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Abstract: Investment Trust is one of the associations in the
stock- market law. Even though investment trust is one of the
associations in the stock- market, it interested in commercial
law, obligation law and civil law. Consequently, we must
research lawful feature of the investment trust. Finally
investment trusts have as feature confidential ownership, the
contract.

L GIRIS

Kigiik tasarruf sahiplerinin ellerinde tuttuklari
tasarruflari en karh yolda kullanmak isterler. Iste sermaye
piyasasi bu alanlardan biridir. Yatirim fonlart bu
piyasanin etkin bir kurumudur. Bu piyasada uzmanlagmig
olan kurum veya kuruluslar, yatwimcilarin  tercih
ettikleri bir yol olmustur.

Yatirim fonlarinda, yatirimeiya  katilma belgesi
karsihginda elde edilen paralarla bir portfoy
olusturulmaktadir. Bu portfoyde sermaye piyasasmin
araclar1 dahil bir¢ok varlik bulunmaktadir. Amag¢ daha
fazla kar elde etmek i¢in bu portfSy isletilmektedir.

yatirim fonlarma,  yiiksek kar
getirisine  bakarak  bunlari almayr tercih etmesine
ragmen, hangi islemi yaparak hangi haklar1 kazandigmi
bilmez. Bu bakimdan &zellikle hukuki yapisi ve iglevi
onem arz etmektedir.Unutulmamaldir ki, bilip taniyarak
ve isteyerek bir yatirima yonelmek, konuya yabanciliktaki
teslimiyetgiligi ortadan kaldrrr.

Birgok kisi

1L YATIRIM FONUNUN TANIMI, UNSURLARI VE
HUKUKI MAHIYETI

I1.1. Tanim

1981 wyilinda 2499 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu (SerPK) kabul edilince, bu miiessesenin iginde
yatinm fonlari da yer almis ve hukukumuza girmistir.
SerPK’ da 1992 yilinda 3794 Sayili Kanunla degisiklik
yaptimis ve bu degisiklikten yatirm fonlariyla ilgili
hiikiimlerde nasibini almustir.

SerPK’nin 37/1 maddesi yatwrum fonlarmmi soyle
tanimlamaktadir. “ Bu Kanun hiikiimleri uyarinca halktan
katilma belgeleri karsiligimda toplanan paralarla, belge
sahipleri hesabina, riskin dagitilmas: ilkesi ve inangh

miilkiyet esaslarma gore sermaye piyasasi araglari,
gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyii
isletmek amaciyla kurulan malvarhigma yatirim fonu adi
verilir”.

Yatirim fonlar, SerPK. m. .32 wuyarinca bir
sermaye piyasast kurumudur. Kanunda sadece 37 ve 38.
Maddelerde kisaca diizenlenmesinin sebebi m.38/[V
uyarinca diger hususlarin Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)
tarafindan  ¢ikarilacak  Teblig’lerle  diizenlenecek
olmasidir, SPK’ da bugiine kadar biiylik ve kiiglik ¢apta
olmak iizere 16 defa yatirim fonlar1 ile ilgili Teblig
yayimlamigtir.

13. 12. 1986 tarihinden 31.07.1992 tarihine kadar
Seri VII. No:1 Tebligi [1] yiiriirliikte kalmig, bu tarihten
19. 12. 1996 tarihine kadar da Seri VIL. No: 2 Tebligi [2]
yiirtirliikte kalmistir.. 19. 12. 1996 tarihinden itibaren ise
Seri VII. No: 10 Tebligi [3] yiiriirliktedir.

Teblizg m.4’ de yatinm fonlan tanimlanmigtir.
Buna goére, “Fon, Kanun hiikiimleri uyarinca halktan
katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge
sahipleri hesabina, riskin dagitilmas: ilkesi ve inangh
millkiyet esaslarina gore, asagida belirtilen varliklardan
olusan portfoyti isletmek amaciyla kurulan mal varhgidir”
seklinde tanimlanmistir., Bu tanim Kanundaki tamimla
hemen hemen aynmidir. Ancak Teblig’de , portfoydeki
varliklarin tek tek siralandigint goriiyoruz. Bunlar da
sermaye piyasas! arag¢lari, altin, kiymetli madenler, repo,
ters repo, opsiyon ve forward sozlesmelerinden
olugmaktadir. Teblig. m. 1 uyarinca gayrimenkuller
acik¢a hari¢ tutulmustur. Oysa Kanunda acgikca yer
almaktadir.

Doktrine de bakildiginda yazarlarin [4] Kanun ve
Tebligdeki tamim dogrultusunda yatirim fonlarint ele
aldiklarmi soyleyebiliriz. Biz de Kanun ve Teblig
hiikiimleri dogrultusunda soyle tanimlayabiliriz: Sermaye
piyasast faaliyetlerinde uzmanlasmis olanlarin , kigiik
tasarruf  sahiplerinin  paralarmi, katilma belgeleri
karsiliginda sermaye piyasasi araglari ve diger araglardan
olusacak bir portfoyii riskin dagitilmasi ve inangh
miilkiyet esaslarina gore igletmek amaciyla genel islem
sartlarini havi katiimali bir sozlesme yaparak vekalet akdi
hikiimleri dogrultusunda yonetmek ve isletiimek iizere




Oneri.C.4.8.16.

devredilen [5] tiizel kisiligi bulunmayan ozel bir mal
toplulugudur.

11.2. Unsurlarl

Biz vermis oldugumuz tanimda unsurlarmi da
igerecek sekilde ele almayi uygun bulduk. Bu bakimdan
yatirim fonlarinn tanuminda yer alan unsurlar, sirasiyla,
genel islem sartlarini havi katilmali bir sdzlesmenin
varligl, inangh miilkiyet, vekalet akdine gore ydnetim,
riskin dagitilmasi esasina gore portfoy isletmeciligi ve bir
mal toplulugudur.

a. Genel Islem Sartlarim Havi Katilmal Bir
St6zlesmenin Varhgi

Yatirmm fonunun temelini yatirmm  fonu i¢tliztigi
olusturmaktadir. Yatirim fonu sdzlesmesi taraflar arasinda
bununla kurulmaktadir. Dolayistyla Teblig m. 18. Bunun
hukuki niteligini agikga ifade etmektedir. Buna gore, “fon
ictiiziigii katilma belgesi sahipleriyle kurucu, saklayici ve
yonetici arasinda fon portfoyiinin inangh milkiyet
esaslarma gore saklanmasini ve vekalet akdi hiikiimlerine
gére yonetimini konu alan genel islem sartlarini igeren
iltihaki bir sdzlesmedir.

Doktrinde fon sozlesmesi [6] veya kolektif
yatirim sozlesmesi [7] diye ifade edilen kavramlar fon
ictiiziigiinin  hukuki mahiyetini agiklamaktan ibarettir.
Hukuki mahiyet konusunda daha genis
aciklanacagindan  burada sadece unsur yoniinden
belirtmekle yetiniyoruz.

Sozlesme unsurunda ii¢ 6zellik géze carpmaktadir.
Bunlardan birincisi, bu sozlesme  Borglar Hukuku
alaninda bir sozlesmedir. Dolayisiyla s6zlesmenin bir
tarafinda yatirimei, diger tarafinda kurucu, yonetici ve
‘'saklayic1 kurulus yer almaktadir. Ikincisi, bu sozlesme
iltihaki bir sézlesmedir. Ciinkii fon j¢tiiziigtini kurucu
hazirlamakta ve hazir olan bu sézlesmeye yatirimci
katilma belgesi kargihginda katilmaktadir. Uglinciisii ise,
katilmali sozlesmenin bir geregi olarak bu sozlesme
genel islem sartlarmi da igermektedir. Genellikle genel
islem  sartlar bulunan  sozlesmeler  iltihaki
sozlesmelerdendir [8].

Ekonomik ve sosyal gelismeler sermaye piyasasi
alaninda da Borglar Kanunu m. 1 ve devamindaki
bireysel akit yerine degisik tipte akitlerin kurulmasma
yol agmistir. Yatiim fonuna katilma sozlesmesi de
bunlardan biridir. Yatirim fonu kurucusu da sozlesmeyi
genel islem sartlariyla birlikte hazirlamakta ve yatinmciya
sunmaktadir. Yatirimei ya aynen kabul edecek ya da fona
katilmayacaktir.
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b. Inan¢h Miilkiyet

Medeni Kanunumuzda inangh miilkiyet gesidinden
bahsedilmis degildir. .Medeni Hukuk agisindan doktrin
ve uygulamada geligmis bir miiessesedir. Ancak Sermaye
Piyasas: Hukuku bakimindan bu gegerli degildir. Cunkii
inanch miilkiyet yasal olarak ilk defa mevzuatimiza
SerPK ile girmistir. SerPK m. 37/1 “inangli miilkiyet
esaslarma gore” demektedir. Ancak SerPK ve Tebligde
ayrica  ozelliklerinden  bahsedilmemektedir. Inangli
miilkiyet, inangli islemler sonucu olusan bir mulkiyettir.
Kanaatimizce, inangli islemlerin  tanitilmasi  bu
miilkiyetin tanitilmasma yetecektir. Tirk Hukukunda
inangl1 islemler 6zel olarak diizenlenmemistir.Doktrin ve
uygulamada gelismistir [9].

Inangl miilkiyete konu inangh islemde, inanan ad
verilen kisi teminat olmak lizere veya yonetmek lzere
kendi malvarhigindaki bir seyi veya hakki ayni sonuca
ulasan normal hukuki islemlerden daha giiglti bir hukuki
durum meydana getirmek maksadiyla inanilana inangli
olarak kazandirma yapmaktadir {10]. Bu durum yatirim
fonlarma uygulandiginda, inanan katilma belgesi sahipleri
olmakta, inamlan ise yatrim fonu  kurucusu
olmaktadir Miilkiyet kurucuya ge¢mekle beraber bu
inangli bir malikiyet olmakta ve kararlastirdiklari,
isletilmek tizere devir, emin ellerde daha fazla kazang
olup yatirumer istedigi anda geri alabilecektir.

Katiima belgesi sahiplerinin portfoy iizerinde
hukuken bir hakki gozikse de, fon kurucusunun bu
malvarlig tizerindeki miilkiyeti tam bir miilkiyetten ayirt
eden hiikiimler SerPK m. 37 ve Tebliz m. 40’ da
bulunmaktadir. Buna gore, fon malvarligi, baska amagla
kullanilamaz, kurucunun malvarligi ile karistirilamaz,
rehnedilemez, teminat gosterilemez ve lglincli sahislar
tarafindan haczedilemez. Bu durum inanca gore bir
yonetimin varligin gostermektedir.

¢. Vekalet Akdine Gore Yonetim

Yatirim fonuna katilma s6zlesmesi, 6zel sozlesme
tiplerinden biri olmakla birlikte Borglar Kanunundaki akit
tiplerinden biri degildir.Bu yiizden oncelikle SerPK ve
Teblig hiikiimleri uygulanacaktir. Diger hususlarda ise ne
yapilacagint SerPK m. 37/I ve Teblig m.18 agikca
belirtmistir. ~ Yatinm  fonu  vekalet aktine gore
yonetilecektir.  Oyleyse  kurucu, katilma  belgesi
sahiplerinin vekili gibi davranarak fonu yonetecektir

Vekalet akdi, Borglar Kanunu m. 386- 398
arasinda bir isgorme sozlesmesi olarak diizenlenmistir.
Yatirim fonuna katilma sozlesmesi tam bir vekalet
sozlesmesi degildir. Yatrnm fonunun 6zelliginden
kaynaklanan bir takim farklihklar mevcuttur. Ozellikle
Borglar Kanunu m. 396’ ya gore azil ve .istifa her zaman
miimkiin oldugu halde yatirim fonlarinda bu miimkin
degildir.
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Yatirrm fonunun taniminda, “belge sahipleri
hesabma” kavrami Borglar Kanunu m. 32 uyarinca bir
temsil iliskisinin var oldugunu gostermektedir. Acaba bu
hangi temsil tiriinti belirtmektedir. Hukuki temelinde
inanglt miilkiyet bulunduguna goére, burada bir dolayl
temsile dayali bir vekalet bulundugunu sdyleyebiliriz.
Ciinkit miilkiyet kurucuda haklar ve borglar bunun
iizerinde dogmaktadir. Ayrica dolayli temsili Ongoren
vekalete inangli vekalet de denilmektedir [11].

d. Riskin Dagitilmasi Esasina Gore Portfoy
Isletmeciligi

Yatirim fonlarina hakim olan ilkelerden biri riskin
dagitilmast ilkesidir. Katilma belgesi sahibinin kendi
malvarligini devretmesindeki kasti, sermaye piyasasin
tam bilememesi daha fazla kar getirecek yolu bu konunun
uzman kisilerine birakmasidir. Kurucu da tek bir alana,
nesneye veya sermaye piyasasl aracina yonelmek yerine
birden fazla alana ve araca yonelerek isletmeciligin
mahiyetinde yer alan riski dagitmaktadir.

Riski dagitilan- portfoy isletmeciligidir. Portfoy
sozlik manasmda para ciizdam1 anlamina gelmekle
birlikte, ticari bir terim olarak menkul kiymetlerin
olusturdugu bir biitiinti ifade etmektedir [12]. Dolayistyla
portfoy isletmeciligi de bir ilkedir. Ancak her ikisi
ayrilmaz bir biitiin tegkil etmektedir. Yatirim fonunun
baska amag tagimas1 miimkiin degildir.

e. Bir Mal Toplulugu

SerPK ve Teblig hiikiimlerinde yatirim fonlarmin
tiizel kisiligi  bulunmayan bir malvarligi  oldugu
zikredilmektedir. Yatinm fonu bir sermaye piyasasi
kurumu oldugu i¢in hukuki mahiyetini agiklarken
belirtecegimiz  gibi Medeni Hukuk igindeki mal
topluluklarmin bir alt ¢esidi gibi genis agiklama imkani
yerine bir unsur olarak kisaca belirttik. Burada esas olan
mal toplufugu olmasi sermaye piyasasi yoniindendir.

I1.3. Hukuki Mahiyeti

Tiizel kigiligi olmayan bir mal toplulugu olan
yatirim fonunun hukuki statiisiiniin tayini 6énem arz eden
bir meseledir. Hukuki yerinin tespiti i¢in Ticaret Hukuku,
Medeni Hukuk ve Sermaye Piyasasi Hukuklarmin karsi
karstya getirilmesi gerekmektedir.

Yatirim fonu malvarligi, portféyden olusan bir mal
toplulugu seklindedir. Bu mal topluluguna yatirim fonu
denilmektedir. Sermaye Piyasasi Hukuku disinda bagka
bir adr yoktur. Ttizel kisilik verilseydi bu mal toplulugu
bu tiizel kisiligin olacakti. Halbuki béyle yapilmams
malvarlig1 6zel hitkiimlerle korunmaya ¢aligilmagtir.

Malvarligi kurucunun inangh miilkiyetindedir.
Ancak kurucunun malvarligi i¢inde ayr1 bir malvarlig

grubunu  olusturmaktadir.Ciinkii  rehnedilemeyecektir,
teminat gosterilemeyecektir ve haczedilemeyecektir.
Oyleyse 6zel bir malvarlig [13] olarak kabul edilmelidir.

Hukukumuzda  malvarlhigmin  tekligi  ilkesi
gecerlidir. Ancak 6zel malvarlig: ile bunun bir istisnasi
olarak goriiliip sorun asilmalidir. Bu hususa benzer bir
durum Tiirk Ticaret Kanunu m. 948/’ de mevcuttur.
Donatanmn sorumlulugu bu madde uyarinca sadece gemi
ve navlunla sinirh kalmaktadir.Oysa donatanin malvarlig
sadece deniz serveti [14] ile smirh degildir.

Kiigitk tasarruf sahipleri paralarimi kendileri
isletmek yerine bu isi bilen uzman kuruluslara devrederek
onlar tarafindan isletilmesini saglamaktadir. Oyleyse bu
malvarlifinmn adi, isletilmek iizere devredilen malvarligi
olmahdir. Ozel olmasinin sebebi ise sadece isletilmek
iizere devredilmesidir. Bu inangli islem sonucu olugan
inangh miilkiyetle saglanmaktadir.

Mal toplulugu olmasi, Medeni Hukuktaki Vakif ile
benzeyen yoniinii, tiizel kisiligi olmadan birden fazla
kiginin ayni1 amaca yonelerek katilma belgesi almas:,
Borglar Hukukundaki Adi Ortaklik ile benzeyen yoniinii
ortaya koymaktadir.

Vakif bir Medeni Hukuk miiessesidir. Medeni
Kanun m. 73-83/B arasinda diizenlenmistir. Bir malin bir
gayeye tahsisi seklinde tanimlamak miimkiindiir.
Dolayisiyla bir mal toplulugudur. En onemli vasfi bu
haliyle bash basma bir tiizel kisiliktir. Vakfeden kisi mal
toplulugundan tamamen ayrimistir.

Yatirim fonu ise bir mal toplulugu olmakla birlikte
tiizel kisiligi yoktur. Yatirimer olan katilma belgesi sahibi,
devrettigi maldan kesin olarak ayrilmamis ve sadece
inancl olarak devir yapmistir. Yatirim fonu ticari
amaclidir. Oysa vakif sosyal amaglhidir.

Doktrinde tiizel kisiligi bulunmayan bagimh veya
inanglt vakiflardan bahsedilmekle [15] birlikte yatirnm
fonu, inangli vakif da sayilamaz. Inanch vakif, Medeni
Kanun m. 462 ve Borglar Kanunu m. 240 anlaminda
miikellefiyetli bagisa benzemekte ve sosyal amagh olarak
bir gayeye bir mal devredilmektedir. Deprem felaketi igin
bir bankada toplanan paralar gibi. Burara ger¢ek manada
bir vakif yoktur. Onun i¢in inangli vakif denilmistir.

Yatinm fonu, tiizel kisiligi bulunmayan ayni
amaca yonelmis kisilerin devrettikleri mal toplulugu
yonityle Borg¢lar Kanunu m. 520-541 arasinda diizenlenen
adi ortakliga benzer goézikse de bir adi ortaklik da
degildir.  Adi ortaklikta taraflar bir araya gelip bir
sozlesme yaparlar. Ortakliga tahsis ettikleri mallar
tizerinde igtirak veya miisterek malik olurlar. Ortak amag
icin emek ve sermayeleri ile aktif olarak ugras verirler.
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Yatirim fonunda taraflar, bir araya gelip yaptiklari
bir sézlesme yoktur. Katilmah bir sozlesme vardir ve
malvarhg! iizerinde istirak veya miisterek miilkiyet hali
yoktur. Inangli olarak devretmistir.

Katilma belgesi alan yatirimcilar arasinda bir bag
yoktur. Tabiri caizse, yatirim fonu Istanbul’a gelmek
iizere otobiise binen yolcular gibidir. Amag Istanbul’a
gelmektir. Yolcularin birbirlerini tanimalarina gerek
yoktur. Yolcularin Istanbul’a gelme amaglar1 farkli
olabilir  Yatinm fonunda fazla kar elde etme vardir.
Bunun i¢in ortak bir katki yoktur.

Yatirim fonlarmm, portfoylerindeki varliklarin
tiiriine gore adlandirilan tiirleri vardir. Varlik tiiriintin
hangisi agirlikta ise o adla anilmaktadir. Teblig de agik bir
sekilde belirtilmistir.

Sermaye piyasasma ilgi duyanlar igin kar getirisi
bakimindan tercih edilebilecek bir alandir. Yatirim
fonlarmmn sayis1 da giin gectikge artmaktadir. Ozellikle
bankalarin kurdugu yatirum fonlar1 revagtadir.
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