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19601 yillardan itibaren Tirkiye'de Sermaye Piyasasimn
nasil olusturulabilecegi ve gelismenin nasil saglanabilecegi hep
tartisilmistir. 1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu yiurtrlik
kazanmis ve Sermaye Piyasasi Kurulu goreve baglammg, 1985 yihnin
sonunda da Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: faaliyete
gecirilmistir. Bu siire icinde Sermaye Piyasasimm gelistirme yoniinde
stirekli diizenlemeler yapila gelmistir. Yapilan tiin diizenlemelere
ragmen bugiin ulasilan dizeyi yeterli bulmak miimkiin degildir. Bu
nedenle cabalar siirdiiriiimeli ve Sermaye Piyasasiun geligtirilmesi
dzellikle hem arz hem de talep yoniinden ele alinmalidar.

Sermaye Piyasasimun arz ydniinden gelistirilmesi; yeni ve
orijinal menkul kiymetler cikariimasi, kapali sirketlerin halka
acilmasimm 6zendirmek ve dzellestirme gibi konulan icermektedir.

Sermaye Piyasas:i enstrumanlarna talebin arttirilabilmesi
kuskusuz tasarruf sahiplerinin bu menkul lkymetlere olabilecek
ilgilerinin arttinilabilmelerine baglidir. Boyle bir ilgi ile
gayrimenkul, altin ve doviz gibi baska kanallara yoneltilmig
tasarruflarin Sermaye Piyasas1 arag¢larina yodneltilmesi
saglanabilir. -

Konunun talep yoéniinden ele alinmasinda tasarruf sahibinin
onem verdigi konulan asagidaki gibi siralamak olanaklidir.

i. verim

i, likidite

iii. vade

iv. risk

Bu swralamada risk, menkul kiymete giiven duyma istegi
nedeni ile ayr bir énem tasimaktadir.

Yakin bir ge¢miste Tiirkiye'de yasanan "Banker Krizi'nden
sonra tasarruflarin degerlendirilmesinde giiven unsurunun &ne

(*) Hacettepe Universitesi, lktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme Bolii-
mii Ars. Gorevlisi.
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ciktigy bilenen bir gercektir. ‘

Talep sorunun asilabilmesine yardimei olabilecek bir olgu da
Yatirnm Fonlandir. Bilindigi gibi; kisiler tasarruflarimi menkul
kiymetlere kanalize ederlerken goéremiyecekleri iki sorun ile
karsilasirlar. 11k sorun, yatirnm yapilabilir menkul kiymetlerin
kazang¢ potansiyelleri konusunda uygun bir tahminde
bulunamamak, ikincisi ise menkul kiymetler arasinda maksimum
karlilifi ve minimum riski saglayacak bicimde dagitim
yapamamalndir. Bu ‘sorunlar, uzmanlarca yiiriitiillecek piyasa
analizleri ile ve portféy yonetimi ile ¢oziltr. Iste burada Yatinim
Fonlari, yatinnmecimin yukarida isaret edilen sorunlarn "otomatik
¢oziicii” olarak devreye girmektedir.

Yatirnm Fonlarmin Sermaye Kanunu kapsaminda 1982
* yilinda giindeme girmis olmasmna ragmen ilk Yatinm Fonu 1986
yilinda kurulabilmistir.

GENEL OLARAK YATIRIM FONLARI

‘Menkul Kiymetler Yatinm Fonlan ile bunlann ihrag¢ ettikleri
katilma belgeleri gecen yiizyil sonlarinda Ingiltere'de dogmus ve
buradan Bati iilkelerine yayilmis ve hizla gelismigtir. Sermaye
Piyasasimin vazgecilmez bir yardimci kurulusu olan Yatirm
Fonlar: yiizyila yakin bir gecikmeden sonra Tiirk ‘Sermaye
Piyasasinda yerini alabilmistir.

Tiirk Sermaye Piyasasi Kanunundaki dﬁzehlemeye gore n¢ tar
yardime: kurulug mevcuttur. Bunlar;

1. Araci Kurumlar A
2. Menkul Kiymetler Yatinm Ortakhklar
3. Menkul Kiymetler Yatirun Fonlar

olarak siralanmastir.

Araci Kurumlar, Sermaye P1yasasmda menkul deger ihrag
eden sirketlerle tasarruf sahipleri arasinda gérev yapan
kuruluslardir. Menkul Kiymetler Yatinm Ortakhklar 6zellikle
- menkul kiymetler portfoyti isletmek itizere kurulan anonim
sirketlerdir. Menkul Kiymetler Yatirrm Fonlari ise, bankalar
nezdinde menkul degerler portféyiti isletmek tizere kurulan mal
varliklaridir. Bu nedenle amag¢ ve ekonomik islevleri acisindan
menkul kiymet yatinm ortakliklari ile menkul kiymet yatirim
fonlar1 birbirlerine yakin iki ayri kurumdur. Her ikisi de
finansman degil yatinm kuruluslandir. Boylece ekonomik agidan
menkul kiymetler yatirim ortakhklan ile menkul kiymetler
yatinnm' fonlar: tasarruf sahiplerinin menkul degerlere dolayl
yatinm yapmasmna ve gelir saglamasina yardimci olan kuru-
luslardir (1). ;

(1) Prof. Dr. TUNCER Selahattin, Tiirkiye'de Yatirim Fonlar1 ve Son
Gelismeler, Iktisadi Arastirmalar Vakfi Tarafindan Dtizenlenen Seminer,
Istanbul, 1989, s. 74.
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Tasarruflarim, belli degerlere yatirmak isteyen . kisiler;
sektorleri, riskleri, karlilik oranlarini yeterince

degerlendiremezler, bilemezler ve taniyamazlar. Bu nedenle bazi
yardimcilara gerek duyarlar ve duymalidirlar. Iste tasarruf
sahiplerinin veya yatirimcilanin birikimlerini en iyi sekilde
degerlendirebilmelerini saglamak iizere bu yardimlan saglayacak
gerekli uzman kadrosuna ve organizasyonuna sahip bazi
kuruluslarin devreye girmesi gerekli olmustur (2). ’

Sermaye Piyasast Kanununda "Halktan katilma belgeleri
karsihifi toplanan paralarla belge sahipleri adina riskin
dagitilmas: ve inangh miilkiyet esaslanina gére menkul kymet
portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal varliklan" olarak
tammmlanan yatinm fonlan yukandaki dustncenin geregi olarak
ortaya c¢ikmuslardir.

Bu tammdan hareket ederek yatinm fonlarmmmn o6zelliklerini
siralayabiliriz.

i. Menkul Kiymetler Yatinm Fonu bir mal varhgidir.
ii. Fonun tiizel kisiligi yoktur.
ifi. Yatirnm Fonlan sadece bankalar tarafindan kurulabilir.

iv. Yatinm Fonlar1 belge sahiplerinin haklarim koruyacak
sekilde Banka tarafindan yonetilir (inan¢h miilkiyet) ve temsil
edilir.

Sermaye Piyasast Kanununa gore kurulan yatinm fonlarinda
fon yoneticisi ile fona katilanlar arasindaki hukuki iliskilerde
vekalet akdi hiitkiimlerinin uygulanmas1 uygun goériilmiistiir. Yani
fonu kuran ve ydneten banka, katilma belgesi sahiplerinin 6zel
kosullarla vekili olmustur, j

Yukanda belirttifim gibi Sermaye Piyasasi Kanunu 1982
yilinda yiirarliige girdigi halde ilk ii¢ fon 1986 yiinda yani dért yil
gecikme ile kurulmus ve bunlara ait katilma belgelerinin ihraci ise
*1987 temmuz ayi i¢cinde miimkiin olabilmigtir. Bu durumda gecikme
bes yila yaklasmaktadir. Bu gecikmenin ii¢ dnemli nedeni vardir.

Birincisi: Iistanbul Menkul Kiymetler Borsasmn agilmamis
olmasidir. Borsa acgilmadig: icin menkul deger ahm-satimlar rayic¢
bedel tizerinden yapilamiyordu. Ayrica kurulacak bir fona yasal
yoldan portféy olusturmanin olanaksizlifi da ortadayds.

Ikincisi; sermaye piyasas: kurulunun katilma belgelerinin
halka arzina ait tebliginin gecikmis olmasidir. Bu tebli§ ancak
Aralik/ 1986 ortasinda yaymmlanabilmistir. Bu gecikme, kurulun
uzun ve aynntilh bir calisma yapmasindan kaynaklanmigtir.

(2) AYTAC Ziihtii, Sermaye Piyasas: Yardimer Kurulusu Olarak MKYO., SPK-
1AV., Turkiye'de Sermaye Piyasasi-Seminer tebligleri Istanbul, 1984.
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Ancak Tebli§ yaymlandiktan sonra katilma belgelérinin halka
arzi miimkiin olabilmistir,

Uclinciisii; vergi sorunlandir. Kurumlar vergisinden istisna
edilmis olan fon gelirlerinin Gelir Vergisi Kanunun 94. maddesine
gore % 10 stopaja tabi olmasmun, katilma belgelerine olacak talebi
engelliyebilecegi, azaltabilecegi endisesi katilma belgelerinin
cikarilmasimm geciktirmistir. Bu durum Agustos/1987'de
giderilebilmis ve katilma belgelerinin halka arzi baslamistir.

YATIRIM FONLARININ TURLERI VE TURKIYE'DE UYGULANIS
SEKLI

Yatirim Fonlari open-end (agik sonlu), closed-end (kapah
sonlu) olarak kurulabilirler.

Acik sonlu fonlar, degisken sermayehdlrler ve istedikleri
zaman sermayelerini arttirabilir ve azaltabilirler. Kapali sonlu
fonlar ise sabit sermayelidirler. Yatirimci katilma belgesini fona
geri satamamaktadir. Diinyadaki uygulamasinda fonlar énce kapali

sonlu glarak kurulmus, daha sonralarn ise aglk sonlu fonlar
kurulmustur.

Yukaridaki s1n1ﬂad1rmaya ragmen Turklye deki yatimm
fonlarinin acgik ya da kapah-sonlu fon olarak kesin bir sekilde
smiflandirmak mimmkiin degildir. Bu sonug a@aglda aciklanan iki
nedene bagh olarak ¢ikmaktadir (3).

1. Isteyen yatinmea istedigi zaman fona katilma belgesini geri
verebilir. Fonun itfa edilebilir olmasn fona acik-sonlu olma
Ozelligini vermektedir.

2. Sabit sermayeli olan fonlar yeni pay cikarabilecek yapida
degildirler. Fonlarin c¢ikarabilecekleri pay sayisi bellidir ve bu
limiti asamazlar. Boyle bir durumda tim katilma belgeleri
satildiktan sonra yatinmcilarin fondan katilma belgesi alma
olanaklari kalmamaktadir. Ancak itfa yoluyla fona geri doénen
katilma belgeleri yeniden satilabilir. Bu ytlizden ytliksek getirili olan
ve piyasada talebi olan fonlarm ikincil piyasasi gelisebilir. Ancak
katilma belgeleri menkul kiymet olarak nitelenememekte ve
kiymetli evrak sayilmaktadir. Bu da bu belgelerin borsada islem
gormesini engellemektedir. Bazi tilkelerde de borsada fon
paylanmn islem goérmesi yasaklanmistir. Yasaklamanin amaci;
prespektiis ve fon haklunda bilgisi clmaksizin yatirmmeimn fona
katilmasimin sakincali olacagi distincesidir.

YATIRIM FONLARI ILE ILGILI VERGI SORUNLARI

Tiirkiye'de yatirim fonlarimn gecikmeli olarak kurulmasimin
onemli nedenlerinden hiri de vergileme sorunlanna baghdir.

(3) SUNGU Sevtap, Genel Olarak Yatinm Fonlan ve Tirkiye'deki Uygulama,
SPK Arastirma Raporu, Ankara, 1987.
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Bu sorunu iki acidan incelemek olanakhdu'
Kurumlar Vergisi Acisindan:

Fonlar tiizel kisiligi olmayan mal varhklaridir ve bagh
bulunduklari bankalar tarafindan yoénetilirler. Fonlar sermaye
sirketi olmadig1 gibi, adi sirkete ve sahis sirketlerine de
‘benzememektedirler.

Kurumlar Vergisi Kanununda yapilan degisikliklerle yatinm
fonlan kurumlar ve gelir vergisi kanunu uygulamasimda sermaye
sirketi sayilacagim hiikime baglamustir. Ancak Kurumlar Vergisi
kanunun istisnalar kisminda "Menkul Kiymetler Yatirim
Fonlarninmin portfoy isletmecilifinden dogan karlarx" belirtilerek
kurumlar vergisinden istisna edilmistir (4).

Gelir Vergisi Acisindan:

Bakanlar Kurulu 87/11987 sayih karan ile menkul kiymetler
yatirim fonlarimin ‘portfdy isletmecilifinden dogan ve Kurumlar
Vergisi Kanununa gore bu vergiden istisna edilen kazanclan icin
Gelir Vergisi Kanununa goére yapilacak vergi tevkifat nisbetini "0"
olarak tesbit etmistir. Kararda bu oramn ytirirliige girdigi tarihten
itibaren elde edilecek kazanglara uygulanmak tizere 31.12.1993

tarihine kadar siﬁrecegi belirtilmistir.
Ancak bu|vergi avantaji ani bir kararla kaldinlmigtir. Bu

'olaym nedeni ve etkileri agagida tartisilacaktir.
Katilma Belgelerlnde Durum:

Menkul Kiymetler Yatinm Fonlanmn katilma belgelerinin
fon tarafindan %geri satin almmmas1 sirasinda édenen bedel ile

katilma belgelerinin ihraci sirasinda satin alinma nedeniyle
6denecek bedel 'arasindaki fark kar pay:r seklinde kabul edilir. Bu
kar paylan gelir vergisi kanununda menkul sermaye iratlarn
arasmda yer almistir. Bu durum katilma belgelerinden elde edilen
kar paylarmmn vergiden istisna oldugunu gostermektedir.

YATIRIM FONLARINDA SON DURUM

Ik Yatimm Fonunun kurulmasmdan bugiine kadar gecen 2 yil
icerisinde biiyiik ilgi géren ve bugiin sayillan 30'a yaklasan fonlarn
son giinlerdeki en ¢ok tartisilan konusu, gelir vergisi kanununa gore
yapilacak vergi tevkifat nisbetinin tekrar % 10 olarak belirlenmesi
ve bu durumun ortaya ¢ikardig etkilerdir.

Gelir Vergisinin fonlar lehine olan vergi avantajimin
kaldirilmasiyla, yatinm fonlarimnda portfdy degerinin yaklagik %
60'mu1 olusturan 6zel sektér tahvilleri ve finansman bonolan i¢in %
10'luk vergi kesintisi yapilmaya baglanmigtir. Bu olgunun bazi

(4) TEKINALP Unal, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, Ekonomik
ve Sosyal Yaymlar A.S. No: 4, Istanbul 1982, s. 111-141.
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fonlarin degerlerinde diisiisler meydana ¢ikardig dikkati ¢eken
pnemli bir noktadir. Vergi avantajmn kaldirilmasimin etkisi, ilk
olarak iste bu noktada gozlenmistir. Ancak bu durumun fonlara
olan ilgiyi, diger yatirmm alternatiflerinin fonlardan cok yiiksek
verim saglamadag stirece azaltacagl beklenmemektedir. Yatirim
fonlarma olan ilginin azalmiyacag: diisiincesini ortaya ¢ikaran bir
etmen de, yitksek verim saglamalarindan baska, yatinmcimn fona
giris ve cikisimin cok kolay olmasidir. Boylece fonlarin rahathigina
alismas: ve risk dagildig: icin kendini giivende hissetmesidir. Bu
nedenle,. yatinm fonlariyla diger alternatif yatirim araclari,
drnegin banka mevduati arasmda 1-2 puan fark olsa bile, bilin¢h
yatirimer yine yatinm fonunu segecektir. Banka mevduatimin
likiditesi daha kisith oldugundan 1-2 puanlik fark yatirmmciyi
etkilemiyecek, ancak bu fark 6-7 puana gikarsa fonlardan cekilis
s6z konusu olabilecektir. Bu olay her tarlii yatinm araci igin
gecerlidir. Konjektiirel degismelerin gesitli yatinm araclanna ilgiyi
azaltmasi ya da arttiumas: son derece dogaldir.

Tabii olaym diger yénii de vergi avantajimn neden belirtildigi
stireden &nce kaldinldigidir. Bunun ilk nedeni, vergi avantajim
kullanan yatirim fonlarmmin tek boyutlu sermaye piyasasi
"olusturmaya baslamasidir. Cinki fonlar vadesiz yatirimlar
olmalarina ragmen, bu avantaj dolayisiyla diger tiim sermaye
piyasas1 araglarma alternatif olup, daha fazla getiri getirmeye
basglamistir. :

ikinci neden, bankalarn vade bitimine az bir sure kala,
tahvilleri fon portfdyiine devrederek % 10 orammnda Gelir Vergisi
ddeme yukimmliliginden kurtulabilmeleridir.

Bu vergi avantaji konusunda sonug olarak su sdylenebilir;
Yatinm Fonlarmmn gelismesine ilk ivineyi saglamak i¢in getirilen
vergi tesviklerinin kaldirilmasimin énemli sonuglara yol acmasi
beklenmemektedir. Bu durum Yatinm Fonlarimn Tiurk mali
piyasalaninda kabul gordiigiiniin bir belirtisidir.

Yatirmm Fonlanmn gintmiizdeki sorunlanndan énemli bir
tanesi de yéneticilerin portfoy olusturmadaki tutumlaridir. Yatirmm
fonlarinin yoneticileri milyarlarca liraya varan ve kiicik
yatirnmcilarin parasiyla olusan kaynaklarini hisse senedi
piyasasinda degerlendirmek yerine getirisi belli tahvillere
yatirarak, mevduat faizinden bir-iki puan fazla kazanci, tasarruf
sahibine sunmay tercih etmislerdir. Boylece sermaye piyasasinin
gelistirilmesi amaciyla kurulan yatirm fonlari, ne yazik ki
ellerindeki kaynaklar1 borsaya akitamamuglardir. Halbuki
diinyada, borsalarin yonlendiricileri ve gercek hakimi yatirim
fonlandir. Tiirkiye'de ise 400 milyarlik bir hacime ulagan yatirum
fonlarnm % 99'1uk kismi hazine bonosu, devlet tahvili, finansman
bonosu gibi getirisi sabit kiymetlere yatiriimis durumdadar.

Yatirim Fonlarimin en ©&nemli o6zelligi, borsalardaki
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spekiilatif hareketler karsisinda emniyet supabi olmasidir. Yatirim
Fonlan, fiyatlarin bir giinde % 10 artmas: veya diismesini, yaptig:
ters alim ve satimlarla engelliyerek istikrari saglamak gibi énemli
gorevler tstlenmiglerdir. Halbuki bugiin borsada fiyatlar cesitli
giicler (spekulatorler ve dovizciler, yani tahtakale) tarafindan
belirlenmektedir.

Tam bu durumlar borsanin gelecegi lizerine kara bir bulut
olacak gibi gorinmektedir. O halde hisse senetlerine olan giivenin
yeniden kazamldig: bu giinlerde, kii¢iik yatinmcilann olusturdugu

‘potansiyeli, kurtlar solrasma yem olmaktan kurtaracak fonlarn

islerlikleri arttirilmalidir.
SONUC
P_ortf('jy olusturma ve menkul kiymetlere yatirmm ahskanlig
bulunmayan bir topluma, sermaye piyasasim sevdirme ve onlar

para piyasasindan daha verimli bir alana ¢ekmede ilk ara¢ olarak
yatinnm fonlanm kullanmak kacimlmaz derecede Snemlidir.

Yatirim Fonlarnnin bugiin ulastiklari sayr ve sermaye
pivasasindalki paylari gézéniine alindifinda; gérevini yapmaya iyi
baglamis gibi goézikmektedir. Ancak sermaye piyasasinn
gelismesinde dnemli sayilacak roliinii heniiz oynayamamistir.
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