TURKIYE'DE YATIRIM FONLARI VE DENETIMIi

Saban UZAY*
GIRIS
Yatinm fonlann (YF) (1) sermaye piyasasinin en onemli ku-
rumsal yatirimcilarindan biri olup kiiciik tasarruf sahiplerinden
toplanan fonlari dénceden belirlenmis amaclara uygun olarak, ris-
ki dagitma ilkesi ve inanch miilkiyet esaslarina uyarak, sermaye
piyasasi araglari, altin ve diger kiymetli madenlere yatiran, ge-
sitlendirmeye giden ve bu gekilde isleten, yatirimcilarin fona ka-
tilma ve aynlma.lanhm serbest oldugu araci finansman kurulug-
lardir (2). Bunlarin tiizel kisiligi yoktur. Ancak bir tiizel kisi ta-
rafindan yonetilir. Tlizel kisinin mal varhig: ile fonun mal varh-
g1 birbirinden ayridir.

YF'ler baglica ilic unsurdan olusmaktadir. Bunlar: a) Yoneti-
ci sirket, b) Yeddiemin, ¢) Yatirimecilardir. Yonetici §irket' (trust),
bir fon kurarak katilma belgelerini ihra¢ eder. Bu sirket banka,
sigorta sirketi seklinde bir itibare kurumudur. Yonetici sirket -
portfoyi yonetmekle sorumludur. Katilma belge sahiplerinin mu-
hatabi YF’dir. Yonetici sirket ile tasarruf sahipleri arasinda di-
rekt bir iligki yoktur. Menkul kiymetlerin saklanmasi ise-bir yed-
diemine (trustee) devredilir. Yeddiemin, yonetici sirketin verdigi
direktifle menkul kiymet alim, satim1 yapar faiz ve temettli gelir-
lerini tahsil ederek yatirimecilara dagitir (3). Uygulamada genel-
likle (a) ve (b)’nin ayni kurum veya Kkisi lizerinde birleserek YF’-
nin iki taraftan olustugu gorilmektedir.

(*) Erciyes Universitesi I.LB.F. Arastirma Gorevlisi.

(1) 30 Temmuz 1981 tarihinde yayimlanan Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda
Menkul Kiymetler Yatinm Fonu (MKYF) adiyla diizenlenmis olup, 13
Mayis 1992 tarihinde yayimlanan 3794 sayilh Kanun ile kapsami genigle-
tilerek YF adini almastir.

(2) Selahattin TUNCER, «Menkul Kiymetler Yatirim Fonu», Turkiye'de
Sermaye Piyasasi (Araglar ve Kuruluglar) Seminer Tebligleri, Tartigma-
lar - Panel, Istanblu Biiyiik Tarabya Oteli, 20-21 Nisan 1984, s. 232

(3) Sevtap SUNGU, «Diinyada Yatirim Fonlari, Tiirkiye'de Yatirnm Fon-
lar1 ve Son Gelismeler Semineri, Istanbul, 2 Aralik 1988, s. 4.
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YF'ler katilma belgelerinin itfa sekline gore acik sonlu fonlar
(open end mutual funds) ve kapali sonlu fonlar (closed end mu-
tual funds) olarak iki kisma ayrilmaktadir. Acik sonlu fonlar de-
gisken sermayeli olarak kurulurlar ve istedikleri zaman sermaye-
lerini artinp azaltabilirler. Kapali sonlu YF’ler, belirli bir serma-
ye ile kurulurlar ve sermaye dégismez. Katilma belgelerinin ta-
mam satildig1 halde katilmak isteyenler varsa yeni bir sermaye
ile yeni bir fon kurulur. Kapali sonlu YF’ler, yeni katilma belge-
si ihra¢ etmedikleri icin, katilma belgelerini de geri satinalmaz-
lar. YF’ler bagka acilardan da tiirlere ayrilabilmektedir. Bunlar
(4): Menkul Fonlari, Gayrimenkul Fonlari, Tahvil Fonlari, Hisse
Senedi Fonlar, Karma Fonlar,... gibi.

YF’ler ilk defa Kara Avrupa’sinda ortaya cikmustir. ilk YF,
Belcika’da Societe de Belgiuque adiyla kurulmustur. 1800’lerin
sonunda da A.B.D.’"de kurulmaya baglamis ve bu iilkede YF’ler bii-
yuk bir gelisme gostermistir (5). Kara Avrupa’sinda en fazla gelis-
me isvicre’de olmustur (6). Baslangicta fonlar, kapali sonlu ola-
rak kurulurken, 1920’li yillarda acik sonlu olarak kurulmaya bas-
lanmistir. Ilk agik sonlu fon 1924 yilinda Boston’da kurulmustur.
1929 bunalimindan olumsuz yonde etkilenen YF’ler, ancak 2. Diin-
ya Savasr’ndan sonra gelismeye basglamistir (7). Iste caligmami-
zin konusu yukarida kisaca tanitilan YF’lerin Tiirkiye’deki gelisi-
mini gerek hukuki diizenlemeler yoniinden gerekse uygulama yo-
niinden incelemek ve degerlendirmektir.

I. TURKIYE’'DE YATIRIM FONLARININ HUKUKI YONU

- Bu boliimde once, Tirk hukuk sisteminde YF\’lerin yeri, ozel-
likle Sermaye Piyasasi Mevzuatiyla getirilen diizenlemeler cerce-
vesinde incelenecektir.

1. Genel Bilgi

Hukuk sistemimize YF’ler, 2499 sayili 28.7.1981 tarihli Ser-
maye Piyasasi Kanunu (SPK) ile girmistir. MKYF, SPK'da on
madde (Md. 35-44) halinde diizenlenmistir. Bu diizenlemede 1966

(4) Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasas1 Borsa Menkul Kiymetler, 2. Bas-
ki, ss. 121-122.

(5) Yiiksel Ko¢ YALKIN, «Yatinm Fonlari», Para ve Sermaye = Piyasasi
Dergisi, Yil: 11, Sayi: 128, Ekim 1989, s. 7.

(6) KARSLI, s. 119.

(7 SUNGU, s. 3.
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tarihli Isvicre Yatirim Fonlar1 Kanunu'ndan buyiik Olclide yarar-
lanmilmigtir (8). Menkul Kiymet -Yatirim Ortakliklarina ayni Ka-
nunda iki madde ile yer verildigi dusiiniilirse, YF’ler daha on
planda tutulmustur diyebiliriz. 1986 yili sonlarina dogru, para ve
sermaye piyasalarindaki iglem hacminin hizla artmasi, arag tiirle-
rinin ¢ogalmas: gibi faktérlerin etkisi ile YF'lere olan ilgi artma-
ya baglamigtir. Bu dénemde S.P. Kurulu Seri: VII, No: 1, «Men-
kul Kiymetler Yatirim Fonlarinin ihracima ve Halka arzina Dair
" Esaslar Tebligi» (9) yayimlamstir. 3794 sayili Kanun’dan sonra
yayimlanan VII/2 nolu «Yatirim Fonlarina iligkin Esaslar Tebli-
gi» (10), VII/1 nolu Tebligi yirtrlikten kaldirmis ve YF'lere ilig
kin ilke ve kurallar1 yeniden diizenlemistir.

YF, tiizel kisilikleri olmadig1 i¢in ne sahis sirketi ve nede ser-
maye sirketidir. Hukukcular YF’leri kismen adi ortakliga ve Kis-
men de vakfa benzetmektedirler. YF, esas olarak SPK ve S.P. Ku-
rulunun Seri VII ile baglayan gruptaki tebligleri ile diizenlenmis
ise de kanun koyucu bazi konularda diger yasalara da atifta bu-
lunmustur. :

2. Tanmm ve Ozellikleri

SPK’nin 30. maddesinde sermaye piyasasinda yardimeci kuru-
luglar arasinda sayillmakta iken 3794 sayili Kanun ile «sermaye
piyasasi kurumlari» olarak tamtilmis olan YF’ler, Kanun hiiktim-
leri uyarinca halktan katilma belgeleri karsii1 toplanan para-
larla, belge sahipleri hesabina riskin dagitilmas: ilkesi ve inanch
miilkiyet esaslarina gore sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul
ile ulusal piyasalarda ve uluslararasi borsalarda islem goéren altin
ve diger kiymetli madenlerden olusan portfdyl isletmek amaclyla
kurulan mal varhgidir (3794 Say. Kan. Md. 37 ve VII/2 Teb.
Md. 3). ~

Portféy degerinin en az %25’ini siirekli olarak mevzuata go-
re ozelestirme kapsamina alinan Kamu iktisadi Tegebbiisleri da-
hil Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis
fonlar A Tipi Fon olarak adlandirilir (VII/2 Teb. Md. 3).

(8) Ancak Isvicre’de yatinm fonlari ayr bir Kanunla diizenlenmis olup, bu
bu Kanun 56 maddeden olusmaktadir. Fazla bilgi i¢in bakimz: Hamdi
YASAMAN, «Sermaye Piyasast Kanununa Gore Yatinm Fonlari, ikti-
sat Maliye Dergisi, Subat 1982, Cilt: 28, Say1: 11., s. 465.

(9) 12.12.1986 Tarih ve 19310 sayih Resmi Gazete.

(10) 31 Temmuz 1992 Tarih ve 21301 sayili Resmi Gazete.
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YF'ler portféylerine agagidaki varliklari koyabilirler. Bunlar:

a) Turk Parasmin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayil
Kanun Hiikiimleri ¢ercevesinde alim satimi yapilabilen yabanci
ozel ve kamu sektérii borclanma senetleri ve hisse senetleri,

b) Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tlrkiye’de kuru-
lan ortakliklara ait hisse senetleri, borglanma senetleri ve kamu
borclanma araglari, :

¢) Yabanci vadeli iglem sozlesmeleri ve opsiyonlar,

d) Altin ve diger kiymetli madenler,

e) Ganringenkul 1)

Fon portfoyleri, i¢ tiiziiklerinde hiikiim bulunmak ve Teblig
ile belirlenen sinirlar sakli kaimak kaydiyla, yukarida siralanan
varliklardan her biri esas alinarak olusturulabilecegi gibi varlik
tlrleri itibariyle karma da olabilir. Ancak a, ¢, ve d bendlerin de
yer alan varhiklar A Tipi YF’lerin portféylerine dahil edilemez
(VII/5 Teblig) (12).

YF'lerin kazanclar sadece portfdy igletmeciliginden olusa-
caktir. Portfoy isletmeciligini; portfoydeki varliklarin getirilerin-
den ve kKiymet artislarindan yararlanmak, bu varliklara baglh
haklar1 kullanmak ve hizmetleri yapmak amacina yonelik bir fa-
aliyet tiirii olarak tammlayabiliriz. g

3. Kurulus Kosullar: ve Fon ¢ Tiiziigii

SPK’ya gére YF’ler baslangicta sadece bankalar tarafindan
kurulabilmekteydi. 3794 sayill Kanun ile, YF kurma izni; banka-
lar, sigorta sirketleri, araci kurumlar, Kanunlarinda engel bu-
lunmayan emekli ve yardim sandiklar: ile 506 sayill Kanun’un
gecici 20. maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklara taninmis-
tir. Bunlar, Kuruldan izin almak koguluyla fon kurup yonetebi-

(11) Ancak gayrimenkuliin YFlerde yer almasma iliskin diizenlemeler, ilgili
Bakanlik tarafindan heniiz yapilmadig1 igin su anda gayrimenkulleria
YF portféyiinde yer almasi miimkiin degildir. Bkz; Vahdettin ERTAS,
«Yatirim Fonlar1 ve Yatirim Ortakliklar1», 1993 Yil Basinda Tiirk Ser-
maye Piyasasi1 Seminer TebliglerPanel, Istanbul 1993, SP. Kurulu, Y.
No. 19-93/92, s.64.

(12) «Seri VII, No: 2 Yatinm Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi'nin Bir Mad-
desinin Degistirilmesine ve Gegici Bir Madde Eklenmesine Dair Teblig»,
9 Mart 1994 Tarih ve 21872 sayih Resmi Gazete.
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lirler. Kurucular, fon kurup yonetme islerini aralarinda olustura-
caklar: bir konsorsiyum eliyle de Kurul’dan izin almak kaydlyh
yapabilirler (VII/6 Teb. Md. 4) (13).

Fon kurmak isteyen araci kurum ve sigorta sirketlerinin
¢denmis sermayelerinin asgari 10 milyar TL: olmasi, araci kurum,
banka ve sigorta girketleri hakkinda son bir yil igerisinde (VII/6
Teb. Md. 5);

a) Kurucular hakkinda sermaye piyasas:i faaliyetlerinin ta-
mamen veya belirli faaliyet alanlari itibariyle siirekli ya da 6
aya kadar gegici olarak durdurulmasi karari verilmemis olmasi,

b) Kurucularin yetkileri hakkinda sermaye piyasasi ve ilgili
mevzuata aykiriliktan dolaylr mahkumiyetlerinin bulunmarmg ol-
masi gereklr

Kurucularin fon yénetim iglemlerini diizenli bir sekilde yiird-
tebilmesi icin yonetimlerindeki tiim fonlara hizmet vermek tze-
re bir fon yonetim birimi olusturmalar: zorunludur. Bu birimiz-
rin tasiyacagi ozellikler VII/2 Teb. Md. 10’da belirlenmistir. Ayri-
ca her bir fon icin yonetimden sorumlu olmak iizere en az li¢ ki-
siden olusan bir fon kurulu teskil edilir ve her fon i¢in bir denetci
atanir (VII/2 Teb. Md. 10).

Fon yonetim birimi olusturamayan ve olugturmak istemeyen
banka, araci kurum ve sigorta sirketlerinin de YF kurabilmeleri-
ne olanak saglamak amaciyla, kurucunun ilgili organ karari ile
Kurul’ca yatirim danigmanh1 vermek fizere yetkilendirilmis bir
kurulustan fon portfdylintin yénetiminde yararlanmak tizere da-
nmsmanlik hizmeti alabilmelerine imkan saglanmigtir (VII/2 Teb.
Md. 6).

2499 sayili SPK, YF'lerin tabiatinda varolan figlu iliskiyi iki-
ye indirmis yani yonetici sirket ve yeddiemini ayni kurulug ola-
rak kabul etmististi (Md. 35). Yeni diizenleme ile birlikte YF’ler-
deki ticlii yap: olusturulmustur. Buna goére; kurucunun, fon var-
hgmin kerunmasina ve saklanmasina iligkin sorumlulugu devam
etmek tizere fon portféyiindeki varhklar, fonla kuruculuk ve da-
nismanhk iligkisi bulunmayan bir banka nezdinde veya Takas

(13) 26 Mart 1994 Tarih ve 21886 Sayili Resmi Gazete.
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ve Saklama Merkezi'nde muhafaza edilecektir. Boylece fon port-
foytindeki varliklarin bagka amaglarla kullanilmas: énlenmis ola-
caktir. Saklama hizmetinin bir saklama sozlesmesine dayanmasi
gerekir (VII/2 Teb. Md. 5). Diger bir zorunluluk ise YF'lerin rayic
degerleri lizerinden sigorta ettirilmeleridir.

Kurucu fon kurmak icin hazirlayacag1 noterden tasdikli fon
i¢ tlzugu ile Kurul’a bagvurarak izin almak zorundadir. Banka
ve sigorta sirketleri ise ayrica T.C. Hazine ve Dig Ticaret Miis-
tesarhigr’'nin goriisii alimir (VII/4 4 Teb. Md. 2) (14). Fon i¢ tiizii-
gii, katilma belgesi sahipleri ile kurucu ve saklayici arasinda ya-
pilan ve portféyiin nasil saklanacagl ve yonetilecegini konu alan
bir sozlesmedir. Fon i¢ tiiziiglinde yer almasi gereken bilgilerin
neler olacagi VII/2 Teb. Md. 12’de siralanmistir. Bunlar :

a) Fonun adi, kurucunun iinvani, merkezi ve adresi,

b) Fon tutar1 ve ka¢ paydan olustugu,

¢) Avansin tahsis edilmesi ve geri alinmas: esaslar ile avan-
sa yuriitiilecek faizin hesaplama yéntemi,

d) Fon yénetiminde uygulanacak sekil,

e) Fonun yatirim yapacag1 varliklarin secimi ve riskin dagi-
tilmasi esaslari, g

f) Portféye yabanci kiymet alinacaksa bunlarin tiirleri, ozel-
likleri ve hangi borsalardan alinacag,

g) Katilma belgelerinin satis ve geri satin alims fiyatlarinin
tespiti usuli, geri alimg ilkeleri ve portfoylin degerlendirilmesi v:
saklama esaslar,

h) Portfdye altin ve diger kiymetli madenler alinacaksa bun-
larin standartlari, bunlar {izerinde nasil islem yapilacagl ve giin-
lik degerlerinin teshiti ve saklama esaslari,

1) Kurucunun yonetici sifatiyla fondan alacag1 ve fon top-
lam degeri Uzerinden hesaplanarak verilecek iicretin orani ve di-
ger karsiliklarmin tesbiti esaslar,

(14) «Seri VII, No: 2 Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi'ne Ek Teblig»,
24_ Agustos 1993 Tarih, 21678 sayili Resmi Gazete.
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j) Fonun hesap donemi,

k) Varsa fonun siiresi,

1) Fon gelir gider farkinin katilma belgesi sahiplerine akta-
rilmasina iligkin esaslar,

m) Fona katilma ve fondan ayrilma sartlari,

n) Fonun tasfiye sekli.

Yukarida ~goriildigii gibi fon i¢ tiizigii bize fon hakkinda
aciklayic: bilgiler vermektedir. Dolayisiyla bir YF’ye ait katilma
belgesi satin almak isteyen bir yatirnmeimin fon i¢ tiiziigini in-
celemesi kendisine ¢ok yarar saglayacaktir. Fon i¢ tiiziglinde de-
gisiklikler yapilabilir. Yatirnmeilarin yatirim yapma kararin. et-
kileyebilecek tiiziik degisikliklerinde, Kurul’a yapilacak bagvuru-
dan sonra Turkiye capinda yayin yapan glinliik en az iki gaze-
tede tiliziik degisikligi onerisi ilan edilir. Ilandan sonraki alt1 ig
giinii icinde Kurul’dan tescile mesnet belgesi alinarak, Ticaret Si-
cili’ne tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi (TTSG)’nde ilan
edilir. Yine en az iki giinliik gazete yardimiyla kamuoyuna du-
yurulur.

Fon tutarinin-artiriimasina yonelik i¢c tliziik degisikliginde
ise; kurucu Kurul’a bagvurur. Yeni katilma belgelerinin ihraci ve
kayda alinmasi icin Kurul’a yapilacak bagvurudan once fon ig
tiiziigii degisikliginin ilani sartdir (VII/2 Teb. Md. 26). Gorulda-
gii gibi mevzuatimiz, fon tutarimin artirilmasina «zin vermekte ve
degisken sermaye (open end) ilkesini kabul etmektedir (15). An-
cak uygulamada kurucular fon sermayesini artirma yerine yeni
fonlar kurmay: tercih etmektedirler (16).

4. Fonun Olusmasi

3794 sayili Kanun ile YF'lerin faaliyet alam1 genisletilmistir.
Artik YF’ler sadece menkul kiymet degil, gayrimenkul, altin ve
diger kiymetli madenlerden olusan portfdylerini isletebilecekler-
dir (Md. 27).

SPK, YF’lerin kurulmasinda tahsis yontemini benimsemistir
(Md. 39). Buna gore kurucu ic tliziikle belirtilmis olan miktan
avans olarak fona verir. Sonra portfoy olusturulur ve Kkatilma
belgeleri halka satilir. Kurucu, satis sonucu saglanan gelirden

(15) KARSLI, s. 130.
(16) YALKIN, s. 9.
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avans olarak verdigi miktar: geri alir. Aslinda YF’lerde fona tah-
sis edilmis bir sermaye yoktur. Burada sermayeden kasit fon tu-
taridir. Fonlarin kurulugta asgari fon tutari, 20 milyar TL.’den
az olamaz (VII/2 Teb. Md. 15).

Avrupa Ulkelerinde de ¢ogunlukla uygulanan bu sistemin
bazi sakincalari bulunmaktadir. Soyleki; kurucu banka, gercek
bir avans tahsisi yapmayp kendi portféytindeki menkul kiymet-
leri fon portfoyiine kaydirabilir. Boylece aktif bir avans islemi
gerceklesmis olur. Ayrica avansa isletilecek faiz de sorun olmak-
tadir. Baz1 bankalar faiz almamakta, bazilar ise faiz ve avan-.
taksitlere bolerek geri almaktadir (17). Tiirkiye’deki YF'lerde ise
avans ve ic tlizikk hiikiimlerine gére hesaplanacak avans faizi
katilma belgelerinin satig hasilatindan, i¢ tiiziik hiikiimlerine go-
re kurucuya iade edilir (VII/4 Teb. Md. 5).

Fon kurma limiti, bankalai', aracit kurumlar ve sigorta gir-
ketleri icin i¢ tiiziiklerinde belirtilen fon tutarlarinin toplami,
Kurula gonderilen bagimsiz denetimden gecmis son mali tabloda
yer alan cikarilmig sermaye veya Odenmis sermaye ile genel ku-
- rulca onaylanan son mali tabloda gériilen yedek akeelerin ve ye-
niden deZerleme deger artis fonunun toplamindan varsa zararla-
rin indirilmesinden sonra kalan tutarin on katini, diger kurulus-
~ larda genel kurulca onaylanan son mali tabloda yer alan 6z varlik -
top’amini asamaz ¢VII/6 Teb. Md. 9).

5. Katilma Belgelerinin Halka Arz <

Katilma belgesi, belge sahibinin kurucu ve saklayicit kuruma
karg1 sahip ocldugu haklar1 tagiyan fona kac hisse katildigini gos-
teren kiymetli evrak niteliginde bir senetdir (Md. 40). Katilma
belgesi emre veya hamiline yazili olarak diizenlenebilir. Bu bel-
gelere bazen istirak sertifikasi da denilmektedir. Ic tiiziigiinde ku-
rucu disindaki araci kuruluslarca serbestce alim satimi ongoriilen
- A-Tipi YF’lerin katilma belgeleri menkul kiymet sayilmaktadir
(VII/4 Teb Md. 9). Bir YF'nin katilma belgelerini halka arzetme-
si  zorunludur.

Katilma belgeleri Kurul kaydina alinmadan once, Fonun Ti-
caret Siciline tescil ve TTSG’de ilan edilmis olmasi, fon yonetim
biriminin olusturulmus olmasi, fona avans tahsis edilmesi ve bu

(17) SUNGU, s. 7.
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avansla portfoylin olusturulmus bulunmasi gerekir (VII/2 Teb.
Md. 25). Kurucu, katilma belgelerinin kayda alinmasi i¢in bir di-
lekge ile birlikte VII/2 Teb Md. 27’de siralanan belgelerle Kurul’a
miracaat eder. Kurul 30 giin icinde bagvuruyu, kamunun aydin-
latilmas) esaslari cergevesinde inceler ve uygun goriirse katilma
belgelerini kayda alir. Kurul kaydina alinma, halka arzedilen ka-
tilma belgelerinin ve ilgili fonlarin, Kurul veya kamuca tekeffiill
anlamina gelmez ve reklam amaciyla kullanilamaz.

Kurul’ca onaylanan izahname, kayit belgesi tarihinden itiba-
ren 15 gun i¢inde Ticaret Sicili'ne tescil ve TTSG’de ilan ettirilir.
Izahnamenin tescilini takipeden 10 isgiinii icinde sirkiiler, belir-
lenen esaslar gergevesinde tesbit edilmis giinliikk gazetelerde ilan
edilir. Sirkiilerde belirlenen yer ve tarihte belirlenen fiyatdan katil-
ma belgeleri halka satilir (VII/2 Teb. Md. 31-32).

Katilma belgelerinin temsil ettigi degerin tam olarak nakden
Odenmesi sartiyla satilabilir. Katilma belgelerinin itibari (nomi-
nal) degeri s6z konusu olmayip, ihra¢ veya geri satinalma degeri
bulunmaktadir. Katilma belgesi sahipleri belgelerini fon ictiiziikle-
rinde belirlenen esaslara gore her an paraya cevirebilirler. Ayri-
ca i¢ tiiziglinde hiikkiim bulunmak kaydiyla ve Borsaninda uygun
gormesi lzerine menkul kiymet niteligindeki A Tipi YF’lerin ka-
tilma belgeleri borsada islem gorebilir (VII/4 Teb. Md. 9).

Yine A Tipi YF’ler de, fona likidite kolayhig1 saglamak ama-
ciyla i¢ tuzlikde hiikiim bulunmak ve kurallar: belirlenmis olmak
kaydiyla, katilma belgesi sahiplerinin katilma belgesinin paraysa
cevrilmesi icin asgari iki igglinii onceden katilma belgesi satig ih-
bar formu diizenlemesi gerekmektedir (VII/2 Teb. Md. 22). Pay
degerleri ve katilma belgelerinin fiyatlar i¢ tiiziige gore her isgii-
nii itibariyle hesaplanip miiteakip is giinii izahnamede belirlenen
alim satim yerlerinde acikca goriilebilecek sekilde asiian ilanlarla
duyurulur (VII/2 Teb. Md. 21).

6. Yonetim Ilkeleri

YF’lerin en gii¢ ve teknik yonii, riskin dagitilmasi ve inangh
miilkiyet esaslarina gore yonetilmesidir. Yénetim de tasarruf sa-
hiplerinin menfaatlerini korumak amaciyla, SPK bazi yénetim il-
kelerini diizenleme yoluna gitmistir. Bu ilkeler 6zet olarak gdyle
siralanabilir (Md. 41 ve VII/2 Teb. Md. 17-18) :
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a) YF'nin mal varh§i, rehnedilemez veya teminat gosterile-
mez. Aksine iglem pay sahipleri acisindan hiikiimsiizdiir. Fon
uciincl sahislar tarafindan haczedilemez

b) Fon, kurucunun hisse senedi, tahvil ve diger borclanma
senetlerini ve bagka fonlarin katilma belgelerini ve .yatinm ortak-
hiklarinin hisse senetlerini satin alamaz

¢) Kurucu, fon portfoyline, sermayesinin % 10’undan fazlasina
sahip olan kamu kuruluglar1 digindaki hissedarlarimin, yoénetim
kurulu baskan ve lyelerinin, genel midiir ve miidir yardimcila-
rinin ayri ayri ya da birlikte sermayelerinin %20’sinden fazlasina
sahip olduklarn ortakliklarin menkul kiymetlerinin toplam fon
portioy degerinin %20’sini agamaz

d) YF’lerin portfoy degerlerinin %10’undan fazlasini bir or-
takligin menkul kiymetlerine yatiramazlar,
e) Kurucunun dogrudan ve dolayli igtiraklerince cikarilmig
menkul kiymetlerin toplami, fon portfoyiiniin %20’sini gecemez,

f) YF’ler, i¢ tuziiklerinde yazili fon tutar: toplaminin en cok.
%25’ini Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili
Kararn 15. maddesi ¢ercevesinde alim satimi yapilabilen sermaye
piyasasi arag¢larina yatirabilirler. YF’ler dilerlerse portfoylerine,
portfoylin %5ni gecmemek sartiyla yabanci vadeli iglem sozles-
melerini. ve opsiyonlar1 dahil edebilirler

g) YF’ler, hi¢ bir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy hakla-
rihin %9’undan fazlasina sahip olamazlar,

h) YF’ler, fon portfdy degerinin % 10’undan fazlasini altin ve
diger kiymetli madenlere yatiramazlar

1) Borsada islem goren varliklarin fon portféyiine alimlari ve
fon portféyiinden satimlarinin borsa kanaliyla yapilmasi, fon adi-
na katilma belgelerinin alim satimi nedeniyle, IMKB tahvil ve bo-
no piyasasindan ayni giin valoru ile ayni1 giin valorlii islem saatle-
ri disinda fon portfoyli alim veya fon portfoylinden satim yapma
zorunlulugu dogmasi durumunda IMKB’ce belirlenen islem kural- .
larina uyulmas: gartdir (VII/2 Teb. Md. 6) =

274




i) Fon portfdyiline rayi¢ bedelin iizerinde alim ve portfoyden
rayi¢ bedelin altinda satim yapilamaz. Rayi¢ bedel, borsada iglem
goren varliklar i¢in borsa fiyati, borsada iglem goérmeyen varliklar
i¢in iglem gilininde fon agisindan alimda en digiik satimda en
yiksek fiyatdir

j) Kurucu birden fazla fon kurup yonetebilir. Ancak yénetti-
gi her fonun gikarlarini ayr ayr1 gozetmeli ve birini digeri aley-
hine kullanmamalidir

k) Fon portféyl i¢in alim satim karari verme yetkisi fon ku-
ruluna aitdir

1) Kurucu istisna olarak, fon varliginin %10’unu ge¢cmemek
tizere fon hesabina kredi alinmasi icin Kurul’dan izin isteyebilir.

m) Portféydeki menkul kiymetlerle ilgili oy haklar1 kurucu-
nun yetkili temsilcileri tarafindan kullanilir

n) A Tipi YF’lerdg portfoylerde yeralan hisse senetlerinde bir
glinde %5’i asan orandaki artiglarda %51 asan kisim, yine %5’i
asan deger azaliglarini karsilamak amaciyla ihtiyat olarak ayrila-
bilir. Ancak bunun tutari hisse senetleri toplaminin %25’ni geg-
memelidir (VII/4 Teb. Md. 7).

0) Portfoydeki varhklarin degerinin fiyat hareketleri nede-
niyle fon i¢ tiiziiklerinde belirtilen asgari sinirlarin altipa inme-
si halinde oranin en geg¢ 10 isgiinii i¢ginde igtiiziikle belirlenen si-
nirlara ¢ikarilmasi zorunludur,

Yukaridaki ilkelerde de goriilecegi gibi, YF'ler kurulugundan
itibaren disiplin altina alinmakta, aynen bankalarda oldugu gibi
sinirlamalara tabi tutulmaktadir. Ancak baz siirlamalar Tiirki-
ye gergeklerini dikkate almamaktadir. Kurucunun istiraklerince
cikariimis menkul degerlerin toplami fon portfoyliniin %20’sini
gegemez ilkesi biiylik bankalarin portfoy olustururken iyi bir risk
defilimi yapmalarini engelleyecektir. Cilinkii, Tirkiye’de sermaye
piyasasinda adi gegen biiylik halka acik sirketlerin cogunlugunda
biiytik bankalarin istirakleri vardir.

YFler belli bir siire i¢cin kurulabilirler veya siiresizde olabi-
lirler (Md. 37/i). Fonlarn siireli olmasi, siirenin bitiminde borsa
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islem hacminde sorunlar yaratacaktlr.' Surenin bitiminde fon,
portfoylindeki hisse senetlerini ayni anda satisa sundugu icin fi-
yatlar diisecek bu da yatirimcilarin zararina olacaktir.

YF’lere 3794 sayili Kanun’dan sonra getirilen ve yukarida be-
lirtilen degisikliklerin disindaki bir diger yenilik ise; YF katiinia
bclgelerini daha cazip hale getirmek icin, kurucu tarafindan bir
banka nezdinde katilma belgesi sahipleri adina, katiima belgeleri
karsihifinda odeme yapilmak {lizere actirillacak hesaplar tlizering,
cek keside etme olanagl saglanmigtir. Bir difer yenilik ise; YF'nin
daha genig bir yatirimel Kitlesine ulagabilmesi igin katki belgele-
rinin kurucu disinda bagka araci kurum ve bankalarca da alim
satim imkaninin getirilmis olmasidir (18).

7. Fon Karmin Tesbiti ve Dagitilmasi
' Fon karinin tesbiti ve kar dagitiminin olup olmayacag fon
i¢ tizliglinde acikca belirtilmelidir. Bir YF, portfoy isletmeciligin-
den dolay1 ti¢ tiir kazanc elde edebilir. Bunlar:

a) Portfoylerinde yer alan hisse senetlerinden dolay: elde et-
tikleri temettii kazanclari,

‘b) Portfoylerindeki menkul kiymetlerin satislarindan dogan
sermaye kazanclari,

¢) Portfoylerindeki sabit getirili menkul kiymetlerin  (6zel
sektor tahvili, devlet tahvili, hazine bonosu ve finansman bono-
su) faiz kazanclaridir. ;

Fonun hesap donemi sonu ile hesap dénem basi arasindaki
degerinin farki, fon degerindeki artisi verir. Ancak bu artis dagi-
tilacak kar degildir. Tahsil edilen faiz ve temettiiler ve sermaye
kazanglar1 tutar1 dagitilabilir kardir. Bu sekilde olusan kar yati-
rimcilara paylari oraninda dagitilmalidir. Gelir ve kazancin ayn
ayr1 degerlenlendirilmesi ve dagitilmas: s6z konusu degildir. ikisi
birlikte degerlendirilmektedir. Yani katilma belgesi sahibi ancak,
belgesini fona iade etti§inde veya ikincil piyasada elden cikardi-
ginda karina ve ana parasina kavusmaktadir (19).

-(18) ERTAS, s. 67. : ;

(19) Nevzat AYPEK, «Kolektif Yatirnm Kurumlarinin Tiirkiye Uygulamasi:
Menkul Kiymetler Yatinm Fonu», Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi,
Yil: 11, Sayi: 128, s. 19.
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YF, isterse Kkar payr dagitmayip, bu Kkari tekrar varlik-
lara yatirarak katilma belgelerinin degerinde yine bir artis sagla-
yabilecektir. Veya her iki yontemi birlikte kullanabilecektir.- An-
cak bu durumda da fon Kar payi yerine yeni katilma belgesi vere-
cektir. Bu ylizden fonlarin katilma belgesi ihraclarinda herhangi
bir sinirlama olmamast gerekir (20).

8. Yatinm Fonunun Sona Ermesi ve Tasfiyesi

YF’nin sona ermesi ve tasfiyesi SPK 43 ve 44. maddelerle ay-
rica VII/2 Teb. Md. 41 ile diizenlenmigtir. Buna gore YF, asagi-
daki hallerde scna erer:

a) Kurucunun iflas ve tasfiye kararindan itibaren 15 gin
icinde bir kurumun bulunmamas: veya Bakanligin fonun devam
etmesini uygun gérmemesi, -

b) Fon slireli olarak kurulmussa bu siirenin bitmesi,

¢) Fon siiresiz ise, kurucunun alti ay énceden feshi ihbar et-
mesi,

d) Kurucunun fon kurma kosullarini kaybetmesidir.

Aslinda bu sona erme scbeplerinden (b) sikki fesih degil infi-
seh yani kendilifinden sona ermedir. Diger {ic hal ise fesih se-
bebidir (21). Sona eren ¥F, tasfiyeye gider. Fon mal varhigi fon
i¢ tlzlgundeki ilkelere gore tasfiye edilir. YF sona erdigi andan
itibaren hic bir katilma belgesi ihrac edemez ve geri alamaz. Tas-
fiye sonunda bakiye, katilma belgesi sahiplerine paylari oraninda
dagitilir.

3794 sayili Kanunla yapilan diizenlemeler sonucunda bu ku-
rumlarin mali yapﬂarmda ciddi surette zayiflama oldugu tesbit
edilirse; bu kurumlarin mali durumlarini diizeltmeleri icin gerek-
li tedbirler almadigi ve mali durumlarinin taahhiitlierini karsi-
layamayacak kadar zayiflamis oldugu tesbit edilirse, kurumlarin
yetkilerini kaldirmaya ve hatta tasfiyelerini, gerektiginde iflas-
larim istemeye S.P. Kurulu yetkilidir (Md. 33/h). Ayrica ayni ku-
rucunun yonetimindeki fonlar birlestirilebilir. Birlesme icin; yapi-
(20) Selim SOYDEMIR, «Menkul Kiymetler Yatirim Fonlari ve Portfoylerin

Degerlemesi», Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi, Yil: 9, Sayi: 95, s. 36.
(21) YASAMAN, s. 464.
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lacak bir ic¢ tiiziik degisikligi ile Kurul’dan izin almak, Ticaret Si-
ciline tescil, TTSG’de ilan ve kamuoyuna birlesmenin duyurulma-
s1 gerekmektedir (VII/2 Teb. Md. 42).

9. Yatinnm Fonlarinin Vergilendirilmesi

Bu konu, Tirkiye’de MKYF’lerin gecikmeli olarak kurulma-
sinin baglica nedenlerinden birisidir. MKYF ile ilgili olarak 31.12.
1981 giin, 2573 ve 2574 sayili1 Yasalarla Kurumlar ve Gelir Vergi-
leri yonlinden baz1 diizenlemeler yapilmistir. Kurumlar Vergisi
(KV) Kanunu ag¢isindan yapilan diizenlemede, SPK’ya gore kuru-
lan MKYPF’ler gerek KV, gerek Gelir Vergisi (GV) Kanunu uygu-
lamasinda sermaye sirketi sayllarak KV kapsamina alinmakta an-
cak bunlarin portfdy igletmeciliginden dogan kazanclari KV’den
bagisik tutulmaktadir (KV. Kan Md. 2 ve 8/12). GV Kanunun’da
yapilan diizenleme ile ise, KV’den bagisik tutulan portfoy islet-
meciliginden dogan kazanclardan MKYF yonetenlerce vergi tev-
kifati yapilmasi ongorilmektedir (GV Kan. Md. 94/1) (22). Ozel-
likle GV kesintisi YF'lerin gelismesinin engelleyici bir durum ya-
ratmigtir. YF’lerde GV Kkesintisinin sifir oldugu zamanda YF’ler
bankalarin vergi temizleme araci haline gelmiglerdir. Gegen za-
man icinde MKYF’lerin ozellikle GV stopaji agisindan farkli uy-
gulamalara ugramig ve dolayisiyla YF’lerin vergilendirilmesi ka-
risik bir hal almigtir. Asagida konu once KV daha sonrada GV
agisindan ayr1 ayri ele alinacaktir.

Kurumlar Vergisi Yoniinden : MKYF'ler ilke olarak KV Ka-
nun’un 2. maddesi geregince vergi miikellefi ise de, Kanun’un
istisnalara ait 8. maddesinin 12 numarali bendi geregince «Menkul
kiymetler yatirim fonlarin portfoy isletmeciliginden dogan ka-
zanglarl kurumlar vergisinden istisna edilmistir.» Ancak portfoy
isletmeciligi kazanci diginda kalan kazanc ve iratlar (Ornegin;
gayrimenkul sermaye iradi, damismanhik hizmetleri ve diger mii-
teferrik gelirler) KV kapsamina girecektir (23).

25 Haziran 1992 tarihinde kabul edilen 3824 sayili Kanun ile
KV Kanunu’nun Madde 8/12 fikrasinda yeralan MKYO ve MKYF-

(22) Aral ULUER, «Menkul Kiymetler Yatirim Fonlar1 ve Vergilendirme»,
iktisat Maliye, Cilt, XXIX, Say1: 6, 1982, s. 517.

(23) TUNCER, «Menkul Kiymetler Yatirinm Ortakliklar: ve Menkul Kiymetler
Yatinnm Fonlarinin Mahiyeti», Vergi Diinyasi, Sayi: 130, Haziran 1992,
s. 13.
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lerin portfoy isletmeciliginden dcgan kazanclari dort grupta ele
alinmistir. KV’den miistesna tutulan bu kazanclar:

a) Portfoyliniin en az % 25’1 hisse senetlerinden olusan
MKYF’ler (doviz yatirnm fonlari hari¢) ile aym  nitelikteki
MKYOQ’larin portfoy isletmeciliginden dogan kazanglarn,

b) (a) alt bendi diginda kalan MKYF’ler (doviz yatirnm fon-
lar1 haric) ile MKYO’larin portféy isletmecilifinden dogan ka-
zanclari, .

¢) Risk sermayesi yatirim fonlar1 veya ortakliklarinmin ka-
zanclari, ;

d) Gayrimenkul yatirim fonlar1 veya ortakliklarinin kazang-
lardir.

Ancak, yabanci para ve altin alim satimi yapan «doviz yati-
rim fonlarinin» ise séz konusu istisnadan yararlanmalari mim-
kiin degildir. 3824 Sayili Kanun’un bu konuda getirdigi en énem-
li yenilik MKYFleri %25’i hisse senedinden oluganlar ve digerle-
ri diye ikiye ayirmasidir. Boylece ozellikle hisse senedi agirhikh
fonlarin vergi yoniinden tesvik edilmesi dolayisiyla menkul kiy-
metler borsasinin olumlu olarak etkilenmesi miimkiin olacaktir.

Gelir Vergisi Yoniinden : MKYF'nin portféy kazanci KV’ye
tabi olmadig: i¢in ortaklara dagitilan temettiiniin stopaja tabi ol-
mas1 gerekecektir. Ancak, bu stopaj orani 3380, sayii Kanun ile
193 sayili GV Kanunu’na eklenen gecici 25. maddeye istinaden
87/11987 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 (24) ile yedi sene icin
sifir olarak belirlenmistir. Bu istisna 1.1.1987 tarihinden 31.12.1993
tarihine kadar elde edilecek kazanclar hakkinda uygulanacaktir.

92/3802 sayihh Bakanlar Kurulu Karan ile, 193 sayilh GV Ka-
nunu’nun 94. maddesinde yer alan vergi tevkifat oranlar1 yeniden
diizenlenmistir. Bu diizenlemelere gore; portféyliniin en az %25’i
hisse senetlerinden olugsan MKYF’ler (doviz yatirim fonlari haric)
ile ayni nitelikteki MKYF’larin portfoy isletmecilifinden dogan
kazanglarinda bu oran «O»dir. Bunun disindaki YF’ler ve yatirim
ortakliklarinin portfoy isletmeciliginden dogan kazanclarinda bu
oran %10’dur. Diger YF’ler ve yatirinm ortakliklar1 (risk serma-
yesi yatinnm fonlar1 ve kazanclari, gayri menkul yatirim fonlar
ve ortakliklarinmin kazanclari)’nda bu oran «O»dir. Bu tevkifat
oranlari 1.1.1993’den itibaren elde edilecek gelirlere uygulanacak-
tir.

(24) 27 Agustos 1987 Tarih ve 19557 Sayili Resmi Gazete.
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A Tipi YF’ler ve yatinm ortakliklarinin portfoy isletmeciligi
disinda kalan kazanclar: da % 10 oraninda tevkifata tabidir. Yurt-
diginda kurulup, Tiirkiye’de igyeri veya daimi temsileisi vasitasiy-
la ticari faaliyetde bulunan dar miikellef YF’lerin porticy islet-
meciliinden dogan kazanclari, tam miikellef YF’lerde oldugu gi-
bi KV’den miistesna olup bu kazanglart GVK Md. 94/6-a alt ben-
dine gore gelir vergisi tevkifatina tabidir. Portfoylerindeki hisse
senetleri i¢in % 25 oranmin hesaplanmasinda sadece Tirkiye’de
yerlesik kurumlarin hisse senetleri dikkate alinacaktir (25).

YF katilma belgesi sahiplerinin elde ettikleri kar payinii
~virgilendirilmesi agisindan ise; bu kar paymin ticari faaliyet biin-
yesinde elde edilip, edilmemesine gore farkliik gostermektedir.
Gerek yatinm ortakliklar1 gerekse YF’lerin katilma belgelerine
6denen kar paylari, bunlarin ticari faaliyet blinyesinde elde ediligi
halinde, elde edilen kazanclar ticari kazan¢ olarak dikkate alin-
mahdir. Bunun diginda, katilma belgelerine édenen kar paylari
menkul sermaye iradi olarak nitelendirilmekte ve GV icin stopaj
nihai ddeme sayilldig1 icin bu tiir gelirler beyana tabi bulunma-
maktadir.

II. TURKIYE’'DE YATIRIM FONLARININ UYGULAMA
YONU

2499 sayili SPK 1982 yilinda yiiriirliige girmesine karsin, ilk
fona ait katilma belgesi 1987 yilinda Is Bankas: tarafindan ihrac
edilmistir. Bu uygulamalar1 Uluslararas: ve iktisat Bankalar izle-
mistir (26). SPK’dan 6nce 1979 yilinda sermaye piyasasinda ara-
ciik igleri géren MEBAN-Menkul Degerler Bankerlik ve Finans-
man A.S. biinyesinde MEBAN Yatirnm Fonu baghikli bir fon ku-
rulmus ve bu fonun istirak belgeleri piyasaya siriilerek tedaviil
edilmis ve hatta belgelerin deger artiglari her ay gazetelerle Kka-
muoyuna duyurulmustur. Fazlaca basarili olmayan bu girisimi
gercek anlamda MKYF saymaya olanak yoktur (27). YF'lerin
Tirkiye’de gecikmesinin baglica iic 6nemli nedeni vardir. Bunlar
(28) :

(25) Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, 4. Bas-

ki, s. 412.

(26) ibrahim Ozer ERTUNA, «Tiirkiye’de Menkul Klymetler Yatirnm Fonu

Uygulamalan ile Ilgili Muhasebe Sorunlari», Muhasebe Enstitiisii Der-
gisi, Say1: 49, Agustos-Kasim 1987, s. 124.
(27) TUNCER, «Menkul Kiymetler Yatirim Fonu», s. 242.
(28) Halit GONENC, «Tiirkiye'de Menkul Kiymetler Yatirim Fonlarinin Bu-
giinii», Hacettepe Unv. LLB.F. Dergisi, Cilt: 7, Say1: 1-2, 1989, s. 123.
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a) IMK.B’nin acilmamug olmasidir. Borsa faaliyete gecme-
digi icin menkul deger alim - satimlari rayic bedel lizerinden ya-
pilamiyordu. Ayrica kurulacak bir fona yasal yoldan portfdy olus-
turmak olanaksizdi.

b) S.P. Kurulu'nun, katilma belgelerinin halka arzina dair
tebliginin gecikmis olmasidir. Bu tebli§ ancak Aralik - 1986’da ya-
yimlanmigtir.

¢) Vergi sorunlaridir. KV’den muaf olan fonlar gelirlerinin
GV Kanunu'nun 94. maddesine gére %10 stopaja tabi olmas1 fon-
lara ilgiyi azaltacagl dlisiincesiyle katilma belgesi ihra¢ edilme-
mistir. Bu sorun, Agustos 1987de giderilebilmis ve katilma belge-
lerinin halka arzi baglamigtir.

Tirk sermaye piyasasina YEF'ler bankalar tarafindan girmis-
tir. MKYF, ilgili ilk hukuki diizenlemelerin olustugu yillarda
halkda bulunan banker korkusu yiiziinden halkin glivenini kazan-
mig bankalara bu is verilmisdi. Fonun itibarl kuruluglar olan
bankalar tarafindan kurulmasi, katilma belgelerine olan giveni
artirmigtir. Ancak giiniimiizde batida oldugu gibi, banka digin-
daki kisi ve kurumlara fon kurma yetkisinin verilmesini, serma-
ye piyasamizin geldifi bir agsama olarak gérmek gerekir.

YF’lerin iilkemizde sayilarinin hizla artmasi, bu konuda
énemli bir boslugu doldurduklarinin da gostergesidir. Bu artigda;
fonun kurucu bankanin ismini tasimasi, her an kayipsiz paraya
cevrilmesi, getirilerinin alternatif yatirnm araclan arasinda daha
iyl olmasi, katilma belgelerini diger tasarruf araglan icinde (6zel-
likle de banka mevduatlarina karsi) daha cazip hale getirmistir.

Hatta sadece kisisel tasarruf sahipleri degil, ticari sirketleri
de fon sistemini benimseyerek fonlar aracilifiyla giinliik birikim-
lerini degerlendirme olanag1 bulmuglardir. Diger yandan fonla-
rin gelisimi, menkul kiymetlerin ihracinda da artisa yolagmigtir.
MKYF’ler bankalar icin kaynak plase edebilecek yeni bir alan
acarken zaten ellerinde var olan yetigmis kadrolar1 sayesinde
portfoy isletmecilifi yaparak gelir elde edebilme imkani da sag-
lamistir (29)). Tiirkiye’de YF’lerde yasanan bu gelismeyi asagida-
ki tabloda gérmek mimkiindir.

(29) Umur SEZGIN, «Yatirnm Fonlari, Ozellikleri ve Ulekmizdeki Uygulama
Sekli», Para ve Sermaye Piyasas: Dergisi, Yil: 11, Sayi: 128, Ekim 1989,
s. 16. . -
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Tablo 1’de gériilecegi gibi, 1990 yii sonugclar1 1989 yil1 sonug-
laryla kargilagtirildiginda fon baglangic tutarinda % 328, fon
portféy degerleri toplaminda % 242 artiy meydana gelmistir. 1991
yilini, 1990 yili ile karsilastirdifimizda 1991 yilinda fon baglangi¢
tutari, % 02, fon portfdy degerleri ise % 07 oramnda artig goster-
mistir. 1992 yilin 1991 yili ile karsilagtirdigimizda fon baglangic
tutar1 % 10, fon portfoy degeri ise % 83 oraninda artis gostermis-
tir. 1993 yiin1 (Kasim ay1 sonu itibariyle) 1992 yili ile karsilagtir-
digimizda ise fon baglangic tutan yaklasik % 40, fon portfoy de-
geri toplamu ise yaklagik beg kat artis gostermigtir. 1994 yilinin
ilk yedi ayinda faaliyet gosteren 88 fondan 39 adeti A tipi, 49
adeti ise B tipi YF’dir (30).

YPFleri degerlendirirken, YF’lerin sayisi, portfoy toplamlar
gibi bilgilerin yanisira portféylerin yapisim da bilmemiz yararh

olur.

Tablo 2: Yil Sonu Itibariyle Yatlhm Fonlarmin Portfoy

Yapisi (%)

. 1987 1988 1989 1990 1991 1992  1993*
Devlet Tahvili 12.67 3.70 922 5864 4311 - 16.16 11.15
Hazine Bonosu 11.90 498 1984 1511 27.01 69.11 © 65.84
Dovize End. Senetler 10.10 4.04 5.18 19.1 4.87 243 0.04
Ozel Sektor Tahvili 51.00 65.02 3862 19.03 19.14 891 4.21
Finansman Bonosu 6.72 469 2445 1.79 321 0.96 313
Hisse Senedi 0.46 0.17 1.98 2.14 251 244 1685
Diger 745 =112k 0.85 137 0.15 0.00 0.18

* 31.11.1993 tarihi itibariyle.
Kaynak : 1) Basbakanhik Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi, Tiirk Mali
Sisteminin Temel Gostergesi, Eyliil 1992, s. 74.
2) S.P. Kurulu, Yilik Rapor, 1992, s. 61.
3) S.P. Kurulu, Aylhik Biilten, Kasim 1993, s. 57.

Tablo 2'de 1989 yil1 portféy yapisini 1988 yili ile karsilastirdi-
gimizda, finansman bonosu, devlet tahvili ve hazine bonolarinin
paylarindaki artis gézlenmektedir. 1990 yihm 1989 yiliyla Kkarsi-
lagtirdigimizda devlet tahvillerinin paymnda ¢nemli bir artis, 6zel
sektor tahvillerinin ve finansman bonosunun payinda ise ciddi bir
(30) Ekonomik Trend, 31 Kasim-6 Agustos 1994, Sayi: 31, s. 19.
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datigme gozlenmektedir. Bu donemde (Kérfez krizi oncesinde) his-
se senetleri % 9.6’Lik bir paya ulasmigsa da yil sonunda % 2.14%e
kadar inmistir (31). =

1991 yili sonu itibariyle 73 adet MKYF’nin portféy dagilimi-
na bakildiginda, % 43.11 ile devlet tahvilinin % 27.11 ile de ha-
zine bonosunun agirhikta oldugu goriilmektedir. Ozel sektér men-
kul kiymetleri olarak da % 19.14 ile en cok tahvil yer almakta-
dir. Kamu kagitlarinin pay: 1990’a gére % 0.72 oraninda diigme
gostermis, finansman bonosunun pay1 % 1.79dan % 3.2’ye yuk-
selmigtir. Hisse senetlerinin MKYF portfoyi icindeki pay: ise 1990
yilinda % 2.14 iken 1991’de % 2.5’ cikmustir.

1992 yil sonunda 77 adet YF'nin portfdy dagilimina bakildi-
ginda % 69.11 ile hazine bonosunun agirhikta oldugu goriilmekte-
dir. Kamu menkul kiymetlerin toplam icindeki paylr 1991 yilinda
% 0.2 iken, bu oran 1992 yilinda % 85.2Tye cikmistir. 1993 yilin-
da ise % 65 ile hazine bonosu yine agirlikta olup, % 16 ile hisse
senedi ikinci sirada gelmektedir. Bu sevindirici bir gelismedir.
Clnki; YFler, hisse senetlerine yatirim yaptiklarinda yeni kay-
naklarim borsaya aktardiklarinda gercek islevini yerine getirmis
olurlar. Portféy yapisimin agirlikli olarak sabit getirili menkul
kiymetlerin bulunmasi YF’lerin kamu kiymetleri fonu halime dé-
niismesine yol acacaktir. ;

YF’lerin tamamen risksiz olmadig1 diistiniilmemelidir. Nadir-
de olsa yatirnmcisin zarara ugratan YF'ler olabilmektedir. YFler
i¢in ash 6nemli olan portféy yonetimidir. Iyi yénetilen bir fon
mutlaka iyi kazandiracaktir. Bu nedenle yoneticiler, YF'leri olug-
tururken hisse senedi se¢iminde iyi-bir fizibilite caligmas) yapma-
i ve kendi ortaklarinin hisse senetlerinden COk, deger kazanabi-
lecek hisse senetlerini portfoye koymahdirlar. Bu sayede YF’lerin
riski azalacak ve getirisi yiiksek olabilecektir (32). YF'lerin ba-
saril olabilmesi i¢in, katilma befgesi sahiplerine bir minumum
karhiik orani saglamasi gerekmektedir. '

Katilma belgelerinin getirileri; 1990’da % 46.22, ve 1991'de
70 55.67 ile enflasyona yenik diigmiis, 1992 yilinda ise % 64.43 ile
yatirimeisini muhtemel enflasyondan korumustur. 1994 yilinin ilk

(31) S.P. Kurulu, 1990, s. 40.
(32) SEZGIN, s. 16.
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yedi ayinda ise A Tipi YF’ler ortalama % 28.98, B Tipi YF’ler ise
% 67.74 kazang elde etmistir (33).

Tirkiyc'de YFlerle ilgfli 6nemli bir gelisme ise, 3794 sayili
Kanun yayimlandiktan sonra bankalar digindaki kurumlarin da
YF kurma tesebbiisleridir. Nitekim 1993 yili icerisinde Commer-
cial Union Sigorta A.S. tarafindan CU Sigorta Fon, Bir arac1 ku-
rum olan Ata Menkul Degerler A.§ tarafindan ATA Fon-1 kurul-
mustur. Ayrica ilk kez bir sosyal giivenlik kurulusu olan OYAK,
A Tipi YF kurmak icin S.P. Rurulu'ndan gerekli izni almis, ic
Tiiziigii Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlanmigtir (34).

Diger bir gelisme ise, YF katilma belgelerinin repo araci -ola-
rak kullanilmasi yoniinde Borsa Araci Kurumlar Yoneticileri Der-
negi'nin S.P. Kuruluna miiracatlar: sonucu A Tipi YF’ler repo ya-
pilabilen menkul kiymetler kapsamina girmisse de bu diizenle-
menin S.P. Kurulu tarafindan yapilacak yeni diizenlemeler ile bu
kapsamdan cikartilacagl aciklanmistir (35). -

[II. TURKIYE'DE YATIRIM FONLARININ MUHASEBESI
VE DENETIMI

YF’lerde asil amac, birikimlerini katilma belgesi almak sure-
tiyle degerlendirmek isteyen yatinnmeilarin menfaatlerini  koru-
maktir. Bu yatirimlarim riskten koruyarak, asgari bir kazan¢ sag-
lamaktir. Bunu gercgeklestirirken ortaya cikabilecek herhangi bir
istismar1 onleyecek tedbirler, bu kurumlari diizenleyen kanun ve
yonetmeliklerle bircok tlkede diizenlenmistir.

istismarin onlenmesinde o6nemli bir tedbir de, fonlarin mu-
hasebe kayitlarinin tutulmasinda ve mali tablolarin hazirlanma-
sinda asgari standartlarin belirlenmis olmasi, bu tablolarin dene-
timi ve fonla ilgili bilgilerin kamuoyuna sunulmasidir. Bu konu-
lar1 birer alt baslik halinde asagida inceleyelim.

1. Fenlarm Muhasebe Kayitlanmmm Tutulmas: ve Mali Tab
lolarnin Diizenlenmesi

Tiirkiye’de katilim belgesi sahiplerinin aldatilmamasi igin

muhasebeye diisen gorevler gelismis piyasadakinden daha fazla-

(33) Ekonomik Trend, s. 18.
(34) Milliyet, 6 Eyliil 1994.
(37) Istanbul Sanayi Odasi Dergisi, Sayn: 334, Mayis 1994, s. 19.
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dir. Bunun baglica nedeni; Tiirkiye’de fon yonetiminde dengele-
rin kurulmasi ve korunmasina ézen gosterilmemis olmasidir. Ayn-
ca sermaye piyasasi yeterince gelismedigi icin piyasada olusan de-
gerler menkul kiymetlerin «gercek degerlerini» yansitmamakta-
dir. Tirkiye’de enflasyon konusundaki ciddi belirsizlikler, menkul
kKiymetlerin degerlerinde 6nemli dalgalanmalar gosterebilmekte-
dir. Dolayisiyla Tiirkiye’de uygulanacak muhasebe ilkelerinin dog-
rudan gelismis piyasalardan kopye edilmesi miimkiin degildir
(36).

Kurucu birden fazla fon kurup yonetebilir ve yonettigi her fo-
nun varhklarini kendi varliklarindan ayr1 ve 0zel hesaplarda izle-
mek ve bunlar i¢in ayri muhasebe tutmakla yiikiimliidiir (Md.
41/j). Ayrica fon ictiiziigiinde de fon karmmn tesbiti ve Kkatilma
belgesi sahiplerine dagitilmasi esaslari yeralmalidir. Bu konudaki
genis bilgi, S.P. Kurulunun Seri: XI, No: 6, «(Menkul Kiymet Ya-
tirnm Fonlar:1 Mali Tablolar1 ve Raporlarina liigkin ilke ve Kural-
lar Hakkinda Teblig» ile diizenlenmistir (37).

Fonun mali tablo ve raporlarinin hazirlanmasinda esas alina-
cak temel ilkeler sunlardir (XI/6 Teb. Md. D

a) Mali tablo ve raporlar fonun varliklari, kaynaklar ve ma-
li durumu hakkinda gercegi ve dogruyu yansitacak sekilde hazr-
lanmalidir. :

b) Mali tablo ve raporlarin acik ve anlasilir olmasi icin bu
tablo ve raporlarda bulunmas: gereken bilgilerin tamaminin yer-
almasi zorunludur.

¢) Mali tablolardaki «diger» ifadesini tasiyan hesap kalemle-
rinden, dahil oldugu grubun tutarimn % 20 sini veya bilancoda
goriilen fon toplam varliklarinin % 05 ini asanlar, sozkonusu ka-
lemlerden 6nce ana baghklar itibariyle ve ayri ayr1 gosterilir.

d) Mali tablolarda, bu tablolardan yararlananlarin kararlari-
n1 etkileyebilecek nitelikte oln hesap kalemleri ayr1 ayr1 olarak
gosterilir.

(36) Ayrintili bilgi icin bkz: ERTUNA, ss. 122-125.
(37) 28 Subat 1990 Tarih ve 20447 Sayili Resmi Gazete.
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¢) Mali tabloda yeralan hesap kalemlerinin daha agik olma-
c1 icin gerekli goriilen bilgiler, mali tablo dipnotlarinda verilir.

f) Mali tablolar bir 6nceki donemin bilgileriyle Kkarsilagtir-
mal1 olarak hazirlanir.

Fonun muhasebe kayitlar: ise, fon portféyinde bulunaf nen-
kul kiymetlerin ahm ve satumi, katilma belgelerinin alim ve saf1-
mi, fonun gelir ve giderleri ile fonun diger islemleri yapildiklar:
giin itibariyle muhasebelestirilir. Yapilan muhasebe kaydi, her
bir iglem itibariyle, yapilan iglemin miktarini, birim fiyat-ve top-
lam tutarim gostermek ve gerekli agiklamalar1 igermek zorunda-
dir. Menkul kiymetlerin alim ve satimina iligkin muhasebe kayit-
larinda, bu menkul Kiymetler i¢in diizenlenen alim satim emri
belgesinin tarih ve numarasinin bulunmas: gerekir. Yasal defter-
lerin yamsira yardimei defterde de ayrintih kayitlar yeralabilir
(XI/6 Teb. Md. 4).

YF'nin diizenleyecegi mali tablolarda bilango, gelir tablosu
yaninda bir de fon portféy deger tablosu ve fon toplam degeri
tablosu yer alir. Fon portfoy deger tablosu; portféyde yer alan

enkul kiymetlerin nominal degerlerini veya adetlerini diizenle-
me tarihindeki rayic degerlerini ve tiim menkul kiymet igindeki
oranlarini gosterecek sekilde diizenlenir. Kurucunun istirak ve
hiscedarlarinin menkul kiymetleri ilgili menkul kiymet grubu
iginde ayr1 olarak gosterilir. Fon toplam deger tablosu ise, port-
foy degerini hazir degerler, alacaklar ve diger varhiklann ekien-
mesi ve bor¢larin diigiilmesi suretiyle olugturulur.

Fon muhasebesinde kullanilacak hesaplarin igleyisiyle ilgili
ilkeler Tebligin 5. maddesinde agiklanmigtir (38). Ayrica Tebligin
eklerinde fonun diizenleyecegi bilanco, gelir tablosu, hesap plam
ve diger rapor ornekleri verilmigtir. Tiirkiye’de 1994 yili bagindan
itibaren Tekdiizen Muhasebe Sistemini (TMS) uygulamaya koyan
ve 26 12.1992 tarihinde yayimlanan 1 No’lu Muhasebe Sistemi
Uygulama Genel Tebligi, YF'lar1 TMS'nin diginda birakmigtir.
Bununda sebebi; YF'lerin kendilerine 6zgii muhasebe sistemi kul-
lanmak zorunda olmalaridir. Ancak YF’ler de diger sirketler gibi
muhasebe temel kavramlarina ve ilkelerine uymak zorundadirlar.

(38 Ayrintih bilgi icin bkz: ‘Vahddettin ERTAS, «Menkul Kiymetler Yatiria
Fonu Muhasebesi», S.P. Kurulu Arastirma Raporu, No: 1900/1, 1990.
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2. Yatinm Fonlarinin Denetlenmesi ve Kamuyu Aydinlatma
Kamuyu aydinlatma YF'ler i¢in énemlidir. Yatirimeilar ka-
- tilma belgesi almak suretiyle yatinnm yaparken YF'ler tarafindan
hazirlanan raporlardan yararlanacaklardir. Ornegin, portfoyiin
yapisina gore yatirimer tercihde bulunacaktir. Katilma belgesi-
nin satig1 sirasinda yénetici ve araci kurumlar yaptiklar1 acikla-
malarin dogrulugundan birlikte sorumludurlar. Sayet yanhs bilgi
sonucu, yatinmeilar zarar gérmiis ise, yatirimeinin istemesi halin-
de, belge karsihifinda odedigi para, cari iskonta haddi uzerinden
iglemis faiziyle birlikte geri verilir (Md. 41 113

Yonetici her hesap déneminin bitiminden itibaren u¢ ay icin-
de fonun durumunu, portféyiin terkibi ve dénem icindeki gelis-
mesini belirten bir hesap raporu hazirlar ve Kurul’a verir (SPK.
Md. 42). Buna yilik rapor denilmektedir. Raporda fonun bilango-
su, gelir tablosu, fon portféy deger tablosu bir énceki yilla karsi-
lagtirmali olarak bulunur. Bu tablolar ve bu tablolara iliskin ba-
gimsiz denetci raporu hesap déneminin bitiminden itibaren u¢ ay
icinde Tirkiye capinda yayim yapan en az iki gazetede ilan edi-
lir. Kurucu kendi tiizel kisiligi ile Tebligin 17/a bendinde sayilan
kigilerin istiraklerinin unvan ve adresleri ile bu sermayenin ne
kadarina sahip olduklarini, her takvim yilini takip eden 3 ay
i¢cinde Kurul’a yaz ile bildirmekle yiikiimliidiir (VII/4 Teb. Md.
12)4

Yillik raporun yanisira, giinliik ve aylik rapor da vardir. Giin-
lik rapor, pay degeri ve katilma belgesi fiyatlarinin giinliik ola-
rak hesaplanmasim gésterir. Fon giinliik raporlar1 izleyen ilk is-
gunii Kurul’a sunulmalidir. Aylik rapor ise, her ay sonunda ha-
zirlanip, en ge¢ miiteakip ayin onbesinci giiniinden itibaren ku-
rucunun merkezinde ve izahnamede belirtilen yerlerde yatirimei-
larin incelenmesine sunulur ve bir ornegi ayni siire icinde Kurul’a
gonderilir (XI/6 Teb. Md. 10-11).

YF’lerle -ilgili istismarin Onlenmesinde denetim cok onemli-
dir. SPK ile SP. Kurulu denetcileri YF'nin biitiin hesap ve iglem-
leri ile birlikte, kurucu ve saklayicinin ilgili biitlin hesap ve ig-
lemlerini de denetleyebileceklerdir. S.P. Kurulu’nun gerekli gor-
mesi ve Maliye ve Glimriik Bakanligi’'nin onaylamasi halinde bu
denetlemeler Maliye Miifettisleri, Hesap Uzmanlar1 ve Bankalar
Yeminli Murakiplarinca ‘da yapilabilir. Ayrica Maliye ve Gimriik
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Bakanh@ S.P. Kurulunun talebi olmaksizm bu denctlemeleri
yaptirabilecektir (Md. 45). 3794 sayih Kanun ile S.P. Kurulu'nun
YF'ler Uzerindeki etkisi daha da artmstir.

Kamuyu aydinlatmanin yollarindan birisi de bagin:siz g
denetimdir. YF'lerce diizenlenen mali tablolar bagimsiz siirekli de-
netime tabidir. Siirekli denetimden anlagilan her yil yapilacak de-
netlemedir.

S.P. Kuruluhun Seri: X, No: 12 Tebliginde (39), YF’nin bu
niteligi kazandifl hesap dénemi besindan itibaren siirekli denet-
lemeye tabi olduklan belirtilmektedir (Md. 1). Ayrica ayni1 mad-
dede YF'nin alt1 ayhik bilanco ve gelir tublolarim bagimeiz smirh
denetime tabi oldugu belirtilmektedir. YF'lerce di‘zenlenen &zet
ara bilanco ve gelir tablolar1 bagimsiz sinirli denetleime rapoiv
azeti ile birfikte ara denetimi izleyen bes hafta icinde katiima bet-
gelerinin alinip satildi1 yerlerde ilan edilir. Ayrica ilan izleven
beg iggilini icinde Kurul’a giénderilir.

Bagimsiz dig denetleme kuruluslarinin YF'lerde yapacaklari
siirekli denetimde, ozellikle denetleme hizmetinin ustlenilmesinde,
denetleme galismasinda ve raporlama asamalarinda uymalari zo-
runlu ilke ve kurallar i¢in kendilerine S.P. Kurulu'nun Seri: X,
No: 4, «Bafimsiz Denetleme Calhismas: ve Raporlamasinin ilke ve
Kurallari» adl: teblig (40) yardimci olacaktir. Bagimsiz denetleme
kuruluglarinin ara mali tablolarin sinirli denetimin de uyacal:-
lan ilkeler konusunda ise Seri: X, No: 14 sayih Teblig hiikiimleri-
ne uyacaklardir. Ancak bu tebligde hiikiim bulunmayan hallerde
Seri: X, No: 3 ve Seri: X. No: 4 Teblig hiikimleri gecerlidir.

SONUC

1800’14 yillarda ilw defa Kara Avrupasi'nda ortaya ¢ikan, ora-
dan A.B.D. ve diger iuxelere yayilan YF'ler, Tiirk hukuk sistemi-
‘ne ilk defa 1982 yiinda 3PK ile girmistir. Yasal dayanagi olan
ilk YF ice 1987 yilinda kurulmustur. Bu yildan itibaren YFlerde
gerek fon sayisi, gerekse fon portfGy degeri toplam itibariyle hiz-
L bir artig yasanmig ve 1993 g1 sonu itibariyle fon sayisi 93'e,
fon portféy degeri toplanu ise yaklasik 15 trilyona ulagmistir.

(39 18 Subat 1992 Tarin ve 21146 Savili Resmi Gazete.
(47 18 Haziran 1988 Tarih ve 19846 Savili Resmi Gazete.
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1992 yilinda yiiriirlige giren 3794 sayih kanun, YF'lerle ilgili
bir ¢ok elestiriyi gidermigtir. Bunlarin baginda da YF kurma yet-
kisi konusunda banka tekelini kaldirmasidir. Nitekim bu dizen-
lemeden sonra sayilan az da olsa araci kurumlardan, sigorta gir-
ketlerinden ve emekli ve yardim sandiklarindan YF kurmaya te-
sebbiis edenler olmustur. YFlerin portféy yapilarnin agirlikh ola-
rak sabit getirili menkul kiymetlerden olugmasmna iligkin eles-
tiriler ise 1993 yilinda A Tipi ve B Tipi YFlerin kurulmasmnin
saglanmasi ile giderilmistir. Ayrica, hisse senetlerinin agirhkta
oldugu ve sermaye piyasasina gercek anlamda olumlu katki sag-
layan A Tipi YF'ler getirilen vergi muafiyetiyle ozendirilmistiv.

Netice olarak; YF'lerin Tiirkiye'de basanh olarak gelismele-
rini siirdiirmelerinin yolu, iyi yonetilmeleri, riskin dagitilmas: il-
kesine, kamuyu aydinlatma ilkesine uymalar1 ve yatinmecisina
enflasyonun iizerinde bir getiri saglamalanina baghdir.
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