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OZET

Sermaye piyasalarinin gelismesine katkida bulunan ve vadesiz
mevduata alternatif olarak geligtirilen yatinm fonlarive isleyisi ile, fonlarnn
secilmis alternatif yatinm araclan karsisindaki reel getiri durumunun
analizi calismanin kapsamin olusturmustur.

Bu amagla ¢alismanin birinci béliimiinde yatinm fonlarinin genel bir
degerlendirilmesi yapilmis ve diinyadakiyatirim fonlar uygulamalarindan
ornekler verilmistir.

Calismanin ikinci béliimiinde, Tiirkiye'de yatirim fonlarmin kurulusu
ve gelisimi incelenerek, yatirim fonlan, tasarruf sahipleri ve bankalar
acisindan degerlendirilmistir.

Uctincti bsliimde, -A- tipi fonlarin belli bir dénemdeki reel getirileri
hesaplanarak, segilen diger yatirim araclaninin getirileri ile karsilastirilms
ve yatinm fonlarinin yatirimcisina sagladlgl kazancin daha biiytik, kayibin
ise, daha az oldugu goriilmiistiir.



ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the investment funds, which
contribute the development of capital markets and one of the principal
alternatives of checking deposit, and how they operate. In addition to this,
We examine the investment funds’ real rate of return and compare them to
the other investment means.

In the first section of the study, We first examine the investment funds
in general. And then, we present worldwide applications of them.

In the second section, giving the brief explanations to historical
development of investment funds in Turkey, We evaluate the investment
funds in terms of savers and banks.

In the third and last section, computing the real rate of returns of A-
type investment funds in the selected period, We compare them that of other
alternatives investment means.
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GIRIS

1981 yilinda ¢ikarilan sermaye piyasasi kanunu ile, tilkemize
bir¢cok yeni kavram kazandirilmistir. Bu kanunda ilk kez tanimlanarak
1987 yilinda kurulan kurumlardan biri de Menkul Kiymetler Yatirim
Fonlandir.

Sermaye piyasalarnnin gelismesine katkida bulunan ve vadesiz
mevduata alternatif olarak gelisen bu risksiz ve likiditesi yliiksek yatinm
aracina olan yogun ilgi hizla artmaktadir

Yatinim fonlarmin tlkemizdeki gelisimini izlemek ve fonlarin
portféy yapilarinda meydana gelen degismelerin nedenlerini ortaya
konarak, bu yatinm aracinin diger alternatif yatirinm araclan
karsisindaki reel getirisinin hesaplanarak ortaya konmasi bu
calismanin amacini olusturmaktadir.

Bu amaca ulasabilmek i¢in ¢calismanim birinci bélimtinde, yatinm
fonlanmn tahrigesi, amaci, 6zellikleri, kurulus yontemleri, cesitleri ve
sermayesi hakkinda genel bilgiler verilmistir. Yine bu béliimde portfoy
yapilari, portfoy yonetimi yontemleri agiklanarak, fonlarn fayda ve
sakincalan ile fonun sagladig: gelirler belirtilmistir. Birinci bélimiin
sonunda o6rnek olarak secgilmis bazi ulkelerdeki yatirim fonlari

tanitilarak, Tarkiye ile bir karsilastirma yapilmstir.



Calismanin ikinci bélimitnde Tuarkiye’de yatinmm fonu kurulmasi
hakkinda yasal diizenleme, ydnetim ilkeleri, denetim, fonun hesap
durumu ve sona ermesi konulan incelenmistir.

Calismanin Gelincd bélumiinde ise, (A) tipi fonlar ile diger tip
fonlarin benzer ve farkll yonleri ortaya konarak bunlarin reel geterileri
arastinnlmis daha sonra (A) tipi fonlar ile secilmis diger yatinm araclari
karsilastinlarak Ocak 94-Kasim 95 dénemine iliskin yatirimcilarina

sagladiklan reel kazangclar ortaya konmustur.



Birinci Boliim
GENEL OLARAK YATIRIM FONLARI
I. YATIRIM FONU KAVRAMI VE OZELLIKLERI
A. YATIRIM FONU KAVRAMI

Kucuk tasarruf sahiplerinin birikimlerinin verimli ve gavenli bir
sekilde degerlendirilmesi ve yatinmin ka¢imilmaz unsuru olan risk
faktérintin en alt diizeyi indirilebilmesi icin tasarruf sahiplerinin
birikimlerinin toplanmas: ve bu tutarlarin uygun bicimde kullanilmasi
ihtivac1 yatinm fonlarmin dogmasima neden olmustur!.

Menkul kiymetler yatinm fonlari, sabit sermayeli (closed end) ve
degisir sermayeli (open end) olmak tizere iki bi¢imde kurulabilmektedir.
Sabit sermayeli yatinm fonlarinda sermaye ihra¢ edilen katilma
belgeleri ile simirhdir. Dolayisiyla sermayeden fazla katilma belgesinin
ihraci mumkiin degildir. Degisir sermayeli yatinm fonlarinda ise,
sermave acisindan bir limit bulunmamakta, fon katilma belgelerinin
bittigi durumlarda dahi talep tzerine yeni katilma belgeleri ihrag

edilebilmektedir. Bu nedenle degisken sermayeli yatinm fonlarinda

1 Ahmet KIRMAN, “Menkul Kiymetler Yatirim Fonlan ve Vergilendirme”. TURKIYE
BANKALAR BIRLIGI, Yay. No. 158, Ankara 1990, s. 7.



sermaye, katilma belgelerine olan talebe goére buyumektie va da
kuctilmektedir.

Sermaye piyasasinda faaliyet gésteren araci kurumlar icerisinde
énemli bir yere sahip olan menkul kiymetler yatinnm fonlari, halktan
katilma belgeleri karsilig1 toplanacak paralarla belge sahipleri hesabina,
riskin dagitilmasi ve inang¢li miulkiyet eseslarina gére menkul kiymet
potfovii isletmek amaciyla kurulan mal varhg: olarak tanimlanabilir?,
igleyi@fe}inden kaynaklanan nedenlerle katilma belgesi sahiplerine
onemli avantajlar saglama 6zelligine sahiptir. Bu avantajlar daha

sonraki konularda detayh bir sekilde incelenecektir.
B. YATIRIM FONUNUN OLUSUMU VE OZELLIKLERI

Menkul kiymetlere yatinm yapmak, portféy olusturmak ve bu
portféyl ydnetmek bir uzmanhk konusudur.

Tasarruf fazlasi1 olan birimlerin piyasaya fon arzi dogrudan
olabilecedi gibi, kollektif yollardan da olabilir. Tasarruf fazlasi olan
bireyler genellikle bu tasarruflarimi sermaye piyasasindaki finansal
aracglara yatirma konusunda yeterli piyasa bilgisine sahip olmayabilir.
Tasarruflarnin hacmi, ortalama yatinm riskini minimize etmek amaciyla
cesitlendirilmis bir portféy olusturmaya yetecek boyutta olmaz. Bu gibi
nedenlerle piyasaya dogrudan fon arzi yerine, kollektif bicimde girme,
bireye tasarruflanm daha rasyonel bir bicimde degerlendirme ve yvatirim
ge@iﬂendirmesi yoluyla riski azaltma imkani tamimaktadir.

Kuctik birikim sahiplerinin birikimlerini degerlendirmesi
konusunda ortaya ¢ikan ihtiyac¢larnn gidermek amaciyla, yatirim
ortakliklar1 ve yatinm fonlar1 olarak adlandinlan kollektif yatirim

kuruluslan ortaya cikmistir. Kollektif yatinm kurulusu olan Menkul

2 Selahattin TUNCER, “Menkul Kiymetler Yatinm Fonu", Tarkiye'de Sermaye Piyasas:
(Araclar ve Kuruluslar), Seminer Tebligleri-Tartismalar-Panel, istanbul 1984, s. 233.



Kiymetler. Yatinnm Fonu'nun temel o&zelliklerini su sekilde

siralayabiliriz3:

1. Islem Maliyeti: Aracilar strekli olarak menkul kiymet alim-satim

isleriyle ugrastiklan i¢in bireysel yatinmecilar veya fon talep

edenlerin elde edemedigi 6lgek ekonomisinden yararlanirlar.

. Bilgi Uretimi: Mali aracilar herhangi bir bor¢lanici hakkinda

bor¢ verenden daha c¢ok ve dogru bilgiyi , daha ucuza

edinebilirler.

3. Boluinebilirlik ve Esneklik: Herbir bireysel tasarruf¢cunun

tasarruflarimi birincil menkul kiymet satin almak icin bir
havuzda toplayan aracilar, yatirimcilarin almak istedigi
$b1§'1y1"1k1f1klerde menkul kiymet ihrac¢ ederler. Bor¢lanicilar da
hem tek tek tasarruf sahipleriyle ugrasmaktan hem de onlarin
istedikleri tutarda menkul kiymet c¢ikarma zorluklarindan

kurtulurlar.

4. Cesitlendirme ve Risk: Aracilar topladiklan fonlari cok cesitli

birinci menkul kiymetlere yatirarak riski dagitirlar.

. Vade: Araci kurumlar satin aldiklan belirli vadelerdeki menkul

kiymetleri daha farkli vadelerdeki ikincil menkul kiymetlere
cevirerek hem fon kullamcilarimin hem de fon arzedenlerin
istegine uygun vadelerde fon ve menkul kiymet ve dolayisiyla da

piyasada likidite saglarlar.

. Uzmanlik ve Uygunluk: Araci kurumlar tasarruf sahiplerinin

isteklerini karsilayacak uygun menkul kiymetlerin

saglanmasinda uzmandirlar.

3

Horne J. VAN, Financial Markets and Flows, 2nd. Edition, Prentice-Hall, Inc.,
1984, s.78.



II. YATIRIM FONLARININ TARIHSEL GELiSIMi

Yatirtm fonlarmnin tarihsel gecmisi Ingiliz hukuk sistemindeki
"emanet”‘ (trust) mrtiiessesine dayan1r4. Ancak bu miuessese ashinda
yatinm fonlar ile ilgili degildi. Yatinm fonlarimin ilk dogusu 19.
yiizyilin ilk yansinda, 1822 yilinda Belgika'da ve 1860 yilinda Iskogya’da
kurulan yatinm fonlan ile baglamaktadir. Ancak 20. yiizyilda en buiytik
gelismeyi Ingiltere’de gostermistir. ABD'de Birinci Dunya Savasi
sonrasinda yayilmaya baslamistir. Iki Diinya Savasi arasindaki
buhranh donemde bir gerileme olmus ancak, [kinci Diinya Savasindan
sonra yatirim fonlarnin gosterdigi gelisme 1970li yallardan sonra diinya

ekonomik konjonktiarindeki yavaslama ile gerilemistir®.

II. YATIRIM FONLARININ SINIFLANDIRILMASI

Cesitli tilkelerde faaliyet gosteren yatinnm fonlamm su sekilde

sinmiflandirabiliriz.
A. SERMAYE YAPISINA GORE
Yatinm fonlan kuruhi§ serméyesine gore iki tarlia olusabilir;

- Sabit Sermayeli Menkul Kiymetler Yatinm Fonu ve Degisir
Sermayeli Merkul Kiymetler Yatirim Fonu. -
- Sabit sermayeli yatinm fonlarnin ana sézlesme ile belirlenmis bir

sermayesi vardir. Sermayenin arttinnmi veya azaltilmasi, ana

4 Hamdi YASAMAN, isvicre ve Fransiz Hukukunda Yatirim Fonlari ve Tiirk
Hukukunda Uygulama Imkanlan, Istanbul 1980, s. 60.

5  ibrahim ONGUT, “Yatirim Sirketleri ve Yatirim Fonlart”, Iktisat ve Maliye Dergisi,
Nisan 1987, Cilt: 14, Sayn:24, s. 61.



sozlesmenin degisikligini gerektirir. Bu tiir yatinm kuruluslan
‘fYatu'lm‘ Ortakligl” adimi alirlar.

Bunlar sahip olduklari sermaye miktarn kadar katihm belgesi
cikarabilirler. Bu tavana ulasildiktan sonra katilma belgesi ihraci
durur®. Katilma belgeleri borsada ve borsa disinda alinip satilabilir.

Degisir sermayeli menkul kiymet yatinm fonlarnin ise belirli bir
sermaye limiti yoktur. Talep geri satin alintms belgelerden karsilanir.
Bunlar bittigi zaman yeni katilma belgeleri ihra¢ edilir. Boylece fonun
sermayesi talebe gére bluytr veya kiguliir.

Degisken sermayeli fonlar katilma belgeleri ibraz edildiginde derhal
geri satin alip bedelini 6demek zorunda olduklan icin, portféylerinde
borsada hemen paraya ¢evrilebilecek menkul kiymetler bulundururlar.
Bu nedenle bu tip fonlarnn katilma belgeleri borsaya kote edilemezler.
Banka tarafindan geri alindiklan icin bunlann likiditeleri daha fazladir.
Bu ytzden degisir sermayeli (A¢ik uglu) fonlar yeni kurulan ve borsaya
kote edilmeyen sirketlerin menkul kiymetlerine yatirim yapamazlar’.

Sabit sermayeli (Kapali Uc¢lu) yatimm ortaklifimin pay senetlerine
yatirim yapanlar, yatinmlarini paraya déntustiirmek i¢in ikincil pazara

basvurmak zorundadirlarS.
B- KAR DAGITIMINA GORE
Kar dagiimi bakimimndan iki model sdz konusudur. Bunlar kar

dagitan fonlar ve kar dagitmayan fonlardir®.

Kar Dagitan Fonlar: Yatirim fonlarini yéneten kurulus yil sonunda

6 Unal BOZKURT. “Menkul Deger Yatinmlarinin Yonetimi”, Iktisat Bankasi Egitim
Yayinlar: No: 4, Istanbul 1988, s. 313.

7 Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, [stanbul 1989,
s.120-121.
Ali CEYLAN, Menkul Deger Analizi, Uludag Universitesi Yayinlan, Bursa 1983, s.69.
KARSLI, s. 121.
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deger artisi, tahsil edilen temettit ve faiz tutan olarak fonun karmi
hesaplar, ictiiziige gore belirli bir miktan katihm belgesi sahiplerine kar
pay1 olarak éder. Odeme sonunda katilma belgelerinin temett kuponu
tasimasi gerékir. Sabit fonlar dagitici fonlardir, ¢linka portféy yapisi
degismez. ,

Kar Dagitmayan Fonlar: Bu modelde portféyde bulunan menkul
kiymetlerin kupon 6deme zamani geldiginde, tahsil edilen kupon
bedelleri fona ilave edilerek bunlarla yeniden menkul kiymet satin
alinir. Boylece fon gittikge zenginlesir ve katilma belgelerinin degeri
artar. Iyi bir portféy ydnetiminin ve hisse senetlerine yatinim yapilan
sirketlerin reel gelismesinin sagladigl normlar deger artigi ve portfoy
geliri ile yeniden yapilan yatinm katilma belgelerinin degerini devamh
yilikseltir. Bu modelin sakincasi, gelir ihtiyacinin karsilanmasi icin,
katilma belgelerinin bir bélimantn satilmasit zorunlulugunu

getirmesidir.
C. YATIRIM ALANLARINA GORE
Bu tip fonlar iki grup halinde incelenir:

- Karma Fonlar: Cesitli menkul kiymetlere yatirim yapan
~ fonlardir. Bu fonlann portfytinde hi¢ bir cesit ya da sektére ait menkul
kiymetler agirhk tasimaz. _

- ihtisas Fonlar: Bir fon portféya deger itibariyle yiizde 40-50
oraninda belirli bir cogfafi bélgeye tahsis edilmis isbe, bu gibi fonlara

ihtisas fonlar1 denir.



D- YATIRIM KONULARINA GORE

- Uzun Vadede Gelir Saglayan Alanlara Yatirmm Yapan Menkul
Kiymet Yatinm Fonlari: Bazi yatinm fonlan uzun vadeli sermaye ve
gelir biytimesine o6nem vererek, portféylerini bu amaca goére
olustururlar.

- - Kisa Vadede Gelir Saglayan Alanlara Yatirnm Yapan Menkul
Kiymet Yatirim Fonlarn: Bu yatirim fonlan riskli fakat kisa vadede ¢ok
gelir saglayan alanlara yonelmislerdir. Bu fonlar genellikle gelir hisse
senetlerine yatirim yaparlar.

- Gelisen ve Buyuyen Sirket Hisselerine Agirlik Veren Menkul
Kiymet Yatirim Fonlar: Gelecekte tirtin ve hizmetleri ile gelisecegi ve
bliytik karlar saglayacag: umulan sirketlerin hisse senetlerine yatinm
yapan fonlardir.

- - Ayni Sanayi Kolunda Cesitli Sirketlere Yatinm Yapan Menkul
Kiymet Yatirnm Fonlar: Sectikleri bir sanayi kolunda uzmanlasirlar.
Boylece hem hisselerle ilgili richan hakkinin kullanilmasinda ve
izlenmesinde kolaylik hem de yapilan arastirma masraflarindan tasarruf
edilmis olunur.

- Mahalli idarelerce ihra¢ Edilen Menkul Degerlere Agirlak Veren
Menkul Kiymet Yatinm Fonlarn: Baz: yatinm fonlarn glivenilir olmasi
sebebiyle bu alanlara yoénelirler. Bulunduklarn bdlgenin mahalli
idaresince ihrag edilen tahvillere yatinm yaparak dtizenli bir gelir elde
ederler.

- Hazine Bonolarina ve Devlet Tahvillerine Portféylerinde Agirhik
veren Menkul kiymet Yatinm Fonlar: Yatinm fonlan geri satin alma
garantisi ‘verebilmek icin gerektigi zaman portféyinden satisg
yapabilmelidir. Bu amagcla baz1 yatinm fonlar devlet tahvili ve hazine
bonolarina portféylerinde genis yer verirler. Bu tar fonlann

portfoylerinin ortalamas: disuk olur.
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- Spekilatif Hisse Senetlerine Portféylerinde Agirhik Veren Menkul
Kivmet Yatinnm Fonlari: Spekiilatif hisse senedi dar anlamda fiyati
yuksekte seyreden, cekici hisse senedi olarak tanimlayabiliriz. Ayni
sekilde pazara yeni giren hisse senetleri ya da sirketlerce yeni ihracg
edilen hisse senetleri de spekulatiftir. Fiyat1 ytiksekte seyreden bu

hisselerin Fiyat / Kazang¢ oranlan da yuksektir.
E- YATIRIM AMACLARINA GORE

Bu smiflandirma, yatinm yapilirken elde edilmesi amaclanan gelir
tartne gore yapihr.

- Dengeli Menkul Kiymet Yatinm Fonu Amaci: Kar pay: ve faizden
olusan bir gelir, istikrar ve uzun vadeli deger artisidir.

Bu fonlarda ortaklara makul bir gelir saglamak amactyla, tahvil ve
hisse senetlerinin her bir kism kendi piyasa indeksleriyle uygun bir
sekilde karsilastirilmalidir. Toplam ic¢in uygulanacak indeks, fonda
tutulan batin tahvil ve hisse senetlerini ayni oranda kapsamalidir.
Boylece menkul degerler ag¢isindan bir denge saglanmis olunur.
Bunlann saglayacag gelir acisindan da denge kurulmus olur.

- Girisimci Menkul Kiymet Yatirnm Fonu: Bu fonda kar payinin
yaninda diger tim gelirlerin de maksimizasyonunu saglayacak sekilde,
portféydeki menkul kiymetler diizenlenir. Portféyde hisse senedi oramm
ylkselterek, menkul kiymetler acgisindan girisimeci bir nitelik
kazandirilabilinir. Ya da bu menkul kiymetlerin degerlerinin niteligi
acisindan girisimei (aggressive) bir portfdy olusturulabilinir. Bunu
saglamak icin sektdor getirisine bakmaksizin fona alinacak hisse
senetleri timityle girisimci nitelikte olanlar arasindan secilebilir.
Olusturulan portfoy, menkul kiymetlerin oran: agisindan “dengeli”
nitelikte gézﬁkseAbile, secilen hisse senedinin niteligi geregi “girisimci”

nitelikte bir fon olabilir. Bunun igin portféydeki hisse senetlerinin
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girisimei mi (aggressive) yoksa defensive nitelikte mi olduguna m
bakilmalidir10.

Aggresive hisse senetleri, hisse senedin indeksinin tizerinde bir
degerine sahip olur yani ortalama bir deger artisinin Uzerinde ve
enflasyon karsisinda satin alma giictinii koruyacak kadar bir gelir
saglayan hisse senetleridir. Yiuksek bir risk tistlenmeyi gerektirir.

- - Tutucu Fonlar: Toplam portféy degerinin daha ytksek bir oranini
sabit geliri menkul kiymetlere ayirirlar. Amaclarn sermayekazancmdaﬁ
cok, sabit bir getiri elde etmektir. Yani hisse senetlerinin deger
artisindan degil, sabit gelirli menkul degerlerin gelirinden bir getiri

amadglarlar.
F- PORTFOY YAPISINA GORE

Yatinm fonlarnnin portféyleri genelde degiskendir. Bazen portfoy
tamamen hisse senetlerinden olusabilir. Bu hisse senetleri farkh
isletmelere ait olup, portféyde bir cesitlendirilmeye gidilmis, risk
dagitilmistir. Baska bir tirde portféy bilesimi menkul deger turleri ile
dengelenmis olabilir. Baz1 fonlar yabanci tilkelerde ¢ikanlmis menkul
degerleri de portféye dahil ederler. Portfoy bilesiminin nasil olacag:
onceden belirlenip, bu konudaki politikalar ve hedefler acik bir sekilde

yatinmecilara duyurulur.
IV. YATIRIM FONLARININ FAYDA VE SAKINCALARI
A. YATIRIMIN AVANTAJLARI

Menkul kiymet yatinm fonlan katilanlara su avantajlarn saglar:

10 BOZKURT. s. 314, 315.
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a- Sermayenin ve portféytin profesyonel yoéneticiler tarafindan
vonetilmesill, pay senetlerinin pazar degerlerinin tutarhiligini
saptamak ve riskin dagitilmas: bakimindan, konjonkttrtun farkh
yonlerde etkilenebilecek sektérleri belirleyebilmek yatirimcilarin tek
baslarina kolaylikla basarabilecekleri bir is degildir. Yatinm fonlarina
yvatinm yvapmakla, uzman kurulusun, bilimsel yéntemlere dayali bir
portfoyiin olusturulmasi1 ve sonrasinda da portféylin uzman
elemanlarca surekli olarak islenmesinin yararlar birlikte saglanmis
olur. Ciinku yatinm fonlan, portféyde stirekli olarak degisiklikler yapma
yoluyla, kisa stireli piyasa islemlerinin karindan ortaklarini da
yararlandirirlar.

b- Risk dagilimi; portféy cesitlendirme ve strekli bilgilere
dayanarak yat.1r1m yapmal2. Sermaye piyasasina kiiciik birikimi ile
basvuran yatinmecil, simrll olanaklaryla belirli pay senetlerini satin
alabilir. Bu kuctik birikimler belirli sirketlerin pay senetlerine yatirim
yerine, bir portféye yatinm yapmak istenirse yatirmm fonlar: bu ihtiyaca
karsilik verirler. Boylece bir tek pay senetlerinin deger kaybetmesi
durumunda, bunun tadm portféy lzerinde etkisi ¢ok simrlt olur ve
birikimin de riski azalr.

c-. Kiymetlerin devaml gézetim altinda tutulmasi ve daha saghkh,
stiratli bilgilere dayanarak yatirim yapilmasi

d- Kiymet alim satiminda iyi zamanlama, _

e- Katilanlara vergi avantaji ve beyana tabi olanlara beyan
kolaylig1 saglanmasi,

f- Fonun portféyane toplu kiymet alimlarn ve toplu portfoy

yonetimi sayesinde maliyet avantaji.

1l KARSLI s. 123.
12 Seref MELIK, Sermaye Piyasasi Araglari, Emlak Bankas: Egitim Yayinlari, No: 12.
Istanbul 1993, s. 20-21.
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B- KURUCU BANKANIN AVANTAJLARI

a- Yatinm fonlan ile yeni musterileri biinyesine katan bankalar,
bu kisilere diger hizmetlerinden de satarak gelirlerini arttirabilirler.

b- Tasarrufunu tek bir yatirmm aracina baglamak istemeyen
yatirimelya degiéik alternatifler sunabilirler.

c- Yatinnm fonlarinda, hisse senetlerinin agirlikli olmas: ile
vonetici bankaya pazar dizenleyicisi olma 6zelligi saglanir.

d- Bankann taninmasina, prestij saglamasina yardimc olur.

Yatinm fonlarn belirtilen bu avantajlan nedeniyle yatirime: icin
cazip bir yatinm araci olmakta ve “Vadesiz Mevduat” alternatifi olarak

yatinmeiya sunulmaktadir.
C. YATIRIM FONLARININ SAKINCALARI

Menkul Kiymetler Yatinm Fonlarinin sakimcalarini su sekilde
5zetleyebiliriz. Yatinm fonlarimn hi¢ risk yokmus gibi gésterilmesi
tasarruf sahiplerini sonugta zor durumda birakabilmektedir.

Menkul Kiymetler Yatinm Fonunun hangi menkul kiymetlerden
olusacagl ve bu bilisimin zaman icinde nasil bir degisim izleyecegi
konusunda katilma belgesi sahiplerinin herhangi bir gértis bildirme ya
da karisma yetkileri yoktur!3.

Katilma belgesinin geri satilmak istenmesi halinde, menkul kiymet
cﬁidanmm pay basina degeri disuk olabilir.

Fonun kurucusu olan bankamn kendi menkul kiymet ctizdam ile
fonun menkul kiymet ctzdani arasinda ¢ikar catigmasi olabilir. Bu
durum fonun menkul kiymet ctizdam aleyhine sonuglanabilir. Ornegin

banka kendi menkul kiymet ctizdanundaki dastk getirili, yuksek riskli

13 MELIK. s. 20-23.
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menkul kiymetleri, basarisiz satis yuklenimeciligi (underwritery)
islemlerinden kalan ya da kendi basarisiz istiraklerine ait tahvil ve pay
senetlerini fona devretmek isteyebilir. Menkul Kiymetler Yatinmm Fonu
hesabina gereksiz, asinn sayida alim satim yaparak komisyon gelirini
arttirmak yoluna gidebilir.

Bazi durumlarda ise fon, bankaya yik olabilmektedir. Ctinkt, fon
kuruldugu zaman banka buna bir avans agiyor ve bu avansa gore
portfdy olusturuyor. Gerekli izni aldiktan sonra katilma belgelerini
halka ‘*a¥z ediyor. Avansin alinmasiyla fonun ve portféytin olusmasi ile
katilma belgelerinin halka arzi1 arasinda en az 4-5 ayhk bir stre
gecmektedir. Bu stirede avansin faizsiz kalmas: banka a¢isindan zarar
olusturmaktadir.

Fonun islemesi sirasinda bittin riski banka tasimaktadir. Fonun
deger artis1, deger kaybi katilma belgelerini tasiyan kisilerde olmaktadir.
Fonun isleyisinde ise, banka yoénetici olarak katilma belgelerini her
zaman bir evvelki aksamdan degerlenen fiyat tlizerinden almakla
yuktumludir. Herhangi bir deger kaybi durumunda banka bir giin evvelki
fivattan belgeyi geri almak ve aradaki zaran ytklenmek zorundadir.
Bankanin elinde sadece ylizde 5 arasinda nakit (genellikle hazine
bonosu) vardir. Bu nedenle banka geri 6deme sirasinda zor durumda

kalabilmektedir.

V. YATIRIM FONLARININ OLUSTURULMASINA ILiSKIN
YONTEMLER

A. NAKIT YONTEMI (CASH METHOD)

Bu yoéntem ile fon olusturmada fon so6zlesmesi hazirlanip fon

yoneticisi ve guvenilir kisi belirlendikten sonra katilma belgeleri
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yatirnmeilara satilarak fon olusturulur!4. Daha sonra bu fonla, yatirim
kurumu, sozlesmede belirlenmis amaca uygun girisimlerde bulunmaya
baslar.

Nakit metodunda menkul degerler, katilma belgeleri satildikca
onlardan elde edilen meblag ile satin alindiklan icin yoénetici ortakligin
bir kan s6z konusu olmaz. Fonda toplanan para ile borsadan o giinki
rayice gére menkul deger satin alinmakta ve bundan dogacak karda,
zararda tamamen fona ait olmaktadir. Dolayisiyla yonetici ortakhigin

herhangi bir spektilasyonu s6z konusu degildir!S.
B. TAHSIS YONTEMI (APPROPRIATION METHOD)

vBu yontem ile fon kurulmasi durumunda ise, fon kurucusu veya
kuruculan fon sézlesmesini hazirlayip yasal formaliteleri tamamlarken
bir fon da olusturmaktadirlar. Tahsis edilen bu fonla bir port{dy
kurulmakta, daha sonra ise yeni katilma belgeleri hazirlanarak bu
belgeler \jratmrncﬂara satilmaktadir.

Yatinnm fonu statiistinde kurulan bir kollektif yatinm kurumunda
dort ilgili taraf bulunmaktadir. Bunlar, fon kurum veya kuruculari,
fonun varlklarini muhafaza eden gavenilir kisi (trust), fon
yonetiminden sorumlu olan yoénetici ve fona katilmis bulunan yatirimel
bireylerdir. Fon sotzlesmesi fon yoéneticisinin, gavenilir kKisinin ve
yatﬁ‘1rnc1 ‘bireylerin hak ve sorumluluklarini belirler ve fon yénetimine,
isleyisine iliskin kural ve politikalar genel esaslan ile ifade eder.

Fon yonetimi fonun isletilmesi, katilma belgelerinin belirlenen

fiyatla satilmasi ve yatirim politikalarinin uygulanmasindan

sorumludurl®. Yonetici genellikle sermaye pazarinda aracilik gorevi

14 Cevat SARIKAMIS, Sermaye Pazarlar, [stanbul 1995.

15 yAsAMAN, s. 31.

16 0guz GOKER, “Kollektif Yatinm Kurumlan ve Bu Kurumlann Ulkemizde Islerligi
Uzerine Bir Inceleme”, Doktora Tezi, 1.U. Isletme Fakiltesi 1977, s. 54.
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tistlenmis bir firmadir. Fonun olusturdugu portféytl yénetirken veya
fonun katilim belgelerini satin alir ve satarken, kendi nam ve hesabina
hareket edebildigi gibi bir komisyoncu gibi de ¢alisabilir. Kendi nam ve
hesabina ¢alisma veya tticcar gibi davranma yodnetici firmanm kendi
namina satin aldigi finansal varliklan yatinm kurumuna satarak kar
saglayabilme olanagini vermektedir. Bu tir davranmisin fonu zarara
sokabilecegi, ydneticinin kendi portfdytindeki diistik kaliteli finansal
varliklar1 fona satabilecegi olasiligi her zaman ic¢in mevcuttur.
Yoneticinin ne sifatla alim-satima aracilik yapabilecegi tilkeden tlkeye
degismektedir. Ornegin Ingiltere’de tiiccar gibi davranma olanag:
bulunmaktadir. Fon igin gavenilir kisi gérevini goren 6zel veya tiizel
kisinin basta gelen goérevi fonla ilgili taraflarin fon soézlesmesi
htikitmlerine uygun islev gérmelerini saglamaktir. Guvenilir kisi

kendisine verilmis bu gorevi goriirken su ugraslar icine girmektedir!”.

- Fon varliklarnin saklanmasi

- Yatirnmlarin kontrolid: Bu kontrol a) yatirimlarin fon
politikalarina uygunlugunu saptamak, b) portféytin belirlenmis
simirlar icinde olusup olusmadigini belirlemek, c) portféydeki
menkul degerlerin pazarlanabilir varliklardan olusup
olusmadigim1 anlamak, d) yonetimin agiktan satma veya satin
alma izlemleri ile ugrasip ugrasmadigim gérmek amaci ile yapilir.

- Katilma belgelerinin alim ve satim fiyatlannin dogrulugunun

~ kontrola.

- Katilma belgesi sahiplerinin sahiplik kayitlarimin tutulmasi.

Tahsis yontemine ait agiklamalarn soyle bir érnekle 6zetlevebiliriz.
Bir banka 500 milyon TL.lik bir fon kurmak istesin. Banka

guvenilir kisidir, fon i¢ttizigd olusturulur. Baslangicta avans olarak

17 SARIKAMIS, s. 113.
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konulén 500 milyoﬁ TL c¢esitli menkul degerlere yatirilir. Olusturulan
portféy boylece 500 milyon TL'ye esit olunca banka, itibari degeri 10.000
TL olan 50.000 adet katilma beldesi ihra¢ ederek satar. 500 milyon TL
toplandiginda banka bunu kendisine aktarir. Bdylece banka ile fon

arasinda fon iliskisi kalmams olur!8.

VI. MENKUL KIYMETLER YATIRIM FONLARININ SERMAYESI VE
PORTFOY YAPISI

A. MENKUL KIYMETLER YATIRIM FONUNUN SERMAYESI

Yatirim fonlarinda, fona tahsis edilen bir sermaye yoktur. Fon
tutarimin kendisi yeni fonun kurulmasi i¢in banka tarafindan tahsis
edilen avans sermaye saylhrlg. Yatirnnm fonlan sabit veya degisken
sermayeli olabilir. Sabit fonlarda portféytin olusumu, fon olusumu fon
ictiizigunde belli edilir ve bu tutar degisitirlemez. Yeniden katilma
belgesi ¢ikartilabilmesi icin statiintin degistirilmesi gerekir.

Yatinm fonunun kurulus sermayesinin temini bakimindan iki
model vardir;

- Guvenilir Kisinin Avansi: Guvenilir kisi (banka) yatirrm fonunuﬁ
kurulmas: icin énce ortaya bir avans koyar. Ornegin; 50 milyarhk bir
avansla ise baslar. 50 milyarlik bir portféy olusturur. Bu portféytn
miilkiyetini 10.000.000 paya boliip her pay i¢in katilma belgesi ¢ikarttig
takdirde her paymn ilk ihra¢ degeri 50.000 TL'dir ve fonun miulkiyetinin
10 milyonda birini temsil ediyordur. Guvenilir kisi katilma belgelerini
sattikca topladifi paralardan onceden yatirdifi avansi geri ceker.
Katilma belgelerinin timu satildiginda avansin tamami geri alinmis

olur.

18 BOZKURT, s. 320.
19 {inal TEKINALP, Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslari, [stanbul 1982, s. 115.
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- Katilma belgesinin o6nceden satilmasi; gtvenilir kisi fon
kurulmadan katilma belgelerini ihra¢ edip satar ve topladig: paralarla

fonu olusturur.
B. PORTFOY OLUSUMU

Bankalarin portféy olusturmasinda, yatirrm fonu kurmak ve
isletecek olan bankamnin izledigi politika su sekildedir. Banka kurdugu
yatinm fonuna katilanlara ytikse gelir saglamak isterse, randiman:
yuksek nitelikte, yliksek gelir getiren menkul kiymetler ile piyasa degeri
hizla artan menkul kiymet portféytinde yer verir. Menkul Kiymet
Yatinm Fonunda genelde bir limit yoktur. Fonun tdmaml hisse senedi
veya baska bir yatinmm aracindan olusabilir. Ancak baz konularda
sinirlamalar vardir. Ornegin, banka kendi istiraklerine ait hisse
senetlerini ytizde 20’den fazla bir oran tutacak sekilde portféye alamaz.
Yiizde yirmiden geri kalan kismida borsadan hisse senedi alimi yaparak
saglayabilir. Istiraklerinin disinda menkul kiymetler edinip yatirim
portféyiine koymak isteyen bankalarn gelir ortaklig: senedi, devlet
tahvili, hisse senedi gibi cesitli alternatifleri vardir?0.

Fon portféytintn olusturulmasi calismalar, portféye alinacak
menkul kiymetlerin belirlenmesi bunlarnn risk ve getiri acisindan analizi
ile baslar. Bu belirlendikten sonra, portfdyin ne tir menkul
kiymetlerden olusturulacag, yoneticilerin mevcut piyasa kosullanni iyi
inceleyip, gelecege yonelik beklentileri de gtz oniine alarak tespit
etmeleri gerekir. Belirlenen bu limitler i¢inde, portféy yoneticisi
ongoriilen bir risk seviyesinde en fazla getiriyi elde etmeye calisir.

Yonetici ortaklik menkul degerlerin seciminde tamamen serbesttir
(esnektir) yada secilecek menkul degerler fon so6zlesmesinde

belirtilmistir (sabittir). Portféyde bulunabilecek menkul degerler fon

20 Muharrem KARSLI, “Yatwrim Fonlan”, Diinya Gazetesi, 13 Temmuz 1987.
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stzlesmesinde belirlenmisse, yonetici crtakhigin gérevi bunlara
uymaktir. Esnek fonda yénetici ortaklik insiyatifini kullanarak portféyve
uygun gérdiigti menkul degerleri alir. Yonetici ortaklik burada tamamen
serbest Eegildir21. Katilma belgesi sahiplerinin vekili olarak &zen
gostermelidir.

Portféye menkul deger alinmadan 6nce mali, istatistiki, teknik ve
gelecege yonelik analiz yapilir. Mali analiz yatinm yapilacak ortakhgin
veva devletin verilerine dayanarak yapilir.

Yatinmm fonundan ayrilmak her zaman miimktn oldugundan ayrica
bir nakit bulundurulmahdir. Ayrilacak nakit bilimsel vollardan
hesaplanir. Nakdin yerine hemen paraya c¢evrilebilen menkul degerlerde
tercih edilebilir. Fon so6zlesmesinde ydnetici ortaklifin ne miktarda

nakit bulundurmasi gerektigi bilinmelidir.
C. PORTFOY YONETIMI
Portfoy yénetimi dinamik bir stirectir ve dért asamadan olusur.

1. Portfoy Planlamasi

a- Yatinnmecilarin Durumu: Yatirim stresinin belirlenmesi,
yatirmmcimn istek ve amaclarnnin ac¢ikliga kavusturulmas: (Yilhik gelir,
deger artist gibi olumlu yada piyasa diistislerinin getirecegi risk, satin
élma guctindeki azalma gibi olumsuz nitelikler ac¢isindan) ve yatinnm
stiresince ortaya cikacak fon hareketlerinin yatinm tutar1 ve yatirim
stiresi boyunca buna yapilacak ek ve c¢ekislerin kestirilmesi gerekecektir.

b- Yatinm Uzmanmmnin Durumu: Yatinmecimin kendisinin ya da
banka portféy yoéneticisinin saglayabileceginden daha iyi sonuglar

almasi goz éntnde tutulur.

21 yASAMAN. s. 55-56.



c- Yatinnm Kriterlerinin Saptanmasi Asamasi: Yatirimecinin
gerceklestirmek istedigi amaca ve yatimmecer adina girisimde bulunan
vatirim uzmanimn ulasmak istedigi sonuca ydnelik yatinm Kkriterinin

saptanmasi gereklidir.

2. Yatirim Analizi

Yatirim analizinde, tasimir degerin kalite ve deger véntinden
incelenmesi ve en elveﬁsli secimin yapilmas: gereklidir. Yatinm Analizi
portféve girmesi gereken, tasimr degerlerin niteliklerinin incelenmesi.
6lctilmesi, belirli bir sure i¢inde degisik tasinir varhklarin gelisim
sureglerinin ne olabileceginin kestirilmesidir. Ileriye dénitik acik ve
matematiksel hesaplamalarla yapilir. Ekonomik analiz (makro
ekonomik analiz, sermaye piyasasi degiskenleri,...), sektér analizi
(vatinmlann sektérel dagilimlan, sektoérlerin milli gelir icindeki payi...)

ve gelecegin tahmini analizi (yillik kar, piyasa degerleri, faiz...) icerir.

3. Portfoy Secimi ve Degerlendirmesi

Portfoytin hangi degerlerden olusacag: ve bilesimi saptanmaktadir.

Belirli zaman araliklarinda portféytin veriminde ve degerinde ortaya
cikan degisiklikler incelenmekte, bu degisikliklerin yatirimecilarin
amaclari ve yatinm kriteri ile uyumluluk durumu arastirilarak
degerlendirilmektedir. ki asamada yapilir:

- Gelisimin Olgiilmesi: Degerlerin gelisimlerinin 6l¢tilmesi
dtizeyinde olabilecegi gibi portféytin bir bitin olarak yarattig:
sonuclarin degerlendirilmesi bigiminde de olabilir.

- Karsilastirma: Bu asamada, portfoy yoneticisinin ¢alistigi stire
boyunca tahminlerinde ne oranda basarili oldugu arastinilir. Alternatif

portfoyler arasinda veya belirli standartlara gére yapilr.
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Portféy degerlendirmesi alinan kararlarin bekleneni ne olctde
gerceklestirdigini gostermektedir. Portféy sec¢imi yatirnmin basinda
ileriye doéntk varsayimlara dayaliverilerle yapilmaktave portféytin
varattigl sonuclart goésterdigi gibi ilk yapilan tahminlerin basari ve

isabet durumu hakkinda fikir vermektedir22.
4. Portfoy Denetlenmesi

Portféy denetlenmesi ile portféy planlamas: arasindaki iliski, belirli
zamanlarda alinan sonuclarnn yatinmcinin amaclann: etkilemesidir.
Ekonomik analiz, sektdér analizi ve deger analizlerinin surekli
yapilmasim gerekli kilar. Portféytn uzman bir kadro tarafindan
vonetilmesi gerekir. Fonu idare edecek yodnetici ortakhigin menkul
degerler konusunda uzmanlasmis olmasi ve bu fonu yénetebilecek

kadrosunun bulunmas: gerekir.
VII. PORTFOY YONETIM YONTEMLERI

Zamanla degisen ekonomik kosullar, portféyden bazi kiymetlerin
¢ikarilip satilmasini, yerlerine yenilerinin alinmasimi gerektirir.
Portfdyden hangi kiymetlerin ne zaman ¢ikarilacag: ve yerlerine hangi
Kiymetlerin ne zaman konulacagini saptamak uzmanlik gerektiren bir
istir.

Portfdy yonetimi, bell bir politikaya gore yurtitalar. Risk, randiman
ve kiymet artig: faktérlerinin bir veya ikisine agirhk verilmek suretiyle
yurutilen bu politika, portfdy sahibi tarafindan saptanr ve yoneticiye

bildirilir23.

22 Ali Sait YOKSEL, Giltekin RODOPLU, Sermaye Piyasasi, Istanbul 1982 s. 207-209.

23 Mentes ERTAY, Sermaye Piyasas: ve Teknigi.
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Portféy yénetiminde, portfoye dahil edilen varliklarin tiirii, kalitesi
ve vadesi yatinmcilann agisindan 6nemlidir. Ekonomik durum. pazar
kosullar1 degistik¢e risk karhlik kombinasyonu da degiseceginden, en iyi
portfdye sahip olmak igin portféytin devamh olarak cari kosullara gére
ayarlanmasi gerekir. Bu siireg¢, portfdy yoénetim tekniginin temelini
olusturmaktadir?4.

Aynca portfdydeki kiymetler zaman zaman teste tabi tutulmalhdir.

Bu performansi diisen menkul kiymetlerin tespit edilmesinde yardimci
olur?3.
Temelde portfdy yénetimini amaclayan iki temel vaklasim
gelistirilmistir. Fakat uzun dénemde basarli sonuclar alinabilmesi
yatinmeimn iginde faaliyet gosterdigi ekonomik ve endiistriyel cevrenin
surekli incelenmesi ve portfoy analizi ile mtimkiandiir.

Geleneksel portfoy analizinde, riskin birden fazla menkul degerlere
dagitilmas: amacglanir. Bu aym zamanda “butiin yumurtalari aym
sepete koymamak” ifadesi ile de tamimlanabilir. Bu vaklasim,
yatinmecinin amaciin belirlenmesi, portféoye alinacak menkul
kiymetlerin se¢ilmesi ve portféyti yonetmek, yatirnm amaclarindaki
degisme tUizerine gerekli dtizeltmeleri yapmay: kapsar.

Modern portféy analizinde, menkul klyrnét yatinmlarinin tek tek
ele alinmasi yerine timu bir arada uygun secilmis bir portféy icinde
dustntilmektedir2S. ’

Portfé.y yonetimi ile ilgili bes tane yontemden s6z konusudur.

Bunlar:

24 BOZKURT, s. 280. |

25 sSemih BUKER, Anonim Sirketlere Yapilacak Yatirimlarda Hisse Senetlerinin
Degerleme Yontemleri, Eskisehir 1976, s. 140.

26 Guiltekin KARASIN, Sermaye Piyasas: Analizleri SPK, Yay.No. 6, Ankara 1986,
5.102.



23

A. AKTIF PORTFOY YONETIMI

Fon'u olusturan menkul kiymetlerin miktar vade ve
kompozisyonlar1 piyasa kosullarina uygun olarak strekli degisir.
Boylece getiri oram arttinlmaya ¢alisilir. iki maliyet unsuru vardir.
Birincisi iglem maliyetidir. Aktif portféy vonetimi, portféydeki menkul
kiyvmetlerin gelisen piyasa kosullarna gére degisen getirilerinin stirekli
olarak gozden gecirilmesi ve dustik getirili menkul kivmetlerin
portféyden ¢ikarilmasmin yerine o anda en ytksek getiriyi saglayan
menkul kiymetlerin portféye alinmasim gerektirir. Portféy revizyonu
denilen bu asamada belli bir islem maliyetine katlanilmas: gerekir.
Menkul kiymetlerin degerlerinin saptanmas: i¢in yapilacak bilgi
toplama, bilgi isleme ve degerlendirme yaninda, alim satim vergileri,
komisyon tcretleri de bu maliyetin unsurlarin olustururlar.

Ikinci maliyet unsuruda yapilan degerlendirmeler sonucunda

verilen kararlann hatalh olmas: nedeni ile ortaya ¢ikan zararlardir.
B. PASIF PORTFOY YONETIMI

Portfdytn icerigini ve getirisini fonun kurulusu asamasinda tespit
ederek, secilen menkul kiymetleri zaman icin dogal alislarina
birakmaktadir. Piyasa kosullanindaki degismelerden kaynaklanan kar

imkanlarindan faydalanamama maliyeti vardir2”.

C. VERIM EGRISI

Bu yéntemde, degisik vadelerdeki sabit getirili menkul kiymetlerin

degisik verim oranlarina sahip olmalarindan faydalamlir. Menkul

27 Murat OGUZ, “Yatinm Fonlarinda Modern Teknikler”, Dtinya Gazetesi, 3 Nisan
1990, s. 3-4.
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kiymetler vadelerinden 6nce dahna distik oranlarda elden cikarilarak,
elde tutma donemindeki getirileri ihra¢larindaki getir oranlarinin

lUzerine cikanlir.
D. GAPPING STRATEJILERI

Bu yontemde portféy yoneticisi, gelecekteki piyasa faiz oranlan

hakkinda tahminde bulunur ve buna gére kredi pozsyonunu belirler.
E. ALFA DEGERI YAKLASIMI

Bu yaklagimda portféydeki menkul kiymetlerin beklenen getirileri
ve bu beklenen getiriye gére hesaplanan bugiinkii degerleri, pivasada
bulunan alternatif menkul kiymetlerin beklenen getiri ve degerleriyle
karsilastirilir. Bir menkul kiymetin piyasa fiyat: ile risk ve getiri
karakteristikleri gdoz éntinde bulundurularak belirlenen degerle, olmas:
gereken gercek degerleri arasindaki farka o menkul kiymetin Alfa degeri
denir. Pozitif Alfa degerli menkul kiymetlerin piyasa fiyati olmas:
gereken gercek degerlerine gore dustk, negatif Alfa degerli menkul
kiymetlerin piyasa fiyati onun gercek degerlerine gore yliksektir. Port{oy
yoneticilerinin amaci piyasadaki pozitif Alfa degerli menkul kiymetleri
tespit ederek, bunlardan bir yatinm portféyt olusturmaktadir. Portféy
yvonetiminin temel prensibi, portféy icinde bulunan negatif Alfa degerli
menkul kiymetlerin yerine piyasadaki pozitif Alfa degerli menkul
kiymetleri ikame etmek suretiyle optimal bir portféy olusturmaktir

(Portféy optimizasyonu)28.

28 OGUZ s. 3.



VIII. FONLARDA YATIRIM HEDEF VE POLITIKALARI

Yatirim hedef ve politikalari, risk ve gavenli getiri hedefleri
arasinda tercih edilen optimum noktaya gore belirlenir. Risk/getiri
arasmdaki yatirim politikalart sunlardir:

- Hizli Blytime Fonlan (Asin Btiyime Amaci): Maksimum sermaye
kazanci elde etmeyi hedefleyen, riskin ytiksekligi karsisinda hizh
bliyameyi amaglayan spekulatif karakterli menkul kiymetlere yatinm
vapan, buna karsilik sifir veya diistk gelirli fonlardir.

Bor¢lanma yolu ile finansmana giderler. Performanslan fivatiarin
viiksekligi dénemlerde artar, disttuglti dénemlerde azalir. Diistk gelirli
olmalarinin nedeni, yatinm yapktiklari yeni sirketlerin temetti
vermemesinden ve hisse senetlerine yatinm yaptiklan icin faiz geliri elde
edemediklerinden dolayidir. Uzun vadede iyi getiri saglarlar.

- Buyltime Amach Fonlar: Buyumeyi 6n plana alan, ilerive déniik
fonlardir. Portfoy riskleri dasuk ve istikrarlidir. Amaclan, dazenli bir
gelir akimindan daha ¢ok deger artis: ve uzun vadede blytumeyi
saglamaktir.

- BYyume ve Gelir Amac¢h Fonlar: Uzun dénemde buyumeyi ve
portfdy degerinde asin oynamalardan kaginmay: amaclar. Biiylime ve
gelir arasinda denge kuran fonlardir.

- Gelir Amach Fonlar: Kiymet seciminde tahvil agirhkli, hisse
senedi se¢iminde de ucuz fiyathh ytksek getirili, bliytiime hiz1 az hisse
senetlerini tercih eden fonlardir.

- Tahvil Fonlan: Yalmz tahvillere ve hazine bonolarina yer veren,
sifir riskle en yldksek geliri tercih eden, bliylme amaci giitmeyen,
istikrarli 6deme yapan fonlardir. Bunlarda t¢ tiir2® risk vardir:

a) Faiz oram riski: Cari faiz oranlan ytlikseldigi zaman tahvillerin

23 “T{irkiye'de Yatirim Fonlan ve Son Gelismeler”, iktisadi Arastirmalar Vakfi, Istanbul
1989. s. 35.
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fivat: yikselerek, getirileri dGsecektir.

b) Satin alma giict riski: Enflasyon, sabit getirili bir menkul
kiymetin satin alma giicind zayiflatir. Fona yeni alinan tahviller
ylksek oranli faize sahipken, fona eskiden alinan tahvillér disuk
getiriye sahip olurlar. Bu tahvillerin satilmas: fon icin kayiptir. Faiz
oranlarinin distiigti dénemlerde bunun tersi olur.

c) Geri Odememe Riski: Tahvil ihra¢ eden anonim ortakliklar
anapara ve faizlerini 6demedikleri zaman ortaya cikar. Cesitlendirme ile
6nlenebilir.

Kisa vadeli tahvillerin fiyatlarn uzun vadeli olanlara gére daha az
degisken oldugu icin fon portfoyltintin vadesini degistirerek fonun

ugrayacag risk azaltilabilir.
IX. CESITLI ULKELERDE YATIRIM FONU UYGULAMALARI
A. A.B.D. YATIRIM FONLARI

A.B.D.de yatinm fonu paylarinin satisim1 diizenleyen en 6nemili
kanun, 1940 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu'dur. Bu kanuna gore;
vatirim fonlar1 yatinmeilara dogru bilgi aktarnimalidirs0.

Acik fonlu fonlarin paylari borsaya kote olmamakta, kapali
fonlarnnki kote olmaktadir.

Mgrikul kiymetlerin kanuna uygun olmayan fiyatlandirmalarini
dnlemek icin SEC’ye denetim yetkisi vermi/gtir. SEC, Amerikan menkul
deger borsalarinin dizenleme merkezi/,/Gurumundadm Btittin yasal
konularn ylarttme ve kontrolin bﬁ/K{;ashigton’da bulunan bir federal
btiro yapar. A.B.D.'de yatirim fonlarinin yodnetimi, profesyonel

sirketlerce yurutar.

30 Nadir TOPCUOGLU, “Yatirim Fonlari ABD Uygulamas:”, Banka ve Ekonomik
Yorumlar, Mart 1981, s. 26-28.
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A.B.D.’de yatinim fonlart anonim ortaklik seklinde kurulmaktadir.
Yatinnim fonlar, herhangi bir sirketin ytizde ondan fazla hissesine ortak
olamaz. Yilhk karlarinin yltizde 901 pay sahiplerine 6denmelidir.Bu
kazangtan vergi alinmaz. Kalan ytizde 10 kurum kazanci sayilarak vergi
matrahi olur. Fon, herhangi bir ¢calismanmn ytizde 0.5'inden ve butiin
calisanlarinin ytzde 5'inden fazla ortak oldugu sirketlerin menkul
kiymetlerini satin alamamaktadir.

Yatinmm fonunun paylarn baslangicta nominal degerleri tizerinden
satilir. Yatinm fonu tahvil ihra¢ edemez ve‘kay1t1ar1n1 cari muhasebe
verilerine uygun olarak tutar. Fonun yatinm politikasi, uygun olarak
tutar. Fonun yatinm politikasi, izahnamede yer almakta ve izahname
14 ayda bir yenilenmektedir. Fonun yatinnm politikasi, ancak
yatirimeilarin  ¢ogunlugu tarafindan alinacak bir kararla
degistirilebilinir. 1940 tarihli kanun 3 tip menkul kiymetler yatirim

fonu tanimlar.

a- Birim Yatinm Fonu: Bu fonlar inanc¢li mulkiyet sézlesmesi
seklinde kurulur. Itfa edilebilir ve oy hakki tasimayan menkul kiymet
ihrag eder. Afnaghk yuklenimi yapan sirket fonun paylarin satar ve
portfoy ydnetimi tizerinde yetkileri vardir. Yeddi emin portéydeki menkul
kiyvmetlerin gelirlerini toplayarak giderleri distiikten sonra kalan net

gelirleri aylik olarak birim sahiplerine dagitir.

b- Nominal Degerli Belge lhrac Eden Fon: Bor¢ senedi ihrac
ederler. Anapara ve faiz garanti edilir ve gayrimenkul teminat: vardir.
Bugin igin ¢ok az bulunur. Faizler yatinmin nominal degerine

ulasincaya kadar sirkete alikonur.

c- Yonetici Sirketler: Kapal sonlu fonlan, portfoyu cesitlendirilmis

veya cesitlendirilmemis ac¢ik fonlu fonlan kapsar.
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B. AB ULKELERINDE YATIRIM FONLARI

AB'nde yatirmm fonlart mali kurumlar icinde yer almaktadir.
Finansal hizmetlerin simiflandirilmasinda yatirim fonu yatirim
hizmetleri, bankalar ve diger mali kurumlarin yapacaklarn hizmetler
arasimda yer almaktadir. Bu kurum, tye ulkeler itibariyle etkinlik ve
buyuklik agisindan farkhilik gésterebilir.

Avrupa tek pazar i¢in kollektif yatirnm kuruluslarina iliskin
htiktmlerin yer aldigi, AET (AB)'nin 85/111 Sayili ve 20-12-85 tarihli
bir direktifi bulunmaktadr.

UNITS (Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securitles) yonergesi olarak amlan bu metin kabul edilerek 21-12-1985
tarihinde Official Journal of the European’'da yaymlanmistir3!.

Direktifte yonetimle ilgili diizenlemeler ve yoénetim kosullari,
yatinm yapan girisimciler i¢cin menkul deger transferi diizenlemeleri
belirlenmistir.

Menkul kiymetler kollektif yatirim isletmelerine iliskin kanunlarin
koordinasyonunu 6ngoren bi direktif aslinda yatirim ortakhklarim
ilgilendirmektedir.

Direktifi Kurulus, yatinm ilkeleri, katilimcilara sunulacak bilgiler,
fon yoetiminde ¢ikar ¢atismast ana basghklan altinda incelenebilir.

Kurulus: Kollektif yatinm kuruluslarn, yerlesik bulunduklar tye
tilkenin yetkili organlan tarafindan verilen izinle kurulurlar. Herhangi
bir yatinm fonuna kurulus izni, o tlkenin yetkili organlarinin yénetici
sirketi, fon i¢tztgant ve secilen yeddiemini onaylamalar: halinde
verilir.

Kollektif yatinm kuruluslarinin portféyti, kanunlar ve fon ttzigu

cercevesinde fondan ayr bir kurum olan yoénetici sirket tarafindan

31 AT'da Sirketler Hukuku ve Sermaye Piyasasi Calismalan Tarkiye Acisindan Bir
Degerlendirme, TUSIAD, Yay.No. 89-3-125, 1989, s. 8.
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yonetilir. Yonetici sirketin, fon yoneticiligi yapabilmesi icin yeterli
kaynaklarin olmasi yaninda baska herhangi bir isle ugrasmamas: da
gerekmmektedir.

Yatirim ilkeleri: Avrupa Birligi direktifi, Kollektif yatirim
kuruluslarinin portféylerine alabilecekleri menkul degerlerle ilgili
olarak, menkul degerlerin ttrtine, ihracinin niteligine ve portféyiin
icindeki paylarina gore ¢esitli kisitlamalar getirmistir. Bu kisitlamalara
gore; Kollektif Yatinm kurumlar: AB tyesi ulkelerde kote edilmis veya
organize bir piyasada islem géren menkul degerlere, iiye olmayan
tilkelerde borsaya kote edilmis menkul degerlere yatirim
vapabileceklerdir.

Kollektif Yatinm Kurumlarnnin vatirim yapabilecekleri menkul
degerlerle ilgili olarak, direktif c¢esitli miktar kisitlamalan getirmistir.
ana kisitlama, Kollektif Yatinm Kurumlan varliklarinin en cok %5'ini
bir sirketin menkul kiymetlerine yatirabilmelidir. Bu oran uve tlkeler
tarafindan en ¢ok %10’a kadar arttinlabilir. %10’a kadar arttirmada da,
bu miktarda yapilabilecek yatimmlarn toplami fon varhiklarinin %401

gecemeyecektirs?,
C. ISVICRE YATIRIM FONLARI

[svigre sermaye piyasasimin énemli unsurlarindan birisi olan
vatirnm fonlan dinyanin diger tlkelerindekine gére daha siki hukuki
duzenlemelerle Federal Bankacilik Komisyonu'nun denetimine

tabidirss,

32 Ali Suat YOKSEL, Para Bulma {Finansman)'nin Sec¢ilmis Konulari, Ankara, 1970
s.140-142.

33 Selim SOYDEMIR, A.B.D., Isvicre, Kore ve Tiirk Hukukunda Yatiim Fonlan ve Para
Piyasasi Fonlarmmn Tiirkiye'de Olabilirligi, Ankara, 1986, s. 51.
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Gelisen yatinnm fonlarni basibos birakmamak ve ozellikle kiiciik
tasarruflarin zarara ugratilmasina engel olmak, fonlarin belirgin
olmayan hukuki yapilarin, yasal bir diizene sokmak i¢in 1966 yilinda
Isvigre Yatinm Fonu yasas ¢ikanlmistir.

Bu yasada ti¢la sistem esas alinmistir (Katilma belgesi sahipleri-
fon yénetimi-y6énetici banka). Guvenilir kisi eliyle yonetim
benimsenmistir. Isvigre yasasina gére yatinm fonu, herkese karsi
yvapilan bir ¢agn sonunda toplu yatimm yapmak amaciyla ve riskin
dagitilmas1 kuralina uygun olarak katilanlar hesabina yonetilmek
tzere, katilanlar tarafindan fon yoénetimini verilen paralardan olusan
bir 6zel mal varligidir. Tasarruf sahipleri tarafindan dogrudan dogruya
ve birlikte yapilan bir yatinm s6z konusudur. Katilanlar hesabina fonu
yéneteqel% olan fon yonetimi, riski dagitmak yoluyla fonu isletecektir.
Bu nedenle yasa fon ydnetiminin ayrn bir girisine fon sermayesinin
yuzde 7.5'inden ¢ogunu yatirmasini yasaklamistir. Tasinmaz yatirim
fonlarinda da riskin dagitilmas: ilkesine uyulmak gerekirse de
tasinmazin tamami bir fona ait olabilir. Geri satin alimlar:
karsilayabilmek i¢in fon nakit para bulundurmalidir. Fon yoénetimi,
fona ait degerleri kendi namina ve fona katilanlar hesabina yonetir ve
isletir. Fon denetim altindadir3?. Fon yénetiminin konusu sadece
yatinm fonu ydnetimi olan banka, anonim ortaklik veya kooperatif

ortaklik hukuku bi¢iminde kurulabilecegi kabul edilir.
D. KORE YATIRIM FONLARI
Kore’de 1970 yilinda Menkul Kiymetler Yatinm Fonu Kanunu

(Securities Investment Trust Business Cow)'nun yururltige girmesinden

sonra yatinm fonlan kurulmaya baglamistir. 1974 yilinda kurulan Kore

34 Guven VURAL, “Yatinm Ortakliklan™ Ankara Iktisadi ve Ticari {limler Akademisi,
Yaymn No. 120, Ankara 1977, s. 54-64.
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Yatinm Fonu, 1977 yilinda Menkul Kiymetler ve Piyasalar Konﬁsyonuna
déontstarilmiastir. 1976 yilinda bankalara fon kurma yetkisi
tanmmistir.

Inanch miilkiyet sézlesmesi temeli ile acik sonlu fon seklinde
kurulurlar. Yénetici sirket bir fon kurarak katilma belgelerini ihrac¢
eder. Yonetici sirketin, Maliye Bakanligindan izin almasi gerekmektedir.
Yeddi emin, sirketin direktifi dogrultusunda 6demeleri ve tahsilati
yapar, i)grtféye menkul kiymet alir ve satar.

Kore'de kurulan yatirim fonlan borsada kote edilmis menkul
kiymetlere yatinmm yaparlar. Yatimmecilann haklarini korumak icin bazi
kisitlamalar getirilmistir.

- Fon, portféy degerinin ytzde 20’sinden fazlasim bir sirketin
hisse senetlerine yatiramaz,

- Fon, portféy degerinin ytzde 10'undan fazlasin: bir menkul
degere yatiramaz,

- Yonetici sirketin, calisanlarinin ve pay sahiplerinin ytizde
10'undan fazlasma sahip oldugu sirketin menkul kiymetlerini portféye
alamaz ve onlara menkul kiymet satamaz,

- Portfoy alacag hisse senetlerinin son 30 gin i¢inde en az 10 gin
islem gérmuis olmas: gerekmektedir.

Yatinmer paym geri satin almak istedigi zaman, fon portféytintin
likiditesi 6nem kazamr. Kore'de itfa talebinden sonra 15 gtin iginde fon
pay: itfa edilmek zorunda oldugundan borsaya kote olmayan menkul

laymetler likidite acisindan sakinca yaratmayabilirS,

35 “Turkiye’de Yatirim Fonlar1 ve Son Gelismeler” (Tebligler ve Panel), Iktisadi
Arastirma Vakfi, Istanbul 1989, Yay.No. . s. 39.
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ikinci Béliim
TURKIYE'DE MENKUL KIYMET YATIRIM FONU

Tasarruf sahipleri dogrudan dogruya sirketlerden veya bu sirketlere
aracilik eden araci kurum ve bankalardan veya acentalar aracilig: ile
menkul kiymet borsalarindan menkul kiymet satin almak suretiyle
tasarruflarini degerlendirebilirler. Ancak menkul kiymetlere yatirim
yapmak bilgi ve ihtisas gerektirir. Aynica munferit portfdyler kiiciik
olduklarn i¢in riskli portfoylerdir. Bu risk anapara balgergnndan s6z
konusu olabilecegi gibi portféy randiman bakimindan da s6z konusu
olabilir. Bu nedenle gelismis bati ekonomileri sermaye piyasalarinda
tasarruf sahiplerine miitehassis bir yatinm politikasindan istifade ve
yatinnm rizikosu hafifletme bakimindan imkanlar tasiyan sermaye
piyasasi kurumlan ortaya ¢ikartmislardir. Bunlar konular 6zellikle
menkul kiymetler portféyu isletmek olan yatirim fonlaridir. Bu
kurumlar, Turkiye'deki ihtiya¢lar dogrultusunda tlkemizde de

kurulmaya baslanmustir.

I. YATIRIM FONLARINA iLiSKiN HUKUKI DUZENLEMELER

Yatinm fonlann 2499 sayili sermaye piyasasi kanunu ile hukuk

sistemimize girmistir3®.

36 KARSLI s. 128.
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Bu kanun oncesinde yapilan denemeler Tiirk Ticaret Kanunu ile
Bor¢lar Kanununun vekaletle ilgili hiikGimlerine istinad ediyordu.
Bugiinde Sermaye Piyasast Kanunu'nda htktm bulunmayan hallerde
Bor¢lar Kanunu'nun vekalet akdi hiiktimleri gecerlidir.

Ulkemizde “Menkul Kiymetler Yatinmm Fonu” gibi uzun bir ismin
benimsenmis olmasi, istirak yatirimlanyla portféy yatirimlarini
birbirinden aylrrnak ve gerek yatinm ortakliklarinin, gerekse yatinm
fonlarimin munhasiran portféy isletme fonksiyonunu belirtmek i¢in olsa
gerektir.

Sermaye Piyasasi Kanunu menkul kiymetler yatirim fonlarini 10
madde (35-44) halinde diizenlemistir.

Yatinm fonu ktglik tasarruf sahiplerinin sermaye yatirimlarnna
imkan saglamak amacina dénik bir kurumdur. Bir finansman kaynag:
ve sinai yatinmlara kaynak aktarma arac: olarak disiintilemez. Hisse
senetlerine pazar saglamasi bakimindan bu islevide dolayli olarak
yapar, fakat her haliitkarda kti¢ctik tasarruf sahiplerinin menfaatleri her
seyin tisttindedir.

Fonun tuzel kisiligi yoktur, ancak mal varhg: yénetici bankanin
mal varligindan ayr ve bagimsizdir. Fon malvarligl rehin edilemez,

teminat gésterilemez ve Gictincii sahislara haciz edilemez37.
0. MENKUL KIYMET YATIRIM FONU TANIMI

Kanuna gére menkul kiymetler yatinm fonu, halktan katilma
belgeleri karsilig1 toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, risk
daéltllma51 ilkesi ve inanc¢h mulkiyet esaslarina gére menkul kiymet

portféyit isletmek amaciyla kurulan malvarligidirss.

37 SARIKAMIS, s. 133.
38 BANKA VE SERMAYE PIYASASI MEVDUATI, Lebib Yalkin Yayimlari, Mayis1995,
s.3.
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III. MENKUL KIYMET YATIRIM FONU KURABILECEKLER VE

Kanunda belirtilen esaslara uyan ve sermaye piyasas: kurulunca
aranacak nitelikleri tagiyan bankalar, aracit kurumlar, sigorta sirketleri
ve kanunlarda engeli bulunmayan emekli ve yardim sandiklan izin

almak kosuluyla fon kurup yénetebilirler.

- Fon kurmak isteyen banka ve araci kurumlarin sermaye
piyasalar1 faaliyetlerinde bulunmak tizere sermaye piyasasi
kurulundan izin almalarn,

- Araci kurum ve sigorta sirketlerinin ddenmis sermayelerinin
asgari 10.000.000 (on milyar) olmasi,

- Son bir yil icerisinde;

* Kurucular hakkinda sermaye piyasas: faaliyetlerinin tamamen
veya belirli faaliyet alanlan itibariyle stirekli ya da élu aya
kadar gegici olarak durdurulmasi karar verilmemis olmasi,

* Kuruculann yetkileri hakkinda sermaye piyasas: ile ilgili

mevzuata aykiriliktan dolayr mahkumiyetlerinin bulunmams

olmasi sarttir.
IV. FONUN KURULUSU

Bir menkul kiymetler yatinm fonu su asamalardan gecerek

kurulur.
A. FON IC TUZUGUNUN HAZIRLANMASI

2499 sayili sermaye piyasasi kanunu'nun 37nci maddesi ile fonun

ictiztigtinde bulunmas: gereken hususlar belirtilmistir. Taraflarin
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haklar1 ve bor¢lan fon ictaztiginde yer alir. Fon icttizigti kollektif
yatinm soézlesmesinin temelini olusturur. Fon i¢tliziginde bulunmas:

gerekli sartlar sunlardirs®.

- Fonun adi ile kurucu bankanmn tinvani ve merkezi,

- Fonun tutar: Fonun tutari, fonun kurulmas: icin banka
tarafindan tahsis edilmis avansa esittir. Fonun tutar: ibaresi ile,
fonu teskil eden menkul kiymetler i¢in bankanin 6dedigi

Iga;c‘alann toplami ifade edilmektedir. Fonlarin kurulusta asgari
fon tutari 20.000.000 TL (yirmi milyar)’dan az olamaz. Katilma
belgelerinin halka arz giderleri, fonun kurulmas: sirasinda
yapilan hazirlhik, noter gibi giderler fon tutarinin disindadir.
Katilma belgeleri fon tutamn tzerine ihrag¢ ve pazarlama giderleri
eklenerek satilabilir.

- Fon yénetiminde uygulanacak sekil: Fon yoénetimi menkul
kiymetleri elden ¢ikarma, degistirme, riichan haklarim kullanma
ve degerlendirme politikalarini belirlemeli, tercihleri ictiiziikte
gostermeli, boylelikle yatinmcilann degerlendirme yapmalanna
imkan vermelidir. -

- Fonun yatirun yapacag: menkul kwymetlerin secimi ve riskin
dagitimast esaslart: Fonun yatirim politikasinin esaslan
belirtilmelidir. Portféoytn kapsadigi menkul degerler
simiflandirlarak politika gosterilmelidir. Yani hisse senetlerinin,
katilma hakki saglayan diger senetlerin, tahvillerin, temettii ve
faiz kapsamlarimin, para ve diger alacak haklarim: saglayan
senetlerin miktarlan belirtilmeli, bunlarm hpangi borsalara kote

. edilrhis bulundugu kotasylon dis1 menkul deger olup olmadigi gibi

hususlar i¢tazikte yer almahdir.

39 BANKA VE SERMAYE..., s. 6.
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Katiuma belgelerinin satis ve geri aluus fiyatlarinin tespiti ve
portféyin degerlendirilmesi esaslari: Fona katilma birimi
“pay”dir. Katilma belgesi sahibinin yénetici bankaya kars: sahip
oldugu haklan ve fona kag¢ pay ile katildigini gésterir. Katilma
belgesi, birden ¢ok pay i¢erdigi durumlarda kiipiir niteligi tasidig
icin satis ve geriye satin alimis hallerinde bir pay degerinin tespiti
ve buna katilma belgesinin i¢cerdigi pay sayisi ile carpilmas:
gerekir.

Fon kartun tesbiti ve katiuma belgeleri sahiplerine dagitilmast:
Fon karimin bilanco ile tespiti gerekir. Fonda degerlendirme 8lcii
ve ilkelerinin gosterilmesi sarttir. Kar dagititminda pay esas alinir.
Kurucu bankanin yénetici sifatyyla fondan alacagt ticret ve baska
menfaatler ile gider karsiiklaruun tespiti esaslart: Bankanin fon
yqtnetimi nedeniyle alacag ticret sabit olabilecegi gibi yillara gore
degisir tarzda veya safi kara gore de belirlenebilir. Banka fonu
saklama ticretide alabilir.

Fonun hesap dénemi: Dénemler 12 aydan az veya cok olabilir.
Bu sayede yi1lda birkag kez kar dagitilabilir.

anun ~stiresi: Fon belirli bir streolabilecegi gibi stiresizde
olabilir.

Fona katuma ve fondan ayridma sekli: Katilma belgelerinin geriye
satin alinmalan ve tekrar satilmalar sartlarimn fon tuzigiinde
yer almasi gerekir.

Fonun tasfiye gekli: Fonun tasfiyesi ile, tasfiye memurlarinn
kimler oldugu, nasil tayin edilecekleri, islemleri ve fon tinvaninin
nasil kullanilacagi, tasfiye memurlarimin fon yénetimi ile iliskileri
belirtilir. Tasfiye hasilasi, paylar oraninda yatinmcilara dagitilir.
SPK fon ictiizGgline konulmas: gerekli htiktimlerle ilgili olarak

Maliye Bakanligima yetki tanimistir. Maliye Bakanligi,
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gerektiginde fon i¢ctiziigtine fonun alabilecedi menkul kiymetlerin
belli borsalarda kote edilmis veya alinip satilir olmasim ya da

gerekli gordtiga diger hususlarin konulmasim isteyebilir#0.
B. FON IC TUZUGUNUN NOTERCE TASDIKI VE [ZNi

Yonetici banka tarafindan hazirlanan fon ic¢tiizigti banka
tarafindan imzalatilir ve noterce tasdik olunur. Yazil sekil gibi noter
tasdiki de gecerlilik icin sarttir.

Noter tarafindan tasdik edilen fon i¢ttizigti Maliye Bakanligi'na
sunularak kurulus izni alnir. Maliye Bakanhgi'nin incelemesi
hukukidir. Bakanlhk sadece kanunda ongoériilen sartlann yerine getirilip
getirilmedigini ve fon ig¢tlizGgGnun asgariyi gergeklestirip
gerceklestirmedigini, kanunun ilgili hiktmlerine uygun olulp
olmadigini inceler. Maliye Bakanligi, menkul kiymetler portféyi
isletmek amact disinda bir amagla yatinm fonu kurulmasma izin

VEImez.
C. FON IC TUZUGUNUN TESCILI VE DEGISTIRILMESI

Maliye Bakanlifi tarafindan uygun goérialen fon ictiiziigu,
kurucunﬁn merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve ilan
olunur.

Fon i¢tiiztigtinde belirtilen fon tutarmm artirilmasi ve stresinin
uzatilmasi Maliye Bakanhgrnin izni ile yapilir ve yukarida belirtilen
sekilde tescil ve ilan olunur. Bunlar disinda fon i¢tiiztigiinde degisiklik,
bankanin hakh nedenlere dayanarak yapacag: talep tizerine merkezinin
bulundugu yerin Ticaret Mahkemesi karan ile yapilabilir. Mahkemeye

basvurmadan o6nce icttaztik degisikligi hakkinda da Maliye

40 TEKINALP. s. 114-120.
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Bakanhgindan uygun goértis alinmasi gerekir. Mahkemece gerekli
ygérﬁlﬂrse katilma belgesi sahiplerine bir ay ara ile Turkive capinda
vayin yapan gunlik en az iki gazetenin Turkiye baskisinda ilan
ettirilir*!. llan metninin icerigi ve sekli kurul tarafindan belirlenir.
llanlarin yaymnlandigi gaZetelerin yaymn tarihinden itibaren alti is ginu
icinde Kurul’a sunulmasi halinde tescile mesnet teskil eden belge

verilir.

V. FONUN OLUSMASI VE KATILMA BELGELERININ HALKA
IHRACI

A. FONUN OLUSMASI

Menkul kiymetler yatinm fonunun kurulmasindan sonra, kurucu
banka fon i¢cttiztigtinde belirtilen fon tutun kadar avans tahsis eder. Bu
avans ile riskin dagitilmas: ve diger yonetim ilkeleri uyarinca menkul
kiymetler alimarak portféy olusturulur. Kanun tahsis (avans) sistemini
benimsediginden, ancak fonun olusmasindan sonra katilma belgeleri
cikarihr ve halka arz olunur. Bu sistem katilma belgesi sahiplerinin
yvararmadir. Ctinka belge sahipleri olusmus bulunan bir fon ig¢in
6demede bulunurlar.

Banka satilan katilma belgeleri hasilatindan fona verdigi avansi
geri alir. Fonun kurulmas: icin yapilacak masraflarla, katilma
belgelerinin halka satis1 icin gerekli pazarlama giderleri toplanarak
belge sayisina béliniir ve belge basina isabet eden miktar katilma
belgelerinin satis fiyatina eklenebilir?2.

Banka ayrica bir yil vadeli mevduata uyguladigl faiz oraninda fazla

olmamak tizere belirleyecegi bir faiz oranini avans faizi olarak geri

41 BANKA VE SERMAYE..., s. 6.
42 KARSLL s. 130.
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alabilir. Katilma belgelerinin halka arzina baglandig: tarihten itibaren

fonda kalan avansa faiz tahakkuk ettirilemez43.
B. KATILMA BELGELERININ CIKARILMASI VE HALKA ARZI
1. Katilma Belgeleri

Katilma belgesi, belge sahibinin yoénetici bankaya kars: sahip
oldugu haklar tagiyan ve fona kag hisse ile katildigim gosteren kiymetli
evrak niteliginde bir senet olup emre veya hamiline yazili olarak
duizenlenebilir.

Katilma belgesinin itibari degeri yoktur. Thra¢ veya geri satin
alimma degeri, ihraci veya satin alinmasi guntnde, fon icttizigtindeki
ilkelere gore yapilir. I¢ tazukteki ilkelere gore tesbit edilecek rayic degeri
tzerinden, belgenin temsil ettigi pay sayisina gore hesaplama islemi
yapihr.

Fon tutamn arttimlmak suretiyle ¢ikanlacak yeni tertip katilma
belgelerinin degeri, tedaviildeki katilma belgelerinin temsil ettikleri tiim
hisselerinin sayisma boltunerek hesaplanir.

Ilk katilma belgelerinin ihraci sirasinda katilma pay: sayisi, bir
paymn ihra¢ degeri 50.000 TL gecmiyecek sekilde tespit edilir.

Katilma paylanmn ihra¢ ve geri satin alinma degerleri, Kurul
tarafindan belirtilecek sekilde halka ilan edilir.

Katilma belgesinde fon i¢ctliztifintin tam metninin ve bankanin
yetkili imzalarnmn bulunmasi sarttir.

Katilma belgesi ancak temsil ettigi degerlerin tam olarak nakden

6denmesi sartiyla satilabilir#4.

43 Duinya Gazetesi, 3 Nisan 1990.
44 KARSLI s. 131.
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2. Katilma Belgelerinin fhrac ve Halka Arz Esaslan

Katilma belgelerinin tabi oldugu hiukamler ve ihra¢ esaslan seri VII
No: 1 Tebligle belirlenmistir. Aym tebligin 7 maddesi ise katilma
belgelerinin halka arzim ayrntih bigcimde diizenlemistir®>. Bu teblige
gore; ‘o
- Katilma belgelerinin ¢ikarilmas: ve halka arzi sermaye piyasasi
kurulunun iznine baghdir.

- Katilma belgelerinin ¢ikartilmasi ve halka arz: i¢in yapilacak izin
basvurusundan énce;

a) Bakanhktan fonun kurulusu i¢in izin alinmis olmasit,

b) Bakanlik¢ca verilen izin c¢ercevesinde onaylanmis fon
icttizGgunun bankanin merkezinin bulundugu yerin Ticaret Siciline
tescil ve ilan edilmis olmasi,

c) Banka yonetim kurulu tarafindan, fon kurulu uyelerinin ve
murakibinin atanmis bulunmasi,

d) Fona banka ydnetim kurulunun ictizikte belirtilen tutarda
avans tahsis edilmis olmasi,

e) Bu avansla fon kurulu tarafindan fon portféytintin olusturulmus
bulunmasi sarttir.

- Izin I¢in Basvuru: Banka, kurulus islemlerini kanun
‘hiikiimlerine gdre tamamladig: fonun, katilma belgelerinin ihracma izin
verilmesi talebini iceren bir dilekce ve su bilgilerle kurula miiracat eder.

a) Kanuna gore tescil ve ilan edilen fon i¢téiztigtintin metni ve
ilanim yapildig: Ticaret Sicil Gazetesi,
~ Db)Fon ictiizigtinde belirtilen esaslara goére olusturulan fon

kurulunun tyelerinin ve fon murakibinin atanmasimna iliskin banka

yonetim kurulu kararnnin onayl bir 6rmegi ile bu kisilerin 6zge¢misleri,

45 SARIKAMIS, s. 133.
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¢) Fon portféytinti olusturan menkul kiymetlerin adet, birim, deger
ve tutar olarak gosterildigi, “portféydeki Menkul Kiymetler listesi”,

d) Fon icttiziglinde belirtilen tutarda avansm fona tahsisine iliskin
banka ydnetim kurulu kararimin onayl 6rnegi,

e) Fon toplam degeri tablosu,

f) Izahname,

g) Ihrag edilecek katilma belgesinin ornegi,

h) Kurulca gerekli gortilecek diger bilgi ve belgeler.

- Iznin Verilmesi ve Ucret: Kurul basvuru tizerine gerekli gordtigu
inceleme ve arastirmalan yaparak uygun gérdigt takdirde katilma
belgesi ¢ikarilmasina ve halka satisina izin verir. Kurul tarafindan
verilen izin c¢ercevesinde katilma belgeleriniri satisi, tescil edilmis fon
tutan tzerinden 0.03 oraninda Ucrete tabidir.

- Kurul Iznin Niteligi: Katilma belgelerinin ihraci icin kurulca
verilen izin, bunlan ¢ikaran fonun ve katilma belgelerinin kurul ve
kamuca tekefftilii anlamina gelmez. Verilen bu izin, yasal gereklerin
yerine getirildigini ve ilgili fon ile katilma belgelerinin kamu denetimi
altinda oldugunu gosterir. _

- Katilma Belgelerinin Halka Arzi: Kuruldan halka arz yoluyla
katilma belgesi satis1 i¢in izin alan banka veya araci kurum tarafindan
kurulca onaylanan izahname, ticaret siciline tescil ve ilan edilir.
Katilma belgeleri kurulca onaylanan 6rnege uygun olarak bastirilir ve
bu belgeler izahnamenin kurul izni tarahinden itibaren en ge¢ 30 giin
icin Turkiye ¢capinda yayin yapan ginlik gazetelerde yayinlanarak satisa
sunulur. Katilma belgeleri satis aninda aliciya teslim edilir.

Katilma belgelerinin pay degerleri ve fiyatlar, fon ig¢ttzugu
hiuktmlerine goére her is gunu itibariyle belirlenir ve takip eden is
gununde ilan edilir. Bu deger ve fiyatlar, ilan edildigi gin gecerlidir ve

ilan guiniinde yapilan alim ve satimlarda uygulanir46,

46 TEKINALP, s. 117-120.
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- Katilma Belgesi Fiyatlarinin ve Pay Degerinin Ilani: Fon
ictliztiglinde belirtilen esaslara gore her is gini itibariyle hesaplanan
“pay degeri” ve bu deger esas alinarak, kuptr biiytikliklerine gore tespit
edilen “katilma belgesi fiyatlari” miiteakip is gini, ilan edilen
izahnamede belirtilen banka subelerinde acgik¢a goriilebilecek yerlere
ailan ilanlarla duyurulur.

- Fon Hesabina Kredi: Banka, kuruldan izin almak kaydiyla
istisnai hallerde fon varliginin ytzde onunu ge¢gmemek tizere fon
hesabina kredi saglayabilir. Izin i¢in, bu kredinin alinmasim gerektiren
sebeplerin agiklandig: ve kredi sartlarimin belirtildigi bir yaz ile kurul'a
muracat edilir. Verilen izin ¢ercevesinde alinacak kredinin kullanilmasi
ve geri 6denmesi konusundaki islemler kurul'a bildirilir.

- Aylik Rapor: Banka, her ay sonunda fon portféytiniin menkul
kiymet tarleri itibariyla tutar ve ytizde olarak bilesimini tedaviilde
bulunan katilma belgesi sayisimi, fon giderlerini ve ilgili ay sonu
itibariyle pay degeri ile “fon toplam degerini” ana kalemler itibariyle
gosteren bir tabloyu iceren, ekonomik ve hukuki énemi haiz sorunlar ile
muhtemel gelismeleri belirten bir rapor hazirlar. Bu rapbr miiteakip
aymn 15nci gintinden itibaren banka merkezinde, izahnamede belirtilen
banka subelerinde yatinnmcilann incelemesine sunulur ve bir 6rnegi
kurula géonderilir.

- Yillik Rapor: Banka her hesap déneminin bitiminden itibaren 3
ay icinde fonun bilangosu, kar-zarar tablosu ve murakip raporu ile fon
portféytintin bilesimini gosteren tablolan ve donem igindeki gelismeleri
aciklamak tzere hazirlanmis bir faaliyet raporunu kurula goénderir.
Bilanco, kar-zarar tablosu ve murakip raporunun ozeti ile fon portfoy
deerini olusturan menkul kiymetlerin ana kalemler itibariyle miktar ve
yluzde olarak bilesimini gdsteren tablo belirtilen stre iginde Turkiye

capinda yayum yapan gazetelerde ilan edilir.
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- Kurul Denetimi ve Bilgi Verme Yukamlalugia: Kurul katilma
belgelerinin satisina izin verdigi fonlarin hesap ve islemlerini denetler.
Bankada fonun mali yapisinin izlenmesi i¢in her tiirli bilgi ve belgeyi

isteyebilird?.
C. KATILMA BELGELERININ DEGERININ TESPITI

Kurucu banka, fonu olusturduktan sonra fon i¢tiztigtinde yazili
bulunan fon tutarmi, uygun gérdiigt bir sayfa bélerek bir fon payini
belirler. Fon payl, fonun bélen sayiya oramini belirler. Ornegin, fon
tutar 10.000.000 TL bélen say1 100.000 TL ise bir fon pay1 1/100.000'ini
temsil etmektedir48.

Fon ictiztigiinde belirlenen esaslara gore her is giint itibariyle “pay
degeri” ve bu deger esas alinarak kapur buytkliklerine,gpre “katilma
belgesi fiyat1” hesaplamir.

Pay degerinin tespit edilmesinde kullamlan unsurlar sunlardir:

- Fon portféytintin degeri, portféydeki menkul Kkiymetlerin
degerinin toplamidir.

- Fon toplam degeri, fon portféy degerine varan diger varliklarin
eklenmesi ve bor¢larin distilmesiyle bulunur.

- Her paymn degeri, fon toplam degerinin dolasimdaki pay sayisina
boliinmesiyle bulunur.

- Fonun toplam portféy degerinin belirli bir orani nakit olarak
tutulur.

- Kurucu banka fon toplam degerinin tizerinden yo6netim
komisyonu alir. Bu her gtin édenir. |

- Fon giderleri, fon degerinden 6dendikleri giin dustlar.

- Fon toplam degeri yonetim komisyonu ve bir payin degeri

+7 T.C. Resmi Gazete, 13 Aralik 1986, S. 19310, s. 6-7-8.
48 TEKINALP, s. 124-125.



asagidaki sekilde hesaplanir:
A:  Fon portféy degeri
Fonun nakit dengesi
Fonun cesitli giderleri
Kurucu bankanin yénetim komisyonu
Fonun toplam degeri

Bir paymn degeri

QT Boou

Tedaviildeki pay sayisi

Ko: Komisyon oran

E = A+B-C-(KxE)
E + (K,) E= A+B-C
E + (1+4K,) E= A+B-C

_A+B-C
E_—1+K0

_E
"=%

Fonun portféy degerine, nakit miktar: eklenir. Bu toplumdan
giderler ve yonetim komisyonu dasular. Bulunan fonun toplam degerini
tedaviildeki pay sayisimn bsldigiimiizde bir paym degeri bulunur?®.

Pay degerinin hesaplanmasini bir érmek yardimiyla agiklayalim:
Gunlik degerlemede kullanilan cesitli esaslara gée herbir menkul
kiyvmet i¢in o guanka degerinin tesbit edildigini varsaydigimiz bir fon
portféyiiniin toplam degerinin 10.500.000 (A) oldugunu varsayalim. [1gili

gundeki diger veriler ise soyledir:

- Fonun nakit durumu  140.000 (B).
- Fonun giderleri 95.000 (C)
- Bankanin komisyonu portféy degerinin 0.031 (K,)x0.03

49 CEYLAN, s. 69-72.



10.500.000 + 14.000 = 10.640.000 (toplam deger)
A B

10.640.000 - 95.000 = 10.545.000
C

= _A+B-C _ 10.545.000
" 1+Kg~  1+0.03

= 10.541.837 fonun toplam net degeri,

Tedavtildeki pay sayis1 10.000 ise portfoytin pay degeri,

_E _10.541.837 _ . i 1
F= 5= 10000 " 1054.18 bir payin degeridir.
- Portféydeki menkul kiymetlerin degeri;
- Degerleme glininde portfdye alinan menkul kiymetler alimis
fiyatlarlyla,

- Hisse senetleri degerlemesiﬁde, borsadaki o hisse senedi i¢in
yapilan islem sayis1 ve arz-talep fiyat: belirler.

- Gelir ortakhigr senetleri, ilgili kurumlarnn degerlendirme gtintinde
ilan ettikleri alim fiyatlarmin basit aritmetik ortalamasi ile degerlenir.’

- Hazine bonosu ve devlet tahvilleri bir 6nceki ihalede olusan

ortalama faiz oranma gore iskonto edilerek ganluk degeri bulunur.
1. Katilma Belgelerinin Satis Fiyatlarinin Tespiti

Iki ayn durum gézéntinde bulundurulark yapihiroP.

- Fonun kuruldugu tarihte ihra¢ edilecek katilma belgelerinin
fivatlar:: Bir payin degeri, fon tutanmn pay sayisina bélinmesi ile
bulunur. Bulunan degere ihra¢ ve pazarlama giderleri eklenerek satis
degeri tespit edilir. Katilma belgelerinin ihra¢ degeri halka ilan edilir.

Belge tizerine bir ihra¢ degeri veya nominal deger konulamaz.

50 TEKINALP, s. 117-118.
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- Fonun kurulmasindan sonra ihra¢ edilecek katilma belgelerinin
fiyatlari: Fon tutan arttinlmadan katilma belgesi ihrag¢ edilemez. Yeni
katilma belgelerinin satis degerleri, portféyin yeni belgeleri ihrac
tarihindeki rayi¢ degeri bulunarak hesaplanir. Portféytin ihrac
gtinundeki rayi¢ degeri boftféyﬁ meydana getiren menkul kiymetlerin
rayi¢ degerleri toplamina, fonun nakdinin ve muhtemel karinin
eklenmesi ile bulunacak miktardan fonun borclar ve mali
yuktumlultkleri ¢ikarlarak hesaplamnir.

Degisken sermayeli fonlarda ilk ihrac edilen katilma belgelebri
satihp bittikten sonra talep devam ediyorsu, yénetici banka yeni
katilma belgeleri ihra¢ etmeye devam edebilir. Yeni ihrac edilen katilma
belgelerinin degeri, portféytin yeni katilma belgeleri ihrac ®ttigi tarihteki
“hesaplanan degeri’dir°!.

Fon tutann arttirllmak suretiyle ¢ikarilacak yeni tertip katilma
belgelerinin degeri, c¢ikarla gintindeki fon rayi¢ degeri tedaviildeki
katilma belgelerinin temsil ettikleri tiim hisselerin sayisina bélinerek

hesaplanir.
2. Katilma Belgelerinin Geri Satin Alims Fiyatlarimnin Tespiti

Katilma belgeleri, geriye satin alma tarihindeki fon portféyiiniin
cari degeri tespit edilerek belirlenir. Fon yénetiminin fonun ganlik rayig
degerini her gin hesaplamas:1 gerekir. Katilma elgelerinin satisi
sirasinda fon ig¢tiiztigi veya baska belgelerle paylarin degerini
etkileyecek 6nemli hususlarda alicilara yapilan yazili ac¢iklamalarin
dogrulugundan yénetici ve alici bankalar birlikte sorumludurlar®2.

Katilma belgelerinin giinltik fiyatlari: Fon toplam degerinin

dolasimdaki pay sayisina bélunmesi ile bulunan bir pay degerinin,

51 KARSLI s. 127.
52 TEKINALP, s. 118.
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katilma belgesinin temsil ettigi pay sayisina c¢arpilmasi sonucu
bulunur®3. Bélen sayily1 tespitte sadece ilk katilm# -belgelerinin
ihracinda fon pay1 sayisi bir paym ihra¢ degeri 50.000 TL'yi asmayacak
sekilde belirlenir.

Katilma belgesinin bankaya kars: tasidigi talep hakki, dagitilacak
kara katilma ve belgenin rayig fiyatla geriye alinmasi haklarim kapsar.

Katilma belgelerinin tasarruf sahiplerine satilmasinda genellikle
satis fiyati, hisse basina net varlik degerine bir satis ticretinin
eklenmesi ile belirlenir. Yatirim fonlar talep halinde katilma belgelerini
geri satin almaya mecbur olduklarindan satin alma fiyati, yine pay
basma net varlik degeridir. Bu nedenle yatirim fonlan sik sik paylarimun
net varlik degerini hesaplar®*. Yatinm fonu katilma paylarmn satis
degerleri portféylerinde bulunan menkul kiymetlerin degerlerine gore
olusur. Katilma belgelerinin cari piyasa fiyatlarn fon portfoy toplam
degerinin katilma belgeleri sayisina béliinmesi ile bulunur. Katilma
belgelerinin, fonun olusmasindan sonra ilk ihracindaki ve i¢gtuzuge gore
satin alinmas: guntndeki rayi¢ degeri vardir. Bu iki rayi¢ degeri aym ayrt
hesaplanmalidir. Rayi¢ deger belgenin ilk ihracinda bankanin menkul
kiymeti satin alma degeri, belge sahibinden geri alinmasinda ise borsa
rayi¢ degeridir. Rayi¢ degeri katilma belgesinin temsil ettigi pay sayisina
gore hesaplanir.

Acik uclu fonlarda genellikle, portféytin borsa degeri belge sayisina
boltintr. Portfoydeki menkul kiymetlerin cinslerine gore borsa degeri
tespit edilir, bu degerler ayni cins menkul kiymet degerleriyle carpilir,
sonra her cinsin toplamlannin yektnt alinir. Bu hesaplanan deger
tuzerinden katilma belgelerinin banka tarafindan ahm satim yap111f.
Deger tespiti fonun ve borsanin islekligine gére haftada bir veya her giin

vapilabilir. Satis ve geri alis degeri ayndir. Yonetici banka kredi hizmet
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ve masraflarina karsilik ictiiziikte belirtilen sekilde ve oranda bir
komisyon (acyo) geri alis fiyatindan dtiser. Fonun katilma belgeleri de
bir menkul kiymet oldugundan borsada islem gérebilir. Kapali uglu
fonlarda katilma belgelerinin piyasa fiyat: ile portfoy degeri arasinda
dogrudan iliski yoktur. A¢ik uglu fonlarda da eger bankamn hesaplanan
degerden alim satim yapmas: herhangi bir sebeple aksiyorsa, 0 zaman
borsada ya da piyasada farkli degerler olusabilir. Sabit sermayeli
fonlarda ise katilma belgeleri tamamen satilmissa banka ancak yeni bir
fon kurmak suretiyle yeni belge talebini karsilayabilir. Yeni fon,
eskisinin avantajlarima sahip degilse eskisi kadar ragbet gérmemesi
durumunda eski fona ait katilma belgeleﬁ borsada prim yapar. Sabit
sermayeli bir fonun katilma belgelerinin kote edildigi borsada ilk defa
bir fiyati olusur. Fonun ragbet gérmesi halinde katilma belgelerini fiyvati
ihra¢ degerinin tibsttinde olur. O zaman fon prim yapar. Borsa fiyati
ihra¢ degerinin altina dastiginde ise katilma belgeleri iskontoya
duser©9.

Ihrag ve geri alma giinlerinde katilma belgelerinin rayic degerlerinin
hesaplanmasim érnek tizerinde gdstermek istersek:

Ornek: A bankast 100.000.000 TL tahsis ederek bir MKYF
kurmustur. Fon i¢tiztigtine gére bir paymn ihrag degeri 10.000TL'dir. Bu
halde her katilma belgesi 1 pay: temsil etmek tizere 10.000 adet katilma
belgesi Qlkanhnaél gereklidir. Bu durumda ihra¢ giinunde eger katilma
belgesi 1 pay temsil ediyorsa bunun rayi¢ degeri 10.000 TL 3 pay temsil
ediyorsa 30.000 TL olarak halka satilacaktir.

Ornek: elinde iki katilma belgesi bulunan kimse, 1 yil sonra
katilma belgesini fona iade ederek ¢ikmak isterse geri satin alma rayic
bedeli ne olacaktir?

Geri satinalma guntnde 1 payin rayi¢c bedeli fon portféytindeki

menkul kiymetlerin borsadaki rayig¢ fiyatina gére bulunacaktir.

55 KARSLI s. 126-127.
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Ornegin fon portfoyiinde bulunan tahvil ve hisse senetlerinin
degerlerindeki ytikselis ve diistisler dikkate alinarak portfdy toplam rayi¢
degerinin 120.000.000 TL'ye yiikseldigini varsayalim. Bu durumda 1 pay:
temsil eden katilma belgesinin rayi¢ degeri,

120000000/10000 = 12000 TL

Bu durumda katilma belgesi sahibi fondan hissesine dusen pay
uzerinden (12000xkatilma belgesi=) TL alacak ana parasini
cekebilecektir.

Fon tutarinin, fon olusturulduktan sonra arttinnlmas: durumunda
yeni katilma belgelerinin rayi¢ degerinin hesaplanmasini ise su drnekle

aciklayabiliriz:

1. tertip ilk ihrag

Fon tutan 100.000.000 TL

Fon bilesimi 75.000.000 hisse senedi
25.000.000 tahvil

Katilma belgesi 10.000

Bir paymn ihra¢ degeri 10.000 TL

2. Tertip fon arttirma

Arttinlan ilave fon miktar 80.000.000 TL
Arttirma gtintide portféy rayi¢c degeri  120.000.000 TL
Fonun toplam rayi¢ degeri 200.000.000 TL

10000 adet katilma belgesine ilave olarak 10000 adet daha ikinci
tertip katilma belgesi ¢ikarilmaktadir. Ikinci tertip katilma belgesi ihrac
bedeli:

Fon toplam rayi¢ bedeli _ 200.000.000 _ 000 TL
Tedavildekibelge sayist — 20000 ~ 10.000
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Yeni katilma belgelerinin rayi¢ degeri, ¢ikartma guniindeki fon

rayi¢ degerinin tedaviildeki belge sayisina béliinmesi ile hesaplamir.

VI. TARAFLARIN HAKLARI VE BORCLARI

A. BANKANIN HAKILARI VE BORCLARI

Banka yatirimcilara karsi vekil durumundadir. Fonu belge
sahiplerinin haklarimi koruyacak sekilde yénetip temsil etmeyi, fon
varligimm koruyup saklanmay: yﬁklenmisﬁr. Banka fonu inanglh
mulkiyet esaslarina gore kendi adina yatirimcilar hesabina yénetip,
temsil eder, korur. Fonun banka tarafindan kendi adina hesabina
yonetilip temsil edilmesinin sonucu olarak, fon bankanin inanch
miulkiyetinde bulunur. Fondan kaynaklanan haklarin ve bu haklardan
dogan alacaklarin sahibi bankadir. Hisse senetlerinin verdigis

a) Malvarliksal haklar (kar payi, tasfiye payi, richan hakki),

b) Dogrudan veya dolayl yonetime katilma hakki,

¢) Aydinlatic1 haklar (bilgi alma, inceleme, denetleme),

d) Koruyucu haklar (bireysel, mektesap, azinlik) banka tarafindan
kullanilir.

Fon portféytindeki menkul kiymetlerle ilgili oy haklar1 bankanin
yetkili temsilcileri tarafindan kullanilir. Banka hig¢bir ortaklhikta tim
oylarin ylizde 10'undan fazlasina sahip olamaz. Fonun ekonomik
sahibi yatirnmecilar oldugu igin, banka tarafindan kullanilan haklarin
urtnleri kar pay1 olarak yatinmecilara gecer, tasfiye halinde de tasfiye
pay! halini alir.

Bankanin .borglarl acisindan Ozelliklerini isé su sekilde
Ozetleyebiliriz: Bankanin, fon i¢tiizGglinde yatirim ve ydnetim
politikalar: seklinde yer alan talimati ne dtizeyde yerine getirdigine,

kismen veya tamamen gerceklestirip gerceklestirmedigine yatirmmcilar
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karisamazlar. Yatinmcilarin fon borglarindan dolay: sorumluluklar:
yoktur. Yonetici ve saklayici bankamin baghhk yitikiini SPKnun 35.
maddesi ve fon igtliztigtine bagh olarak kabul edilmektedir®.

Yonetici bankanin fondan talep edecegi haklar sunlardir:

- Fonun kurulmasi, halka arz: igin yapilacak masraflar, reklam,
pazarlama ve sigorta giderleri.

- Yonetici bankanin pazarlama komisyonu ve pazarlamada digevr
aracilara édenecek komisyonlar.

- YoOnetici ticreti ve yonetim giderleri,

- Portféy muhafaza, kupon tahsil ticretleri.

Yonetici banka bu haklarimi alim satimini yaptigi katilma
belgelerine uygulayacag: acyo ile tahsil edebilecegi gibi, fonun kar
dagitimindan yine igttiziikte belirtilen oranda pay almak suretiylede elde
edebilir.

B. YATIRIMCILARIN HAKLARI VE BORCLARI

Katilma belgesi sahiplerinin haklarini dort boliimde inceleyebiliriz:

a) Fon Karina Istirak: Yatinmer katilma belgesi ile fon ictiiziigt
huktumlerine gore dagitilacak fon karina katilma hakk: kazanir. Kar
payinn dagitiminda fon pay: 6l¢l olarak alimir. Katilma belgesinin
icerdigi fon pay1 miktannca kar édenir.

b) Fondan Ayrnilma: Katilma belgesi sahipleri belgelerini ilan edilen
giunlak fiyatlar1 tizerinden fonu satmakla her zaman fondan
ayrilabilirler. Katilma belgeleri tekrar satin alinarak fona yeniden
katilmak mumktndar.

c) Tasfiye Sonucuna Istirak: Fonun tasfiyesi halinde tasfiye

sonucunda kalan mal varligi, katilma belgesi sahiplerine paylari

oraninda dagitilir.

56 TEKINALP, s. 130.



52

d) Bilgi Alma Hakk: Yatirimcilann bilgi alma, denetleme ve hesap
isteme haklar yoktur®’.

Bankanin kollektif yatirim soézlesmesi hiikiimlerini yerine
getirmemesi halinde yatinmeilar sozlesmenin iflasini isteyebilirler.
Bankanin i¢ttiziige aykin hareketinin yatinmeciya zarar verdigi hallerde
yatirimeilar tazminat davasi agabilir. Katilma belgelerinin satisi
sirasinda, fon i¢ctGzigl veya baska belgelerle paylarin degerini
etkileyecek 6nemli hususlarda alicilara yapilan yazili aciklamalarin
dogrulugundan yoénetici ve araci bankalar birlikte sorumludur.
Sorumluluk miktar belli edilmistir. Bu halde aliciya, belge karsihiginda
6denen para cari iskonto haddi tizerinden islemis faizi ile geri verilir.
Yatinnmcilar ayrca: yatinm ilkeleri, menkul kiymetler portféytiniin ézel
bir mal varlig1 olarak bagimsizlik ilkesine gore diizenlenmesi, fon
malvarhginin rehnedilmemesi ve teminat olarak gésterilememesi
kuraliyla, fon hesanplarinin ayr olarak ¢ikanlmasi ve ayr1 muhasebe
tutulmasiyla korunmuslardir.

Katilma belgesi sahibi, iki tar gelir elde eder. Birincisi fon
ictiiztigunde yer almissa kar payi, ikincisi katilma belgelerinin alis ve
satis fiyatlari arasindaki farktan dogan deger artis kazancidir. Kar
dagitimimmn olup olmayacag: fon i¢ttztigtinde belirtilmelidir. Xar pay:
dagitmayan bir fon elde ettigi portfoy gelirlerini tekrar menkul degerlere
yvatiracagindan katilma belgelerinin degerinde yine bir artis
saglayabilecektir. Katilma belgelerinin degerinde yeni bir artis
saglavabilecegi gelir, fonun portfoy isletmeciliginden elde edecegi
kazanglara baghdir.

Yatinmeinn istiraki fonun mal varhgina degil, fondan elde edilecek
kazancadir. Katilma belgeleri fon tzerindeki bir mulkiyet hakkim
gbstermez. Fon mal varligi, fon yo6neticisi bankanin Kkendi

mulkiyetindedir. Banka fon tzerinde tasarrufta bulunmak hakkina

57 RESMI GAZETE, S. 19310, S. 9.
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sahiptir ve yatinmecilarinda bazi sartlarin gerceklesmesi halinde bir
alacak hakkina déntlisen kazanca istirak haklan vardir. Fondan dogan
haklarnn tamami banka tarafindan kullanilir. Katilma belgeleri bankaya
kars! bir talep hakk: tasir®3.

VII. FON YONETIMI

A. YONETIM ILKELERI

MKYF yonetiminde uyulmasi gereken ve emredici nitelik tasiyan
ilkeler SPK'nun 41. mddesi ile dizenlenmistir.

Ilkelerin amaglari: Yonetici bankamn veya onun sahiplerinin, tst
diizey yoéneticilerinin c¢ikarlarinin korunmasini 6énlemek. Fonun
niteligine uygun dismeyen islemleri yasaklamak, fon mal varhigin
korumak. Hesaplarda agiklik ve bagimsizligi saglamaktir.

Yonetimde temel ilke o6nce riskin dagitilmasi sonrada inanglhi
mulkiyet ilkesine gore portfoyun isletilmesidir. SPK'nun 41. maddesi
yontim ilkelerini su sekild diizenlemistir.

a) Yatinm fonunun mal varligi, yonetici bankamn fon i¢tiizign ve
bu Kanun'da dogan yukumlaliklerini yerine getirmesi ve
sorumlulugunu karsilamas: disinda hicbir amach kullanilamaz. Fon
mal varhigi rehnedilemezveya teminat gosterilemez. Akisne yapilan
islem, pay sahipleri bakimindan haktmstzdir. Fon G¢tncil sahislar
tarafindan haczedilemez.

b) Yénetici banka fonun portféytinden, fon da ydnetici bankamn
portféylinden borsaya kote edilmis olanlar disinda menkul kiymet satin
alamaz. Fon hicbir nedenle yodnetici bankanin hisse senedi ve

tahvillerinin ve baska fonlarin katilma belgelerini satin alamaz.

58 Kirsat Oguz UNAL, “Menkul Kiymetler”, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
EnstitGst, Ankara 1988, s. 146.
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c) Yonetici banka fon portfdytine, sermayesinin ytzde 10'undan
fazlasma sahip oldugu kamu kurulusan disindaki hissedarlarinin, idare
meclisi baskan ve uyelerinin, genel mudiir ve genel mudur
yardimcilarimn ayr ayn yada birlikte sermayelerinin ytizde 25'inden
fazlasina sahip olduklari ortakliklarin menkul kiymetlerini alamaz.
Yonetici bankanmn istiraklerince ¢ikanlmis menkul kiymetlerin toplamz,
fon portféytinin %20’sini gegemez. (Bu hitkme gére Akbank'm yatirim
fonu kurmasi mumkun degildir. Ctinki bu bankanin %10'dan fazla
hisse sahibi olan Basanci Holding, hisse senetleri alinip satilan
sirketlerin ¢ogunda hissedardir. Ayrica fikranin devami da bankayi
baglayarak, sonu “SA” ile biten sirketlerin hisse senetlerine fon
hesabina yatirinm yapmasina fiilen imkan birakmamaktadir. ayni
engeller degisik élciilerde diger biiytik bankalar icinde gecerlidir)®9.

d) Yatinnm fonlar, portfoy degerlerinin %20’sinder fazlasini bir
ortakligin menkul kiymetlerine yatiramazlar. Bu simir, portféy degerinin
degismesi veya opsiyon haklarinin kullanilmasi nedeniyle asildigy
takdirde, fazla kismin en gec 6 ay icinde tasfiyesi gerekir. Belirtilen stre
icinde elden c¢ikarmanin imkansiz oldugu veya buyuk zarar
doguracaginin belirlenmesinin belgelenmesi halinde stire Kurul
tarafindan azami 3 ay uzatilabilir. Yatinm fonlan, higbir ortaklhikta
sermayenin yada tam oy haklarinin %10'undan fazlasina sahip
olamazlar.

e¢) Yonetici banka, fon hesabina borsa rayi¢ degerinin tistiinde
menkul kiymet satin alamaz ve fon ait kiymetleri borsa rayi¢ degerinin
altinda satamaz.

f) Katilma belgelerinin satig1 sirasinda, fon i¢tlizigt yada baska
belgelerle, paylann degerini etkileyecek 6nemli hususlarda alicilara
yvapilan yazili agiklamalarn dogrulugundah yonetici ve araci bankalar

birlikte sorumludur. Bu aciklamalarla kendisine katilma payinin

59 Muharrem KARSLI, “Yatirim Fonlari™, Para ve Sermaye Piyasasi, Kasum 1986, s. 33.
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degerinin yanhs takdirine neden olacak nitelikte bilgi verilen alicinin
istemesi halinde, belge karsihiginda 6dedigipara cari iskonto haddi
tzerinden islemis faizi ile birlikte geri verilir.

g) Katilma belgesi sahipleri, belgenin gunlak rayic¢ fiyattan geri
satin alinmasim her zaman isteyebilirler. Maliye Bakanligi, olaganustii
hallerde fonun bu ytkumluligtnan simirli bir sire igcin geriye
birakilmasina karar verebilir.

h)Yonetici banka, ancak istisnai hallerde ve fon varliginin
%10'unu ge¢gmemek tizere fon hesabima kredi ahnmasfigin Kurul'dan
izin isteyebilir. Bu kredinin alinmasi ve geri 6denmesi hakkinda Kurul'a
bilgi verilir.

1) Fon portféytindeki menkul kiymetlerle ilgili oy haklarn bankanin
yetkili temsilcileri tarafindan kullanilir. Banka istisnai hallerde ve
yazili talimat vermek suretiyle bu hususta baskasma yetki verebilir.

j) Banka birden fazla fon kurup yonetebilir. Banka yonettigi her
fonun varliklarim kendi varliklarindan ayn ve 6zel hesaplarda izlemek
ve bunlar i¢in ayrt muhasebe tutmakla yakamladur.

k) Kurulacak MKYF’larinin tutari, bankanin 6denmis sermaye ve
yedek akgelerinin toplamini asamaz®0.

Bu huktmler portféye tahsis edilen mali gicin kotiaye
kullamlmasin 6zellikle: |

- Tahsis edilen sermayenin bir bankanin yada bankanin
sahiplerinin istiraklerinin finansmaninda kullamlmasi,

- Bankanin veya ortaklanmmn yeni sirketler kurmalan i¢in kaynak
saglanmasinda kullanilmasini,

- Fon yo6neticilerinin belli sirketlerin hisse senetlerinde toplanarak
o sirketlerin yonetiminde s6z sahibi olma ve ydnetim kuruluna secilme

hevesine kapilmasini,

60 Sermaye Piyasasi Kanunu ve Tebligleri, Meban SP Arastirma Merkzi, s. 46-47.
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- Bu ytzden risk dagitimi ilkesinin zedelenmesini, kiicik halk
tasarruflarnyla kurulan fon portféytinan tahlikeye maruz kalmasini

onlemeye yoneliktir.
B. PORTFOYUN SAKLANMASI

Fon varhginin korunmasi ve saklanmasina iliskin sorumlulugu
devam etmek tizere kurucu fon portféytindeki varliklan yapilacak bir
sozlesmeyle IMKB Takas ve Saklama A.S. veya bu kurulusun
belirleyecegi bir kurumda usulune uygun olarak muhafaza eder.

Fon portféytindeki varliklarin, bir banka nezdinde muhafaza
edilmesi halinde, s6z konusu varliklarin muhafazas.l icin hizmetin
gerektirdigi yeterlik ve nitelikte amaca uygun yeterli donammbh ayr bir
verde utulmasi, yatinm fonu portféytindeki varhklann islem gérdikleri
borsa veya kurucu tarafindan her turla riske karsi sigorta kapsamina
alinmamis olmalar1 halinde, saklayici tarafindan rayi¢ degerleri
tizerinden bu kapsamda sigorta ettirilmeleri ve varliklarin hareketlerine
iliskin esaslarin kurucu ile saklayici banka arasinda yapilacak bir
s6zlesme ile ayrintil kurallara baglanmas: zorunludurSl.

Saklama sé6zlesmesinde asgari su unsurlarin bulunmasi

zorunludur:

Saklayic1 kurulusn tinvam ve adresi,

Yatinnm fonunun adi, kurucunun tinvan ve adresi,

So6zlesmenin siresi,

Saklayici kurulusun srumiulugu,

Alinacak ucret ve giderler ile 6deme kosullar,

]

Emirlerin saklayici kurulus iletilmesi ile yatirnm fonunun

bilgilendirilmesinin sekli.

61 BANKA ve SERMAYE..., s. 4.
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VIII. FONUN DENETIMI

Yatirim fonlarinda genel olarak iki tiir denetim sézkonusudur. Dis
denetim, denetim kurullarinca, i¢ denetim ise saklayici1 banka,
denetciler ve ézel denetgiler tarafindan yapilir.

Denetimin amaci, yatinm fonunun alacaklarinmn ve katilma belgesi

sahiplerinin korunmasidir®2.
A. IC DENETIM

- Katilma Belgesi Sahipleri: I¢ denetimin yapilma sekli fon
sbzlesmesinde dizenlenmis ve bu soézlesme ile katilma belgesi
sahiplerine baz1 denetim haklarn verilmis olabilir. Buna uygulamada
rastlanilmamaktadir. Yatinim fonlarim diizenleyen kanunlarda katilma
belgesi sahibine herhangi bir denetim hakki verilmemistir.

- Saklayici Banka: Yatinm fonlan halka ac¢ik kuruluslar olduklar:
icin dis denetim ile yeterli kadar korunmak amaci gidalmustir. Fon
stzlesmesinde denetim goérevi genellikle saklayici bankaya verilmektedir.
Saklayict bankamn, yonetici ortakligin kanuna ve fon ictliziigiine uygun
hareket etimesini saglamak gérevi vardir.

- Denetgiler: Yatinm fonunun denetimi, fon sézlesmesine taraf

olmayan bir tiglincii sahis tarafindan da yapilabilir.
B. DIS DENETIM

- Denetleme Kurulu: Kanunlarnn denetleme kurulu éngdérmesinin
nedeni ekonomiktir. Halkin bu kuruluslara guvenini arttirmak ve

toplanan fonlann yararh bicimde kullanilmasinm saglamak amaclanir.

62 YASAMAN, s. 125.
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- Diger Denetim Yollar: Kanunlar, denetleme kurulundan baska
bir kurulusa da denetim yetkisi verebilir. Ayrica, denetleme kurulu da
yatirinm fonlarini denetlemek icin bazi1 kisi ve kurumlar

gorevlendirebilir.
C. SPK DENETIMI

Yatirim fonlar, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun denetimi altinda
yurutalir. Bu gézetim ve denetim:

a) Fonlarin faaliyetlerinin Kanuna ve ilgili mevzuata uygun olup
olmadigini,

b) Isletme amag ve ilkelerine uygunlugunu,

c) Mali durumlarnin kontroliinii,

d) Hesaplarin denetimini kapsar.

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun gerekli gorduga hallerd, Maliye
Bakanhgi'nin onay: ile bu denetim Maliye Bakanligi tarafindan
gorevlendirilecek Maliye miufettigleri, hesap uzmanlar: ve bankalar
yeminli murakiplari tarafindan da yapilabilir. Maliye Bakani,

gerektiginde Kurul'un talebi olmaksizin da bu denetlemeleri yaptirabilir.
IX. YATIRIM FONLARININ SONA ERMESI VE TASFIYESi

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 43 ve 44'tincti maddeleri fonun sona
ermesi ve tasfiyesi ile ilgili htiktimleri kapsar. Fon su hallerde sona
ermektedir:

a) Fon i¢tiiztigtinde bir stire 6ngdérulmus ise bu strenin bitmesi,

b) Fon ig¢ttzuglh stresiz ise bankanin Maliye Bakanliinin

goriistinii aldiktan sonra 6 ay oncesinden feshi ilan etmesi,
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c¢) Bankanin, hakli nedenlere dayanarak merkezinin bulundugu
verin Ticaret Mahkemesinden fesah talebine bulunmas: {izerine
mahkemenin Maliye Bakanlhiginmin gérastna aldiktan sonra karar
Vermesi,

d) Yonetici bankanin iflas1 veya tasfiyesi halinde Maliye Bakanhgi,
yatirim fonunun yénetim ve muhafazasimi uygun gorecegi baska bir
bankaya verebilir.

Yonetici bankanin iflas veya tasfiyesi kararindan itibaren 15 giin
icinde fonun yénetimini devralacak bir bankanin bulunmamas: veya
Maliye Bakanhgimin mevcut sartlar altinda fonun devamin katilma
belgesi sahiplerinin yararnna uygun gérmemesi halinde fon sona erer.

Fon mal varligi, fon i¢taztigundeki ilkelere gore tasfive edilir ve
tasfiye bakiyesi katilma belgesi sahiplerine paylar: oraninda dagitilir.
Fesih amindan itibaren hicbir katilma belgesi ihra¢ edilemez ve geri
alinamaz.

SPK'nun bazi maddelerinin degistirilmesi ile ilgili tasarnnin 20.
maddesi ile yukarida bahsedilen 44'tincti maddenin ¢ bendinin
asagidaki sekilde degistirilmesi 6ngoralmektedir.

Fonun, i¢cttiztk hitkiimlerine veya sermaye piyasasi ilkeler‘ine aykin
davranmasi, fonun devaminin katilma belgesi sahiplerinin yararina
uygun gorulmemesi veya kurucunun hakli nedenlere dayanan istemi
gibi hallerde, ilgili Bakanin onay ile Kurul'un kurucunun merkezinin
buluhdugu yver Ticaret Mahkemesinden talebi {izerine mahkemenin

yatinm fonunun tasfiyesine karar vermesi.
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Uciincii Boliim

A TIPI FONLARIN PORTFOY YAPILARININ VE REEL
GETIRILERININ ANALIZI

Batida o6zellikle A.B.D.'de yatirim fonlari (Mutual Funds)
vergilendirmeden portfdy performanslarimin degerlendirilmesine kadar
pek ¢ok arastirmnaya konu olmustur. Ulkemizde ise fonlar 6zellikle A ﬁpi
fonlar konusunda yapilmis uygulamali ¢alisma yok denecek kadar azdir.

Bunun en buyik nedeni A tipi fonlarin ge¢misinin birkac yil
oncesine dayanmasidir. Calismamizin amac:t bu alanda ortaya ¢ikan

boslugu kismende olsa doldurabilmektir.
I. ARASTIRMANIN AMACI

Ocak 94-Kasim 95 donemlerini kapsayan calismarmizin amacini, A
tipi fonlarin portféy yapilarinda meydana gelen degismelerin
incelenerek, diger tip fonlann portféy yapilan ile aralarindaki benzerlik
ve farkliliklann ortaya konmas: olusturmaktadir. Bunun 5§'afnlnda diger
bir amagta A tipi fonlarin hesaplanan reel getirilerinin secilmis bazi

vatirim aragclan ile karsilastirmaktir.
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1I. A TiPi FONLARIN PORTFOY YAPILARININ ANALIZi

Fon i¢ tuzitklerinde asgari simirlan belirtilmek kaydiyla, portfoy
degerinin aylik agirhkh ortalama bazda en az %25'ini devamli olarak
mevzuata gore oOzellestirme kapsamina alinan Kamu Iktisadi
Tesebbtisleri dahil Tirkiye'de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine
yvatirmis fonlar A Tipi fon olarak adlandirilir.

Incelenen dénem iginde A tipi fonlann aylar itibariyle portfoy
vapilar1 Tablo 1'de gdsterilmistir. Tablo incelendiginde asagida belirtilen
hususlar dikkati cekmektedir.

- A tipi fonlann portféylerini durumsallik yaklasim: sonucunda
olusturduklan1 dolayisiyla piyasa yapicibk (Market Maker)
gorevini yeterince yerine getirmedikleri sdylenebilir. Burada
dikkat edilecek nokta “Aktif portfoy yonetimiyle” durumsallik
yaklasiminin birbirine karnstirnlmamasidir.

- A tipi fonlann portféylerinde devlet i¢ bor¢lanma senetleri olarak
nitelendirebilecegimiz devlet tahvili ve hazine bonosuna ilave
hisse senetleri bulunmaktadir. Portféy icinde devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin agirlikta olmas: 6zel kesime fonlanma imkaninin
birakilmamas: sonugunu da beraberinde getirmektedir. Daha acik
bir degisle kamunun menkul kiymet ihraci ile sermaye
pivasasindan topladig: fonlarn tutan artmaktadir. Bu ise, reel
kesime sermaye piyasasindan yeterince fonlanma imkani
birakmamaktadir. Daha fazla fon toplama daha ytliksek faiz
ddemesini de beraberinde getirmekte, bu durum, 6zel kesimin fon
maliyetini arttirmaktadir. Bunun yaninda kamu menkul
kiymetleri ihalelerine giren bankalarn satin aldiklari menkul
kiymetlerden satamadiklarini kendi fonlarmma aktardiklarn
dustnulmektedir.

- A tipi fonlarin portfovlerinde yer alan menkul kiymet tara
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agisindan gesitlendirmeye (diversification) gitmedikleri dolayisiyla
sistematik olmayan riski azaltmak konusunda herhangi bir

cabalan bulunmadig1 séylenebilir.

Tablo 1: A Tipi Fonlarin Aylar Itibariyle Portfoy Yapilan (%)

Deviet Tahvili | Hazine Bonosu| Hisse Senedi | Diger
Ocak - 94 9.15 52.28 33.36 5.21
Subat - 94 7.60 53.33 36.97 2.10
Mart - 94 - 49.38* 47.74 2.88
Nisan - 94 16.80 17.00 64.44 1.76
Mayis - 94 19.21 13.15 65.20 2.44
Haziran - 94 14.80 19.57 64.12 1.51
Temmuz - 94 7.60 56.34 35.54 0.52
Agustos - 94 7.19 1236 4991 0.54
Evliil - 94 5.26 41.86 52.37 0.51
Ekim - 94 7.34 41.79 50.33 0.54
Kasim - 94 1.48 56.12 41.83 0.57
Aralik - 94 1.30 64.43 33.68 0.59
Ocak - 95 - 68.66 30.66 0.68
Subat - 95 4.80 55.29 35.21 4.70
Mart - 95 2.75 57.31 37.55 2.39
Nisan - 95 1.50 62.50 34.84 1.16
Mayis - 95 2.62 59.43 36.71 1.24
Haziran - 95 2.70 60.47 35.41 1.42
Temmuz - 95 3.03 57.97 37.94 1.06
Agustos - 95 2.86 59.41 36.95 0.73
Eyltl - 95 3.64 55.37 39.82 1.17
EKim - 95 1.97 58.40 39.36 027
Kasim - 95 1.01 54.76 44.05 0.18

* Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu Toplamu
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- Devlet tahvilinin portféy icindeki agirliginin giderek azaldig:
gérulmektedir. Bunun nedeni htikiimetin kisa streli borglanma
politikasini benimsemis olmasidir. Hazine bonolarimin portféy
icindeki en agirhikli menkuy kiymet olmasinida buna baglamak
yanlis olmaz.

- A tipi fonlarin hisse senedine portfdylerinde yasal zorunlulugun
cok uizerinde yer verdikleri gériilmektedir. A tipi fonlar incelenen
dénem icine hisse senedine en ¢ok yatinmm yaptiklan ay %65.20
ile May1s 94’tir. En az yatinm yaptiklan ay ise, %30.66 ile ocak
95tir. Bu duruinu Ocak etkisi (January Effect) ile agiklanabilir.
Ocak etkisi Ocak ayinda hisse senedi fiyatlarimin diger aylara
gore daha dusuk diizeyde kalmasidir. Bunun yaninda A tipi
fonlarin hisse senetlerine yatinnm yapmasinda yasal zorunluluk

disinda karli bir yatinm araci oldugunu farketmeleridir.

II. DIGER TIP FONLARIN PORTFOY YAPILARININ ANALIZI

Tablo 2 incelenen doénem iginde digre tip fonlann aylar itibarivle
portfoy vapilarim (%) gostermektedir. Bu tablo incelendiginde asagida
belirtilen sonuclara ulasilmistir. ‘

- Diger tip fonlarin portféylerinde bashca iki tir menkul kigsmet
vardir. Bunlar Hazine Bonosu ve Devlet Tahvilidir. Bunlar iginde
Hazine Bonosu A tipi yatinm fonlarimn portfdy yapilarinin
analizinde bahsedilen nedenden dolay1 agirhktadir.

- Diger tip yatinm fonlannin hisse senedine yaptklarn yatirim
ortalama %1’i gegmemektedir. Kuruluslarindan beri hisse
senedine yatirim yapmaktan kagman bu fonlarin getirisi icerdigi

menkul kiymet tirtine ve bu kiymetlerin portféy icindeki

agnliklarnina bagh olacaktir.



Tablo 2: Diger Tip Fonlarin Aylar Itibariyle Portféy Yapilar1 (%)

Devlet Tahvili | Hazine Bonosu | Hisse Senedi Diger
Ocak - 94 18.76 66.28 1.13 13.68
Subat - 94 14.68 70.69 - 14.63
Mart - 94 84.77 - 0.77 14.46
Nisan - 94 12.45 85.11 - 2.44
Mayis - 94 7.28 83.09 0.53 9.10
Haziran - 94 9.49 74.74 1.84 13.93
Temmuz - 94 8.01 78.15 0.63 13.21
Agustos - 94 5.96 82.82 1.20 10.02
Eylil - 94 1.50 92.17 0.70 5.63
Ekim - 94 1.06 93.89 1.04 4.01
Kasim - 94 0.92 89.92 0.87 8.29
Arahk - 94 1.76 90.10 1.47 6.67
Ocak - 95 1.33 91.06 0.94 ) 6.67
Subat - 95 0.40 94.88 0.87 3.’85
Mart - 95 1.63 88.68 0.76 3.93
Nisan - 95 6.07 83.92 0.87 9.14
Mayis - 95 9.14 79.91 1.07 9.88
Haziran - 95 3.17 89.44 0.88 6.51
Temmuz - 95 7.62 85.29 0.70 6.39
Agustos - 95 8.33 86.44 0.49 4.74
Eylil - 95 11.10 85.28 0.66 2.96
Ekim - 95 32 87.92 0.62 2.14
Kasim - 95 10.32 86.26 0.61 2.81

*  Yatirim fonlarnnin portfoylerinde yer alan yabanci hisse senetleri bu rakamlara
dahil degildir.

- Diger tip yatinm fonlan agirhkh olarak sirasiyla hazine bonosu.

devlet tahvili ve hisse senedine vatinm yaparlar. Bunun disinda yatirum
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yaptiklar1 degerler bulunmakla beraber bu degerlerin portfdy icindeki

agirliklan dSnemsenmeyecek diizeydedir.

IV. A TiPI FONLARIN PORTFOY YAPILARI iLE DIGER TiP
FONLARI PORTFQOY YAPILARININ KARSILASTIRILMASI

Daha 6nce yapmis oldugumuz analizlere bagh kurulacak bu iki fon
tipi arasinda portfdy yapilan agisindan ne tir benzerlikler ve farkliliklar

bulundugunu agiklamaya calisalim.

a- Benzerlikler

- Her iki fon tipinde de portféyde yer alan agirlikli menkul kiymet
turi hazine bonosudur.

- Her iki fon tipinde diger yatinm araclarina énemsenmevecek
6lctide yatinnm yapilmistir.

- Portféyde yer alan menkul kivmet tiirti agisindan cesitlendirme
sz konusu degildir.

- Devlet tahvilleri her iki fon tipinde de ikincil derecede agirhiga
sahiptir.

- Her iki tip fonda da portféy durumsallik yaklasum cercevesinde

olusturulmaktadir.

b- Farkhiliklar

- A tipi fonlar yasal zorunluluk geregi portféylerinde B tipi fonlara
kiyasla dnemli oranda hisse senedi tutarlar.

- A tipi fonlarin portféyleride ti¢ tir menkul kiymet agirhiktayken
diger t15 yvatinnm fonlarinin portféy yapilarinda iki tiir menkul
kiymet agirhik tasimaktadir.

- A tipi fonlar birazda yasal zorunluluk geregi olarak hisse
senedinin karh bir yatinm araci oldugunun farkina varmslardir.

Diger tip yatinm fonlarinda bu durum s6z konusu degildir.
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V. A TiPi FONLARIN GETIRILERININ REEL BAZDA INCELENMESI
VE SECILMIS YATIRIM ARACLARI ILE KARSILASTIRILMASI

Incelenen dénem icinde faaliyet gésteren A tipi yatinm fonlarinin
aylik nominal getirileri IMKB aylk biiltenlerinden elde edilmistir.
Enflasyon dénemlerinde yatinimcilarin nominal getiriden cok reel
getiriyle ilgilendikleri gerceginden hareketle séz konusu nominal

getiriler asagidaki formiil yardimiyla reel getiriye ¢evrilmistir.

1 + Aylik Nominal Getiri (%)

Ayhk Reel Getiri (%) = 1 + Aylik Enflasyon Getiri (%)

Yukaridaki formiil yardimiyla hesaplanan A tipi yatinm fonlarinin
avlik reel getirileri (%) Tablo 3'de verilmistir. S6z konusu tablodan
gorulecegi tizere A tipi fonlarin getirileri portfoylerinde yer alan menkul
kiyvmetlerin agirliklarina bagli olarak aydan aya degisiklik
gostermektedir.

A tipi fonlarn hesaplanan reel getirileri piyasada mevcut diger
vatirum arac¢larnmn reel getirileri ile karsilastinldiginda s6z konusu
fonlarin yatirimel igin cazip bir arag¢ olup olmadid: ortaya ¢ikacaktir. Bu
nedenle arastirmamizda A tipi fonlarla karsilastirilacak yatirim
araclarna gereksinim duyulmustur. S6z konusu bu aracglar sunlardir.

1. A.B.D. Dolari

2. Cumhuriyet Altini

3. Hisse senedi piyasasini temsilen IMKB birlesik endeksi

4. Alman Marki

Bu araglar A tipi folarin vadesiz bir arag¢ niteliginde olmasindan
dolayi piyasada mevcut vatimm araclan icinden likiditesi en yuksek

alanlardan secilmistir. Stphesiz yatinmec: elde edecegi reel getiri
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vaninda satin alacagl vanigin ihtiya¢ aninda kolayca nakte dontisme
ozelliginin bulunmasini da isteyecektir.

Tablo 4, sec¢ilmis bu yatinm araglarinin aylik reel getirilerini
gostermektedir. Bu tabloda yer alan verileri Tablo 3’te yer alan diger
verilerle karsilastirmak suretiyle incelenen dénem icinde séz konusu
vatirnim arag¢larinin getiri durumlanmn su sekilde ortaya koyabiliriz.

Once A tipi fonlarnn ortalama getirileriyle ABD dolarﬁun getirileri
reel bazda karsilastirildiginda ayni yénde meydana gelen degismelerin
(artis ya da azalis) son derece az (Eylal, Ekim, Aralik) oldugu
gorulmektedir. Yani s6z konusu iki yatinm aracindan biri kazandirirken
digeri kaybettirmis. Ancak A tipi yatinnm fonlarinin yatirimcisina
incelenen dénem icinde ABD dolarindan daha ¢ok kazandirdigi, zararnn
s6z konusu oldugu doénemlerde ise daha az Kkaybettirdigi
gozlemlenmektedir. Kisacas: A tipi fonlann getirileri ABD dolarina gore
daha fazla olmustur. DM ve IMKB icinde aym yorumu yapabiliriz. Bu
iki yatirim araci karsisindaki A tipi fonlarin incelenen dénemdeki
getirileri cok daha fazla olmustur. DB, 1994 yilinin ilk Gi¢ ay1 disinda A
tipi fonlardan daha az getiri saglarken, IMKB ise 1995 yilimn sadece iki,
tu¢ ve dordiancli aylarinda A tipi fonlann sagladigr getirilerin tizerine

cikabilmistir.



Tablo 3: "A" Tipi Yatirnm Fonlarinm Ayhik Reel Getirileri (%) (1994)

A Tipi Yatinim Fonlart Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran | Temmuz | Afustos Eyliil Ekim Kasim Aralik
1 is Yatiim 2 4.21 -5.1 -60.81 1.47 -F48 21.74 20.63 -3.24 -2.92 9.03 0.02 -2.85
2 Iy Yaurm 3 249 -10.32 -5.44 0.72 -3.18 20.74 19.42 3.98 2.31 9.19 3.49 0.99
3 1s Yaurim 7 4.13 -1.92 -6.92 -0.15 -1.36 23.03 21.06 275 -4.05 7.14 -0.22 -2.12
4 fktisat Yaurim 4 -2.69 -4.75 4.43 14.88 8.86 13.03 14.45 4.97 3.89 7.67 4.5 0.53
5 Iktisat Aulim Fon -0.81 -3.07 0.06 5.96 1.94 14.82 16.21 3.94 1.19 6.28 2.65 -3.78
6 Garanti Yatinm 4 1.78 -3.75 (.42 21.43 2.24 11.23 3.72 -0.19 1.95 8.4 6.31 -5.22
7 Garanti Yuln'an 5 1.28 -4.56 6.6 28.13 13.22 16521 + 898 7.13 -0.78 0.73 6.1 -4.04
8 Yonca Fon | -4.5 -14.48 -2.31 -0.1 3.09 12121 & 991 7.51 2.19 2.22 2.9 -2.38
9 Esbank Fon 3 0.53 -43.35 9.83 12.09 2.69 1981 ° 89 1.73 -4.25 6.18 2 -2.55
10 Vakif Hisse 4.48 -15.97 1.28 0.65 -1.12 18701 - 209 6.64 0.46 8.39 247 3.47
11 Digbank Mavi Fon 1.57 -8.17 15.44 1112 7.87 14.81 ] . 2268 4.28 -0.59 7.03 4.76 3.70
12 Digbank Beyaz -1.15 -9.97 -12.14 -0.45 -3.29 13.83 16.09 -0.99 -0.18 5.35 4.95 445
13 Disbank Pembe -0.75 -9.71 -22.31 31.92 8.08 14.65 24.64 -1.00 -1.48 4.66 3.83 2.00
14 Tiitlin Fon | -8.07 -5.77 -1.6 59 1.73 11.49 11.63 20621 713 1.29 4.08 3.57
15 Tiitiin Fon 3 - - - - 5.07 11.82 ] ; 13.52 4.42 8.69 6.45 2.39 -0.02
16 TFinans Fon 2 -3.15 -19.37 9.14 26.01 10.39 12.69 20.5 -2.49 -5.38 15.15 -1.94 1.81
17 Finans Fon 4 -2.76 -20.65 522 18.51 16.66 I5.8 23.23 1.48 -5.54 10.73 -0.2 0.27
18 Halk Fon 3 -0.07 -1.19 -1.33 39 0.87 14.04 7.73 4.74 2.67 7.23 4.75 119
19 Emlak Fon 2 2.08 0.35 3.06 8.73 4.71 10.82 9.51 2.03 368 6.63 2.71 -0.78
21 BgeFon 2 -6.15 -16.94 -3.67 20.56 -0.21 8.6 5.81 2.01 579 7.35 3.00 238
22 Kalkmma Fon 2 1.86 241 -4.98 -0.61 341 12.28 12.14 2.67 .09 8 347 0.18
23 Demir Fon -122 1185 =276 -1.04 -18.27 -12.79 351 .96 5.12 2097 8 049

89



Tablo 3: (Devam) (1994)

A Tipi Yatuumn Fonlan Ouik Suba Mart Nisan Mayis Haziran | Temmuz | Agustos Lyliil Fkim Kasmm Arahik
24 Tirk Bank Fon -7.32 -14.3 -9.82 -0.21 -0.47 8.99 13.8 0.37 5.58 10.76 -0.09 0.12
25 TSKB Uzman Fon 5.65 -9.34 -1.52 5.4 -2.8 7.3 26.08 6.09 1.58 58 0.91 -4 14
27 Tekstil Fon 3 - 1.2 -9.7 20.41 -4.31 14.86 21.78 -2.57 -0.14 15.62 3.77 -2.74
28 Ata Fon 0.47 -19.72 579 9.47 10.63 577 24.18 7.95 4.04 9.75 599 58
29 Kogbank Fon | 7.58 -71.19 11.38 11.34 49.06 14.08 1115 6.11 3.2i 7.67 3.88 4.47
30 Kogbank Fon 3 - -4.99 7.76 34.62 -1.37 12.14 11.54 5.00 3.48 7.73 2.21 3.94
31 Global Fon 0.15 -1.61 15.09 17.84 S.H 8.44 22.2 14.8 3.76 5.6 2.87 -3.45
32 Korfez FFon -2.74 -13.81 16.19 20.65 41.26 11.89 17.18 3.04 5.21 6.48 3.83 -1.19
33 Tebin Fon -1.3 -13.5 -1.49 16.6 9.22 16.02 16.22 5.99 3.55 8.25 2.84 2.96
34 Kent Fon -2.21 -1.74 -2.51 4.96 -1.33 10.5 18.79 5.31 -1.07 9.3 3.61 -5.46
35 CU Sigorta Fon -1.38 -18.3 (.84 F1.65 13.44 10.28 20.5 -1.86 -6.48 16.1 -0.85 2.21
36 Aliernatif Fon -5.29 -30.68 3.79 -9.96 9.21 13.58 14.48 0.53 -8.48 1.72 -2.47 -1.18
37 Hak Fon 1 4.07 3.1 -27.59 27.21 -1.91 8.59 11.35 2.82 4.32 8.01 1.86 -1.64
38 Inter Fon 5 1.0S -25.29 -28.17 14.63 3.96 26.57 22.23 0.53 3.16 6.97 1.18 -
39 YKB Hisse Fon 6.14 -5.57 - - - - - - - - - -
40 Ak Fon 2 4.98 -15.92 -1.71 10.9 10.25 , - - - - - - -
42 Fon | (FFon Md) -3.92 -0.91 0.22 - - - - - - - - -
43 Impex Fon 2 -11.3 -19.85 -17.32 - - - - - - - - -
=
ORTALAMA -0.59 1074 | T-18.14 | 10.2785 | 27.2458 F1L735 | 153395 2770667 | 0.81103 7.483 2483 1 -0.2334

69



Tablo 3: (Devam) (1995)

70

A Tipi Yaurim Fonlari Ocak 95 Subat 95 Mart 95 Nisan 95 May1s 95
I Is Yaurim 2 16.91 2272 16.67 3.5 4.35
2 Is Yaurim 3 10.29 12.15 11.41 6.18 6.62
3 1s Yaurim 7 14.5 20.93 15.12 1.8 546
4 Iktisat Yatnim 4 7.79 18.12 11.07 1.66 9.63
5 iktisat Atilim Fon 10.56 30.61 9.02 -2.34 14,27
6 Guranti Yatinm 4 14.27 13.74 22.67 -0.59 0.84
7 Garanti Yatinm 5 13.96 19.43 22.1 3.68 491
8 Yonca Fon 1 16.47 15.78 14.2 0.07 2.27
9 Esbank Fon 3 8.44 12.67 15.07 2.98 2.6
10 Vakif Hisse 9.54 15.65 19.58 -0.12 8.55
11 Diybank Mavi Fon 13.43 19.24 10.01 4.71 4.38
12 Digbank Beyaz 15.38 17.87 11.21 4.02 3.86
13 Diybank Pembe 12.09 15.36 10.22 2.15 5.15
14 Tiitiin Fon 1 10.07 15.4 -5.85 -13.14 -1.34
15 Tiitiin Fon 3 10.25 13.6 18.98 -16.97 1.11
16 Finans Fon 2 11.91 16.38 18.18 1.36 14.12
17 Finans Fon 4 12.79 15.99 15.44 -0.4 2.87
18 Halk Fon 3 4.13 14.66 18.93 9.84 311
19 Emlak Fon 2 10.37 15.08 14.19 -0.24 5.6
21 Ege Fon 2 12.17 16.16 13.36 1.22 4.03
22 Kulkinma Fon 2 9.92 17.48 14.73 -0.45 9.68
23 Demir Fon 1 27.59 -1.68 9.37 -5.7 10.4
24 Tiirk Bank Fon 10.24 19.94 7.74 -4.82 0.33
25 TSKB Uzman Fon 9.17 13.65 -4.15 -0.14 4.11
27 Tekstil Fon 9.96 19.57 17.22 1.71 7.16
28 Ata Fon 25.97 22.53 15.35 0.62 5.56
29 Kogbank Fon 1 9.52 14.58 10.03 0.82 6.28
30 Kogbank Fon 3 9.12 18.01 17.63 -1.78 6.06
31 Global Fon 15 23.64 13.04 9.59 -0.02
32 Korfez Fon 1 15.66 14.06 3.96 -2.13 10.12
33 Tebin Fon 10.85 17.38 9.93 1.68 8.08
34 Kent Fon 12.62 8.93 7.51 1.87 -3.47
35 CU Sigorta Fon 10.79 14.1 27.73 -2.05 8.8
36 Alternatif Fon 21.92 22.65 22.66 1.09 7.2
37 Hak Fon 1 9.52 12.96 16.65 0.69 9
ORTALAMA 11.977568 15.663243 11.838378 0.279729{ . 5.1859459




Tablo 4: Segilen Yatirim Araclarinin Ayhik Reel Getirileri

1994 1995 1994 1995

ABD DOLARI | ABD DOLARI DM DM
i 284 | 1. 092 | 1. 085 | 1L 3.32
2. 599 | 2. 6.3 | 2. 626 | 2. 457
3. 5235 | 3. 790 | 3. 5557 | 3. 1.97
4 1879 | 4 240 | 4 1833 | 4. 0.09
5 2238 | 5. -039 | 5. 082 | 5 -166
6. -20363 | 6. 078 | 6 20206 | 6.  -0.98
7. -201.18 7. 0.39
8.  -0.38 8. 0292
9 1.42 9. 1.99

10. 2.89 10 -L.68

1. 225 1. -3.38

12, -4.80 12. 701

1994 1995 1994 1995
ALTIN ALTIN IM.KB. ILM.K.B.

L. 826 | 1. 009 | 1. -19743 | 1. -199.07
2. 263 | 2. 1185 | 2. -21363 | 2. 9345
3. 1520 | 3. 216 | 3. -197.78 | 3. 28.8
4. 303 | 4 067 | 4 -1886 | 4 1260
5. 55 | 5. <127 | 5. -193.08 | 5. -0.09
6.  -1.76 | 6. -049 | 6 4425 | 6. 0.49
7. -201.09 7. -208.12
8. -0.68 8.  23.66
9. 4.36 9. 0.66

0.  -3.08 10.  -200.28

1. -3.10 1. -6.20

2. -6.64

Kaynak: CIMB Aylk Bultenleri
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SONUC

Uygulanmasina 1987 yilinda baslanan ve gittikce dnem kazanan

yatirnim fonlan, ¢alismamizda i¢ béltiim altinda incelenmistir.

Birinci bélimde, yatinnm fonlarinin genel bir degerlendirilmesi
yapilmis ve dlunyadaki yatinm fonlar uygulamalan ile Tuarkiye'deki
uygulama karsilastirilmistir. Bu karsilastirma neticesinde Turkiye'de
yatirim fonlarinin islevlerini tam olarak yerine getirmedikleri
anlasilmaktadir. Bunun nedeni, bankalarin yatinnm fonlarim
kendilerine prestij saglayan bir birim olarak kabul etineleri ve fonun

zarar etmesi halinde bir yaoktmlildkle karsilasmamalaridir.

Calismanin ikinci bélimunde Turkiye' de yatinm fonlarnn
kurulusu ve gelisimi incelenerek, yatinm fonlari, tasarruf sahipleri ve

bankalar acisindan degerlendirilmistir.

Cok sayida yatinm aracini portféytinde bulunduran ve riski farklh
yatinim araclarina dagitarak istikrarh bir kazang saglaylan yatirnm
fonlarina talep her gecen giin artmaktadir. Vadesiz olmalarnda talebi
olumlu yonde etkilemektedir. Ozellikle son yillarda gittikce dnem
kazanan borsada hisse senetleri ile yatinm yapmamn ve devlet tahvili,
doviz, altin gibi yatirim araglarinin herhangi biriyle riske girmekten
kacinan tasarruf sahipleri i¢in yatinm fonlan ¢ekici bir alternatif haline
gelmistir. Tasarruf sahipleri bakimmdan olumlu olarak distntlen bu

fonlarin bankacilik sistemi tizerinden devlete yansiyan etkisinin bu



derece olumlu oldugu diistiniilemez.

Bankalarin menkul deger portfoytintin ¢ok biiytik bir kisminin
devlet tahvili ve hazine bonosundan olusmasi, kamunun
finansmaninda banka kaynaklarina daha fazla basvurdugunu
gostermektedir. Bu durumda,sermaye piyasasinin hentiz tam anlamiyla
gelismedigi Turkiye’de bankalar aracilifi ile faaliyetlerini finanse eden
ozel sektériin kaynak kullanim ihtiyaclarnni daraltarak finansman
sorunlarini giiglestirmektedir. Devlet tahvili, hazine bonolan ile,
yatirmm fonlarimin vergiden muaf olmas: ise, bunlara vatiim yapan
bankalarin buytk oranda vergi muafiyetlerinden yararlanmalarina
neden olmaktadir. Bu durum devletin vergi gelirleri tizerinde olumsuz

etki yaratmaktadir.

Turkiye'de yatirim fonlan gelirleri, devlet tahvilleri ve banka faizleri
gelirlerinin ustiindedir. Bu durum daha ¢ok riskli pivasada dogrudan
dogruya satilmasi gli¢ olan 6zel sektor tahvillerinin fona alinmasindan
kaynaklanmaktadir. Ancak boéyle bir uygulama yatirim fonlann: kisa
vadeli ve riskli bir yatinm araci haline getirmektedir. Yani Tarkiye'de
yatinm fonlan bir para piyasas: aract halini almistir. Oysa incelenen
yabanci ulkelerdeki yatinm fonlarinin amaci, uzun vadeli yatirmlar
vonelmis sermaye piyasasi aracit olmaktadir. Portfoylerin yapisi
tamamen devlet tahvillerine ve buytk agirlikla 6zel sektor tahvillerine
kayvdirilmistir. Sermaye piyasasimin gelismesi agismdan 6nemli yeri olan

hisse senetleri fonlarda cok azdir.

Calismanin uc¢unci béliminde ise, A tipi yatinm fonlan ile
secilmis diger alternatif yatirim araclarinin getirileri reel bazda
karsilastirilmistir. Bu karsilastirma sonucunda incelenen dénem icinde
-A- tipi fonlann diger yatinm araclan karsisinda sagladiklar: getirilerin

daha yuksek oldugu ortaya ¢ikmistir.
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