serbestlesme siirecinden ii¢ olumlu sonu¢ beklenmektedir. Kredi hacmi genisleyecek,
ulusal faiz orami diisecek, sermayenin reel maliyeti diisecek ve uluslararasi diizeye
yaklagacaktir. Yatirnmlarda dolayisiyla genisleyecektir. Tiirkiye’de bu s6z konusu
olmamigtir. 1990 yilindan 2002 yili sonuna kadar Tiirkiye’de mevduat bankalarinin
kredilerinin Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)’ye oranina bakilirsa anlamli bir sigrama
olmamustir. (http://www.bilkent.edu.tr, 17/07/2005).

Ayrica Tiirkiye’deki sermaye piyasasinda faaliyet goOsteren yatirim fonlar
konusu da 1980 yillardan itibaren Tiirkiye’de gelisme gdstermis ve bu fon piyasasi da
ayrintili olarak incelenmesi gereken bir konu olarak, ekonomik sistemdeki yerini
almustir.
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3.2. GENEL OLARAK YATIRIM FONLARI

Yatirim fonlari, birgok bireysel yatirirmcinin parasint bir havuzda toplayan ve
onlar adina portféy yOnetimi yapan finansal kurumlardir. Fon ydnetim sirketlerinde,
profesyonel portfoy yoneticileri yatirim kararlarini yatirimeilar adina vermektedir.
Yatirim fonlarinin son yillarda artan Sermaye Piyasalarin’daki rekabette 6nemli rol
oynayan bir faktor olmasi da bu konunun onemini bir kat daha arttirmaktadir. Bu
boliimde; yatirnm fonu kavrami ve olusumu, benzer olduklari diisiiniildiigiinden dolay1
yatirim fonu ve yatirim ortakliklar1 konusu, yatirim fonlar1 kurulus ve faaliyet sartlari,
yatirim fonlarinin portfdy degerleri, yatirim fonlarinin yonetim yapisi, yatirim fonlarinin
yatirimcilara ve sermaye piyasalarina sagladigi katkilar, yatinm fonlarinin
vergilendirilmesi ve muhasebesi konulari incelenecektir.

3.2.1. Yatirim Fonu Kavrami ve Olusumu

Yatirim Fonlar1 temelde ayn1 finansal hedef ve amaglar1 benimseyen kisiler i¢in
onlar adina yatirim yapan olusumlar zelligini tasimaktadirlar. Ulkemiz uygulamasinda
Yatirim Fonlarinin yasal dayanagini 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunun 37. ve 38.
maddeleri olusturmakta ve tiizel kisiligi bulunmayan bu olusum “Sermaye Piyasasi
Kanunu hiikiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla,
belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inanghi miilkiyet esaslarina gore
sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyiinii
isletmek amaci ile kurulan mal varligi” seklinde tanimlanmaktadir. Yatirim fonlarinin
kurulmas1 ve faaliyete geg¢mesi ile faaliyetlerini gerceklestirirken uymasi gereken
kurallar, Sermaye Piyasast Kanunu ile Kanunun verdigi yetkiye dayanarak Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan belirlenmektedir. Kanun ile yapilan genel tanimlama geregi
kurul tarafindan yaymlanan diizenlemeler halen menkul kiymetler ile kiymetli
madenlerden olusan portfoyleri isletmek iizere kurulan yatinm fonlarina yonelik
bulunmakta ve fon mal varliginin, yerli ve yabanci hisse senedi ile bor¢glanma senetleri,
ulusal ve uluslararas1 borsalarda islem goéren altin ve kiymetli madenler ile bunlara
dayanilarak ihra¢ edilmis bulunan sermaye piyasasi araglari, repo, ters-repo, future,
opsiyon sdzlesmelerinden olusmasi Ongoriilmekte ve de bunlardan olusan portfoyii
isletmek diginda bagkaca bir isle ugrasmalarina izin verilmemektedir (Kirman, 1999:15-
16).

3.2.1.1. Yatirim Fonu ve Yatirim Ortakhiklarimin Farki

Sermaye piyasasina etkinlik katmak i¢in aym tarafta yer alan her iki kurum
arasinda ortak noktalar oldukga fazladir. Ozellikle amaglari aymdir. Yatirim Ortakliklari
menkul deger portfoyll isletmek amaciyla kurulmus bir ortakliktir. Sermayesi ihrag
ettigi hisse senetlerinden olusur. Ayni acgidan yatirim fonlarina baktigimizda; farklar
daha net goriilebilir. Yatirim fonlar1 bir anonim ortaklik gibi sirket seklinde kurulmazlar
sadece mal varlhigidirlar. Yatirnrm fonlarinda hisse senedi yerine belge sahibinin fon
kurucularina kars1 sahip oldugu haklar1 tagiyan ve fona kag pay ile katildigini gosteren
kiymetli belge niteliginde olan katilma belgeleri vardir (Polat, 1996:17).

Yatirim fonu hisse senetleri, yatirimcilar tarafindan kolaylikla satin alinabilir
ayrica yatirimcilar ¢esitli bilgi ve analizlere ulasarak bu alimlar1 kendileri yapabilirler.
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Ama eger yatirimcilar araci servisleri kullanmak isterlerse bunun i¢in belli bir komisyon
0demek zorundadirlar ( Ic1, 1998:24).

Yatirim fonlar1 ile yatirim ortakliklar1 arasindaki diger bazi farkliliklar ise
sunlardir (Kandir, 2001:33);

- Yatinm ortakliklari, bagimsiz ayr1 bir tiizel kisilige sahip bir anonim ortaklik
biciminde kurulurken, yatirim fonlar1 ayr bir tiizel kisilige sahip degildir. Yatirim fonu,
bir tiizel kisilik tarafindan bir sézlesme ¢ergevesinde kurulan bir mal varligidir,

- Bir yatirime1 yatirnm fonuna yatirim yapmak istediginde fon, yatirimer igin yeni
katilma belgeleri ¢ikarir. Yatirimci, yatirim fonundaki yatirnrmindan vazgegmek isterse,
fon; yatinmcmin katilma belgelerini geri almaktadir. Buna karsilik yatirim
ortakliklarinin hisselerinin sayist sabit oldugundan, yatirnm ortakligi hissesi almak ve
satmak isteyen yatirimci, bu hisseleri kendisine satacak veya kendisinden alacak baska
bir yatirime1 bulmak zorundadir.

Yatirim fonlart kar dagitimi yapamaz ancak yatirnm ortakliklar1 yapabilir.
Katilma belgeleri fona geri satilarak nakde donistiiriilebilir ancak, Hisse senetleri
ortaklifa satilamaz sadece borsada satis1 miimkiindiir, Katilma belgeleri fon
kurucularindan, ATM makinalarindan alinabilir, Hisse senctleri ise ancak borsada islem
yapmaya yetkili arac1 kurumlarca verilen emirler ile alinabilir (Kirgiz, 1999:35).

3.2.2. Yatirim Fonlarimin Fonksiyonlar:

Sermaye Piyasasi’nda yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin oniinde iki segenek
vardir. Bu seceneklerden ilki yatirimer kendi yatirim araglarina kendisi karar verebilir
herhangi bir aracidan yardim almaz ancak, bir ikinci yol daha vardir ki bu durumda
yatirimer kollektif yatirim kurumlarinin hizmetlerinden yararlanabilir. Bunun iginde
ornegin kollektif yatirnm kurumlarindan biri olan yatirnm fonlarmin sagladigi
avantajlarin bilinmesi gerekir. Dolayli ve dolaysiz yatirim segenekleri arasinda karar
vermek her zaman zor degildir, 6rnegin yatirimci alimda genelde minimum tutarlarin
s0z konusu oldugu para piyasasi araglarina yatirimda bulunmayi isteyebilir, 6zel sektor
ve kamu sektorii tahvillerine yatirim yapmak isteyen, ayni zamanda ¢esitlendirme ve
likidite isteyen bir yatinmcr igin de secenekler cok simirhidir. Eger yatirimci
cesitlendirmeyi saglayacak kadar biiylik bir portfoye sahip degilse tahvil konusunda
uzmanlagmig bir yatirnm fonuna yatirim yapmay1 tercih edecektir. Ancak dolayli ve
dolaysiz yatirim kararina etkide bulunabilecek etkenler bu kadar belirgin degilse avantaj
ve dezavantajlarin daha iyi belirlenmesi gerekir. Kollektif yatirim kurumlari i¢erisinde
ele alinan yatirim fonlarinin fonksiyonlar1 bu ¢erceve dahilinde su alt basliklar altinda
incelenebilir (Karacabey, 1998:47-48);

- Sinerji ve Olgek Ekonomisi,
- Cesitlendirme,

- Profesyonel Portfoy Yonetimi.
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3.2.2.1. Sinerji ve Olcek Ekonomisi

Iki veya daha fazla firmanin bir araya gelerek birlesmeleri halinde elde edilecek
toplam piyasa degeri, her bir firmanin bireysel degerlerinin toplamindan daha yiiksek
olmaktadir. Biz buna biliylime yoluyla sinerji yaratma diyoruz. Biiyiimede veya
birlesmede sinerji etkisinin ortaya ¢ikmasini su nedenlerle agiklayabiliriz (Tiirko,
2002:579);

- Firmalar faaliyetlerini siirdiiriirken gerek iiretim gerekse satis sathalarinda birgok sabit
gider yapmak zorundadirlar. Birlesme veya biiyiime sonucunda optimal kapasiteye
ulasacagindan sabit giderlerle azalma saglanabilecektir.

-Bliylime firmanin piyasa paymi arttirdigi gibi rekabet giiclinii de arttirmaktadir.
Firmalarin biiyiikliiglinden kaynaklanan unsurlar, maliyetlerin diistiriilmesi, verimlilik
ve liretimin artmast ve bunun sagladig: tasarruflarin yarattigi olumlu sonuglara “6lgek
ekonomileri” etkileri denmektedir.

Yatirim Fonlar1 baglaminda 6lgek ekonomisi, kullanilan veya yonetilen fon
miktarinin artmasiyla, birim fon basma maliyetlerin diismesi olarak tanimlanabilir.
Kiiciik yatirnmcilar icin bu maliyetler oran olarak olduk¢a 6nemli olabilirler. Ancak
yatirim fonlar1 yatirimlarini biiylik miktarlarda yaptiklari i¢in, oran olarak bu maliyetler
oldukga diisecektir. Benzer sekilde akilcr bir yatirim yapabilmek igin gereken bilginin
toplanmasinin da bir maliyeti s6z konusudur. Bu maliyet bireysel yatirimer i¢in dnemli
olabilirken, yatirim fonlarinin portfoy biiyiikliigii diisliniilince bu maliyet goz ardi
edilebilecek bir miktar olarak karsimiza c¢ikacaktir. Kiiclik yatirimcilarin bu bilgi
toplama maliyetlerine katlandiklar1 diisiiniilse bile, elde edilen bilginin etkin kullanimi
da biiylik miktarli yatirnm yapabilen yatirnm fonlar1 i¢in daha kolay olacaktir. Cilinkii
yatirim fonlari, bireysel yatirimci icin pahali olabilecek danismanlik ve portfoy
yoneticiligi hizmetlerini kolaylikla elde edebilmektedir (Karacabey, 1998:47-48).

3.2.2.2. Cesitlendirme

Bir fonun kisa siireli siirekliligi o fonun giivenilir oldugunu yada yeteri kadar
olgunlastigini gostermez, uzun siireli devamlilik saglayan fonlar Onemli fiyat
degismeleri yaratabilirler (Lavine, 1996:216). Bu nedenle fona yatirim yapan tasarruf
sahipleri yatirimlarin1 kisa vadeli kaynaklarda oldugu kadar uzun vadeli ve giivenilir
fonlarda da kullanarak riski dagitma yoluna gidebilirler.

Riskin dagitilmasi en basit anlatimla ¢ok fazla ve degisik yapida varligin
portfoye alinmasi ile miimkiin olmaktadir. Bu sekilde ¢esitlendirilmis portfoy, bazi
varliklardan dogan kayiplarin diger varliklardan elde edilen kazanglarla telafi edilmesini
saglayarak riskin azaltilmasina imkan tanimaktadir. Fon yoéneticileri bu hizmeti
profesyonelce yerine getirmektedirler. Oysa, yatirimcilarin kendi baglarina boyle
cesitlendirilmis bir portfoyii olusturmalar1 hem zor hem de pahalidir. Boylece, yatirim
fonlar1, biiylik mali kurumlar ve zengin yatirnmcilar i¢in mevcut olan yatirim
cesitlendirmesi ve profesyonel yoOnetim imkanii kiigiik yatirimcilara da sunmus
olmaktadir (Kilig, 2002:7-8).
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3.2.2.3. Profesyonel Portfoy Yonetimi

Yatirirm Fonlari, bu alanda egitim gormiis ve bu piyasada calismis kisileri
istthdam etmek suretiyle, katilma belgesi satin alan yatirimcilara profesyonel portfoy
yoneticilerinden yararlanma olanagi saglamaktadir (Karacabey, 1998:48).

Profesyonel portfoy yonetim sisteminde yoOnetici fon portfoyii i¢in, piyasadaki
var olan degerden daha fazla bir deger 6deyerek kiymet alamaz ve fon portfoyiinden
piyasa degerinin altinda olan herhangi bir degeri de satamaz ( PWC, 2001:11).

Son yillarda yatirim yonetiminde Onemli degisiklikler s6z konusudur. Teori
alanindaki degismelerin yaninda bilgisayar teknolojisindeki, piyasa ve yatirimci
yapisindaki gelismeler de bu degisime neden olmaktadir. S6z konusu gelismelerin
etkisiyle yatirim yonetimi daha karmasik rekabetci bir yapiya biirtinmiistiir.

3.2.3. Yatirim Fonlarimin Kapsam

Yatirim firmalar1 yatirimeilarin paralarini toplayan ve bunlar1 6nceden belirlenen
amaglar dogrultusunda degerlendiren firmalardir. Bu tiir firmalar ¢esitli finansal araglara
yatirimda bulunurlar. Firmanin yoneticileri olusturulan portfdyleri profesyonel olarak
ortaklar adma yonetirler. Ozellikle kiigiik yatirrmeilara profesyonel hizmet saglarlar.
Yatirim firmalar1 bir¢ok yatirimecinin kaynaklarini bir araya getirirler ve sonra bunlari
cesitli finansal araglara yatirirlar. Bu islemden bireysel yatirnmcilar da ¢esitli faydalar
elde ederler. Bunlar arasinda, tasarruflarin profesyoneller tarafindan yonetilmesi, riski
iyi dagitilmig bir portfdyde paym olmasi ve diisiik maliyetli yatirim olanaklarinin
bulunmas1 sayilabilir. Yatirim firmalar tarafindan yonetilen iki tiirlii fon'dan bahsetmek
miimkiindiir. Bunlardan birincisi yatirim fonlar1 (mutual funds veya open-ended funds)
ve ikincisi ise yatirim ortakliklaridir (investment trust veya closed-end-funds). Yatirim
ortakliklar1 giinliik olarak yeni paylar diizenleyemezler. Bu tiir ortakliklarin hisseleri
genellikle borsalarda islem goriir ve bu tiir bir ortaklifa yatinm yapmak isteyen
yatirimcilar bu ortakligin hisselerini alarak bunu yapabilirler. Bu fonlar genel olarak
daha kolay yonetilir ¢iinkii, yatirimcilar paylarini nakde c¢eviremediklerinden, fon i¢in
belli bir likidite zorunlulugu s6z konusu degildir. Yatirnm fonlarinda ise genel olarak
yeni paylar ¢ikarilabilir ve yatinm fonlarina olan arz ve talep ne kadar pay olmasi
gerektigini belirler. Fonun alimi ve satimi direkt olarak bu fonu diizenleyen kurulusca
yapilir (Kiymaz, 1997:23).

Yatirim fonlarinin kapsamini daha da iyi anlayabilmek i¢in bu fon kaynaklarinin
Diinya’daki genel durumunun ve bazi gelismis iilkelerde ki uygulamalarinin da
incelenmesi gerekir.

3.2.3.1. Diinya’da Yatirim Fonlar
Yatirim fonlar1 1920’lerden bu yana finans diinyasindaki énemini korumustur.
Yatirim fonlar1 enddistrisi bir finansal bagar1 hikayesi olarak bu yillardan itibaren siirekli

yiikselmistir. 1930°dan beri her on yilda bir yapilan incelemelerde goriilmiistiir ki
yatirim fonlarinin toplam gelirleri hep artmistir (Upton, 1995:2).
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Yatirim fonlarinin, baslangigta hisse senetleri iizerinde yogunlagsmalarina karsin
hisse senedi fonlarmin borsada asli bir islevi olmanustir. Ote yandan tahvil fonlari
toplam fonlar i¢inde ¢ok kiigiik bir paya sahip olmus, vergiden muaf fonlarin ve para
piyasast fonlariin ortaya cikisi ise 1970’leri bulmustur (Tevfik, 1995:3).

Yatirim Fonlari, tim diinya’da ¢ok onemli kollektif yatirnrm kurumlari olup
biiyiik portfoyleri yonetmektedirler. Yatirim fonlari, yonettikleri portfoy hacmini diinya
genelinde istikrarli olarak artirmiglardir. 1995 yilinda yaklasik 5.4 trilyon dolar olan
yatirrm fonlarmin portféy hacmi 2000 yili Eylil ay1 itibariyle 12,15 trilyon dolara
ulagsmistir (Ceylan, 2003:20). 2005 yili itibariyle bu deger yaklasik 14 trilyon dolardir
(Oziitiirk, 2005:15). Yatinm Fonlar1 icindeki en yiiksek pay:r ise hisse senetleri
olusturmaktadir. Hisse senedi piyasalarinin gelisiminde bireysel yatirimcilarin, emekli
sandiklarinin agirligi, giinlimiizde yerini menkul kiymet yatirim fonlarma birakmustir.
Gelismis borsalarda hisse senedi piyasasina yapilan yatirimlarin 6nemli bir kismim
fonlar gerceklestirmektedir. Risk ve getiriler dikkate alindiginda menkul kiymet yatirim
fonlari’'nda biriken fon hacmi ile bankalarin mevduat hacmi arasindaki farkin giderek
kapandig1 goriilmektedir (Ceylan, 2003:20).

Portfoy hacmi, gelismis llkeler arasinda dengeli bir dagilim goéstermektedir.
2000 yili Eyliil aymnda, Gelismis 7 Ulkenin yatirm fonlarmmn toplam portfdy
biiyiikliikleri (G-7 Ulkeleri, A.B.D, Kanada, Japonya, Almanya, Ingiltere, Fransa ve
Italya), yatirm fonlarinin tiim diinya’daki toplam portfoy bilyiikliigiiniin %80’ini
olusturmaktadir. Yatirnm fonlar1 tiim tlkelerde ve diinya genelinde say1r bakimindan
gelisme gostermistir. Yatirim fonlarinin, portfdy agirliklarina benzer sekilde G-7
tilkelerin sayis1 igindeki agirligi %43,4 gibi yliksek bir diizeydedir. Fakat G-7 {tilkeleri
yatirim fonlariin tiim portfoy ig¢indeki %80’lik agirliklar: ile kiyaslandiginda bu rakam
diisiik kalmaktadir. Buna gore G-7 iilkeleri disindaki iilkeler de yatirnm fonlarinin
hacimlerinin diisiik diizeyde oldugu anlasilmaktadir. A.B.D., yatirnm fonlarina yapilan
toplam yatirrm hacmi ve toplam yatinm sayist bakimindan diinyada ilk sirada
bulunmaktadir. Tiim diinya’daki yatirim fonlar1 portfoyilinin %60°1 A.B.D. yatirim
fonlarina aittir. Ayrica diinya’da en ¢ok yatirnrm fonuna sahip olan iilke de yine
A.B.D.’dir (Kandir, 2001:20-22).

3.2.3.1.(1). Amerika Birlesik Devletleri (A.B.D)’de Yatirim Fonlar

A.B.D’de menkul kiymet piyasasi sanayi devriminden sonra ortaya c¢ikan
sermaye ihtiyacina cevap vermek i¢in tesekkiil etmistir. Bu degisim sonucu dogan
sermaye ihtiyacinin karsilanmasi i¢in hukuki ve siyasi bir baski olmadan menkul
kiymetler piyasasi kurulmustur (Alptemogin, 1998:66).

A.B.D.’de yatirim fonlarinm ilk kurulus sekli 19.yiizyilda Ingiltere’de uygulanan
“management investment trust” idi. Yani, bu sistemde, fon mallarinin idaresi bir
tesekkiiliin eline verilir ve bu tesekkiil, fona ait degerler lizerinde genis tasarruf
yetkisine sahip olurdu. Fakat, zamanla, uygulama ilk “trust” seklinden hayli ayriliklar
gosterdi ve mubhtelif sekillere girdi. Bunlarin bazilart “open end” seklinde, biiyiik
gelismeler gosterdi. Bununla birlikte, ingiltere’de oldugu gibi, Amerika’da da, “klasik
trust” seklinin kullanilmasina devam edildi. Bu sonuncu tiirden olanlar, Birinci Diinya
Savasindan sonra “Business trusts” veya “Massausetts trusts” ad1 altinda gelistiler. Daha
sonra da bu “trust”lar “corporation” (tiizel kisi) sekline doniistiiler. A.B.D’de yapilmis
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caligmalarda II.Dilinya Savasi sonrasi donemde hisse senedi getirileri ile enflasyon
arasinda negatif bir iliski bulunmus olmasi nedeniyle, hisse senetlerinin enflasyona karsi
Onlem aract olma niteligi tagimadiklart sonucuna ulagilmistir (Telatar, 1998:39).

Bu sonugtan sonra A.B.D kendi fonlarini iilke i¢inde enflasyonla miicadelede
kullanmak yerine ihra¢ edilmek {izere 6zel sektorde birgok yabanci kurulusa sermaye
verdi; Birinci Diinya Savasi’ndan sonra Amerika, Avrupa’daki birgok girisimcinin
alacaklis1 haline geldi. Paralarin1 baska memleketlerdeki yatirnmlarda kullanmak igin
Amerikalilar gruplastilar ve Avrupa’daki yatirim fonlarinin biinyelerini incelemek
tizere, Amerika Ticaret Bakanlig1 tarafindan Avrupa’ya bir heyet gonderildi. Bu heyet
istikraz iglerine aracilik eden en iyi komisyoncularla en zengin Amerikalilardan
olugmakta idi (Giirsoy, 1997:18).

1992°nin ilk yarisinda A.B.D hisse senedi piyasasina yapilan toplam yatirimin
%96’s1 yatirim fonlar1 tarafindan gergeklestirilmistir. Belediyeler ve yeni kurulan kamu
kuruluslarinin finansmaninda biiyiik rol oynayan bu fonlar ayn1 zamanda A.B.D. hazine
bonolarina yatirim yapmak yoluyla da kamu agigmin finansmanina yardimci olmustur,
Ayrica portfdylerine ipotege dayali menkul kiymet almalar1 dolayisiyla konut ipotegi
piyasasina yeni kaynak girmesini saglamiglardir. Ayrica, yatirim fonlari, yiiksek getirili
tahvillere ve finansman bonolarina yatirim yaparak kurumlarin bor¢lanma maliyetinin
diismesine de yardime1 olmustur (Tevfik, 1995:3).

A.B.D.’de yatirim fonlar1 sirket bigimindedir. Fonun ydnetimi bir yonetim
sirketi tarafindan gerceklestirilir. Yatirim fonunun memur ve ydneticileri sirketin de
yOneticisi ve memuru sayilir. Yonetim girketi, yatirim fonuna hangi menkul kiymetleri
alip satmasi gerektigi konusunda tavsiyede bulunur. S6zlesmenin igerigine gore yatirim
fonunun hangi menkul kiymetleri alip satmasi konusunda yonetici sirket de nihai karari
verebilir (Siingii, 1997:6-7).

A.B.D.’deki yatirim fonlar1 bir takim islevler tistlenmektedirler, iistlendikleri bu
islevler ise sunlardir (Ceylan, 2003:20-21);

- Yeni kurulan kamu kuruluslarina ve belediyelere finansman kaynaklari yaratmakta,
- Bonolara ve tahvillere yatirim yaparak kamu olmakta,

- Portfoylerine aldiklari ipotege dayali menkul kiymetler ile konut ipotegi piyasasinda
yeni kaynaklar yaratmakta,

- Portfoylerine yiiksek getirili bono, tahvil ve finansman bonosu alarak kurumlarinin
bor¢lanma maliyetini diistirmektedirler.

3.2.3.1.(2). Isvicre’de Yatirim Fonlar1
Isvigre’de yénetici sirket ve banka arasinda yapilan bir sézlesmeyle yatirim fonu
olusur. Bu sézlesmeden 6tlirii hem yonetici sirketin, hem de bankanin yatirimeiya karsi

sorumluluklart bulunmaktadir. Yonetici sirketin fonun idaresine, bankanin menkul
kiymetlerin korunmasina iliskin yilikimliiliikleri vardir (Stingti, 1997:11).
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Isvigre’deki yatirrm fonlar1 diger iilkelere gdre hem daha siki hukuki
diizenlemelere hem de Federal Bankacilik Komisyonu’nun denetimine tabidir. Isvigre’
de yatirim fonlar ilk olarak 1930 yilinda kurulmus, 1960’11 yillarin sonu ve 1970’li
yillarda gelisme goOstermistir. Diger Avrupa iilkeleri ile karsilastirildiginda; goreceli
olarak gec baslamasina ragmen en 6nemli gelismeler Isvigre’de olmustur. Biiyiik ¢apta
gelisen yatirim fonlarmi basibos birakmamak, halkin ve O6zellikle kiiclik tasarruf
sahiplerinin zarara ugratilmasina engel olmak, o zamana dek yapilan hukuki
tartismalara bir son vermek ve fonlarin belirgin olmayan hukuki yapilarini yasal bir
diizene sokma geregi duyulmustur. Mutemet banka i¢in, en az sermaye kisiti
getirilmistir. Fonun yoneticileri fondan menkul kiymet alamaz ve satamaz. Ancak
kendisine bir menfaat saglamadik¢a ve piyasa fiyatlarindan alim-satim yaptigi siirece
boyle bir kisitlama s6z konusu degildir. Fonun portféyiinde nakit yoksa ve paylarin
tamam1 satilmadiysa itfa talepleri geciktirilebilir. Ancak, uygulamada herhangi bir
gecikme s6z konusu olmamaktadir. Diger iilkelerin kanunlar1 gibi Isvigre yatirim fonlar
hakkindaki kanun da katilma belgesi sahiplerinin haklarin1 korumaya énem vermis ve
genis diizenlemelere gitmistir (Comert, 1998:22).

3.2.3.2. Tiirkiye’de Yatirim Fonlari

Az gelismis ilkelerin ekonomide karsilastigi en Onemli sorunlardan biri
tasarruflarin yetersizligidir. Bu konu Tiirkiye i¢in de dnemli bir problemdir. Bu sorunun
tespit edilmesiyle birlikte, 1960’lardan baglayarak Tiirkiye’de yatirnm fonlarinin
kurulmasi giindeme gelmistir. Fakat birka¢ basarisiz deneme disinda yatirim fonu
kurma konusundaki ¢aligmalar (1960’11 yillarda ) o yillarda istenen diizeye ulagmamaistir
(ftp://donatello.spk.gov.tr, 14/08/2005).

24 Ocak 1980 kararlartyla Tiirkiye’de yeni bir donem aralanmis ve ekonominin
her alaninda serbestlesmeye doniik politikalar takip edilmeye baslanmistir. 1980°1i yillar
piyasa dinamiklerinin belirli olacagi, yeni c¢ergevenin yasal ve kurumsal altyapisinin
olusturulmasiyla ge¢mistir. Bu ¢ercevede 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
¢ikartilmasinin ardindan 1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) kurulmus;
ardindan 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (I.M.K.B) faaliyete
baslamistir. Yatirim Fonlari’da bu gelismenin sonucu olarak ortaya ¢ikan bir enstriiman
olmustur (Kiymaz, 1996:63).

SPK 1982 yilinda yiiriirliige girmesine karsin, ilk fona ait katilma belgesi 1987
yilinda Is Bankasi tarafindan ihra¢ edilmistir. SPK’dan énce 1979 yilinda sermaye
piyasasinda aracilik isleri goren MEBAN (Menkul Degerler Bankerlik ve Finansman
AS) biinyesinde bir fon kurulmus ve bu fonun istirak belgeleri piyasaya siiriilerek
tedaviil edilmis ve hatta belgelerin deger artislar1 her ay gazetelerle kamuoyuna
duyurulmustur. Fazlaca basarili olmayan bu girisimi ger¢ek anlamda Menkul Kiymet
Yatirim Fonu (MKYF) saymaya olanak yoktur. Yatirim Fonlar1 (YF)’lerin Tiirkiye’deki
piyasalar da islem gérmesinin gecikmesin de baslica ii¢ 6nemli neden vardir. Bunlar
(Uzay, 1994:280-281);

- I.M.K.B’nin agilmamis olmasidir. Borsa faaliyete gecmedigi i¢in menkul deger alim-

satimlar1 rayi¢ bedel iizerinden yapilamiyordu. Ayrica kurulacak bir fona yasal yoldan
portfoy olusturmak olanaksizdi,
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- S.P. Kurulunun, katilma belgelerinin halka arzina dair tebliginin gecikmis olmasidir.
Bu teblig ancak Aralik- 1986°da, yayimlanmustir,

- Vergi sorunlaridir. Kurumlar Vergisi (KV)’den muaf olan fonlar gelirlerinin, Gelir
Vergisi (GV)’Kanununun 94.maddesine gore %10 stopaja tabi olmasi1 nedeniyle fonlara
ilgiyi azaltacagi diisiincesiyle katilma belgesi ihra¢ edilmemistir. Bu sorun Agustos
1987°de giderilebilmis ve katilma belgelerinin halka arzi baslamistir.

Tiirkiye’de finansal piyasalardaki derinliligin ve ¢esitliligin arttirtlmasimin bir
adimi olarak 12.12.1986 tarihinde yayinlanan “Menkul Kiymetler Yatirnm Fonu
Katilma Belgelerinin Thracina ve Halka Arzina Dair Esaslar Tebligi nin ardindan 1987
yilinda ilk menkul kiymet yatirim fonu faaliyete ge¢mistir. Tiirkiye’de Yatirim Fonlari;
Kanun hiikiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri karsiliginda, toplanan paralarla,
belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inanch miilkiyet esaslarina gore,
asagida belirtilen varliklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla kurulur (Kandir,
2001:23-24);

- Ozellestirme kapsamina almanlar dahil Tiirkiye’de kurulan ortaklara ait hisse senetleri,
0zel ve kamu sektorii bor¢lanma senetleri,

- Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararname
(KHK)’ hiikiimleri ¢ergevesinde alim satimi yapilabilen, yabanci 6zel ve kamu sektorii
bor¢lanma senetleri ve hisse senetleri,

- Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler ile bu
madenlere dayali olarak ihra¢ edilmis ve borsalar da islem goren sermaye piyasasi
araglar,

- SPK’ca uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglari, repo, ters repo, future, opsiyon
ve forward sozlesmeleri.

Sermaye piyasasinda bagimsiz denetim, 2499 sayili “Sermaye Piyasasi
Kanunu”nun 16, 22/d ve 22/e maddelerinde ele alinmig olup, bu maddelere istinaden
sermaye piyasasinda bagimsiz denetime iliskin standart ilke ve kurallar1 belirleyen
Seri:X, No:16 sayili “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Teblig”, 22570
say1ll1 Resmi Gazetede yayimlanarak yiriirliige girmistir. Tebligin dordiincii boliimii ise
yatirrm fonlarinin ve emeklilik yatirrm fonlarinin denetimi, bagimsiz denetimin
gecerliligi, hukuki ve cezai sorumluluklar ve listeden ¢ikartma gibi hususlar1 ele
almaktadir. Mali sektore yonelik bir denetim zorunlulugu bulunmasi sektoriin seffaflig
acisindan oldukc¢a olumlu bir husustur. Mevcut bankalar, aract kurumlar, menkul kiymet
yatirrm fonlari, menkul kiymet yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklari,
sigorta sirketleri ve faktoring sirketleri i¢in denetim zorunlulugu bulunmaktadir

(http://www.tbb.org.tr, 18/08/2005).

Finansal kuruluslar tarafindan sunulan finansal hizmetlerdeki cesitlilik diinya’da
son yillarda biiyiik artis gostermistir. Ulkemiz’de ise 1980’lerden itibaren yasanan
ekonomik liberalizasyonun bir sonucu olarak, finans piyasasinda hizli gelismeler ve
biiyiime goriilmektedir. Ozellikle 1981°de SPK’nin olusturulmasi ve 1986°’da IMKB’nin
faaliyete gecmesiyle bu gelismeler kendini kanitlamistir. Yatirim fonlari’da bu
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gelismenin sonucu olarak ortaya ¢ikan bir enstriiman olmustur. Finansal aracilik
isleminin bir parcast olarak yatirnm fonlari, paylarin satis1 ile toplanan fonlarin,
profesyonel olarak yonetilmesini saglar (Ceylan, 2003:20-21).

Endiistriye giris imkanmin genisletilmesinin rekabeti arttiracagi diisiincesiyle
1992 yilinda yatinm fonu kurma yetkisi bankalar disinda kurumlara da verilmistir.
Ancak 1996 yili sonu itibariyle bakildiginda, toplam yatirim fonlarmin %84’ {iniin
bankalar tarafindan kuruldugunu gormekteyiz. Yatirnm fonu kurucularinin agirlikli
olarak bankalardan kurulu olmasi o yillarda sasirtict degildi zira 1996’11 yillarda
Tiirkiye’de sermaye piyasast faaliyetlerinin yetersiz olusu ve portfdy yonetiminde
onemli eksikliklerin olmasi piyasa riskinin yiiksek olmasi gibi sebeplerden dolay1
bankalarin rolii biiyiiktii (Comert, 1998:70-71).

Son yirmi yil i¢inde sinirlar arasindaki sermaye akimlar1 otoriteler rafindan
giderek daha az kisitlanmistir. Yatirnmcilar portfoy g¢esitlendirmesi yapmak ve riski
azaltmak amaciyla portfylerine, yabanci hisse senetlerini dahil etmeye baslamislardir.
Ayni zamanda, 1970°de ticari bankalardan biiyiik ¢apta borglar alan gelismekte olan
iilkeler, yabanci sermaye pazarlarinin ne tek nede en iyi para kaynagi oldugunu
kesfetmiglerdir. Ekonomik durgunluk ve kriz zamanlarinda yabanci bor¢ verenlerin
verdikleri borglarin hemen ©6denmesini istemeleri, gelismekte olan iilkeler i¢in,
biiyiik finansal yiikler olusturmustur. Iste Tiirkiye’de de uygulamada bu eksikler goze
carpmaktadir (Tezcanli, 1997:1-2).

Tiirkiye'deki yatirnm fonlarimin yapisi da A.B.D.’deki yatirnm fonlarn ile
benzerlik gostermektedir. Yatirnm fonlar1 katilma belgesi karsiligi fon toplamakta ve
topladig1 fonlar1 yonetmektedir. Kiymetler, Takasbank nezdinde saklanmaktadir.
Yatirim fonlar1t SPK’nin yani sira bagimsiz denetim kuruluslarinca da denetlenmektedir.

3.2.3.2.(1). Sektoriin Mevcut Durumu

Ulkelerin yatirim fonlar1 biiyiikliiklerinin Diinya’daki toplam yatirrm fonu
biiytikliikleriyle karsilastirilmasi amaciyla hazirlanan ve grafik 3.1°de yer alan sonuglara
bakildiginda Diinya’daki yatirnm fonu biiyiikliigiiniin yaklasik 14 trilyon dolar oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye’nin bu biiyiiklik i¢indeki pay1 ise sadece %0,1 civarindadir.
Ulkemizde artik finansal sektdriin bir alt sektdrii halini alan yatirim fonlari sektorii,
Mart 2005 donemi basi itibariyle yaklasik 25.6 katrilyon (20 milyar USD’lik) bir
portfoy biiyiikliigline ulasmistir. Ayni tarih itibariyle sektordeki acik hesap sayisi 2.8
milyon adet ve yatirimci sayist ise yaklasik 2.4 milyon kisidir. Yukaridaki bilgilere
ilave olarak iilkemiz’deki yatirim fonu sektoriinlin yapisal 6zelliklerinden belki de en
onemlisi B tipi yatirm fonlarinin 6zellikle de B tipi likit yatirnm fonlarinin sektérdeki
ezici payidir. Asagidaki grafikte B tipi likit fonlarin tiim yatirnm fonlar1 igindeki
oraninin Mart 2004- Mart 2005 arasindaki gelisimi goriilmektedir. Yatirim fonlarinin
likit fonlardan olusan boliimii, bu fonlarin aninda nakde doniistiiriilebilmesi nedeniyle
son derece sicak ve basi bos bir para olarak algilanmaktadir. Bu nedenle, ileri fiyatlama
uygulanan hisse senedi fonlar1 ile portfoylerinde likit fonlara gére daha uzun vadeli
bonolar1 bulunduran diger, B tipi fonlardaki para miktarinin artmasi yatirimecilarin
piyasalara duydugu giivenin bir gostergesi olup, arzu edilen durum; likit fonlarin toplam
fonlar i¢indeki payinin olabildigince diisiik olmasidir. Ne yazik ki, bu oran Mart 2005
donemi itibariyle %70 diizeyinde bulunmaktadir.
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3.2.4. Yatirim Fonu Tiirleri

Yatirim fonlar1 4 farkli bicimde gruplandirilabilir. Bunlar (Kilig, 2002:10-11);

Pay Senedinin Degisebilirliligine Gére Yatirim Fonlari,

Portfoyiin Niteligine Gore Yatirim Fonlari,

Kar Dagitimina Gore Yatirim Fonlari,

Yatirim Hedeflerine Gore Yatirim Fonlari.

3.2.4.1. Pay Senedinin Degisebilirliligine Gore Yatirim Fonlar:

Pay Senedinin Degisebilirliligine Gore Yatirim Fonlari; agik u¢lu yatirim fonlar
ve kapali uclu yatirim fonlari olarak siniflandirilabilir.

3.2.4.1.(1). Acik Uclu Yatirim Fonlan

Pay sayisi sabit olmayan, talebin seviyesine gore pay sayisi artirilabilen veya
azaltilabilen fonlar agik uglu yatirim fonlar1 olarak tanimlanabilir (Tuncel, 1997:12).
Acik uglu fonlar kiigiik ve istenildigi an paraya cevrilebilme 6zelligi nedeniyle kiigiik ve
deneyimsiz yatirimcilarin  fonlara yonelmesini saglayabilmekte ve dolayisiyla
tasarruflar1 harekete gecirebilmektedirler.

Acik uclu yatirnm fonlarinin katilma belgeleri i¢in ikincil bir piyasa s6z konusu
degildir. Yatirimci fondan pay almak veya fondaki paylarmi satmak isterse, fon
yonetimi ile aligveris i¢ine girmek zorundadir. Bu tiir fonlarda pay sahibi, payin1 istedigi
an fona geri satabilme olanagina sahiptir. Dolayisiyla fon portfdyiinde bir miktar nakit
veya hemen nakde doniistiiriilebilecek varliklar bulunmasi gerekir. Bu fonlarda paylarin
fiyatlari, portfoydeki toplam kiymetlerin toplam pay sayisina boliinmesiyle belirlenir.
Dolayisiyla fiyatlari arz ve taleple kontrol etmek olanakli degildir. Fiyatlar belirlenirken
bir onceki glinlin 6gleden sonraki piyasa degerleri kullanilir ve fiyatlar giin boyunca
sabittir. Pay fiyatlari, fondaki kiymetlerin piyasa degerlerine bagli olarak bulunan net
aktif degerin pay sayisina boliinmesiyle hesaplanir. Yatirim agisindan agik u¢lu yatirim
fonlarinin dikkati ¢eken yonii; dolasimdaki pay sayisina ve portfdyiindeki varliklarin
piyasa fiyatina bagl olarak gergeklesen pay fiyatlamasi nedeni ile fon fiyatinin diisen
bir piyasada da yiikselebilmesi ve nakit pozisyonu nedeni ile tasidigi likit olma
ozelligidir (Karacabey, 1998:51).

3.2.4.1.(2). Kapah Uclu Yatirim Fonlar:

Kapali uglu yatirim fonlar1 ihrag ettikleri katilma belgelerini geri satin almayan
ve sabit sermayeli olarak kurulan fonlardir. Bu tiir fonlarin katilma belgelerini
yatirimeilar ya fonun kurulusunda fondan ya da daha sonraki bir donemde ellerinde bu

fonlarin katilma belgeleri bulunanlardan satin alabilirler (Teker, 1997:12).

Kapali uglu bir yatirim fonuna giiclii bir talep oldugunda, piyasa fiyati net varlik
degerinden fazla olacaktir. Ancak, genelde kapali uclu yatirim fonlarinin piyasa fiyatlari
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net varlik degerlerinden az olmaktadir. Kapali uglu yatirim fonlarinin ilk satig fiyatlari
ise cesitli ihra¢ giderlerini kapsayacak bi¢cimde net varlik degerlerinden yiiksek
olmaktadir. Bu durumdan yararlanmak icin genellikle kapali u¢lu yatirnm fonlarinin
paylarina kisa satis yapilmaktadir. Eger, piyasa fiyati diiserse kisa satis yapanlar,
anlasma yaptiklar1 fiyattan daha ucuza piyasadan pay almak suretiyle, kar elde
etmektedirler. Kapali uclu yatinin fonu, lilkemiz mevzuatinda “yatirnm ortaklig1” adi
altinda diizenlenmis ve yatirim fonlarindan ayr1 tutulmustur. Tirkiye 6rneginde oldugu
gibi acik ve kapali uglu yatirim fonlar1 arasindaki bir diger fark, acik uclularin inanch
miilkiyet esasina gore, digerinin sirket esasina gore kurulmasidir (Karacabey, 1998:53).

Kapali uglu yatirnm fonlarmin o&zellikleri su sekilde siralanabilir (Kilig,
2002:11);

- Fon katilma belgeleri ilk ihra¢ sirasinda fondan, daha sonra da borsa ve tezgah iistii
piyasalardan satin alinabilmektedir,

- Yatirimecinin elinde bulunan fon paylarini fona geri satma imkani bulunmadigindan,
tedaviildeki pay sayisi sabittir,

- Fonun katilma belgeleri hisse senetleri gibi islem gordiigiinden, fiyat arz ve talebe
gore belirlenmektedir. Dolayisiyla, fiyatin net varlik degerinden farkli olma ihtimali
bulunmaktadir. Zira, kapali uglu yatirnm fonlara fazla talep oldugunda piyasa fiyati
birim net varlik degerinden yiiksek, aksi halde diisiik olabilmektedir.
3.2.4.2. Portfoyiin Niteligine Gore Yatirim Fonlari

Burada yatirim fonlar1 portfoylerine aldiklart menkul kiymetlerin tiirlerine gore
bir smiflandirmaya tabi tutulacaktir, buna gore yatirim fonlarmi su sekilde
siiflandirabiliriz (Kilig, 2002:11);
- Hisse Senedi fonlari,
- Tahvil Fonlar,
- Para Piyasasi Yatirim Fonlari.
3.2.4.2.(1). Hisse Senedi Fonlan

Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin Fon Portfoyiiniin en az %51°i devamli olmak
lizere, Ozellestirme kapsamindakiler dahil, hisse senetlerine yatirmis oldugu fonlar

“Hisse Senedi Fonu” olarak isimlendirilir (Kayar, 2002:189).

Hisse senedi fonlar igerisinde en ¢ok kullanilan fonlar su sekilde siralanabilir
(Karacabey,1998:54-55);

- Tamami Hisse Senedinden Olusan Yatirim Fonlari,

- Melez (Hybrid) Fonlar,
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- Ozel Fonlar,
- Sektor Fonlari.

Cesitli hisse fonlar1 yatirim yaptiklar1 degisik hisse senetlerine gore asagidaki
gibi siralanabilir (Tevfik,1995:9-10);

- Yeni sirketlere yatirim yapan hizli veya yeni biiyliyen sirket fonlari,
- Sermayeleri biiyiik olamayan, kii¢iik sirketlere yatirim yapan kiigiik sirket fonlari,

- Sektor fonlari (¢evre,saglik) fonlar1 sadece spesifik bir endiistrinin firmalarina yatirim
yaparlar,

-Yabanci iilkelerdeki firmalarin hisse senetlerine yatirim yapan uluslar arasi hisse senedi
fonlar,

- Indeksi meydana getiren sirketlerin her birine yatirim yapan indeks fonlari.

Asagidaki Tabloda Hisse Senetlerinin Yillar itibariyle ulastigi islem hacmi
goriilmektedir.

Cizelge 3.1.’de Hisse senetlerinin 1986’dan- 2006’y1l1 Mayis ayina kadar gecen
stiredeki islem hacimleri yillar itibariyle gosterilmistir. Hisse senetleri islem hacminin
genel olarak yillar itibariyle artan bir seyir izledigi goriilmektedir. Tablo’da ayrica hisse
senetlerinin, biitiin yatirim fonlar1 (BYF) i¢indeki pay1 sadece 2005 yili ve 2006 yil
Mayis ayma kadar olan kismu ile gosterilmistir. Tabloya gore hisse senetleri islem
hacmi 2005 yilinda 263.656 milyon YTL iken 2006 yili Mayis ayina kadar gegen 4
aylik donem de bu tutar 122.545 Milyon YTL’ ulagmustir. Biitiin yatirim fonlarinin
2005 yihi itibariyle ulastig1 toplam islem hacmi 2.245 Milyon YTL olarak diisiiniiliirse,
hisse senetlerinin bu degerden aldig1 pay yaklasik olarak %10’lar1 bulmaktadir. Ayrica
2006 yilinin ilk 4 aylik verilerine baktigimizda hisse senetlerinin 4 aylik periyotta
122.545 Milyon YTL’ye ulastigin1 goriiyoruz bura da 4 aylik islem hacminin ortalamasi
yaklagik olarak 30 Milyon YTL olmakta ve bu ortalama aym sekilde yil sonuna kadar
devam ederse 2006 yili itibariyle hisse senetlerinin toplam islem hacminin 360 Milyon
YTL’ye ulasacagi sonucuna ulasilabilir. Tablo’da 2006 yil1 i¢in ilk 4 aylik hisse senedi
islem hacmi ve biitiin yatirnm fonlar1 i¢indeki pay1 verilmistir. 4 aylik periyotta biitiin
yatirim fonlar1 i¢indeki hisse senedi islem hacmi 1.343/122.545 orani ile bulunabilir bu
oran ise %10.9 gibi bir oran1 bize vermektedir.
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Cizelge 3.1. Hisse Senetleri Islem Hacmi

Ulusal Toplam
Pazar
Hisse Senedi BYF
Milyon | Milyon | Milyo | Milyon | Milyon Milyon
YTL ABD. | nYTL | AB.D. YTL AB.D.S
$ $
1986 0,01 13 0,01 13
1987 0,10 118 0,10 118
1988 0,15 115 0,15 115
1989 2 773 2 773
1990 15 5.854 15 5.854
1991 35 8.502 35 8.502
1992 56 8.567 56 8.567
1993 255 21.770 255 21.770
1994 651 23.203 651 23.203
1995 2.372 52.311 2.374 52.357
1996 2.941 36.698 3.031 37.737
1997 8.907 57.178 9.049 58.104
1998 17.851 | 69.696 18.030 70.396
1999 36.390 | 82.931 36.877 84.034
2000 110.05 | 180.12 111.16 181.934
2001 92.542 | 79.945 93.119 80.400
2002 105.14 | 69.990 106.30 70.756
2003 145.48 | 99.406 146.64 100.165
2004 206.65 | 146.51 208.42 147.755
2005 263.65 | 197.07 | 2.245 1.675 | 269.93 201.763
2006 122.54 | 92.517 | 1.343 1.014 126.36 95.400
Ocak 26.897 | 20.314 294 222 27.654 20.885
Subat 32.262 | 24.479 463 351 33.553 25.458
Mart 36.087 | 27.156 313 236 37.028 27.865
Nisan 27.299 | 20.568 272 205 28.129 21.193

Kaynak: (http://www.imkb.gov.tr/veri.htm#bultenler ) Mayis 20006
3.2.4.2.(2). Tahvil Fonlan

Tahviller, geri 6deme siiresi bir yildan uzun olan bor¢ senetleridir. Tahviller,
daha ¢ok uzun vadelidir ve riski sevmeyen yatirimeilar igin c¢ekici olmaktadir. Isletme
acisindan ise genellikle tahvil maliyetinin az olmasi yaninda, faiz olarak yapilan
O0demelerin vergi matrahindan diisiiriilebilmesi, ortalama fon maliyetinin diismesine
neden olmaktadir (Ceylan, 2001:445).

Sabit getirili menkul kiymetlere yatirim yaptiklarindan dolay1r bu fonlara gelir
fonlar1 ad1 da verilmektedir. Belli basl ¢esitleri sunlardir; Kredi dereceleri yiiksek olan
yani riski az gilivenilir tahvillere yatirim yapan fonlar, yiiksek geliri saglayan ancak
riskleri de yiliksek olan tahvillere yatirnrm yapan fonlar (junk bond funds), yabanci
hiikiimet ve sirketlerin tahvillerine yatirim yapan uluslararasi tahvil fonlar1 ve vergiden
muaf tahvillere yatirim yapan fonlar (Karacabey, 1998:.55).

Tahvil ve bonolar da bir bakima hisse senetleri gibi piyasa gelismelerine bagl
olarak deger kazanir ya da kaybederler. Bu nedenle, 6zellikle vade tercihi, alim-satim
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zamanlamasi ¢ok onemlidir ve 6zel uzmanlik gerektirir. Diger yandan, belli tutar1 asan
tahvil ve bono gelirleri vergi beyanina tabi iken, B Tipi fon gelirleri beyan kapsami
disindadir. Bono ve tahvilin vadeden dnce paraya ¢evrilmesi miimkiin olmakla birlikte,
alim-satim fiyat farki ve benzeri nedenlerle yatirimer i¢in, dezavantaj olusturabilir. Oysa
B Tipi Tahvil Bono Fonu ve B Tipi Degisken fona yatirimda boylesi bir dezavantaj s6z
konusu degildir (http://www.ziraatbank.com.tr, 21/7/2005).

3.2.4.2.(3). Para Piyasas1 Fonlar

Devamli olarak, portfoyiinde vadesine en fazla 180 giin kalmus, likiditesi ytliksek
para ve sermaye piyasasi araglari yer alan ve portfOyiiniin agirlikli ortalama vadesi en
fazla 45 giin olan fonlardir (http://www.spk.gov.tr, 12/07/2005).

Bu fonlarin yatirim fonlarinin en giivenlisi oldugu diisiiniiliir: ¢iinkii bu fonlar
yiiksek kaliteli, kisa vadeli menkul kiymetlere yatirim yaparlar. Para piyasasi yatirim
fonlar1, yatirnm fonlarinin en yaygin ¢esitleridir. Diger bir yatirim fonu tipinden ¢ok
fazla sayida para piyasasi yatirirm fonu bulunur. Bu kadar yaygin olmalarinin sebebi,
giivenilir ve esnek oluslar1 ve lizerine c¢ek keside edilebilmesi gibi, ¢esitli kolayliklar
saglamasidir (Tevfik, 1995:13).

Fon portfoyiiniin tamami1 vadesine 3 ay veya daha az kalmus likiditesi yiiksek
varliklardan olusur. Para Piyasasi Fonlari’nda fon portfoyiinii kisa siireli olarak elde
tutulacak ters repo, hazine bonosu, 6zel sektor borglanma araglar1 ve paraya ¢evrilmesi
kolay olan varliklar olusturur. Kamu, 6zel sektor ve karma olmak {izere 3 ¢esidi vardir.
Bunlar (http://www.kocportfoy.com.tr, 08/07/2005);

- Likit Fon-Kamu: Fon portfOyiiniin tamamini ters repo dahil devlet i¢ bor¢lanma
senetlerine yatirir.

- Likit Fon-Ozel Sektor: Fon portfdyiiniin tamamim 6zel sektdr borglanma araglarinda
degerlendirir.

- Likit Fon-Karma: Fon portfOyiiniin tamamin1 kamu ve/veya 6zel sektdr bor¢lanma
araglarina yatirir.

3.2.4.3. Kar Dagitimina Gore Yatirnm Fonlari

Kar dagitimina gore yatirim fonlari, kar dagitan fonlar ve kar dagitmayan fonlar,
olmak tizere iki grupta incelenecektir.

3.2.4.3.(1). Kar Dagitan Fonlar

Bu modelde, yatirim fonlarini yoneten kurulus yil sonlarinda deger artis1 ve
tahsil edilen temettii ve faiz tutar1 olarak fonun karini hesaplar. i¢ tiiziige gére belli bir
miktar1 katilma belgesi sahiplerine kar pay1 olarak dder. Bu 6deme sonucunda katilma
belgelerinin degeri de hisse senedi ve tahvillerde oldugu gibi, yapilan 6deme kadar
diiser. Bu durumda, katilma belgelerinin temettii kuponu tasimasi gerekir (Comert,
1998:10).

45



SERMAYE PiYASASI VE YATIRIM FONLARI ismet BOLAT

Bu tiir yatirm fonlar1 katilma belgelerinin deger artisindan belirli bir siire
sonunda yararlanilmasindan dolayi, katilma belgelerinin likiditesini biiylik sekilde
etkilediginden dolay1 tasarruf sahipleri tarafindan tercih edilen bir fon tiirii degildir
(Tezcan, 1999:29).

3.2.4.3.(2). Kar Dagitmayan Fonlar

Portfdydeki menkul kiymetlerin kupon 6deme zamani geldiginde tahsil edilen
kupon bedelleri, dagitilmayip fona eklenir ve bunlarla yeniden menkul deger satin
alimmas1 suretiyle fon portfoyilinlin biiyiitiilmesi ve katilma belgelerinin degerinin
arttirtlmast yolu izlenir (Karacabey, 1998:56). Hisse senetlerine yatirim yapilan
sirketlerin reel gelisiminin saglandigi nominal deger artisi, gerek iyi bir portfoy
yonetiminin ve gerekse portfoy gelirinin degerini devamli olarak yiikseltir. Sakincasi,
gelir ihtiyacinin bir boliimiiniin satilmasi zorunlulugu getirmesidir (Tezcan, 1999:28).

3.2.4.4. Yatirim Hedeflerine Gore Yatirim Fonlari

Para piyasasi fonlari, portfoylerinin tamami veya biiyiik bir kismi para piyasasi
araclarindan olusan fonlardir. Bu fonlar daha ¢ok hiikiimetler, belediyeler ve sirketler
tarafindan ihra¢ edilen kisa vadeli ve yiiksek kaliteli menkul kiymetleri portfdylerine
almaktadirlar. Dolayisiyla, bu fonlar diger fonlarla karsilastirildiginda, en diisiik riske
sahip fonlardir. Karma fonlar ise hisse senetleri, sabit getirili menkul kiymetler, para
piyasast araglar1 ve tiirev araglardan olusan portfoylere yatirnm yapan fonlardir. Bu
fonlar s6z konusu araclardan birka¢ina ya da tamamina yatirim yapabilmektedirler. Bu
fonlar, fon portfoylerini olustururken, belirli amaglar1 g6z oniinde tutarak bunlara uygun
varliklar1 portfoylerine alirlar. Herhangi bir fonun temel amaci asagidaki li¢ temel
gruptan birisine uymalidir (Kilig, 2002:12);

- Gelir elde etmek,
- Sermaye kazanci elde etmek,
- Gelir ve sermaye kazanci elde etmek.

Amerika Birlesik Devletleri Yatirim Fonlar Kurumu (ICI, Investment Company
Institute), fonun hedefi ile yatirimcinin hedefi arasindaki uyumu, fonun tutulma
stiresini, fon performans tahminini, potansiyelini, borsa endekslerine gore gelisimini

dikkate almak suretiyle, yatirnm hedeflerine gbre fonlar1 23 ¢eside ayirmaktadir. Bu
siiflama su sekildedir (Tevfik, 1995:15-21);

1. Biiyiime fonlari: Bu fonlar, saglam sirketlerin hisse senetlerine yatirim yaparlar.
Yatirim yapilan sirketlerin karlarinin ortalamadan daha fazla olacagi beklentisi vardir.
Sermaye kazanci ekle etmek en 6nemli amagtir,

2. Hizli biiytime fonlari: Bu fonlar, maksimum sermaye kazanci elde etmeyi hedefler.
Genellikle zor duruma diismiis sirketlerin hisse senetlerine yatirim yaparlar,
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3. Biiyiime ve gelir fonlari: Bu fonlar, uzun dénemli sermaye biiylimesi ile istikrarli
gelir artisin1 amaglar, uzun donemde saglikli biliylime gosteren sirketlerin hisselerine
yatirim yaparlar,

4. Karma gelir fonlari: Bu fonlar, hem hisse senetlerine hem de bor¢lanma senetlerine
yatirim yaparlar,

5. Hisse senedi gelir fonlari: Bu fonlar, iyi kar pay1 dagitan sirketlere yatirim yapan
fonlardir,

6. Tahvil gelir fonlari: Bu fonlar, 6zel ve kamu sektorii tahvillerinden olugan fonlardir,

7. Yiiksek getirili tahvil fonlari: Bu fonlar, diisiik derecelendirmeye sahip sirketlerin
riskli ancak getirileri yiiksek tahvillerine yatirim yapan fonlardir,

8. Hiikiimet gelir fonlari: Devlet senetlerine yatirim yaparlar.

9. Uzun vadeli belediye tahvil fonlar,

10. Kisa vadeli belediye tahvil fonlari,

11. Para piyasasi fonlari: Bu fonlar, kisa vadeli, kalitesi ve likiditesi yiiksek para
piyasasi araglarina yatirim yapan fonlardir,

12. Hisse senedine c¢evrilebilir tahvil fonlari: Bu fonlar, sermaye kazancindan
yararlanma olanagi saglarlar,

13. Sirket tahvil fonlari: Bu fonlar, federal kuruluslarin ve hazinenin ¢ikardig: tahviller
ile sirket tahvillerinden olusan fonlardir,

14. Esnek yatirim fonlari: Bu fonlar, piyasa kosullarina gore portfoylin tamamini hisse
senedine veya tahvile ya da para piyasasi araclarina yatirabilen fonlardir,

15. Denge fonlari: Bu fonlar, imtiyazli hisse senedi, adi hisse senedi ve tahvillerden
olusan karma bir portfoye sahiptirler ve yatirimcilara belirli bir gelir saglamay1
amagclarlar,

16. Milli ipotek kurumu fonlari: Bu fonlar, portfdylerinin 6énemli bir kismin1 federal
garantili ipotek senetlerine yatiran fonlardir,

17. Global tahvil fonlari: Bu fonlar, diinya’daki ¢esitli hiikiimet ve sirketlerin bor¢lanma
senetlerine yatirim yaparlar,

18. Eyalet tahvil fonlari,

19. Kiymetli maden fonlari,

20. Opsiyon ve gelir fonlari: Bu fonlar, opsiyon islemlerinden ve kisa donemli alim
satim islemlerinden gelir saglayan fonlardir,
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21. Hiikiimet ipotek fonlari: Bu fonlar, faiz oranlarindaki dalgalanmaya karsi sabit
oranli ipotege dayali menkulleri igerirler,

22. Uluslararas: fonlar: Bu fonlar, diger lilke sirketlerinin hisse senetlerine yatirim
yaparlar,

23. A.B.D. Hiikiimeti gelir fonlari: Bu fonlar, ¢esitli hiikiimet tahvillerine yatirim
yaparlar.

3.2.5. Yatirim Fonlar1 Kurulus ve Faaliyet Sartlar

Bu boéliimde; yatirim fonu kuracaklarin sahip olmasi gereken nitelikler, yatirim
fonlarinin kurulusu i¢in gerekli 6n sartlar ile yatirim fonunun kurulusu ve faaliyet
sartlar1 incelenecektir.

3.2.5.1. Yatirnm Fonu Kuracaklarin Sahip Olmasi Gereken Nitelikler

Bankalar, aract kurumlar, sigorta sirketleri ve kanunlarinda engel bulunmayan
emekli ve yardim sandiklar1 ile 506 sayili Kanun'un gecici 20. maddesi uyarinca
kurulmus olan sandiklar fon kurucusu olabilirler. Teblig hiikiimlerine gore fon
kurucularinda bazi nitelikler aranir. Fon kurmak isteyen araci kurumlarin SPK’nin 30
(a) ve (b) bentlerinde tanimlanan sermaye piyasasi faaliyetleri i¢in (halka arza aracilik
ve alim satima aracilik) Kuruldan izin almis olmalar1 gerekir. Bankalar ve diger
kurucularda bu nitelik aranmaz (Ertas, 1997:20-21).

3.2.5.2. Yatirim Fonlarimin Kurulusu icin Gerekli On Sartlar

Yatirim fonu kurmak isteyen kurucularin uymasi gereken bazi kosullar vardir.
Bu kosullar asagida belirtilmistir (Ertas, 1997:20-21);

- Aract kurumlarin kurulusta asgari fon tutar1 2006 yili i¢in 3.000.000 YTL’den az
olamaz. Bu tutar her yil ilan edilen yeniden degerleme katsayisi dikkate alinarak

belirlenir (www.tspakb.org.tr, 10/05/2006).

- Banka ve sigorta sirketlerinin kendi mevzuatlarina gore sahip olmalar1 gereken, asgari
O0denmis sermayeye sahip olmalari,

- Kurucularin kendi 6zel mevzuatlar1 ve sermaye piyasast mevzuatina sahip olmalari,
- Kurucularin yetkileri hakkinda 6zel mevzuatlara uymasi gerekir.
3.2.5.3. Yatirim Fonunun Kurulusu
Sermaye Piyasasi Kurulunca aranacak nitelikleri tagiyan, yatirim fonu kurmaya

ve yonetmeye yetkili kuruluslar tebligde belirlenmis esaslara uymak kaydiyla, SPK’dan
izin almak kosuluyla sunlardir (.M.K.B, 2003:115);
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- Bankalar,

- Araci kurumlar,

- Sigorta sirketleri,

- Kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklari,

- 506 sayili Kanun’un gegici 20. maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar.

S6z konusu kurumlarin yatirim fonu kurabilmeleri i¢in (Karacabey, 1998:63-
64);

- Araci kurumlarin SPK’dan sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmak {izere izin almis
olmasi,

- Son bir yil igerisinde kurucular hakkinda sermaye piyasasi faaliyetlerine bir ay ya da
daha uzun bir siire gecici durdurma karari verilmemis olmasi,

- Kurucularin yetkililerinin sermaye piyasasi veya ilgili mevzuata aykiriliktan dolay1
mahkumiyetlerinin bulunmamis olmas1 gerekir.

Fon kurma limiti (fon igtiiziiglinde belirtilen fon tutar1 toplami) banka, araci
kurum ve sigorta sirketleri i¢in fon kuracak kurumun SPK’ya gonderdigi son mali
tablosundaki yedek akgelerin, yeniden degerleme deger artis fonu toplaminin (varsa
zararlarin indirilmesinden sonra kalan tutarin) on katini; diger kuruluslarda ise genel
kurulca onaylanmig son mali tablodaki 6z varliklar toplamini asamaz (Karacabey,
1998:63-64).

3.2.6. Yatirinm Fonlarinin Portfoy Degerleri

Yatirim fonlariin portfoy degerleri bagligi altinda; yatirnm fonlarinin portfoy
yapisi, fon portfoyii yonetim ilkeleri ve portfoy sinirlamalari konular1 incelenecektir.

3.2.6.1. Yatirim Fonlarmin Portfoy Yapisi

A Tipi Yatinm Fonlarinin Portféy Yapisini olusturan yatirim fonlarinin ¢ok
biliylik bir boliimii portfoylerini devlet tahvili ve hazine bonosu agirlikli olarak
olusturmusglardir. Yatirim fonlari, portfoylerinde finansman bonolarina ya hi¢ yer
vermemisler, ya da ¢ok kiiclik bir pay ayirmislardir. Dévize endeksli senetlerde de,
goriintii ayn1 sekildedir. Bu goriintiileriyle Tiirkiye'deki yatirim fonlarinin, yiiksek
likiditeye sahip risksiz ve vadesiz mevduat ile karsilastirildiginda yiiksek getirili bir
yatirim alternatifi oldugu sdylenebilir. Fonlarin portfoy yapilarindaki benzerlik, fonlarin
kendilerine yatirim yapan yatirimciya sagladiklar1 verimin de birbirine yakin olmasi
sonucunu dogurmaktadir (Tiirko, 1992:126).

Cizelge 3.2.°de yatirim fonlarinin 2005 yili igerisindeki portfoy biyiiklikleri

goriilmektedir. Tablo’da, A grubu ve B grubu yatirim fonlarmin 2006 Mayis ay1
itibariyle fon portfoy degerleri gosterilmektedir. Ayrica, bu fonlara yatirim yapan
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yatirimct sayist da yine tabloda yer almaktadir. 2006 Mayis ay1 itibariyle, A grubu
yatirim fonlarinin toplam portfoy degeri: 1.234.234.279 YTL iken B grubu yatirim
fonlarinin toplam portfoty degeri: 28.975.511.425 YTL olarak goriilmektedir. Yatirim
fonlarina yatirim yapan yatirimet sayisi, A grubu fonlarda;161.162 kisi iken, B grubu
fonlarda; 3.011.569 kisi olarak goriilmektedir. Bu sonuglardan da anlasilacag: iizere:
toplam (A ve B grubu fonlar) fon portfoy degeri 30.209.745.702 YTL’dir. Toplam
yatirime1 sayist ise, 3.172.812 kisi olarak goriilmektedir. A tipi yatirim fonlar1 i¢indeki
yatirim fonu tiirlerinin portfdy dagilimina bakildiginda; en ¢ok pay1 hisse senetlerinin
%70’1ik bir oranla aldig1 goriilmektedir. Bunun sebebi ise, A tipi yatirnm fonlarina
yatirrm yapan kisi ya da kurumlarin fon portfdyiinde en az, %25°lik bir oranla
Tiirkiye’de kurulmus olan ortakliklarin hisse senetlerine yer vermis olmalari
gerektiginden dolayidir. Ancak, B grubu yatirnm fonlarinda bdyle bir sart
aranmamaktadir. B tipi fonlar varliklarini hisse senetlerinde degerlendirmek zorunda
olmayan fonlar olduklarindan dolayi, A gurubu fonlarda %701 bulan hisse senedi fon
portfoy degerleri B grubu fonlarda %0,6’lardadir. Tablo’daki diger yatirim fonu
kalemlerinin portfoy degerlerine bakildiginda ise, A grubu fonlarda hisse senetlerinden
sonra en ¢ok payr %12.98’lik pay’la ters repo islemlerinin, diger biiyiik pay1 ise
%11.43’liik degerle tahvil piyasasinin aldig1 goriilmektedir. B grubu fonlarda ise, en
biiylik portfoy degeri, %52.93’1liik bir oranla tahvil piyasasindadir, ikinci biiyiik oran
%36.15’lik payla ters repo piyasasiindir, {igiincli en biiyiik pay ise, %9.81°lik oranla
bono piyasasinindir.

Ayrica tiirlerine gore yatinm fonlarinda en ¢ok portfoy biiyiikliigiiniin ve en
yiiksek degerlerin degisken fonlarda oldugu goriilmektedir. Degisken fonlarda, fon
portfoyiiniin olusturulmasi sirasinda, hangi menkul kiymetlerin ve hangi yiizdelerin
kullanilacag: konusunda hi¢ bir sinirlamaya gidilmez. Degisken fonlari, say1 ve portfoy
degeri biiyiikliigii olarak karma fonlar ve hisse senedi fonlar1 izlemektedir
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Cizelge 3.2. Tiplerine Gore Yatirnm Fonlarimin Portfoy Degeri

Fon Grubu Portfoy Degeri Yat. Tahvil | Bono | T.Repo Hisse
(YTL) Sayisi %) | ()| (%) (%)

A Tipi Degisken 429,845,311 25,072 16.46 [3.93 |21.96 [56.05

A Tipi Karma 167,090,847 89,735 28.66 |8.22 |15.71 |47.24

A Tipi Istirak 102,298,082 7,791 13.18 [0.00 |4.74 82.08

A Tipi Sektor 50,969,810 5,196 4.41 0.00 19.47 86.12

A Tipi Hisse 95,805,146 12,595 518 |2.82 |16.05 |75.95

A Tipi Ozel 0 10 0.00 10.00 }0.00 0.00

A Tipi Endeks 387,330,985 20,024 0.45 10.00 |3.75 90.47

A Tipi YBMK 894,096 849 0.00 10.00 |3.47 28.85

A Tipi Toplam 1,234,234,279 161,262 11.43] 2.70| 12.98}70.58

B Tipi Degisken 3,181,500,652 174,345 |82.50 |3.71 |13.19 |0.47

B Tipi Karma 1,938,996 703 56.67 10.00 ]0.88 0.00

B Tipi Tahvil ve Bono 4,574,471,915 167,851 |84.63 [1.92 |12.54 ]0.03

B Tipi Likit 21,215,675,247 2,666,684 [41.67 [12.43 |44.69 |0.00

B Tipi YBMK 1,924,615 1,967 9.75 10.00 |8.68 0.00

B Tipi Ozel 0 19 0.00  10.00 0.00 0.00

B Tipi Toplam 28,975,511,425 3,011,569 52.93] 9.81] 36.15/0.06

Yatirim Fonlar1 Toplam 30,209,745,703 3,172,812 51.24] 9.52 35.202.94

Kaynak: (http://www.fonbul.com/fon_grup analiz.asp) May1s-2006
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3.2.6.2. Fon Portfoyii Yonetim flkeleri

SPK’nin Seri:VIL, No:10 Tebliginin 41.maddesi Fon Portfdy Yoénetim ilkelerini
diizenlemektedir. Bu madde, yatirnm fonu kurucularinin uymak zorunda olduklari
yonetim ilkeleri ilgili esaslar1 icermektedir. Fon portfoyilinii yonetmekle yiikiimli kisi
birden fazla fon yo6netmesi durumunda fonlar arasinda ve miisteriler arasinda
miisterilerden veya yatirim fonlarindan biri lehine digeri aleyhine sonug verebilecek
islemlerde bulunmamakla yiikiimliidiir. Ulkemizde yatirrm fonlar1 ne tam olarak agik
uclu ne de tam olarak kapali uclu fonlardir. Bundan dolayi, fon kuruculari, 6zellikle
bankalar, fon tutarim1 artirmak yerine, yeni fon kurmay1 tercih etmislerdir. Bu durum,
bir kurucunun (kotii niyetli olmasi durumunda), istedigi fonunun performansini, diger
fonlarinin aleyhine hareket etmek yoluyla, piyasanin normal sartlarda olanakli
kildiginin ¢ok {istliine ¢ikarabilmesine olanak vermektedir. Dogal olarak, diger fonun
katilimcilar1 ise bundan zarar goreceklerdir. Bu hiikiim ile bu sakinca, yani kurucunun
degisik fonlar1 arasinda hileli -rasyonel olmayan- islemler yapabilmesi engellenmeye
calistlmigtir. Fonlarin portfdylerine aldiklar1 ve portfdyden ¢ikardiklari menkul
kiymetleri borsa kanaliyla almalari ve satmalar1 veya IMKB’ce belirlenen islem
kurallarina uymalar1 zorunludur. IMKB’de islem goren herhangi bir fon portfdyiiniin
islemleri rayig bedel ile sinirlandirilmig olup fon portfoy kalemlerinin degerleri; borsada
islem goren kiymetler i¢in rayi¢ bedel borsa fiyati, borsada islem gérmeyen varliklarda
ise alimlarda en diisik fiyat, satimlarda ise en yiliksek fiyat olarak belirlenmistir
(md.41/b ve 41/c). Bu ifade ile kanun koyucu, fon yoneticisinin islemlerinden dolay1
katilimcilarin zarar gérmesini engellemeye calismaktadir. Bu fikra bir anlamda bir
onceki fikranin tamamlayicist durumundadir. Bu iki fikranin hiikiimleri dolayistyla, fon
yoneticisi rasyonel piyasanin gerektirdigi sekilde davranmaya ve ne bir kisi ne de bir
baska fon lehine hareket etmemeye zorlanmaktadir (Karacabey, 1998:67-68).

Fon portfoyli yonetim ilkelerinin sahip oldugu birtakim unsurlar vardir. Bu
unsurlar ise su sekildedir (SPK, 1997:80);

- Yonetici, yonettigi her fonun ¢ikarini ayr1 ayr1 gézetmek zorundadir. Yonetimindeki
yatirim fonlar1 veya diger miisterileri arasinda miisterilerinden biri veya yatirim
fonlarindan biri lehine digerleri aleyhine sonug¢ verebilecek islemlerde bulunamaz.
Yonetici fon portfoyll ile ilgili alim satim kararlarinda objektif bilgi ve belgelere
dayanmak ve sozlesme ile belirlenen yatirim ilkelerine uymak zorundadir. Bu bilgi ve
belgelerin, alim satim kararlarina mesnet teskil eden arastirma ve raporlarin en az 5 yil
stireyle yonetici nezdinde saklanmasi zorunludur,

- Fon portfoyiine, hicbir sekilde rayi¢ degerinin iizerinde varlik satin alimamaz ve
portfoyden bu degerin altinda varlik satilamaz. Rayi¢ bedeli, borsada islem goéren
varliklar i¢in borsa fiyati, borsada iglem gérmeyen varliklar igin islem giiniinde fon
lehine alimda en diisiik satista en yiiksek fiyattir,

- Borsada islem goren varliklarin alim-satimlarinin borsa kanaliyla yapilmasi
zorunludur. Fon adma katilma belgelerinin alim satimi nedeniyle. IMKB Tahvil ve
Bono Piyasasindan aynmi giin valorii ile ayn1 giin valorlii islem saatleri disinda fon
portfoyiine alim veya fon portfdyiinden satim zorunlulugu bulunuyorsa, “IMKB”ce
belirlenen islem kurallarina uyulmasi sarttir. Yonetici, fon portfoyiine hisse senedi alim
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satim islemlerinde, islemi gerceklestiren araci kurulusun, fonu temsil eden miisteri
numarastyla IMKB’de islem yapmasini temin etmek zorundadir,

- Yonetici fon adina yaptig1 alim-satim islemlerinden dolay1 herhangi bir ihrac¢1 veya
aract kurulustan kendi lehine bir menfaat sagliyorsa, bu durumu kurucuya
acgiklamak zorundadir,

- Yonetici, herhangi bir sekilde kendisine ve tiglincii kisilere ¢ikar saglamak amaciyla
fon portfoyiinde bulunan varliklarin alim satimimi yapamaz,

- Fon portfoyliniin 6nceden saptanmis belirli bir getiriyi saglayacagina dair yazili veya
sOzlii bir garanti verilemez,

- Kurucu, fon kurulu iiyeleri, yonetici ve fonlarin yonetimi ile ilgili olarak meslekleri
nedeniyle veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek durumda
olanlar, bu bilgileri kendileri veya iiclincii bir tarafin menfaati dogrultusunda
kullanamazlar.

3.2.6.3. Portfoy Simirlamalan

Portfoy secimi, her yatirim siifinda yapilacak yatirim tutari ile bu smif igindeki
menkul kiymetlere yapilacak yatirim tutarmin belirlenmesi islemidir. Oncelikle
portfoydeki hisse senedi, sabit getirili menkul kiymet, repo ve nakit oranlar1 belirlenir.
Bu oranlar belirlendikten sonra, hisse senetlerinin, sabit getirili menkul kiymetlerin
neler olacagi saptanir. Portfoy secimi yapilirken portfdye getirilen bazi sinirlamalar da
g6z online alinir (Tevfik, 1995:73). Portfoy simirlamalari asagidaki maddelerdeki bir
takim ozellikleri igermektedir (http://www.kocportfoy.com.tr, 11/07/2005);

- Yatiim fonlarinin portfdy degerlerinin %10’undan fazlasi bir ortakligin menkul
kiymetlerine yatirilamaz,

- Fon portfyiine borsaya kote edilmis varliklarin alinmasi esastir. Ancak, kurucunun ve
yoneticinin borsa disinda halka arzina aracilik ettigi menkul kiymetlerin, borsaya kote
edilmesi sartiyla fon portfoyiine alinmasi imkan1 vardir,

- T.C. Merkez Bankasi tarafindan diizenlenen ihalelerden ve T.C. Basbakanlik Hazine
Miistesarlig1 tarafindan yapilan halka arzlardan ihale veya ihra¢ fiyatlartyla fon
portfoyline menkul kiymet alinabilir,

- Fon portfoyline kurucunun ve yoneticinin hisse senedi, tahvil ve diger bor¢lanma
senetleri satin alinamaz (Ozel Fonlar ve Endeks Fonlar hakkinda uygulanmaz),

- Kurucunun, yoneticinin ve bunlarin dogrudan ve dolayli istiraklerinin fonlarinin
katilma belgeleri ile ortagi olduklar1 yatirim ortakliklarinin hisse senetleri hari¢ olmak
ve igtiiziiklerinde belirtilmek kosuluyla, farkli tiirlerdeki diger fonlarin katilma belgeleri
ve yatirim ortakliklarinin hisse senetleri fon portfdyiiniin %10’una kadar portfoye
alinabilir,

- Fon, agi18a satis ve kredili menkul kiymet islemi yapamaz,
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- Yatinm fonlar1 “Kredili Menkul Kiymet Agiga Satis ve Menkul Kiymetlerin Odiing
Alma ve Verme Islemleri Hakkinda Teblig”inde belirtilen esaslar g¢ercevesinde
yapilacak bir s6zlesme ile herhangi bir anda portfoylerindeki menkul kiymetlerin piyasa
degerlerinin en fazla %25°1 tutarindaki menkul kiymetlerini ddiing verebilir veya ayni
tutar1 asmamak iizere 6diing alabilirler. Odiing verme ve alma islemi en fazla 90 isgiinii
stireyle yapilir.

Yatirim fonlarinin temel amaglarinin portfdy yonetmek oldugundan hareketle;
hi¢ bir yatirim fonunun hicbir ortaklikta oy hakki olmayacag tebligde belirtilmistir ve
sermayenin %9’undan fazlasina sahip bir ydneticinin yonetimindeki bir kurucuya ait
yatirim fonlari ise toplu olarak, hi¢bir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklarinin %
20’sinden fazlasina sahip olamayacagi da ayrica tebligde belirtilmistir (md.42/b). Bu
sayede fon kurucusu veya yoneticisinin birikim sahiplerinin parast ile bagska
ortakliklarin yonetiminde s6z sahibi olmalari, fon aracilifiyla toplanan paralar1 bagka
amaglarla kullanmalar1 6nlenmeye calisilmistir. Kanun koyucu kiigiik tasarruf sahibinin
birikiminin rastgele yatirimlarla veya spekiilatif yatirimlarla degerlendirilmesinin
Onlenmesi i¢in gereken tedbirleri almistir. Buna goére fon portfdyiine borsaya kote
edilmis varliklarin alinmasi esastir. Ancak kurucunun ve yoneticinin borsa diginda halka
arzina aracilik ettigi menkul kiymetlere, borsaya kote edilmesi sartiyla, ihra¢ miktarinin
azami %10’u oraninda ve fon portfoyiiniin azami %5’i oraninda yatirim yapilabilir
(Karacabey, 1998:70).

Hisse senetleri, bor¢lanma senetleri, altin ve diger kiymetli madenler ile bunlara
dayal1 sermaye piyasasi araglarindan en az ikisinden olusan ve her birinin degeri fon
portfdy degerinin %20’sinden az olmayan fonlar “Karma Fon”, Vadesine 180 giinden az
kalmis sermaye piyasasi araglarindan olusan ve portfOyiiniin ortalama vadesi 45 giiniin
tizerine ¢ikmayan fonlar “Likit Fon”, Portfoyilinliin en az %80’i devamli olarak baz
alinan ve Kurul tarafindan uygun goriilen bir endeksin degeri ile fonun birim pay degeri
arasindaki korelasyon katsayis1 (iligki/paralellik) en az %90 olacak sekilde, endeks
kapsamindaki menkul kiymetlerin tiimiinden ya da oOrnekleme yoluyla secilen bir
kismindan olusan fonlar “Endeks Fon”, olarak adlandirilir. Portfdy smirlamalari
itibariyle yukaridaki tiirlerden herhangi birine girmeyen fonlar “Degisken Fon” , olarak
adlandirilir (.M.K.B., 2003:115).

3.2.7. Yatirinm Fonlarinin Yoénetim Yapisi

Yatirim fonlar1 finans sistemi icinde her gecen giin dnemini artirmaktadir ve
dogal olarak bu artan degerin yoOnetim yapisinin incelenmesi artik bir gereklilik
olmustur. Bu bdliimde yatirim fonlarinin yénetim yapist su sekilde siiflandirilarak
incelenecektir;
- Kurucu ve Yonetici,

- Fon Kurulu ve Denetgiler,

- Fon Hizmet Birimi.
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3.2.7.1. Kurucu ve Yonetici

Kurucu, tiizel kisiligi olmayan fonun, riskin dagitilmasi ve inanc¢h miilkiyet
esaslarina gore belge sahiplerinin haklarin1 koruyacak sekilde yonetim, temsil ve
saklanmasindan SPK’ya kars1 sorumludur. Portfoyiin kurucu tarafindan yonetilmiyor
olmasi bu sorumlulugu kaldirmaz. Fon, kurucunun belirleyecegi bir yonetici ile yapilan
yonetim sozlesmesi c¢ercevesinde yonetici tarafindan yonetilir. Kurucu ve yonetici
arasinda portfdy yonetimine iligkin yapilacak olan s6zlesmede asgari su unsurlarin
bulunmasi gereklidir (Ertas, 1997:18-19);

- Yonetici kurulusun unvani ve adresi,

- Fonun ve kurucunun unvani ve adresi,

- S6zlesmenin siiresi,

- Yoneticinin alacagi licretin asgari tutar1 ve 6deme kosullari,

- Portfoy yonetimi hizmeti sunmakla ytikiimlii sahislarin gérev tanimlari ve
bunlarin degismesi halinde uyulacak kurallar,

- Portfoy yonetimine iliskin varsa fonun menkul kiymet tiirleri ve risk tercihleri,

- Fon portfoyiine alim ve satimlarda fon kurulunun teyidinin aranip-aranmayacagi
ve yapilan islemler hakkinda fon kurulunun bilgilendirilmesine iligkin esaslar,

- Fon portfyii ile ilgili nakit hareketlerine iliskin esaslar,
- Muhasebe hizmetlerine iliskin esaslar,
- S6zlesmenin fesih sartlari.

Uzman kadroyla yonetilen fonlarin bireysel yatirimeiya gore kazanma sans1 ¢ok
daha yiiksektir. Ancak zamanlama, bazi endekslerin yukar1 hareketleri, dogru se¢imler
ve hazine bonolarmin akillica kullanimi bir araya gelince yatirim fonlarinin getirisi
azimsanmayacak Ol¢iide artmistir. Profesyonel yoneticilerin tutumlar gelecege yonelik
beklentileri ayrica, uyguladiklar1 yontemler ve uygulayacaklart stratejilerle fona yon
verirler (Ugar, 2002:19).

3.2.7.2. Fon Kurulu ve Denetciler

Kurucu kendi adma fonla ilgili islemleri yiiriitmek iizere asagidaki niteliklere
sahip iceriden veya disaridan en az 3 kisiden olusan bir fon kurulu ve en az bir denetci
atar. Ozel fonlarda fon kurul iiyelerinin gogunlugunun gerekli tecriibe sartlarm tagimasi
sartiyla kurucu disindan fon katilma belgelerinin alicist kurulusun biinyesinden
atanabilir. Fon kurulu iiyeleri ve denet¢ilerinin sahip olmasi gereken 6zellikler sunlardir
(Tuncel, 1997:9);
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- Yiiksek 0grenim gérmiis olmalart,

- Sermaye piyasasi alaninda en az 5 yillik tecriibeye sahip olmalar1 (Bankaciligin ilgili
alanlarinda tecriibe dahil olmak tizere ),

- Faaliyet izinlerinin birinin veya birden fazlasinin siirekli veya gegici olarak kaldirilmig
yahut borsa tiyeliginden gegici veya siirekli olarak ¢ikarilmis kuruluglarda sorumlulugu
tespit edilmis bulunan kisilerden olmamalar1 gereklidir.
3.2.7.3. Fon Hizmet Birimi
Fon portfoyiindeki varliklar, esaslar1 IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.
tarafindan belirlenen bir soézlesme c¢ercevesinde saklayici nezdinde saklanir. Fon
portfoyiindeki varliklarin Kurul tarafindan belirlenmis bir kurulusta saklanmasi halinde
buna iliskin sézlesme esaslarini Kurul belirler. IMKB Takasbank A.S. yurtici menkul
kiymetlerin saklama merciidir. Yurtdist menkul kiymetlerin hangi kuruluslar nezdinde
saklanacag ictliziige yazilir. Halka arz sirasinda tiim saklama kuruluslar ile yapilmis
sozlesmeler Kurula ibraz edilir. S6zlesmenin bir 6rneginin, yapildig: tarihten itibaren 6
is glinii iginde Kurul’a gonderilmesi zorunludur (Teker, 1997:20).
3.2.8. Yatirinm Fonlarimin Yatirimcilara ve Sermaye Piyasasina Sagladig1 Katkilar
Yatinm fonlar1 kendisine yatirim yapan tasarrufculara bir takim katkilar
saglamaktadir. Bu katkilar1 tasarruf¢u, kurucu ve ekonomi agisindan incelemekte fayda
vardir;
- Tasarrufcu Ag¢isindan yatirim fonlarinin sagladig: katkilar,
- Kurucu Agisindan yatirim fonlarinin sagladig katkilar,
- Ekonomi Agisindan yatirim fonlarinin sagladig: katkilar.

3.2.8.1. Tasarrufcu Acisindan Yatirnm Fonlarimin Sagladig1 Katkilar

Yatirim fonlariin tasarrufcu agisindan sagladigr katkilar asagida maddeler
halinde siralanmistir (Ertas, 1997:17);

- Bireylere ve kurumlara vergi avantaji saglamasi,
- Tiim piyasalarin siirekli takip edilmesi,
- Sermaye artirimi, temettli 6demeleri gibi islemleri takip etme zahmetinden kurtarmasi,

- Fon islemlerinin IMKB devlet tahvili, hazine bonosu, repo ve hisse senedi
piyasalarindan yapilmasi,

- Ortaya koydugu sermayesi yani tasarrufu profesyonel ve giivenilir yoneticiler
tarafindan yonetilmesi,
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- Yatirim fonu portfdyiine alinabilecek menkul kiymetlerin sabit getirili, dovize endeksli
hisse senedi gibi araclarla ¢esitlenmesi nedeniyle riskin dagitilmasi ve azaltilmasi,

- Menkul kiymetlerin degerlemesi ve kontrolii ile kupon, faiz, temettii tahsili fon
yonetimince yapilacagindan vade takibi, tahsile giden zaman ve kaynak kullanimini
gerektiren islemlerden korunabilmesi,

- Kiiciik tasarruflarla temin edilemeyecek kazang potansiyeli, yliksek menkul kiymetlere
yatirim yapilmast,

- Fon portfoyiindeki deger artislarinin portfdy degerine giinliik olarak yansitilmasi
nedeniyle islemis gelir ile birlikte gerek ihtiyaci kadar gerekse tamamini istedigi anda
tasarrufcunun paraya ¢evirebilmesi,

- Portfoye biiyiik oranda alim satimlar nedeniyle zaman ve para tasarrufu saglayabilmesi
gibi faktorler tasarrufcu agisindan yatirim fonlarinin sagladig: katkilardir.

Fon Portfoyiindeki deger artiglarinin portfoy degerine giinliik olarak yansitilmasi
nedeniyle, tasarrufcu, fonun islemis geliri ile birlikte, gerek ihtiyaci kadarin1 gerekse
tamamuni istedigi anda paraya ¢evirebilmektedir (http://www.kocportfoy.com.tr, 22/08/
2005).

3.2.8.2. Kurucu Ag¢isindan Sagladig1 Katkilar

Kurucular rekabet ortami i¢inde calistiklarindan tasarruf sahiplerine yatirim
fonlar1 araciligiyla yeni bir hizmet sunmaktadirlar. Fonun yonetim ve temsili ile fona
tahsis ettikleri eleman ve donanim karsiligi, portfoy biiyiikliigii iizerinden hesaplanan
bir yonetim lcretini, fon biitcesinden yonetim licreti olarak almaktadirlar. Halka arzina
aracilik ettikleri menkul kiymetleri, mevzuatin izin verdigi sinirlar iginde kurucusu
olduklar: fonlara satabilmektedirler. Istiraklerince ¢ikarilan menkul kiymetlere mevzuat
cercevesinde fonlar araciligi ile yatinm yapabilmektedirler. Hisse senedi agirlikli
fonlarda portfdyde bulunan senetlerle, borsada gerektiginde pazar diizenleyici gorevini
iistlenebilmektedirler (Teker, 1997:17-18).

Ancak yatirnm sahipleri eger kendileri yatirnm fonlar1 ile ilgili bir plana
sahiplerse ve bu planlarim1 herhangi bir araciya gerek duymaksizin direk kendileri
uygularsa yonetim faaliyetinden dogacak giderler kendileri hesabinda kalabilir ( Lavine,
1994:175).

3.2.8.3. Ekonomi A¢isindan Sagladig1 Katkilar

Gelismis mali piyasalarda Yatinm fonlari, yeni kurulan kuruluglarin,
belediyelerin finansmaninda 6nemli roller oynamakta, hazine bonolar1 ve tahvillere
yatirim yaparak kamu ag¢igimin finansmanma o6nemli katkida bulunmaktadir. Bu
kuruluglar ayn1 zamanda, portfdylerine aldiklar1 ipotege dayali menkul kiymetler ile
konut ipotegi piyasasinda yeni kaynaklar yaratmaktadir. Fonlar bu katkisini kii¢iik
tasarruflari  bir havuzda toplayarak gergeklestirmektedirler. Ulkemizde yatirim
fonlarinin ekonomiye katkilari ise su sekildedir (Tuncel, 1997:18);
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- Hisse senedine yatirim yaparak 6zel sektore kaynak aktarimina aracilik etmek,

- Kamu bor¢lanma araclarina yatirim yapmak suretiyle biitce agiklarinin finansmanina
katkida bulunmak,

- Borsa'nin derinlesmesine ve islem hacminin artmasina yardimct olmak,
- Portfoy yonetim faaliyetinin gelismesine katkida bulunmak,

- Deneyimsiz ve kiigiik tasarruf sahiplerinin birikimlerinin menkul kiymet yatirimlarina
doniisiimiine imkan saglamaktir.

Tasarrufcunun ortaya koydugu sermayesi yani tasarrufu, profesyonel ve
giivenilir yoOneticiler tarafindan yonetilmektedir. Yatirim fonu portfoyiine alinabilecek
menkul kiymetlerin sabit getirili, dovize endeksli ve hisse senedi gibi araglarla
cesitlenmesi nedeniyle riskin en aza indirilmesi miimkiin olabilmektedir.
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3.3. YATIRIM FONLARININ VERGILENDIRILMESiIi VE MUHASEBELESTI-
RILMESI

Bu béliimde; Yatirim fonlarinin vergilendirilmesi konusu, portfoy kazanglarinin
vergilendirilmesi ve katilma belgesi sahiplerinin vergilendirilmesi seklinde
incelenecektir. Ayrica yatirim fonlarinin muhasebelestirilmesi bashigi altinda menkul
kiymet alim-satimi, bedelli-bedelsiz hisse senetleri, nazim hesaplar ve yabanci yatirim

fonlariyla donem sonu islemleri anlatilacaktir.

3.3.1. Uluslararasi Piyasalar ve Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi

Uluslar aras1 piyasalarda menkul kiymetlerin vergilemesine iliskin bazi tilkeleri
kapsayan sonuclar asagidaki tabloda goriilmektedir. Cizelge 3.3’de bu bazi iilkelerin
menkul kiymetlerinin satig, miilkiyet ve sermaye acisindan nasil vergilendirildikleri
konusunda agiklamalar yapilmistir.

Cizelge 3.3. Uluslararasi Piyasalarda Menkul Kiymet Vergilemesi

(Alic1 6der)

SATIS MULKIYET SERMAYE
Borsa Vergisi
(Satan % 50'sini,
Alan % 50'sini
Oder) -Hisse Net Servet . -
Senedi: islem . Gelir Vergisi
. . Vergisi (Ek
Fiyatt 1 milyon o Kaynaktan . ..
Vergi % 10) - .. . Gelir Vergisi .
Frank ve altinda . kesinti (stopaj) Otomatik ek
Fransa ..o, | Sadece Bireysel Artan Oranli . .
olanlar i¢in % |, e o cr. | disinda Artan . .. vergi tarhiyati
%005°ten %15'e . Gelir Vergisi
0.6 o Oranli Gelir
. kadar degisen .
1 milyon Frank Vergisi
o oranlarda
ve lizerinde
olanlar i¢in
% 0,3 oraninda
Gelir Vergisi
Gayrimenkul Gelir Vergisi Serrpays:
. Sermaye ka- gelirleri
; Vergisi -Sadece . . -
Isveg . - zanglariile | {izerinden sagla-
Bireyler i¢in: lirleri faiz vh
%15 sermaye gelirleri| nan faiz vb.
lizerinden gelirler igin ek
vergi
Sermaye Gelir-
leri Vergisi
Tiim gelirlerin
ingiltere Damga Resmi Gelir Vergisi Artan oranli gelir | toplamina uygu-

vergisi

lanan en yiliksek

gelir vergisi ser-

maye gelirlerine
uygulanir.

Kaynak: (http://www.mof.go.jp/english/zei/report/zc001f08.htm) Ocak- 2006
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Yukaridaki tablo’da (Cizelge-3.3) goriildiigii iizere; menkul kiymet
vergilemesinde diinya iilkeleri arasinda farkli uygulamalar bulunmaktadir. Bazi
ilkelerde menkul kiymetlerin vergilemesinde sadece dolayli vergiler uygulanmakta
iken, bazi iilkelerde hem dolayli hem de dolaysiz vergilendirme yapilmaktadir. Belirli
islemler ve harcamalar iizerinden alinan dolayl vergiler tarih boyunca uluslar arasi
menkul kiymet borsalarinda yer almistir. Dolayl vergi (Islem vergisi), menkul kiymetin
niteligine gore ve bu menkul kiymetlere dayali olarak gergeklestirilen islemlere gore
farkli bigimlerde uygulanmaktadir. Islem vergisi bazi iilkelerde sadece hisse senedi
islemleri {izerinden; bazi llkelerde ise, her tiirli menkul kiymet alim satimi {izerinden
alinmaktadir. Kanada, Isve¢, A.B.D. ve Almanya’da islem vergisi uygulanmamaktadir.
Japonya, Isvigre, Belgika, Danimarka gibi bazi iilkelerde ise menkul kiymet satis
asamasinda belirli oranlarda islem vergisi alinmaktadir. Tiirk vergi sisteminde menkul
kiymetlerin vergilemesinde, sadece gelir saglama (mali), amacima yonelik olarak
dolaysiz vergilendirme uygulanmakta; menkul kiymet el degistirme sirasinda bir
vergilendirme yapilmamaktadir. Bu baglamda, sermaye piyasasinda sadece menkul
kiymetlerden elde edilen gelir (menkul sermaye iradi ve deger artis1 kazanci)
vergilendirilmektedir. Bir bagka deyisle islem iizerinden herhangi bir vergileme sz
konusu degildir (Yildirim, Erol, 2004:58-60)

Bu genel agiklamalardan sonra yatirim fonlarinin vergilendirilmesi konusu iki
agidan ele alinacaktir. Ilk olarak yatirim fonu katilma belgelerini ellerinde tutanlarin
elde ettikleri gelirlerin vergilendirilmesi incelenecektir. Katilma belgesi sahiplerinin
elde ettikleri gelir, ya kar payr ya da katilma belgesi fiyatindaki artis seklinde
gerceklesir. Vergilendirme konusunda ikinci olarak, portfoy isletmeciligi yapan
kurulusun portfoy isletmeciliginden elde ettigi gelirlerin vergilendirilmesi s6z
konusudur. Bu temel ikili ayrimin yani sira vergi mevzuati ilgili diizenlemeleri
yaparken, gercek kisi-kurum, tam miikellef-dar miikellef, A-tipi, B-tipi yatirrm fonu
gibi ayrimlar1 da dikkate almistir.

3.3.2. Fon Portféy Isletmeciligi Kazanclarinin Vergilendirilmesi

Kurumlar vergisinden istisna tutulan bu kazanglar iizerinden, Gelir Vergisi
Kanunu (GVK)’nin 3946 sayili Kanunla degisen 94/6-a alt bendine gore, bu kazanglarin
dagitilip dagitilmadigina bakmaksizin gelir vergisi tevkifat1 yapilacaktir (Karacabey,
1998:77-78). Kurumlar Vergisi Kanununun 8’inci maddesinin 4 numarali bendinin
(a),(c), ve (d) bentlerinde yazili kazanglardan “(a)- Portfdyiiniin en az %?25°1 hisse
senetlerinden olusan menkul kiymetler yatirnm fonlar1 ile aymi nitelikteki yatirim
fonlarinin portfoy isletmeciliginden dogan kazanglari, (c)- Risk sermayesi yatirim
ortakliklari, (d)- Gayrimenkul yatirim fonlar1 veya ortakliklarinin kazanglari” kurumlar
vergisinden miistesnadir (%0). “(b)- (a) alt bendi disinda kalan menkul kiymetler
yatirim fonlar1 (doviz yatirim fonlar1 harig) ile menkul kiymetler yatirim ortakliklarinin
portfdy isletmeciliginden dogan kazanglari lizerinden bu oran %10’dur.” (KVK, Mad.-
8-).

3.3.2.1. Kurumlar Vergisi A¢isindan
5422 sayili KVK’nin 1. maddesinde kazanglar1 Kurumlar Vergisi’ne tabi

kurumlar sayilmistir (Sermaye sirketleri, kooperatifler, iktisadi kamu miiesseseleri,
dernek ve vakiflara ait iktisadi isletmeler) Sermaye sirketleri de bunlardan biridir.
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KVK’nin bu diizenlemesiyle 6zel bir malvarlig1 statiisiinde olan, tiizel kisiligi
bulunmayan ve hukuki mahiyet bakimindan sermaye sirketlerinden farkliliklar gosteren
yatirim fonlarinin sermaye sirketi addolunmasi 6zel hukuk ve vergi hukuku arasinda bir
uyumsuzluk teskil eder. Yatirim fonlarinin vergi hukuku igersisinde sermaye sirketi
sayllmasinin sonucu olarak, yatirim fonlar1 kurumlar vergisi miikellefidir. Bu yiizden
yatirim fonlarmin portfdy isletmeciliginden dogan kazanglar1 kurumlar vergisine tabidir
(Akyildiz, 2003:123). Ancak Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 8.maddesi 4/a ve 4/b
bentleri uyarinca portfoyiiniin en az %?25’1 hisse senetlerinden olusan menkul kiymet
yatirrm fonlar1 ile bunlar disinda kalan menkul kiymet yatirim fonlarinin portfoy
isletmeciliginden dogan kazanglarinin, b alt bendinde ise a alt bendinin disinda kalan
yatirrm fonlarinin (doviz yatirim fonlar1 hari¢) portfoy isletmeciliginden dogan
kazanglarinin kurumlar vergisinden miistesna oldugu belirtilmistir (Comert, 1998:62).

Yatirim fonlarinin faaliyetleri sonucunda elde ettigi kazanclar {izerinden 6deme
miikellefiyeti altinda bulunduklar1 ana vergi, kurumlar vergisi olmaktadir. Bilindigi gibi
kurumlar vergisinin oran1 kurum kazanci iizerinden %30 olarak belirlenmistir. (KVK,
Mad-25-). Kirman (1999:50-51), Bununla birlikte yatirirm fonlarmin kazanglari
lizerinden kurumlar vergisi 6denmesi, so6z konusu kazanglarin istisnalar kapsamina
alinmis olmas1 nedeniyle s6z konusu olmamaktadir.

Ancak, yabanci para ve altin alim satimi1 yapan “ddviz yatirim fonlarinin” ise s6z
konusu istisnadan yararlanmalar1 s6z konusu degildir. 3824 sayili kanunun bu konuda
getirdigi en 6nemli yenilik MKYF (Menkul Kiymet Yatirim Fonlar1)’leri %25°1 hisse
senetlerinden olusanlar ve digerleri diye ikiye ayirmasidir. Boylece 6zellikle hisse
senedi agirlikli fonlarin vergi yoniinden tesvik edilmesi dolayisiyla menkul kiymetler
borsasinin olumlu olarak etkilenmesi miimkiin olacaktir (Uzay, 1994:279).

Bu esas uyarinca yatirnm fonlarinin tamami, yapisal anlamda bir ayrima tabi
tutulmaksizin kurumlar vergisinden istisna edilmekte ve kazanglari iizerinden bir vergi
0dememektedirler. Bu noktada dikkate alinmasi gereken husus menkul kiymetler
portfoyli isletmek amaci ile kurulan ve bu alanda faaliyet gosteren ve portfoy
yapisindaki farkliliklarin kurumlar vergisi agisindan bir dnem tagimadigi yatirim
fonlarmin sadece portfoy isletmeciliginden elde ettikleri kazanglar kurumlar vergisinden
istisna edilmekte bunun disinda baskaca bir gelirin bulunmasi kurumlar vergisi
yiikiimliliiglinii ortaya ¢ikarmakta iken, bunlar disinda kalan yatirim fonlarinda faaliyet
kazanglarinin tamami kurumlar vergisinden istisna edilmektedir. Dogal olarak kurumlar
vergisi miikellefiyetinin bulunmamasi, kurumlar vergisine mahsuben 6denmesi gereken
gecici vergi yiikiimliiliigiinii de kendiliginden ortadan kaldirmakta ve yatirim fonlarinin
KVK’nin 25. Mad.(Kanuna gore tespit olunan kurum kazancindan %30 oraninda
kurumlar vergisi alimir), ve GVK’nin Miikerrer 120. Mad.(Miinferit beyanname ile
bildirilen kazanglarin vergisi, beyanname verme siiresi i¢inde vergi dairesine Odenir)
diizenlenen gecici vergiyi ddemeleri s6z konusu olmamaktadir. Bununla birlikte yatirim
fonlarmin faaliyetleri sirasinda ozellikle menkul kiymetlerden gelir elde etmeleri
asamasinda 0demekle yiikiimlii olduklar1 kurumlar vergisine mahsuben, gelir vergisi
stopajina muhatap tutulmalari s6z konusu olabilmektedir. GVK'nin 94. Maddesi ( Kamu
idare ve miiesseseleri, sair kurumlar, ticari sirketler, is ortakliklari, dernek ve vakiflarin
iktisadi isletmeleri, kooperatifler, yatirnm fonu yoOnetenler, gercek gelirlerini beyan
etmeye mecbur olan ticaret ve serbest meslek erbabi bentlerde sayilan 6demeleri nakden
veya hesaben yaptiklar1 sirada, istihkak sahiplerinin gelir vergilerine mahsuben tevkifat
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yapmaya mecburdurlar) kapsaminda GVK'nin 75/5. Maddesinde (Her nev’i tahvil ve
Hazine bonosu faizleri ile Toplu konut Idaresi, Kamu Ortaklig1 Idaresi ve Ozellestirme
Idaresince ¢ikarilan menkul kiymetler), Kirman, (1999:50-51). Sayilan bu menkul
kiymetlerin faizleri, repo islemlerinden saglanan kazanclari, elde edilen mevduat faizleri
gibi bir boliim kazanglar lizerinden vergi sorumlusu sifati ile 6demeyi yapan kurum
tarafindan gelir vergisi kesintisi yapilmaktadir.

3.3.2.2. Gelir Vergisi Acisindan

GVK Mad-94/6-a (Portfoyiiniin en az %25°1 hisse senetlerinden olusan menkul
kiymetler yatirim fonlar ile ayn1 nitelikteki yatirim fonlariin portfdy isletmeciliginden
dogan kazanglar) ile (Gayrimenkul yatirim fonlar1 veya ortakliklarimin kazanglari ile
risk sermayesi yatirim fonlarinin kazanglar) {izerinden yapilmasi gereken stopajin orani
(0) sifir olarak belirlenmis bulunmaktadir. Bunlar disinda kalan ve portfoyilinde
belirlenen oranin altinda hisse senedi bulunduran ya da bulundurmayan menkul
kiymetler yatirim fonlarinin portfdy isletmeciligi kazancglari {izerinden ise GVK'nin
94/6.b-maddesi “(a) alt bendi disinda kalan menkul kiymetler yatirnm fonlar1 (doviz
yatirim fonlar1 hari¢) ile menkul kiymetler yatinm ortakliklarinin portfoy
isletmeciliginden dogan kazanglar” (GVK, Mad.6) geregi %10 oraninda gelir vergisi
kesintisi yapilmasi zorunlulugu bulunmaktadir (Akyildiz, 1999:124).

Yukarida da ifade edildigi gibi s6z konusu vergi, kural olarak yatirnrm fonunun
nihai vergi yiikiinii olusturmakta kendisinden kesinti yolu ile alinmis olan ve mahsup
edebilecegi gelir vergilerini bu 6deme tutarindan indirmekte, indiremedigi tutarlar ise
nihai vergi ytkiini artiric1 bir etki yaratmaktadir. Bu noktada 6rnekleme yapildiginda
s0z konusu fonlarin portfoylerinin olusumunda, kesinti konusu gelirlerin bulunmasinin
olumsuz yonde etki yarattigi gozlenmektedir. Portfoyiinde %25 oraninda hisse senedi
bulundurma sart1 aylik agirlikli ortalama bazda aranacak, yabanci borsalara kayith
dovizli hisse senetleri bu oranin tespitinde dikkate alinacaktir.

Menkul kiymet alim satimiyla devamli olarak ugrasmak ticari bir faaliyettir ve
bu nedenle de elde edilen kazang ticari kazancgtir. Yatirim fonlar1 katilma belgelerinden
elde edilen kar paylari, ticari isletme biinyesinde elde ediliyorsa, bu kar paylari, ticari
faaliyete baglh olarak menkul sermaye iradi olmaktan ¢ikarlar ve ticari kazang niteligi
kazanirlar, dolayisiyla yatirim fonlar1 katilma belgelerinden elde edilen kar paylariin,
ticari faaliyete bagl olarak elde edilmesi durumunda, herhangi bir istisna s6z konusu
olmadigindan, bu gelirler, normal ticari kazang gibi beyan edilecek ve gelir vergisine
tabi tutulacaklardir (Comert, 1998:57).

3.3.3. Katilma Belgesi Satin Alanlarin Vergilendirilmesi
Katilma belgesi sahiplerinin vergilendirilmesi konusu ¢alismamizda,
- Gergek Kisiler ve,

- Tizel Kisiler agisindan ayr1 ayr1 incelenecektir.
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3.3.3.1. Gergek Kisiler

Burada gercek kisilerden kasit katilma belgesinin tiizel kisiler araciligiyla degil
de birinci elden gercek bir miikellef tarafindan alinip satildig1 anlatilmaktadir. Ayrica bu
baslik altinda, Tam Miikellef Gergek Kisiler, Dar Miikellef Ger¢ek Kisiler konular
incelenecektir.

Gergek kisiler tam ve dar miikellef olarak ayrilmaktadir. Yurt disinda elde
ettikleri gelirlerin Tiirkiye’de vergilendirilip vergilendirilmemesine gore tam veya dar
miikellef olarak adlandirilirlar. KVK’nin “Tam Miikellefiyet’ baslikli 9. maddesi “
Birinci maddede yazili tiizel kisilerden (Sermaye sirketleri, Kooperatifler, Iktisadi
Kamu Miiesseseleri, Dernek ve vakiflara ait iktisadi isletmeler) kanuni veya is
merkezleri Tiirkiye’de bulunanlar gerek Tiirkiye’de gerekse yabanci memleketlerde elde
ettikleri kurum kazanglar1 {izerinden vergilendirilirler” (KVK, Mad-9-) Diger yandan
Kanun’un “Dar Miikellefiyet’” baglikli 11. maddesi uyarinca birinci maddede yazili
tiizel kisilerden ““ Kanuni ve is merkezlerinden her ikisi de Tiirkiye’de bulunmayanlar,
yalmiz Tiirkiye’de elde ettikleri kurum kazanci iizerinden vergilendirilirler” (KVK,
Mad-11-). Kiranoglu (2001:76), Kurumlar vergisinde yiikiimliilik kavrami gelir
vergisinde oldugu gibi tam ve dar ylikiimliiliik esaslarina baglanmis, ancak tam ve dar
yiikiimliliik ayriminda, yiikiimlilerin 6zelliklerinden dolay1 gelir vergisinden farkl
olarak “yerlesme’’ kavrami yerine “kurum merkezi’’ kavrami i¢inde yer alan “is
merkezi’’ ve “kanuni merkez * kavramlarindan hareket edilmistir

3.3.3.1.(1).Tam Miikellef Gercek Kisiler

3946 sayili yasa ile yapilan degisikliklerle tam miikellef gercek kisiler igin
01.01.1995 tarihinden itibaren elde edilen her nevi hisse senedi kar paylarinin (yatirim
fonu katilma belgelerinin elden ¢ikarilmalarindan saglanan gelirler bu kapsamdadir)
Ancak kar paylarinin beyan edilmesi ile ilgili genel kural bu maddenin son fikrasinda “
Yatirim fonlar1 katilma belgelerinden elde edilen kar paylar1 dolayisiyla vergi alacagi
hesaplanmayacagi’” belirtilmistir (Tezcan, 1999:79). Fon katilma belgesi kar paylari
Gelir Vergisi Kanunu md. 75/1’e gore (Her nev’i hisse senetlerinin kar paylart menkul
sermaye iradi sayilir) ancak, Gelir Vergisi Kanunu’nun, 02.01.2004 tarih ve miikerrer
25334 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirtirliige giren 5035 sayili Kanun ile
degistirilen Gegici 55. Maddesi uyarinca, (01.01.1999 -31.12.2005 tarihleri arasinda
elde edilen ve tevkif suretiyle vergilendirilmis bulunan Gelir Vergisi Kanununun
75’inci maddesinin ilgili bentlerinde yazili, menkul sermaye iratlari, menkul kiymetler
yatirrm fonlar1 katilma belgelerine 6denen kar paylari veya bu fonlarin katilma
belgelerinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda alim satimindan elde edilen
kazanglar ile Tiirkiye’de kurulu vadeli islem ve opsiyon borsalarinda yapilan islemler
sonucunda elde edilen kazanglar icin yillik beyanname verilmez diger gelirler nedeniyle
beyanname verilmesi halinde de bu gelirler beyannameye dahil edilmez)

GVK’nin 85. maddesinin 3946 sayili kanunla degisik 2.fikrasma gore, (Istisna
hadleri icinde kalan kazan¢ ve iratlar icin yillik beyanname verilmez). Karacabey,
(1998:74-76). Yatinm fonlar1 katilma belgelerinden elde edilen gelirlerde istisna
kapsaminda oldugundan Gelir vergisinden miistesna tutulan yatirnm fonlar1 katilma
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belgelerinden elde edilen gelirlerle ilgili beyanname baska gelirler dolayisiyla verilecek
beyannamelere dahil edilmeyecektir.

3.3.3.1.(2).Dar Miikellef Gercek Kisiler

Yurt disinda kurulup, Tiirkiye’de isyeri veya daimi temsilcisi vasitasiyla
faaliyette bulunan dar miikellef yatirnm fonlarmin portfoy isletmeciliginden dogan
kazanglar1 tam miikellef yatirim fonlarinda oldugu gibi KVK’nin daha 6nce agiklanan
8/4. maddesi uyarinca kurumlar vergisinden miistesna tutulmustur ( Kiigiik, 2006:93).

GVK md. 86/2 uyarinca, (Dar miikellefiyette vergiye tabi gelirler sadece: Tevkif
suretiyle vergilendirilmis iicretler, serbest meslek kazanglari, menkul ve gayrimenkul
sermaye iratlar1 ile kurumlardan elde edilen kar paylarindan, diger kazang ve iratlardan,
yukarinda sayilan kazanglar ve iratlardan bir ka¢1 veya tamamindan; ibaret ise, diger
gelirler nedeniyle beyanname verilmesi halinde de 1 ve 2 numarali bentlerde belirtilen
gelirler beyannameye ithal edilmez).

Dar miikellef gercek kisiler tarafindan katilma belgelerine bagli olarak elde
edilen kar paylarinin beyan edilmesine gerek bulunmamakta, ayrica tam miikellef
olmadiklarindan GVK’nin Miikerrer 75. Maddesi (Tam miikellefiyete tabi kurumlarca;
Tam miikellefiyete tabi gergek kisilere dagitilan kar paylarimin, Adi ortakliklara,
kollektif ve adi komandit sirketlere dagitilan kar paylarinin bu sirketlerin komandite
ortaklarina isabet eden kisminin 1/5°1, bunlarin vergi alacagini teskil eder) uyarinca bir
vergi alacagindan da bahsedilememektedir. ve istirak hissesi ile sinirli olarak bu imkani
tanimasi nedeniyle miimkiin olamayacaktir (Kirman, 1999:56).

3.3.3.2. Tiizel Kisiler

Tiizel kisilerden kasit miikelleflerin fon kullanimi sirasinda birinci elden degil de
ikinci ya da ti¢iincii elden fonlar1 alip satmalaridir. Tiizel kisiler gergek kisi degildirler o
nedenle vergilendirilmesi de gergek kisilerden farklilik gosterir. Ayrica bu baslik
alinda, Tam Miikellef Tiizel Kisiler, Dar miikellef tiizel kisiler konular1 da
incelenecektir.

3.3.3.2.(1). Tam Miikellef Tiizel Kisiler

Tam miikellef konumunda bulunan tiizel kisilerin, ticari isletmelerinin aktifinde
bulunan katilma belgelerinin elde ettikleri kazanglarin vergilendirilmesi bakimindan, bu
kazanglarin kar pay1 ya da diger kazang ve irat niteliginde olmasinin bir 6nemi
bulunmamaktadir. Ayrica katilma belgelerinden elde edilen kar paylar istirak kazanci
olarak isimlendirilen ve KVK’nin 8/1. Maddesi “Kurumlarin, tam miikellefiyete tabi
baska bir kurumun sermayesine istiraklerden elde ettikleri kazanglar (Yatirim fonlarinin
katilma belgeleri ile yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinden elde edilen kar paylari
hari¢)” ile kurumlar vergisinden istisna edilen kazanglar arasinda da yer almadigindan
vergi dis1 birakilmasi imkani olmayacaktir. Yatirim fonlarinin katilma belgelerinden
saglanan kazanclarin vergilendirilmesi agamasinda dikkate alinmasi gereken bir husus
KVK’nin  “Vergilerin Mahsubu”nu diizenleyen 44. Maddesindeki hiikiimdiir.
(Beyannamede gosterilen kazanglardan bu kanuna ve Gelir Vergisi Kanununa tevkifan
kesilmis olan vergiler beyanname iizerinden hesaplanan Kurumlar Vergisinden mahsup
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edilir) Madde uyarinca yatirnm fonlar1 katilma belgelerinden elde edilen kar paylari
tizerinden fon biinyesinde hesaplanan vergilerin de mahsup edilebilecegi ifade
edilmektedir. .

Dogal olarak yapilacak bu mahsup isleminin elde edilen kar payina uygulanacak
bir orana gore hesaplanmasi giindeme gelecektir. Ancak madde diizenlenme tarzi ile
tereddiit yaratacak bir yapiya sahip bulunmaktadir. Diger bir ifade ile “fon biinyesinde
hesaplanan vergi” ifadesinin iki bi¢imde ele alinmasi miimkiindiir. Bunlardan ilki
yatirim fonunun kurumlar vergisinden istisna edilen ancak GVK’nin daha once
aciklanan 94/6.b maddesi uyarinca hesapladigi stopaj olmaktadir ki, bu portféy yapisina
gore 0 (sifir) ile %10 arasinda degismektedir. Ikincisi ise fonun muhatap oldugu ve
mahsup edemedigi gelir vergisi stopajlari ile ortaya ¢ikan ve fon biinyesinde toplamda
hesaplanan vergi tutar1 olmaktadir. Bu belirlemenin fonun tabi oldugu vergi oraninin,
elde edilen kar payma uygulanmasi suretiyle yapilmasi ve elde edilen kar payi
tizerinden fon tarafindan uygulanmasi gereken vergi orani1 dikkate alinarak hesaplanan
tutarin mahsup konusu edilmesi suretiyle gerceklestirilmesi en uygun ¢oziimdiir
(Kirman, 1999:57-58).

3.3.3.2.(2). Dar Miikellef Tiizel Kisiler

A ve B Tipi yatirim fonu kar paylar1 Kurumlar Vergisi Kanunu’nun, 25. maddesi
uyarinca %30 oraninda kurumlar vergisine tabidir.

Dar miikellef tiizel kisiler tarafindan sadece katilma belgelerine bagl olarak elde
edilen kar paylar1 agisindan beyan ve vergilendirme geregi bulunmamaktadir. Alim
sattma bagli olarak saglanan kazanclarin, elde edildikleri giinden itibaren 15 giin
icerisinde miinferit beyanname verilmesi yolu ile vergilendirilmektedir. Kural beyanin
ve 6demenin dar miikellef kurum tarafindan yapilmasi olmakla birlikte, Tiirkiye'de bu
kazanci saglayan kisi ya da kurumun da bu ylikiimliiliigli yerine getirme zorunlulugu
altinda bulundugu goézlenmektedir. KVK md. 24’e gore, (Tiirkiye’de isyeri ve daimi
temsilcisi bulunmayan dar miikellefiyete tabi kurumlar vergisi miikellefleri, Gelir
Vergisi Kanununun 30’uncu maddesinin (1) numarali fikrasindaki kazanclar1 elde
etmeleri halinde bu kazancglar kendilerince %25 (1) oraninda tevkifata tabi tutulur
Tevkifata tabi tutulan bu kazanclar sadece muhtasar beyanname ile beyan edilir). Fon'da
olusan kar, katilma belgelerinin tespit edilen giinliik fiyatlarina yansir. Katilma belgesi
sahipleri, belgelerini herhangi bir isglinii Fon’a geri sattiklarinda, ellerinde tuttuklar
stire i¢cin Fon’da olusan kardan paylarini almis olurlar. Hesap déonemi sonunda fondan
dolay1 ayrica temettii dagitimi s6z konusu degildir (http://www.deltamenkul.com.tr, 23
/05/2005).

3.3.4. Yatirnm Fonlarinda Vergi Avantaji

Tam miikellef gercek kisilerin vergilendirilmesi; fon katilma belgesi kar paylari
GVK’nun 75/1 maddesine gore menkul sermaye iradi sayilmaktadir. Ancak, s6z konusu
kanuna, 14/08/1999 tarih ve 23786 sayili Resmi Gazete'de yayinlanarak yiiriirliige giren
4444 sayili Kanun ile eklenen gecici madde 55 uyarinca; 01/01/1999-31/12/2005
tarihleri arasinda elde edilen ve stopaj yoluyla vergilendirilmis bulunan menkul
kiymetler yatirnm fonlarinin katilma belgelerine 6denen kar paylart icin yillik
beyanname verilmeyecek ve diger gelirler nedeniyle beyanname verilmesi halinde bu
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gelir beyannameye dahil edilmeyecektir. Gelir Vergisi Kanununda yapilan yeni
diizenlemeler ile vergi muafiyeti 31/12/2005 tarihine kadar uzatilmistir. Tam miikellef
tiizel kisilerin vergilendirilmesi; A ve B Tipi yatirim fonu kar paylari, Kurumlar Vergisi
Kanunu'nun 4369 sayili Kanun ile degisik 25.inci maddesinde belirtilen %30 oranli
kurumlar vergisine tabidir. Bunun yanisira; Vergi Usul Kanunu (VUK) 279 sayili
maddesine gore, “menkul kiymet degerlemesinde hisse senetleri ile fon portfoyiiniin en
az %51°1 Tirkiye’de kurulu bulunan sirketlerin hisse senetlerinden olusan yatirim fonu
katilma belgeleri alis bedeliyle, bunlar disinda kalan her tiirlii menkul kiymet borsa
rayiciyle degerlenir” seklinde bir aciklama mevcuttur. Bu madde; bilanco giiniinde,
portfoyii en az %51 hisse senedinden olusturulmus yatirim fonu katilma belgelerini
aktifinde tutan kuruluslara vergi erteleme imkan1 saglayabilir. Tam miikellef tiizel kisi,
yatirim fonu alim-satim islemlerinden elde ettigi karlar iizerindeki vergisel
yikiimliiliglinden kagmamaz; ancak tiizel kisi soz konusu yatinm fonu katilma
belgelerini bilango giiniinde (veya giiniine kadar) aktifinde muhafaza eder ise, bu
durumda katilma belgelerini alig bedeli ile degerleyebilme olanagma sahip olur
(http://www.akportfoy.com.tr, 10/07/2005).

3.3.5. Tiirkiye’de Yatirim Fonlarinin Muhasebelestirilmesi ve Denetimi

Yatirim Fonlarinin Muhasebelestirilmesi ve denetimi konusu son yillarda
Yatirim fonlarinin artan degerine paralel olarak incelenmesi gereken 6nemli bir konu
olmustur. Calismamizda bu konu su basliklar altinda incelenecektir;

- Fonlarin Muhasebe Kayitlarinin Tutulmasi ve Mali Tablolarin Diizenlenmesi,
- Muhasebe Hesaplarinin isleyisi,

- Degerleme.

3.3.5.1. Fonlarin Muhasebelestirilmesi ve Mali Tablolarin Diizenlenmesi

Yatirim fonlarinin kullanmasi gereken hesap plani, yatirim fonlari mali tablolari
ve raporlarma iligskin ilke ve kurallar teblig ile belirlenmistir. S6z konusu hesap plani
ithtiyaca yanit vermekle birlikte, uygulamada bankalar arasinda ana hesaplar diizeyinde,
kiiciik capl farkliliklar goriilmektedir. Hesap planinda 100-149 numaralari arasindaki
hesaplar varliklara, 150-189 arasindaki numaralar borglara, 190-199 arasindakiler fon
toplam degerine, 200-299 arasindakiler fon gelirlerine, 300-399 arasindakiler fon
giderlerine ayrilirken 900-999 numaralar1 arasindaki hesaplar nazim hesaplara
ayrilmistir (Ozen, 1997:52).

Fon portfoyiinde bulunan menkul kiymetlerin alim satimi, katilma belgelerinin
alim ve satimi, fonun gelir ve giderleri ile fonun diger islemleri yapildiklar1 giin
itibariyle muhasebelestirilir. Yapilan muhasebe kaydi, her bir islem itibariyle, yapilan
islemin miktarini, birim fiyatin1 ve toplam tutarin1 gostermek ve gerekli aciklamalari
icermek zorundadir. Menkul kiymetlerin alim ve satimina iliskin muhasebe kayitlarinda,
bu menkul kiymetler i¢in diizenlenen alim satim emri belgesinin tarih ve numarasinin
belirtilmesi de zorunludur. Muhasebe kayitlarina yansiyan ginliikk islemler, yasal
defterlere toplam tutarlar1 ile kaydediliyor ise, islemin ayrintilar1 ilgili yardimci defter

66



SERMAYE PiYASASI VE YATIRIM FONLARI ismet BOLAT

ve kayitlarda gosterilir. Yardimcer defter ve kayitlarda islemin agiklamasi, yevmiye ve
muhasebe fis numarasi ile karsi hesabin da belirtilmesi gerekir (Tevfik, 1995:55).

Yatirim fonlarinin diizenlenecegi mali tablolarda bilango, gelir tablosu yaninda
bir de fon portfoy deger tablosu ve fon toplam degeri tablosu yer alir. Fon portfoy deger
tablosu; tabloda yer alan menkul kiymetlerin nominal degerlerini veya adetlerini
diizenleme tarihindeki rayi¢ degerlerini ve tiim menkul kiymet i¢indeki oranlarini
gosterecek sekilde diizenlenir. Kurucunun istirak ve hissedarlarinin menkul kiymetleri
ilgili menkul kiymet grubu i¢inde ayr1 olarak gdsterilir. Fon toplam deger tablosu ise,
portfoy degerini hazir degerler, alacaklar ve diger varliklarin eklenmesi ve borg¢larin
diisiilmesi suretiyle olusturulur (Uzay, 1994:287).

Mali Tablolarin diizenlenmesindeki temel ilkeler asagidaki gibidir (Korkmaz,
1994:133);

- Mali tablo ve raporlarin fonun varliklari, kaynaklar1 ve mali durumu hakkinda, fon
ictliztiglinde belirtilen kurallara uygun olarak, gergegi ve dogruyu yansitacak sekilde
hazirlanmasi zorunludur,

- Mali tablo ve raporlarin acgik ve anlasilabilir olmasi i¢in, tablo ve raporlarda
bulunmasi gereken bilgilerin tlimiiniin yer almasi zorunludur,

- Mali tablolardaki “diger” ifadesini tagiyan hesap kalemlerinden, dahil oldugu grubun
tutarin % 20’ sini veya bilangoda goriinen fon toplam varliklarin %5’ini asanlar, s6z

konusu kalemlerden 6nce ana bagliklar itibariyle ve ayr1 ayr1 gosterilir,

- Mali tablolarda, bu tablolardan yararlananlarin kararlarini etkileyebilecek nitelikte
olan hesap kalemleri ayri olarak gosterilir,

- Mali tablolar, iki hesap donemini karsilastiracak sekilde diizenlenir. Mali tablolarda
yer alan bilgilerin bir 6nceki donem tablolariyla tutarli olarak verilmesi gerekir.

3.3.5.2. Muhasebe Hesaplarinn isleyisi

Yatirim Fonlarinin Muhasebelestirilmesi islemi sirasinda incelenmesi gereken
birtakim konular vardir. Bu konular ¢alismamizda su sekilde siiflandirilmaktadir;

Menkul Kiymet Alima,

Menkul Kiymet Satimi,

Bedelsiz Hisse Senetleri,

Bedelli Hisse Senetleri,

Yabanct Menkul Kiymetler,

- Gergeklesen Nazim Hesap Kayaitlari,
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- Dénem Sonu islemleri.

3.3.5.2.(1). Menkul Kiymet Alimi

Yatirim fonu portfoyiiniin olusturulmasi i¢in gerekli menkul kiymetler; kurucu
bankanin menkul kiymet portfdyiinden, kurucu banka aracihigi ile 1.M.K.B’den, diger
yurt i¢i birincil ve ikincil piyasalardan, yabanci menkul kiymetlere yatirim yapabilecek
fonlardan, fon ig¢ tiiziigiinde belirtilen borsa ve lilkelerden, anlasma yapilan araci kurulus
araciligiyla satin alinmaktadir (Ozen, 1997:65).

Menkul kiymet alimlarinda, alis bedeli iizerinden Menkul Kiymetler Hesabinin,
alman menkul kiymetlerin nitelikleri dikkate alinarak agilacak alt hesaplarina borg,
Kasa/Bankalar veya Menkul Kiymet Alim Borglar1 Hesabina alacak yazilir. Alim
bedelleri hesaplanirken, alim sirasinda, gerceklesen vergi, kiirtaj ve komisyon giderleri
alim bedellerine dahil edilmeyecektir. Takas islemi, islem tarihinden sonra gergeklesen
menkul kiymet alimlarinda, Menkul Kiymet Alim Borglar1 Hesabina alacak verilerek
gerceklestirilir (Tevfik, 1995:56-59).

Menkul Kiymetler Hes. ... ...

001 ......
Menkul Kiymet Alim Bor¢. ...
Kasa/Banka

menkul kiymet alimi ile ilgili yevmiye kaydi

Ornegin; Fona B sirketine ait hisse senedi, 6zel kesime ait tahvil ve bono ile kamu
kesimine ait tahvil, bono ve gelir ortaklig1 senetleri satin alinmis ve hesaben 6deme
yapilmis olsun ( Korkmaz, 1994:83).

110.  Hisse Senetleri
110.01. B sirketi His. Sen.

112.  Ozel Kesim Bor¢lanma Sen.
112.01. Tahviller
112.02. Finansman Bonolari

114. Kamu Kesimi Borglanma Sen.
114.01. Devlet Tahvilleri

114.02. Hazine Bonolar1

114.03. Gelir Ortaklig1 Senetleri

106  Bankalar
106.01 Tlgili sube
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Ayrica, alinan menkul kiymetler, nominal tutarlar1 ile nazim hesaplar’da da
izlenmektedir. Fon portfoylinii olusturulurken, menkul kiymetlerin kurucu banka’nin
portfoyiinden aldigin1 ve karsiliginin 6dendigini varsayarsak, muhasebe kaydini su
sekilde gosterebiliriz:

904. Menkul Kiymetler-Bor¢lu
904.01. Ozel Kesim Men.K1y.
904.01.01.  Hisse Sen.

904.01.02.  Borglanma Sen.
904.01.02.01. Tahviller

904.01.02.02. Finansman Bon.

904.02. Kamu Kesimi Men. Kiy.
904.02.01. Devlet Tahvilleri
904.02.02. Hazine Bonolari
904.02.03. Gelir Ortaklig1 Sen.

905. Menkul Kiymetler-Alacakl

3.3.5.2.(2). Menkul Kiymet Satim

Menkul kiymet satimlarinda, satis tutari tizerinden Kasa/ Bankalar veya Menkul
Kiymet Satim Alacaklar1 Hesabina borg, satis giinii degeri, Menkul Kiymetler Hesabina
alacak yazilir, Satig glini maliyeti ortalama bir maliyet olup, Menkul Kiymetler
Hesabinin bor¢ bakiyesinin, ilgili menkul kiymetin birim sayisina boliinmesi suretiyle
bulunur. Satis tutar1 ile satis glinii maliyeti arasinda bir fark olustugu takdirde bu fark
Menkul Kiymetler Satis Kar1 Hesabina veya Menkul Kiymetler Satig Zarar1 Hesabina
kaydolunur. Satilan menkul kiymete iliskin Katilma Belgeleri Deger Artis ve Azalis
Hesab1 bakiyesinin ortalamasina gore satilan kisma isabet eden tutar ise, bu hesaptan
cikartilarak Gergeklesen Deger Artig veya Azalis Hesabina aktarilir. Ortalama degerler
bulunurken kullanilacak birim sayisinin hesabinda, ilgili menkul kiymetlerin nominal
degerlerinin her bin TL’lik kism1 bir birim kabul edilir. Ayrica, menkul kiymetler
nominal tutarlar1 ile Nazim Hesap’larda izlenir. Satis bedelleri hesaplanirken, satis
sirasinda gergeklesen vergi, kiirtaj ve komisyon giderleri satig tutar1 dahil edilmeyerek
gider hesaplarinda bor¢ kaydedilecektir. Tahvil ve benzeri kiymet satimlarinda satig
tarihinde tahakkuk eden ve karsiligi tahsil edilen birikmis faiz tutarlari satis degerine
dahil edilecektir. Takas islemi, islem tarihinden sonra gerceklesen kiymet satislari
Menkul Kiymet Satis Alacaklari Hesabina alacak kaydi yapilarak gerceklestirilir
(Tevfik, 1995:56-59).

Menkul Kiymet Satim Alacaklarn ...
Kasa/Bankalar

Menkul Kiymetler Hes. — .............
Menkul kiymet satimu ile ilgili yevmiye kaydi
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Ornegin; Devlet Tahvilleri alis degerinden daha fazla bir degerle satilmis ve aradaki
fark kadar bir satis kar1 elde edilmistir. Bu satis islemine ait hesaplarin ve ilgili alt
hesaplarin isleyisi agagidaki gibidir (Korkmaz, 1994:85).

106. Bankalar
106.01. Tlgili sube

114. Kamu Kes. Borg.Sen.
114.01. Devlet Tahvilleri

240. Menkul Kiymetler Satis Karlar1
240.01. Kamu Kes. Mn. Kiy. Sat. Karlar1
240.01.01. Devlet Tahvilleri

3.3.5.2.(3). Bedelsiz Hisse Senetleri

Bedelsiz hisse senetleri, dagitilmayan karlar, yeniden degerleme deger artis
fonu, sabit varliklarin satisindan elde edilen kazanglar veya istiraklerdeki deger
artiglarinin sermayeye eklenmesi nedeniyle ¢ikarilan ve igletmeye fon girisi saglamayan
hisse senetleridir. Bedelsiz hisse senetleri, mevcut ortaklara {icretsiz olarak, paylari
oraninda dagitilir (Ceylan, 2001:430). Bedelsiz hisse senetlerini agikladiktan sonra
simdi de bu hisse senetlerinin nasil muhasebelestirildigi konusuna bakmak gerekir.

Bedelsiz hisse senetleri, bu senetlerin dagitim tarihinin baslangi¢ giiniinde,
nominal bedelle, Menkul Kiymetler Hesabina borg, Katilma Belgeleri Deger Artis ve
Azalig Hesabina alacak kaydedilir. Dagitim tarihini takip eden degerleme giinlerinde ise
i¢ tliziik hiikiimleri dikkate alinarak kayitlarda izlenir (Tevfik, 1995:57).

Menkul Kiymetler Hes.

Katilma Belgeleri Deger Artisve  ............
Azalis Hes.
Bedelsiz Hisse senetlerinin muh. ile ilgili yevmiye kaydi

Ornegin; A sirketi bedelsiz His. Sen. Dagitimi yapmustir. Nominal bedeli iizerinden
asagidaki gibi kayit alinir (Korkmaz, 1994:87).

110.  Hisse Senetleri
110.01. A. Sirk. His. Sen.

195. Katilma Belgeleri Deger Artis/Az
195.02.  Hisse Sen. Deg. Artis/Az
195.02.01. A Sirk.His. Sen. Deg. Artis/Az
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3.3.5.2.(4). Bedelli Hisse Senetleri

Bedelli hisse senetleri, yeni taahhiit veya 6deme yoluyla ¢ikarilan, diger bir
deyisle bedelli arttirmaya konu olan hisseler ya kurulus asamasinda ¢ikarilirlar ya da
sermaye artiriminda, riichan hakki kullanimiyla eski ortaklar tarafindan veya halka arz
yoluyla iiclincii kisiler tarafindan satin alinirlar. Bu hisseler karsiliginda ortaklik disi
kaynaklardan ortakliga 6deme yapilmis olur (Coskun, 2005:196).

Yatirrm Fonu portfoyiindeki hisse senetlerine iliskin riichan hakkinin
kullanilmast suretiyle sahip olunan hisse senetleri, muvakkat makbuzlar veya gecici
ilmiihaberler riichan hakki kullanim giiniinde alig bedeli ile menkul kiymetler hesabina
bor¢ kaydedilir. Riighan hakki kullanimi karsiliginda elde edilen hisse senetleri, ilgili
hisse senetlerinin degerlemesinde esas alinan fiyattan varsa, temettii farki disiilerek
degerlenir. Araci kuruluslarin teminat olarak vermis olduklar1 hisse senetlerinin sermaye
arttirimi  (sermaye arttirrmi  bedelli ise, aract kurulusun riichan hakki bedelini
O0demesinden sonra) veya temettli haklari, aract kurulus adina Takasbank tarafindan
kullanilarak iglemler sonucu elde edilen yeni paylar araci kuruluglarin serbest saklama
hesaplarina aktarilir, kulllanilan TL’ler ise Aract Kuruluglarin serbest cari hesaplarina
aktarilir (http://www.takasbank.com.tr, 06/08/2005).

Ornegin; A Sirketi piyasaya yeni hisse senedi ¢ikarmaktadir. Fon ise riichan hakkini
kullanarak yeni hisse senetlerini almistir.

110.  Hisse Senetleri
110.01. A Sirk. His. Sen.

106. Bankalar
106.01 flgili Sube

Riichan hakki kullanimi yoluyla alinan bu hisse senetlerinin i¢inde temettii fark:
varsa, bu fark diisiilerek hisse senetleri degerlenir. Asagidaki gibi kayit yapilir (Ozen,
1997:71).

110. Hisse Senetleri
110.01. Y A.S Hisse Senetleri
106. Bankalar Hes.
106.01. Kurucu Banka

200. Menkul Kiymetler Portféyiinden Alinan Faiz
ve Kar Paylar1 Hes.

200.01.  Ozel Kesim Men. K1y. Faiz ve Kar Paylari

200.01.01. Hisse Senetleri Kar Paylar1
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3.3.5.2.(5). Yabanci1 Menkul Kiymetler

Yabanci menkul kiymetlere iliskin SPK Seri:VIII, No:14 Tebligi’nde, bu fon
paylariin Tiirkiye’de satisinda gecerli kurallar, satis kosullari, temsilcide aranan sartlar
ve kamuyu aydinlatma gibi hususlar ayrintili bir sekilde diizenlenmistir. Yabanci
menkul kiymetler konusunda bilinmesi gereken bir takim hususlar vardir, bu hususlar
su sekilde siralanabilir (Kilig, 2002:70-71);

- Yabanci yatirim fonlarin paylarimin Tirkiye’deki yatirimeilara satigi halka arz ve
tahsisli satis olmak iizere iki yontemle yapilmaktadir,

- Gerek halka arz yoluyla satista ve gerekse tahsisli satista, “fon portfoyiiniin en az
%80 inin Tiirkiye’de yerlesik ihraggilarin ihrag ettigi sermaye piyasasi araglari ile Tiirk
kamu borg¢lanma senetleri disindaki varliklara yatirilmasi zorunlulugu getirilmistir,

Doviz lizerinden yapilan tiim islemler TL degerleri iizerinden muhasebelestirilir
ve hesap planinda Yabanci Para (YP) hesaplarinda izlenir. Deger artis ve azaliglari,
Katilma Belgeleri Deger Artis ve Azalislari Hesabinda muhasebelestirilir, Kasa,
bankalar, borglar ve alacaklar da menkul kiymet gibi degerlemeye tabi tutulmali ve
doviz kuru degisimlerinden kaynaklanan artis ve azalislar ilgili gelir ve gider
hesaplarina kaydedilmelidir. Menkul kiymet alimlari ve bu nitelikte aktife giren
kalemler ilk giin, mevduat bakimindan Merkez Bankasinin ya da bes biiyiik bankanin
bankalar aras1 doviz piyasasindaki satig kuru ortalamasi lizerinden, izleyen giinlerde ise
alis kuru ortalamasi tizerinden muhasebelestirilir (Tevfik, 1995:56-59).

3.3.5.2.(6). Nazim Hesap Kayitlan

Katilma belgeleri, halka arz asamasinda pay sayis1 lizerinden “Merkezdeki
Katilma Belgeleri Bor¢lu Hesabi”na borg, “Katilma Belgeleri Alacakli Hesabina”
alacak kaydedilir. Katilma belgelerinin alim satimi halinde “Tedaviildeki Katilma
Belgeleri Hesabina” borg, “Merkezdeki Katilma Belgeleri Hesab”na alacak yazilir. Fon
portfoylinde bulunan menkul kiymetler nominal bedelleri iizerinden menkul kiymetler
bazinda agilacak “Menkul Kiymetler Bor¢lu Hesabi™na borg, “Menkul Kiymetler
Alacakli Hesab1”na alacak kaydedilir (Tevtik, 1995:59).

Merkezdeki Katilma Belgeleri Hes.  .............

Katilma Belgeleri Alacak Hes.  .............
Nazim hesaplarin isleyisi ile ilgili yevmiye kaydi

900  Katilma Belgeleri- Bor¢lu
900.01. Merkezdeki Katilma Belgeleri

910. Katilma Belgeleri-alacakl
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3.3.5.2.(7). Dénem Sonu islemleri

Bir hesap donemi sonunda Fon’a iligkin tiim gelir ve gider hesaplar1 “Fon Gelir
ve Gider Farki Hesab1” ile iliskilendirilerek donem faaliyet soncuna ulasir. Bu hesap bir
sonu¢ hesab1 olup, sadece donem sonlarinda c¢alistirilir. Yatirnm fonlarinin
diizenleyecegi mali tablo ve raporlara iliskin tebligde, bu hesap kalemi yer almasina
karsin, ayni tebligdeki yatirim fonlar1 hesap planinda, bu hesap ismi gegmemektedir. Bu
yilizden de, yonetici bankanin kendisi bu hesaba bir kod vermek zorunda kalmistir. Bu
hesabin kalani, Bilangodaki 192.01 Cari Y1l Fon Gelir Gider Farki Hesabi’na aktarilarak
kapatilir. Bu hesabin alacak kalam1 vermesi doneme iliskin gerceklesen kar’1i, borg
kalan1 vermesi ise gerceklesen zarari gosterir (Ozen, 1997:89). Dénem sonunda
Ornegin; Asagidaki gelir ve giderlerin gergeklestigi goriilmiis olsun. Kayit islemleri (
Korkmaz, 1994:122);

X Sirketi Hisse Sen. Alinan kar Paylar 25

Devlet Tahvili Satig Kar Paylar1 100
Gergeklesen Deger Artiglar 3
Banka Faiz Gelirleri 10
X Sirketi Hisse Sen. Satis Zararlari 15
Gergeklesen Deger Artislar 2
Banka Kredi Faiz Giderleri 20
Fon Yénetim Ucreti 75
3.3.5.3. Degerleme

Fonlarinin giin i¢inde gordiikleri islemler giin sonlarinda bir degerlemeye tabii
tutulur. Giin sonu degerleme islemlerinde asagidaki islemler yapilir (Tevfik, 1995:59);

- Fonun aktifinde bulunan menkul kiymetlerin ve borg¢larin degerlemesi,
- Yabanct para cinsinden olan Kasa/Bankalarin degerlemesi,

- Dolagimdaki katilma belgelerinin saptanmasi,

- Fon toplam degerinin hesaplanmasi,

- Fon y6netim iicretinin hesaplanmasi,

73



SERMAYE PiYASASI VE YATIRIM FONLARI ismet BOLAT

- Giinliik pay alis ve satis degerinin hesaplanmasi,
- Fon degerleri tablosunun goriintiilenmesi gibi hususlar géz 6niinde bulundurulur.
3.3.5.3.(1). Menkul Kiymetlerin Degerlemesi

Menkul kiymetlerin degerlemesine iliskin olarak Vergi Usul Kanunu (VUK)’ un
279. maddesinde yapilan diizenlemede menkul kiymet tiirtine gore farkli degerleme
oOlgiileri belirlenmistir. VUK’ un anilan maddesi uyarinca menkul kiymetlerin bir kismi
alis bedeliyle, bir kism1 borsa rayiciyle bir kismi1 da kismi kar ilaveli alig bedeliyle
degerlenecektir (Kiigiik, 2006:49). Menkul kiymetler, giinliik birim degerlerinin
mevcut adetlerle c¢arpilmasi suretiyle degerlenir. Menkul kiymetlerin degerinde
meydana gelen giinliik artis “Menkul Kiymetler Hesab1”na borg, “Fon Toplam Degeri-
Katilma Belgeleri Deger Artis ve Azalis Hesabina” alacak kaydedilerek
muhasebelestirilir. Menkul kiymetin giinliikk deger diistisiinde ise bu hesabin tersi kayit
yapilir (Tevfik, 1995:59).

Menkul Kiymetler Hes.  .........

Fon Toplam Degeri-Katilma Belgeleri  .........
Deger Artis ve Azalis Hes.
Menkul kiymetlerin degerlemesi ile ilgili yevmiye kaydi

Menkul Kiymet hisse senedi, tahvil, hazine bonosu ve gelir ortakligi senedi
olmas1 Ozelligine gore alt hesaplara kaydedilir. Menkul kiymetlerin degerlemesi ve
kontrolii ile kupon, faiz ve temettii tahsili fon yonetimince yapilacagindan vade takibi,
tahsil etme gibi zaman ve kaynak kullanimini gerektiren islemlerden korunulmaktadir
(http://www .kocportfoy.com.tr, 10/08/2005).

3.3.5.4. Yatirim Fonlar1 Hesaplarimin Tutulma Sekli

Yatirim Fonlariin tiizel kisiligi olmamakla birlikte fon mal varligi kurucunun
mal varhigindan tiimiiyle ayridir. Bu nedenle fonlar, bir sirket gibi, gerekli kanuni
defterleri tutmak, bilango ¢ikarmak zorundadirlar. Fon mal varligini olusturan
kiymetlerden hisse senetleri, tahvil, bono ve repolar Takasbank nezdinde; varsa, yabanci
kiymetler uluslararasi saklama kuruluslarinda muhafaza edilir ve bu bankada gerekli
islemler yapilir (http://www.akportfoy.com.tr, 10/07/2005).
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4. AVRUPA BIiRLIGIN’DE VE TURKIYE’DE YATIRIM FONLARI

Bu boliimde yatirim fonlarinin 6nce Avrupa Birligin’deki hukuki durumundan
bahsedilecek sonra, Tiirkiye’deki yatirim fonlarimin hukuki yapisi incelenecektir. Son
olarak’ da iki lilke uygulamalar1 arasindaki farklar agiklanacaktir.

4.1. Avrupa Birligin’de Yatirim Fonlar:

Yatirim fonlar1 kaynagin1t Anglo-Sakson hukukundaki, kelime anlami; giiven,
emniyet, limit, glivenilen sahis veya sey, emanet edilen is ya da sey, kredi, gorev ve
mutemetlik olan “trust” kurumunda bulmaktadir. Bu kurum bir anlagma veya mahkeme
karartyla bir veya daha fazla kimse adina, onlarin mal varligini yonetme ilkesine
dayanmaktadir. Bankalar veya bu amagla kurulmus banka dis1 kuruluslar, bireylerin,
ailelerin veya firmalarin mal varligin1 yonetebilmektedir. Mal varlig1 fonun yonetimine
birakilan kisi veya kurum ile fonun yoneticisi arasinda bir anlasma yapilmaktadir. Fon
menkul degerlerle olusturdugu bir portfoyli, ortaklari adina bir yed-i emin sifatiyla
isletmektedir. Portfoy daha ¢ok bir banka veya sigorta sirketi nezdinde kurulur ve tiizel
kisilik tarafindan yonetilir. Fonlarin hiikmi sahsiyeti yoktur. Portfoyilin sahibi fona
katilan kisilerdir. Kiigiik tasarruflardan meydana gelen fonlarin gelir saglamak amaciyla
sermaye piyasasi kanali ile menkul kiymetlere doniistiiriilmesi ve bunlarin sinai
yatirimlara kanalize edilmesi, kapitalist ekonomilerin en biiyiik ve dnemli siire¢lerinden
biridir (Korkmaz, 1994:5).

Kollektif yatirrm modellerine iliskin Avrupa Birligi'nde (AB) temel diizenleme,
Bakanlar Konseyi tarafindan c¢ikarillan, 20.12.1985 tarih ve 85/611 EEC sayili
“Devredilebilir Menkul Kiymetlere Yatirim Yapan Kollektif Yatirim Kuruluslarina
iligkin Kanun, Diizenleme ve idari hiikiimlerin koordinasyonu Hakkinda Konsey
Direktifi’dir. Bu Direktif, iiye iilkelerin bakanlarindan olusan ve {ist karar mercii olan
AB konseyi tarafindan ¢ikarildigi igin, iiye iilkeler agisindan baglayici niteliktedir. Bu
nedenle, iiye iilkelerin i¢ diizenlemelerini bu Direktif’e uygun hale getirmeleri
gerekmektedir. Direktifin 1.’maddesinde, iye ilkelerin kendi sinirlar1 i¢inde bulunan
“Devredilebilir Menkul Kiymetlere Yatirim Yapan Kollektif Yatirim Kuruluslarina”
(Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities-UCITS) bu Direktif
hiikiimlerinin uygulanacagt belirtilmektedir ve biitiin iiye {ilkeler bu direktifin
kurallarina uymak zorundadir (Kilig, 2002:48-49).

Direktifin 1 ve 2’nci maddelerinde; Tek amaci halktan toplanan paralarla
devredilebilir menkul kiymetlere, riskin dagitilmasi ilkesi ¢ercevesinde kollektif yatirim
yapmak olan, Ac¢ik uglu olan (paylari, pay sahiplerinin talebi ilizerine geri satin
alinabilen), ve paylar1 halka arz suretiyle satilan, kuruluslar UC1TS (Undertakings for
Collective Investments in Transferable Securities) kapsamina alinmistir. Bu tanim
geregi asagidaki Kolektif Yatirnm Kuruluslar1 (KYK)’lar ise Direktif kapsami disinda
birakilmigtir (Kilig, 2002:48-49);

- Paylarin1 devredilebilir menkul kiymetler disindaki varliklara yatiran KYK’ar
(Ornegin gayrimenkul yatirim fonlari),

- Her tiirlii kapali u¢lu KYK lar,
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- Paylan tahsisli satilan KYK lar,
- UCITS olma sartlarini tagimayan diger KYK’lar,

Kolektif yatirim kuruluglart yerlesik bulunduklar: iiye tilkelerin yetkili organlari
tarafindan verilen izinle kurulurlar. Herhangi bir yatirim fonuna kurulus izni, o iilkenin
yetkili organlarinin yonetici sirketi, fon tiiziigiinii ve se¢ilen yeddi emini onaylamalari
halinde verilir. Kollektif yatirim kuruluslarinin portfoyii gerek kanunlar gerekse fon
tiizigli cercevesinde fondan ayri bir kurum olan yonetici sirket tarafindan yonetilir.
Avrupa Birligi Direktifi kollektif yatirim kuruluslarinin yatirim yapabilecekleri menkul
degerlerle ilgili olarak c¢esitli kisitlamalar getirmistir. Ana kisitlama, kollektif yatirim
kuruluglarinin = varliklarinin  en ¢ok 9%5’ini  bir sirketin menkul kiymetlerine
yatirabilmektedirler. Ancak bu oran iiye iilkeler tarafindan en ¢ok %10’a kadar
arttirilabilecektir. Yukarda sayilan kisitlamalar kamu menkul degerleri veya iilkelerin
garantisini tagtyan menkul degerler s6z konusu oldugunda ortadan kalkmaktadir. Tek
ithrager sirketin menkul kiymetleri i¢in %5°lik kisitlamalar %35’e kadar ¢ikarilmaktadir
(Comert, 1998:16-17).

4.1.1. Ingiltere’de Yatirim Fonlar1

Yatirim fonu fikri ilk olarak 1860’11 yillarda ingiltere’de dogmustur. 19. yiizyilin
ilk senelerinden itibaren Ingiltere, diger iilkelere para ihra¢ eden ve elinde nakit sermaye
olan bir memleket haline gelmistir; Buna karsilik, bagka iilkelerin, yeni yatirimlar igin,
sermayeye ihtiyaclart vardi; fakat dis piyasayr tanimadiklar1 gibi giivenebilecekleri
kimseler de bulunmadigindan, Ingiltere’de yasayan sermaye sahipleri paralarini baska
memleketlere gonderemiyorlardi. Bu husustaki en 6nemli zorluk, hisse senetlerini satin
alabilecekleri sirketler hakkinda iyi bilgi sahibi olamamak idi. Bu zorlugu atlatmak igin,
sermayelerini dost veya avukatlara emanet ediyorlar, bu suretle bu gibi kimselerin
elinde disariya gonderilmesi miimkiin kiilliyetli miktarda para birikiyordu. Boylece bir
elde toplanan paralar, ileride daha da gelisecek olan “yatirim fonlarinin” ilk ¢ekirdegini
olusturuyordu. Bu suretle Ingiltere’de yatirim fonlar1, yabanci sirketlerin cikardiklar:
tahviller lizerine yatirim yapmak {izere “management investment trust” adiyla tesekkiil
etmege baslamisti. Bu tesekkiiller, hukuken, birbirleriyle alelade sozlesmelerle
baglanmis tahvil sahipleri birliklerinden ibaretti. Bu birlige katilanlarin ellerine, senelik
sabit bir irad1 saglayan birer belge verilmekte; ayrica, bu birlige katilanlara verilen
belgeler, belli stireler sonunda itfa edilmekteydi (Giirsoy, 1997:18). Sirketlere
yaratilacak bu kaynaklarla biiyiik boyutlara ulasan igsizligin 6nlenmesinde de 6nemli
mesafeler alinacagi diisiiniilmekteydi.

Giiniimiizde ingiltere’de yatirim kuruluslari iki gesittir ( Comert, 1998:18).

- Yatinm Ortakliklari: Bu ortakliklar sirketlerin uymak zorunda olduklar1 hukuk
kurallarma tabidirler. Yatirim ortakliklari, kapali sonlu fon seklindedir. Katilma
belgeleri itfa edilmez. Anonim sirketler gibi pay sahiplerinin yani ortakliga katilanlarin
kontroliindedir.

- Yatirnrm Fonlari: Ag¢ik uglu fon seklinde kurulurlar yatirim fonlari onaylanmig ve

onaylanmamig fonlar olmak {lzere ikiye ayrilir. Onaylanmis fonlar, bazi vergi
avantajlarina sahiptirler. Bu iilkede, bugiin ulasilan sistemin o&zellikleri yOnetimin
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tamamen serbest olmasi ve portfoyiin ¢ok cesitli menkul kiymetlerden olusmasindan
dolay1dir.

4.1.2. Hollanda’da Yatirim Fonlari

Hollanda’da yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklar1 seklinde iki ayr1 kurulus s6z
konusudur. Yatirim ortakliklar1 Sirketler Kanununa tabii olarak limited sirket seklinde
kurulur. Yatirim fonlarmin katilma belgeleri borsada alinip satilabilmektedir. Fonlarin
yapisi yart agik-sonlu fon seklindedir. Sermayeleri artirilabilir ama azaltilamaz. Yatirim
fonlar1 ise acik-sonlu seklinde islemektedir. A¢ik uclu fonlarla anlatilmak istenen
yatirim fonlarin paylarinin degisebilir oldugu yani piyasada her an alinip satila bilme
ozelligine sahip fonlar oldugudur. Yatirnm fonlar1 portfoy degerinin %20’sine kadar
borglanabilir. Eger bu limiti asarlarsa, kurumlar vergisine tabii olurlar, istisnai hallerde
Maliye Bakanlig1 tarafindan vergiden muaf tutulabilirler (Comert, 1998:19).

Ayrica yatirim fonlarinda ortaklik pay degerleri lizerinden giinliik iskonto yapilir
ve ihra¢ giderlerinin eklenmesinden sonra, ortakligin pay degeri borsaya bildirilir.
Boylece piyasa fiyati1 ile ortakligin pay degeri esit diizeyde olusur. Kapali-sonlu
fonlarda bu iki fiyatin birbirinden farkli oldugu durumlar goriilebilir. Hollanda
hukukuna gore yatirim fonlarinin katilma belgeleri borsada alinip satilabilmektedir
(Stingti, 1997:8-9).

4.1.3. Avusturya’da Yatirnm Fonlar:

Avusturya’daki yasal diizenlemeler agik-sonlu ve kapali sonlu fonlar arasinda bir
ayrim yapmamigtir. Fonun varliginin korunmasindan bankalar sorumludur. Yatirim
fonlar1 biiylik bankalar tarafindan kurulmakta ve bankalar yonetici sirketlerin de ortagi
olabilmektedirler. Bankalar ayrica, borsada da islem yapabilirler. Dolayisiyla yonetici
sirket fon hesabina menkul kiymet alim-satim islemlerini banka araciligiyla yapar.
Boyle bir durumda ortaya c¢ikacak kotliye kullanimlart onlemek i¢in, Maliye
bakanlig’'nin denetimi vardir. Bakanlhigin bir temsilcisi yonetici sirketin ilgili
toplantilarinda hazir bulunur (Siingti, 1997:8-9).

4.2.Tiirkiye’de Yatirim Fonlan

Kollektif yatirirm modelleri hukuki yapilarina gore ortaksal model olan “yatirim
ortakliklar1” ile sozlesmeye dayanan “yatirnm fonlar1” olarak siniflandirilir. Yatirim
fonlarinda, tiizel kisilik yoktur. Kamu, 6zel mal varligi tesis etmistir. Menkul Kiymet
Yatirim Fonlar1 halktan toplanan paralarla alinan menkul kiymetlerden olusan bir mal
varligidir. Kanun bu malvarligina tiizel kisilik tanimamasina ragmen, ona 6zel bir statii
tanimustir. Bir malvarli1 icinde haklar kompleksi ayr1 bir hukuki rejime tabi ise, mal
varlig1 icinde daha dar ve 0zel kriterlere gore sinirlandirilmis, bagimsiz ekonomik
gelisme imkanlarina sahip bir haklar ¢er¢evesi varsa, buna hususi mal varlig1 ad1 verilir.
Hususi malvarlig1 ancak kanunun agik¢a belirttigi durumlarda s6z konusu olabilir. Bu
anlamda yatirnm fonunun malvarligi da kanun’da Ongoériilen 6zel bir malvarhigidir
(Korkmaz, 1994:17).

Yatirnm fonlar ilk olarak 30.7.1981 tarih ve 17416 sayili Resmi Gazete'de
yayinlanan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK)’da yer almis, daha sonra
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SPK’da degisiklik yapilmasina, Bankalar Kanunu’nun bir maddesinin degistirilmesine
ve 35 sayili Kanun Hilkmiinde Kararnamenin bazi maddelerinin yiiriirliikkten
kaldirilmasina dair 29.4.1992 tarih ve 3794 sayili kanun ile yeniden diizenlenmistir.
2499 sayili Kanun’da Menkul Kiymetler Yatirnm Fonu kavrami, kurulus izni, fon
ictliztigii, ictliziglin tescili ve degistirilmesi, fonun olusmasi ve katilma belgelerinin
halka arzi, katilma belgesi, yonetim ilkeleri, hesap raporu ve ilani, bankanin iflas1 veya
tasfiyesi, fonun sona ermesi ve denetime yetkililer 35. ve 45. maddeler arasinda detayl
olarak agiklanmistir. SPK’ da degisiklik yapan 3794 sayili kanun ile yatirim fonlarinin
sadece temel ¢ergevesi ¢izilmis; fonun kurulusu, fonun asgari tutari, fon tiirleri itibariyle
portfoylerde bulundurulabilecek kiymetleri ve portfoy sinirlamalari, degerleme esaslari,
fon karinin tespiti ve dagitimi ile fonun faaliyet ve yonetim ilkelerini, birlesmesini, sona
ermesini ve tasfiyesini, fon ictiiziigliniin, yonetim ve saklama sozlesmelerinin
diizenlenmesini, kapsamini, degistirilmesini, tescil ve ilanini, katilma belgelerinin
degerine, ihrag ve satin alma fiyatlarinin hesaplanmasina ve ilanina, alim satim
ilkelerine iliskin esaslar1 Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) belirleyecegi belirtilmistir
(md.37-38). SPK, 3794 sayili kanunla degisik 2499 sayili kanunun 37. ve 38.
maddelerinde kendisine taninan yetkiye dayanarak; 31.7.1992 tarih ve 21301 sayil
Miikerrer Resmi Gazete’de yaymlanan, Seri VII No 2 “Yatirim Fonlarina iliskin
Tebligi” ¢ikararak yatirim fonlarinin isleyisine iliskin esaslar1 diizenlemistir. Tebligin
diizenlendigi 1992 yilindan 1996 yili sonlarina kadar, Tiirk yatirim fonlar1 bu tebligdeki
hiikiimlere gore faaliyet gostermis; ancak SPK yine, 3794 sayili kanunla degisik 2499
sayili kanunun 37. ve 38. maddelerinde kendisine taninan yetkiye dayanarak Seri VII
No:10 “Yatirim Fonlarina iligkin Esaslar Tebligi’ni diizenlemis ve bu teblig 19.12.1996
tarth ve 22852 sayili Resmi Gazete de yaymnlanarak yiirlirliige girmistir (Karacabey,
1998:58-60).

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 32.maddesinde yatirim fonlari
sermaye piyasast kurumlarindan biri olarak sayilmistir. Yatirim fonlarinda gercek ve
tiizel kisilerin ortaklik haklarini gosteren katilma belgesi vardir. Ancak bununla fonu
kurup yoneten kurum arasinda bir ortaklik bagi kurulamaz. Katilma belgesinin temsil
ettigi degerin tam ve nakden O&denmesi sarttir. Ayrica katilma belgelerinin itibari
degerleri yoktur. Pay degerleri vardir. Fon pay degerleri, fon toplam degerinin
tedaviildeki katilma belgelerinin kapsadigi pay sayisina boliinmesi suretiyle saptanir ve
katilma belgesi sahipleri, belgelerinin fon i¢ tiiziiklerinde belirtilen esaslara goére, her an
paraya gevirebilirler. Fon ictiiziigiinde katilma belgelerinin satis ve geri alig fiyatlarinin
tesbiti, usulil ile geri alis ilkelerinin bulunmasi zorunludur. Anlasilacag: {lizere; fonda
olusan kar, katilma belgelerinin giinliik fiyatlarina yansimakta oldugundan, hesap
dénemi sonunda ayrica kar dagitilmasi s6z konusu degildir. Katilma belgesi sahipleri,
belgelerini herhangi bir is giinii fona geri sattiklarindan, ellerinde tuttuklari siire igin
fonda olusan kardan paylarin1 almis olacaklardir (Comert, 1998:55).

43. Avrupa Birligi (AB) Uygulamalarimin Ulkemiz Uygulamalan {le
Karsilastirilmasi

AB direktifi ile iilkemiz uygulamalar arasinda ii¢ dnemli fark bulunmaktadir. Ilk
farklilik, fonlarin kurulus sekli ile ilgilidir. AB diizenlemelerinde; fonlar hem
sozlesmeye dayali olarak hem de tiizel kisiligi haiz sirketler olarak orgiitlenirken,
tilkemizde yatirim fonlarinin tiizel kisiligi olmayan kuruluslar olarak sadece sézlesme
esasina gore kurulabilmektedir. Ikinci farklilik, fonun ydnetimi ile ilgili olarak ortaya

78



AVRUPA BIiRLiGIN’DE VE TURKIYE’DE YATIRIM FON... ismet BOLAT

cikmaktadir. AB diizenlemelerine gore fonlarin portfoylerini yoneten kurumlar, fon
yonetimi disinda baska bir isle ugrasamamaktadirlar. Ulkemizde ise, fon portfoylerini
yonetmeye portfoy yoneticiligi belgesi almig aracit kurumlar ile portfoy yoOnetim
sirketleri yetkili kilinmis olup, bu kurumlarin mevzuat dahilinde fonlarin portfGyleri
disinda gerek bireysel gerekse kurumsal diger portfoyleri yonetmeleri miimkiin
bulunmaktadir. Ugiincii farklilik ise, saklama kurulusunun iistlendigi gérev ile ilgilidir.
AB diizenlemelerinde saklama kurulusunun, fon varliginin muhafaza edilmesi fonun
maddi yonetimi ve fon islemlerinin kurallara uygunlugunun denetimi olmak {izere ii¢
islevi bulunmaktadir. Tirkiye’de ise, saklama kurulusuna bu islevlerden ilk ikisi
yiiklenmistir. Baska bir deyisle, Tiirkiye’deki saklama kuruluslarinin fon islemlerinin
kurallara uygunlugunu saglama islevi bulunmamaktadir. Bu islev kurucu tarafindan
yerine getirilmektedir. (Kilig, 2002:98).

Kurumsal yatirim firmalar ile ilgili olarak, yabanci bankalar yatirim fonlar1
olusturulabilir ve Tiirkiye’deki subeleri aracilifiyla yatirnm hisseleri ¢ikarabilirler.
Yabanct yatirrm fonlarmin hisseleri Tiirkiye’de yalnizca “Kurul Tarafindan Kayit
ve Yabanci Yatinm Fon Hisselerinin Satist ile ilgili Ilkeler Biilteni” ¢ercevesinde
Kurul tarafindan kaydedildikten sonra satilabilir. Derecelendirme faaliyetleri ile ilgili
olarak, Kurul tarafindan onaylanmis uluslararas1 diizeyde kabul goren derecelendirme
kuruluglar1 Tiirkiye’de firma kurmadan ya da kurulu derecelendirme kuruluslar ile
ortak olmadan ya da Tirkiye’de bir sube, acente veya biliro agmadan derecelendirme
islemleri yapabilirler (http://www.tbb.org.tr, 21/05/2005).

Yatirim fonu sektorii, Tiirkiye’de hizla gelismekte olan bir sektdr olmasina
ragmen, tam olarak gelismemis yasal alt yapidan dolayr ulusal ve uluslararasi
piyasalarda haksiz rekabete yol agan bazi problemlere sahiptir. Bu sorunlar
coziliirse, Tiirkiye’deki yatirim fonlari piyasast dnemli bir finansman teknigi olan
orta ve uzun vadede, Avrupa Birligi iilkelerinin standartlarina ulasacaktir. Tiirkiye,
Avrupa Birligi’ne iiye olmanin esigindedir. Bircok iilke’deki YF sektorii, cogu onde
gelen bankalar araciligiyla bu sektdrde basaritya ulasmislardir. Ulkemizdeki portfoy
firmalari, bankacilik sektoriindeki bu konudaki problemler tam ¢ozildiigiinde,
Olceklerindeki farkliliga ragmen Bati Avrupa firmalar ile rekabet edebilecek giice
kavusacaklarina inanmaktadir. Bu durumda, YF sektoriiniin Tirk ekonomisine katkisi
Onemli oranlara ulasacaktir.
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5. SONUC VE ONERILER

Yatirim fonlari sistem olarak diisiiniildiiglinde bir ekonomide kiigiik tasarruflar
biliylik havuzlarda toplayan ve bu biiylik havuzlarda olusan biiyliik miktarlardaki
kaynaklar1 profesyoneller araciligiyla kullanan ve ekonomiye kaynak olusturan bir
sistemdir.

Ulkemizdeki yatirrm fonlar1 galismamizda 4 gruba ayrilmusti. Ilk grupta yer alan
pay senedinin degisebilirligine gore yatirim fonlar1 bashigi altinda agik-uglu ve kapali-
uclu yatirim fonlar1 incelenmisti. Burada agik uglu yatirnm fonuyla anlatilan; pay
senedinin rahatlikla alinabildigi ve istendigi an nakde g¢evrilebildigi fonlardir. Ancak
kapali-u¢lu fonlarin pay senedinin sabit olmasi ve kayith sermaye esasina gore
kurulmalarindan dolay1 bir anlamda yatirim ortaklig1 6zelligi tasidigr anlagilmaktadir.

Yatirim fonlar1 icinde en ¢ok tercih edilen fon tiirli para piyasasi yatirim
fonlaridir. Bu fon tiirii hem kisa vadeli hem de esnek olmasindan dolay1r bir ¢ok
yatirime1 tarafindan tercih edilmektedir. Para piyasasi yatirim fonlari ortalama 45 giin
en fazla 180 giinliik vadeleri kapsamaktadir. Bu fon tiirii likit-kamu fonu ve likit-karma
fon bagliklar1 altinda ya tamamen kamu kagitlarina yatirim yapmakta buradaki kamu
kagitlarindan kasit ise; devlet tahvili hazine bonosu gibi fonlardir yada likit-karma fon
bashig1 altinda devlet tahvili, hazine bonosu yaninda yar1 6zel yar1 devlet tarafindan
isletilen fonlara da yatirim yapmaktadir. Buradan da anlasilacagi iizere en ¢ok tercih
edilen ve likiditesi yiiksek olan bu fonlarin daha ¢ok devlet tarafindan kisa vadeli
bor¢clanma kagitlar1 olarak kullanildigi goriilmektedir. Aslinda yatirim fonlarinin esas
amaci devleti i¢ bor¢lanma kalemi olmak degil tasarruf sahibi olan ve tasarruflarini
yatirima doniistiirmek isteyen tasarrufcularin bu kiymetlerini gelecege yonelik olarak
kisa veya uzun vadede onlarin adina profesyonellerden kurulu bir ekiple en iyi sekilde
degerlendirerek getiri saglamaktir.

Yatirim Fonlar yatirim yapan tassarrufcu ve iilke ekonomisi agisindan bir takim
faydalar1 da beraberinde getirmektedir. Fon alan kisilere sagladigi faydalardan bazilari,
kisa vadede kazang saglamalari, bazi fonlarin devlet giivencesi altinda ve kesin getiri
saglamalaridir, iilke ekonomisine ise; {lilke ekonomisine likit fon olusturmasi,
olusturulan fonlarin bazi yatirirm ve iiretim kalemlerinde kullanilmasi gibi katkilari
vardir. Yatirim Fonlarinin sagladigir katkilarin yaninda tasidigi bir takim risklerde
vardir; mesela iilke ekonomisi icerisinde fon portfoy yapisinin tam olarak gelisememesi,
Yatirnm Fonlarinin profesyoneller tarafindan iyi yonetilememesi, yatirim fonlari
endiistrisinin tam olarak olusamamasi, iilke icerisinde fon kaynaklarinin iiretim ve
yatirim kaynaklarina yonelmesinden c¢ok devlet i¢ bor¢lanma kagitlar1 olarak
kullanilmas1 gibi konularda da yatirim fonlar1 bir takim ¢ekincelere sahiptir.

Diinya’da ve Tirkiye’de kurumsal yatirimer olarak yatirim fonlarinin 6nemi
giderek artmaktadir. Yatirimcilar agisindan risk faktorii, yatirim kararlarinda 6nem arz
etmektedir. Yatinm fonlari, yatirnmciya risk profiline gore se¢im yapma imkani
vermektedir. Yatirimer kabul edebilecegi riske karsilik getiriyi optimize edebilir.
Yatirim fonlarinin gelisebilmesi ve daha ¢ok gerek yurticinden gerekse yurtdisindan
yatirime1 ¢ekebilmesi igin risk derecelendirilmesinin yapilmasi gerekmektedir. Burada
dikkat edilmesi gereken konu yatirnmcinin sagladigi tasarrufunu kullanirken sectigi
yolun risk profiline uygun olup olmadiginin kararin1 kimlerin verdigidir. Eger bu karar
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direk yatirimcinin kendisi tarafindan herhangi bir profesyonel destek almadan
yapiliyorsa bir takim riskleri de igeriyor demektir. Ancak profesyonel yoneticiler
tarafindan olusturulan ve riskin ez az seviyede oldugu portfoy fonlarindan olusturulan
bir yatirim sepeti seciliyorsa bu durumda yatirimcinin tasarruflarinin daha dogru ve
getirisi yiiksek fonlarda kullanmasi miimkiindiir.

Yatirim fonuna yatirim yapmak isteyen tasarruf sahiplerinin diisiinmesi gereken
bir diger konu ise; yatirnm fonu portfoyiinii yoneten kisilerin bazen, bu paylardan pay
almalar1 bazen de aldiklar1 temsilcilik ticretlerinin fazla olmasi nedeniyle katlanacak
olacaklar1 maliyettir. Bu konu da fonlarin yonetim yapilarin1 yonetmek {izere secilen
kisi ve gruplar profesyoneller arasindan se¢ilmekte ve ek bir maliyet getirmektedir;
ayrica aract kurumlarin da temsilcilik faaliyetlerinde bulunmasi sonucu olusan bir ek
maliyet daha vardir ki bu da fonlara yatirim yapmay1 diisiinen kisilerin bilmesi gereken
diger bir konudur. Araci kurumlar da bir ¢ok fon portfoy biriminde faaliyet gostermekte
olup bu birimlerin gider tutarlar1 da bazen yatirnmci agisindan ek maliyete yol
acabilmektedir.

Diinya’daki yatirim fonlar1 portfdy biiyiikliigii incelendiginde ve Tiirkiye’de
yatirim fonlar1 portfoy biiylikligi incelendiginde iilkemizdeki yatirim fonlar1 portfoy
paymin Diinya’daki portfdy pastasi i¢inde ¢ok kiiciik bir dilim aldigin1 goriilmektedir.
2005 il itibari ile Diinya’daki yatirim fonlar1 portfoy degeri 14 trilyon dolar iken
iilkemizdeki bu deger 20 milyar dolar civarindadir (Oziitiirk, 2005:15).Yani,
Diinya’daki toplam payin yaklasik %01 ini olusturmaktadir Ayrica tilkemizdeki B tipi
(tolam portfoy degerlerinin %25’inden daha az bir kismu Tiirkiye’de bulunan yatirim
fonlarindan olusan fon tipi) yatirim fonlar1 ig¢inde likit yatirim fonlarinin degerinin ¢ok
yiiksek oldugu ve bu fon tipinin istenildigi an nakde ¢evrilebilme 6zelliginin bulunmasi
nedeniyle, daha uzun vadeli ve giiven ortami yaratacak fonlar yerine, bu fonlarin tercih
edilmesinin iilke ekonomisinde sicak para dolasimi arttirdigi ve piyasadaki giiven
ortami1 tizerinde olumsuz bir etkisi oldugu anlagilmaktadir.

Hizla globallesen diinyada artik iilkeler kendi ayaklar: iizerinde durabilmek igin
bir ¢ok alanda ve ¢ok genis kapsamda yatirimlar ve kaynaklara ihtiya¢ duymaktadir. iste
gelismis llkeler bu ihtiyaglarini ¢ok ve c¢esitli finansal kurumlart kullanarak saglarken
gelismekte olan iilkelerin bu ydnde ciddi sikintilart vardir. Ulkeler biiyiimek ve
gelismek istiyorlarsa oncelikle tiretimlerini artirmak zorundadir bunun iginde yatirimlar
artmal1 ve tasarruflar yatirimlara doniistiiriilmeye tesvik edilmelidir. Az gelismis olan
tilkelerin finansal ve ekonomik verileri tam bir istikrara kavusmadigi i¢in bu iilkelerde
yatirim ve tasarruf dengeleri oturmamigtir. Gelismis piyasalarda yatirim fonlar fiyatlar
diger ekonomik verilere gore daha hareketlidir. Ancak, Finansal sistemin biitliniine
zarar verebilecegi gerekgesiyle yliksek oranli bir oynaklik olumsuz bir 6zellik olarak
degerlendirilmektedir. Bunun &tesinde, yatirim fonlar1 piyasasinda oynaklik, risk almak
istemeyen tasarruf sahipleri ve yatirimcilarin cesaretini kirdig1 gibi, sirketlerin sermaye
maliyetini de yiikseltmektedir. Bu nedenle az gelismis Ulkerler de bu konu daha da
onem kazanmaktadir. Ayn1 ekonomik sistem i¢inde yer alan yatirim fonlar1 ve fon
portfoy yapist da bu gelismelerden etkilenmektedir. Yani az gelismis iilkelerin giiven
vermeyen ve gelecek adina tasarrufcular: tatmin etmeyen finansal yapisi tasarrufcularin
bu tasarruflarii bu {ilkelerdeki fonlarda degil de baska tilkelerdeki fonlarda degisik
portfoylerde degerlendirmeleri sonucunu dogurmustur ki zaten az ve kisith olan
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tasarruflar bagka ve farkli alanlarda faaliyet gosteren farkli iilkelere ve kaynaklara
yonlendirilmistir.

Ingiltere yatirim fonlar1 sektdriiniin  Avrupa’daki en &nemli uygulayic
iilkelerinden biridir ve Ingiltere’de yatirim fonu fikri 1860’11 yillarda olusmustur. Bizim
tilkemizde ise yatirim fonu sektoriiniin kurulmasi ve gergek anlamda faaliyete gecmesi
1982 SPK’nin ve 1986’da IMKB nin kurulmasiyla olmustur. Yatirim fonlarinin AB’
deki yatirnm fonlar1 sektoriiyle karsilastirilmasi sonucunda yatirinm fonlarinin aslinda
bizim gibi gelismekte olan iilkelerde portfoy biiylikliglini tam yakalayamamis bir
kurum oldugu sonucuna varilmaktadir. Bunun en biiyiik sebeplerinden biride yatirim
fonlar1 endistrisindeki yetersizliklerin olusturdugu gecikmeden dolayidir. Zira
Tiirkiye’de ilk yatirim fonu ancak 1987 yilinda kurulabilmistir.

Tiirkiye ile AB yatirim fonlar1 arasinda bir takim farkliliklar mevcuttur. AB
direktifi ile iilkemiz uygulamalar1 arasindaki farklardan ilki; fonlarin kurulus sekli ile
ilgilidir. AB diizenlemelerinde fonlar hem sozlesmeye dayali olarak hem de tiizel
kisiligi haiz sirketler olarak oOrgiitlenirken, iilkemizde yatirim fonlarimin tiizel kisiligi
olmayan kuruluslar olarak sadece sOzlesme esasina gore kurulabilmektedir. Burada
dikkat edilmesi gereken husus Avrupa Birligin’deki tiizel kisilik kavraminin {ilkemizde
olmamasidir. Zira bir¢ok yatirim yapmay1 diisiinen kisi vardir ki bunlar tiizel kisi olarak
piyasaya girmek ve faaliyetlerini bu sekilde yiiriitmek istemektedirler. Ikinci farklilik,
fonun yonetim yapisindan kaynaklanmaktadir. Avrupa’da uzmanlagsmanin da getirdigi
bilgi birikimi ve yonetim anlayigina bagl olarak fon portfoy yonetici kurumlari sadece
fon yonetimi konusuyla ilgilenmekte ve baska bir alanla ugrasmamaktadirlar. Ama
bizim tilkemizde ydneticilerin fon portfoyiinii yonetmenin disinda bireysel ve kurumsal
diger portfoyleri de yonetmeleri miimkiin kilinmistir. Avrupa’da bu konunun
incelenmesi sirasinda olusturulacak ekip; profesyonel, fon kaynaklarini ve fonun
ozelliklerini 1yi bilen ve yeterince inceleyen profesyonellerden kurulu bir ekiptir; oysa
ki tlkemizdeki yonetim anlayisinda yeterli diizeyde uzmanlasma olmadigi gibi
yoneticiler bir alanda (fon) faaliyette bulunmaktan ¢ok kurumsal ve bireysel portfoy
alanlarina da kaymislar, bundan dolay1 da giiniimiiz de hala yonetim yapisi istenilen
seviyeye ulasmamustir. Uciincii farklilik ise, Avrupa’daki saklama kuruluslarmnin
tstlendigi gorevle Tiirkiye’deki saklama kurulusunun dstlendigi gorevin farkl
olmasindan kaynaklanmaktadir. Zira Avrupa’daki saklama kurulusu fonlarin
kurulmasini saglayip fonun maddi yonetimi ve fon islemlerinin kurallara uygunlugunu
denetlerken  Tiirkiye’deki  saklama  kurulusu bu  gorevlerden ilk ikisini
gergeklestirmektedir. Tiirkiye’deki fonlarin kurulus ve isleyigini saglayan kurul
yoneticileri tek fonun incelenmesinden degil de, bazi kurum ve bireysel portfdylerin
degerlendirilmesinden de sorumlu olduklari i¢in gereken inceleme ve denetlemeyi bu
fon yonetimi lizerinde yeterince saglayamamaktadirlar. .

Ulkemizdeki yatirim fonlar1 sektdriiniin daha iyi anlasilabilmesi daha gok
yatirrmciya ulagsmasit diger Avrupa lilkeleri ile ayni seviyeye gelmesi, saglam ve

istikrarli bir yapiya kavusmasi i¢in yapilmasi gerekenler sunlar olabilir;

e Tam oturmus bir ekonomik sistem ve giliven ortaminin olusturulmasi yatirim fonlar1
sektoriine olan ilgiyi arttirabilir,
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e Yatirim fonlarinin hem tilkeye hem de yatirimcisina bir takim getirileri vardir. Ayni
zamanda yatirim fonlar1 bir takim riskleri de igcermektedir. Tasarruf sahiplerinin yatirim
fonlarinin faydalar1 ve riskleri konusunda bilgilendirilmeleri o tasarrufun hangi kaynaga
ne sekilde gidecegi konusunda yol gosterici olabilir ve bdylece dogru tasarruflar dogru
yatirimlarda degerlendirilebilir,

e Bizim gibi az gelismis iilkelerin finansal ve ekonomik verileri tam bir istikrara
kavusmadigi i¢in bu iilkelerde yatirim ve tasarruf dengeleri oturmamistir. Aslinda iyi
isleyen bir piyasa mekanizmasi iginde faaliyet goOsterecek bir finansal sistem ve
giivenilir ekonomiye gegiste, tasarruf¢ulara saglanan imkan ve yaratilan giiven ortami
bu kaynaklarin geligmekte olan iilkelerin piyasalarinda kalmalarini ve dolayisiyla
yatirim ve tasarruflarin artirilmasini saglayabilir. Artan tasarruf ve yatirimlar sonucu
bircok sektorde olabilecegi gibi yatirim fonlart ve fon portféy birimlerinde de bir
hareketlilik gézlenecektir.

e Yatinm fonlarina yatirim yaparken bir takim hususlara dikkat edilmelidir. Bir
yatirimel, yatirnm yaparken; risk faktoriinii géz Oniinde bulundurmali ve portfoy
sepetinde mutlaka yatirim ¢esitlendirmesine gitmelidir.

e Avrupa’daki yatirim fonlarmin temeli Ingiliz yatirim fonlarina dayanmaktadir. 1860’11
yillardan itibaren baslayan bu siire¢ giiniimiizde Avrupa iilkelerin’deki gelismenin ana
sebebidir. Yani bu lilkelerde yatirim fonlar1 sektorii o yillardan itibaren deger kazanmis
ve glinlimiizde 6nemli bir portfoy biiyiikligiine ulasmistir. Tiirkiye’de ise bu siireg
ancak, 1980’yillarda baslamis ve gelisimini hala tamamlayamamistir. Giinliimiizde
yatirim fonlarina olan talebin arttirllmasi ve bu sektdriin dneminin anlagilmasi igin
gerekli ve yeterli mevzuat ve tanmitim caligsmalar1 yapilmali ve bu sektoriin 6niindeki
engeller agilmalidir. Eger, yatirim fonu sektorii biiyiirse, tasarruflar yatirima dontisecek
ve ekonomiye cesitli alanlarda sektorel bazda girdi saglanacak bu da Tiirkiye
ekonomisinin biiylimesinde 6nemli bir rol oynayacaktir.

e Diinya’daki yatinm fonu portfoy biyikligi ile iilkemiz portfoy biytlkligi
karsilagtirildiginda Tiirkiye’nin bu tabloda ¢ok asagilarda yer aldigi goriilmektedir.
Ulkemizdeki yatirim fonlar1 piyasasindaki yetersizligin giderilebilmesi igin almmasi
gereken Onlemler sunlar olabilir;

- Gerekli desteklerin saglanmasi sonucu fon piyasasina hareketlilik kazandirmak,

- Fon tiplerini ve tiirlerini artirarak yatirimcilar: bu yonde daha da bilgilendirmek,

- Fon portfoy yapisini tasarrufcu agisindan daha anlagilir hale getirmek,

- Yatirim fonu tanitim ¢alismalarina daha fazla destek vermek.

* Yatinm fonlart i¢inde en ¢ok tercih edilen yatirnm fonu tiirii olan, para piyasast
yatirim fonlarinin kisa vadeli ve esnek olusu nedeniyle, devlet tarafindan ¢ikarilan
devlet tahvili ve hazine bonosu gibi yatirim araglarina kaydirilarak, bir anlamda devlete
i¢ bor¢ 6deme kaynagi olma 6zelligi vardir. Yatirrm  fonlar1t  igindeki  devlet ig

bor¢clanma senetlerinin etkinliginin azaltilmast ve bu sistemin uygulanabilirliginin
saglanmasi i¢in su yollara bagvurulabilir;
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- Devletin fon portfoy yapist icindeki agirhi§inin azaltilmasi saglanabilir,

- Ozel sektore ve 6zel kesim kagitlarmi almak ve satmak isteyen aracilara gerekli destek
saglanabilir, bu yonde ki girisimler artirilarak devam ettirilmelidir,

Bu o6nlemlerin alinmasiyla birlikte, yatirim fonlar igindeki devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin azalmasi sonucunda biriken tasarruflar, devletin elinde kalacak borg
O0demesine gitmeyecek paray1 ya kendisi isleterek ya da 6zel kuruluslar yoluyla isleterek
daha ¢ok ve hareketli para akis1 saglayarak hem kendi ekonomisini rahatlatacak hem
tasarruf sahibi yatirirmciyr memnun edecek hem de bu sektore olan giiven ve talep
artisgin1  saglayacaktir. Bu durumda tasarruf¢ular paranin kullanilmasindan dogan
haklarinin hangi kalemlerden ve nasil geldigini bilecek ve yatirim diisiincesi olusurken
bu kalemlerde olusan fon portfdy yapisimi inceleme ve siirekli takip etme sansini
yakalayacaktir.

e Avrupa birligi ile lilkemiz uygulamalari agisindan yatirim fonlarinda sektoriinde ii¢
ana farklilik goze carpmaktadir. Bunlardan ilki; AB diizenlemelerinde fonlar hem
sOzlesmeye dayali olarak hem de tiizel kisiligi haiz sirketler olarak orgiitlenirken,
tilkemizde yatirim fonlarinin tiizel kisiligi olmayan kuruluslar olarak sadece sézlesme
esasina gore kurulabilmektedir. Burada AB ile Tiirkiye arasindaki bu farklilig
giderebilmek i¢in yapilmasi gerekenler sunlar olabilir;

- Tiizel kisilik kavraminin olusturulmasi ve bunun Avrupa Birligi’ne entegrasyonunun
saglanmast,

- Tiizel kisilikten kasit bu isi yapan iclincii kisiler olduguna gore iiclincii kisilerinde
yatirim fonlarinin drgiitlenmesinde s6z sahibi olmasi saglanmalidir,

- Tizel kisilik kavrami1 bir anlamda potansiyel yatirimci anlamina geldiginden bu yolla
piyasaya yerli ve yabanci yatirimet girisinin saglanmast,

e AB ile aramizdaki ikinci farklilik fonun yonetimi ile ilgilidir. AB’deki profesyonel
yoneticiler sadece yoOnetim islerine Dbaktiklarindan bagka yoéneticilik isleri
yapmadiklarindan yada bireysel portfoy islemleriyle ugrasmadiklarindan sadece, kendi
uzmanhigindaki portféy degerini nasil ve ne sekilde daha fazla kazandiracak bir hale
getirebilecegi konusunda yogunlagsmakta ve buna binaen hem kendi alaninda basarili
olmakta hem de yatirimcisina kazandirmaktadir. Bizim iilkemizde yoneticiler hem
bireysel hem de tasarruf sahiplerinin fon portfoyiinii yonetebilmektedirler. Durum bdyle
olunca uzmanlik azalmakta bireysel fon yonetimi yonetici i¢in 6n plana ¢ikabilmektedir.

Bu eksikligin giderilmesi i¢in Onerilen seyler ise;
- Yatirnm fonlarin1 yonetmenin ciddi ve uzmanlagsma gerektiren bir is oldugunun ilgili

kisilerce kabul edilmesi gerektigi, ve bu konuda yeterli egitimi almig olmalarinin
saglanmasi,
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- Bu fonu kullanabilecek uzman kisileri secerek sadece ve sadece bu alanda faaliyete
bulunmalarina izin vermek ve bu yonde egitim ve gelisim programlar1 yapmalarini
saglamak,

- Yatirim fonlar1 portfoy yapilarinin seffafligini inceleyecek uzman bir ekip kurulmasi

e AB ile iilkemiz arasindaki diger bir farklilik Avrupa’daki saklama kurulusu fonlarin
kurulmasini saglayip fonun maddi yonetimi ve fon islemlerinin kurallara uygunlugunu
denetlerken  Tirkiye’deki  saklama  kurulusu bu  gorevlerden ilk ikisini
gerceklestirmektedir. Yani bizim {lilkemizde fon kurulmakta Takasbank’ta saklanmakta
fakat fon islemlerinin kurallara uygun olup olmadigi denetlenmemektedir. SPK ve
Kanunlarin ilgili maddeleri uyarinca bu kurallara uygunluk takip edilmektedir. Ancak
yasal bosluklar ve sistemin tam iglememesi bu denetlemenin yetersiz oldugunu
gostermektedir. Burada asil 6nemli olan ve yatirim fonlarinin cazibesini artiracak olan
faaliyet, fon iglemlerinin kurallara uygun ve yatirimciyr tesvik edecek sekilde onlara
anlatilmasiyla olacaktir. Bu yiizden Tiirkiye’de de artik saklama kurulusu bu gorevi
iistlenmeli ve gerekirse fon yoOnetim birimlerinin bu konuda gerekli desteginin
saglanmasi konusunda caligmalar yaparak kamuyu aydinlatmalidir

e Tasarruf sahipleri yatirnm karar1 almadan oOnce, bu konuda bilgi sahibi
profesyonellerden ya da araci kurumlardan yardim alabilirler ya da yatirimlarini bizzat
kendileri yapabilirler. Eger ilk yolu segerlerse belli bir temsil {icreti 6demek zorunda
kalacaklardir bazen, yatirimi biiylik olmayan ve kisa siireli yatirim yapmay: diisiinen bir
yatirimciya bu temsil {icreti fazla da gelebilmektedir. Yatirim fonlarina yatirim yapmay1
diistinen tasarruf sahibi eger fon danigmanligindan dolayr olusacak maliyetten
kurtulmak isterse su tedbirleri alabilir;

- Tasarruf sahibi, kendi yatirimini kendisi yapabilir, bdylece yonetici ve araci
kuruluglardan olugacak maliyetten kurtulabilecektir,

- Tasarruf sahibi her sektdrde oldugu gibi bu sektorde de aracilik faaliyeti sonucu daha
az maliyet olusturan kalemlere yonelerek ek maliyetlerini azaltacaktir,

e Yatirim fonlar1 sektoriinde kiiclik yatirimer fazla hareketliligi ve riski sevmez bundan
gelismemis iilke ekonomileri de rahatsiz olur. Bu iilkelerin gelir seviyeleri daha
diisiiktiir ve yatirnmcilar daha giivenilir kaynaklara yonelmek isterler bu yiizden yatirim
fonlar1 fiyatlarindaki oynaklik bu iilkelerde daha az olmali ve tasarruf sahibine bu giiven
verilmelidir.
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