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Şaban UZAY"

GİBİş
Yatirım fonları (YF) .(1) -cermaye piyasasının en önemli ku-

rumsal yatırımcılarrndan biri olrıp küçük tasarruf sahiplerinden
toplınarı fonlan önceden belirlenmiş amaçlara uygun o,larak, ris-
ki dağıtma ilkesi ve inançlı mülkiyet esaslarrna uyarak, sermaye
piyasıısı araçlarr, altın ve cliğer kıymetli madenlere yatrran, çe-

şitlendirmeye giden ve bu şekitde işleten, yatrrrmcrlarrn fona ka-
tılma ve ayrılmalarrnrn serbest olduğu aracr finansman kuruluş-
lardır (2). Bunlarrn tüzel kişiliği yoktur. Ancak bir tüzel kişi ta-
rafndan yönetilir. Tüzel kişinin mal varlığı ile fonun mal varlr_

ğı birbirinden ayrıdır.

YF,ler başlıca üç unsurdan oluşmaktadır. Bunlar: a). Yöneti-
ci şirket, b) Yeddiemin, c) Yatırrmcrlarcİrr. Yönetici şirket (trust),
bir fon kurarak katılma belgelerini ihraç eder. Bu şirket banka,
sigorta şirketi şeklinde bir itibare kurumudur. yönetici şirket .

portföyü yönetmekle sorumludur. katılma belge sahiplerinin mu_

hatabi yF,dir. yönetici şirket i]e tasarruf sahipleri arasında di-
rekt bır ilişki yoktur. Menkul kıymetierin saklanması ise.bir yed-

diemine (trustee) devredilir. Yeddiemin, yönetici şirketin verd_iği

dİrektifle menkul kıymet alrm, satıml yapar faiz ve temettü gelir-
terini tahsil ederek yatıtrmcılara dağıtır (3). Uygulamada genel-

lİkle (a) ve (b),nin aynr kurum veya kişi üzerinde blrleşerek YF,_

nin iki taraftan oluştuğu görülmektedir.
("Jl-)E..iır*Etr"rsitesii.i.B.F.AraştırmaGörevlisi.
(1) 30 Temmuz 198l tarihinde yayrmlanan Sermaye Piyasası Kanı:nu,nda

Menkul Kıymetler Yatrrrm Fonu (MKYF) adıyla düzenlenmiş olup, 13

Mayıs 1992 tarihinde yayrmlanan 3794 sayılı Kanun ile kapsamı genişre_

tilerek YF adını almıştrr.
(2) Selahattin TUNCER, oMenkul Kıymetler Yatrrrnı Fonu», Türkiyc,de

Sermaye Plyasası (Araçlar ve Kunıluşlar) Semfuer Tebliğleri, Tartışırıı,
lar-Panel, İstanblu Büyük Tarabya Ote|i,2A21^ Nistın 19&4, s, 232,

(3) Sevtap SÜNGÜ, .Dünyada yatrrım Fonlan,, Türkiyc,do yıtırım Fon_

lan ve Son Gelişmeler Semineri, İstanbul, 2 Aralık 1988, s. 4.
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YF']er katrlma belgelerinin itfa şekline göre açık sonlu fonlaı
(open end mutual funds) ve kanıalı sonlu fo,xıIar (closed end mu-
tual funds) olarak iki kısma ayrılmaktadır. Açık scnlu fonlar de-
ğişken sermayeli olarak kurulurlar ve istedikleri zaman sermaye-
lei,ini artırıp azaltabilirler. Kapalı sonlu YF'Ier, belirli bir serma-
ye ile kurulurlar ve sermaye d6ğişmez. Katılma belgeterinin ta-
malnr satıldığı halde katılmak isteyenler var§a yeni bir sermaye
ile yeni bir fon kurulur. Kapalı sonlu YF'ler, yeni katılma belge-
si ihraç etmedikl6ri için, katılma belgelerini de geri satınalmaz-
lar. YF'ler başka açılardan da türlere ayrılabilmektedir. Bunlar
(4): Menkul Fonlarr, Gayrimenkul Fonlarr, Tahvil Fonları, Hisse
Senedi Fonları, Karma Fonlar,... gibi.

YF'ler i]k defa Kara Avrupa'srnda ortaya çıkmıştır. İlk YF,
Belçika'da Societe de Belgiuque adıyla kurulmuştur. 1800'lerin
şonunda da A.B.D.'de kurulmaya başlamış ve bu ülkede YF'ler bü-
yük bir gelişme göstermiştir (5). Kara Avrupa'srnda en fazla geliş-
me isviçre'de olmuştur (6). Başlangıçta fonlar, kapalı sonlu ola-
rak kuruiurken, 1920'li yıllarda açık sonlu olarak kurulmaya baş-
lanmştır. İlk açıt sonlu fon 1924 yılında Boston'da kurulmuştur.
1929 bunalımından olumsuz yönde etkilenen YF'ler, ancak 2. Dün-
ya Savaşr'ndan sonra gelişmeye başlamıştır (?). İşte çalışmamı-
zın konusu yukarıda kısaca tanıtılan YF'lerin Türkiye'deki gelişi-
mini gerek hukuki düzenlemeler yönünden gerekse uyguiama yö-
nünden incelemek ve değerlendirmektir.

I. TÜRKİYE,DE YATIRIM FONLARININ HUKUKİ VÖNÜ

Bu bölümde önce, Türk hukuk sisteminde YF-'lerin yeri, özel-
likle Sermaye Piyasası Mevzuatıyla getirilen düzenlemeler çerçe-
vesinde incelenecektir.

l. Genel Bilgi

Hukuk sistemimize YF'ler, 2499 sayılı 2B.7.1981 tarihli Ser-
maye Piyasası Kanunu (SPK) ile girm§tir. MKYF, SPK'da on
madde (Md. 35-44) halinde düzenlenmiştir. Bu düzenlemede 1966

(4) Muharrem KARSLI, Serınaye Piyasası Borsa Menkul Kıymetler, 2. Bas-
kı, ss. 121-122.
Yüksel Koç YALKIN, «Yatırrm Fonları», Para ve Sermaye Plyasası
Dergtsi, Yıl: 11, Sayı: l28, Ekim 1989, s. 7.
KARSLI, s. l19.
SÜNcü, s. ı.

(5)

(6)

(7)
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tarihli İsviçre yatırım Fon]arı Kanunu,ndan büyük ölçüde yarar_

lanılmrştır (B). Menkul Kıymet_Yatırım ortaklıklarına aynı Ka-
nunda iki madde ile yer verildiği düşünülürse, yF,ler daha öıı
planda tutulmuştur diyebiliriz. 1986 yıIi sonlarına doğru, para ve

İermay. piyasalarındaki işlem hacminin hrzla artma§l, araç türle_

rinin çoğalmasr gibi faktörlerin etkisi ile yF,lere olan ilgi artma-
ya başlamıştrr. Bu dönemde S.P. Kurulu Seri: VII, No: 1, «Men_

kul Kıymetler Yatırım Fonlarrnrn İhracrna ve Halka atzına Da|.r

Esaslar Tebliği» (9) yayımlamıştır. 3?94 sayılı Kanun'dan sonra

Jıaylmlanan YTI/2 nolu «Yatınm Fonlarına İıştin Esaslar Tebli-

bıi tıol ,vII/l nolu Tepliği yürürlükten kaldırmış ve yF,lere iliş
kin ilke ve kuralları yeniden düzenlemiştir.

yF, tüzel kişilikleri olmadığı için ne şahıs şirketi ve nede ser_

maye şirketidir. Hukukçular yF,leri krsmen adi ortaklığa ve krs_

ınen de vakfa benzetmektedirler. YF, esas olarak SPK ve S.P. Ku_

rulu'nun Seri VII ile başlayan gruptakİ tebliğleri ile düzenlenmiş
ise de kanun koyuctı bazı konularda diğer yasalara da atıfta bu_

lrınmuştur.

2. Tarumı ve özetlikleri
SPK'nrn 30. maddesinde sermaye piyasasind-a yardımcr kuru-

luşlar ara.srnda sayılmakta iken 3794 sayılı Kanun ile «sermaye

piyasası kurum_larrıı olarak tanıtılmış olan YF'ler, Kanun hiiküm_
leri uyarınca halktan katılma belgeleri karşıIığı toplanan para-

larla, belge sahipleri hesabına riskin dağıtılması ilkesi ve inançlı
mülkiyet esaslarrna göre sermaye piyasası araçlan, gayrimenku|
i]e ulusal piyasalarda ve uluslararası borşalarda işlem gören altrn
ve diğer kıymetli madenlerden oluşan portföyü işletmek amacıyla
kurulan mai varlığıdır (3?94 Say. Kan. Md. 37 ve VII/2 Teb,

Md.3).

Portföy değerinin en az %25,in| sürekli olarak mevzuata gö_

re özeleştirme kapsamına alınarı Kamu İttlsaOi Teşebbüsleri da-

hil fiirkiye'de kurulmuş ortaklıkların hisse senetlerine yatırmış
fonlar A Tipi Fon olarak adlandırılıt (YII/2 Teb, Md, 3),

(8, fi* ,de yatırrm fonlarr ayrı bir Kanunla düzenlenrı\.iş olup, bu

btı Kanun 56 maddeden oluşnıaktadır. Fazla bilgi için bakınız: Hamdi
yASAMAN, oSermaye piyasası Kanı_ınuna Görc yatırım Fcıntarır, İktl,
sat Mallye Dergisl, Şubat 1982, Cilt: 28, Sayı: 11,, s, 465,

(9) 12.12,1986 Tarih ve 19310 sayılı Resmi Gazete,
(10) 31 Temmuz 1992 Tarih ve 21301 sayrtr Resmi Gazete,
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YF'ler portföylerine aşğıdaki varlıkları koyabilirler. Bunlar:
a; Türk parasrnin kiymetini koruma Hakkında 3z sayılikanun Hükümleri çerçevesinde alrm satrmr yapılabilen yabancr

özel ve kamu sektörü borçlanma senetleri ve hisse senetleri,
b) Özelleştirme kapsamlna alrnanlar dahil Türkiye'de kuru-

lan ortaklık]ara ait hisse senetleri, borçianma senetleri ve kamu
borçlanma araçlarr,

c) Yabancr vadeli işlem sözieşmeleri ve opsiyoniar,
d) Aitın ve diğer kıymetli madenler,
e) Ganrimenkui (11).

, Fon portföyleri, iç tüzüklerinde hüküm bulunmak ve Tebliğ
ile belirlenen srnrrlar saklı kaimak kaydıyla, yukarrda srralarran
varlrkiardan her biri esas alrnarak oluşturulabileceği gibi varlıh
tür]eri itibariyle karma da olabilir. Ancak a, c, ve d bendlerin deyer alan varlıklar A Tipi yF'lerin portföylerine dahil edilemez(vfi/5 Tbbliğ) (12).

yF'lerin kazançları sadece portföy işletmeciliğinden oluşa-caktır. portföy işletmeciliğini; portföydeki varlıklann getirilerin-
den ve kıymet artışlarrndan yararlanmak, bu varlıklaia bağlıhakları kullanmak ve hiznetleri yapmak amaclna yönelik bir fa-
aliyet tüfü olarak tanımlayabiliriz.

3. Kuruluş Koşutlan ve Fon İç Tiizüğü
spk'ya göre yF'ler başlanğıçta, sadece bankalar tarafından

kurulabilmekteydi. 3794 sayılı Kanun ile, YF kurma izni; banka-l,J, sigorta şirketleri, aracı kurumlar, Kanunlarrnda enğel bu-lunmayan emekli ve yardım sandıkları ile 506 sayılı kanun'un
geçici 20. maddesi uyarınca kurulmuş olan sandıkiara tanınmş-tır. Bunlar, kuruldan izin almak koşuluyla fon kurup yönetebi-

(l1) Ancak gayrimenkulün YF'lerde yer almasına ilişkin diizenlemeler, ilgiliBakanlık tarafindan henüz yapılmadığı için şu anda gayrimenndıerınYF portföyiinde yer alması mümkün değildir. Bkz; Vahdeiii. EnraŞ,«Yatırrm Fonları ve Yatırrnr ortaklıkları», 1993 Yılı Başında Türk Ser-maye Piyasası Seminer TebllğlerPanel, İstanbul ıssı, §.P. KuıııIu, Y.No. 19.93192, s,64.
(l2) "Seri VII, No: 2 Yatırım Fonlarrna İıiştın Esaslar Tebliği'nin Bir Mad-desinin Değiştirilmesine ve Geçici Bir Madde Eklenmesiıı"e ouı. r"uıig,,9 Mart 1994 Tarih ve 2|872 savılr Resmi Gazete.
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lirler. Kurucular, fon kurup yönetme işlerini aralarında oluştura-
caklarr bir korısorsiyum eliyle de kurul,dan izin almak kaydıyta
yapabilirler (YIi/6 Teb, Md. 4) (13).

Fo,n kurmak isteyen aracr kurum ve siğorta şirketlerinin
ödenmiş sermayelerinin asğari 10 milyar TL; olması, aracL kurum,
banka ve siğorta şirketteri hakkında son bir yıl içerisinde (VIII6
Teb. Md. 5);

a) Kurucular hakkında sermaye piyasası faaliyetlerinin ta-
mamen veya belirti faaliyet alanlarr itibariyle sürekli ya da 6

ayı,ı kadar geçici olarak durdurulrnasr kararr verilmemiş olması,
b) Kurucuların yetkileri hakkında sermaye çıi5ı*ınsı ve ilgiii

mevzuata aykırilıktan dolayı mıhkuıniyetlerinin bulunrnarnış ol_

nrasr_ gerekir.

Kurucularrn fon yönetim işlemlerini düzenli bir şkilde yürü-
tebilmesi için yönetimlerindeki tüm fonlara hizmet vermek üz:-
re bir fon yönetim birimi oluşturmaiarı zorunludur. Bu lririmj:-
rin taşıyacağı özellikler YTIi2 Teb, Md. 10'da belirlenmiştiı. Ayrı-
ca her bir fon için yönetimden sorumlu olmak üzere ü| üz üç ki-

şiden oluşan bir fon kurulu tşkil edilir ve her fon içın bir denetçi
atanır (VIi/z Teb. Md. 10).

Fon yönetim birimi oltşturamayan ve oluşturmak istemeyen
banka, aracr kurum ve siğorta şirketlerinin de YF kurabilmeleri-
ne olanak sağlamak amacıyla, kurucunun ilğili organ kararr ile
Kurul'ca yatrrım danışmanlrğı vermek üzere yetkilendirilmiş bir
kuruluştan fon portföyünün yönetiminde yararlanmak üzere d.a_

nrşmanlrk hizmeti alabilmeterine imkan sağlanmıştır (VII/2 Teb.

Md. 6).

2499 sayıtı SPK, YF'lerin tabiatında varolan üçlü ilişkiyi iki-
ve indirmiş yani yönetici şirket ve yeddiemini aynı kuruluş oJa-

rak kabul etmiştişti (Md. 35). Yeni düzenleme ile birlikte YF'ler-
deki üçtü yapı oluşturuimuştur. Buna göre; kurucunun, fon var-
1ığının korunma*srna ve saklanma.sına ilişkin sorumluluğu devam
etmek üzere fon portföyündeki varlrklar, fonla kuruculuk ve da-
nışmanlık ilişkisi bul,ı-ınmayan bir banka nezdinde veya Takas

(|l 26 Mart 1994 Tarih ve 21886 Sayılı Resmi Gazete.
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ve saklana Merkezi'nde muhafaza edilecektir. Böylece fon port-
föyündeki varlrklann başka amaçlarla kullanılma^sı önlenmiş ola-
caktır. saklama hizmetinin bir saklama sözleşmesine dayanması
gerekir (vII/z Teb. Md. 5). Diğer bir zorunluluk ise YF'leiin rayıç
değerleri üzerinden sigorta ettirilmeleridir.

kıırucu fon kurmak için hazıflayacağı noterden tasdikli fon
iç ttizüğü ile kurul'a başvurarak izin almak zorundadır. Banka
ve sigorta şirketleri ise aynca T.C. Hazine ve Dış Ticaret Müş-
teşarlığı'nın görüşü alınrr ürI/4 4 Teb. Md.2) (14). Fon iç tüzü-
ğü, katılma belgesi sahipleri ile kurucu ve saklayıcı arasında ya-
pılan ve pcrtföyün nasıl saklanacağı ve yönetileceğini konu alan
bir sözleşmedir. Fon iç tüzüğünde yer almasr gereken bilgilbrin
neler olacağı YT'I/Z Teb. Md. 12'de sıralanmıştır. Bunlar :

a) Fonun adr, kurucunun ünvanı, merkezi ve adresi,
b) Fon tutarı ve kaç paydan oluştuğu,
c) Avansın tahsis edilmesi ve geri alrnması esaslarr ile avan-

sa yürütülecek faizin hesaplama yöntemi,
d) Fon yönetiminde uyğulanacak şekil,
e)' Fonun yatırım yapacağı varlıkların seçimi ve riskin dağı-

tılması esasları,
f) portföye yabancı kıymet alınacıtsa bunların türleri, özel-

likleri ve hangi borsalardan alınacağr,
g) katılma belgelerinin sa,tış ve geri ,sa-trn alınrş fiyatlarının

tespiti usulü, geri alınış ilkeleri ve portföyün değerlendirilmesi v,,
saklama e_saslan,

h) portföye altın ve diğer kıymetli nıadenler alınacaksa bun-
ların standartlarr, bunlar üzerinde nasıl işlem yapılacağı ve gün-
lük değerlerinin tesbiti ve saklama esasları,

ı) kurucunun vönetici sıfatıyla fc,ndan alacağı ve fon top-
lam değeri üzeıinden hesaplanarak verilecek ücretin oranr ve di-
ğer karşılıklarının tesbiti esasları,

(14) «Seri VII, No: 2 Yatırım Fonlarrna İııştln Esaslar Tebliği'ne Ek Tebliğ,
24. Ağustos 1993 Tarih, 21678 sayıIı Resnri Gazete.
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j) Fonun hesap dönemi,
k) Varsa fonun süresi,
l) Fon gelir gider farkının katılma belgesi sahiplerine akta-

rrlma.srna ilişkin esaslar,
m) Fona katılma ve fondan ayrılma şartlarr,
n) Fonun tasfiye şekli,

Yukarıda görüldüğü gibi fon iç tüzüğü bize fon hakkında
açıklayrcı bilgiler vermektedir. Dolayısıyla bir YF'ye ait katılnıa
belgesi satın almak isteyen bir yatırrmcrnın fon iç tüzüğiinü in-
celemesi kendisine çok yarar sağlayacaktır. Fon iç tüzüğünde de-

ğişiklikler yapılabilir. Yatırrmcıların yatrnm yapma kararını. et-
kileyebilecek tüzük değişikliklerinde, Kurul'a yapılacak başvuru-
d,an ısonra Türkiye çapında yayın yapan günlük en az iki gaze-

tede tüzük değişikliği önerisi ilan edilir. İlandan sonraki altı iş
günü içinde Kurul'dan tescile mesnet belgesi alınarak, Ticaret Si-
cili'ne tescil ve Türkiye Ticaret Sicili Gazetesi (TTSG)'nde ilan
edilir. Yine en az iki günlük gazete yardımıyla kamuoyuna clu-

yurulur.

Fon tutarınrn artınlmaslna yönelik iç tüzük değişikliğinde
ise; kurucu Kurul'a başvurur. Yeni katılma belgelerinin ihraci ve
kayda a]rnması için Kurul'a yapılacak başvurudan önce fon iç
tüzüğü dğişikliğinin' ilanı şartdır (VII/2 Teb. Md. 26). Görüldü-

ğü gibi mevzuatrm|z, fon tutarrnın artırıImasına izin vermekte ve

değişken sermaye (open end) ilkesini kabul etmektedir (15). An-
cak uygulamada kurucular fo,n sermayesini artırma yerine yeni
fonlar kurmayı tercih etmektedirler (16)

4. Fonun Oluşması

3?94 sayılı Kanun ile YF'lerin faaliyet alanı geııişletilmiştir.
Artık YF'ler sadece menkul kıymet değil, gayrimenkul, altın ve
diğer kıymetli madenlerden oluşın portföylerini işletebilecekler-
dir (Md. 27).

SPK, YF'lerin kurulmasında tahsis yöntemini benimsemiştir
(Md. 39). Buna göre kurucu iç tüzükle belirtilmiş olan miktarı
avans olarak fona verir. Sonra portföy oluşturulur ve katılma
belgeleri halka satrlır. Kurucu, satış sonucu sağlanan gelirden

(15) KARSLI, s. l30.
(16) YALKIN, s. 9.
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aval§ olarak verdiği miktarr geri alır. Aslında YF'lerde fona tah-
sis edilmiş bir sermaye yoktur. Burada sermayeden kasıt fon tu-
tarıdır. Fonların kuruluşta asgari fon tutarı, 20 milyar Tl.'den
az o|amaz (VII/2 Teb. Md. 15).

Avrupa Üıkelerinde de çoğunlukla uyğulanan bu sistemin
bazı sakıncalarr bulunmaktadır. Şöyleki; kurucu banka, gerçek
bir avans tahsisi yapmayıp kendi portföyündeki menkul kıymet-
ieri fcn portföyüne kaydırabilir. Böylece aktif bir avans işlemi
gerçekleşnıiş olur. Ayrrca avansa işletilecek faiz de §orun olınak-
tadır. Bazı bankalat iaiz almamakta, bazrlan ise faiz ve 8v8R.;1
taksitlere bölerek geri almaktadır (17). Türkiye'deki YF'ierde ise
avans ve iç tüzük hükümlerine göre hesaplanacak avans faiai
katrlma belgelerinin satış hasılatından, iç tüzük hükümterine gö.
re kuructıya iade editir (VII /4 Teb. Md. 5)

Fon kurma linriti, bankalar, aracı kurumlar ve sigorta şir-
ketleri için iç tüzüklerinde belirtilen fon tutarlannın toplamı,
kurula gönderilen bağımsız denetimden geçmiş son mali tabloda
yer alan çıkarılmış sermaye veya ödenmiş sermaye ile genel ku-

. rulca onaylanan son mali tabloda görülen yedek akçelerin ve ye-
niden değerleme değer artış fonunun toplamrndan varsa zatar|a-
rın indiri]me-cinden sonra kalan tutarın on katını, diğer kuruluş-
1arda gens,l kurulca onaylanan son mali tabloda yer alan öz varlık
toplamrnı aşamaz |VII/6 Teb. Md. 9).

5. Katılma Belgelerinin Halka Arzr
katılma belgesi, belge sahibinin kurucu ve saklayıcı kuruma

karşı sahip clduğu lıaklarr taşryan fona kaç hisse katıldığını gös-
teren kıymetli evrak niteliğinde bir senetdir (Md. 40). Katılma
belgesi emre veya hamiline yazılı olarak' düzenlenebilir. Bu bel-
gelere bazen iştirak sertifikası da denilmektedir. İç tüzüğünde ku-
rucu drşrndaki aracı kuruluşlarca serbestçe alım satımi öngörülen
A,Tipi yF'lerin katılma belğeleri menkul kıymet sayılmaktadır
(vTT/4 Teb Md. 9). Bir YF'nin katılma belgelerini halka arzetme-si zorunludur.

Katılma belğeleri Kurul kaydına alrnma,dan önce, Fonun fi-
caret siciline tescil ve TT§G'de ilan editmiş olma§ı, fon yönetim
biriminin oluşturulmuş olması, fona avans tahsis edilmesi ve bu
(17) SüNGü, s. 7.
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avansla portföyün oiuşturulmuş bulunma,sı gerekir (YII/Z Teb.
Md. 25). Kurucu, katılma belgelerinin kayda alrnması için bir d_i-
lekçe ile birlikte VII/2 Teb Md. 27'de sıralanan belğ,elerle Kuru]'a
müracaat eder. Kurul 30 gün içinde başvuruyu, kamunun ayün-
latılma.sı esaslan çerçevesinde inceler ve uyğun görürse katı]ma
belğelerini kayda alır. Kurul kaydrna alınma, hatka aızed.ilen ka-
trlma beiğelerinin ve iJğili fonlarrn, Kurul veya kamuca tekeffüiü
an]aınına gelmez ve reklam a,macıyla kul]anılamaz.

Kurul'ca onaylanan izahname, kayıt belgesi tarihinden itiba-
rcn 15 gün içinde Ticaret Sicili'ne tescil ve T'TSG'de ilan ettirilir.
İzahnarnenin tescilini takipeden 10 §günü içinde sirküler, belir-
lenen esaslar çerçevesinde tesbit edilmiş günlii{< gazetelerde i]an
edilir. sirkülerde belirlenen yer ve tarihte belirlehen fıyatdan katıl-
ma belğeleri halka satr]rr (VII/2 Teb. Md. 3i-32).

Katılma belgelerinin temsil ettiği değerin tam olarak nakden
cjdenmesi şartıyla satılabilir. Katilma belgelerinin itibari (nomi-
naJ) değeri söz konusu olmayrp, ihraç veya geri satınalma değeri
bulunmaktadır. katrlma belgesi sahipleri belgeleririi fon içtüzükle-
rinde belirlenen esaslara göre her an paraya çevirebilirler. Ayn-
ca iç tüzüğıinde hüküm bulunmak kaydıyla ve Bo,rsanrnda uyğun
görmcsi üzerine menkul kıymet niteliğindeki A Tipi YF'lerin ka-
tılma be lğeleri borsada işlem görebilir (VII/4 Teb. Md, 9).

Yine A Tipi YF'ler de, fona likidite kolaylığı sağlamak ımı-
cryla iç tüzükde lrüküm bulunmak ve kurallarr belirlenmiş olmak
kaydıyla, katılma belğesi sahiplerinin katrlma beiğesinin para,ye
çcvrilmesi için asğari iki işgünü önceden katılma belgesi satış ü-
bar formu düzenlemesi gerekmektedir (VII/2 Teb. Md. 22). Pay
değerleri ve katılma belgelerinin fiyatları iç tüzüğe göre her işgü-
nü itibariyle hesaplanıp müteakip iş günü izahnamede belirlenen
alrm satrm yerlerinde açıkca görütebilecek şekilde asıian ilanlar]a
duyurulur (VTI/2 Teb. Md. 21).

6. Yönetim İlte,leri
llF'"lerin en güç ve teknik yönü, riskin dağıtrlmasr ve inançlr

mülkiyet esaslarrna görb yönetilnesidir. Yönetim de tasarruf sa_
hiplerinin menfaatlerini korumak ıımacryla, SPK bazİ yönetim il-
kelerini düzenleme yoluna gitmiştir. Bu ilkeler özet olarak şöyle
şıralaııabilir (Md. 41 ve V7I/2 Teb. Md. 17-18) :
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a) YF'nin mal varlğı, rehnedilemez veya teminat gosterile-
ıüz. Aisine §lem pay sahiPeri açısrndan hiiktimsüzdür. Fon
üçiincü şahıslar tarafindan lıa,c,rndI|emez

b) Fon, kurucunun hisse senedi, tahvil ve diğer borçlanma
senetlerini ve başka fonlarrn katılma belğelerini ve.yatrnm ortak-
lılrlarının hisse eenetlerini satın alamaz

c) Kurucu, fon portföyiiuıe, sermayesinin %l0'undan fazlasına
§ahlp olan kamu kuruluşları dışındalıi hissedarl&nnln, yönetim
kunılu hşlcan ve üyelerinin, genel müdür ve ınüdtir yardrmclla-
nııın a5ırı ayn ya da birlikte sermayelerinin /o2O'sinden fazlasrna
sahip olduklan ortaklrk]arın menkul kıymetlerinin torplam fon
poüföy dğerinin %Z0'sini aşamaz /

d) YF"lerin portföy değerlerinin %10'undan fazla.sınr bir or-
taklığtn menkul kıymetlerine yatıramazlar,

e) Kurucıınun doğrudan ve dolaylı iştiraklerince çıkarrlmış
merıkul kıymetlerin toplamı, fon portföyünün %Z0'sini geçemez,

f) YF'ler, iç tüzüklerinde yazılı fon tutarı toplamınrn en çok
%25'ini Türk Parasırun Kıyrnetini Koruma Hakkında 32 Sayrlı
Kararrn 15. maddesi çerçevesinde alrm satrmr yapılabilen sernıaye
piyasası araçlarrna yatırabilirler. YF'ler dilerlerse portföylerine,
portföyiirı 7o5'n1 geçmemek şartıyla yabancı vadeli işlem sözieş-
melerini. ve opsiyonları da\il edebilirler

g) YF'ler, hiç bir ortaklıkta sermayenin ya da tüm oy hakla-
rıhın /o9'undan fazlasına sahip olamazlar,

h) YF'ler, fon portföy değerinin % 10'undan fazla.srnı altın ve
diğer kıymetli madenlere yatıramazlar

ı) Borsada işlenı gören varlıkların fo,n portföyüne alımları ve
fon portföyünden satrmlarınrn borsa kanalıyla yaprlması, fon adı-
na katılma belğelerinin alrm satrmı nedeniyle, İNn<e tahvil ve bo-
no piyasasından aynı gi.in valörü ile aynı giin valörlü işlem saatle-
ri dışında fon portföyü alım veya fon portföyünden satrm yapma
zorunluluğu doğma.sı durumunda İMKB'ce belirlenen işlem kural-
larrna uyulma*sr şartdır (VII/2 Teb. Md. 6) '
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i) Fon portföyüne rayiç bedelin üzerinde alım ve .portföyden
rayiç bedelin altında satım yapılamaz. Rayıç bedel, borsada işlem
gören varlıklar için borsa fiyatı, borsada §lem görmeyen varlıklar
için §lem gtiniiırıde fon açısından alımda en düştiü< satımda en
yuk§ek fiyatdır

j) Kurucu birden f,azIa f.on kuıup yönetebilir. Ancak yönetti-
ğ,i hcı fonun çıkarlarını ayn ayIı gözetmeli ve birini diğeri aley-
hine kullanmamalıdır

k) Fon portföyti için alım satım kararı verrne yetkisi fon ku-
ruluna aitdir

l) Kurucu istisna olarak, fon varlrğırun flalO'unu geçmemek
ıizere fon hesabına kredi alrnmasr için Kurul'dan izin isteyebilir.

m) Portföydeki menkul krymetlerle ilgili oy haklan kurucu-
nun yetkill temsilcileri tarafından kullanılrr

n) A Tipi YF'lerdş portföylerde yeralan hisse senetlerinde bir
gfinde ,Vc\'i aşan orandaki artışlarda /ol'i aşan kısım, yiıe 7o5'i
aşan değer azalışlarını karşılamak amacıyla ihtiyat olarak ayrıla-
biiir. Ancak bunun tutarı hisse senetleri toplamının /o25'ni geç-
memelidir (VII/4 Teb. Md. 7) -

o) Portföydeki varlıkların değerinin fiyat hareketleri nede-
niyle fon iç tüzüklerinde belirtilen a.sğaıi srnırlarrn ıJtı,n inme-
si halinde oranrn en geç 10 işg:ilnü içinde içtüıilklı bıülrlenen şı-
nirlara çıkarılması zorunludur.

Yukarıdaki i]kelerde de görüleceği gibi, YF'ler kuruluşundan
itibıren disiplin altına alrnmakta, aynen baııiı]arda olduğu gibi
srnrrlamalara tabi tutu_lmaktadır. Ancak bazı sınırlamalar Türkt-
ya gerçeklerini dikkate almamaktadır. Kurucunun §tiraklerince
çıkanlmış menkul değerlerin toplamı fon portföyi.inün %2O'sini
geçemez ilkesi büyük bankalann portföy oluştururken iyi bir risk
dığılımı yapmalarını enğelleyecektir. Çünkü, fiirkiye'de §ermaye
plyasasında adı geçen büyük halka açık şirketlerin çoğunluğunda
büy{lk bankalann iştirakleri vardır.

YPler belli bir süre için kurulabilirler veya süresizde olabi-
ürler (Md. 37 /i\. Fon]ann süreli olması, sürenin bitiminde borsa
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§lem hacminde sorunlar yaratacaktır. Sürenin bitiminde fon,
pctföyündeki hisse senetlerini aynı anda satışa sunduğu için fi-
yatlar düşecek bu da yatrrrmcıların zaranna olacaktır.

YF'lere 3794 sayılı Kanun'dan §onra getirilen ve yukarıda be-
lirtilen değişikliklerin drşındaki bir diğer yenilik ise; YF katıiıııa
bılğelcrini daha cazip hale getirmek için, kurucu tarafınCan bir
banka nezdinde katılma belğesi sahipleri adına, katıima belğ,eleri
karşılığında ödeme yapılmak üzere açtırılacak hesaplar üzırin:,
çek keşide etme olanağı sağlanmıştır. Bir diğer yenilik ise; YF'nin
daha geniş bir yatırımcı kitlesine ulpşabilmesi için katkı belğele-
rinin kurucu dışında başka aracr kurum ve bankalarca de elrm
satım imkanuıın getirilmiş olmasıdır (18).

7. Fon KAnnın Tesbiti ve Da,ğıtrlmasr
Fon k1rının tesbiti ve kAr dağrtımınrn oiup olmayacağı fon

iç tüzüğünde açıkca belirtilmelidir. Bir YF, portföy işletmeciliğin,
den dolayı üç tür kazanç eide edebilir. Bunlar:

a) Portföylerinde yer alan hisse senetlerinden dolayı elde et-
tikleri temettü kazançları,

'b) Portföylerindeki menkul kıymetlerin satrşlarından doğan
sermaye kaz'ançları,

c) Pcrtföylerindeki sa,bit getirili menkul kıymetlerin (öznl
sekkir tahvili, devlet tahvili, hazine bonosu ve finansman bonc-
su) faiz kazançlarıdır.

Fonun hesap dönemi .qonu ile hesap dönem başı arasındaki
dığerinin farkr, fon değerindeki artrşr verir. Ancak bu artış dağ-
tılacak kAr değildir. Tahsil edilen f.aiz ve temettüler ve sermave
ka,zançları tutarı dağıtılabilir ka"rdır. Bu şekilde oluşan kAr vatı-
nmcılara payları oranrnda dağıtılmalıdır. Gelir ve kazancrn ayrl
ayrr değerlenlendirilmesi ve dağıtılması söz konusu değitdir. İkisi
birlikte değerlendiri]mektedir. Yani katılma belgesi sahibi ancak,
belge-"ini fona iade ettiğinde veya ikincil piyasada elden çıkardı-
ğında kArrna ve ana parasına kavuşmaktadır (19).

(18) ERTAŞ, s. 67.
(19) Nevzat AYPEK, "Kolektif

Menkul Krymetler Yatırım
Yıl: l1, Sayı: 128, s. 19.

Yatrrrm Kurumlarrnın Türkiye Uygulaması:
Fonu», Para ve Sermaye Plyasası Derglsl,
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YF, isterse kör payı dağıtmayıp, bu körı tekrar varlık-
iai,ra yatrrarak katılma belğ,elerinin değerlnde yine bir artış sağla-
yabilecektir. Veya her iki yöntemi birlikte kuilanabi]ecektir. An-
cak bu durumda da fon kAr payı yerine yeni katılma beigesi vere-
cektir. Bu yüzden fonların katılma belgesi ihraçlarında herhangi
bir ._srnrrlama olmarnası gerekir (20).

8. Yatrrım Fonunun Sona Ermesi ve Tasfiyesi

YF'nin sona ermesi
nca YII/2 Teb. Md. 41
dati hallerde scna erer:

ve tasfiye.si SPK 43 r,e 44. maddelerle ay-
ile düzenleıımiştir. Buna göre YF, aşağı-

a) Kurucunun iflas ve tasfiye kararından itibaren 15 gün
içinde bir kurumun bulunmama§r veya Bakanlığın fonun devam
etııesiııi uygun görmemesi, .

b) Fon süreli o ardk kurulmuşsa bu sürenin bitmesi,

c) Fon süresiz ise, kurucunun aitr ay önceden feshi ihbar et-
mesi,

d) Kurucunun fon kurma koşullarını kaybetmesidir.

A,glında bu sona erme sebeplerinden (b) şıkkı fesih değit infi-
:-a_lı yani kcnCiliğinden scna errnedir. Diğer üç hal ise fesih se-
bgbidir (21). Sona eren YF, tasfiyeye gider. Fon mal varlrğı fon
iç tüzüğündeki iikelere göre tasfiye edilir. YF sona erdiği andan
itibaren hic bir katılma bÖlgesi ihraç edemez ve geri alamaz. Tas-
fiye sonunda bakiye, katılma belgesi sahiplerine payları oranmda
dağ,ıtılır.

3794 ,"ayılı Kanunla yapılan düzenlemeler sonucunda bu ku-
rumlarrn mali yapılarrnda, ciddi surette zayıflama olduğu tesbit
edilirse ; Jou kurumların mali durumlarrnı düzeltmeleri için gerek-
li tedbirler almadığı ve mali durumlarının taahhütierini karşı-
|ayama"yıcak kadar zayıflamış olduğu tesbit edilirse, kurumlarrn
yetkilerini kaldırmaya ve hatta tasfiyelerini, gerektiğinde iflas-
ları.nr istenieye S.P. I(urulu yetkilidir (IVId. 33/h). Ayrrca aynr ku-
rücuntın yönetimindeki fonlar birleştiriiebilir. Birleşme için; yapı-
(2C) Selinr SOYDEMİR, «Menkul Kıymetler Yatrrrm Fonlarr ve Portföylerııı

Değerlemesi", Para ve Sermaye Piyasası Dergisi, Yıl: 9, Sayı: 95, s. 36.
(21) YASAMAN, s. 464.
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lacak bir iç ttizük değ§ikliği ile Kurul'dan izin ölmak, ficaret Si-
ciline tescil, TTSG'de ilan ve kamuoyuna birleşmenin duyurulma-
sı gerekmektedir (VII/2 Teb. Md. 42).

9. Yatınm Fonlannın Vergilendirilmeıi

Bu konu, fiirkiye'de MKYF'lerin gecikmeli olarak kurulma-
srnrn başlrca nedenlerinden birisidfu. MKYF ile iğili olarak 31.12.
1981 giiıı, 2573 ve 2574 sayrlı Yasalarla Kurumlar. ve Gelir Vergi-
leri yöntinden bzı düzenlemeler yapılmıştır. Kurum]ar Vergisi
(KV) Kanunu açısındaıı yapılan düzenlemede, SPK'ya göre kuru-
la"rı MI(YF"ler gerek KV, gerek Gelir Vergisi (GV) Karıunu uygu-
lamasrnda §erınaye şirketi sayılarak KV kapsamrna alınmakta an-
cak bunların portföy işletmeciliğinden dğan kazançları K\rden
bagşü tutıılmaktadu (KV. KaJI ilrd. 2 ve B/LZ|. GV Kanunun'da
yapıları düzenleme ile ise, Kıfden bağışık tutulaxı portföy §let-
meciliğinden doigan kazançlardan MKYF yönetenlerce vergi tw-
kifatı yapılmasr öngörtilmektedir (GV Kan. Md. 9411) (2D. Özel-
likle GV kesintisi YF'lerin gelişmesinin engelleyici bit durum ya-
ratmştır. Wlerde GV kesintisinin sıfır olduğu zamarıda YF'ler
bankalarrn vergi temizleme ararı haline gelmişlerdir. Geçen za-
marı içinde trtr(YF'lerin özellikle GV stopajı a4ısından farklr uy-
gula^ırıalara uğrarıış ve dolayısıyla YF'lerin vergilendirilmesi ka-
rışık bir hal almştır. Aşağda konu önce KV datıa sonrada GV
açısındarı ayn ayn ele alınacaktır.

Kurıınlar Veıgi§ Yöntindeıı , drr'rur ilke olarak KV Ka-
nun'un 2. maddesi gerğince vergi rnükellefi ise de, KaJıun'un
istisnalara eit 8. maddesinin 12 numaralı bendi gereğince «Menkul
kıymetler yatınm fonların portföy §letmeciliğinden doğarı ka-
zançlan kurumlar vergisinden istisna edilmiştir.ıı Ancak portföy
işletmecilği kazaııcr dışnda kalan kazaııç ve iratlar (Örn€in;

ul serırıaye iradı, darıışmaıılık hizmetleri ve diğer mü-
teferrik gelirler) KV kapsamına girecektir (23).

25 Hadrarı 1992 tarihinde kabul edüen 3824 sayılı Kaııun ile
KV Kanunu'nun Madde 8/12 fikrasında yeralan MKYO ve MKYF-
(22) Ara| ULUER, oMenkul Kıymetler Yatırım Fonları ı,e Vergilendirme,,

İktfuat Maüye, cilt, xxlx, Sayı: 6, 1982, s. 5l7.
(23) TUNCER, "Meııkul Krymetler Yatınm Ortaklıkları ve Menkul Kıymetler

Yatrnm Fonlannın Mahiyeti,, Vergi Diinyası, Sayr: 130, Haziran 1992,
s. 13.



lerin portföy işletmeciliğinden dcğan kazançlarr dört grupta ele
alınmıştır. KV'den miistesna tutulan bu kazançlar:

a) Portföytinün en az |ır 25'i hisse senetlerinden oluşan
ivtKYF'ler (döviz yatırım fonlarr hariç) ile aynı nitelikteki
MKYO'lann portföy işletmeciliğinden doğan kazançlan,

b) (a) alt bendi üşında kalan MKYF'ler (döviz yat[lm fon-
ları hariç) ile MKYO'lann portföy işletmeciliğinden doğan ka-
zançlarr,

c) Risk sermayesi yatınm fonlarr veya ortaklıklannrn ka-
zançlarr,

d) Gayrimenkul yatırım fonları veya ortaklıklarının kazanç-
larıdır.

Ancak, yabancı para ve altın alım satrmr yapan «döviz yatı-
rım fonlarının» ise söz konusu istisnadan yararlanmalarr müm-
ktın değ,ildir, 3824 Sayılı Kanun'un bu konuda getirdiği en önem-
li yenilik MKYF"leri %25'i hisse senedinden oluşanlar ve diğerle-
ri diye ikiye ayırmasıdır. Böylece özellikle hisse senedi ağırlıklı
fonlarrn vergi yöniinden teşvik edilmesi dolayısıyla menkul kry-
metler borsasının o,lumlu olarak etkilenmesi mümkün olacaktrr.

Gelir Vergisi Yönünden : MKYF'nin portföy kazancr KV'ye
tabi olmadığı için ortaklara dağıtılan temettünün stopaja tabi ol-
ması gerekecektir. Ancak, bu stopaj oranı 3380, sayrlr Kanun ile
193 sayılı GV Kanunu'na eklenen geçici 25. maddeye istinadeıı
B7 /||981 sayılı Bakanlar Kurulu Kararr (24) ile yedi sene için
sıfir olarak belirlenmiştir. Bu istisna 1.1.19B? tarihinden 31.12.1993
tarihine kadar elde edilecek kazançlar hakkında uygulanacaktır.

92/3802 sayılr Bakanlar Kurulu Karan ile, 193 sayılı GV Ka-
nunu'nun 94. maddesinde yer alan vergi tevkifat oranlan yeniden
düzenlenmiştir. Bu düzenlemelere göre; portföyünün en az %25'i
hisse senetlerinden oluşan MKYF'ler (döviz yatırım fonlan hariç)
ile aynı nitelikteki MKYF'ların portföy işletmeciliğinden doğan
kazançlarında bu oran «o»drr. Bunun dışındaki yF'ler ve yatrrrm
ortaklıklarının portföy işletmeciliğinden doğan kazançlarrnda bu
otan %10'dur. Diğer YF'ler ve yatırım ortakhkları (risk §erma-
yesi yatınm fonlan ve kazançlarr, gayri menkul yatırım fonlarr
ve ortaklıklarrnın kazançları)'nda bu oran «O»drr. Bu tevkifat
oranlan 1.1.1993'den itibaren elde edilecek gelirlere uygulanacak-
tır.
(24) 27 Afustos 1987 Tarih ve 19557 Sayılı Resmi Gazete.
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A Tipi yF'ler ve yatırım ortaklıklarının portföy işletmeciliği
dışında kalan kazançları d,a % I0 oranında tevkifata tanıaır. Yurt-
dışında kurulup, Tiirkiye'de §yeri veya daimi temsilcisi vasıtasıy-la ticari faaliyetde bulunan dar mükellef yF'lerin portföy §leLmeciliğinden doğan kazançlan, tom mükellef yF'ıerde olduğu gi-
bi KV'den müstesna olup bu kazançları G\aK Md. 94i6-a alt ben-
dine göre gelir vergisi tevkifatına tabidir. portföylerindeki hisse
senetleri için % 25 oranrnrn hesaplanmasında sad.ece Ttirkiye|de
yerleşik kurumlann hisse senetleri dikkate a|ınacaktır (25).

yF katılma belgesi sahiplerinin e]de ettikleri kar payrnılı
v;rgilendirilmesi açrsından ise; bu kar payının ticari faaliyet btin-
yusinde elde edilip, ed.ilmemesine göre farklılık göstermektedir.
Gerek yatınm ortaklıklarr gerekse yF'lerin katılma belgelerine
ödenen Lar paylan, bunlann ticari faaliyet bünyesinde elde edil§i
halinde, elde edilen kazançlar ticari kazanç olarak dikkate atın-
malıdır. Bunun üşrnda, katılma belgelerine ödenen kar payları
menkul sermaye iradı olarak nitelendirilmekte ve Gv için stopaj
nihai odeme sayıldığı için bu tür gelirler beyana tabi bulunma-
maktadrr.

II. TÜRIiİYE,DE YATIRIM FONLARININ UYĞULAMA
YöNÜ

2499 sayılı §PK 19B2 yılında yürürlüğe girmesine karşrn, i-lk
fona ait katılma belgesi 19B? yılında İş nanı<ası tarafından ihraç
edilmiştir. Bu uygıılamalarr uluslarara^sı ve İktisat Bankaları izle-
miştir (26). sPK'dan önce 19?9 yılında serrnaye piyasasında ara-
cılrk işleri gören MEBAN-Menkul Değerler Bankerlik ve Finans-
man A.Ş. bünyesinde MEBAN Yatınm Fonu başlıklı bir fon ku-
rulmuş ve bu fonun §tirak belgeleri piyasaya sürülerek tedavül
edilmiş ve hatta belgelerin değer artışları her ay gazetelerle ka-
muo)runa duyurulmuştur. Fazlaca başanlı olmayan bu girişimi
gerçek anlamda MKYF sa}rmaya olanak yoktur (27r, YF"lerin
Türkiye'de gecikmesinin başlıca üç önemli nedeni vardır. Bunlar
(28) : _
(25) Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasası Borsa Menkul Kıymetler, 4. Bas-kı, s. 4l2.
(26) İbrahim Özer ERTUNA, «Türkiye'de Menkul Kıymetler Yatınm Fonu

Uygulamalan ile İlgili Muhasebe Sorunları,, Muhasebe Enstltüsü Der-gisi, Sayı: 49, Ağustos-Kasım 1987, s.124.
(27) TUNCER, "Menkul Kıymetler Yatınm Fonu,, s, 242.
(28) Halit GÖNENÇ, "Türkiye'de Menkul Kıymetler Yatırım Fonlarrnrn Bu-giinü,, Hacettepe Ünv. İ.İ.s.r. Dergist, Cilt: 7, Sayı: 1-2, 1989, s. 123.
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a) İ,M,K.B.'nrn açrlmamış olmasıdır. Borsa faaliyete geçme-

diği için menkul değer alım _ satrmlarr rayiç bedel üzerinden ya_

pılamıyordu. Aynca kurulacak bir fona yasal yoldan portföy oluş_

turmak olanaksrzdr.

b)s.P.Kurulu,nun,katrlmabelgelerininhalkaaranadaİr
tebliğinin gecikmiş oimasıdır. Bu tebliğ ancak Arairk - 1986,da ya_

yımlanmıştır.
c) vergi sorunlarrdrr. kv,clen muaf olan fonlar gelirlerinin

GVKanunu,nun 94. ma.ddesine göre /c10 stopaja tabi olması fon_

lara ilgiyi azallacağı düşüncesiyle katılma belgesi ihraç ediime_

miştir. Bu §orun, Ağustos 198?,de giderilebilmiş ve katılma belge_

lerinin halka arzı başlamıştır.

Ttirk sermaye piyasasrna yF,ler bankalar tarafından girmiş_

tir. ııryr,, ilgili ilk hukuki düzenlemelerin oluştuğu yıIlarda
halkda bulrrnan banker korkusu yüzünden hatLın güvenini kazan,
mış bankalara bu iş verilmişdi. Fonun itibarlı kuruluşlar olan
bankalar tarafından kurulmasr, katılma belgelerine olan güveni
artrrmıştır. Ancak günümüzde batıda olduğu gibi, banka dışin-
daki kişi ve kurumlara fon kurma yetkisinin verilmesini, serma-
ye piyasamızın geldiği bir aşama olarak görmek gerekir.

YF'lerin ülkemizde sayılannın hızla artması, bu konuda
önemli bir boşluğu doldurduklannln da göstergesidir. Bu artışda;
fonun kurucu bankanın ismini taşrmasr, her an kayrpsrz paraya

çevrilmesi, getirilerinin aiternatif yatrrrm araçlan arasrnda daha
iyi olması, katılma belgelerini diğer tasarr,uf ara4lan içinde (özel-

likle de banka mevduatlanna karşı) daha cazip hale getirmiştir.

Hatta sadece kişisel tasarruf sahipleri değil, ticari şirketleri
de fon sistemini benimseyerek fonlar aracılığıyla günlük birikim-
lerini değertendirme olanağr bulmuşlardır. Diğer yandan fonla_

rın gelişimi, menkul kıymetlerin ihracında da artışa yolaçmıştır.
MkyF,ler bankalar için kayrıa.k plase edebilecek yeni bir alan
açarken zalen ellerinde var olan yetişm§ kadrolan sayesinde
portföy işietmeciliği yapara.k gelir elde edebilme imkanı da sağ_

lamrştır (29) ). Ttirkiye'de YF'lerde yaşanan bu gelişmeyi aşağnda-

ki tabloda görmek mümkündür.
(rr)-İj*". SE7GIN, nyatırım Fonları, Özellikleri ve Üıekmizdeki Uygulanıa

Şekli,, Para ve Serınaye Piyasası Dergisi, Yll: 11, Sayı: 128, Ekim 1989,

s. 16,
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Tablo 1'de görüleceği gibi, 1990 yılı sonuçlarr 1989 yılı §onuç-

larıyla karşrlaştırrldığında fon başlangıç tutannda % 328, fon
portföy değerleri toplamında % 242 artış meydana gelmiştir. 1991

yrlrru, 1990 yılı ile karşılaştırdığımızda 1991 yrlında fon başlanğıç
tutarr, /o_ 02, fcırı portföy değerleri ise /o 07 oranında artış göster_

m§tİr. 1992 yılın 1991 yılı ile karşılaştırdığımlzda fon başlangıç
tutarı % |0, fon portföy değeri ise % 83 oranında artış göstermiş-

tir. 1993 yılını (Kasım ayl so,nu itibariyle) 1992 yılı ile karşılaştrr-
üğımızda ise fon başlangıç tutan yaklaşık c/o 40, fon portföy de-

ğeri toplamı ise yakla§rk beş kat artış göstermiştir. 1994 yrlının
ilk yedi ayında faaliyet gösteren 88 fondan 39 adeti A tipi, 49

adeti ise B tipi YF'dir (30).

YF'leri değerlendirirken, YF'lerin say§rı portföy toplamları
gibi biiğilerin yanısrra portföylerin yapısını da bilmemiz yaraılı
olur.

Tablo 2: Yrl Sonu İtibaıiyle Yatrırm Fonlannrn
Yapısı (7o)

Portföy

Devlet Tüvili
Hazine Bonosu
Dövize End. Senetler

özel sektör Tahvili
Finansman Donosu
Hisse senedi
Diğer_

l9t7 ı9tt ı989

12.67 3.70 9.22

11.90 4.98 19.84

10.10 4.04 5.18

51.00 65.a2 3862

6.72 4,69 24.45

0.46 0.17 1.98

7.15 |7.2l 0.85

ı99{) $9| 1992 ı993*

58.64 43.1 1 l6.16 1 1.15

15.11 27 .0| 69.1 l 65.84

l9.1 4.87 2.43 0.04

19.03 l9.|4 8.91 4.2l

|.79 3.2l 0.96 1.73

2.|4 2.5l 2.44 16.85

1.37 0.15 0.00 0.18

* 31.11.1993 tarihi itibariyle.
Kayna.k : l) Başbakanlık Hazine ve Dış Ticaret Müsteşarlığı, Türk Mali

Sisteminin Temel Göstergesi, Eylül 1992, s. 74.

2) S.P. Kurulu, Yıllık Rapor, |992, s. 6|.

3) S.P. Kurulu, Aylık Bülten, Kasım 1993, s. 57.

Tablo 2'de l9B9 yılı portföy yap§ıru 1988 yılı ile karşılaştırdı-
ğımızda, finansman bonosu, ğevlet tatıvili ve hazine bonolannın
paylanndaki artış gözlenmektedir. 1990 yılını 1989 yılıyla karşı-
laştırdığımızda devlet tahvillerinin payında önemli bir artş, özel
sektör tahvillerinin ve finansman bonosunun paymda ise ciddi bir
(3O' Ek""".ll., T*nd,3l Kasım-6 Afustos 1994, Sayı:31, s. 19.
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diişme gözlenmektedir. Bu dönemde (körfez krizi öncesinde) his-
-"e seneticri 7" 9-6'üık bir paya ulaşmışsa da yıl sonunda 7c 2.|4'e
kadar inmiştir (31).

1991 yrlı sonu itibariyie 73 adet MKYF'nin poıtroy dağılımı-
na bakıldığında, % 43.tl ile devlet tahvilinin % 27.11 ile de ha-
zine bonosunun ağırlıkta olduğu görülmektedir. Özel sekkir men-
kul kıymetleri o]arak du 9'" 19.14 ile en çok tahvil yer almakta-
dır, Kamu kağıtlarının payı 1990'a göre % 0.?2 oranında di§me
göstermiş, final*,,.eman bonosunun pa şr % 1.?9'dan % 3.2'ye yuk-
selmiştir. Hisse senetlerinin MKYF portföyü içindeki payı ise 1990
yılında % 2.I4 iken 1991'de 7c 2.5'e çıkmıştır.

1992 yıl sonunda 77 adet YF'nin portföy dağılımına bakıldı-
ğında % 69.1| ile hazine bonosunun ağırhkta olduğu görülmekte-
dir. kamu menkul kıymetlerin toplam içindeki payı 1991 yılında
%'lo.2 iken, bu oran 1992 yılında 7" 85.27'ye çıkmıştır. 1993 yılın-
da ise ?,b 65 ile hazine bonosu yine ağırlıkta olup, % 16 ile hisse
senedi ikinci sırada gelmektedir. Bu sevindirici bir gelişmedir.
çtinkü; yF'ler, hisse senetlerine yatırım yaptıklannda yeni kay-
naklarını borsaya aktardıklannda gerçek §levini yerine getirm§
olurlar. portföy yapısınm ağırlıklı olarak sabit getirili menkul
kıymetlerin bulunmqsı yF'lerin kamu kıymetleri fonu ha]i.ae dö-
nüşmesine yol açacaktır.

yF'lerin tamamen risksiz olmadığı düşünülmemelidir. Nadir-
de olsa yatrrımcrsın| zarara uğratan YF'ler olabilmektedir. YF'ler
için aslı önemli olan portföy yönetimidir. İyi yönetilön bir fon
mutlaka iyi kazandrracaktır. Bu nedenle yöneticiler, YF'leri oluş-
tururken hisse senedi seçiminde iyi bir fizibilite çalışması yapma-
]ı ve kendi ortaklarının hisse senetlerinden çok, değer kazanabi-
lecek hisse senetlerini portföye koymalıdırlar. Bu sayeae yF'lerin
ri-şki azalacak ve getirisi yüksek olabilecektir (32). YF'lerin ba-
şarılı olabilmesi için, katılma belğesi sahiplerine bir minumum
karlılık oranı sağlaması gerekmektedir.

Katılma belgelerinin getirileri; 1990'da 7o 46.22, ve 1991,de
% 55.67 ile enflasyona yenik düşmüş, 1992 yılında ıse % 64.43 ile
yatırımcrsınr muhtemel enflasyorıdan korumuştur. 1994 yıtırun ilk

S.P. Kurulu, 1990, s. 40.
spzciN, s. ıo.

(3ı)
(32)
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yedi ayında i"ce A Trpi YF,ler ortalama % 28.98, B Tipi YF,ler ise

'/o 67.74 kazanç elde etmiştir (33).

Ttirkii-c,de yF,Ierle ilg?ri önemii bir gelişme ise, 3794 sayılı
kanun yaylmlandıktan sonra bankalar dışındaki kurumlarrn da

YF kurüa teşebbi.isleridir. Nitekim 1993 yılı içerisinde Commer_

cial Union Sigorta A.Ş. tarafından CU Sigorta Fon, Bir aracr ku_

rum ola.n Ata Menkul Değerle.r A.Ş, tarafından ATA Fcn_1 kurul_

muştur.Ayrıcailkkezbirso.syalgüven!.ikkuruluşuolanoYAK,
a rıpı yF kurmak için s.p. kurulu,ndan gerekli izni almış, İç

Tüzüğü Ticaret Sicili Çazetesinde yayımlanmıştır (34),

Diğer bir gelişme ise, YF katrlma belgelerinin repo aracrola_

rak kullanrlmasr yönünde Borsa Aracr kurumlar yöneticileri Der_

neği,nin S.P. Kuruluna müracatlarr sonucu A Tipi YF,ler repo },,a_

prÜnll.., menkul kıymetler kapsamına girmişse de bu düzenie-

meninS.P.Kurulutarafındanyaprlacakyenidüzenlemelerilebu
kapsamdan çıkartilacağı açıklanmıştır (35),

III. TÜRKiYn,Dg YATIRIiu FONLARININ itxI_jtIASEBEsI

VE DENETİMİ
YF'lerde asrl amaç, birikimlerini katılma belgesi almak sure-

tiyle değerlendirmek isteyen yatınmcıların menfaatlerini koru_

maktır. Bu yatrrımlarını riskten koruyarak, asgari bir kazanç sağ-

lamaktır. Bunu gerçekieştirirken ortaya çıkabilecek herhangi bir

istismarr önleyecek tedbirler, bu kurumları düzenleyen kanun ve

yönetmeliklerle birçok ülkede düzenlenmiştir,

İstismarın önlenmesinde önemli bir tedbir de, fo,nlarrn mu_

haşebe kayıtlarının tuttrlmasında ve mali tablolarrn hazrrlanma_

srnda asççari standartların belirlenmiş olması, bu tab]olarrn dene_

timi ve ionla ilgili bilgilerin kamuoyuna sunulmasrdır. Bu konu_

ları birer alt başlık halinde aşağıda inceleyelim,

1, Fonlann Muiİasebe KayıtJannrn Tutulması ve Mali Tab

Io|ann Düzenlenmesi
Türkiye,de katrlım belge_ci sahiplerinin aldatılmamasl için

muhasebeye clüşen görevler gelişmiş piyasadakinden daha f.ada_

Elionomik Trend, s. 18.

Milliyet, 6 Eylül 1994.

İstanbul Sanayi Odasr Dergisi, Sayı: 334, Mayıs 1994, s, 19,

(33)

(34)
(i:)
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dır. Bunun başlıca nedeni; fiiıkiye'de fon yönetiminde dengele-
rin kurulması ve korunmasrna özen gösterilmemiş olmasıdır. Ayn-
ca ,serrnaye piyasası yeterince gel§mediği için piyasada oluşan de-
ğerler menkul lıcymetlerin «gerçek değerlerini,, yarısıtmamakta-
dır. Türkiye'de enflasyon konusundaki ciddi belirsizlikler, menkul
kıymetlerin değerlerinde önemli dalgalanmalar gosterebilmekte-
dir. Dolayısıyla fiirkiye'de uygulanacak muhasebe ilkelerinin doğ-
rudan gelişmiş piyasalardan kopye edilme.ci mümkün değildir
(36).

kurucu birden fazia fon kurup yönetebilir ve yönettiği her fo.nun varlıklarrnı kendi varlıklanndan ayrı ve özel hesaplarda izle-mek ve bunlar için ayrı muhasebe tutmakla yüı<iıırnııiaür (Md.
41ıj).Ayrıca fon içtüzüğiinde de fo,n kA,rırun iesbiti ve katılma
belgesi sahiplerine dağıtılmasr esaslarr yeralmalıdır. Bu konudaki
geniş bilgi, S.P. Kurulunun Seri: XI, No: 6, «Menkul Kıymet Ya-tınm Fonları Mali Tab]oları ve Raporlarına ıİişkin İıke ve Kural-lar Hakkmda Tebliğ» ile düzenlenmiştir (37).

F'onun mali tablo ve raporlaıınrn hazrrlanmasında esas alına-
cak temel ilkeler şunlardır (XI/6 Teb. Md. ?) :

a) Mali tablo ve raporlar fonun varlrklarr, kaynakları ve ma-li durumu hakkında gerçeği ve doğruyu yansıtacak şekilde hazır-
lanmalıdır

b) Mali tablo ve raporlarrn açık ve anlaşılır olması için bu
tablo ve raporlarda bulunması gereken bilgilerin tamamının yer-
alması zorunludur.

c) Mali tablolardaki udiğer, ifadesini taşıyan he.sap kalemle-
rinden, dahil olduğu grubun tutarırun % 2a sini veya bilançoda
görülen fon toplam varlrklannn % 05 ini aşanlar, sözkonusu ka-
lemlerden önce ana başlıklar itibariyle uu *yr,, ayrı gösteriiir.

d) Mali tablolarda, bu tablolardan yararlananların karariarr-nı etkileyebilecek nitelikte oln hesap kalemleri ayn ayrr olarak
gösterilir.

_
(36ı Aynntılİ bilgi için bkz: ERTUNA, ss. 122-125.
(37j 28 Şubat 1990 Tarih ve 20447 Sayılı Resmi Gazete.
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e) Maii tabloda yeralan hesap kalemlerinin daha açık olma-
ı;ı için gerekli görülen bilgiler, mali tablo dipnotlarında verilir.

f) Mali tablolar bir önceki dönemin bilgileriyle karşılaştır-
ırralr olarak hazırlanır.

Fonun muhasebe kayıtları isc, fon portföytiııde bulunn rnen-

kul krymetlerin alım ve satı.ıru, katıima belgelerinin alım ve satr-
mı, fonun gelir ve giderleri ile fonun diğer §lem.leri yapıldıkları
gün itibariyle muhasebeleştirilir. Yaprlan mııiıasebe kaydı, her
bir işlem itibariyle, yapılan işlemin miktarıru, birim fiyat,.ie top-
lam tutarını göstermek ve gerekli açıklamaları içermek zorunda-
dır. Menkul kıymetlerin alım ve satımrna ilişkin muhasebe kayıt-
larında, bu menkul kıymetler için düzenienen alım satım emri
bclgesinin tarih ve numara"srnın bulunması gerekir. Yasal defter-
lerin yanuıra yardrmcı defterde de ayrıntılı kayıtlar yeralabilir
1XI76 Teb. Md. 4).

YF,nin düzerüeyeceği mali tablolarda bilarço, gelİr taJıiosu
yanrnda bir de fon portföy değer tablosu ve fon toplam değeri

tablosu yer alır. Fon portföy değer tablosu; portföyde yer alan
mı:nkul kıymetlerin nominal değerlerini veya adetlerini dtiaenle-

me tarihindeki rayiç değerlerini ve tüm menkul krymet içindeki
oranlarrnr gösterecek şekilde düzenlenir. Kurucunun iştirak ve

hisıedarlarının menkul kıymetleri ilgili menkul luymet gııtüu
tçinde ayrl olarak gösterilir. Fon toplam değer tablosu ise, port_

föy değerini hazır dğerlet, alacaİlar ve üğer varlıkların eİlen-
nıışi ve borçların düşülmesi sureLiyle oluşturulur.

Fon muha.sebesinde kullanılacak hesapların işleyişiyle ilgili
ilkeler Tebliğin 5. maddesinde a.çıklanmıştır (38). Aynca Teblğin
eklerinde fonun düzenleyeceği bilanço, gelir tablosu, hesap planı
ve diğer rapor örnekleri verilm§tir. fiirkiye'de 1994 yılı başından
itibareıı Tekdüzen Muhasebe Sistemini (TTvIS) uyğulamaya koyan
ve 26 |2.|992 tarihinde yayrmlanan 1 No'lu Muhasebe Sistemi
Uyğulama Genel Tebliği, YF'larr TlMS'nin dışında bırakmıştır.
Bunundı se,bebi; YF'lerin kendilerine özgü muhasebe sistemi kul-
lanmak zorunda olmalarıdrr. Ancak YF'ler de diğer şirketler gibi
muhasebe temel kavramlarrna ve ilkelerine uymak zorundadırlar.

(38] Aynntılı bilgi için bkz: ,Vahddettin ERTAş, "Menkul Kıymetler Yatrrr n
Fonu Muhasebesi,, S.P. Kurulu Afaştırma Raporu, No: l900/l, 1990.
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2. Yatınm ForıIanrun Derıetlenmesi ve Kamuyu Ayünlatma
kamuyu aydınlatma yF'ler için önemlidir. yatırımcılar ka-

tılma belgesi almak suretiyle yatınm yaparken yF'ler tarafından
hazırlanan ra.porlardan yararlanacaklardır. Örneğin, portföytirı
yap§ına göre yatınmcı tercihde bulunacaktır. katı]ma belgest-
nin satışı srrasında yönetici ve aracr kurumlar yaptıkları açıkla-
malann doğruluğundan birlikte sonımludurlar, Şayet yanlış bilgi
sonueu, yatınmcılar ?,arar görmüş ise, yatınmcırun istemesi halin-
de, belge kaşılığında ödediği para, cari iskonta haddi üzerinden
işlemiş faizlyle btrlikte geri verilir (Md. 41lf).

yönetici her hesap döneminin bitiminden itibaren üç ay için-
dc fonun durumunu, portföyün terkibi ve dönem içindeki gel§-
rncsini be]irten bir hesap raporu hazırlar ve kurul'a verır |srx.
}.[d. 42r. Buna yılık rapor denilmektedir. Raporda fonun bilanço
-su, gelir tablo,su, fon portföy değer tablosu bir önceki yılla kaşı- -
laştırmalı olarak btılunur. Bu tablolar ve bu tablolara il§kin ba-
ğımsız denetçi raporu hesap döneminin bitiminden itibaren üç ay
içinde Türkiye çapında yayım yapan en az iki gazetede ilan edi-
lir. Kurucu kendi tüzel kişiliği ile Tebllğin 17/a bendinde sayılan
kişilerin iştirak]erinin unvan ve adresleri ile bu sermayenin ne
kadarırıa sahip olduklarını, her takvim yılını takip eden 3 ay
içinde Kurul'a yazı i|e bildirmekle yükümlüdür (YII/4 Teb. Md.
|2)

Yıllık raporrın yarustra, günlük ve aylık rapor da varür. Gün-
lük rapor, pay değeri ve katılma belgesi fiyatlarının gi.inlük ola-
rak hasaplanmasrnı gösterir. Fon günlük raporları izleyen ilk iş-
günü kurul'a sunulmalıdır. Ayiık rapor ise, her ay sonunda ha-
zrrianıp. en geç müteakip ayın onbeşinci gününden itibaren ku-
rucunun merkezinde ve izahnamede belirtilen yerlerde yatırımcı-
ların incelenmesine sunulur ve bir örneği aynı süre içinde kurul'a
gönderilir (XI/6 Teb, Md. 10-11).

yF'lerle ilgili istismarrn önlenmesincle denetim çok önemli-
dir. SPK ile S.P. Kurulu denetçileri YF'nin bütiirı hesap ve işlem-
leri ile birlikte, kurucu ve saklayıcının ilgili büttin tıesap ve iş-
lem]erini de denetleyebileceklerdir. S.P. Kurulu'nun gerekli gör-
mesi ve Maliye ve Gümrük Bakanlığı'nın onaylamasr halinde bu
dcnet]eıneler Maliye Müfettişleri, Hesap Uzmanlarr ve Bankalar
Yemiırli Murakıplarrnca da yapılabilir. Aynca lVialiye ve Gümrük
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Bakaıılığı §.p. kurulu'nun tatebi olmaksızın bu denetlcmeleı.i
1aptırabilecektir (Md. 45). 3794 sayılı Karıuı ile S.P. Kurulu'niın
YF'ier üzerindeki etkisi daha da aıtmştır.

kanıuyu aydınlatmaııın voilarından birisi cte bağıusız clı;
clenetimdir. yF"lerce düzenlenen nıali tablo]ar bağımsız sürekti cle-
netime tabidir. stiıekli denetimden anlaşılan her yıi yapılacak de-
netlemedir.

§.P. Kıırıılu';.un §eri: X, No: 12 Tebliğinde (39), YF'nin bu
ntteliği kazaııdığı hesap dönemi beşıııclan itibaren sürekli denet-
lemeye tabi olduklan belirtilmektedir (Md. 1). Ayrıca ayru mad-
clede yF'nin altı aylık bilanço ve gelir tablolarını bağınısız s,nır!ı
dcnetjıııe tabi oltiuğu belirtilmektcdir. yF'lerce df,.zenlenen özet
ara bilanco ve gelir +.ablolan bağıınsız sinırlı denetlc:ine rapotu
özeti ile birlikte ara denetimi izieyen beş hafta içinde katılma beı-
gelerinin alınıp satıldığı yerlerde ilan edilir. Ayrıca iianı izleven
beş işgiinü içinde Kurul'a gönderilir.

Bağımsız dış denetleme kuruluşlannın YF'lerde yapacakları
.sürekli denetimde,' özellikle deııetleme lıjzmetinin üstleniimesinde,
deııetleme çalışma^sında ve raporlama aşamalannda uymaları zG
runlu ilke ,,,e kurallar için kendilerine S.P. Kurulu'ııun Seri: X.
No: 4. «Bağımsız Denetleme Çalışması ve Raporlamasının ilkc vc
Kuralları» adlı tebliğ (40) yardımcı olacaktır. Bağınısız denetlenlc
kuruluşlarınııı ara nıali tablolarııı sınırlı denetimin dc ulacal:-
lan ilkeler konusunda ise Seri: X, No: 14 sayılı Tebliğ hükümlcri-
ne uyacakiardır. Ancak bu tebliğde lıükürıı bulunnıayan hallercic
Seri: X, No: 3 ve Seri: X. T§o: 4 Tebliğ hükümleri geçeriidir.

SoNl,iç

iB00'lü yıllarda ilıç defa Kara Avrulrası'nda ortaya çıkan, ora-
dan A.B.D. ve diğer üırelere yavılan YF'ler, Türk hukuk sistenıi-
ne ilk clefa 1982 yılında ıjPK ite giımiştir. Yzısal dayanağı olan
ilk YF i..e l987 yılıncla kuruıiıı-ıuştur. Btı vılclaıı itibıtreı"ı YF']i-,rrle
gerek fon .sayısi, gerekse forı portföy cieğeri toplamı itibariyle hız-
lı bİr artış yaşİınmtş ve 1993 .Eıİı sonu itibarivle fon sayısı 93'e,
fon portföy değeri tolianu ise 1,akJaşık 15 trilyona rılaşmıştır.

tti Şıılıiıl i992 Taı,in ı,c 2li{6 Sa.,,ılı Rcsnri Gıı;:etc.
l8 1-1ıziı,ıııı l988 'Iarilı vc t9846 Sıır,ılı Rcsnıi (jazc{c,

(|ılı;
(44ı
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1992 yılında yiirilrtüğe giren 3?94 sayılı kanun, YF,lerlc ilgili
btr çok eleştiriyt gidermlştir. Bunlann başuıda da YF kurma yet-

kisi konıısunda barıka tekelini kaldırmasıdır. Nitekim bu düzen-

lemeden sonra sayıları az da olsa aracı kunrmlardan, siğorta şif_

ketlerinden ve emgkli ve yardrm sanclrklanndan yF kurmaya te_

şebbiisedenlerolmuştur.ytr"ıerınportföyyapılannınağırlıklıola-
iak sabib getirili menkul kıymetlerden oluşmasına il§kin elşı_

tirİler ise iggs yılında A Tipi ve B Tipi YF,lerİn kurulma^sının

sğlanması ııe ğıaerılmiştir. A5rnca, hisse senetlerinin ağırlıkta

olduğuvesermayepiyasasınagerçekanlamdaolumlukatkısağ-
ıayaiı A Tipi yF,ler gitirilen vergi muafiyetiyle özendirilmiştir,

Neticeolarak;YF"terinfiirkiye'debaşarılıolarakgelişmele.
rini sürdiirmelerinfuı yolu, iyi yönetilmelerı, ri§kin dağıtılması il_

kesİne,kamuyuayünlatmailkesineuymalarıve'yatınmcısına
enflasyonun tlzerinde blr get,iri sğlamalanna bağlıdır,
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