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YAT|RIM FoNLAR| VE TÜRK|YE,oEK| uYGuLAMAsı

'Arş Gör., Erciyas Üniv6.sit6si lktisadı v€ ldali Bjlimlsli Fakült€si

A3lm ÇELlK'

GlRlş

Aracl ve ya.d|mc| kuruluşlar, fazla veren ekonomik birimlgıden açlk
velon akonomik biriml9re 

'on 
aküanm| yaparak okonomid€ çok önomli bi.

lonksiyonu yeıine 9elirirıer. Bankalar, ö2el linans kurum|arl, sigorta
şirk€tlori Ve yatlrlm orıakllkları gibi ton aklaİlmlnda bulunan
kUruluşlardan birisi de 'Yatırlm Fonlan"dlr.

Nilekim. olkemjzdo 1981 yll|nda kabul edilen 2499 saylll sermayg
Piyasasl Kanunu'nun beşinci bölümündo's€rmaye Piyasasında Yardlnicı
Kuruluşıar" başllğl altlnda bU kuruluşlar; "Aracl KurUmlar', "MenkuI
Klymetler Yatlrlm orüaklıklarl" ve 'Menkul KIymeıler Yaıı.ım Fonu''
olmak üzer€ üç grupta ioplanm|ştlr.

Kanun 99rekçesinde açıkca belirıiIdiği gibi yardlmcl kUfuluşlarln,
sermaye piyasaslnln gelişmesinde vazgeçilme2 ana moessgseler olduğu
vurgulanmlşllr. Dolayısıyla Menkul Klymeller Yaırüm Fonu da bu kanun
ile geı|rilen v9 s€rmaye piyasaslna oıkinlik kazandlrmay| amaÇlayan bir
kuruluşıur.

.Tasarru' sahipl€rinden ıopladlklarl fonlan, önceden belirlenmiş
amaçhİ doğrultusunda menkul klymetlere plase edon yaı|nm fonlarl; bunu
ggrçgkleştirirken de riski dağlımak için çeşittendirmeye gidon, bu şekild€
oluşturduğU po.tföyü profesyonclce yöneıen, yatırimcıların katılma ve
çlkmalarlnln serbest olduğu kuru|uşla.dlr.

Yal|rlm fonlarl, özellikle küçük tasarruflar|n yaılrIm imkanlarlnü
artlırlar. gu amaçla, küçük kupürlü belgelsr sunarak ve çeşitli menkul
krymell€rdgn oluşan bir po.tföyde riski azaltarak bir havuz oluşlulullal,
Küçük kupürlü paylar sunmasl nedeniyle küçük yattİlmcllar iaraflndan
lercih odilmekıediı. Ayİlca, riska çeşiıli menkul klymetler a.aslnda daha
kolay yaydlklanndan yat|rlmcllara cazip golmektedi..

Genel haılafl yukarlda özetlenen yatlllm 
'onlannln 

teorik yönünün
yanlsıra Türkiye uygUIamaslnln da ysr aldlğl bu çallşmanln ilk iki
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bölümünde; söz ko.usu fonlarIn larihi g9lişimine, kuruluşuoa,
özellikle.ing vo modell9rine değinilmişıir. Üçüncü bölümde ise.
ülkemizdeki uyoulama çerçevgsinde bu fonlarln hukuki yaplsı, mevcuı
durumu, allernatif yatlrlm araçlarl karş|sındaki gelirisi ve portföy yaplsı
incelenmiştir.

|. YAT|RIM FoNLARIN|N TARlHl GELlş|ttl

Küçük tasar.uf,a.dan rnoydana gelen lonlarln gelir sağlamak amaclyla
sermayo piyasasl kanall ile menku| k|ymetlere dönüştürolmesi ve bunlarln
s.nai yallrlmlara kanalize edilmesi kapiialist ekonominin sn önemli ve
ilginç süreçlerinden biridir. BU hizm€t, Bal|'da 9en9llikle yatırlm
aracllarl denilen kuruluşlar ile 96rçekleşmokıedir( 1 ). Anglo-sakson
ülkele.indg, küçük tasarruflardan oluşan lonlarl sermays piya§asına çekgn
ve onlarl menkul klymetlere dönüştüren başllca iki lür yatlrlm kuruluşu
Vardlr. BUnlar, kollekıif yatlrlm kurumlarınl oluşturan yatlrım
oİtaklIklan ve yallrlm ronlarüdlr.

Yatırlm fonları: kaynağlnl'trust' (eman€t, 9üven) kurumunda
bUlmaktad|r. Trusı işlemi, bi. kimsenin, sahip olduğu menkuI ve
gay.imenkUl klymetleIlni korumasl, saklamas|, işletmesi, yönetmesi,
oııihtinden sonİa vasiyotnamo hükümleri çerçevesinds işleme tabi üutmasl
vo gelirleİini önceden beliİlenen şarılarda değerlendirmesi oibi amaçlar|a,
imzalanan söz|eşme iı€ "lrust€e" (mutemet, müıevelli) olarak adlandlrllan
bir kişi ya da kuİuluşa devrotmesİ şeklinde tanımlanabiti(2).

Trİsı işI€mleri Bah ütkelerinde oldukça eski bir geçmişe sahiptir.

Çok eski yllladan bsri ırusıoe'ler başkalarlna ait servetleri, sahaplerinin
i;teğiyte ohlarln adlna yönetmiş Ve işletmişıerdir. Bunlar, çok güvenili.
kisiı€r veva mahalli-dini kuruluşlarda göİevli ve çevlenin saygısInI
kalanm|ş 

' kişil€r a.aslndan seçilmişıir. Bu uygulama, birçok ülkede
konunun yisal olaIak_ düzenlenmesini gerektirecek boyullarda
vayqlnlaşmışıl(3). gu konuda ilk yasal düzenl€m€leri yapan olke lngiltere
Öııiıuştur. oaııa sonra bu ülkedgn Kuzey Ame.ika'dakl kolonilere gidenlerle
söz konusu yasal düzenlemeler yayg|nİk kazanmlşlır.

zamanla, lrust işlemlerinin karmaşık bir yaplya kavuşmasI ve
trusı'larln Iş diinyaslndaki öneminin arımasl sonucu, lrustee lonksiyonunU
üstlonmek üzerg biİtaklm şirketler kululmaya baş!am|ş ve trust

Erciyes Ünivarcitğ§i lkli3adi v9 ldali Bilimlo, Faküll*i D€rcisi, sayı 9, Xaslm 1991

(1) s€lahatıin TUNCER; 'M€nkul Klymell€r Yallnm Fonır', Para Dergisi, sayl:13,

Ha2İan 1982, s. 67.

Levenl VARLIK, 'Trusl vo Yallllm Yönl€mi', Para vo selmaye Piyasası,

Yll:g, sayl:96, ŞıJbal 1987, s. 19.

L6vonl VARL|K, A.g.m.,'§.18 .



şirkellerinin de {corporale lruslee) yasa| düzenlemelerle gelişmeleri ve
ko.unmala.l sağlanmlşllr. Bu aşamada bankalar da, ilusı sirieıl;li oibi bU
hizmete lalip olmuşlar v9 kendi fonksiyonlar| araslnd; ver ve-rme;;
başlamlşlardlr. Bu ıiir bankac|llk hizielinin, oaşıa ıai:ir oinrjiai
iarahndan Brilanya, Amerika Bi.leşik Devletleri (ABDI. Jaoonva v6 bazl
Batllı ü|kelerde geniş bi. biçiüİıdg uygulanmaküa oıdu6u görıiımei<ıedir.

Ta.ihi gelişim içe.isinde. yatlrlm lonlarl ilk kez-Belcika'da ortava
çlkmlşl|r. İ800'lerin sonunda da ABD'de kurulmava bastamlsllr Fonıir
önce kapalı-sonlu olarak kurulmuş daha sonrİ, ıg2olİ vİlİa,al 

""l_"İ"l,fonlar orlaya çlkmlşllr, llk aç|k-sonlu 
'on 

1924 i|llnda BÖsıon.d;
kU.ulmuşlur. Yaılrlm fonlarl. hisse senedi fiyaı|ar|n|; yüks6tdiği lki;ci
Dünya savaşl sonraslnda hlzla gelişmişlir(4).
_ Terminoloiide yal1.1m lonla.ına lngi[ere,d9 .unil rrust", ABD.de"mulual fund', lşviçre'de ise -rounds de palacemenl" denilmekledii,

^. lngiltere'de yaıı.ım lonları 13. İüzyıldan sonra lnjİİĞİe lulul<
Sisıemi'nde trust'lartn 'urfl trust"a dönüşhesi ile ortaya-çİİm,şt,r. İİİ
unit.trust da ,|!i3o ylllnda kuruımuşıur(5). Datıa sonıa unıt rrust,lar
büyük bk geli§me gösıererek sayllar| lrlzla a.ımüşllr. ıncaı<. lıinci ötinva
savaşl'ndaki olumsuz gelişmele. ve 197o'li ylllarda o.taya clkan dün;aekonomik konjonktüründeki yaVaşlama nedeniyle 

- 
un'iı ırust'tii

gerilemişlir. Bu ylllarda bazl uniı ırUsl'lar ıasfiVeve ;ilmisıir_
lngillere'deki yallrlm fonlarl, lçılhatıar iıJı<uı-u v; t958 ıarihli

'Prevenİion of Fraud (lnves|ments) Acl ile düzenlenmiş oıup, aç,ı.ioniu
fon şeklindedi..
. ABD'do yatlrlm fonlan, l94o talahli Yallr.m Şirkeite.i Kanunu(ınvesımgnt company Act of 194o) ile düzenıenerek f;alivote oecmis|iİ

1967,de kabul edilon Yaılnm Fonu Kanunu (Mutual Fund' Legi;|aiio; ;il967) da_fonlara bi. laklm yenilikl€r getililmiştiİ.
J975 yılInda ABD'de , 1goo'den fazla yatırlm fonu bulUnurken,yönelilen 538.000 ayrl fon 19 milyar dolarllk va.llğa sahio

bulunmakıadlr. Bireysel lonlardaki yaül;lmlarln zss'i tıiss-e. "z.so;llahvil ve geri kalanü çeşiIli menkul klymetlerden olusmakıad.r. Diöe;
lara{lan yallnm fonU (common lrust) yalı.lmla.l da daha tulucu 

-bir

şekilde %33 oranlnda hisse seneii ve %5ı oranında ıahviı
kapsamaktadl(6)-

E,dy€s Ünlvercilo§i lk sadi v6 ldali Bilimle, Fakohe§a o6lgisi, sar 9, Ka§lm 1991

sevlap sÜNGÜ, 'Gon€l olarak Yatlnm Fonlan Vs. İürkiy€.d€ki Uygulama"
sPK, Rapor sayısl: AGD/8716. Alallk 1987, Ankara. §.2,
M.Şükrü TEKBAŞ, 'Menkul Değel Yallrım Fonlarl", l.Ü,lşlolm€ Fakühesi,
Muhasobo Ensltüsü D6l9isj, Yllj8, sayı:28, Mayls 1982, s.33.
M-Şükrü TEXBAŞ, A.g.m., s. 33-34.

(4)

(5)



lsviçr€'d€ is€ ,Yatlnm Fonlall Hakklnda Federal Kanun(The Federal
Law on lnv€simonl Funds) hükümlerine göre kurulan yatlr|m 

'onlan,inançll mülkiy€t esaslna göre kurulan fonlara ölnek oluşlurmaktadlr,
lsvicre'de bugünkü şekliyle ilk yatlrlm lonlan 1930'da üç bankanln

iştkakiyla kuİulan slP şirketi taraftndan o|uşturulmuştur- sonradan bu 0ç
bankadan, Union d€ Banquos suisses (uBs) ayrllarak kendi yatlr|m 

'onuşirketi olan |NTRAG'| kurmuşlur. |NTBAG bugün dünyanln en gelişmiş
yatlrlm fonu şirkgtlorinden biridi.. gütün dünyadaki çok uluslu
İirketI€rin m6nkul klymeılgrine yalIrtm yapan ihtisas lonlarına sahiplil.
ğunların da en önemlisi, Kuzey Am€rika şarketlorinin hisse sgnatlerine
yattrlm yapan AMCA (Amerİca-canada)'dlr. Ayrtca, yalnlz ağlr sanayie,
altın ve 9lmas madonlerine, elektronik sanayiine yatırım yapan ö26l.fonlarl
vardl.. lNTRAGln bunlardan başka sAFlT, FoNsA, SIMA gibi çeşitli
çokUluslu şirk€tler€ yatıllm yapan 20'nin üsıündo fonu ve 10 milyar

Frankln ü§tijndo bir fon varl|ğl bulunmakıadl(7).

ll. YATlRli, FoNLARlNlN KuRuLuşu, ÖzELLlKLERl , VE
troDELLEnl

Yatlrlm fonlarl, tasa..uf sahipl€rinden üopladlklarI fonlarla, ç€şitli
menkul klymetl€ri iç€.gn bir ponföy oluşluran ve bunu portföy sahiplori
adına ve- fon tüzüğü çerçevesinde güvenilir kişiyle yönetim ilkgŞine
dayanarak işleten kuruluşlardır. Bu.ada güveniliİ bir lişi, tonun sahibi
dsail yöneıicisidk. Fonun sahibi ise, ellerind€ katılma belgeleri olan mal
varlığl sahiploridi.. gU du.umda yatlrlm fonlar|nda üçlü bir ilişki söz
konusu olmaktadlr.

1. Fonu kurup yönoten banka v€ya banka dlşü bk kuıuluş(trust),
2. Monkul klymetleri muhalaza eden ve katllma bglg€l€rini lasarruf

sahip|erine satan yeddiemin(trUstee),
3. Kaıl!ma b€lgglerinın sahipl€ri. Uygulamada 99nslikle ilk iki

lonksiyonun ayn| kuruluş üzerinde birleş€rek yatlrlm foniunun iki ta.attan
oluşluğu 9örOlmektediİ.

Yatlrım lonlarlnın kuruluşunda nakit yönlemi (cash method) ve
lahsis yönlemi (appropriation melhod) olmak üzere iki yöntem

izlonmektedir(8}. Nakit yönteminde ilk önce kalllma belgeleri halka
sal|llr. sonra loplanan bu pa.a ton tüzüğünde belirlildiği şekilde menkul

Efciye§ Ünivorl te§i ltİradi ve ldall Bılimlsr Faküli€Ba o9lgi.i, sayı 9, Xallm ]991

(7) Muharrom KARsLl, 'ılenkul Klymotl€İ Yğı|lüm Fonu', Pala vo sermay.

Piya3asl, Yü|:8, sayl:g3, Ka6ım 1986, s.29-3o,

(8) Ünal aozKURT, 'ı,lonku| o€ğe. Yal|nml.nnln Yön6timi'. lktsat Banka6l,

Eğilim Yaylnla.| No:4, ı.lisan 1988, s. 32o.
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Eİcjy€s ÜniV€ısilğsi lktisadi V€ ldali Bilimlff Fakü1l6si Dslgisi. say 9. Kasım 199]

klymellele yallllllr Ya|ırlm fonu boylece kaıllma belgelerinin sallmlndaneloe eollen lon miklan kadal yallnm yapmlş olu. Tahsıs vonıeminde ispyaIlllm lonunun kulucusu veya kurucularl belli bir lnikı;rda fon tahsis
:lTelıe, ue. bu_miklar menkUl klymellere yatlrllmakIadIr, sonla kaı|lrnaoelgeleri QlkarilImakla Ve fonun kılnıcusu laüallndan başlanoıçıa konıJla;mikıa., katllma belgele.i sahiplerinden tahsit ediImektedir.
, Yq'11|. lonlarlnln yallnmcllara sağladIk|alI yararlar ikl nokıadaloplanabilir. Bunlardan biıi porıiöİ sahipleİının r"ı,ı.,rİrİ-n]
çeşrllenolrmek suretiyle riski dağllarak a2altmak. diÖeri de onlaıınploüesyonel yönelimden yalarlanmalalınl sağlamakll.

..02ellik'eüi ülibariyle yallrlm fonu bazı yönıeriVIe Vallrlmonakll0lna benzemekle, bazl yönleriyle de ondan ayrılmakiadl.. Bu ikiyarolmcl kurulu§un birbirine benzeyen ydnü, riski daöılmak amacıvlakiJçük lasarüu'laIı loplayarak bunla;ı m6nlul l,vmeıİeĞ' v;İ;r.;;;;;; .-tJlrDlllnC'en ayllldlkIaal nokla da, hUkuki sıaıüleli ve voneıımıcr,
lonY.i9Yl: Yaı1.1m fonları 'güvenilir kişİ' ıarallndan yöneıilmekıe ;;luzel Xüşlllğe sahip bulunmamakıadır. Yallrlm ortaklıÖl iie. lüzel kisiliö;sahip biü kuıuluş olmakıa ve bu oıüaklık taıal,nOan ydneıilmeİİ;;;,. ' ="

Kallırna belgelerinin ilfa şekline oöle valırlm lonlarl lkivp,vllı,,.
'. 

Açlk.sonlu Yatlrlm Fonlaıı(open-eni mulual fundsı ' '
2. Kapall Sonlu Yallrlm Fonlarl{c|osed-end mulual fu;ds)

Açlk-sonlu Yatlİım FonIa.l:

Bu.ronlar, değişken sermayeli olarak kıJlulurla. Ve istedikIeri zamansermayelennl alllrlp azalıabiIirler, Dolaylslyla aÇık sonlu fonlalda vcnIpay çık3rma ve ilfaya ilişkin herhangi bi; l,s,ıİ".İ orlrn.aİ,-"İı joi,'İ

il.r]!?: .oy moöel fonlalln 9elektiğl zaman lon ıuıarlallnl Ve halllma
P:j99l9,:l,n saylslnl arlırabiımeleri, yaılIlmcllala isledikleüi an kalItrnaoelgesl alma lmkanl sağlar,
. Açlk sonlıJ 

'onlar, 
yallllmclnln lalebl uzeline Ve la|eo elliöi andakatılma belgelerini sa|ın alırıa.. eu o,İ,ıhoa ;;,n ;İ.;;;;İİ*k";İ;:

.b^"]s,*.,lll_r"J 1!li' ca.rj d_eğ9|!diı Bir yaıırım ş*"ıı"J" ""İ 
o"g"İ""ıİİİ

l9ılaid".| bolçlar düşüliJldüklen sonra bulunan değerdür.- Bı.J biranlamo_a, tonun nel valllğt Veya ö2 sermayesidil. Fo;, biü kalllm;
::l_9_ejnln sal'n alma değerini Veya nel aktif caıi değe.ini. fonun neü akriloegennl salln alma laılhinde meVcUI kalllma belgdsi. mikıarlna bolerek
ıespit ede(9).

Baz| ülke|erde. örneğin ABD'de kal|lma beloeleİinin borsada ıslemgormesl yasaklanmıŞlıü. Buna karşlllk ba2l ülkelelde bu lonuoa oir

(9) Yak§€l KoÇ YALKIN, .Yaılrtm Fonlall., Para v6 sermayo Piyasasi, Yıl: l1.
sayl: 128, Ekim 1989, s,8,
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Erciyes Ünlvelsil€sl lhisadl vs ldali 8iliml6l Fakül!96i oolgi,i, sayl 9, Ka§lm 199]

sIn1.1ama geıirilmemiş otmaslna rağmen yine de açlk-sonlu lonlal için

gelişmiş bir ikinci eı piyasa yoklur,

K9palı.sonlu Yrllİlm Fonlarl:

KaDatI Sonlu |onların sermayesi (lon lutall) sabiIlil, Yatür!mcllal

kalllma beloelerini {ona geri salamazlar, Ancak, kalllma belgeıerlnl
.llerinden c-lkalmak isleYen yallllmcllal, bu belgeIeri sad€ce ikinci el

"İrİİrll ltİİaoal saıa6ll1,1er, Fon, paylaıının hepsini saılıkıan sonra
ljnl oN inrac €demez. Bu nedenl€, lona kalllmak isleyen yalırlmcllal
İ^İ',l,İ'İ' j"l"'"l"l"l 

-ion yerine ikinci el piyasadan elde .elmek
]İİr.r"a"a,İlİ,. Bu yüzd;n kapalı-sonlu lonların ikinci el piyasası

oldUkça g9lişmişlir.--- 'e, -tonjar,'n varIlklallnln değeli (nel akti{ cali değeri) ile kalllma

ueloelerinin livall alaslnda doğrudan bil ilişki yoklur, Fonun .payıallnIn
deö-eli dus8rien, piyasada ıedavü| eden kalllma be19eIerlnln üıyall

,rİJjİ"u]lİiİ"ı,İ,İ,"'b'elgeleıinin liyaıı piyasada arz ve lalebe 9öıe oIuşuı,

btiyıece hisse senellorinin tiyaılalı oibi kalllma belgeIerinın llyallnl oa
piyasa şalllalI beliller.

lll. TuRxlYE,DE YAT|R|M FoNLAR| UYGuLAııAS|

1. KuRuLuşu VE HuKuKl YAPlsl

Tülkive'd€ valllım lonlall ite iI9ill hükümlel 28,7,1981 ta,ihl,..ve

2499 savlI; Sel;aye Piyasasl Kanunu'nda y€l alm|ş ve bununla l19|ll

tebiiö ds 13.12,1986 lalihinde yaytnlanmlslll,'--"" 
ü'İİ".]rOe ilk yatınm lonu beiemesi dİlıa Sermaye Piyasası Kanunu

ç,ı.rian onJ", ÜiBıı ıa,aı,noan 1979-8o ylllallnda kapall-sonlu fon

modeıinde oerç€kloşlllılmişlil( lU).
"'---xu-rrri"rjo,n,n l981 yIIlnda oluşmaslna lağmen t987 onalarlna

ıaoaı bankaıirjan yallrlm fonu kurma yonünde biü laIep geımemlşılr,

ni,nar- 
""l'rare 

oivisasının ye|erince gelişmemiş olmaslnln ve vergl lle
İ.,İİ-İrr, ..İİ,"lİ,İ^ büyük ;oIü oImuaıuı, Nihayeı, Sermaye 9iyasası

İİİrrlrt r" 
-vo"İ"nji,icİ 

ğirişimleri üzer;n8 Haziıan 1987'de yapılan bir

ıi.,,i aea'isiııioi ile 
- kuruIan yaılllm {onIarünin 9er9k kaıtlma

İlİo"İ",İ"İİ,'olİ"lse porloyle,ln'de yer aIan menkul kıymeülerin

oeıiilerine veloi mıratiyeli sağIanmlşlır,"-' a, oeı;s;e iıe. hukıJki _dayanağl olan ilk m€nkul ktymetler yaülrlm

ıonu ls Bink'asl larallndan 13,7.1987 larihinde kurulmuş ve bunU ycnl

ıuruıan' ıonıar izleyerok, klsa süıed€ 
'on 

saytsl hlzla altmlştlr,

(1o) Muharr.rn KARsLl, A.g.m., 3.30.
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Eıdye. Ü^fuelılı..| İkdıedl v. Id.i Blrrfı.r F.kğİ..ı D€.!{.i, saı 9, xı!l,t ı99l

s€rmaye plyasasl Kanunu.nun 3s'inci maddgsln€ gö.9 'Menku|
K|ymgtler Yatlrlm Fonu. şu ş€kild€ lanlmlanmıştlr(rt):

PPH;'ü5.iö,i"llB:llT.:il"j,ff ","lxilİ:,İlliTtöi,,,ff 'jJi,llT$,;1inançıı mükiyet €_saslarına göre monkuı lıymoi p"rfra ilİ;İ;;İ' ;;;,rj;kurulan ma| varllğüna .Menkul Kıymetıer 'iatınriı ıo;r; iJi ,"iııir.:--'''-. ^anunun 
35.hci maddoslnln ogtlrdlği tanlmlamadaki unsurla. vg sö2konusu madd€nın devam| dıkk8i; aıini,iinaa,-ioiu-"" oı;'İ;Ö,i';ö;;slralanabilir:

. - Monkul Klym€üıor Yatlrlm FonU, bi. ma| varllğldir. Fonu. halklankaıılma b9loslerl ka19|lığı toplanacak paralaı oluşİu'rıİaİt;;;;:'rİ;'Hİb€ıge sahipı€rj hosabına, riakin oa6ıiımasi iıi"iİ'r, lİİİ-"İİ, İöıİİlİİesaslaıına gör€ monkul kıymel ponföi0 lşl€tmek a.ac,vla Ütn,İ,İ'""'-'- ğanxalar dlslnde hlcbir kisI v6 kuru|uş voya rnil varllğl. "M€nkulklym€llor yalıılm Fonu'luıamaz ve t
biİ ibaroyi ticarol_{,nvanlaİ]nda v8ya ,l!"'","'İJrİ#,!i,il'İTi,3i:T"!:r*"

._- FcnUn ıOzol klşiliği yoktur. Ancak m8l v8rl|ğ|, bankanIn rnalvarftğlndan ayrldIr.
- ganka, fonu, b6lge sahlpl€rinin haklarlnl koİuyacak ş9kllde yön€tirv€ ıem§il.gdgr. For varlüının koıun6651 ,6 saklanmasİndan üa;"İ] İ;;;sorumludur.

.. - Banka ilg kaıllma belgosl sahlploİi ar8sIndaki illskilere buKanun'da hüküm buıunmgygn ha-ıı€rd6 Boİçıar Ka;;;r;; Üİİjİİİ-ıİ,ıjhükümlBri uyOulanlr,

. Türklyo'da yallrlm fonl8rlnl açlk-son|U vgy8 k8paİ-sonlu 
'on 

olarakkosin bir şokııdo s|nıııand|rmak mumkun dooiıdiı. İ;İ,;,;;;İ;r';;ı.;İİ;:İ
zama_n kaı||ma. beıEeıerini fona oerı vereb;ıi.İo, İ;;;; İtf; ;H;;İİ;;
!illİ,;"9ii, ,9,](_.9!lu_ olma öze lğinj vermeklodir. r"rar, ıona, i"nioavçlxaraolıgc€l( yaplda değillerdlr. Yani so.maysleri saoiııiı. Aynı iimaioi
çıkarabııocekıerı pay §ayıtı boıııdir vo oİ, ıı.ııı-lş]r'alİİ, - 

İİİİİİblzdekl yatınm fonlan sormayelerinl arttıramamakla uİrlllte azalİa'UlİİİJözelıığino sahipllrlel. söz 0'6limi, nakil slklntlsl "i;;;;;;;;;;po_ııtöydeki bazı msnkuı iıymetıerin saıııaıak nİİİl ;;;'İ;İ;;;momkondur. BütOn bu n€d€nloıden aoıay, uİİer-lİoeİİ İıni;İ;;;#;;yar.açık o|arak dOşOnmsk o€rekir.

(1r)'sermaye Piya.ast
No:l, lkinci 8a!kl,

Movzı]all', s€lmaye Piyasa6l
Ankara"1988, s. 14.
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2. MEVcuT DuRuMu

ü|kemizde bankalar tara[lndan kıJrulan yalırlm tonlarlnln sayısl,

.,ı,z]ÖİÖ"İİln." ı<İoar lo'ya ulaşmışııü, Bu lonlaüıa iıoili biIgiıer

;;, "l;İ 
oi; şekilde aşağıdaki ıabloda görülmekıedir,

Tablo 1. YAT|RiM FoNLAR|NıN sEYBl
Koİlie B.lg6i Ç,ıq !r_,r. :93]lii"- -"- i.,ı'ıı Dğğ,ri D!9,,]

lnıoİlon-3

Esbank Fon-2

YKB sekıö, Fon

YKB Ukiı Fon
YKB Kalma Fon
YKB D6üz Fon

Dlşbank Beyaı Fğ\

öz€l s€ktöl Tahvili

Özal sektö. Tahvili
Özol S9ktd Tahvill
Özal sek|öl Tahvili
Döviz6 Endeks]iG.o.s.
oöviı6 Endeksli G.o,s.
G€lİ odakllğl s€redi
G€ln orıakllğl senedi
özel sghöl Tahviıi
Öz€l seılÖ, Tahvili

Özel s€klöl Tahvili

.)261 sel(ıÖr İahvili
Ö2al seklöl Tahviıi
Ö26l s9kıöl Tahvili
oövizs Endeksli Tahvil

DğVlot TahVilleri

Özol ssklü Tahvili

Öz6l soılöl Tahvili

Ö16l s€kıöİ Tahvili

13.o7.a7
14.o3.89
09.10.a9
19.09.87
t4.t2.a7
27.o2,ag
07.o8.89
16.09.87
lo.o2.88
08.02.89
2a.o2.a9
11.12.g9
22-1o.a7
1o,03-89
15.11.a7
31,to.89
02.11.87
07.03.88
o7.03.88
07.03.aa
o7.03-88
o7.03.88
o2.o1,89
09.05.88
2!t,o1t.89
1a.ı0.89
28.o6.ag
10.o,1,89
o/t.07.88
!5,o7.8a
20.1o.89_
20.o3.g9
20.o7,89
18.12.a9
09,ıo,89

10.600
20.o0o
10.00o
10.661
9.96o
9,959

11,200
9.764
9.806
9.596
9.890

10,0o0
9.975
9,731

10.319
10.o00
10-177
9,785
9.713
9.795
9.693
9.828
9.294

1o.000
49-279
1o.144
10,057
20.558
11.021
:l0.000
10.000
9.946
o.eio

1o.428
10.10o

41.77a
29.295
1 1 .139
32.752
27.815
11-442
13.242
2s.88 ]

24 -392
12.1.18
] 1.697
1o.477
31.7o7
15,1s9
32.673
1o.711
3o.850
24.60a

,3 2.615
24.417
20,830
24.59]
12-261
24.11a
64.279
11.429
22.11o
28.695
23.410
87.845
10.870
14.471
12,29B
10.570
1 1.435

286.83
!6.48
11.39

2o7.3o
179-27
45.o1
1s.23

195.79
149.74
25.59
18.27

217.a3
56.0a

2l6.62
7,71

194.ıı5
151 48
235-7g
149.2a
1l4.89
151.23
31.92

141.48
33.14

9,43
119.a4
39-58

112,43
1 19.61

8,70
45,49
23.52

1.36
13.21

i^YNAK] Dünta, 9 şıö.| 1990,
konusu k.ynaİlarde eld€ ediEn

s.5 !. Ekoomik Bonon_iohb.r, 
'11 

Şubal
v6,ilera qöre rsid.n d'r€nl6nmişın)
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Tabıoya gör€, 13 ayrl banka laraflndan oluşturulan 36 fonun 7'si
1987'de, 10'u 1988'de ve 19'u 1989 ylllnda ku.ulmuştu.. Yaİnm fonu
kurulmaslna bankalann ilgisi özeIıikle l989 y|ıında arlmlş Ve hemen
hemen he. banka ikinci ve üçüncü lonlarınl ih.aç eimişleldir. Kurduklarl
fonlann saylsı baklmlndan ilk üç slrayl Yapl Kredi Bankasl (YKB Yatırım
Fonu), lktisat Bankasl (lkıisal Yaıllım) ve UlUslaralasl Enddsıri v9
Ticar€t Bankasl(|NTERFoN) almakıadlr. Mevcut yatlnm fonlan çoğunlukla
kalma fon yaplslndadlr. Başka bir deyişle bu fonlar belkli bir amaç Ve
istisaslaşmaya yönelmemişlerdir. Ancak, Yapl Kredi Bankasl 1988 y|lln|n
iİk yaİl6lnda "fon ailesi- kavramınln ilk uygulamaslnİ yapmlş ve 5 adet
ihtisas 

'onundan 
oluşan fon ailesina ihraç elmişıir. Ayrlca, bu banka fon

aiİesi kap§amlnda Türkiye'deki ilk para payasasl fonu olan Likiı Fon ile ıüm
portföyü hisse senellerinden oluşan Hisse Fon'u kurmuştur.

31.12_1988'de J0 banka taraflndan kurulmuş,t7 lonun toplam değeri
135 milyar lira iken, 10.10.1989'da ıon saylsı 30'a üoplam fon değeri ise
332 milyar liraya ulaşmlşttr(12).

Diğer taraflan, tabloda yer alan 36 fonun ç|k|ş tarihi dıkkale
allndığlnda onalama en yüksek geliriyi slraslyla YKB Hisse Fon, lş
Yalünm-1 ve Garanti Yatlr|m-' sağlamlştlr_

Yine, ıabloda görülen 
'onlarln 

ponföylerinde ağürllkll olarak buıunan
menkul klyrnetlerden en önemIisi özel sektör lahvilleri o!muştUr. Bunu
Hazine bonosıJ, finansman bonosu ve oevlel lahviti izlemiştir.

(12) Fig€n KARAAHı,iEİ, 's€rmaye Piyasalann|n G6lişmesind6 Ya|ıllm Fonlarln|n
Roıo', Para V6 s€ımay€ Piyasasl, Yll:r1, sayl: 128, Ekim 1989, s.12,
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3. ALTERNAT|F YAT|R|M ARAçLAR| KARşıslNDAKl GETlRlsl

Ülkemizde, arala.lnda yatıllm lonIallnın da bulunduğU baş|üca
menkul klymel türlerinin 1989 yllında sağladlklarl yılllk art|ş oranları
aşağıdaki tabloda görülm€klodir.

Tablo 2. YAT|RlM ARAÇL^RINlN 1909 YlLlNA AlT GETlRlLERl

YAT|RlM ARAol YllIlk Anış(%}

HlssE sENETLERl(onalama),.. .. ..,...... . ...
GEL|R oRTAlOĞı SENETLEFİ
Boğa2içı Köplü(B ler|iPi) ..........
Keban Barajl( B lediPi)..
K6ban.oymaplna(A l€lllbl)....................
Köplü-K€ban (B lerlip». ......
Karakaya (A !€Illpl)..... ,,

Kaüakaya (B l€dipi)...
YAT|R|M FoNLAR| (or|alama) .... .

493.1

198.5
,l46.1

112.9
85.o
66.7
54.9
61.ı

l2.5

22.B
25.8
23 -5

DÖVlz
ABD Doıarl

slFrlin
Franslz Faangı
lsviçr€ Flangl

R€smi kurda
doğor arllsl

sorb€sı payasada
deöal anlsı

26.o
33.9,... -.. ..., .,.,..,....-..........33.4

....,......,,.....,....13.7..........-.....,....-.....,-.........,...,.l4.3
,,....,....,,.,........33.5.,..,..,..........,.........,.,..,..,.,,.,..33.4

-24.1

Kaynak: Muslafa sAĞcAN. 'Borsa daki Gslişmgler v6 sorunlaa, Dünya, 10 Şubal
1990, §.6.
'Dünya, 1 ocak 1990, s,1
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Tablo 2'yo göre 1989 ylIlnda yatlrüm cePhosinin gözde arac|,
ortalama 7. 493'lük geıiri ile hisse seneı|eri olmuştu.. 1989 yllında
snflasyonun y" 69.6 oranında oerçekleşmiş olmasl dikkate allnd|ğlnda;
yallrlm araçlaİ|ndan sadecg, hisse senetlelinin, oelir o.ıak|ığl
senellorinin (Karakaya A vE B tertibi ha.iç) ve banka faizinin enflasyona
yenik düşmediğl oörülül. Yallrlm fonlarlnda is6, bi. yII!lk getiri
enflasyonun alİnda kalarak ortalama %61.,| oranlnda oerç6kleşmişti,.
Ancak, 198g'da yatlrlm fonlarlna aktarllan tasarruflar, yino aynl yIlda
oldukça düşük geliriler sağlayan allln ve döviz gibi klasik yatlnm
araçIartna bağlanan 

'onlar 
kadar enllasyon karşısında erimemiştir.

4. PoRTFÖY YAPlsl

31.12.1989 tarihi iliba.iyle 36 
'onun 

porltöylerinin loplaml 442.9
milyar liraya ulaşmlşllr. Bu fonlarln 1988 ve 1989 ylllarlnda portföy
yapls|nda bulunan menku| kıymello. il8 bunlar|n ponföy loplaml içandeki
payları karşllaştırmall olarak aşağıdaki tabloda gösterilmektedir.

Tablo 3. 1988 Ve 1989 YlLLARl |TıBAR|YLE YATlRlM FoNLARlNlN PORTFoY
YAPlSl

l\,renkul Klymeıler Porıİöydeki oranl(%)
1988 t 989

KAYNAK: Ekonomik Büllen, 29 ocak 4 Şubat 1990. s.3,

Tablo'daki verilele göre 1989 ylllnda 36 fona ail loplam 442.9
milyar liraIlk portföyün 159.4 milyar lilast özel sek|ör lahvillerine,,
104,1 milyar ıirasl linansman bonosuna, 45.6 milyar lilasl oevlet
lahvillerine, 62.9 mityar lilasl Hazine bonosuna, 69.1 milyar lirası
değişken getiriıi menkUı klymellerden gelir orlakllğl seneda, konul
se(ifikasl ve hisse senedine, 1,7 milyar lirası da diğer menkul klymetlere
yallnlmüŞlır. Fonlarln porıföylerinde. özel seklör tahvalleri o/"36'llk

oranıa önemli bir ağlrlık ta§lmaktadlr. Ancak, bu m€nkul klymetin
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ponröyler içlndski ağlrl|ğı l988 ylllna göre gerilemiştir. Öz€l s€ktör
tahvillerindeki bu gerilemeye karşlllk, finansman bonosunun ponföylo(
içİndeki pay| 7o 4-5'den 6/o23.5'e yüks€lmişljr. Bu durum, ülkemizd€ bi/
lürlü önüne goçilemayen enflasyonun yol açiığı bolirsizlik yüzünden, söz
konusu alandaki yat|r|m tercıhlerinin klsa vad€li menkul klymetlere
yönolmesi oIa.ak değerlendirilsbilir. Nit€kim, l989 ylllnda ronıarın
porıföyle.inin %84'ünün sabil geli.ili menkul k.ymet|erden olu§masI bu
görüşü kuwellendirmektodk.

SONUÇ VE OEĞERLENDlRME

Yatırlm fonİarı, tasarrullarI riski dağltma ilkesine göre çeşitli
menkul kIymetlerden olUşan porlröy9 yatIrarak en ayi şekild€
değerlendirmeyi amaç edinen yard|mc| kuruluşlardır.

Ulke ekonomisinin v6 selmaye piyasaslnln gglişmesindo yatlrlm
fonlarlnln önEmli bİr rolü va.dlİ. Yat|nm İonlaı, menkul kıymellere yeni
talep yaaatarak lasarruflann alıgrnali' yalıİlm alaÇlall araslnda lasyon'el
ş€kildg dağllImIna imkan v€rirler. Özellikle bijgi ve lecrübe eksikliği ve
zaman yokluğu 9ibi nedenlerle piyasalarl izleme İmkanlndan yoksun
tasarruf sahip|erinin sermayg piyasaslna çekilmesinde, bu fonlar|n
sağlayacağl katk|lar.kiiçümsonemeyocek derecededir.

Türkiye'de yallrlm 
'onlan 

uy9ulamasl, 13.7.1987 ıarihind€ 10
milyar li.a loplam değerli lş Yallrtm Fonu'nun kurulup, katllma
b€lge|erinin ihraç edilmesiyle başlamlşt|r. Aradan geçen 2 yddan lazla bi(
zaman içinde büyük ilgi gör€n bu fonla(n sayİsl, 1989 y!l| sonunda 36'ya
ulaşmlştlr. Fakat, yatlrlm fonlarln|n klsa sürede sağlad|ğl bu gelişmeye
karş|l|k, uygulamaşlndan kaynaklanan baz| sorunlar göze çarpmaktadlr.
Bunlan, _aşağldaki noktalar etratında toplamak mümkündü..

1. ulkemizde arac| kurumlann laaliyet kapsaml, aractİk |aa|iyel|eri
açls|ndan s|n|rlı tuıulmuş vs yallrtm fonu ku.ma yelkisi şimdilik sadece
bankalara vgrilmişlir. Böylece se.maye piyasas|nda bankalar, diğe. aracl
kurum ve kuruluşlar karştslnda ayrıcallkl| bir yere oetirilmişlk. Bunda,

- sermaye piyasaslnda güven orıamtn|n yalanlmasl açlslndan bankalarln,
. yaygln dağltlm alanlna ve tasarruf sahiple.i ile uzun dönemi kapsayan iyi

ilişkilere sahip olmaslnln büyük ro|ü olmuştur. Ancak, bankalara has bu
özeIlikler sermaye piyasaslnln asli kurumlaı olan aracl kurumlara
yatlrlm fonu kurma yetkisinin tanlnmaslna bir gerekçe oImamalldlr.
Sgrmaye piyasaslnda tüm kurum vo kuruluşlar|n adil rekab€l şartlar|nda
çall§mala.lnl sağlamak için vakit goçİilmeden arac| kurumlara da yaılrlm
fonu kulma imkanl verilmelidir.

2. Tasarr(l' sahiplerİne, menkul kIymell9r€ yatlrim allşkanllğ|
kazaflönma ve menkul klymetler€ kurumsal ta|ep yaratma yoluyla s€rmaye
plyasasln|n gelişmesinde çok büyük öneme sahip o|an yal|rlm fonlannl
teşvik etm€k için vgrgi muafiyetİ getirilmişıir. Bu teşvik ile yatlnm fonu
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kuran banka,,fonun Vergi mualiyeli nedeniyıe, bi. şirketin Çlkaracağl ve
kendi fon ponföyüne koymak istediği bİ tahvil veya finansman bonosuna
araclllkta, aynl ve.imi daha düşük faiz oranlyla sağ|ayabileceğinden, aracl
kulumla.a oranla i19ili şirkele veleceği tekıifte avantajlı durUmda
olabilmsktgdir. Bunun sonucunda birinci el piyasada bankaİa.ln payl, aracl
kurumlarln aleyhin€ gelişebilmektedi( 1 3).

3. Yaüllım fonlallna 1anlnan verga muafiyeli sermaye piyasaslnda
faaliyel gösteren aracl kulumlar aleyhine haksız bir rekabel ortaml
yaratm|ştlr. Nahayet ,|.1.1989 larihindo itibaren geli. vergisi
slopajla.lnın Devlet lahvili, Hazine bonosu ve geljr orlakllğL senetıerine de
Uygalanmaslyla muariyet geaekçesi orladan kalkmlşıır.

4. Yatlrlm 
'onu 

kulan bankanln hsm yönetici hem de fon varllğlnın
sahibi olmas| durumunda, banka kendi portfoyu ile lon portföyü seÇimrnde,
lon porıföyü aleyhine davranabilir. Örneğin, düşük oeıirili menkul
klymetlera fona devredip, yüksek getirill olanlarl kendi porlföyünde
tu t ab ilir.

5. Yatlrın 
'onları 

bU9ün bankala. tarafından ku.ulmakla,
yön€lilmekte ve menkul klymetlerin saklanmasl yine aynl bankada
olmaktadlr. Böylece bankalara üç farklI fonksiyon birden verilmjştir.
Tasarruf sahaplerini güvgnceye almak için, öncellkIg sakiama hizmaıini
yallllm fonlaründa aylrarak bir saklama kulumu oluşlurulmalldlr.

6, ulkemizde yallllm fonU yöneıicisi bankalar, sabit 9elirili özel
§ektör menkul klymgtlerinin rekabete dayah fiyat oluşumunu sağlatan bir
ikinci el piyasaslnIn oknamaslndan yararlanarak va bu menkul kıyıietlerin
getirile.i ile oynaya.ak, kaıllma belgelerinin gelirisini .l yll vadeli banka
mevduaf getirisinin biraz üze.jnde sabil bir düzeye getirerek ve kal|lma
belg€Ierinin her an paraya ç€Vrilebilme öz€liiğinden yararlanarak vadesiz
mevduala çok daha avantajlı bir allernati' yaratmlşlardlr. Özel sektör
menkul klymetlelinin getirileriyle serbestçe oynayabilmeleri katllma
belgele.inin fiyatlarlndaki dalgalanmalarl önleyebilmelerine imkan
sağlamlşttr. Bu du.um kaıllma belgelerini bir sermaye payasasü aracl
olmaklan çlkanarak para piyasasl aracl halİne oeıirmiŞli(14).7. Yaülrlm fonlar|nIn portföy le rindeki yattİlm alaçlalna
bak|]dlğlnda, ağlrı|ğl ö2el seklör tahvillerinin oluşlurduğu 9örülür.
Fon|ann pofföy yapısında bulunan hisse senetlerinin üoplam içindaki payI
o/.3 düzeyinde kalmlşllr. Bu haliyle yallİlm fonlarl hisse senedi piyasasına
değil, lahvil piyasaslna canllIlk getirmişıir. oysa ki, hisse senelieri liskli

Erciy€3 Üniv9.siioii lınsadi vs ıdala Bjliml€l Fakültosi D9.gisa. say! 9, Ka6ım 1991

(13) M.Şüklü TEK8AŞ, 'selmaye Piyasaslnda Araclllk Faaljyelıerinde Rekab€t',
Para Ve sormaye Piyasası, Yıı: l1, sayi: ]21, Mart 1989, s. 5.

(14) Env€r ÇAPÇl, 'Menkul Kıym€tler Yaılnm Fonu L'ygulamalarl Üzerine Bazı
Düşünc€üea. Pala ve s€rmaye Piyasasl, Yl|:]1. sayl: 128. Ekim 1989,
s.5.
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ama uzman kUluluşla.ln sabil gelarili lahvillele göre "yüksek kar'
sağlayacakla.ı bi. yalırlm aracldl.. Nilekim, 1989 yllında alternalif
yalıllm araçlarlndan en yüksek geıiliyi sağlayan menkul kıymel, hisse
senedi olmuşlur. Yine aynl yılda, 36 yatlllm lonundan o alama en yüksek
getkiyi YKB,Hisse Fon sağlamlşlır. Bu itibarla ülkemizdeki yatIrım
lonlarl hisse senedi ağlrllkll fonlar kurarak ya da bu menkul kıymele
porlröy yapıla.lnda daha çok yer velelek bolsada iŞlem yapmakıan çekinen
küçük yatlrlmcılarü kazanmalIdlr.

sonuÇ olarak; ülkemizde yalırım tonu kurmak bankatarln asli
lonksiyonlarl araslnda yer almamaŞlna rağmen, kurucu bankalar yatlrlm
lonu olayına daha çok preslü açlslndan bakmakla ve iyi yönelilen yalırım
lonu aracttığı ile kendi .eklamlarlnl yapmaktadlrlal, Dileğimiz, bankalarln
lasarruflall değerlendirmede yeni bir yal1.1m sahasl olan lonlarl,
risklerini boşaltacaklarl bir alan olarak görmemeleri ve sermaye
piyasaslnln getişmesine daha çok katklda buıunmalalıdıl.
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