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OZET

Kollektif Yatinm Kuruluglari, Turkiye gtindemine ilk olarak 30
Temmuz 1981 tarinli ve 2499 Sayih yasa ile girmistir. Yasa kapsaminda
yatirim kultipleri ile ilgili dtizenleme bulunmamakla birlikte, yatirim

ortakliklan ve fonlannin dizenlenmesi olumlu bir gelisme olmustur.

2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda, 29 Nisan 1992 tarih ve
3794 sayili yasa ile yapilan degisiklik sonucu, yatinm ortakliklar1 ve
fonlari, menkul kiymetlere bagli olmaktan ¢ikarilarak

cesitlendirilmistir.

Bu gelismeleri izleyen donemlerde vergi yasalarinda yapilan
degisikliklerle farkl vergi diizenlemeleri getirilmesi sonucu bu kurumlar

gittik¢ge artan oranda bir énem kazanmuslardir.

Bu gelisme Turkiye’de vergi yasalari ile yapilan dtizenlemeler
sonucu kollektif yatirim kuruluglarinda meydana gelen degisiklikler ile
kollektif yatirim kuruluslar1 ve bu kuruluglardan elde edilen gelirler
tizerindeki vergi yuktnin portféy degerine yonelik etkilerini dlgmeyi

amaglayan bir inceleme niteligindedir.



SUMMARY

Collective Investment Companies have first come to the Agenda of
Turkiye with the law the number 2499 and the date July, 30 1981. In
spite of the fact that there is a regulation about the investment clubs in
the content of the law Investment Companies and fund regulations

have been positive improvements.

In the Stock Market Law the number 2499, as a consequence of the
change made by law the number 3794 and the date April, 29 1992,
investment companies and funds have been varied by extracting them

from their links with stocks and bonds.

In the terms following these improvements these companies have
increasingly been of importance with the result that there have been
different taxation regulations as a consequence of the changes made in

the taxation laws.

This study includes two important parts: 1) To measure the
changes being a result of regulations made with taxation laws in
Turkiye and 2) To aim to measure the effects including the value of
portfolio of taxation responsibility on the incomes obtained from

collective investment companies and these companies themselves.
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GIRIS

Sermaye piyasasinin gelisememe nedenleri arasinda orta ve uzun
dénem yatirim stratejileri izleyerek, genel piyasa ortalamasinin tizerinde
bilgi alabilen bireysel yatirnmcilara goére bu bilgilere daha hizh
ulasabilen, menkul kiymet analizini daha saglhikli yaparak, buytuk
miktarlara ulasan yatirimlarn ile sermaye piyasasinda yer alan ve piyasa
derinliginin saglanmasina yardimei olan kollektif yatirim kuruluslarinin

azlhig1 sayilabilir.

Sermaye piyasalarn gelismemis ulkelerde finansal piyasalardaki
yatirimlarin g¢ogunlugu bireysel yatirimcilar tarafindan
gerceklestirilirken, gelismis tilke sermaye piyasalarinda islem hacminin
baytk bir kismu kollektif yatinmeilar tarafindan gergeklestirilmektedir.

Sermaye piyasas: gelismekte olan Tirkiye'de ise gerek Sermaye
Piyasas1 Kanunu ile gerekse de vergi yasalan ile kollektif yatirum

kuruluslan tesvik edilmektedir.

Bu calismada kollektif yatirinm kuruluslarinin gelirlerinin

vergilendirilmesi ve vergilendirmenin etkileri incelenmeye ¢aligilmgtir.



2

Birinci boélimde, kollektif yatirim kuruluslar, kurulus bazinda
kavram, o6zellikler, Dtnyada ve Turkiye gelisimleri acisindan

incelenerek simiflandinlmistir.

fkinci béliimde, Tirkiye'de kollektif yatinm kuruluslarinda
portféy kavrami, portféy isletmeciligi konusundaki yasal dtizenlemeler

ve portféy kazancimin belirlenmesi incelenmistir.

Uctincii ve son béliimde, kollektif yatirnm kuruluslannda portfoy
kazancglarimin vergilendirilmesi kurumlar bazinda ve bu gelirleri elde
edenler bazinda ayn ayr: incelenerek Turkiye'de vergi yasalar ile
saglanan indirim ve istisnalar belirtilerek uygulama sonuclar: tizerinde

bir calisma yapilmistir.

Sonu¢ kisminda ise konunun genel bir degerlendirilmesi yaminda
kollektif yatirim kuruluslarni knusunda 6neriler getirilmeye

gallslfmlstlr.



Birinci Boliim
KOLLEKTIF YATIRIM KURULUSLARI
1. KOLLEKTIF YATIRIM KURULUSLARI VE GELiSiMi

Menkul kiymetlere yatirim, 6zellikle bir portfdy olusturarak, bu
portfoyti yonetmek bir uzmanlik gerektirmektedir. Kiigtik yatirimecilar ve
kuigtik portfoy sahipleri bu isi kendi baslarina yapamamakta, bir
uzmanin bilgisinden de her zaman yararlanamamaktadirlar. Sonugcta
riskli portfoylerle birlikte, btiylik oranh zararlar da olusmakta, bu ise
kiiclik yatirimely: sermaye piyasasindan sogutmaktadr{l),

Finansal piyasalarda liberallesmeyle birlikte ortaya c¢ikan
gelismeler faizlerde, doviz kurlarinda, menkul kiymet fiyatlarinda
onemli ol¢tide dalgalanmalara neden olmus, bu da portfdy yonetimini
daha 6nemli hale getirmistir. Bireysel yatirnmcilarin ve kurumlarin
karmasik ve degisken piyasa kosullar1 altinda portfoy yoénetimi

yapmalar ise giin gectikce zorlasmaktadir®,

(1) Muharrem Karsl, Sermaye Piyasasi, Borsa, menkul Kiymetler, Istanbul: Irfan
Yaymcilik, 1994, s. 129 (4. Baski}.

Gtirman Tevfik, Dtinyada ve Tirkiye’de Yatirim Fonlari, Ankara: Tirkiye Is
Bankas: Kilttr Yaymlar, 1995, s. 138.

(2)



Sermaye piyasasin temel sorunlar1 arasinda en énemlilerinden
biri orta ve uzun vadeli yatirnm stratejileri izleyen, ortalamanin
uzerinde bilgi alma ve analiz yetenegi olan ve yine ortalamanin
uzerindeki yatirim tutarlarn ile sermaye piyasasmnda pozisyon alarak,
derinligin saglanmasina yardimeci olan kollektif yatirnm kuruluslarimin

azhigidir3),

Kollektif yatirmm kurulusu yoneticilerinin finansal piyasalardaki
degiskenleri etkileme olanag: olmamasima karsilik, bu degiskenleri
tanimasi, degerlendirmesi ve yorumlamasi ve buna uygun portfoy

yapilanmasina gitmesi miimkiin olmaktadir(4),

Kollektif yatirim kuruluslarinin temeli; uzmanlar eliyle
olusturulacak ve uzmanlar eliyle yonetilecek biytk bir portféye, ktigtik
birikim sahipleri ortak edilerek, hem onlari uzmanlik hizmetlerinden
yararlandirmak, hem de herkes i¢in aym bir tip portfoyti defalarca
tekrarlamamn anlamsizligimi gidermek, bu arada portfédyden azami
randiman saglamak, portféytn riskini minimize etmek, dolayisiyla ¢cok
sayida kugik birikim sahibine karla risk arasinda optimal denge
saglamak, portfoylin kupon tahsili, saklama ve riichan hakki kullanma
gibi hizmetlerini tek elden yapmak seklinde a¢iklanabilir.

Buna gore, kollektif yatinnm kuruluslarinin temelini meydana

getiren unsurlar su sekilde siralanabilmektedir.

- Cok sayida kii¢tik birikim sahibi
- Herkes ic¢in bir tek tip portfoy

) Berra Kilg, “Kurumsal Yatirime: ve Fonlar”, Yeni Yiizyil. 16 Kasim 1995.
4 Teviik, s. 138.



Portfoytin uzman eliyle olusturulmasi

Portf6éytin uzman eliyle yonetilmesi

1

Portféyde maksimum randiman ile maksimum risk arasinda

optimal dengenin saglanmasi

Portféy hizmetlerini tek elden ytriitme!®).

Kollektif portfoylerin, kisisel portféylere gore en 6nemli tistinltga
ise cok cesitli menkul kiymete yatinm yapma imkani saglamasidir(6),
Sermaye piyasasindaki guc¢ld ve buytk isletmelerin menkul
kiymetlerinde cesitlendirme fazla gerekli olmamakla birlikte, riskli
menkul kiymetlerde gesitlendirme ihtiyaci1 artacaktir.

Cogu yatirmmecir bu islemi kollektif yatirim kuruluslar: ile
gercgeklestirmektedir. Cesitlendirme ile ¢ok sayida menkul kiymetin
kiigtik oranh bilesimi alinmaktadir?,

Bu sekilde hem portféytn riskten daha az etkilenmesi, hem de
daha ¢ok c¢esitli kiymetin deger artisi olasilifindan yararlanmas:
mimkiin olabilmektedir(®),

Kollektif yatirim kuruluslarinin arasmda hareket noktalar: ve ana
ilkeler agisindan 6nemli farkliliklar bulunmamakla birlikte, portféytin
miulkiyeti ve yoOnetim modeli acisindan farkhihklar bulunmasi

sonucunda

(5)  Karsh, s. 129.

) Karsl, s. 130.

(7) " Frederick Amling, Investments, An Intraduction to Analysis and Management,
Washington D.C.: Prentice-Hall International Editions, 1989, s. 218.

(8 Karsl, s. 130.



- Ortakliga dayali model (Yatiruim Ortakligi),
- Guvenilir kisi eliyle ydnetim modeli (Yatinm Fonu) ve
- Yatirim kultipleri

olmak tizere birbirinden farkli ti¢ model gelistirilmistir.

ABD’de halen ytrtrlikte bulunan 1940 tarihli Yatinnm Sirketleri
Yasasi, yatinim sirketlerini;

a. Birim Yatirim Trostleri (Unit Investment Trust) ve

b. Yonetim Yatirnm Sirketleri (Managed Investment Comparies)

olarak gruplandirmakta, bunlan ise;

1. Open End Investment Companies - A¢ik sonlu yatirun sirketleri
2. Closed End Investment Companies - Kapali sonlu yatirim

sirketleri olarak iki ayr1 béliumde incelemektedir[g).

Terminolojide Agik sonlu fonlar i¢in “Mutval fund”, kapah sonlu

fonlar iginse (Investment company) terimleri kullanilmaktadir.

Turkiye’de yatirim ortakliklar:1 ile yatirnm fonlar1 arasindaki
farklilik hukuki stattiden kaynaklanmakta olup, Bati uygulamasimdaki
acik sonlu fonlar yatirim fonu, kapali sonlu fonlar ise tlkemizdeki
yatirinm ortakliklarina benzer bir yapi arz etmektedir. Yatirim
ortakhiklarimin tiizel kisiliginin olmasina karsilik, yatirim fonlarmin
tlizel kisiliginin olmamasi ve yatirinm ortakligmnin portféytinii her an
kti¢altip, buytitememesine karsilik yatirim fonlarnmn, kayith pay sayist
sinirlar i¢inde portfoylerini her an kagulttp, buiyttebilmeleri en énemli
farkliliktir(10),

9)  The Investment Company Act of 1940.
(10) Tevfik, s. 37.



2. YATIRIM FONLARI

2.1. YATIRIM FONLARININ AMACLARI VE KURULUS SEKILLERI

Yatirim fonlan bir kollektif yatinm kurulusu olarak amaclan ve

kurulus sekilleri agismndan incelenebilir.

2.1.1. Yatirnm Fonlarimin Amaclari

Yatirmrm fonlan bir ¢ok bireysel yatinmcinin parasim bir havuzda
toplayan ve onlar adina portfédy yoénetimi yapan finansal

kurumilardir{l 1),

Yatirim fonlar1 daha oncede deginildigi gibi kollektif yatirim
kuruluslarmmin gtivenilir kisi eliyle yonetim modelini olusturmaktadir.
Burada en onemli 6zellik muhafaza ve yonetimin gtivenilir bir kisiye
devredilmesi ve bu kisi ya da kurum tarafindan kendi mal varlig: ile

karistinlmaksizin yénetilmesidir(12),

2.1.2, Yatirmm Fonlarinim Kurulus Bicimleri

Uygulamada yatinnm fonlan ya ABD 6rnegindeki gibi anonim sirket
olarak, ya da Ingiltere 6rneginde oldugu gibi inanc¢h miilkiyet temelinde
kurulurlar. Anonim sirket olarak kurulan fonlarda yatirimcilar pay
sahibi olurlarken, inan¢h mulkiyet sistemine gore kurulan fonlarda
ortaklik hakk: bulunmamaktadir(13).

(11) Tevfik, s. 1.
(12) Karsh, s. 142,

(13) Sevtap Stingti, “Dtnyada Yatiriin Fonlar1”, Tarkiye’de Yatirim Fonlarn ve Son
Gelismeler (Tebligler ve Panel), {AV Yaymlan. 1989/73, s. 31.



Yatirim fonlan yalmzca portféy yatirimi yaparak, hisse senetlerini
satin aldiklan sirketlerin ydnetimine katilmazlar. Yatirim fonlan igin
6n planda menkul kiymetler yer almakta, menkul kiymetlerin ait oldugu
isletmeler ve o isletmelerin yonetim ve faaliyetleri ikinci planda
kalmaktadir. Bu nedenle gerek Anglo-Sakson, gerekse de Fransa-isvigre
literattirinde yatirnm terimi kullanilmamaktadir. Yatirim fonlar
Amerika'da (Mutval Fund), Ingiltere’de (Unit Trust), Fransa ve Isvicre'de
(Fonds de Placement) olarak adlandirilmaktadir{!4),

Yatirim fonlar ti¢ unsurdan olusmaktadir:

a. Yonetici
b. Guvenilir kisi (Yediemin)

c. Yatinimecilar

Yonetici sirket bir fon kurarak, katilma belgelerini ihrag
etmektedir. Yonetici sirket portféyi yonetmekle sorumludur. menkul
kiymetlerin saklanmasi ise bir yediemine devredilmektedir. Yediemin
yonetici sirketin verdigi direktifle menkul kiymet alim satimu yapmakta,
faiz ve temettti gelirlerini tahsil ederek yatinmmcilara dagitmaktadir.

Fonlar, nakit ya da tahsis sistemine goére kurulabilmektedir. Nakit
sisteminde oOnce yatirimcilardan para toplanarak, port{dy
olusturulmakta, tahsis sisteminde ise fon 6nce borglanarak bir portfcy
olusturmakta, daha sonra yatirimcilara katilma belgelerini arz
etmektedir{!®). Bor¢lanma gavenilir kisinin koydugu kurulus avansi

dolayisi ile ortaya ¢ikmaktadir.

(14) Karsl, s. 142,
(15) siingd, s. 31.



Bu iki yontemi s6yle agiklayabiliriz.
a) Guvenilir kisi avansi ile kurulus: (Tahsis sistemi)

Guvenilir kisi (trustee) yatirim fonunun kurulmasi i¢in énce ortaya
bir avans koyar. Ornegin 100 milyar TL'lik bir avansla ise baslayarak
100 milyar TL'lik bir portfoy olusturur. Bu portféytin milkiyetini
1.000.000 paya bolerek, her pay icin bir katilma beigesi cikardigi
takdirde her bir paymn ilk ihra¢ degeri 100.000 TL olmakta ve fonun
mulkiyetinin, diger bir deyimle portfoéytintin milyonda birini temsil

etmektedir.

Guvenilir kisi katilma belgelerini halka sattik¢a, topladig:
paralardan, baslangicta yatirdigl avansi geri ¢eker. Katilma belgelerinin

timu satildiginda ise avansin da timi geri ahnmus olur.

b) Katilma Belgelerinin Onceden Satilmas: (Nakit Sistemi)

Bu sistemde ise gtavenilir kisi fonun kurulmasi i¢in avans vermez,
fon daha olusmadan katilma belgelerini ihrag ederek satar ve topladig:
paralarla fon portféyiinii olusturur{16),

SPKanunu’'muz da avans sistemini benimsemistir. Fon
portfoytiniin daha 6nceden olusturulmasi katilimcilarm fon yénetimine

olan gtivenini artirmaktadar.

SPKanunu'muza gore fonun kurucusundan ayri bir ttzel kigiligi
bulunmamakla birlikte kurucunun mal varhifindan tamamiyla

bagmmsizdir{1?),

(16) M. Karsl, s. 143.
(17) 9499 S.K. Md. 37. R.G. Tarihi 30.7.1981 No:17416.
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2.2. DUNYADA YATIRIM FONLARI VE GELISIMI

Yatirim fonlan ilk olarak 19. ytizyilda Anglo-Sakson tulkelerinde
ortaya cikmustir(18), Guntmuzdeki anlamu ile ilk yatinm fonu ise 1924
yilinda Boston’da kurulmustur. ABD’de 1929 bunalimindan yatirim
fonlan da etkilenmis, dolayisiyla gelisimleri 2. Diinya Savas! sonrasinda
gerceklesebilmistir(19),

2.2.1. ABD'de Yatirnnm Fonlari

ABD’de en ¢ok dtizenleme yapilan alanlardan birini yatirim fonlar:
olusturmaktadir. Eyalet yasalan yatirim fonu pay sahiplerini koruyucu
hiukumler icermekle birlikte “Blue Sky Kanunlan” da diger menkul

kiymet sahipleri ile birlikte katilma belgesi sahiplerini de korumaktadir.

1933 tarihli Menkul Kiymetler Yasasi ile katilma belgelerini halka
arz eden tim yatinm fonlan ig¢in yasal dtizenleme getirilmistir. Bu
yasaya gore yatinnm fonlari, yatinimcilara dogru bilgi aktarmak
zorundadir. Bu bilgiler SEC’e izahname olarak verilmektedir. Burada
SEC’in bilgileri garanti altina almas1 s6zkonusu degildir. Ancak bilgi
ihmal edilmis, ya da yanhls verilmigse, bundan zarar géren yatirimciya

dava agma hakki taninmaktadir.

1934 tarihli ikincil piyasalar1 dizenleyen Menkul Kiymetler ve
Piyasalar Yasas ile de borsaya kote edilmemesine karsilik, yasalara
uygun olmayan fiyatlandirmalari 6nlemek amacityla SEC’e denetim

yetkisi verilmistir.

(18) garsh, s. 142.
(19) singi. s. 30.
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Yine SEC tarafindan uygulanmakta olan 1940 tarihli Yatrim
Sirketleri Yasas: ile yatinnmcilann korumak amaci ile genis kapsaml
diizenlemeler getirilmistir. Bu yasanin amaclar1 sunlardir.

- Yatirnmcilara tam ve dogru bilgi aktarilmasim saglamak

Yatirim fonlarinin yatirimcilarin ¢ikarlart dogrultusunda

kurulmasimi saglamak

Fonlarm uygun kisiler tarafindan yonetilmesini saglamak

Tutarh muhasebe yontemleri uygulanmasini saglamak

Yatinmecilarin onay1 olmaksizin yatirim politikasinda 6nemli

degisiklikler yapilmasim engellemek

Fonlarn yeterli kaynak bulundurmasim saglamak

ABD’de yatirim fonlari anonim ortaklik seklinde kurulmaktadir.
Fon herhangi bir c¢alisanin %0.5’inden ve bitiun ¢alisanlarinin
%5’inden fazla payla ortak oldugu sirketlerin menkul kiymetlerini satin
alamamaktadir. Fonun yatirnm politikas1 izahnamede yer almakta ve
izahname en az 14 ayda bir yenilenmektedir. Fonun yatirim politikasz,
ancak yatirimcilarin ¢ogunlugu tarafindan alinacak kararla
degistirilebilmektedir. Fona ait mali tablolarin en az 6 ayda bir

yatirmmeilara ve 3 ayda bir de SEC’e gonderilmesi gerekmektedir(20),

ABD’de yatinnm fonlan sektortintin son 20 yil iginde gosterdigi
gelisim, baska higbir olgunun degistiremedigi 6l¢lide tlkenin mali
yapisini degistirmis, sektoriin yonettigi aktifler 1985’de yaklasik 500
milyar dolar iken bugtn 2.6 trilyon dolarn tzerine ¢cikmustir. 1980
yilinda hane halki bazinda %6’s1 yatinmlarini yatinm fonlarina
kanalize etmekte iken, bugin bu oran 1/3’ e ytkselmistir. 1980 yilinda
564 fon mevcut iken, bugiin bu say1 10 kat artmistir21),

(20) siingu, s. 35.
2D K, s. 19.
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ABD’de yatinim fonlan banka mevduatlarimn o denli Gizerinde artis
gostermektedir ki; 2000 yilina kadar yatirim fonlarinda biriken fon
hacminin banka mevduatlan ve mevduat sertifikalar toplamim gegmesi
beklenmektedir(?2),

2.2.2. isvicre'de Yatirmm Fonlar

Isvigre’de bugtinki sekliyle ilk yatirnm fonlar1 1930°da ti¢ bankamn
katilimiyla kurulan SIP sirketi tarafindan olusturulmustur. Daha sonra
bu ¢ bankadan Union de Banques Suisses (UBS) bunlardan ayrilarak
kendi yatirim fonu olan INTRAG1 kurmustur. INTRAG bugtin diinyadaki
cok uluslu sirketlerin menkul kiymetlerine yatirnm yapan fonlara
sahiptir. Bunlarin da en 6nemlisi AMCA (America-Canada) Kuzey
Amerika sirketlerinin hisse senetlerine yatinm yapmaktadir. Ayrica,
yalniz agir teknolojiye, yalniz altin ve elmas madenlerine, yalmz
elektronik teknolojisine yatirim yapan fonlar1 da bulunmaktadir.
INTRAG'1mn bunlardan bagka SAFIT, FONSA, SIMA gibi ¢ok uluslu
sirketlere yatinnm yapan yirminin tzerinde fonu ve 10 milyar Frank’in

tizerinde bir fon varhgi bulunmaktadir(23),

2.2.3. Fransa'da Yatirmm Fonlan

Fransa’da 1957’de ¢ikarilan bir yasa ile yatirinm fonlar
diizenlenmistir. Bu yasa ile getirilen yenilik hukuki alanda misterek

muilkiyet esasimin benimsenmesidir.

Fransa’'daki diizenlemeye goére Yatirnm Fonunun tizel kisiligi

yoktur. Katilanlarin haklari, fonun malvarliginin belirli bir oranindaki

(22) reviik, s.4.
(23) Karsh, s. 142,
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paylar ile belirlenir. Fon var oldugu strece katilanlardan bir veya
birka¢1 fonun dagitilmasini isteyemezler. Katilma paymmn baskasina
devri veya fona geri iadesi yoluyla, yatirnmcilar masterek miuilkiyetten
¢ikabilirler. Katilma paylanmn sinir1 yoktur. Yeni katilanlarla paylar
cogalir. Fona geri satis yolu ile azalir. Fona giris ve ¢ikis serbesttir.

Katilma belgeleri, menkul kiymet olarak degerlendirilirler(24),

2.3. TURKIYE'DE YATIRIM FONLARI VE GELISIMI

2.3.1. Tamim

Yatirim fonlarn Tirk Hukukuna 28 Temmuz 1981 tarihinde kabul
edilerek 30 temmuz 1981 tarihinde yaymnlanan 2499 sayili Sermaye

Piyasasi Kanunu ile girmistir.

2499 sayili yasada; Sermaye Piyasasi Kanunu hikamleri uyarinca
halktan katilma belgeleri karsilifi toplanacak paralarla, belge sahipleri
hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inanch miilkiyet esaslarina gore
menkul kiymet portfoyt isletmek amaciyla kurulan mal varliklar:
“Menkul Kiymetler Yatirim Fonu” olarak tanimlannustir(25),

13 Mayis 1992 tarih ve 3794 sayili yasayla bu tamum biraz
degistirilerek, (Sermaye Piyasasi Kanunu htiktimleri uyarinca halktan
katilma belgeleri karsilifinda toplanan paralarla, belge sahipleri
hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inag¢h miilkiyet esaslarina goére
sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler
portfoyii isletmek amaciyla kurulan malvarligma YF adi verilir) seklinde

(24) Giiven Vural, Yatinm Ortakliklari, AITIA Yaym No.: 120, Ankara: 1978, s. 45.
(25) 9499 S.K. md. 35 R.G. 30.7.1981-17416.
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bir tanimlama ile(26) MKYF ibaresi YF seklinde degistirilmis fonlarin
menkul kiymetler disinda gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenleri

de portfdylerinde bulundurmalarina imkan tamnmistir.

Yine aym yasa maddesinde fon kavrami konusunda ag¢iklamalar
getirilerek, (Fonun tazel kisiligi yoktur; ancak malvarhigi kurucunun
malvarhgindan ayridir. Kurucu, fonu, YF katilma belgesi sahiplerinin
haklarini koruyacak sekilde temsil eder, yonetir veya yonetimini
denetler. Fon varliginin korunmasi ve saklanmasindan kurucu
sorumludur. Kurucu ile katilma sahipleri arasindaki iligkilere bu
Kanunda ve ilgili mevzuatta hiktim bulunmayan hallerde Borglar

Kanununun vekalet Akdi htikiimleri uygulanir denilmistir.

31 Temmuz 1992 tarih ve 21301 Sayili R.G.’de yaymlanan Yatirim
Fonlarmna Iliskin Esaslar Tebligi (Seri: VII No.: 2) 3 Mayis 1995 tarihli
ek tebligle fon icthztklerinde asgari simirlan belirtilmek kaydiyla,
portféy degerinin agirlikh ortalama bazda en az %25’ini devaml olarak
mevzuata gore dzellestirme kapsamina alinan KiT'ler dahil Tarkiye'de
kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatiran fonlar A tipi fon olarak
adlandirilmistir.

A tipi olmayan fonlar Sermaye Piyasasi1 Hukukunda “diger fonlar”
veya “A tipi olmayan fonlar” olarak adlandirilmakla birlikte, bu fonlar

icin genellikle “B tipi fon” terimi kullanilmaktadir.

Bu tamimlamalarin yanisira SPKanunu'nda 3794 S.K. ile yapilan
degisiklikler salt menkul kiymetlerin disinda gayrimenkul, altin ve diger
kiymetli madenlerin de YF portféoytiinde bulundurulabilmesi,

“Gayrimenkul Yatinim Fohlanmn” da mevzuata girmesini saglamistir.

(26) 3794 S.K. md. 37 R.G. 13.5.1992-21227.



15

Yine SPKanunu'nda 27 Haziran 1995 gin ve 558 sayili KHK ile
yapilan degisiklikle (ortakhik ve kuruluslara ait alacaklar1i temelliik
ederek SPKanunu'na gore VDMK ihra¢ etmek amaciyla olusturulan
“Risk Sermayesi Yatinnm Fonlar1” nin da kurulabilmesi yéntnde
diizenleme yapilmistir(27),

2.3.2. Kurulus ve Faaliyet Sartlar

2499 S.K.'na gore bankalar disinda hi¢bir kisi ve kurulus veya mal
varhigma MKYF kurma yetkisi taninmamis(28), 3794 sayili yasada
yapilan dtizenleme ile bankalar yaninda, sigorta sirketleri, araci
kurumlar, kanunlarnda engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklar
ile 506 S.K'min gecici 20. maddesi uyarinca, S.P.K'nin tebligle
belirleyecegi esaslara uyanlarin YF kurabilecekleri ibaresi

yeralmstir(29),

Yatinnm Fonu kurmak i¢in, kurucunun Yatirim Fonu i¢tiizigina
hazirlayarak, bunun noterden tasdikli bir 6rnegi ve SPK'ca belirlenecek
diger .belgelerle birlikte SPK'ya izin i¢in basvurulmasi zorunludur.
Banka ve sigorta sirketlerinin ise yatinim fonu kurmak icin SPK'ya

basvurmalarn durumunda HDTM'nin gértist aluur.

Fon yonetimi ve saklama hizmetlerinin farkli kurumlarca

yuratilmesine SPK tarafindan karar verilebilmektedir.

(27) Sp Kanununda Degisiklik Yapilmasma Dair K.H.K. Md. 9 R.G. 27.6.1995-22326.
(28) 9499 S.K. md. 35 R.G. 30.7.1981-17416.
(29) 3794 S.K. md. 37 R.G. 13.5.1992-21227.
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SPK;

a. Fonun kurulusu, fonun asgari tutari, fon tarleri itiban ile
portfoylerde bulundurulabilecek kiymetleri ve portféy sinmirlamalari,
degerleme esaslari, fon karnin tespiti ve dagltlml ile fonun faaliyet ve
yonetim ilkelerini, birlesmesini, sona ermesini ve tasfiyesini,

b. Fon i¢tiiztigtintin, yodnetim ve saklama sdzlesmelerinin
diizenlenmesini, kapsamin, degistirilmesini, tescil ve ilanim, katilma
belgelerinin degerine, ihra¢ ve geri satin alma fiyatlarinin
hesaplanmasina ve ilanina, alim satim ilkelerine iliskin esaslan

belirler.

Fon malvarlifi rehnedilemez, teminat gésterilemez ve Uglincti

sahislar tarafindan haczedilemez.

Fon kurucusu veya yoneticisinin iflasi veya tasfiyesi halinde gerekli

tedbirler SPK’ca alimr{30),

Fonun kurulusu sirasinda, kurucular SPK’dan izin almak sartiyla
fon kurup yonetme islerini aralarinda olusturacaklar1 bir konsorsiyum

eliyle de yapabilmektedirler.

Konsorsiyum olugturulmasi halinde, yonetimi, araci kurumlardan
biri veya bankalardan biri ytiklenir. SPK'ya, resmi dairelere, katilma
belgesi sahiplerine ve fon adina Ug¢tnct sahislara kars: fonu,

konsorsiyum yoneticisi temsil eder.

(30) 3794 S.K. md. 37 R.G. 13.5.1992-21227.
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Konsorsiyum olusturuldugu takdirde, katilan araci kurumlar ve
bankalar arasinda, bir konsorsiyum soézlesmesi diizenlenerek, 6 is guni

icerisinde SPK'ya gonderilirG1),

Bankalar, arac1 kurumlar ve sigorta sirketlerinin kurabilecekleri
fonlarin, igtuztklerinde belirtilen fon tutarlarimin toplami, SPK'ya
gonderilen bagimsiz denetimden geg¢mis son mali tabloda yer alan
cikarilmis sermaye veya ddenmis sermaye ile genel kurulca onaylanan
son mali tabloda gortlen yedek akgelerin ve yeniden degerleme deger
artis fonunun toplamindan varsa zararlarin indirilmesinden sonra
kalan tutarin 10 katini, diger kuruluslarda genel kurulca onaylanan

son mali tabloda yer alan 6ézvarliklar toplanuni asamaz©2),
Fon i¢ttizigiinlin en az;

- Fonun adi ile kurucunun tinvani, merkezi ve adresi,

- Fon tutan ve ka¢ paydan olustugu,

- Avansin kurucu tarafindan tahsis edilmesi ve geri alinmasi
esaslarn ile avansa ytirttiilecek faizin hesaplama ydntemi,

- Fon yénetiminde uygulanacak sekil,

- Fonun yatirim yapacag: varhklarin se¢imi ve riskin dagitilmas:
esaslar1 (yatirm yapilacak olan varliklarmn ttirleri, vade yapisi, bu
konudaki mevzuata uygun olarak yabanci kiymetlere yatirim
yapip yapmayacagl, varliklarin portfoydeki en az ve en ¢ok paylarn
v.b.)

- Fon portféyltine yabanci kiymet alinacaksa bunlarnn tarleri,

ozellikleri ve hangi borsalardan alinacag),

(31) SPK Tebligi Seri VII No.: 2 md. 7. R.G. 31.7.1992 - 21301 (Miik.)
(32) SPK Tebligi Seri VII No.: 2 md. 9. R.G. 31.7.1992 - 21301 (Miik.)
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- Katilma belgelerinin satis ve geri satin alinig fiyatlarinin tespiti
usulil, geri alinis ilkeleri ve portfoytin degerlendirilmesi ile
saklama esaslari,

- Portféye altin ve diger kiymetli madenler alinacaksa bunlarin
standartlari, bunlar tizerinde nasil islem yapilacag ve gtnlak
degerlerinin tespiti ve saklama esaslari,

- Kurucunun yoénetici sifatiyla fondan alacag: ve fon toplam degeri
tizerinden hesaplanarak verilecek ticretin orani ve bagka menfaat
ile gider karsihklarinin tespiti esaslarn,

- Fonun hesap dénemi,

- Varsa fonun stresi,

- Fon gelir gider farkinin katilma belgesi sahiplerine aktarilmasina
iliskin esaslar,

- Fona katilma ve fondan ayrilma sartlari,

- Fonun tasfiye sekli gibi bilgileri kapsamas1 zorunludur{33),

Asgari fon tutart ise kurulusta 20 milyar TL. olarak

belirlenmistir(34),

Kurucu yatirim fonunun kurulmasi igin igtiiztikte éngoérilen fon
tutar1 kadar avans tahsis eder. S6zkonusu avans ile portféy olusturulur
ve katilma belgeleri kayda alinma prosediirtine uygun bir sekilde halka
arz yoluyla satilir. Avans ve i¢tiiziik hiikimlerine goére hesaplanacak
avans faizi, katilma belgelerinin satis hasilatindan ic¢tizik

hiikiimlerine gére kurucuya iade edilir35),

(33) SPK Tebligi Seri VII No.: 2 md. 12. R.G. 31.7.1992 - 21301 (Miik.)
(34) SPK Tebligi Seri VII No.: 2 md. 15. R.G. 31.7.1992 - 21301 (Miik.)
(85) SPK Tebligi Seri VII No.: 2 md. 16. R.G. 31.7.1992 - 21301 (Miik.)
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2.3.3. Yatirnm Fonlarmin Gelisimi

Turkiye'de ilk yatinnm fonu uygulamasi, yasal diiztinlemelerin
yapiumasindan 6nce 1979 yilinda bir “menkul degerler, bankerlik ve
finansman sirketi” olan MEBAN AS. tarafindan baslatilmis ve iki adet
fon olusturulmustur. Modern yatirim fonu kavramindan olduk¢a uzak
olan bu fonlar kisa stire sonra sirketin tasfiyesi ile birlikte sona

ermistir36),

Tuarkiye’de Yatinm Fonlarn ile ilgili yasal dfizenlemeler ilk olarak
2499 S.K (R.G. 30.7.1981-17416) ile yapilmisg, 1982 yilinda Yap1 ve Kredi
Bankasi ile Pamukbank biinyesinde ¢alismalarina baslanmis, ancak bir
yandan idari formaliteler, bir yandan vergi sorunlarimin bulunmas: bu
calismalar:i engellemistir. Bu problemlerin ¢6ziimtnti takiben ilk
Yatinm Fonu Tiirkiye Is Bankas:i tarafindan kurulmus ve katilma
belgeleri 13.7.1987 tarihinde piyasaya strtilmiistiir. 1987 sonuna kadar
olan 5 aylik dénemde 7 fon daha kurulmustur®7),

25.6.1992 tarih ve 3824 S.K Yatiim fonlarin vergisel agidan hisse
senedi i¢erip icermemesi bakimindan kisa ve uzun vadeli olarak ikiye
aywrmis, 31.7 .1992 tarihli Seri VII No:2 SPK tebligi ile sermaye piyasasi
acisindan konuya agiklik getirilerek A tipi fon tanimi yapilmistir.

Turkiye'de 41’1 A tipi, 67’si B tipi olmak tizere toplam 108 adet

Yatinmm Fonu bulunmaktadir.

(386) Tuncay Artun “Bir Yatinm Fonu Oykiisii”, Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi, Kasim
1986.

(837) selahattin Tuncer ”Pﬁrkiyé’de MKYF” Tarkiye'de Yatirm Fonlar: ve Son Gelismeler
(Tebligler ve Panel}, IAV Yayinlan. 1989/73 s.31.
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2.4. YATIRIM FONLARININ SINIFLANDIRILMASI

Yatirm fonlan pay sayisimin degisebilirligi, kar dagitimi, portfoydeki
kiymetlerin niteligi, yatinm hedef ve politikalar1 gibi kriterlere gore
siiflandirilabilmektedir. Ayrica ICI (Investment Company Institue)
Amerikan Yatirim Fonlarnn Kurumu tarafindan da bir simiflandirma

yapilmstir.
2.4.1. Pay Sayisimin Degisebilirligine Gore Simiflanduma

Yatirim fonlar: pay sayisinin degisebilirliine gore agik uclu fonlar

ve kapali uglu fonlar olarak iki grupta incelenmektedir.

a. Acik uclu fonlar:
Yatinmecilar tarafindan talep edildiginde pay sayisi artinlabilen,
yatirnmcilar tarafindan iade edildiginde ise pay sayis1 azaltilabilen

fonlar agik uclu fonlar olarak tamimlanir.

Acik uglu bir fonun hisse basina fiyati, borsada islem géren hisse
senetleri gibi giin boyunca olan arz ve taleple kontrol edilemez. Agik
uclu yatinnm fonlarin pay fiyati her giin, gtin boyunca sabittir. Bu fiyat
onceki ginin 6gleden sonrasmnda piyasa kapanis zamanindaki gercek

degere dayanir.

Kapali ucglu yatirim fonlarinin paylar belli bashi borsalarda islem
gorirken, acik uclu yatirim fonlar: borsalarda islem gérmezler. Agik
uglu fonlar devamli olarak pay ihra¢ edip, itfa ederken, kapall uglu

fonlar boyle degildir.
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Acik uglu yatirim fonlarmni yatirim agisindan cazip hale getiren iki

ozelligi vardir, likit oluslar1 ve pay fiyat1 ayarlamalar.

- Likidite: A¢ik uglu yatirim fonlarinda fon paylan istendigi anda
kolayca almip, satilabilirler. A¢ik ug¢lu fonlarn likiditesi soyle caligir.
Gogu yatinm fonu, piyasa kosgullan iyi oldugunda pay sahiplerinin
paralarim %90’1 menkul kiymetlere yatirilmis halde tutarlar. Yatirilan
para, fonun amaglarina gore; kisa vadeli, uzun vadeli yatirilabilir veya

nakit pozisyonda tutulabilir.

Bir fonun nakit pozisyonu onun mevcut nakit varhklarn
anlamindadir, yani bu paylarinin itfasina (veya satilmasina) karar veren
yatirnmcilara 6denebilecek paradir. Eger fonun itfalar1 fonun sahip
oldugu nakitten fazla ise fonun portféytindeki menkul kiymetlerin
bazilar1 bu itfalar karsilayacak sekilde satilmaldir.

- Pay fiyatlamasi: A¢ik uclu bir yatirim fonunu g¢ekici hale getiren
ikinci unsur pay fiyatlamasimin yurtittlmesidir. Agik uglu yatirim fonu
paylarinin fiyatlamasi iki unsura dayanir; Fonun portféytindeki
kiymetlerin piyasa fiyat1 ve fonun pay sahiplerinin sayisi. Fondaki
kiymetlerin toplam piyasa degerinden fon giderleri ¢ikarildiktan sonra
elde edilen deger toplam pay sayisina béltnerek fonun fiyat1 bulunur.
Fonun fiyatimin piyasa ile aym gelismeyi gostermesi gerekmez. Ornegin
endeks dustigunde fonun pay degerinin dismesi gerekmez, degeri
yakselebilir veya ayni kalabilir. Fonun degeri fonun portféyt igindeki
kiymetlerin piyasada nasil degerlendiklerine ve fonun dolasimdaki pay
sayisima baghdir.
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b. Kapali uglu fonlar:
Yatinnmcilar tarafindan talep edildiginde pay sayisi aninda
arttirllamayan, yatinmecilar tarafindan fona iade edilemeyen, dolayisiyla

pay sayisi azaltilamayan fonlar kapal uglu fonlar olarak tanimlanir.

Hem agik u¢lu, hem de kapali uglu fonlar ¢esitli yatirim hedeflerine
sahiptirler ve yatinmecilardan topladiklari paralan g¢esitli menkul
kiymetleri almak igin biriktirirler. Ikisinin arasindaki fark; kapali uglu
fonlarda sabit sayida pay ihra¢ edilmesine karsm, agik uc¢larda degisken

olmasidir.

Kapali uglu fonlar sabit bir sayida ihrag¢ edildiklerinden fiyatlan
acik ucglulardan farkli bir seklide hesaplanir. Pay basina fiyat
hesaplamasindaki farkliliklar ytztnden kapali uglu bir fonun fiyats,
fondaki toplam menkul kiymetlerin gercek degerinden veya pay bagmna
net varlik degerinden daha diistik veya ylksek olabilir. Kapal u¢lu bir
fonun net varlik degeri her paymn satis fiyatina esitse fonun bagabas
fivatinda islem gordiiga soylenir. Bu nedenle portfoy i¢indeki menkul
kiymetlerin gercek degerini bulmak ciddi bir ¢aligma gerektirir. Piyasa
kosullarn ve menkul kiymetin poptlaritesi kapah uclu fonun fiyatim
ditstirebilir®8),

Sonug olarak, fon igin 6denen pay fiyati her zaman igin fon

portféytindeki menkul kiymetlerin gercek degerini yansitmayabilir.
2.4.2. Kar Dagitimmna Gore Smmiflandirma

Kar dagitimi agisindan yatirim fonlarinda kar dagitan ve

dagitmayan fonlar olmak tizere iki model s6z konusu olmaktadir.

(38) Tevfik, s. 5.



a. Kar dagitan fonlar:

Bu tip fonlarda, yonetici kurulus yil sonunda deger artisi ve tahsil
edilen temettii ve faiz tutan olarak fonun karini hesaplar, i¢ ttiztige
gore belli bir miktann katilma belgesi sahiplerine kar pay1 olarak oder.
Bu 6deme sonucunda katilma belgelerinin degeri de hisse senedi ve
tahvillerde oldugu gibi, yapilan 6deme kadar dtser. Bu durumda

katilma belgelerinin temetti kuponu tasimasi gerekmektedir.

b. Kar dagitmayan fonlar:

Bu tip fonlarda ise, portfoyde bulunan menkul kiymetlerin kupon
0deme zamam geldiginde, tahsil edilen kupon bedelleri fona ilave
edilerek bunlarla yeniden menkul kiymet satin alimir. Boylece fon
gittikce zenginlesirken, katilmis belgelerinin degeri artar. Gerek iyi bir
portfoy yénetiminin ve hisse senetlerine yatirim yapilan sirketlerin reel
gelismesinin sagladigi normal deger artisi, gerekse portfdy geliriyle
yeniden yapilan yatinnm katilma belgelerinin degerini devaml olarak
yukseltir. Yalmiz, bu fonlarin sakincasi, gelir ihtiyacinin
karsilanabilmesi i¢in katilma belgelerinin bir béltmintn satilmasi
zorunlulugunu getirmesidir. Bu bakimdan, bu tip fonlara yapilan

yatirim, altin yatirmmma benzer39),
2.4.3. Portfoydeki Kiymetlerin Niteligine Gore Simiflandirma

Yatirim fonlarini portféydeki kiymetlerin niteligine goére Hisse
Senedi Fonlar, Tahvil Fonlari, Bliytime ve Gelir Fonlari, Para Piyasasi

Fonlar olarak smiflandirabiliriz.

(39) Karsl, s. 145.
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a. Hisse senedi fonlar:

Bu fonlar degisik sirketlerin hisse senetlerine yatirim yaparlar. Bu
fonlarin en gozde g¢esidi bliyltme fonlaridir. Bu tar hisse senedi
fonlarinda portféy i¢indeki hisselerin degerinin zamanla artmasi ve
boylelikle, ayn1 zamanda hisse senedi fonunun da degerinin artmasi
beklenmektedir.

b. Tahvil fonlarr:
Bu fonlar genellikle gelir fonlarn olarak adlandirlirlar. Cunkt
yatirim yaptiklari kiymetler, yani tahviller pay -sahiplerine gelir

saglayacak sekilde yonetilirler.

Tahvil fonlan gesitli sirket, tilke, mahalli idare veya htikiimet

tahvillerinden meydana gelebilirler.

c. Bliytime ve gelir fonlar::
Bu fonlar tipik olarak hisse senedi ve tahvil yatimmlarinin
birlesiminden olusturulmuslardir. Genellikle “Denge Fonlari” olarak

adlandirilirlar.

d. Para piyasas yatirim fonlar:

Para piyasas1 yatirim fonlar, yatinm fonlarinin en yaygin ¢esididir.
Diinyada bu kadar yaygin olmalarmin sebebi giivenilir ve esnek oluglari
ve Tlzerlerine c¢ek keside edilebilmesi gibi ¢esitli kolayliklar
saglamalaridir. Para piyasasi yatirim fonlarmin yaptiklan yatirimlarin
hepsi kisa vadeli yatirnrmlardir. Ortalama vadeleri genellikle 30 gin ile
45 gian arasmdadir ve 90 giinden fazla olmaz. Bu fonlar, banka kredi
mektuplari, repolar ve hazine bonolar gibi kisa vadeli enstriimanlara

yatirim yaparlar®0),

(40) Tevfik, s. 9.
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2.4.4. Yatirim Hedef ve Politikalanna Gore Smuflandirma

Yatinnm fonlarimin risk/getiri planlarina goére yatirim hedefleri
birbirinden farkhi olmaktadir. Bu simiflandirmaya goére yatirim fonlarn

soyle siralanabilir;

a. Asin biytime amach fonlar:

Bu tip fonlar maksimum sermaye kazanci elde etmeyi
hedeflemislerdir. Bu ylizden spekitlatif hisse senetlerine ve yeni
kurulmus sirketlere yatinnm yaparlar. Sik sik borg¢lanma yoluyla
finasman yoluna giderler. Bu tip fonlarin performanslarn fiyatlarin
yukseldigi donemlerde artar, fiyatlarin diusttigti dénemlerde ise azalir.
Genellikle asirn buyumeYi amaclayan fonlar dustik gelir getirirler.
Bunun nedeni, yatirim yaptiklari yeni sirketlerin temetta
vermemesinden ve hisse senetlerine yatirnm yaptiklarn i¢in yeni faiz

geliri elde edememelerinden kaynaklanmaktadir.

Bu tip fonlar uzun vadede iyi getiri saglamaktadirlar. Diger bir
acidan bakildiginda ise belli endiistrilerde uzmanlasmis olduklan i¢in
portfoy riskleri fazladir.

b. Buytme amach fonlar:

Asin buytmeyi amagclayan fonlara gore bu fonlarmn portfdy riskleri
daha dustktir ve daha istikrarhdirlar. Yatirum yaptiklan sirketler yeni
kurulmus sirketler degildir. Amagclar, diizenli bir gelir akimindan daha
¢cok deger artisi ve uzun vadede btliytimeyi saglamaktir.

c. Bliytime ve gelir amach fonlar:

Bu fonlar genellikle taninmis sirketlere yatirim yaparlar. Uzun
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dénemde bliytimeyi ve portfdy degerinde asir1 oynamalardan kaginmay:
amaclamislardir. Hem gelir akimi, hem de deger artisi elde etmeyi

hedeflemislerdir.

d. Gelir amacl fonlar:
Ytksek oranda temetti veren sirketlerin hisse senetlerine ve 6zel

veya kamu kesimi menkul kiymetlerine yatinm yaparlar{41),

e. Tahvil fonlar:
Yalniz tahvillere ve hazine bonolarina yer veren, sifir riskle en

ytiksek geliri tercih eden, biiyiime amac: giitmeyen fonlardir(42),

2.4.5. Yatinm Fonlar1 Kurumuna Gore Smiflandirma

Yatirm fonlarimin ayn katogorilerde smiflandinilmasinin temel
nedeni yatirim fonlarinin yatirim hedefleridir. Bir yatirim fonunun
hedefi, fon yoneticilerinin amaci, bu amaca ulasmak ig¢in pay

sahiplerinin parasini nereye yatirdigi anlamindadir.

Amerika’da Yatirnm Fonlarn kurumu (ICI, Investment Company
Institue) 22 degisik yatinm fonu kategorisi tanimlamis
bulunmaktadir{43),

a. Hizli buytme fonlan:
Hizli btiyiime fonlari, maksimum sermaye kazanci elde etmeyi
hedeflerler. Cari gelir 6nemli bir unsur degildir. Bazilar ise, yeni

baslayan bir isletmenin veya yeni bir endustrideki isletmelerin

(41) spingt, s. 34.
(42) Karslh, s. 152,
(43) Tevfik, s. 152.
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senetlerine veya zor piyasa kosullarinda dtisen isletme senetlerine gegici
olarak durumu koétiilesmis endiistrilere yatirnm yaparlar. Bazilan aym
zamanda opsiyon satmak ve kisa donemli alim satim gibi spesifik

yatirim teknikleri kullanirlar.

b. Dengeli fonlar:
Dengeli Fonlar, genellikle ti¢ bolimden olusan bir yatirim hedefine

sahiptirler. Bu béltimler

1. Yatinmecimimn anaparasim: korumak
2. Cari gelir 6demek
3. Hem odedikleri gelirin, hem de anaparanin uzun doénemli

btiytimesini saglamaktir.

Dengeli fonlar imtiyazli hisse senetleri, adi hisse senetleri ve

tahvillerden olusan karma bir portféye sahiptirler.

c. Sirket tahvil fonlar:

Sirket tahvil fonlar1 yuksek gelir hedefler. Bu hedeflerini
gerceklestirmek icin portféytin bliytk boéltimini sirket tahvillerine
yatinirlar. Portfoytin kalami hazine tahvilleri veya federal kurulusglarca

¢ikarilan tahvillerden olusur.

d. Esnek yatirim fonlar:

Esnek (Flexible) Yatirrm Fonlar, piyasa kosullarina goére portfoytin
tamamini hisse senetlerine veya tahvillere ya da para piyasas:
enstrimanlarina yatirabilirler. Bu fonlar fon yéneticilerine ekonomik
degisiklikleri tahmin etme ve bunlara cevap vermekte en buytik esnekligi

saglarlar.



e. Milli ipotek birligi fonlar:

GNMA veya Ginnie MAE Fonlarn olarak da adlandirilan bu fonlar
Devlet Milli ipotek Birligi (GNMA) tarafindan garantilenmis ipotek
senetlerine yatinm yaparlar. Bu kategoriye girmesi i¢in bir yatirrm fonu

portféytiniin ¢ogunlugu bu senetlerden olusmalidar.

f. Global fonlar:

Global Tahvil Fonlar1 tim dinyadaki sirket ve htiktimetlerin
bor¢lanma senetlerine yatinm yaparlar. Global hisse senedi fonlar
diinya ¢apinda islem goren hisse senetlerine de yatirim yapabilirler.
Dogrudan yatirmmecilarla karsilastinilinca, global fonlar yatirimcilara
disannda yatirnm yapabilmek icin kolay bir yol saglarlar. Fonun
profesyonel para yoneticileri alisveris, kayit tutma detaylari, kur
farklari, yabanci diller, saat farklari, hukuk kurallan ve diizenlemeleri,
is gelenek ve uygulamalar ile ugrasirlar. Global fonlar portfoydeki
cesitlendirmeyi (Diversification) artirma imkamni verirken, ayni zamanda

yeni bir risk, yani kur riskini de dikkate almak zorundadirlar.

g. Bliyame fonlar:

Buytme fonlan saglam sirketlerin adi hisse senetlerine yatirim
yaparlar. Asil amaglan temettti akisindan ¢ok sermaye kazang¢larim
arttirmaktir. Blaytme fonu alan yatirimcilar temettt geliri elde

etmekten ¢ok fonun pay fiyatimn ytkselmesi ile ilgilidirler.

h. Blaytme ve gelir fonlan:

Buiytime ve Gelir Fonlan, hisse degeri artan ve temettti 6demelerini
yaptiklarnm kamtlamis saglam sirketlerin adi hisse senetlerine yatirim
yaparlar. Bu tip fonlar uzun dénemli sermaye buytmesi ile birlikte

istikrarl bir gelir akisini hedeflerler.
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1. Yiksek getirili tahvil fonlar:

Yuksek Getirili Tahvil Fonlari, portfdylerinin yaklasik Ggte ikisini
distk dereceli (Moody’s i¢in Baa veya daha distk bir not, Standart and
Poors i¢gin BBB veya daha disiik bir not) sirket tahvillerine yatirirlar.
Daha ytiksek bir getiri elde etmek icin yatirimecilar, ytiksek dereceli

tahvillere yatirim yerine, daha fazla risk almay1 kabullenmelidirler.

i. Tahvil gelir fonlar:
Tahvil Gelir Fonlari, her zaman sirket ve devlet tahvillerinden
olusan karma bir portfoy olusturarak, yatirnmcilarmma ytksek seviyede

bir getiri saglamay1 amaglarlar.

j- Hisse senedi gelir fonlar:
Hisse Senedi Gelir Fonlar, iyi temettti 6deyen sirketlere yatirnin

yaparak, pay sahiplerine ylksek bir getiri saglamay1 hedeflerler.

k. Karma gelir fonlar:

Karma Gelir Fonlari, gelir saglayan hisse senedi ve borglanma
senetlerine yatirim yaparak yatirimcilarn i¢in yiuksek getiri saglamay
hedeflerler.

1. Ulaslararasi fonlar:
Uluslararasi fonlar, tlke disinda yerlesik fonlarin hisse senetlerine
yatirim yaparlar. Bu kategoride yer almalan icin portféylerinin 2/31

daima bu sekildeki yatirrmlardan olusmalidir.

m. Uzun vadeli belediye tahvil fonlan:
Uzun Vadeli belediye Tahvil Fonlari, eyaletler ve belediyeler

tarafindan okul, yol, hastane, havaalani, kopri, su ve kanalizasyon



30

isleri ve diger kamu projeleri finansmani i¢in ¢ikarilan tahvillerden
olusurlar. Cogunlukla bu fonlardan elde edilen gelir federal devlet
tarafindan vergilendirilmez, fakat eyalet ve belediye kanunlarna goére
vergilendirildikleri de gorilebilmektedir.

n. Kisa vadeli belediye tahvil fonlar:
Bu fonlar kisa vadeli belediye tahvillerine ve kamu otoritelerince
c¢ikarillan c¢esitli kisa vadeli enstriimanlara yatirim yaparlar. Aym

zamanda ‘vergiden muaf para piyasasi fonlarr’ olarak da bilinirler.

Bu fonlarda vergilendirme olmamas: ¢ogunlukla yatirimecilar:
cezbeden yonlerini olusturmaktadir. Bununla birlikte bazi vergi
mukellefleri igin bu kiymetlerden elde edilen gelirin bir b6ltimi Federal

Devletin minimum vergi oranina tabi olabilmektedir.

o. Eyalet belediye tahvil fonlar::

Eyalet belediye tahvil Fonlann (Uzun Vadeli), portfdylerinin sadece
eyalet tahvillerini igermesi disinda diger uzun vadeli belediye tahvil
fonlar1 gibidir. Eyalette yerlesik olanlar hem federal, hem de eyalet
vergisinden muaftirlar. Bazi vergi miikellefleri i¢cin, bu kiymetlerden elde

edilen gelir Federal Devletin minimum vergi oranina tabi olabilmektedir.

Eyalet Belediye Tahvil Fonlar1 (Kisa vadeli), portféylerinin sadece
eyaletce cikarilan tahvilleri icermesi disinda diger kisa vadeli belediye

tahvilleri gibidir. Vergi avantajlar1 uzun vadelerde oldugu gibidir.

0. Para piyasas: fonlar:
Para Piyasas1 yatirim fonlari, sadece kisa vadeli para piyasasi

enstrimanlarina yatirim yaparlar ki; bunlar genellikle hazine bonosu,
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bliyik bankalarin mevduat sertifikalan ve finansman bonolan gibi en
guvenilir, en istikrarli senetlerdir. Buattin para piyasasi fonlar1 satis
alinmadan satilirlar. Fakat fon secilirken gizli bir komisyonu olup
olmadig1 6nem kazanmaktadir. Burada fonun getirisi briit getiriden
giderler ¢ikanlarak bulunmakta, briit getiri diistik oldugunda giderler

o6nem kazanmaktadir.

Para piyasasi fonlarinda ortaya c¢ikabilecek problemleri 6nlemek
amaciyla Amerikan Sermaye Piyasas1 Kurulu (SEC), bu fonlara son
yillarda bazi sinirlamalar getirmistir. {1k olarak maksimum ortalama
vade simurlamasi 120 giinden 90 giine indirilmistir. Genelde daha kisa
vade, sahip olan acgisindan daha az risk demektir. Daha da 6nemlisi
SEC kredi derecesini yukarn ¢ekmistir. Artik fonlar yatirrm derecesinin
altindaki derecelerde bulunan finansman bonolarina yatirim
yapamamaktadirlar. Fonun %5’inden fazlas: yatirnm derecesi Moody’s’e
gore Aa, Standard and Poors’a gore AA derecelerinin altindaki senetlere
yatirnlamamaktadir. Yatirmmcilar kredi derecesi probleminden korunmak
icin ABD hukutmetinin bonolarina yatirim yapan para piyasasi
fonlarma gec¢mislerdir. Bu kiymetler ise kredi riski tagimamakla birlikte
daha az getiriye sahiptirler. ekonomik belirsizlik zamanlarinda,
yatinmcilar daha az getiriye razi olacaklarn i¢in hiiktimet kagitlarina
girmek onerilebilir, ¢tink riski yoktur. Banka mevduat sertifikalar ve
finansman bonolarindan daha yuksek getirili hiikiimet fonlan da
bulmak mimkuandir. Ayrica hﬁkﬁrﬁet ve belediyelerce ¢ikarilan menkul
kiymetlerden elde edilen faiz geliri vergiden muaftir. Ozellikle New York
ve Kaliforniya gibi baz1 eyaletlerde vergi oldukga yiliksek oldugundan bu
mualfiyet iyi bir avantaj sayilabilir.
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p. Opsiyon ve gelir fonlar:

Opsiyon ve Gelir Fonlari, milli menkul kiymet borsalarinda satim
opsiyonlar1 alip satarak, temett 6deyen sirketlerin senetlerine yatirim
yaparak ytiksek cari kazang hedeflerler. Cari kazang genellikle opsiyon
satmaktan elde edilen temetti primlerinden, opsiyonun uygulanmasi
icin veya diger bir sebeple portfoydeki menkul kiymetlerin satisindan
elde edilen kisa donem kazanglarindan ve alim islemlerinin

kapatilmasindan dogan getiriden olusur.

r. Kiymetli maden veya altin fonlar:
Kiymetli Maden veya Altin Fonlari, portfoylerinin Ggte ikisini altin,

gumus ve diger madenlerden olusan kiymetlere yatirirlar.

s. ABD htiktimeti gelir fonlar1:
ABD Hiuktuimeti Gelir Fonlari, ¢esitli htiktimet tahvillerine yatirim
yaparlar. Bu tahviller; ABD Hazine Bonolarii, Federal Garantili

Ipotege Dayali Kiymetleri ve diger devlet senetlerini igerir.

S. Ayarlanabilir oranh hiiktimet ipotek fonlar1 (ARM):

Faiz haddindeki ytikselmelerin riskinden korunmak amaciyla
yaratilmis olan bu fonlarin portféytndeki kiymetlerin ¢ogu federal
kurumlar tarafindan garantilenmistir. Ipotek Fonlar genellikle sabit
oranli ipotege dayali menkul kiymet igerirler ve faizlerdeki yikselig
anaparadan kayip riskini de beraberinde getirir. Buna karsiik ARM’lerin
faiz haddi degiskendir, fakat bu degiskenlik genel faiz haddi seviyesine
gore degil, yariyll veya yillik olarak ipotege gore ayarlanir.Bu nedenle
ARM’ler bir yillik tahvil gibi distinelebilir. Anaparay1 kaybetmek riski
ihmal edilebilecek diizeydedir. Dikkat edilmesi gereken nokta dtigen faiz
oranlaridir. Bu durumda ayarlanabilir oranlh ipotek fonlar1 net varlik

degerlerinden kaybedebilirler.
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t. Cevrilebilir tahvil fonlar::

Cevrilebilir (Convertible} Tahvil Fonlari, hisse senedine gevrilebilir
tahvillerden olusur. Bu tahviller yatirnmciya faiz 6deyen fakat aym
zamanda belirli miktarda hisse senedine ¢evirme olanagi saglayan
senetlerdir. Boylelikle g¢evrilebilir yatinim fonlarn yatirnmeiya sirket
senetlerinin piyasadaki degeri ylikseldiginde sermaye kazancindan
yararlanma olanag: saglar. Fakat ¢evrilebilir 6zelligi olan tahvillerin faiz
haddi sabit fonlardan daha azdir. Bununla birlikte tahvilin faiz
haddinin temettt getirisinden fazla olmasi, adi hisse senedinden daha
istikrarli olmasim saglar. Bazi gevrilebilir tahvil ¢ikaranlar hi¢ temettii

odemezler.

3. YATIRIM ORTAKLIKLARI

Yatirim ortaklifi modeli basit bir yaklasimla, bir grup ktig¢lk
kapital sahibinin ayn ayrn portfoyler olusturmak yerine, sermayelerini
birlestirerek bir sirket kurmalar ve kurduklan sirketin sermayesinden
kurulus masraflarini dastiikten sonra, kalan miktar ile menkul
kiymetlere yatirim yaparak bir portféy olusturmalar1 seklinde

tanimlanabilir44),

Uluslararast alanda daha ¢ok “investment trust” terimi ile anilan
yatirim ortakliklar1t bugtinkti anlamyla ilk kez Anglo-Sakson tilkeleri

tarafindan kullamilnustir.

Trust'ler ilk olarak ayni haklar ve miras haklan ile ilgili olarak
ortaya cikmus, giderek diger alanlara ve bu arada sirketler hukukunun

alanma da girmislerdir.

(44) Karsh, s. 131.
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Trust, genellikle Gg¢la bir iliskiden olusur. Trust’'tt kuran, belirli
mallarnn tGzerindeki milkiyet hakkini bir trust belgesi ile gtivenilir bir
kisiye devreder. Gtivenilir kisi trust belgesi kosullari iginde trust
mallarim trust'ten yararlananlarnn c¢ikarina uygun olarak ydnetmegi

taahhtit eder.

Investmet Trust'ler hukuki yapilarn agisindan degil, konular geregi
bu adi almislardir. Amag¢ yatirnm Ortakliklarinin trust kavramindan

yararlanarak orgiitlenmeleridir.

ABD’de tuzel kigiligi kapsamayan “Investment Company” terimi
daha yaygin olarak kullanilmaktadir. '

Yatirnm Ortakliklar1 Fransa’'da “societe de placement, fonds de
placement, societe de investissement” deyimleriyle, Almanya’da
“kapitalanlagegesellschaft, Investmentgesellschaft, Anlagefonds”
deyimleriyle adlandirimaktadir(45),

Yatirim ortakliklar1i ¢ogu tulkede anonim sirket olarak
kurulmaktadir. Portféytin sahibi anonim sirket oldugundan, her ortak
sirketteki ortakhik payr oraninda olmak tizere portfdy tizerinde miilkiyet
ve sO6z hakkina sahiptir. Fakat bu haklar dogrudan dogruya
kullanilamaz. Haklar anonim sirketlerdeki genel kurul ve yénetim
kurulu gibi organlarda kullanilabilmektedir. Sirketin ¢alisma dénemi
sonunda portféy yatinnmi ve yonetimden saglanan bilango kan sirket

prosediriine gore ortaklara dagitilir.

Anonim sirketin genel mal varlifi ile menkul kiymetler portfoyii

birbirinden bagimsiz degildir. Yatirim ortakliklari ile yatinm fonlarim

(45) vyural, s. 20.



35

birbirinden ayiran temel 06zelliklerden birini bu konu
olusturmalktadir{46),

3.1. DUNYADA YATIRIM ORTAKLIKLARI VE GELISIMI

Diinyada yatirum ortakliklar: sabit ve degisken sermayeli (closed
end open end) olarak kurulabilmektedir. Degisken sermayeli sirket kara
Avrupa’s: ticaret hukuk sistemine uymadigindan, bu tip yatirim
ortakliklar Anglo-Sakson tlkelerinde gelismistir. Degisken sermayeli
sirkette sabit ve belirli bir sermaye bulunmamakta, ortakliga katilanlar
¢ogaldikca yeni hisseler olusmaktadir. Sirketin sermayesi bu yolla
blytmektedir. Kita Avrupa’s: ticaret hukuku sisteminde bu uygulama
sadece kooperatiflerde uygulanmaktadir. Bir istisna olarak anonim
sirketlerde sermaye belli prosediire tabi olmak sartiyla

degistirilebilmekte. bunun disinda sabit ve belirli olmaktadir47),

Yatirim ortakliklarinin ortaya ilk c¢ikisi bazi1 kaynaklara gore
1822’de Belgika’'min Briiksel kentinde olmustur. Hentiz Belgika'nin
ayrilarak bagimmsizligina kavusmadigi 1822 yilinda Hollanda kral I.
William, Hollanda’dan giiney kentlerinin kalkinmasina yardimeci olmak
uzere “Societe Generale des pays-Bas pour Favoriser l'industrie
nationale” adi altinda bir ortaklik kurdurmus, Belgika'nin
bagimsizligini izleyen yillarda Belgika'nin temel sanayi kuruluslarini
finanse etmigtir. Baslangicta daha ¢ok banka, finansman kurumu,
holding seklinde faaliyet gostermis, 1904 yilinda adim “Societe Generale
de Belgique” ye doéntstirerek, ¢cagdas anlamiyla bir yatirum ortaklig:

niteligine blirinmustur.

(46) Karsh, s. 131.
(47) Karsh, s. 131.
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Buginkd anlamiyla ilk yatinm ortakliklan Ingiltere ve Iskogya'da
1860 yilindan sonra goriilmeye baslamstir{48),

3.1.1. Ingiltere'de Yatirim Ortakhklar:

Ingiltere’de ilk kez 1863 yilinda kurulan “International Financial
Society of London” ile 1864 yilinda kurulan “Continontal Union” adh
kurulusglar yatinm ortakligi ozellikleri gosterseler de Belgika'daki
“Societe Generale” gibi ikisinin de tam anlamiyla yatirmm ortakhg islevi
gosterebilmeleri uzun yillar almistir. 1863 yilinda kurulan “The London
Financial Association” digerlerine oranla gindmiiz yatirim
ortakliklarina daha ¢ok benzemesine karsin, uygulamada basarili

olamamustir.

1868 yilinda Londra’da kurulan “Foreign and Colonial Government
Trust’tin ise kurulusundan itibaren asil amaci, kiguk tasarruf
sahiplerine de tipki biiyak yatinm sahipleri gibi yararlar saglamak
tizere, yatirim riskini, yabanci senetlere ve devletin koloniler i¢in
cikardigi degisik senetlere dagitmak olmustur. Diger bir deyisle bu
kurulus yatirim riskini ¢esitlendirme yolu ile dagitan ilk kurulustur. Bu
nedenle bankacilik ve kredi igslemlerine yer vermeyen bu kurulus ¢agdas
Yatirim Ortakliklarinin énctisti olmus, bu dénemde olusturulan yatirrm
ortakliklar: basta Osmanli Devleti olmak tlizere pek ¢cok tilkenin tasinir

degerlerine yatinnm yaprmslardir.

Ingiltere’de yatirim ortakliklar1 1890 yilina kadar Londra
Borsa'sinin islem hacminin 1/7 sini yaratmakta iken 1890 yilinda
ortaya c¢ikan Baring’s Bankasi Krizi ardindan 55 trust krizden

etkilenmis pek ¢ogu ise tasfiye edilmistir.

(48) vuyral, s. 27.
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1909 yilinda toparlanan ortakliklar 1914 yilina kadar savas
ekonomisini finanse etmis, 1929 ekonomik krizini izleyen yillarda
ortakliklar esnekleserek, portfoytin sabitliginin dogurdugu
hareketsizlikten kurtulmustur. Londra borsasinda kote edilen pay
senetlerinin %10’u yatirim ortakliklarinin pay senetlerinden

olusmaktadirt49),
3.1.2. ABD'de Yatirim Ortakhklari

ABD’de 1823 yilinda kurulan “Massachusetts Hospital Life
Insurance Company” adli ortakhgin, sigortalilariyla yaptig1 birtakim
islemler, bir 6l¢tide yatirrm kurulusu 6zelligi gostermekle beraber, bu
ulkede ilk yatinm ortaklift 1889’da kurulan “New York Stock Trust”
olmustur. Halen faaliyetine devam eden en eski ortaklik ise “Boston

Personal Property Trust” olmustur.

ABD’de yatirnm ortakliklar1 1920 yilindan baglayarak buytk gelisme
gostermisler, bu gelisme 1929 yilina kadar strmits, sayilar1 700’e
ulasarak, aktif degerleri toplami ise 7 milyar dolar olmustur. 1929
krizinde ise yatirim ortakliklari btuyak kayiplara ugramislar, krizi
izleyen 5 yilik donemde yatirnm ortakhiklarmin aktif degerlerinde 5
milyar dolarlik azalma olmustur.

1930 ve 1940 arasi dénem yatirim ortakliklar: i¢in adeta bir
kargasa donemi olmus, SEC'in oOnerisi tzerine Amerikan Kongresi
Yatirim Ortakliklar1 Yasasi (Investment Company ACT)'m1 1 Kasim
1940'tan itibaren yirirlige koymustur59),

(49) vyral, s. 33.
(50) vyral, s. 39.
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3.2. TURKIYE'DE YATIRIM ORTAKLIKLARI

3.2.1. Tanim ve Faaliyetlerinin Kapsamui

Tirkiye’de Yatiim Ortakliklarimmn tanmm ilk olarak 30.7.1981 tarih
ve 17416 sayili R.G.’de yayinlanan 2499 S. SPKanunu'nda yapimistir.
Bu tanmima goére (MKYO’lar menkul kiymet portfoyt isletmek tzere
kurulan anonim ortakliklardir}. Bu tanimda ortakliklarin menkul
kiymet portfoyt isletmek disinda yapabilecekleri faaliyetlerin Maliye
Bakanhgmca diizenlenebilecegi belirtilmistir®1),

13.5.1992 tarihinde 3794 sayili yasayla yapilan degisiklikte ise
MKYO terimi kaldirilarak yerine yatirim ortakliklari terimi
kullanmilmistir. Yasadaki tanmima gore (Yatirim ortakliklari; sermaye
piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler
portfoylerini igletmek amaciyla kurulan anonim ortakliklardir. Bu
portfoyler miistakilen bu unsurlardan olusabilecegi gibi, karma da
olabilir) denilmektedir. Degisikligin temeli sermaye piyasas1 araclari
yaninda gayrimenkul altin ve diger kiymetli madenlerin de portféye

alinmasia imkan tanminmasidir{®2),

SPK'nin bu konuda 6.7.1993 tarihinde yaptig1 diizenleme ile Risk
Sermayesi, 22.7.1995 tarihinde yaptigi duzenleme ile Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarimin kurulabilmesi konusunda agiklamalr

getirilmistir.

6.7.1993 tarihli dlizenlemede (Tirkiye’de kurulmus ve kurulacak

olan, yuksek gelisme potansiyeli tasiyan ve menkul kiymetlerinin

(51) 2499 S.K. md. 33 R.G. 30.7.1981-17416.
(52) 3794 S.K. md. 35 R.G. 13.5.1992-21227.
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likiditesi dligiik olan girisim sirketlerince birinci el piyasalarda ihrag
edilen sermaye piyasasi araglarina yatirum yapilarak gerceklestirilen,
uzun vadeli kaynak aktarim bigimi) risk sermayesi yatirimi olarak

tanimlanmstir.

Kayith sermayeli olarak kurulan baslangic veya cikarilmis
sermayelerini esas olarak sermaye kazanci elde etmek amaciyla risk
sermayesi yatinmlarina ydnelterek, risk sermayesi yatirim faaliyetinde
bulunan ortakliklara RSYO denilmektedir.

Girisim sirketleri olarak tanimlanan; RSYO tarafindan risk
sermayesi yatirimi yapilan anonim ortakhklarnn simnai uygulama veya
ticari pazar potansiyeli olan arag, gere¢, malzeme, hizmet veya yeni
uriin, yéntem, sistem ve tretim tekniklerinin meydana getirilmesini
amaclamalar1 veya bu dogrultuda faaliyet gosteriyor olmalari, ya da
yonetim, teknik ve sermaye destegi ile bu dogrultuya girebilecek nitelik

tasimalar sarttir(®3),
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar ise

- Gayrimenkule dayah sermaye piyasasi araglarina (gayrimenkul
sertifikas: ve konut kredileri karsiliginda ihrag¢ edilen VDMK gibi),

- Bina, arsa ve araziden olusan gayrimenkullere,

- Gayrimenkuller tizerindeki intifa haklarna,

- Gerekli izinleri ilgili mevzuat c¢ergevesinde alinmis, insaata
baslayabilmesi i¢in gerekli belgelerin tam ve dogru oldugu SPK'ca
ilan edilen ekspertiz sirketlerince onaylanmis, gayrimenkule

dayali projelere,

(53) SPK Tebligi Seri VII NO:21 R.G. 6.7.1993-21629 (Miik).
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- Kira geliri elde etmek amaciyla bitmis veya asgari %50’si
tamamlanmis gayrimenkullere yatirim yaparak, bunlardan

olugan portfoyti isleten kurumlardir(54),

3794 sayili yasada yapilan degisiklikle yatirim ortaklig: kurulusu
icin SPK’dan izin zorunlulugu getirilerek, bu ortakliklarin menkul
kiymet portfoyt isletmek disinda yapabilecekleri faaliyetleri de yine
SPK’nin belirleyecegi hiikiim altina alinmigtir(59),

31.7.1992 tarihli SPK genelgesinde ise®® (Yatinm ortakliklarin;
sermaye piyasasi araglarn ile ulusal ve uluslararasi borsalarda veya
borsa disi organize piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli
madenler portfoyl isletmek tizere anonim ortaklik seklinde ve kayith
sermaye esasina gore kurulan sermaye piyasasi kurumlari) oldugu
belirtilmistir.

Bu tebligle getirilen diizenlemeler arasinda yatirim ortakhiklarimn,
hisse senetlerini satin aldiklan ortakhiklarin herhangi bir sekilde
sermayesine ve yonetimlerine hakim olma amaci gidemeyecekleri ve
esas soOzlesmelerinde asgari sinirlar1 belirtilmek kaydiyla, portfoy
degerinin en az %25 ‘ini devamli olarak 6zellestirme kapsamina alinmig
KiT’ler dahil Tirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine
yatirmis yatirnm ortakhklarimin A tipi ortaklik olarak adlandinlacag:

hiuktm altina alinmistir.

(54) SPK Tebligi Seri VI No:7 RG. 22.7.1995-22351.
(55) 3794 S.K. md. 35 R.G. 13.5.1992.
(56) SPK Tebligi Seri VI No:4 RG.31.7.1992-21301.
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3.2.2, Kurulus ve Faaliyet Sartlar:

Yatirim ortakliklarinin kuruluslarina izin verilebilmesi igin portféy

isletmeciligi faaliyetinde bulunmak tizere SPK’'na basvurmus olmalari ve

1

Kayithh sermayeli anonim ortakhk seklinde ve hisse senetlerini

halka arz etmek izere kurulmalan

Baslangi¢ sermayelerinin 100 Milyar liradan az olmamasi,

Hisse senetlerinin nakit karsiligi ¢ikanlmasi

Ticaret tinvanlarinda Yatinm Ortaklig: ibaresinin bulunmasi

Esas sOzlesmelerinin kanun hiikiimlerine uygun olmasi

Kurucularninin miiflis olmadigimin ve yuzkizartici bir sugtan
dolay1r htiktimldaltiklerinin bulunmadiginin tespit edilmis olmasi
gerekmektedir®7).

Yatinm ortakhiklarimin kurulusu “Tedrici” ve “Ani” olmak tizere iki

ttrde dizenlenmistir.

Tedrici kurulusta, 6ngoriilen baslangi¢c sermayesinin %10’u
odenmek suretiyle kurulus stiresi baslatilmakta, kurulus islemlerinin
sonuclandirilmasini takiben kalan boéltimler halka arz edilmektedir.
Tedrici kurulusun tirt, kurulus asamasinda sermayenin timunii
karsilamaya glicti yetmeyen, bu boyutta fon tahsisini distinmeyen

yatinnmecilar i¢in uygundur.

Ani kurulusta ise kurucularnn, baslangi¢ sermayesinin tGmunt
taahhiit etmeleri ve pay bedellerini tam olarak, nakden bir bankada

bloke etmeleri zorunludur. Kurulus islemleri bu kosulun yerine

(57) SPK Tebligi Seri VI No:4 RG.31.7.1992-21301 (MUK).
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getirilmesinden sonra gerekli belgelerle birlikte, Sanayi ve Ticaret
Bakanligi'na bagvurmasiyla baslatilir. Her iki ttirde de gerekli sermaye
sartlarinin yerine getirilip kurulus izninin alinmasindan sonra yatirrm

ortaklig1 tescil ve ilan islemleri ile tamamlanir(®8).
3.2.3. Tiirkiye'de Yatirim Ortakhklarimin Geligimi

Turkiye'de yatirim ortakliklar ile ilgili yasal duzenlemeler
30.7.1981 tarihinde yapilmis olmasina karsilik ilk yatirim ortaklig:
13.06.1991 tarihinde Vakifbank tarafindan kurulmustur. Haziran/1996
sonu itibariyla Turkiye’de 12 yatirim ortaklig: faaliyet gostermektedir.
Bunlan kayitlh sermayeleri ve ¢ikarlmis sermayeleri, kurulus tarihleri

ile bir tablo halinde s0yle siralayabiliriz.

Tablo 1: Tiirkiye'de Yatirim Ortakliklar

milyar TL.
Kurulug Tarihi ,
K.S. C.S.
Vakif Y.O. 13.06.1991 50 45
Global Y.O. 22.01.1992 500 200
Atlas Y.O. 22.10.1993 500 195
M. Yilmaz Y.O. 05.08.1994 100 100
Evren Y.O. 19.10.1994 500 250
Atlantis Y.O. 19.08.1994 1.000 100
Bumerang Y.O. 17.05.1995 1.000 100
Yapi1 Kredi Y.O. 29.08.1995 600 150
Demir Y.O. 17.07.1995 500 100
is Y.O. 01.04.1995 2.000 500
Finans Y.O. 09.08.1995 1.000 250
Avrasya Y.O. 20.11.1995 10.000 250

(58) Tevfik, s. 45.



3.3. YATIRIM ORTAKLIKLARININ SINIFLANDIRILMASI

Yatinm Ortakhklarini, kurulus sermayesinin sabit ya da degisken
olmasi, Yonetime taminan hareket ve takdir dzgtrltigt kriterine gore,
sermayelerinin bilesimine goére, portfoytiniin olusturulmasinda yapilan
tercihlere gore, rizikonun karsilanmas: kriterine gore ve vergilendirme

sistemine gore smiflandirabiliriz®9),

3.3.1. Kurulus Sermayesinin Sabit Ya da Degisken Olmasma Gore
Smiflandirma

Bu kritere gére Yatirnm Ortakhiklan sabit sermayeli veya kapall
sonlu yatirrm ortakliklar1 ve degisir sermayeli veya acik sonlu yatinm

ortakliklar olmak {izere ikiye ayrilr.

a. Sabit Sermayeli veya Kapali Sonlu “Close-End” Yatirnm

Ortakliklar:

Bu tur ortakliklarin sermayeleri sabit olup, degismezdir. Strekli
olarak pay senedi ¢ikarmadiklarn gibi, ortaklarmmimn istemi halinde pay
senetlerini geri satin alacaklarma iliskin bir taahhttleri de yoktur. Bu
nedenle ortaklar pay senetlerini, ayr bir anonim ortakligin pay senetleri
gibi, borsada satmak yoluyla elden ¢ikarabilirler.

Sabit sermayeli yatinm ortakliklarimin sermaye degisiklikleri

anonim ortakliklar ile aym prosedtire tabidir.

(59) Vural, s. 73.



b. Degisir Sermayeli veya Ac¢ik Sonlu “Open-End” Yatirim
Ortakliklan

Bu tur ortakliklarda ise yatirim ortakliklar hisse senetlerini,
ortagin istemi tizerine, her zaman gercek aktif degerleri Gizerinden geri
satin almak durumundadir. Bu ortakliklarda, ortakliga giris ve c¢ikislar

nedeni ile sermaye strekli bir degisim gostermektedir.

3.3.2. Yonetimin Hareket ve Takdir Ozgiirliigii Kriterine Gére
Smiflandirma

Bu kritere gore yatirnm ortakliklarini yonetsel yatirim ortakligi ve
sabit veya yar1 sabit trustler olmak tizere iki grupta inceleyebiliriz.

a. Yonetsel Yatirnm Ortaklig:

Bu ortakliklarda yonetim menkul degerlerden olusan portféya,
sozlesmede belirlenen esaslan, yasal kisitlama ve kurallar1 gézdniinde
bulundurarak, kendi takdir ve istegi dogrultusunda, cesitlendirerek

yonetme hakkimna sahiptir.

b. Sabit veya Yar1 Sabit Trust

Trust stattistinde olan bu tur kuruluslarda, portféye alinacak

degerler, degistirilemeyecek bir sekilde sozlesme ile belirlenmigtir.

3.3.3. Sermaye Bilesimlerine Gore Smmflandirma

Sermaye bilesimlerine gére yatirim ortakliklari, sermayesi sadece

adi pay senetlerinden olusan ve sermayesi adi pay senetleri yaninda
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ayricalikli pay senetleri, tahviller ve banka kredilerinden olusan

ortakliklar olmak tizere iki grupta incelenebilir.

a. Sermayesi sadece adi pay senetlerinden olusan Yatirim
Ortakliklar

Bir iki istisnas1 bulunmakla birlikte degisir sermayeli yatirim

ortakliklar: bu gruba girmektedir.

b. Sermayesi adi pay senetleri yaninda, ayricalikh pay senetleri,

tahviller ve banka kredileri ile olusturulan ortakliklar.

Bu tip ortakliklar da genellikle sabit sermayeli ortakliklar olup,
kaldira¢ faktértinden yararlanmak amaciyla, sermayenin bilesiminde
ayricalikli pay senetleri, tahviller ve banka kredileri de
kulanilabilmektedir. Bu degerlerin aktif tizerinde sabit haklar
tamimalar1 nedeniyle, bunlar sayesinde, toplam aktifte ortaya ¢ikan
deger artis veya eksilisleri dogrudan dogruya adi pay senetlerine

yansmmakta ve kaldira¢ faktériiniin olusmasin saglamaktadir(60),

Aktif kaldiraci olarak adlandirabilecegimiz bu kaldira¢ sahip
olunan hisse senedi fiyatlari arttiginda yada dtstigande ortaya
¢ikmaktadir. Eger toplam aktiflerin degeri artarsa, yatirmm ortakligimin
hisselerinin degerinde btiytk oranl bir degisime neden olur. Boylece
yatinmlarin degerinin artis1 gibi, sirketin hisse senetleri de gergekten

btliytik bir artis gosterir. Tablo 2'de aktif kaldiraci kanitlanmaktadir.

(60) yyral, s. 86.
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Tablo 2: Yatimm Ortakliklarmda Aktif Kaldiraca

{milyar TL)
Zaman Periyodu 1 Zaman Periyodu 2
Aktifler Pasifler Aktifler Pasifler
Hisse Sn. 200 Borg 100 | Higsc Sn. 240 Borg 100
Hisse Sn. 100 (+ %20) Hisse Sn. 140
(100 Hisse) (+ %40)
+200 +200 +240 +240

1. Zaman periyodunda kapali sonlu yatirim ortakhg aktifleri 200
milyar TL. olup tamarmm hisse senetlerine yatinlmistir. Pasif degerler ise
100 milyar TL hisse senedi ihraci ile 100 milyar TL tahvilli bor¢tan
olusmaktadir.

2. Zaman periyodunda ise portfoéydeki hisse senetlerinin %20
artisinin pay sahiplerinin hesaplarinda yol acg¢tifi %40hk artis
gosterilmektedir. Portféydeki artigtan tahvil sahiplerinin etkilenmemesi
ise tahviller icin 6denecek faizin sabit olmasi, dolayisiyla aktifteki veya
diger bir deyisle portfoydeki artig, eksilislerden etkilenmemelerinden
kaynaklanmaktadir.

Sonucgta %20’lik portféy degeri artisi, pasifte hissedarlarin
hesaplarinda kaldirag¢ etkisi nedeni ile daha biiytik oranli bir artisa

neden olmaktadir. Bu artis orarum su rasyo ile aciklayabiliriz©3).

Ihrag edilen hisse senetlerindeki arti (%)

Aktif Kaldirag Orant = Aktif degerindeki artig (%)

(61) Amling, s. 220.
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Ornegimiz i¢in bu oran;

. _0.40
Aktif Kaldirag Orant = 030

= 2 olarak hesaplanabilmektedir.

3.3.4. Portfoyiin Oluslturulmasmda Yapilan Tercihlere Gore
Smuflandurma

Bu smiflandirmaya gore yatinm ortakliklarini; portféytnt adi pay
senetleri ile gesitlendirenler, portféyti dengeli ortakliklar, portfoyt
disitk ya da yliksek getirili tahvillerden olusan ortakliklar, portfoya
ayricalikli pay senetlerinden olusanlar ve belli bir sanayi kolu ya da

belli bolgelere yatirnm yapan ortakliklar olarak inceleyebiliriz.

a. Portfoytinti adi pay senetleri ile gesitlendiren ortakliklar

Bu tir yatinm ortakliklarn, yatirmlarim tamamiyla degisik tirde
adi hisse senetlerine kanalize etmek yoluyla portfoy olustururlar ve
“diversified comman stock company” adimi alirlar. Cesitlendirme

yontemi ortakliktan ortakliga degisir.

b. Portfoyti dengeli ortakhklar

Degisik ortakhiklara ait, tahvil, adi ve ayricalikli pay senetlerine
yatirnm yapan ortakhiklardir. Menkul degerlerin her bir turtinden
portfédyde bulundurulabilecek en az miktar ve oranlan ortaklik

sOzlesmesi ile belirlenir.

c. Portfoyl sadece dusik ya da yltksek gelirli tahvillerden olusan
ortaklhiklar.
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d. Portfoéyi sadece ayricalikli pay senetlerinden olusan ortakliklar.

e. Portfoyti sadece bir sanayi kolunun veya belirli bir bdlgede

bulunan sanayi kuruluglarimin pay senetlerinden olusan ortakliklar.

Bu tir ortakliklara sanayidu uzmanlasmis ortakhklar adi da

verilmektedir.

3.3.5. Rizikonun Karsilanmasi Kriterine Gore Simflandirma

Yatinm ortakliklar: bir ug¢ta son derece tutucu veya spekiilatif
girisimlerden uzak, diger ugta da son derece spekilatif girigsimde
bulunanlar olmak tizere, buyik degisiklikler gésterir. Tutucu yatirim
ortakliklar, portféylerini iyi taminmis, gtvenilir ve saglam gelir getiren
tahvillerden olustururlar. Buna karsilik spekiilatif etkilerden daha ¢ok
yararlanmak isteyenler ise az veya hi¢ taninmayan ortakliklarin dasak

fiyath pay senetlerine yatirim yapmaya ilgi duyarlar.

3.3.6. Vergilendirme Sistemine Gore Smiflandirma

Yatirim ortakliklarini tabi olduklan vergi sistemine gore sirketler
gibi vergilendirilen ortakliklar ile 6zel vergi rejimine tabi olan ortakliklar

olarak inceleyebiliriz.

a. Anonim sirketler gibi; isletme, sermaye ve temetti gelirleri ayn

ayr: vergiye tabi olan yatirim ortakliklar:

b. Ozel vergi rejimine tabi olan yatirim ortakhklan(62),

(62) yyral, s. 92.



49

4. YATIRIM KULUPLERI

4.1. TANIM

Yatirnm kulibti, birbirlerini taniyan, kolay anlasabilen az sayida
kisinin, kti¢tk tasarruflarim bir araya getirerek, belli bir stire boyunca
borsada ortak menkul kiymet yatirmnminda bulunmak {izere meydana

getirdikleri bir yatinmeilar grubu olarak tanimlanabilmektedir(63),

Yatirim kultiplerinin s6zlesmesi, kurallar ve belli bir organizasyon
tarzi vardir(64),

Bat1 tulkelerindeki uygulamalarinda goéraldtiga gibi yatirim
kultibtin{in bir biiroda, atdlyede calisanlar, bir dernegin tiyeleri arasinda
kurulmasi, tyelerin bir araya gelebilmeleri ve birbirlerini anlamalan
acisindan daha kolay gerceklesebilmekte ve uygulamada bu gibi
orneklere daha sik rastlamilmaktadir.

Hukuki agidan yatirnm kultba bir sirket ya da bir dernek degildir.
tazel kisiligi yoktur. Vergiye muhatap degildir.

Yatirim kultiplerinin en az kag¢ tyeyle kurulacag: ve en fazla kag
liyesinin olabilecegi anasézlesmede belirtilir. Ulkelere gére degismekle
birlikte, genellikle en az 5 tye ile kurulup, en fazla 10-55 uyeyi
bulmaktadir. Uye sayismin tist simri 20 olarak belirlenen ya da
sonradan 20ye gikarilan tilkeler de bulunmaktadir. Uye sayisinin

belirlenmesinde baslica kriter, anlasma ve birlikte hareket etme

63) Azmi Fertekligil, “Yatirim Kultipleri” Para ve Sermaye Piyasas: Dergisi, Mart 1987.
s. 36.
(64} Karsh, s. 160.
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kolayhginin ortadan kalkmamasidir. Kultibi hantalliga dustrecek bir
boyut kazanmasinin énlenmesi 6n plana ¢ikmaktadir. Uygulamalar 10-
12 kisilik kultiplerin bagsari sansini daha fazla oldugunu

gostermektedir(®5),

Yatirim kultibil ancak belli bir stire i¢in kurulur. Faaliyet stiresi
genellikle bes yili gecmez ve sdzlesme ile belirlenir. Bu belirleme yatinm
kultiplerinin amacindan, organizasyonundan ve hukuki yapilarndaki
sadelikten kaynaklanmaktadir. Bu stire sonunda kultp tyelerinin,
cogunlukla borsa tekniklerini, tek basma menkul kiymet yatinmeihigim
ve portfdy isletmesini 6grenerek, faaliyetlerini bireysel yatirimc: olarak

da stirdiirebilmesi asamasima gelecekleri varsayilmaktadir(66),
4.2. YATIRIM KULUPLERININ TARIHI GELISIMI

Yatirim kultpleri ilk defa 1898 tarihinde ABD’de goértlmius,
zamanla diger gelismis tilkelere de yayilarak o6zellikle 1951’den itibaren
biytik gelisme gostermistir(67), 1958 yilinda Ingiltere’de de yatirim
kuliibti seklinde orgatlenmeler gériilmeye baslanmistir(®8). Halen
gelismis tlkelerde binlerce yatirim kultibi faaliyet gostermektedir.
Amerika’da yatirim kultplerinin Gye sayist 1 milyonun tuzerindedir.
Fransa’'da ise yatirnrm kulGplerinin kurulusu 1968 yilinda baglamus,
kultiplerin stattilerinde yer alacak esaslar bir hiikimet kararnamesi ile
belirlenmistir. Karari izleyen donemlerde Fransa yatirnm kulipleri

agisindan biiyiik bir gelisme yasamgtir(69),

(65) Rertekligil, s. 36.
(66) Karsh, s. 161.
(67) Fertekligil, s. 37.
(68) yyral, s. 15.
(69) Pertekligil, s. 37.
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4.3. YATIRIM KULUPLERININ SAGLADIGI YARARLAR

Yatirim kultiplerinin sagladig: yararlar riskin azaltilmasi, karsilikh
egitim ve basitlik olarak tanimmlanabilir.

4.3.1. Riskin Azaltilmasi

Baslangigta portféytin c¢ap1 kicuktir. Ik dénemde ortaya
cikabilecek kayiplar agir sonuglar dogurmaz. Portféyltin biliytimesi ile
birlikte tyelerinin tecrtibeleri de artar. Ek olarak' yatirumlar riskin
dagitilmasi ilkesine gore, c¢esitlendirilerek yapildigindan, tyelerin

karsilasacaklan risk en aza inmektedir.
4.3.2, Karsihikh Egitim

Yatinim kultpleri birer “Borsa Okulu” konumundadirlar. Kuliip
tyeleri ortak faaliyet stiresince, borsa mekanizmasi ve teknikleri ile bir
menkul kiymet portféytintin nasil isletilecegi konusunda tek baglarina
belki de hi¢ bir zaman O6grenemeyecekleri bilgi ve tecriibeye sahip

olacaklardir.
4.3.3. Sadelik

Kultbiin hukuki konumu, kurulus islemleri ve isleyisi olduk¢a

basittir. Sozlesme 6rnegi, faaliyette bulunulan tilke borsalarindan borsa

tiyelerinden kolayca elde edilebilmektedir{70),

(70) Karsh, s. 161.
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4.4. YATIRIM KULUPLERININ ORGANIZASYONU VE ISLEYISI

Kultp tdyeleri hukuki agidan, portféytin musterek maliki
durumundadirlar. Soézlesmede, tyelerin yatiracaklar1 aidatlar,
kararlarin almis1 ve kazancin dagitim sekli, menkul kiymetlerin alim
satim kosullari, kultibe yeni tiye girisi veya bir tiyenin kuliipten ¢ikisiyla
ilgili kurallar belirtilir(71),

Yatirim kulGplerinin kooperatif¢iligin baz1 temel ilkelerini de
uyguladiklar goriilmektedir. Ornegin, yatirdigi para miktar1 ne olursa
olsun, her tyenin kultiple ilgili kararlarin alinmasinda bir oy hakki
vardir. Kararlar, toplantilara gelenlerin oy ¢oklugu ile alimir. Her tiye
diledigi takdirde kultipten ayrilabilir. Ancak tyeler paylarim kultibin
diger uyelerinin onay1 olmadan tg¢iincu bir kisiye devredemezler. Kuliip
yoneticilerine, gorevlerine karsilik bir tGcret 6denmesi séz konusu

degildir{72),

Uyeler baslangicta aralarinda bir baskan, bir sekreter ve bir
veznedar segerler. Bagkan, kultbti temsil eder ve kararlart uygular.
Sekreter, kararlar yazar ve toplantilann diizenler. Veznedar, para ve

hesaplarla ugrasir. Para bir banka hesabinda tutulur.

Kultipte aidatlardan meydana gelen fonlarin kullanilis1 karara
baglamak ve portfoytt meydana getiren kiymetlerle ilgili gelismeleri

incelemek Gizere her ay bir toplant:1 yapilir.

Toplantilarda tyeler tarafindan, genel ekonomik durum g¢esitli
faaliyet sektérleri ve portfoyt olusturan menkul kiymetler tizerinde

konusmalar, tartismalar yapilr.

71) m ertekligil, s. 37.
(72) vural, s. 16.
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Yatirim kultiplerinde tyelerin her ay yatirabilecekleri meblag da
smurlanmustir. Ornegin; Fransa’da her tiyenin yapacag: aylik 6deme en
fazla 1.000 F. giris sirasinda yapilan ilk 6deme en fazla 3.000 F. olarak

belirlenmistir.

Kultip stattistinde bir hisse birimi belirlenir ve her tiye adina hisse
sayis1 bu birimin taahhtt edilen aylik 6deme oranina goére belirlenerek
kayda gecirilir. Ornegin; bir hisse bedeli 500 birim kabul edilmisse
tyeler her ay Gst smir1 gegmemek kosulu ile bunun iki veya doért kati
aylik 6deme yapmay1 kararlastirabilirler. Buna gore -ayda 1.000 birim
6deme yapan tiye her ay 2 hisse lizerinden y1l sonunda 24 hisse sahibi

olacaktir(73),

4.5. TURKIYE'DE YATIRIM KULUPLERI

Tark Hukuk Sisteminde yatirim kultibt kurulmasina agik bir engel
bulunmamakla birlikte, bu alanda bir bogluk bulunmaktadir. Hukuki
acidan bir dizenleme yapilmadigindan, belirsizlik igerisinde ortaya
cikabilecek yatirim kultipleri baz1 anlagmazlhklara, hatta yolsuzluklara
acik olacagindan, bdyle bir durumda sermaye piyasasina olan gliven

sarsilabilecektir.

Yatirnm kultplerinin 2499 sayili Sermaye Piyasasi kanunu
icerisinde yer alacak bir diizenleme ile birlikte SPK tarafindan
hazirlanacak bir teblig ile uygulama esasalarimin belirlenmesi, yanisira
sermaye piyasasinda, yatirirm kultplerine karsi giiven olugturmak amaci

ile egitici, yol gosterici bir denetim mekanizmasi olusturulmalidir(74),

(73) Fertekligil, s. 37.
(74) Fertekligil, s. 38.



Ikinci Béliim

KOLLEKTIF YATIRIM KURULUSLARINDA PORTFOY
KAZANCININ BELIRLENMESI

1. YATIRIM FONLARINDA PORTFOY KAZANCININ BELIRLENMES]
1.1. YATIRIM FONLARINDA PORTFOY YONETIMI

Tarkiye’de 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu kanun
uyarinca SPK tarafindan yapilan diizenlemelerde, yatinm fonlarimin
portféoyleri, yonetim ilkeleri ve portféy sinirlamalar1 agisindan

incelenmektedir.
1.1.1. Yatirmm Fonlarmda Yonetim Ilkeleri

Yatirnm fonlarmin yoénetiminde uyulmasi zorunlu olan ilkeler

sunlardir.

a. Yatirnm fonlarinin malvarlifli, kurucunun fon ig¢tazigiinden,
Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda ve bu kanun uyarinca ¢ikarilan

Tebliglerden dogan yuktmlualiklerini yerine getirmesi ve
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sorumluluklarini karsilamasi disinda hi¢ bir amacgla
kullanilamamaktadir. Fonun mal varligi rehnedilemez, teminat

gosterilemez ve ti¢linct sahislar tarafindan haczedilemez.

b. Kurucu yoénettigi her fonun c¢ikarlarini ayn ayri gozetmek,

fonlardan birini digeri aleyhine kullanmamalkla ytiktimlidiir(79),

c. Borsada islem goren varliklarin fon portféyiine alinmalar ve fon
portfoyinden c¢ikarilmalarinin borsa kanaliyla yapilmasi, fon adina
katilma belgelerinin alim, satim nedeniyle IMKB tahvil ve bono
piyasasmdan ayni gin valora ile ayn gtin valorli iglem saatleri disinda
fon portféyltine alim veya fon portféytinden satim yapma zorunlulugu
dogmasi durumunda ise IMKB tarafindan belirlenen islem kurallarina

uyulmasi zorunludur{76),

Fon portfoytine rayi¢ bedelin tizerinde alim ve portféyden rayig
bedelin altinda satim yapilamaz. Rayi¢ bedel borsada islem goéren
varliklar i¢in islem giintinde fon agisindan alimda en distk, satimda en
yiiksek fiyattur(77),

d. Fon, kurucunun hisse senedi, tahvil ve diger borg¢lanma
senetlerini ve baska fonlarn katilma belgeleri ile yatinm ortakliklarinin

hisse senetlerini alamaz.

e. Kurucu birden fazla fon kurup, yonetebilir. Kurucu yonettigi her
fonun varliklarini kendi varliklarindan ayri, 6zel hesaplarda izlemek ve

bunlar i¢in ayrn muhasebe kayitlan tutmakla yaktmludir.

(75) SPK Tebligi Seri VII No.: 2. R.G. 31.7.1992-21301 (Miik.).
(76) SPK Tebligi Seri VII No.: 4. R.G. 24.8.1993-21678.
(77) SPK Tebligi Seri VII No.: 6. R.G. 26.3.1994-21886.
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f. Kurucu, ancak istisnai hallerde ve fon varliginin %10’unu
gecmemek tUzere, fon hesabina kredi alinmasi igin SPK'dan izin
isteyebilir. Bu kredinin alinmasi ve geri 6denmesi asamalarida SPK'ya

bilgi verilir.

g. Fon portféytindeki menkul kiymetlerle ilgili oy haklan

kurucunun yetkili temsilcileri tarafindan kullanihr.

h.Fon portféyt icin alim ve satim kararlarn verme yetkisi fon
kuruluna aittir(78),

i. Igttiztiklerinde hikiim bulunmak sartiyla; A tipi yatirim
fonlarinda, fon portféy degeri icindeki hisse senetlerinin toplam deger
artis oram bir giin 6nceki degerine gore %5 veya daha fazla olursa, %5’
asan kismi, fon portféy degeri icindeki hisse senetlerinin toplam artisi
orani bir giin 6nceki degerine gore %5 veya daha fazla oldugunda %5’
asan deger azalisimi karsilamak tzere ihtiyat olarak ayrilabilir.
Sozkonusu ihtiyat tutari fon portféy degeri igcindeki hisse senetleri

toplaminin %25’ini gegemez ve ginltak olarak ilan edilmesi sarttir(79),

1.1.2. Portfoy Smirlamalarn

Yatirim fonlarinda olusturulacak portféyle ilgili sinirlamalar

sunlardir.

a. Kurucu, fon portféytine, sermayesinin %10undan fazlasina
sahip olan kamu kuruluslarn disindaki hissedarlarimin, yoénetim kurulu

baskan ve tyelerinin, genel midar ve genel mudar yarduncilanmn ayr

(78} SPK Tebligi Seri VII No.: 2. R.G. 31.7.1992-21301 (Miik.).
(79) SPK Tebligi Seri VII No.: 4. R.G. 24.8.1993-21678.
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ayr1 ya da birlikte sermayelerinin %20’sinden fazlasma sahip olduklari
ortakhklarin menkul kiymetlerinin toplami fon portféy degerinin

%20’sini asamaz.

b. Yatinnm fonlan, portféy degerlerinin %10'undan fazlasini bir
ortakligin menkul kiymetlerine yatiramazlar. Bu smir portféy degerinin
degismesi veya rtGc¢han haklarinin kullanilmasi nedeniyle asildig:
takdirde, fazla kismin ti¢ ay igerisinde tasfiyesi gerekecektir. Belirtilen
sture igerisinde elden ¢ikarmanin imkansiz olmasi durumunda veya
biytik zarar doguracagmin belirlenmesi durumunda bu siire SPK

tarafindan uzatilabilir.

c. Kurucunun dogrudan ve dolayh istiraklerince ¢ikarilmis menkul

kiymetlerin toplamu fon portféyiiniin %20’sini gecemez(80),

d. Fonlar portféylerindeki varhklann riskten korunmasi amaciyla,
portfoylerine soézlesme tutari fon portféytinin %5’ini gegmemek
kosuluyla yabanci vadeli iglem soézlesmelerini ve opsiyonlar: dahil
edebilirler.

e. Yatirim fonu tek basina higbir ortaklikta sermayenin ya da tim
oy haklarinin %9'undan fazlasina, bir kurucunun yoénetimindeki
yatinim fonlar ise toplu olarak, hicbir ortaklikta sermayenin ya da tam

oy haklarmmn %20'sinden fazlasina sahip olamazlar(8l),

f. Portféydeki varliklarin degerinin fiyat hareketleri nedeni ile fon i¢

tazaklerinde belirtilen asgari sinirlarimin altina inmesi halinde oranin

(80) SPK Tebligi Seri VII No.: 2. R.G. 31.7.1992-21301 (Miik.).
(81) SpK Tebligi Seri VII No.: 8. R.G. 3.5.1995-22276.
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en ge¢ 10 isgini icinde igtizikte belirlenen sinirlara gikarilmasi

zorunludur.

g. Yatinm fonlarn borsaya kote edilmesi sartiyla, borsa disinda
halka arz yolu ile satilan menkul kiymetleri borsa disinda portféylerine
alabilirler. Ancak, kurucunun halka arzina aracilik ettigi menkul
kiymetlere ihra¢ miktarmmin en ¢ok %10'u ve fon portfé6ytiniin en ¢ok

%5'i oraninda yatirim yapabilirler(82),

1.2. YATIRIM FONLARINDA PORTFOY KAZANCININ
BELIRLENMESI

Yatirim fonlarinda portfdy kazanci, risk ve getiri analizleri
¢ercevesinde menkul kiymetlerin temettti, faiz gibi getirileri ile deger
artiglarindan yararlanmak, bu menkul kiymetlere baglh haklari
kullanmak ve hizmetleri yapmak amacina yonelik, portféy isletmeciligi

sonucunda olusmaktadir{83),
Bu aciklamalara gore yatinm fonlarimin portféy kazancimin;
a. Portfoylerindeki menkul kiymetlerden saglanan iratlar ile

b. Portféylerindeki menkul kiymetlerin satismdan dogan deger artis
kazanglar gibi iki gruptan olusmaktadir(84), |

(82) SPK Tebligi Seri VII No.: 9. R.G. 19.2.1996-22559.

(83) Selahattin Tuncer, “MKYO ile MKYF'lerin Maliyeti”, Vergi Diinyasi, Haziran 1992,
Sayt 130, s. 13.

(84) Celali Yilmaz, Sermaye Piyasasmda Vergilendirme, SPK Yayn No.: 23, Arahk 1995,
s. 125.
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Yatirim fonlarinda, katilma belgelerinin itibari degeri
bulunmamaktadir. Fon pay degeri, fon toplam degerinin tedaviildeki
katilma belgelerinin kapsadigi pay sayisina bélinmesi ile elde
edilmektedir(85).

Ornegin, fon toplam degeri 1.098.707.426 TL ve pay sayist 50.000
olan bir fonun Birim Pay Degeri su sekilde hesaplanmaktadir.

1.098.707.426
50.000

=21.974 TL

BPD =

Yatinm fonlarinda portfoy kazancini belirlemeye y6nelik menkul

kiymet degerlemeleri ise su sekilde agiklanabilir.

1.2.1. Hisse Senetlerinin Degerlemesi

Fon portféytinde bulunan hisse senetleri IMKB Hisse Senedi
piyasasinda gunluk olarak olusan kapams fiyatlarn ya da agirhkl
ortalama fiyatlariyla degerlenebilmektedir. Fon kurucusunun seg¢imini
yaparak, fon ictiztigtinde hisse senetlerinin ne sekilde degerlemeye tabi

tutulacagim agik olarak belirtmesi gerekmektedir.

Yabanci borsalarda islem goren hisse senetleri ise kapanis fiyatlar
ile degerlenmektedir. Seg¢im hakki olmamasina ragmen, fon

kurucusunun bu konuyu da i¢tiztikte belirtmesi gerekmektedir(86),

(85) SPK Tebligi Seri VII No.: 2, md. 21. R.G. 31.7.1992-21301 (Miik.).
(86) Tevfik, s. 52.
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1.2.2. Hazine Bonolari ve Kisa Vadeli Bor¢clanma Senetlerinin

Degerlemesi

Hazine bonolari ve kisa vadeli borg¢lanma senetlerinin
degerlemesinde i¢ verim oranina gore, ya da IMKB Tahvil piyasasinda
olusan fiyatlar tizerinden giinliik degerleme yapilmaktadir. SPK 1 Nisan
1995 tarihinde itibaren hazine bonolar1 ve borsada islem goren diger
sabit getirili kiymetlerin degerlemesinin, IMKB agirlikli ortalama

kapamus fiyatlar tizerinden yapilmasi zorunlulugunu getirmistir(67),

SPK tarafindan katilma belgelerinin fiyatlarinda, degerleme
y6netiminde yapilan bu degisiklik dolayisiyla 1 Nisan 1995 tarihinde ani
bir dalgalanma olmamasi igin, ortaya ¢ikacak farkin, en fazla 100
isgiin(i icinde ve hergiin esit olarak, katilma belgesi fiyatlarina
yansitilarak eritilmesi konusunda yatinim fonlarina imkan tanmmmustir.
Bu farklarin ve katilma belgelerine yansitilmasi konusunda segilecek
gin sayismin SPK'ya bildirimi de dizenleme cergevesinde zorunlu

kalinmistir(88),

IMKB Y6netmeligi ve IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Yénetmeligine
gore Tahvil piyasasinda islem gérmeyen kisa vadeli bor¢lanma senetleri

icinse i¢cverim oram kulanilmaya devam edilecektir(69),

I¢ verim oranina gére hesaplamada kullamilan formiil su sekilde
gosterilebilir®0),

(B7) Tevfik, s. 52.

(88} Emel Yigit-Saime Dik, “Yatinm Fonlan Kazandiriyor”, Ekonomik Trend, 5 Mart
1995, s. 14.

(89) IMKB Sermaye Piyasasi ve Borsa Bilgi Seti, s. 45.

(90) Tevfik, s. 52.
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Nominal Deger
(1+R)¥%

Buglinkii Deger =

= I¢ verim oram (bilesik getiri) = (1 + r/m)m - 1

[}

R
g = Vadeye kalan giin sayisi
m

Y1l icinde faize esas donem sayisi

i

r faiz orani

Vadesine 91 gan kalan %98 faizli 1.000.000 TL nominal degerindeki
bir bor¢lanma senedinin degeri sdyle hesaplanacaktir..

365/91

R =1+ (0.98 x 91/365) - 1]1x 100 = %140.29

1.000.000 _ 1.000.000 _

= = = \.‘ AN 2‘ .
BD 2.40299“305 R 803.729 TL

Aymni borg¢lanma senedinin vadesine 50 giin kaldiginda ise degeri

sOyle hesaplanacaktir.

1.000.000 _ 1.000.000

50365 1.1279 886.603 TL.

BD =
2.4029

Bu uygulama sonucunda geg¢en bir yilik dénemde portfoylerinde
daha fazla hazine bonosu ve borglanma senedi bulunduran B tipi

yatirim fonlan katilma belgelerinde daha fazla dalgalanma gorulmustur.

1.2.3. Tahvillerin Degerlemesi

SPK dtizenlemesi ile tiim tahviller IMKB'de olusan fiyatlar

uzerinden degerlenecektir.
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1.2.4. Yabanci Tahvillerin Degerlemesi
Yabanci tahvillerin degeri, satin alindiklar1 borsalardaki degerleme

gini kapanis fiyatlarina birikmis faizin eklenmesi suretiyle bulunur.

Birikmis faiz su formil yardimiyla bulunur.

e . . BFt x GGS
Birikmig Faiz = Dénem Giin Sayist
BFt = t déneminde 6denmesi beklenen faiz.

GGS = Son kupon 6demesinden degerleme giintine kadar gegen

gun sayisl.
1.3. KATILMA BELGELERININ ALIM-SATIMI VE KAR

Katilma belgesi sahipleri belgelerini fon ig¢ttiziiklerinde belirlenen
esaslara gore fona iade etmek suretiyle her an paraya cgevirebilirler.
Ayrica i¢ ttiztigtinde hiikiim bulunmak sarti ile fon kurucusunun talebi
ve IMKB nin uygun gérmesi tizerine menkul kiymet niteligindeki A tipi
yatirmm fonlar: katilma belgeleri borsada islem gorebilir®1). Tarkiye'de
hentiz borsada islem goéren A tipi yatirim fonu katilma belgesi

bulunmamaktadir.

A tipi yatinm fonlarinda, i¢tlizikte hiikim bulunmasi ve kurallar
belirlenmis olmasi kosuluyla, katilma belgesi sahiplerinin katilma
belgelerinin paraya g¢evrilmesi i¢in asgari 2 isgtinti 6énceden katilma

belgesi satis ihbar formu dizenlemeleri gerekebilmektedir(92),

(91) SPK Tebligi Seri VII No.: 4. R.G. 24.8.1993-21678.
(92) SPK Tebligi Seri VII No.: 8. R.G. 3.5.1995-22276.
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Buna gore fonda olusan kar, katilma belgelerinin ganlik
fiyatlarina yansimakta oldugundan, hesap dénemi sonunda ayrica kar
dagitilmas1 s6z konusu degildir. Katilma belgesi sahipleri, belgelerini
herhangi bir isgint fona geri sattiklarinda, ellerinde tuttuklar stire
i¢in fonda olusan kardan paylarim almig olacaklardir. Nitekim 47 sayili
KVK Genel Tebliginde katilma belgelerinin fona geri satisindan
kaynaklanan gelirlerin temettii sayilacag: belirtilmistir(93),

2. YATIRIM ORTAKLIKLARINDA PORTFOY KAZANCININ
BELIRLENMESI

2.1. YATIRIM ORTAKLIKLARINDA PORTFOY YONETIMI

Tuarkiye’de 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu kanun
uyarinca SPK tarafindan yapilan dizenlemelerle yatirim ortakliklarinda
portfoy faaliyetleri, yapamayacaklar isler ve portfdy yonetim ilkeleri
olarak dtizenlenmistir.

2.1.1. Yatinm Ortakhklanmn Yapamayacaklan isler

Yatirnm Ortakhklarinin yapamayacaklar isler sunlardir:

a. Odiing para verme isleriyle ugrasamazlar,

b. Bankalar Kanunu’'nda tanimlandigi Uzere mevduat

toplayamazlar ve mevduat toplama sonucu verebilecek is ve islemler

yapamazlar,

(93) Yilmaz, s. 47.



c. Ticari, smali ve zirai faaliyetlerde bulunamazlar.

d. Aracilik faaliyetinde bulunamazlar.

2.1.2. Yonetim ilkeleri

Yatirim Ortakliklarinda yonetim ilkeleri ise sunlardir:

a. Higbir ortaklikta sermayenin, ya da ttm oy haklarinin %9 undan

fazlasina sahip olamazlar(®4),

b. Portfdy degerlerinin %10undan fazlasini bir ortaklifin menkul
kiymetlerine yatiramazlar. Bu smr portféy degerinin degismesi veya
riichan haklarimin kullamilmasi nedeniyle asildig takdirde fazla kismin
en ge¢ 3 ay icerisinde tasfiyesi gerekmektedir. Belirtilen stire igerisinde
elden cikarmanin imkansiz oldugu veya buytk zarar doguracaginin

belgelenmesi halinde bu stire SPK tarafindan uzatilabilmektedir(®3),

c. Kurucu intifa senedi, OYHS, Yo6netim kurulu tyelerinin
seciminde, oyda imtiyaz hakk: taniyan hisse senetleri disinda imtiyaz
veren hisse senedi ve 360 giin ile daha uzun siireli bor¢lanma senedi

ihra¢ edemezler.

d. Faaliyetlerinin gerektirdigi miktar ve degerden fazla tasinir ve
tasinmaz mal edinemezler. Bu miktar ve deger, sermaye ve yedek

akeelerinin %10'unu, aktif toplamimn %5'ini gecemez(96),

(94) SPK Tebligi Seri VI No.: 4. R.G. 31.7.1992-21301 (Miik.).
(95) SPK Tebligi Seri VI No.: 6. R.G. 19.2.1996-22559.
(96) SPK Tebligi Seri VI No.: 4. R.G. 31.7.1992-21301 (Miik.).
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e. Borsada ve borsa diginda teskilatlanmis piyasalarda islem géren

kiymetlerin portféye alimlarmin ve satimlarinin borsa veya bu piyasalar

kanaliyla yapilmasi zorunludur.

Yatirim ortakliklari, borsaya kote edilmesi sartiyla borsa disinda

halka arz yolu ile satilan menkul kiymetleri borsa disinda portfoylerine
alabilirler. Ancak;

yatirim ortakliginin damismanlik hizmeti aldigi kuruluslann,
yatirnm ortaklifimmin yonetim kurulunun seg¢iminde imtiyaz sahibi
olan araci kuruluslarin,

yatinnm ortakliginin yodnetim kurulunun sec¢iminde imtiyaz
sahibinin araci kurulus olmamasi durumunda; imtiyaz
sahibinin, sermayesinin %10'undan fazlasina sahip bulundugu
araci kuruluslann,

yonetim kurulu se¢iminde imtiyaz bulunmayan ortakliklarda,
sermayenin %10'undan fazlasina sahip ortaklarm ayr ayr ya da
birlikte sermayesinin %10'undan fazlasima sahip olduklar araci
kuruluslarn,

halka arzina aracilik ettigi menkul kiymetlere ihra¢ miktarimmn
en ¢ok %10'u ve ortakhk portfoytintin en ¢ok %5’i oraninda
yatirim yapilabilir(®7).

f. Rayi¢ bedelin tstiinde varlik satin alamaz veya rayi¢ bedelin

altinda varlik satamazlar. Rayi¢ bedel, borsada islem géren varhklar

icin borsa fiyati, digerleri igin islem giintinde sirket agisindan olusan;

alimda en dastk, satimda en ytksek fiyattir. Varlik satimlarinda satis
bedeli tam olarak, nakden alinir.

(97) SPK Tebligi Seri VI No.: 6. R.G. 19.2.1996-22559.
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g. Portféytindeki varliklar: esas itibariyla rehin veremez ve teminat
olarak gosteremezler. Ancak kredi temini icin portféytin %5'ini teminat
olarak gosterebilir ve SPK dtizenlemeleri g¢ergevesinde 6diin¢g menkul

kiymet verebilirler.

h.RSYO hisse senetleri hari¢ Tark ve yabanci yatirim
ortaklhiklarimin hisse senetleri ile yatirim fonlarimin katilma belgelerine

yatirmrm yapamazlar.

i. Yatirim ortakliklarimin portfdylerine yabanci kiymet alabilmesi
i¢in, bunlarin tarlerini, 6zelliklerini ve hangi borsa veya borsa disi
organize piyasalardan alacaklarimi sézlesmelerinde belirlemis olmalar:
gerekmektedir.

Yatirim Ortakliklari, sermaye ve yedek akgeleri toplaminin %25’ini
TPKKH 32 Sayili Karar cercevesinde alim satimi yapilabilen sermaye
piyasasi araglarina yatirabilirler. Ancak, portféylerindeki varliklarin
riskten korunmasi amaciyla, portfoylerine sézlesme tutarlari sermaye ve
yedek akgeler toplaminmin %5’ini gegmemek kosuluyla yabanci vadeli
islem soézlesmelerini ve opsiyonlar1 dahil edebilirler. Bu %5’lik oran,
%25’lik oranin hesaplanmasinda dikkate alinmaktadir.

j- Cikarllmis sermaye ve yedek akgeleri toplaminin %10’undan

fazlasimu altin ve diger kiymetli madenlere yatiramazlar(98),

(98} SPK Tebligi Seri VI No.: 4. R.G. 31.7.1992-21301 (Miik.).
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2.2. RISK SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIKLARINDA PORTFOY

YONETIMI

Tuark Sermaye Piyasasina 6 Temmuz 1993 tarihinde yapilan SPK
dizenlemesi ile giren RSYO’lar, yapamayacaklar1 isler, yatirim

smirlamalar ve portféy yonetim ilkeleri agisindan inceleyebiliriz.

2.2.1. Yapamayacaklan isler

RSYO’lar su islemleri yapamazlar:

a. Odiing para verme islemleriyle ugrasamazlar,

b. Bankalar Kanunu'nda tanimlandigi tzere mevduat
toplayamazlar ve mevduat toplama sonucunu verebilecek is ve islemler

yapamazlar.

c. Ticari, smali ve zirai faaliyetlerde bulunamazlar.

d. Risk sermayesi yatinm digindaki sermaye piyasasi faaliyetlerinde

bulunamazlar.

2.2.2. RSYO’larda Yatimm Sinirlamalan

RSYO’larin sermayelerinin %10’undan fazlasina sahip olan
hissedarlarinin, y6netim kurulu tyelerinin, genel mudir ve birim
sorumlularinin ayr ayn ya da birlikte sermayelerinin %10 veya daha
fazlasina sahip olduklar1 ortakliklara yatirim yapabilmeleri i¢in

sozlesmelerinde agik hiikiim bulunmasi gerekmektedir.
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RSYO’lar yatirim yaptiklarn girisim sirketlerinin menkul
kiymetlerini en fazla 10 yil stireyle portfoylerinde bulundurabilirler. Bu
stirenin sonunda elden ¢ikarmanin imkansiz olmasi veya biiyltk zarar

doguracaginin anlasilmas: tizerine bu stire SPK tarafindan uzatilabilir.

2.2.3. RSYO'larda Portfoy Yonetim ilkeleri

RSYO'lar portfoy yonetiminde su ilkelere uymak zorundadirlar:

a. Girisim sirketlerinin yonetimine katilip, bu  girketlere gerekli

damismanlik ve yodneticilik hizmetlerini sunabilirler.

b. Diger RSYO'lara yatirim yapamazlar.

c. Yonetim kurulu tyelerinin se¢iminde aday gosterme imtiyazi

veren hisse senedi disinda, imtiyazh hisse senedi ihra¢ edemezler.

d. Faaliyetlerinin gerektirdigi miktar ve degerden fazla tagsimir ve
tasinmaz mal edinemezler. Bu miktar ve deger, c¢ikarilmis

sermayelerinin %10'undan fazla olamaz.

e. Girisim sirketlerine yapacaklar1 yatinnmlarim, taraflarin hak ve
yaktmlaliklerini gdésteren bir yatirim soézlesmesi c¢ercevesinde

yaparlar{®9),

(99) SPK Tebligi Seri VIII No.: 21. R.G. 6.7.1993-21629 (Miik.).
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2.3. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINDA PORTFOY
YONETIMI

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 kavrami, Tirk Sermaye
Piyasasina 22 Temmuz 1995 tarihinde yapilan diizenlemelerle girmistir.

GYO’lan1 yatinm esaslar1 ve portféy yénetim sinirlamalar agisindan
inceleyebiliriz.

2.3.1. Faaliyet Esaslan
GYO’lann yatirim yapabilecekleri varliklar sunlardir.

a. Gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina (gayrimenkul
sertifikas1 ve konut kredileri karsiliginda ihra¢ edilen VDMK gibi)
yatirim yapabilirler.

b.Bina, arsa ve araziden olusan gayrimenkullere yatirim

yapabilirler.

c. Gayrimenkuller tizerinden intifa hakk: kurabilir ve bu hakki

kullanabilirler.

d.Ilgili mevzuat uyarinca gerekli izinleri alinmig, projesi
hazirlanmig, insaata baslanabilmesi igin gerekli belgelerin tam ve dogru
oldugu SPK’ca belirlenen ekspertiz sirketlerince onaylanmis,

gayrimenkule dayali projelere yatirim yapabilirler.

e. Kira geliri elde etmek amaciyla, bitmis veya asgari %50’si

tamamlannus gayrimenkullere yatirun yapabilirler.
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2.3.2. GYO’'larda Portfoy Yonetim Simmrlamalar:

GYO’lar;

a. Kisa vadeli fonlarmni degerlendirebilmek amaciyla gayrimenkule
dayali sermaye piyasasi araglari disindaki sermaye piyasasi araclarina
yatinm yapabilirler. Ancak yatirim yapacaklarn tutar ¢ikarilmis sermaye
ve yedek akgeler toplaminin %10'unu asamaz. Bu simrin asilmasi
durumunda fazla kismin en ge¢ 3 ay igerisinde gayrimenkule dayali
sermaye piyasasi araglarina yatirilmasi gerekmektedir. Bu sure
igerisinde yatirim yapilmasimin imkansiz oldugu veya buytik zarar
doguracaginin belgelenmesi durumunda bu siire SPK tarafindan

uzatilabilir.

b. Borsa veya borsa dis1 teskilatlanmis piyasalarda islem goren
sermaye piyasasi araglarmi portféye alim ve satimlarinda, bu islemleri
borsa veya borsa dis1 teskilatlanmis piyasalarda yapmak

durumundadariar.

c. Hisse senetlerini satin aldiklan ortakliklarin herhangi bir sekilde
sermayesine ve yonetimlerine hakim olmak amaci giidemez ve hig¢ bir
ortaklikta sermayenin ya da tim oy haklarimin %9'dan fazlasina sahip

olamazlar.

d. RSYO’larin hisse senetleri hari¢ Turk ve yabanci yatirim
ortakliklarimin hisse senetleri ile yatirim fonlarimin katilma belgelerine

yatirim yapamazlar.

e. Altin ve diger kiymetli madenler ile yabanci gayrimenkul ve

menkul kiymetlere yatirnm yapamazlar.
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f. Kurucu intifa senedi, OYHS, yonetim kurulu tyelerinin
se¢iminde oyda imtiyaz hakki taniyan hisse senedi disinda, imtiyaz

veren hisse senedi ihra¢ edemezler.

g. Kredi temini amaci disinda, portféytindeki varliklar1 rehin

veremez, teminat olarak gosteremez ve ipotek tesis ettiremezler{100),

2.4. YATIRIM ORTAKLIKLARINDA PORTFOY KAZANCININ
BELIRLENMESI

Tarkiye’de yatirim ortakliklan kayithh sermayeli anonim sirket
statistinde kurulurlar ve tizel kisilige sahiptirler. Bu kurumlarmm bina,
demirbas gibi genel mal varliklari ile menkul kiymetler portféya
birbirinden bagimsiz degildir. Diger bir degisle yatinm ortakhiklarimn
ihrag¢ ettigi hisse senetlerini alan ortaklarin portfty tizerinde oldugu

kadar, ortakhigin diger tiim mal varlig: tizerinde de haklar1 vardir(101),

Yatirun ortakhklarinin sermaye piyasasi araglarnin alim satimini
yapmay1 konu olarak belirlemeleri disinda diger anonim sirketlerden

aslinda hicbir farki bulunmamaktadir{102),
2.4.1. Portfoydeki Varliklarm Degerlemesi
Yatinnm fonlarimin portféytindeki varliklarin degerlemesine iligkin

olarak 1.2. Yatirim fonlarinin portfoy kazancimin belirlenmesi

konusunda yapilan agiklamalar, yatirnm ortakliklarmmn portféytindeki

(100) spK Tebligi Seri VI No: 7. R.G. 22.7.1995-22351.

(101) Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi, menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, (2. Baski,
Istanbul: Beta Yaymecilik, 1994) s. 87.

(102} yiimaz, s. 47.
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varliklann degerlemesinde de gecerli oldugu icin bu bolimde tekrar

aciklanmamustir.

Yalmzca farkli bir uygulama olarak SPK tarafindan 22 Temmuz
1995 tarihinde Seri VI No.: 7 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina [liskin
Esaslar Tebliginde, Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarinda portfoydeki
varliklarin degerlemesi konusunda dtizenleme yapilmistir. Bu

dltizenlemeleri:

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarinin portféye gayrimenkul alim ve
satimlar ile gayrimenkule dayal projelere yatirmm yapilmasi durumunda
s6zkonusu projenin insaata baslayabilmesi i¢in gerekli belgelerin tam ve
dogru oldugunun SPK’'ca belirlenecek ekspertiz girketleri tarafindan
hazirlanmis raporlara dayandirilmas: zorunludur. Ayrica
gayrimenkullerin kiraya verilmesi durumunda, kira sézlesmesinin
yapilmasimndan 6nce kira rayiclerine iliskin olarak ekspertiz raporu

hazirlatilmasi ve her yil yenilenmesi zorunludur.

Proje ve kira rayiglerine iliskin ekspertiz raporlan ile proje ve kira
sO6zlesmeleri, projenin baslamasindan veya kira sozlesmesi
yapilmasindan 15 gin 6nce SPK'ya gonderilir. Ayrica, kira bedeli

ekspertiz raporunda belirtilen degerden diistik olamaz.

2.4.2. Kar Dagitim Zamam

Yatirim ortakliginca ihrag¢ edilen hisse senetleri kurulus
asamasinda, yatirim ortakhigimin tescil edildigi hesap dénemi itibari ile
kar payma hak kazanir. Sermaye arttirnmi yoluyla yeni hisse senedi
ihraglarinda ise yeni pay alma hakkinin kullanimina iliskin sirkiilerin

yaymlandigi hesap dénemi itibari ile kar pay1 alma hakki dogar.



73

Yatirim ortakliklarinin nakdi sermaye artirimi nedeni ile
cikaracaklan hisse senetlerinin satis stresi igerisinde, yeni pay alma
hakkimin kullanmimina iliskin sirktlerin yaymlandigi hesap dénemi sona
ererse, hesap déneminin son giniina takip eden tarihten basglamak
lizere, hisse senetlerinin ge¢mis hesap ddonemine iliskin kar payl

kuponlarn iptal edilerek satilir.

Ayni o6zellikler yeni pay alma haklarinin kullamilmasindan sonra

kalan paylarin satisinda verilecek hisse senetleri igcinde gecerlidir.

Bu konunun izahname ve sirktilerde ortaklara ve tasarruf

sahiplerine belirtilmesi zorunludur.

Yatirim ortakhigimin kari; portfédytindeki menkul kiymetlerin alim-
satimindan olusan kar, gerceklesen faiz, temettli ve benzeri gelirlerin
toplamindan, amortisman ve genel yonetim giderleri gibi giderlerin
dtstilmesinden sonra bulunan tutardir. Gerceklesme deyimi faiz,
temettti ve benzeri gelirlerin vadesinde, duyuru tarihinde ya da satis
aninda tahsil edilebilir hale geldigi durumu ifade eder. Dénem karinin
hesabinda, portféjrdeki menkul kiymetlerin tahakkuk etmis deger
artislar1 dikkate alinmaz.

Kar dagitiminda kustrat islemi yapilmaksizin mevcut paylarn

tamanu esit sekilde kar paymdan yararlanir(103),

(103) Beyanname Dtizenleme Rehberi, Maliye HUD yaymi.
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3. YATIRIM KULUPLERINDE PORTFOY KAZANCININ
BELIRLENMESI

3.1. PORTFOY KAZANCININ BELIRLENMES

Yatirim kuliiplerinde ¢ahsma dénemi sonunda (normal olarak yil
sonu) kultibtin mali islerden sorumlu ydneticisi, kuliibtin hesabim
cikartarak son gune ait borsa fiyatlar1 Gzerinden portféyltin borsa

degerini belirler.

Portfdy borsa degerinden toplam hisselerin maliyet bedelini dismek
yoluyla, faaliyet doneminde olusan farki belirler. Bu farkin olumlu
olmasi, kultip sermayesinde olusan deger artisini, temettti ve faiz olarak
elde edilen gelirleri, olumsuz olmas ise, gelirleri disildiikten sonra

kultip sermayesindeki azalmay1 gésterir.

3.2. KAR DAGITIMI

Kullip tiyeleri, ¢ogunluk karariyla, olumlu farkin tiimtntn ya da
sadece gelirlerin, hisse sayisina gore liyeler arasimda dagitilmasina veya
tamaminin ortak portfoéy hesabina alinarak, eski hisselerle orantili

olarak yeni hisseler olusturulmasina karar verebilirler.

Farkin olumsuz olmas: durumunda dahi elde edilen temettti ve faiz

gelirlerinin dagitilmasi yoluna gidilebilir.

Kuliipten ayrilan tuyelerin hesap iliskileri de faaliyet dénemi

sonunda kesilir{104},

(104) pertekligil, s. 38.



Uciincii Boliim

KOLLEKTIF YATIRIM KURULUSLARINDA PORTFOY
KAZANCLARININ VERGILENDIRILMESI

1. YATIRIM FONLARI VE YATIRIM ORTAKLIKLARINDA
VERGILENDIRME

30 Temmuz 1981 Tarih ve 2499 sayili1 Sermaye piyasasi Kanunu ile
Tark Hukuk sistemine MKYO'ler bir sermaye sirketi olarak girmislerdir.
Gergekte bu kuruluglar “anonim sirket” olmalari nedeniyle yeni
sayilmamalidir. Ancak bu yeni kuruluslar TTK ig¢inde degil Sermaye
Piyasasi Kanunu ic¢inde dtizenlenmis olup, amag¢lart menkul kiymet

portfoyt isletmek seklinde belirtilmistir.

MKYO, TTK htikiimlerine gore A.S. modelinde kurulacag: i¢in yasa
koyucu tarafindan kurumlar vergisi Odevlileri arasimnda ayrica
sayllmamistir. Fakat dogal olarak kurumlar vergisi 6devlileri arasinda
yer almaktadirlar.

llke olarak kurumlar vergisi 6devlisi olan bu kuruluslarin

Kurumlar Vergisi Kanunu'nun istisnalarn dizenleyen 8. maddesine 1981
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yilinda 2573 sayilhi Kanun ile eklenen 12. bendi uyarinca portfoy
isletmeciliginden dogan kazanglar1 kurumlar vergisinden istisna
tutulmustur. Bu istisna kapsaminda portfoy isletmeciligi kazanglar:
vergilendirilmezken, bunun disinda kalan (gayrimenkul sermaye iradi,
danismanhk hizmetleri gibi) kazang¢ ve iratlar kurumlar vergisi

kapsamina girmektedir{105),

Yine 30 Temmuz 1981 tarihinde Sermaye Piyasasi Kanunu ile Tirk
Hukuk sistemine giren MKYF'ler ise tiizel kisiligi olmayan mal varliklar
olup, sermaye sirketi olarak kabul edilmemis, ortaya ¢ikan bosluk 5
ocak 1982 tarih ve 2573 sayih Kanun ile giderilmistir. S6zkonusu yasa
ile KVK'nin 2. maddesine “Sermaye Piyasasi Kanununa goére kurulan
MKYF’ler bu kanununun ve GVK'nin uygulanmasinda sermaye sirketi
sayllir” htikmit eklenerek MKYF'larn da kurumlar vergisi kapsamina

alinmistir(106),

1981 yilinda 2573 sayili kanun ile MKYO yaninda MKYF'larinin da
portfoy isletmeciligi kazanglari kurumlar vergisinden istisna

tutulmustur.

2499 Sayili Sermaye Piyasasit Kanunu'nda 29 Nisan 1992 tarihinde
3794 Sayili Kanunla yapilan degisiklik sonucu yatirnm fonlar1 ve
ortakliklarinin menkul kiymetler yaninda, risk sermayesi, gayrimenkul,
altin ve diger kiymetli madenler portfoyt isletmek amaciyla
kurulabilmesine olanak saglanmasi, yanisira A tipi yatirnm fonlar ve

ortakliklart adi altinda 6zel dizenlemeler getirilmesi sonucunda,

(105) gelahattin Tuncer, “MKYO ile MKYF'lerin Maliyeti”, Vergi Dunyasi, (Haziran-
1992, say1: 130), s. 10.

(108) Orhan Oztiirk, “Yatirim Fonlar ve Katilma Belgeleri Kar Paylarimin Vergileme
Rejimi”, Vergi Dtinyasi, (Subat-1993, sayr: 138), s. 18.
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yatinnm ortakliklari menkul kiymetlere baghi olmaktan cikarnlarak

cesitlendirilmistir.

Buna paralel olarak 11 Temmuz 1992 tarihli 3824 Sayili Kanunla
da KVK'da yer alan “menkul kiymetler” ibareleri ¢ikarilarak yatirmrm fonu

ve yatirim ortakligl terimleri getirilmistir.

Bununla birlikte istisnalar diizenleyen 8. maddenin 4. bendi (a) ve

(b) fikralarindaki menkul kiymetler ibarelir korunmustur{107),
Buna gére KVK'nin 8. maddesinin 12 sayili bendi su sekildedir.

a. Portfoytin en az %251 hisse senetlerinden olusan menkul
kiymetler yatirim fonlan (ddviz yatirim fonlar harig) ile aymi nitelikteki
menkul kiymetler yatirim ortakliklarinin, portfoy isletmeciliginden

dogan kazanglarn,

b. a bendi disinda kalan menkul kiymetler yatinnm fonlar (déviz
yatirim fonlar1 harig) ile menkul kiymetler yatirnm ortakliklarmin
portfdy isletmeciliginden dogan kazanglari,

c. Risk Sermayesi yatirim fonlari veya ortakliklannin kazanclar,

d. Gayrimenkul yatirim fonlarmin veya ortakliklarmin kazanclar:

Kurumlar vergisinden istisna tutulmustur.

Buna gore yatinm fonlan ile ortakhklarinin kurulus amacglarina

uyan tam gelirleri kurumlar vergisinden istisnadir. Bunlarn tirlerine

(107) Musa Ormeci, Kurumlar Vergisi Kanunu Uygulama Esaslari, Mart 1995, s. 297.
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gore ayr1 bentlerde gosterilmesi, tesviki istenenlerin farkli stopaj
oranlar1 ile vergilendirilmesini saglamak igindir. Ayrica Bakanlar
Kurulu'na (a) bendinde yazili olan portféyde asgari %25 hisse senedi
bulundurma kosulunu %20’ye kadar indirme ve %100’e kadar arttirma

yetkisi de taninmstir{108),

1.1. YATIRIM FONLARINDA PORTFOY ISLETMECILIGI KAZANGC
ISTISNASI

Yatinm fonlarnda portfdy isletmeciligi kazang istisnas1 A ve B tipi
yatirim fonlari, risk sermayesi yatirim fonlari ve gayrimenkul yatirim

fonlan agisindan incelenmektedir.

1.1.1. A Tipi Yatinm Fonlarinda Kazang istisnas1

Sermaye Piyasasi Kanun'u uyarmeca ¢ikarilan Yatirmm Fonlarina
iliskin Esaslar Tebligi'ne goére “Fon i¢ tlzliklerinde asgari simirlar
belirtilmek kaydiyla portfoy degerinin en az %25’ini, devamli olarak,
mevzuata gore Ozellestirme kapsamina alinan KiT'ler dahil, Tirkiye'de
kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis olan fonlar A tipi

yatirmm fonu” olarak tanmmlanmgstir(109),

A tipi yatirim fonlarmin 32 Sayili TPKKH Karar gercevesinde alim-
satim1 yapilabilen yabanci menkul kiymetler ile yabanci vadeli islem
sozlesmelerini ve obsiyonlarimi portféye dahil edemeyecekleri, altin ve
diger kiymetli madenlere yatirim yapamayacaklari tebligde acikca
belirtilmistir.

(108) Orhan Oztirk, Yatirmm Fonlar: ve Katilma Belgeleri Kar Paylarmn Vergileme
Rejimi, Vergi Diinyasi, Sayi: 138, Subat 1993.
(109) gpK Tebligi, Seri VII, No.: 8. R.G. 3.5.1995-22276.



79

Bu diizenlemelerle A tipi yatinm fonlarimin alani, menkul kiymetler

ve diger sermaye piyasasi araglariyla sinrlandirilmistr.

Sermaye piyasasi mevzuatinda doviz yatirim fonlarina iliskin
dtizenleme mevcut olmadigindan, KVK'da da bir tanimlama
getirilmemistir. Ancak 3946 sayili Kanun’'da déviz yatinnm fonlarindan,
menkul kiymet disinda yabanci para ve altin yatirimi yapan fonlar
tanimlanarak, degeri yabanci para ile belirlenen menkul kiymet alim
satim1 yapan yatirim fonlarinin kazanglar istisna kapsaminda
degerlendirilmistir. Ancak bu menkul kiymetlerin istisna kapsamina
girebilmesi igiﬁ Tuarkiye’deki kurum ve kuruluslara ait olmasi

gerekmektedir.

A tipi yatinnm fonlarinda, portfdy isletmeciligi disinda demirbas,
tasit araci gibi aktif degerlerin satisindan ikincil nitelikli gelirleri de
olabilmektedir. Bu gelirler istisna dis1 tutulmustur.

32 Sayili TPKKH karara gore alim satimi yapilabilen ve A tipi
yatirim fonlarmmn portféylerine dahil edilemeyecek olan yabanci yatirmm
fonlar1 katilma belgeleri, yabanci menkul kiymetler, yabanci vadeli islem
sOzlesmeleri ve obsiyonlan ile altin ve diger kiymetli madenlerden elde
edilen kazancglarin varligi durumunda, bu kazanglar portféy isletmeciligi
kazanglan istisnasindan yararlanmakla birlikte, fon A tipi olma

ozelligini kaybedecektir(110),

1.1.2. B Tipi Yatium Fonlarinda Kazanc Istisnas1

Sermaye Piyasas1 Kanunu'na gore ¢ikarillan Yatirnm Fonlarina

lliskin Esaslar Tebliginde tamumlanan A tipi yatirum fonlarna iliskin

(110) Brmeci, s. 302.
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Ozelliklere sahip bulunmayan bu fonlar uygulamada B tipi yatinm
fonlar olarak adlandirilmaktadir{111),

KVK'nin istisnalar1 dizenleyen 8. maddesi 4. bendi (b) fikrasi
hikmine gore, portféylerindeki hisse senetleri tutari, fon portfoy
degerinin %25’'inin altinda kalan menkul kiymetler yatirim fonlarmin
(doviz fonlar1 harig) portféy isletmeciliginden dogan kazancglarn

kurumlar vergisinden istisna edilmistir.

A tipi yatinm fonlarinda oldugu gibi B tipi yatirim fonlarinda da
doviz yatirnm fonlarmmin portféy isletmeciligi kazanglarn istisna digimnda
tutulmustur. KVK uyarmmca ¢ikanlan 47 Seri Numarali KVK Genel
Tebliginde, yabanci para ve altin alim satim yapan déviz yatirim
fonlarinin, portféy isletmeciligi kazancglar1 istisnasindan

yararlanamayacag acikca belirtilmistir{112),

Bununla birlikte Yatirinm Fonlarina iligkin Esaslar Tebligi'nde
yapilan degisiklikle, yatirim fonlarinin %10’luk tst simn kaldirilarak,
altin ve diger kiymetli madenlere yatirim yapmalarina olanak saglanmig
ve bu islemlerden elde edilen kazang portfdy isletmeciligi kazanci kabul
edilmistir(113),

47 Seri numarali Teblig'deki istisnadan yararlanamayacagi
belirtilen déviz yatirnm fonlari, tanum igerisinde altin ve diger kiymetli
madenlerde bulunmasina ragmen sadece doviz yatinm fonlarim
baglayici olmakta, portfoytinde altin ve kiymetli madenler bulunduran
diger yatirim fonlarim kapsamamaktadir.

(111} SpK Tebligi, Seri VII, No.: 8. R.G. 3.5.1995-22276.
(112) KVK Genel Tebligi, Seri No.: 47.
(113) Grmeci, s. 304.
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Burada, doviz yatirim fonlari, altin ve diger kiymetli madenler
yatirnm fonlar ile déviz, altin ve diger kiymetli madenlerin yatirim
fonlarinin portféylerinde yer almasimin farkl seyler oldugu ancak 47

seri numaral tebligde birbirlerine kanistirildiklan séylenebilir.

Sonu¢ olarak B tipi yatirnm fonlarmin portfoy isletmeciligi
kazanglari, A tipi yatirrm fonlarmmin kazanglar1 yamsira, yabanci vadeli

islem sozlesmeleri ve opsiyonlardan olusmaktadir.

A tipi yatinnm fonlarinda oldugu gibi, demirbas tagit araci ve
benzeri aktif degerlerin satisindan elde edilen kazanglar portfoy

isletmeciligi kazanclan istisnasindan yararlanamamaktadir(114),

1.1.3. Risk Sermayesi Yatinm Fonlarinda Kazang Istisnasi

Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda 13 mayis 1992 tarihinde 3794 Sayil
Kanun ile yapilan diizenlemeler sonucu menkul kiymetler disinda da
yatirim fonlar1 kurulmasina imkan tanimnmustir. Bunlardan biri de risk

sermayesi yatinm fonlandir.

Risk Sermayesi Yatirnm Fonlarinin kurulusuna olanak
taninmasina ragmen, hentiz bu alanda diizenleme yapilmamis olmasi

nedeni ile, hayata ge¢irilememislerdir.

Buna ragmen KVK'nin 8. maddesi 4. bendi (c) fikrasi ile kazanglari

kurumlar vergisinden istisna edilmistir.

(114) Ormeci, s. 305.
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A ve B tipi fonlar icin portféy isletmeciligi kazanclar1 istisna
tutulurken, risk sermayesi yatinm fonlarinda portféy isletmeciligi
kelimesi kullanimamistir. Ancak yine de yatirim fonlarmmin kurulus
amacinn portfoy isletmek olmasi nedeni ile risk sermayesi yatirim
fonlarinin portfoy isletmeciligi kazanglarimi da igine alan genis bir

dizenleme olarak algilanmas: gerekmektedir{!15),

1.1.4. Gayrimenkul Yatirim Fonlarinda Kazang Istisnasi

Sermaye Piyasasi Kanunu'nda 13 Mayis 1992 tarihinde 3794 sayih
Kanunla yapilan degisiklik sonucu menkul kiymetler disinda
gayrimenkul alaninda yatirim yapmak ve portféy isletmek amaciyla

gayrimenkul yatirim fonlarinin kurulmasina olanak saglanmustir.

KVK'nin 8. maddesi, 4. bendi, (d) fikras1 ile gayrimenkul yatirim
fonlarimin kazanglar1 kurumlar vergisinden istisna tutulmus, risk
sermayesi yatirim fonlarinda oldugu gibi, gayrimenkul yatirim fonlar
konusunda da, bunlarin kurulus ve calisma esaslarina yonelik bir

diizenleme halen yapilamamustir.

1.2. YATIRIM ORTAKLIKLARINDA PORTFOY [ISLETMECILIGI
KAZANC ISTISNASI

Yatirim ortakliklarinda portfdy isletmeciligi kazang istisnasi A ve B
tipi yatirnm ortakliklari, RSYO’lar ve Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarn

acisindan incelenmektedir.

(115) &rmeci, s. 305.
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1.2.1. A Tipi Yatinm Ortakliklarinda Portfoy Isletmeciligi
Kazanclan Istisnas1

Sermaye Piyasast1 Kanunu uyarinca ¢ikarilan “Yatirim
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi” nde A tipi yatirim ortakliklar
esas soézlesmelerinde asgari sinirlan belirtilmek kaydiyla, portféy
degerinin en az % 25’ini devamh olarak 6zellestirme kapsamina alinmis
KiTler dahil Tiirkiye'de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine

yatirmis yatiim ortakliklan” seklinde tarmmlanmstir(116),

KVK'nin 8. maddenin 4. bendinin (a) fikrasma gore portféytintin en
az % 25’i hisse senetlerinden olusan yatirnm ortakhklarnnin (déviz
yatirim fonlar1 hari¢) portfdy igletmeciliginden dogan kazanglan

kurumlar vergisinden istisna tutulmustur.

A tipi yatirnm fonlarnmmn 32 sayili karar g¢ercevesinde alim satimi
yapilabilen sermaye piyasas1 araglari, yabanci vadeli islem so6zlesmeleri
ve obsiyonlari ile altin ve diger kiymetli madenlere yatirrm yapmalari, bu
degerleri portféylerine dahil etmeleri yasaklanirken, A tipi yatirim

ortakliklarinda bayle bir kisitlama bulunmamaktadir(117),

A tipi yatinm ortakhklar sermaye ve yedek akceleri toplaminin %
25’ini TPKKH 32 sayili karar cercevesinde alim satimu yapilabilen
sermaye piyasasi aracglarina, %10'u gecmemek sartiyla da altin ve diger

kiymetli madenlere yatirabilmektedirler{118),

(116) SpK Tebligi, Seri VI No.: 4. R.G. 31.7.1992-21301 (Miik.).
(117) Ormect, s. 306.
(118) SPK Tebligi, Seri VI No.: 4. R.G. 31.7.1992-21301 (Mtik.).
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A tipi yatinm ortakliklarmim portfoy isletmciligi disinda demirbas,
tasit araci ve benzeri aktif degerlerin satislarindan elde edecekleri karlar

portfoy isletmeciligi disindaki kazanglarmi olusturacaktir(119),

1.2.2. B Tipi Yatirim Ortakliklarinda Portfoy isletmeciligi
Kazanclan istisnast

Sermaye Piyasas1 Kanunu uyarinca ¢ikarilan “Yatirim
Ortakliklarina [liskin Esaslar Tebligi"nde tanimlanan A tipi
ortakliklarin 6zeliklerini tasimayan ortakhklar, uygulamada B tipi
ortaklik olarak tammmlanmaktadir.

KVK nin 8. maddesi 4/b bendine gore portféytindeki hisse senedi
tutar portféy degerinin %25’'inin altinda kalan yatirnm ortakhklarmin
portfoy isletmeciliginden elde ettikleri kazang¢lan kurumlar vergisinden

istisna edilmistir.

B tipi yatinnm ortakhiklarinin portféy isletmeciliinden elde ettikleri
ve kurumlar vergisinden istisna edilen kazanclar ile istisna kapsaminda
olmayan ikincil nitelikli kazanclari A tipi yatirim ortakliklar ile aymdir.
Diger bir deyimle, yatirnm fonlarimin aksine A ve B tipi yatirnim
ortakliklarinin elde ettikleri portfoy isletmeciligi kazanglarn arasinda
nitelik yontinden bir farkhilik bulunmamakta(%1r(120).

1.2.3. Risk Sermayesi Yatinm Ortakhklarmda Kazang Istisnas:

Risk Sermayesi Yatirnm Ortakliklari, Ttrk sermaye piyasasina “Risk
Sermayesi Yatirim Ortakliklarina Iligskin Esaslar Tebligi” ile
girmistir( 121}

(119) Brmec, s. 307.
(120} ¢yrmect, s. 307.
(121) SpK Tebligi Seri VIII No.: 21. R.G. 6.7.1993-21629 (Miik.).
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Tebligdeki tanima gore, Tuarkiye’de kurulmus ve kurulacak olan,
yuksek gelisme potansiyeli tasiyan ve menkul kiymetlerinin likiditesi
distik olan girisim sirketlerince birinci el piyasalarda ihra¢ edilen
sermaye piyasasi araglarnna yatirim yapilarak gerceklestirilen uzun
vadeli kaynak aktarimi yatirimi, bu yatinimlar gergeklestiren ortakhklar

ise RSYO olarak tanimlanmistir.

Risk sermayesi yatirim fonlarinda oldugu gibi RSYO’larda da
KVK'nin 8. maddesi 4/c bendinde portfdy isletmeciligi kazanglan terimi

yerine ortakhklarm tim kazanclan istisna kapsamina alinmistir.

RSYO’lar portfoy isletmek amaciyla kurulan anonim ortakliklar
oldugundan, RSYO kazanclarimn, portfoy isletmeciligi kazang¢larim da

iceren genis bir tamimlama olarak gézontine alinmas: gerekmektedir.

1.2.4. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinda Kazang istisnasi

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, SPK tarafindan “Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarna {liskin Esaslar Tebligi” ile diizenlenmistir(122),

Tebligdeki tanima goére GYO’lar gayrimenkuller ve gayrimenkule
dayali sermaye piyasasi arag¢larindan olusan portféya isleten ve
gayrimenkule dayali projelere yatirim yapan sermaye piyasasl

kurumlardar.

GYO’larin kazanglart KVK'nin 8. maddesi 4/d bendi hitkmtine gore

kurumlar vergisinden istisna edilmistir.

(122) gpK Tebligi Seri VI. No.: 7. R.G. 22.7.1995-22351.
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Kurumlar vergisinden istisna edilen GYO kazanc¢larinin
gayrimenkul yatinm fonlarinda oldugu gibi, GYO portfdy isletmeciligi
kazanglarim1 da igeren genis bir tamimlama olarak goézéntinde

bulundurulmas: gerekmektedir(123),

1.3. DAR MUKELLEF YATIRIM FONLARI VE ORTAKLIKLARININ
PORTFQOY ISLETMECILIGI KAZANCLARI

KVK'nin 8. maddesinin 4. bendinin son fikrasmda, Tarkiye'de igyeri
veya daimi temsilcisi bulunan ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'na gore kurulan yatirim fon ve ortakliklari ile aym nitelikte
oldugu Maliye Bakanlifinca belirlenen dar miikellefiyete tabi yatirim
fonlar1 ve ortakliklarmin portfoy isletmeciligi kazanglar: istisnasindan
yararlanma sartlarini, bu hususta dizenlenecek belgeler ile uygulama

ozelliklerini belirlemeye Maliye Bakanhg yetkili kihinmigtir.

KVK'na 3571 sayili kanunla eklenen fikra ile 20 Subat 1930 tarihli
ve 1567 sayili TPKKH Kanuna gore ilgili mercilerden izin almak kosulu
ile Turkiye'de portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunan dar miikellef
yatirim fonlart KVK ve GVK'nin uygulanmasindan 2499 sayili Sermaye
Piyasas:1 Kanununa goére kurulan MKYF sayilir, hiikmiine yer

verilmistir(124),

Bu hiikiim nedeniyle 1567 sayili kanuna gore izin alinarak kurulan
yatinnm fonlarimin portfoy isletmeciliginden sagladiklan kazanglar

kurumlar vergisinden istisna edilmistir.

(123} Ormeci, s. 309.
(124) Saban Erdikler, “Dar Miukellef Yatirim Fonlarmin Vergilendirilmesi” Vergi
Duinyast, aralik 1989, sayis: 100, s. 65.
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Maliye Bakanligi KVK'nin 8. maddesindeki yetkisini kullanarak, 44
Seri numarali Kurumlar Vergisi Genel Tebligi ile dar miikellefiyete tabi
yatinm fonlarinin portféy isletmecilifinden dogan kazanglarinin
kurumlar vergisinden istisna edilmesi ile ilgili kosullar

belirlemistir{125),

Bu tebligi takiben SPK tarfindan g¢gikarlan 1 numaral sirkiler ile
yabanci yatirnm fonlan ve ortakliklarinin kendi tlkelerindeki hukuki
yapilar1 nedeniyle birbirlerinden kesin sinirlarla ayrilamamas: ve
Sermaye Piyasasi Mevzuati'ndaki tamimlari tam olarak
karsilayamamalar1 nedeni ile Sermaye Piyasasi1 kurulu uygulamalan
acisindan portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunan, emeklilik ve sigorta
kuruluslan ile bunlar tarafindan kurulan fonlar ve ortaklikiar, tilke
fonlarn, yatinm kuruluslari, yatirnm ortakliklar ve yatirim fonlan gibi
pek cok ¢esitte olan yabanci kurumsal portf8y isletmecilerinin tGminin
(Tark yatinm fonlarindan mahiyet farkliliklar1 s6z konusu olsa dahi,
sorunu yabanci mevzuata gore de ¢éztimlemek zorunlu oldugundan)
mali mevzuat uygulamalar: agisindan, “Sermaye Piyasasi Kanunu’'na
gore kurulan menkul kiymet yatinm fonlar1” gibi degerlendirilmesi

uygun gorilmiistir(126),

SPK tarafindan yaymlanan 1 numarali sirktilerden sonra Maliye
Bakanligrnca yayinlanan 45 seri numarali kurumlar Vergisi Genel
Tebligi ile 44 seri numaral tebligdeki kosullara bakilmaksizin SPK'nun 1
numarali sirkiilerindeki sartlara sahip dar miikellef kurumlarn, tam
miuikellef kurumlarin yararlandigi, portfoy isletmeciligi kazanglarmdan

yararlanmasima olanak saglanmistir.

(125) &rmeci, s. 310.
(126) SpK Yabanc Sermaye Piyasas1 Kuruluslarina {ligskin Sirkiiler, No,: 1.
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1.4. PORTFOY ISLETMECILIGI KAZANGCLARI ISTISNASININ
SINIRLARI

KVKnin 8. maddesinde yatirnm fon ve ortakliklarinin portféy
isletmeciligi kazanc¢lan kurumlar vergisinden istisna edilmekle birlikte,
KVK'nin 24. maddesinde dar mitikellef kurumlarin serbest meslek
kazangclari, Gcretler, menkul ve gayrimenkul sermaye iratlar ile telif,
imtiyaz, ihtira, isletme, ticaret tinvam, alameti farika ve benzeri gayri
maddi haklarmmin satisi, devir ve temliki karsiliginda alinan tutarlar

kurumlar vergisi kesintisine tabi tutulmustur.

Yine GVK'min 94. maddesinde yatinim fonu ve ortakliklarimin elde
edebilecegi her tarla tahvil, bono ve mevduat faizleri ile menkul kiymet

alim satim kazanclan gelir vergisi kesintisine tabi tutulmustur.

So6zu edilen kuruluslarm portfoy isletmeciligi kazanglan istisnasi,

kesinti yoluyla 6denecek vergilere engel teskil etmemektedir.

GVK'nin 94. maddesine gore

- A tipi yatinnm ortaklik ve fonlari, risk sermayesi yatirnm ortaklik
ve fonlari, gayrimenkul yatirim ortaklik ve fonlarnt %O
- B tipi olarak adlandinlan yatirim ortakliklar1 ve fonlar1 % 10

oramunda kesintiye tabi tutulmaktadur{127),

[Ik gruptaki ortaklik ve fonlarda fiili bir vergileme s6zkonusu
olmamakta iken, B tipi ortaklik ve fonlarda f{fiili bir vergileme

bulunmaktadir({128),

(127} BKK, 93/5148 R.G. 31.12.1993-21805.
(128) rmeci, s. 314.
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1.5. PORTFOY ISLETMECILIGI KAZANCLARI ISTISNASI VE
ASGARI KURUMLAR VERGISI

KVK'da 3946 sayili Kanunla yapilan degisiklikle KVK'nin 25.
maddesindeki vergi oram %25 olarak belirlenmis, bu orana gore
hesaplanan kurumlar vergisinin, istirak kazanclan ile yatinnm fonlan ve
ortakliklarinin portféy isletmeciliginden sagladiklan kazanglar harig,
indirim ve istisnalar distlmeden 6nceki kurum kazancimin %20’sinden

az olamayacag: belirtilmistir.

Bu diizenlemeye gore yatirim fonlar1 ve ortakhklarinin portfoy
isletmeciliginden dogan kazancglari asgari kurumlar vergisine tabi

bulunmamaktadair.

47 Seri Nolu kurumlar Vergisi genel tebliginde de yatirim
ortakliklari ve fonlarimin kurumlar vergisinden istisna edilen portfdy
isletmeciligi kazang¢larnnin asgari kurumlar vergisi matrahina dahil

edilmeyecegi belirtilmigtir.

1.6. PORTFOY ISLETMECILIGI KAZANCLARI ISTISNASI VE GELIR
VERGISI STOPAJI

3946 Sayili Kanunla KVK'da yapilan degisiklikle, kurum kazanglari
oncelikle %25 oraninda kurumlar vergisine tabi tutulmakta, daha sonra
net kurum kazancindan hesaplanan kurumlar vergisi ile diger bir kisim
kazanglann indirilmesi sonucu elde edilen ve GVK'nin 75. maddesine
gore menkul sermaye iradi kabul edilen kurum kazanci, GVK'nin 94.

maddesine gore gelir vergisi kesintisine tabi tutulmaktadur.
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Bu uygulamanin tek istisnasim ise yatirim fon ve ortakliklarinin
portfoy isletmeciliginden sagladiklari kazanclarin vergilendirme sekli

olusturmaktadir.

Yatinm fon ve ortakliklarimin portféy isletmeciligi kazanglan 75.
maddeye gore menkul sermaye iradi olarak kabul edilmekle birlikte 94.

madde ile stopaj matrahi disinda birakilmislardir.

2. YATIRIM FONLARI VE YATIRIM ORTAKLIKLARINDAN ELDE
EDILEN KAR PAYLARININ VERGILENDIRILMESI

Katilma belgelerinde fon pay degeri, fon toplam degerinin,
tedaviildeki katilma belgelerinin olusturdugu pay sayisina bélinmesi ile

belirlenmektedir.

Bu ozellikleri nedeni ile katilma belgeleri hisse senetlerinden
farklihik gostermektedir. 2. Béliimde yapilan agiklamalarda belirtildigi
gibi katilma belgelerinin fon pay degerleri, fonun portféytinde yer alan
menkul kiymetlerin degerlerine gore ginliik olarak hesaplanmakta, bu
nedenle katilma belgelerinin fon pay degerleri ginden | gine

degismektedir.

Yatirnmcilar katilma belgelerinden kar payir almamakta, alis ve
satis tarihleri arasindaki olumlu ya da olumsuz deger farkliliklarina
gore kar ya da zarar etmektedirler. Diger bir deyimle yatirmmecilar katilma

belgelerinden alim satim kazanci veya zarar elde etmektedirler.
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2.1. KAR PAYI ELDE EDEN GERCEK KISILERIN
VERGILENDIRILMESI

193 Sayili GVK'nin 75. maddesinde menkul sermaye iradinin
tamimi1 yapilarak, hangi gelirlerin menkul sermaye iradi olarak
degerlendirilecegi agiklanmistir. Buna gore 3824 sayili kanunla 75.
maddede yapilan dtzenleme ile her tiir hisse senetlerinin kar paylarmin
menkul sermaye iradi oldugu htkme baglanarak, fon katilma
belgelerinden elde edilen karlarinda, hisse senedi kar pay:1 olarak

degerlendirilecegi belirtilmigtir(129),

Bu nedenle yatirmrm fonlar ve ortaklhiklarimdan gergek kisilerce elde

edilen kar paylar1 menkul sermaye iradi olarak kabul edilmektedir.

GVK'nin 3946 sayil Kanun'la degisik 85. maddesinde kazang ve
iratlarin belirlenecek istisna smmirlar igcinde kalmasi durumunda

beyanm gerekmedigi belirtilmistir.

Diger taraftan kanunun gegici 27. maddesinde, menkul
kiymetlerin, menkul kiymet alim satimina yetkili olan bankalar ve araci
kurumlar yoluyla elden ¢ikartilmasinda saglanan kazanglarmm 31 Aralik
1999 tarihine kadar gelir vergisinden istisna tutuldugu htkiim altina
alinmis, bu gecici maddeye 3946 sayili Kanun'la eklenen hikiimde
yatinm fon ve ortakliklari, risk sermayesi yatirnm fon ve ortakliklari,
gayrimenkul fon ve ortakliklarindan saglanan kar paylar da istisna

kapsamina alinmistir.

(129) «Bazy Vergi Kanunlarinda Degisiklik Yapilmasi Hakkindaki 3824 S.K. ile ilgli
Aciklamalar”, Mukellefin Dergisi, Say1 4, Nisan 1993, s. 21.
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Buna gore niteligine bakilmaksizin yatirim fon ve ortakliklarindan
elde edilen kar paylan, miktarina bakilmaksizin gelir vergisinden istisna
tutulmustur(130),

2.2. KAR PAYI ELDE EDEN KURUMLARIN VERGILENDIRILMESI]

G.V.K'nin 75. maddesinde menkul kiymetlerin ticari isletmeye ait
olmasi durumunda, bu iratlarin ticari kazang olarak degerlendirilecegi

belirtilmistir.

Buna gore bu menkul kiymetleri aktifinde bulunduran kurumlar
gecici 27. madde istisna hikitimlerinden yararlanamayacaklardir.

Ancak KVK'nin istisnalan diizenleyen 8. maddesine gore kurumlar

bu belgelerden sagladiklar1 kar nedeniyle kurumlar vergisinden istisna
edilmektedirler.

2.2.1. A Tipi Yatirim Fon ve Ortakliklar ile Risk Sermayesi ve
Gayrimenkul Yatirim Fon ve Ortaklhiklarindan Elde Edilen

Kar Paylan

Hasilat olarak degerlendirilen bu kar paylan kurumlar vergisinden

istisna edilecek, ancak asgari kurumlar vergisine tabi olacaktir.

Bu paylar tizerinden gelir vergisi kesintisi yapilmayacaktir.

(130) Yakup Uslu, “3946 S.K. ile Yapilan diizenlemeler Karsisinda Yatirim Fonlari ve
Yatinm Ortakliklarinin Portféy Kazanglar ile Bunlardan Elde Edilen Gelirlerin
Vergilendirilmesi”, Maliye Postas1 Dergisi, 1 Temmuz 1994, Say1 332, s. 55.
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2.2.2. B Tipi Yatirnm Fon ve Ortakliklarindan Elde Edilen Kar
Paylan

Bu kar paylar1 kurumlarda dénem hasilati olarak degerlendirilerek,
kurumlar vergisinden istisna edilmeyecektir. Ayrica 93/5148 sayili BKK
ile halka a¢ik anonim sirketlerde %10, diger kurumlarda %20 oramnda

stopaja tabi tutulacaklardir.

94 /5307 sayili BKK ile bu stopaj oranlann 1994 yilindan itibaren su
sekilde uygulanmaktadir.

Tablo 3: B Tipi Fon ve Ortakliklarda Stopaj Oranlart

Kar Payinin Kurum Halka Agik A.S. Diger

Kazancindaki Pay1 Kesinti Orani
%5°1 as1yorsa %8.25 %18.25
%10’ u astyorsa %6.30 %16.30
%151 agtyorsa %4.12 %14.12
%20’yi astyorsa %1.67 %11.67
%25’1 agtyorsa %0 %8.89
%30’u agiyorsa %0 %5.71
%35°1 agtyorsa %0 %2.05
%37.5°1 agryorsa %0 %0

3. YATIRIM KULUPLERINDE VERGILENDIRME

Diinyadaki uygulamalarda yatirim kultpleri tiizel Kisilige sahip
olmadigindan, kurum olarak vergilendirilmemektedir. Kultip tyeleri,
vergi uygulanan ulkelerde, bireysel yatinmcilarin tabi oldugu vergi

yasalarnna gore vergilendirilmektedirler.
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Kulibin vergilendirilmemesi: tlizel kisilige sahip olmayisi, amator,
gecici ve Ozendirilen bir faaaliyet icin kurulmasimmin normal bir

sonucudur{131),

Tuarkiye’'de yatinm kultiplerinin vergilendirilmesi konusunda hig bir
yasal dizenleme bulunmamakla birlikte, dinyadaki 6rneklerinde
goruldaga gibi tyelerin fondaki menkul kiymetlerin kesinti yolu ile

ddenen vergilerini paylar oraninda 6demeleri s6z konusudur.

4. KOLLEKTIF YATIRIM KURULUSLARINDA VERGILENDIRMENIN
SONUCLARI

Bu boélamde; vergi kanunlarinda htikim bulunmamasi nedeni ile
portfoy gelirleri ayrica vergilendirilmeyen yatirim kultipleri inceleme dig:
birakilarak, yatirim fonlan ve yatirim ortakliklarn tzerindeki vergi yuki

incelenecektir.

4.1. YATIRIM FONU ve ORTAKLIKLARINDA VERGILENDIiRMENIN
GORUNUMU

Yatirim fonlan ve yatirim ortakliklarindaki vergilendirmeyi temel
olarak dizenleyen KVK'nin istisnalarina iliskin 8. maddesine gore
birinci grupta A tipi fon ve ortakliklar, risk sermayesi fon ve ortaklikiar
ile gayrimenkul fon ve ortakliklari, ikinci grupta ise B tipi fon ve

ortakliklar degerlendirilmektedir.

Buna goére kurum bazinda vergilendirmenin gérintimii sematik
olarak su sekilde olmaktadir.

(181) Pertekligil, s. 38.
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Tablo 4: Yatirum Fon ve Ortakliklari Biinyesinde Vergilendirme

A Tipi Fon ve Ortakliklar ile B Tipi Yatirim Fon ve
Gayrimenkul ve Risk Ortakliklar
Sermayesi Fon ve Ortakliklar
Portféy Kazanci 100 100
Kurumlar Vergisi (%25) Istisna Istisna
Asgari Kurumlar Vergisi (%20) Istisna Istisna
Kalan 100 100
Gelir Vergisi Stopaj Matrahi 100 : 100
Gelir Vergisi Stopaji (GVK 94/6) - (%10) 10
Dagitilabilir Kar Payi 100 90

Tabloda da gortildGga gibi ilk gruba giren A tipi yatinm fon ve
ortakhiklar ile gayrimenkul ve risk sermayesi fon ve ortakliklan ile
ikinci grupta yer alan B tipi yatirnm fon ve ortakliklarimin kurumlar
vergisi agisindan portféy kazanclarn kurumlar vergisi ve asgari kurumlar
vergisinden istisna tutulmakta, bununla birlikte B tipi fon ve
ortakliklarin %10 oraninda stopaja tabi olmalart sonucunda hissedar
ya da katilma belgesi sahiplerine dagitacaklar kar pay: arasmda yine bu

oranda bir diisme olusmalktadir.

Bu gelirleri elde eden gergek kisi yatarimcilar agisindan ek bir vergi
rejimine bagh olmamalar nedeni ile ikinci gruptakilerin tizerinde %10
vergi yidktnin bulundugu, birinci gruptakilerin tizerinde ise

bulunmadig1 sdylenebilir.
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4.2. YATIRIM FON VE ORTAKLIKLARINDAN ELDE EDILEN
KAR PAYLARININ, ELDE EDEN KURUMLARDA
VERGILENDIRILMESI

Tablo 4’teki tutarlari kurumlar vergisi mtikelleflerinin aynen aldig:
kabul edilerek, bu kurumlarin baska bir gelirleri bulunmadig:
varsayilirsa vergilendirmenin sematik gérinimia Tablo 5teki gibi

olacaktir.

Tablo 5: Yatirim Fon ve Ortakliklarindan Elde Edilen Gelirlerin Kurum

Biinyesinde Vergilendirilmesi
A Tipi Fon ve Ortakliklar Ile B Tipi Yatirim Fon ve

Gayrimenkul ve Risk Sermayesi Fon ve|  Ortakliklarindan Elde

Ortakliklarindan Elde Edilen Kar Pay: Edilen Kar Pay1

Pl SEi A gl Kurlarirgllearrda Hilxkg .ﬁf . Kuﬁiﬁle;rda
Elde Edilen Kar Pay1 100 100 90 90
Kurumlar Vergisi (%25) Istisna istisna 22.5 22.5
Kalan 100 100 67.5 67.5
Asgari K.V. (%20) 20 20 N.V.T. N.V.T.
Kalan 80 80 67.5 67.5
G.V. Stopaj Matrahi 80 80 67.5 67.5
Kesilen Gelir Vergisi Istisna Istisna (%10)6.75 | (%20)13.5
Kalan 80 80 60.75 54
Dagtilabilir Kar Pay1 80 80 60.75 54

Tabloya gore ilk gruptaki fon ve ortakliklardan elde edilen gelirler
kurumlar vergisinden istisna tutulmakta, ikinci grupta ise %25

oraninda kurumlar vergisine tabi tutulmaktadir.

Ikinci agsamada ise ilk grup i¢in %20 oraninda asgari kurumlar
vergisi hesaplanirken, ikinci grup normal vergiye tabi oldugu i¢in asgari

kurumlar vergisi hesaplanmamaktadir.



97

Kalan miktarlar ayni1 zamanda gelir vergisi stopaj matrahini da
olusturmakta ilk grup istisna kapsaminda kalirken, ikinci grupta halka
acik anonim girketler %10, diger kurumlar %20 oraninda gelir vergisi

stopajina tabi tutulmaktadir.

Stopaj hesaplamasinin sonucunda dagitilabilir kar rakamina

ulasilmakta bunun sonucunda vergi ytki su sekilde olusmaktadir.

Tablo 6: Fon ve Ortakliklardan Gelir Elde Eden Kurumlarda Vergi Yiikii

A Tipi Fon ve Ortakliklar Ile Gayrimenkul ve | B Tipi Yatirim Fon ve Ortakliklarindan Elde
Risk Sermayesi Fon ve Ortakliklarindan Elde Edilen Gelirlerde Vergi Yiikii
Edilen Gelirlerde Vergi Yiikii
Diger Diger
Halka Acgik A.S.de Kurumlarda Halka Acik A.S.de Kurumlarda
%20 %20 %39.25 %46

Sonug olarak birinci gruptan elde edilen gelirlerde vergi ytukii halka
acik anonim sirketlerle, diger kurumlarda ayni olmakta iken, ikinci
gruptan elde edeline gelirlerdeki vergi ytikt %39.25, diger kurumlarda
%46 olarak gerceklesmektedir.

Boltiim 2.2.2.’de belirtilen 94-5307 sayili BKK uyarinca Tablo 3'te
belirtilen tutar asan ikinci grup gelirlerin vergilendirilmesi ise goyle

olacaktir.

Asagida Tablo 7’de de gorulduga gibi farkli oranlann uygulanmasi
sonucu vergi yukt halka acik anonim sirketlerde %38.07'den %32.50’ye
kadar duserken diger kurumlarda %44.82’den %32.50'ye kadar
dtismektedir.
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4.3. KOLLEKTIF YATIRIM KURULUSLARININ REGRESYON
YOLUYLA INCELENMESI

Bu bélimde yatirim fon ve ortakliklarina iliskin vergilendirmenin
fon tipleri bazinda, IMKB Endeksi ile zamana bagl olarak degisimleri

incelenmektedir.

Tablo 8: 1993 Yili icinde A Tipi Fon olarak Kurulup Faaliyette Bulunan Yatirim

Fonlan
Fon Adi Tescil Tarihi

1. Akbank TAS 3. YF ‘ 29/06/1993
2. Alternatifbank AS 1.YF d 12/08/1993
3. Ata Men.Deg. AS 1. YF 22/02/1993
4. Birlesik Tirk Koérfez Bankasi AS 1. YF 09/06/1993
5. CU Sigorta AS 1. YF 26/10/1993
6. Fon Menkul Degerler AS 1. YF 10/06/1993
7. Garanti Menkul Degerler AS 1. YF 30/06/1993
8. Global Menkul Degerler AS 1. YF 28/04/1993
9. Hak Menkul Degerler AS 1. YF 13/10/1993
10. Kocbank AS 1. YF 11/05/1993
11. Kogcbank AS 3. YF 17/12/1993
12. Tekstilbank AS 3. YF 15/10/1993
13. TYT Bank AS 1. YF 12/07/1993
14. Tidrk Ekonomi Bankas: AS 1. YF 14/09/1993
15. Tirkiye Is Bankas1 AS 7. YF 25/02/1993
16. Turkiye Kalkinma Bankas1 AS 2. YF 18/08/1993
17. Tuarkiye Konut Endustri ve Ticaret

Bankas1 AS 1. YF 23/07/1993

Not: TYT Bank AS'ye ait 1. YF bankanin 1994 finansal krizinde
iflasiyla birlikte SPK Mevzuatina gore tasfiye edilmistir.

Yatirirm fonlarn ile ilgili vergi dtizenlemeleri 1981 yilinda
baglamig, 1.1.1994’ten itibaren gecerli olmak tizere bir 6nceki

béltimde belirtildigi tizere stopaj oranlarimin farklilastirilmas: ile
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getirilen tesvikler sonucu 1993 yilinda o6nemli degisiklikler
gézlenmistir. Bu dlizenlemenin gecerlilik tarihi 6ncesindeki bir yillik
dénemde 17 adet A tipi yatinnm fonu kurulurken 23 adet B tipi fon ise
A tipi fona déntiserek faaliyetlerine devam etmistir. Bunlar Tablo 8'de

gosterilmistir.

Tablo 9: 1993 Y1l icinde A Tipine Déniisen B Tipi Yatirnm Fonlan

Fon Adi Tescil Tarihi
1. Demirbank TAS 1. YF : 29/03/1993
2. Egebank AS 2. YF 28/09/1993
3. Esbank TAS 3. YF 24/08/1993
4. Firlansbank AS 2. YF 02/02/1993
5. Finansbank AS 4. YF - 24/06/1993
6. Impeksbank AS 2.YF 03/09/1993
7. Interbank AS 5. YF 25/02/1993
8. Iktisat Bankasi TAS 4. YF 19/07/1993
9. Iktisat Bankas1 TAS 5. YF 23/02/1993
10. Tiirk Ticaret Bankas: AS 3. YF 28/09/1993
11. Tdrk Das Ticaret Bankasi1 AS 1. YF 03/05/1993
12, Tark Dis Ticaret Bankas: AS 2. YF 03/05/1993
13. Tark Dis Ticaret Bankasi AS 3. YF 03/05/1993
14. Tarkiye Emlak Bankasi AS 2. YF 30/03/1993
15. T. Isbankas1 AS 1. YF 31/12/1993
16. T. Isbankasi AS 2. YF 13/08/1993
17. T. Isbankas1 AS 3. YF 12/10/1993
18. T. Smnai Kalkinma Bankas1 AS 1. YF 19/04/1993
19. T. Garanti Bankasi AS 4. YF 29/03/1993
20. T. Garanti Bankasi A$ 5. YF 29/03/1993
21. T. Vakiflar Bankasi1 TAO 4. YF 31/03/1993
22. T. Vakiflar Bankas1 TAO 6. YF 04/10/1993
23. Yap:1 ve Kredi Bankasi1 AS 3. YF 02/08/1993

Not: Impexbank AS'ye ait 2. YF bankanin 1994 finansal krizinde
iflasiyla birlikte SPK Mevzuatina gore tasfiye edilmigtir.

Yatirim ortakhklari ac¢isindan vergi dazenlemeleri yatirim

fonlariyla aym1 dénemde yapilmis 1992 yili sonu itibar ile kurulmus
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olan iki yatirnm ortakligit mevcut iken bu rakam 1993 yilinda 3, 1994
yili sonunda 6, 1995 yili sonunda ise 12 olmustur. Halen SPK dan
kurulus izinleri alinmis kurulus asamasinda ikisi kamu bankalan, biri
bir 6zel sektdr kurulusuna ait olmak Uizere 3 Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgi bulunmaktadir.

Yatirim Ortakhklarinin kiimulatif ¢ikarilmis sermayeleri ise yillar
itibariyle btytik degisim gostermis, 1992 sonunda 245 milyar TL
iken, 1993 sonunda 440, 1994 sonunda 890, 1995 sonunda 2.240

milyar TL olmustur.

Bu boéliimde yapilan calismada toplam portfoy degeri ve
portféytindeki varliklar agisindan gerekli sayisal veriler Kasim
1995’t.en itibaren SPK tarafindan ac¢iklanmaya baslanan Yatirim
Ortakliklar1 regresyon yoluyla 7 aylik dénemde anlamli sonuclar
vermeyecegi icin incelenmemis, yatinnm fonlarina iliskin Ocak

1994’ten itibaren agiklanan veriler inceleme kapsamina alinmistir.

Analizlerde SPSS 6.0 for Windows adl istatistik paket programi
kullanilmig, genel olarak zaman iginde degisim ve endeks
degerlerinden etkilenme arastirilarak gerekli yorumlar ilgili

ciktilarin altinda belirtilmistir.

gkl
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Tablo 10: Yatirim Fonlarimun Degerleri ve IMKB Endeks Tablosu

ATIPI

12183271.
6517725.
3816476.
2606594.
2221903.
2390632.
5339184.
4371746.
4347432,
4142653.
3534543.
3105496.
2447088.
3308172,
5145398.

11025490.
8680077.
9271115.

10536992,
8703733.
6033962.
6995062.

4907928

-

4485982.
3706497.
4845557,
4623800.
4859068.
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BTIPI

7126917.10
5849751.30
5856043.50
7550034.50
8987601.60
13354514.
14983488.
20770664.
24788693.
26146643.
28876000.
24774787.
24419589,
29392595,
36171685.
36381212.
34737791.
43409287.
51089303.
52566103.
34686238.
33667038.
30663625.
26574994,
30170666.
40949714.
45423038.
55078445.

QU ND UTWOUREOWDBWOIJOOHFHWONDDNDE
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TOPLAM

19310188.
12367476.

9672519.
10156628.
11209505.
15745146.
20322672,
25142410.
29136125.
30289297.
32410543.
27880283.
26866678.
32700768.
41317083.
47406702,
43417869,
52680402.
61626296.
61269836.
40720200.
40662101.
35571554.
31060976.
- 33877163.
45795271,
50046838.
59937514,

N CWUNDGOODORW®DD UTIOWOOWNGOON®J W

IMKBINDX

20104.
16199.
14087.
15096.
14749.
19471.
21752.
25466.
26825.
24889.
28181.
27257,
25228.
29122,
39837.
46615.
47320.
48233.
51943.
45139.
41707.
46324.640
37757.810
40024.570
49489.500
60546.510
57045.180
64722.750

840
500
160
680
100
730
210
080
530
500
040
140
780
910
330
190
920
010
750
570
610

Number of cases listed:

28
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A Tipi Fonlarla IMKB Endeksi Arasindaki iliskinin incelenmesi
* ok ok ok MULTIPLE REGRESSION * X ox %

Listwise Deletion of Missing Data
Equation Number 1 Dependent Variable.. ATIPI

Block Number 1. Method: Enter IMKBINDX

Variable(s) Entered on Step Number

1.. IMKBINDX
Multiple R .36084
R Square .13021
Adjusted R Square .09676

Standard Error 2617881.9208

Analysis of Variance

DF Sum of Squares Mean Square
Regression 1 26674663914899.3000 26674663914899.3
Residual 26 178185949532166.900 6853305751237.19
F = 3.89223 Signif F = .059%92

Variable B SE B Beta T 8ig T
IMKBINDX 66.432247 33.672822 .360845 1.973 .0592
{Constant) 3168160.3182 1283880.049 2.468 .0205

End Block Number 1 All requested variables entered.
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Bagimli degisken olarak A tipi yatirim fonlar1 toplam
degerlerinin, bagimsiz degisken olarak IMKB endeksinin alindigi
incelemede korelasyon katsayisi R2=0.13021 olarak bulunmus,
regrasyonun genel anlamimin sinanmasinda, F degeri 3.89223, SigF

degeri 0.592 olarak bulunmustur.

Bu bize regresyonun genel olarak anlamli oldugunu ama iliskinin

olduk¢a zayif oldugunu gostermektedir.
11éi11 ¢bztimleme bize;
A Tipi Fon Degerleri Toplami=3168160,3182+66,432247+IMKB Endeksi

seklinde bir regresyon bagintis1 vermektedir. Bu denklemin

katsayilar1 da yapilan T testine gore anlamli bulunmustur.
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B Tipi Fonlarla IMKB Endeksi Arasindaki fligkinin incelenmesi

*ok ok MULTTIPLE REGRESSION * ok ox %

Listwise Deletion of Missing Data
Equation Number 1 Dependent Variable.. BTIPI

Block Number 1. Method: Enter IMKBINDX

Variable(s) Entered on Step Number

1.. IMKBINDX
Multiple R .91145
R Square .83074
Adjusted R Square .82423

Standard Error 5994512.0470

Analysis of Variance

DF Sum of Squares Mean Square
Regression 1 4585651435986260.00 4585651435986260
Residual 26 934288541722698.000 35934174681642.2
F = 127.61254 Signif F = .0000

Variable B SE B Beta T Sig T
IMKBINDX 871.023724 77.105135 . 911451 11.297 .0000
(Constant) -2272653.968 2939870.725 -.773 .4465

End Block Number 1 All requested variables entered.

&
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Bagimli degisken olarak B tipi yatinm fonlann toplam
degerlerinin, bagimsiz degisken olarak IMKB endeksinin alindig:
incelemede korelasyon katsayisi R?=0.8374 olarak bulunmus,
regrasyonun genel anlamimin sinanmasinda, F degeri 127.61254, SigF

degeri O olarak bulunmustur.

Bu bize regresyonun genel olarak anlamh oldugunu ve iliskinin

cok gticli oldugunu gostermektedir.
ligili ¢6ziimleme bize;
B Tipi Fon Degerleri Toplami=-2272653,968+871,023724+IMKB Endeksi

seklinde bir regresyon bagmintisi vermektedir. Bu denklemin

katsayilar da yapilan T testine gére anlamh bulunmustur.
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Cizelge 1: A Tipi ve B Tipi Yatinm Fonlarimin Portféy Toplamlan Yéniinden

Kargilagtirilmasi
70000000
60000000 1
50000000
40000000
30000000 =
—— TOPLAM
20000000
-~=- BTIPI
f0000000 4 S ANA e ATIPI
T S e - - ZAMAN
1990/ 9 5 19921 9 5
5 19981/1 9 5 199311

Yatirnm fonlarmin 1994 yilindan itibaren A ve B tipi olarak
ayrilmasini izleyen dénemlerde yatirim fonlarinin toplam portfoy
degerleri korelasyon katsayilarinin gosterdigi tizere A tipi fonlarda
genellikle ayn1 y6nde olmak tizere fakat daha diisik oranda, B tipi
fonlarda ise yine aym y6nde fakat daha ytiksek hesaplamustir.



IMKB ENDKSI

70000

60000

50000

40000

30000

20000

10000

19001 9
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Cizelge 2: IMKB Endeks Degerleri (1990-1996)

o]

ZAMAN

= =

5 19921 g 5 190414 9 5 1896/

§ 198111 9 5 1893/1 9 5 1885/1 9

Cizelge 2'de goruldigi gibi IMKB Endeksi 1990-1993 arasinda

belli bir aralikla degisirken 1993’ten itibaren asiri dalgalanmalar

géralmustar.

baslanmustir.

Yukselme egilimi 1993’ten itibaren goriilmeye
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Cizelge 3: IMKB Endeks Degerleri (1994-1996)

70000

60000

50000

40000

—AMOZM OXZE —

30000

20000

10000 - - - - - - . - - —J ZAMAN
199411 3 9 1 199511 3 5 7 9 11 1896/1 3

[5:F
~ g

1?; tipi yatinm fonlarinin toplam portféy degerlerinin yiksek
olmasi A ve B tipi fon portfdy degerlerinin toplamini daha fazla
etkilemekte, cizelge 3'den de anlasilacag: gibi B tipi fonlarn toplam
portfdy degerlerinin zaman igerisindeki dagilimi ile IMKB

Endeksinin zaman dagilimi benzerlik géstermektedir.
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Cizelge 4: A ve B Tipi Fonlarin Toplam Degerleri (1994-1996)

60000000
—BTIPI
50000000 «
40000000 o
30000000
20000000
10000000 o
~——ATIPI
0 = T = = = = = = = = = = = ZAMAN
199471 5 9 1995/1 5 9 1996/1
3 7 11 3 7 11 3

A tipi ve B tipi fonlar zaman igerisinde birlikte incelendiginde A
tipi fonlarin toplam portféy degerlerinin 1994 basinda birbirinden
ayrilmalanyla birlikte ytksek oldugu, izleyen dénemlerde diisttga,
toplam portfdy degerlerinin B tipi fonlarin altinda kaldig: sdylenebilir.

Bununla birlikte toplam portféy degerlerinin genel olarak
artiglarinin ve azaliglarimin oran olarak ayni olmamakla birlikte, aym

yo6nde oldugu, egilimlerinin benzerligi gértilebilmektedir.

Her ikisinde de dalgalanmalar olmakla birlikte, bunun B tipi

fonlarda A tipi fonlara gére oldukc¢a ytiksek oldugunu séyleyebiliriz.
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A ve B Tipi Fonlar Portféy Degerleri ile IMKB Endeksl Arasindaki iligkinin

Incelenmesi

* ok x % MULTIZPLE REGRESSION

Listwise Deletion of Missing Data
Equation Number 1 Dependent Variable.. TOPLAM

Block Number 1. Method: Enter IMKBINDX

Variable(s) Entered on Step Number

1.. IMKBINDX
Multiple R .97227
R Square .94530
Adjusted R Square . 94455

Standard Error 4207827.2184

Analysis of Variance

DF Sum of Squares Mean Square
Regression 1 22336841576927940.0 2.,233684158E+16
Residual 73 1292524122690997.00 17705809899876.7
F = 1261.55435 Signif F = .0000

* * Kk K

Variable B SE B Beta T Sig T

IMKBINDX 1000.096892 28.157176 .972265 35.518 .0000
(Constant) -1863702.449 670778.8505 -2.778 .0069
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- Bagimli degigsken olarak A ve B tipi yatirim fonlarinin toplam
degerierinin, bagimsiz degisken olarak IMKB endeksinin alindifi
incelemede ise korelasyon katsayisi1 R*=0.94530 olarak  bulunmus,
regrasyonun genel anlaminin sinanmasinda, F degeri 1261,55435,

SigF degeri O olarak bulunmustur.

Bu bize regresyonun istatistiksel olarak olduke¢a guiglu bir

iliskinin varhigini gostermektedir.
Ilgili ¢oztimleme bize;
Toplam Fon Portfoy Degerleri=-1863702,449+1000.096892+IMKB Endeksi

seklinde bir regresyon bagintisi vermektedir. Bu denklemin

katsajilar: da yapilan T testi tarafindan onaylanmaktadir.
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Cizelge 5: YF Toplam Portfoy Degerleri -IMKB Endeksi

TOPLAM
70000000

60000000 o

50000000 o

40000000

30000000
20000000 —— GOZLENEN
-~ DOGRUSAL

10000000 o
0 IMKB ENDEKSI

0 10000 20000 30000 40000 50000 60000 70000

Bu grafik A ve B tipi Yatinm Fonlarinin Toplam portféy degerleri
ile IMKB Endeksi arasindaki iligkiyi géstermektedir. Kesikli cizgilerle
gosterilen grafik ise bir 6nceki sayfada belirtilen bagintinin grafigidir.

Iki degisken arasindaki iliski oldugu cizelgede géztikmektedir.
Bununla birlikte o6zellikle 40.000 endeks degerinden sonraki
dalgalanmalar daha fazla olmaktadir.



YF Toplam Portfdy Degerlerinin Zamana Baglh Degigimi

Dependent variable.. TOPLAM Method.. LINEAR

Listwise Deletion of Missing Data

Multiple R .85560
R Square .73205
Adjusted R Square .72838

Standard Error9313116.51082

Analysis of Variance:

DF Sum of Squares Mean Square
Regression 1 1.7297774E+16 1.7297774E+16
Residuals 73 6.3315922E+15 86734139144191
F = 199.43443 Signif F = .0000

Variable B SE B Beta

Time 688567.591695 48758.07049 .855597
(Constant) -11860606.531991 2158039.030

Hi-Res Chart # 5:Curvefit for toplam

114

T Sig T

14.122 .0000
-5.496 .0000
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Bagimli degisken olarak A tipi ve B tipi yatirim fonlarinin toplam
portféy degerlerinin, bagimsiz degisken olarak zamanin alindigi
zaman, serisi analizinde diger bir deyisle fon toplam portféy degerleri
ile zaman arasindaki incelemede korelasyon katsay131‘R2=O.73205
olarak bulunmus, regrasyonun genel anlamda sinanmasinda, F degeri
199.43443,- SigF degeri O olarak bulunmustur.

Bu bize regresyonda istatistiksel olarak oldukga gui¢lt bir iliski

oldugunu goéstermektedir.
Ilgili ¢6ztimleme bize;
Tpplam Fon Portfdy Degeri=-11860606.531991+688567.591695+*Zaman

seklinde bir regresyon bagintisi vermektedir. Bu denklemin

katsayilar1 da yapilan T testine gore anlamli bulunmustur.
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Cizelge 6: Fon Portf8y Degerleri Toplamimin Zaman Serisi Yardimiyla
Gésterimi (1990=1)

TOPLAM
80000000

60000000

40000000

20000000
—— GOZLENEN
oA — —- DOGRUSAL
- KUBIK
-20000000 — SERI

0 20 40 60 80

Bagiml degiskenin zamana goére incelenmesi sonucunda ikisi

arasmda kuvvetli bir iliski oldugu daha 6nce agiklannmustir.

Bu iliski grafikte de gorulebilecegi gibi kiibik (3. derece) bir
fonksiyona daha ¢ok uymakta fakat hem daha rahat kullanilabilmesi,
hem de varsaymmlarin daha iyi saglandig1 dogrusal form analiz edilerek
1. dereceden bir fonksiyon olarak bir onceki sayfada belirtilen

denklem hesaplanmigtir.

I ST
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iMKB Endeksinin A Tipi Fonlarin Portfoyiinde Bulunan Hisse Senetleri ile
higkisi

Dependent variable.. IMKBINDX Method.. LINEAR

Listwise Deletion of Missing Data

Multiple R .47057
R Square .22143
Adjusted R Square .19149

Standard Error 13453.40596

Analysis of Variance:

DF Sum of Squares Mean Square
Regression 1 1338383818.5 1338383818.5
Residuals 26 4705847428.2 180994131.9
F = 7.39463 Signif F = .0115

———————————————————— Variables in the Equation --=—===—-—--————————-

Variable B SE B Beta T Sig T
ORAN -735.774973 270.574535 -.470565 -2.719 .0115
(Constant) 66107.161734 11652.60925 5.673 .0000

Hi-Res Chart # 1:Curvefit for imkbindx
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Cizelge 7: A Tipi YF Portfoylerinde Bulunan Hisse Senetlerinin Oram ile iMKB
Endeksi Grafigi

IMKB ENDEKSI
70000

60000

50000

40000

30000

Gozlenen

- Dogrusal
20000

10000 ORAN
30 40 50 60 70

A tipi yatirim fonlarimin portféylerinde bulundurulan hisse senedi
oranlar1 ile IMKB Endeksi arasindaki iliski arastirildiginda
R2=0.22143 olarak bulunmus, regresyonun genel anlamda

smanmasinda F degeri 7.39463 SigF 0.0115 olarak bulunmustur.

Burada endekse gore A tipi yatinm fonlarindaki hisse senedi
oraninin ¢ok genis bir arablikta dalgalanma gostermesine karsilik
regresyonun anlamli oldugu, 6zellikle 1995 yilinin son ¢eyreginden
(50. zaman dilimi} itibaren hemen hemen ayni yénde oldugu

sOylenebilir.
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Sermaye Piyasasinda kurumsal yatirnme: olarak pozisyon alan,
piyasada derinligin saglanmasina yardimeci olan kollektif yatirim
kuruluslan ttim ddnyada 6zellikle 1980’lerin basindan itibaren biytk

gelisme gostermigtir.

Tarkiye’de 1981 yilindan itibaren yatinm fon ve ortakliklar:
konusunda genis ¢apli dtizenlemeler yapilmis, yatirnm kuldpleri
konusunda ise yasal bir diizenleme yapilmamis, bu kurumlar

dtizenleme disinda tutulmuslardir.

Yapilan yapisal diizenlemelerin ardindan bu kuruluslarin vergi
yontinden tegviki gtindeme gelmis, bunda ise 1981 yilinda
kuruluslarina imkan taninmasina ragmen ilk yatirim fonunun 1987
yilinda, ilk yatirim ortakhiginin ise 1991 yilinda kuruluslarin,
gelisimlerinin yavas olmasi, sermaye piyasasindaki derinlige

etkilerinin ¢ok az olmasi énemli bir etken olmustur.

Ocellikle A tipi fonlara getirilen vergi avantajlari portféylerinde
%25'ten fazla devaml olarak 6zellestirme kapsamina alinmus KiT'ler
dahil Ttrkiye’de kurulma ortakliklarin hisse senetlerine yatirim
yapma sartini da beraberinde getirmistir. Burada amaclanan Tirk
Sermaye Piyasasinin A tipi foniar yardimiyla gelistirilmesi,
6zellestirmeye ivme kazandirilmas: yaninda, borsanin diisis
donemlerinde A tipi fonlarin portféylerindeki hisse senetlerinin
oranlarimi %25’in altina ddstirmemek amac: ile hisse senedi alimina

gecerek piyasa diizenleyici rol oynamalarini saglamak seklinde
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belirtilebilir.

Bununla birlikte fon portféyleri incelendiginde 1994 yih baginda
A tipi fonlarin portféy degerleri toplaminin B tipi fonlardan fazla
oldugu goérilmekte 1994'tin Gictincd ayindan itibaren buyik bir dustis

gorilmektedir.

Bunun sebebi ise 1994 krizi sirasinda interbank faizlerinin
gecelik %1000’leri asmasi, devletin maliye politikas: geregince
Hazine Bonosu ve devlet tahvilleri ihraci nedeniyle ¢ok ytiksek
faizlerle bor¢lanmas1 sonucunda B tipi yatirim fonlarinin yiiksek faiz
ortaminda buytik gelirler elde ederek toplam portféy degerlerini

arttirmasi olarak acgiklanabilir.

Arastirmanin 4.3. béltimiundeki analizlerde de goraldtga gibi A
tipi fonlarin B tipi fonlara gére toplam fon portféy degerleri agisindan

oldukca distik kalmas: bunun bir kaniti olmaktadir.

IMKB Endeksine gére A tipi fonlarin B tipi fonlara gére iliski
katsayillarimin dustik ¢ikmas: ise A tipi fonlarin endekse gore Beta
degerleri diistik hisse senetlerine yatirim yapmalarimn, B tipi fonlarin
ise portfoylerinin belli bir oraminmi endeksle bagintih hisse senetlerine
ve endekse direkt etki eden borc¢lanma senetlerine yatirnm yapmalan,

yatirim serbestliginin olmasi seklinde agiklanabilmektedir.

A ve B tipi fonlarin toplam portféy degerlerinin IMKB Endeksi ile
korelasyonun %94 olarak bulunmasi endeks ile yatirim fonlarn
arasinda ¢ok ytiksek oranh bir iliskinin varoldugunu, fonlarin piyasaya
diizerileyicilik gorevlerini yerine getirdiklerini gostermektedir. Bunda

vergi diizenlemelerinin etkisinin de oldugu séylenebilir.
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A tipi fonlarin portféylerindeki hisse senetleri ormi ile endeks
arasindaki korelasyon ise 1994 ve 1995 yili baslarinda oldukca genis
bir aralikta olusan grafigin finansal krizden etkilenme dénemine
rastladigi, 1995 yili ortalarindan sonra bir pararelligin olusarak A tipi

fonlann amacina kismen de olsa ulasildigini gostermektedir.

Bu aciklamalar altinda kollektif yatirim kuruluglarinda yapilan
vergi dtizenlemelerinin kriz déneminde amaglan disina ¢iktigi, krizin
azaltilmasim talep eden ddnemde amaglarin gerceklestigini bununla
birlikte faizlerin ytiksek oranlara ulastii dénemlerde kollektif yatirim
kuruluslarinin faiz gelirlerine yonelerek, piyasa dtiizenleyicilik

islevlerini yerine getiremedikleri gézlenmistir.

Ozellikle A tipi fonlarin %25’lik hisse senedi oraminn cok
ﬁzeriﬁe cikmalart (%40-60 gibi) endeksin diistiis dénemlerindeki
dizenleyicilik islevlerini yerine getirememelerine neden olmustur.
Bu tip fonlardan amaclarin elde edilebilmesi icin %25’lik oramn

yikseltilmesi ya da bir tst sinir getirilmesi gerekmektedir.

Bu bilgilerin 1s18inda; Kollektif yatirim kuruluslarinin
gelistirilmesine yonelik olarak yapilmas: gereken oncelikle yatirim
kultpleri konusunda yasal dtizenlemeler yapilarak, bununla iligkili
olarak izinsiz aracilik faaliyetleri kismen de olsa engellenmeli, fon ve
ortakliklarda asgari kurulus sermayesi miktarlar: indirilerek,
kuruluslan kolaylastirilmali, 6zellikle IMKB'de yatirim ortakliklarinin
piyasa fiyatlarindaki dustkltGgin giderilebilmesi icin kendi hisse
senetlerine yatinnm imkam saglanmali, yatirnm fonlarina yatirim
ortaklig1 hisse senedi alma imkarm saglanmali, son olarak da kurumlar
vergisi miukelleflerine yatirnm ortakligi hisse senetlerinden elde
ettikleri kazaneglar icin vergi istisnas:1 getirilerek fon ve

ortakliklardaki stopaj oranlar kaldiriimali veya duistirtilmelidir.
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Kaldinlmasina Dair Kanun.

: Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik

Yapilmasina Dair 558 Sayili KHK.

: The Investment Company Act of 1940.

: SPK Yabanci Sermaye Piyasas: Kuruluslarnna

fliskin Sirkiler (No: 1).

: IMKB Sermaye Piyasasi, Borsa Bilgi Seti.

: SPK Tebligleri.

. SPK Aylik Biiltenleri.

: IMKB Aylik Biiltenleri.

: 193 Sayili Gelir Vergisi Kanunu.

: 5422 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu.

: Gelir Vergisi Kanunu Genel Tebligleri.

: Kurumlar Vergisi Kanunu Genel Tebligleri.
: 93/5148 Sayili BKK.

: 93/5307 Sayili BKK.

b IR



