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YATIRIM FONLARI VE TURKIYE'DEKI UYGULAMASI

Asim GELIK"

GIRIS

Araci ve yardimct kuruluglar, fazla veren ekonomik birimlerden agik
veren ekonomik birimlere fon aktarimi yaparak ekonomide gok onemli bir
fonksiyonu yerine getirirler. Bankalar, 6zel finans kurumlari, sigorta
sirketleri ve yatinm ortakliklari gibi fon aktariminda bulunan
kuruluglardan birisi de "Yatinm Fonlari"dir.

Nitekim, Ulkemizde 1981 yilinda kabul edilen 2499 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu'nun besinci béliminde "Sermaye Piyasasinda Yardimci
Kuruluglar" basghd: altinda bu kuruluslar; "Araci Kurumlar®, "Menkul
Kiymetler Yatinm Ortakliklar* ve "Menkul Kiymetler Yatinm Fonu"
olmak (zere U¢ grupta toplanmistir.

Kanun gerekgesinde acgikca belirtildigi gibi yardimer kuruluslarin,
sermaye piyasasinin gelismesinde vazgegilmez ana miesseseler oldugu
vurgulanmigtir. Dolayisiyla Menkul Kiymetler Yatinm Fonu da bu kanun
ile getirilen ve sermaye piyasasina etkinlik kazandirmay: amaglayan bir
kurulustur.

Tasarruf sahiplerinden topladiklan fonlar, énceden belirlenmis
amaglar dogrultusunda menkul kiymetlere plase eden yatinm fonlari; bunu
gergeklestiricken de riski dagitmak igin gesitlendirmeye giden, bu sekilde
olusturdudu portféyi profesyonelce ydneten, yatinmcilarin katilma ve
gtkmalarinin serbest oldugu kuruluslardir. :

Yatinm fonlari, 6zellikle kigik tasarruflarin yatinm imkanlarini
artinrlar. Bu amagla, kigik kupirlt belgeler sunarak ve cesitli menkul
kiymetlerden olusan bir portféyde riski azaltarak bir havuz olustururlar.
Kigik kupirli paylar sunmasi nedeniyle kiigiik yatirimcilar tarafindan
tercih edilmektedir. Ayrica, riski gesitli menkul kiymetler arasinda daha
kolay yaydiklarindan yatinmcilara cazip gelmektedir.

Genel hatlan yukarida 6zetlenen yatinm fonlarimin teorik y&niinin
yanmisira Tlrkiye uygulamasinin da yer aldigi bu caligsmanin ilk iki

* Ars. Gor., Erciyes Universitesi lktisadi ve Idari Bilimleri Fakiiltesi

72

-



Erciyes Universitesi Iktisadi ve ldari Bilimler Fakltesi Dergisi, Sayi 9, Kasim 1991

bsluminde; s6z konusu fonlarin tarihi gelisimine, kurulusuna,
dzelliklerine ve modellerine deginilmistir. Uglinci bélumde ise,
tilkemizdeki uygulama cercevesinde bu fonlarin hukuki yapisi, mevcut
durumu, alternatif yatinm araglan karsisindaki getirisi ve portfdy yapisi
incelenmistir.

I. YATIRIM FONLARININ TARIHI GELISimI

Kicuk tasarruflardan meydana gelen fonlann gelir saglamak amaciyla
sermaye piyasas! kanal ile menkul kiymetlere dénistirdimesi ve bunlann
sinai yatinmlara kanalize edilmesi kapitalist ekonominin en 6nemli ve
ilging sureglerinden biridir. Bu hizmet, Bati'da genellikle yatirim
aracilari denilen kuruluslar ile gergeklesmektedir(). Anglo-Sakson
ulkelerinde, kiigilk tasarruflardan olusan fonlari sermaye piyasasina geken
ve onlan menkul kiymetlere dénistiren bashica iki tir yatinm kurulusu
vardir. Bunlar, kollektif yatinm kurumlarini olusturan yatinm
ortakliklari ve yatinm fonlandir.

Yatinm fonlari; kaynagimi “trust" (emanet, given) kurumunda
bulmaktadir. Trust islemi, bir kimsenin, sahip oldugu menkul ve
gayrimenkul kiymetlerini korumasi, saklamasi, igletmesi, yonetmesi,
élumiunden sonra vasiyetname hikimleri gergevesinde igleme tabi tutmasi
ve gelirlerini 6nceden belirlenen sartlarda degerlendirmesi gibi amaglarla,
imzalanan sézlesme ile "trustee” (mutemet, mitevelli) olarak adlandirian
bir kisi ya da kurulusa devretmesi seklinde tanimlanabilir(2).

Trust iglemleri Bati {ilkelerinde oldukga eski bir gegmise sahiptir.
Cok eski yilladan beri trustee'ler baskalarina ait servetleri, sahiplerinin
istegiyle onlarin adina yonetmis ve isletmiglerdir. Bunlar, ¢ok guvenilir
kigiler veya mabhalli-dini kuruluglarda gorevli ve gevrenin saygisini
kazanmis kisiler arasindan segilmistir. Bu uygulama, birgok ulkede
konunun vyasal olarak dizenlenmesini gerektirecek boyutlarda
yayginlagmistir(3). Bu konuda ilk yasal dizenlemeleri yapan Ulke Ingiltere
olmustur. Daha sonra bu Ulkeden Kuzey Amerika'daki kolonilere gidenlerie
s6z konusu yasal dizenlemeler yayginhk kazanmigtir.

Zamanla, trust islemlerinin karmagik bir yapiya kavugmasi ve
trust'lanin is dinyasindaki 6neminin artmasi sonucu, trustee fonksiyonunu
iistlenmek (izere birtakim sirketler kurulmaya baslamig ve trust

(1) Selahattin TUNCER; "Menkul Kiymetler Yatinm Fonu", Para Dergisi, Sayi:13,
Haziran 1982, s. 67.

(2) Levent VARLIK, "Trust ve Yatinm Yontemi", Para ve Sermaye Piyasasi,
Yil:9, Sayi:96, Subat 1987, s. 19.

(3) Levent VARLIK, A.g.m., s.18
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girketlerinin de (corporate trustee) yasal diizenlemelerle gelismeleri ve
korunmalan saglanmistir. Bu asamada bankalar da, trust sirketleri gibi bu
hizmete talip olmuglar ve kendi fonksiyonlari arasinda yer vermeye
baglamiglardir. Bu tir bankaciiik hizmetinin, bagta tacir bankalar
tarafindan Britanya, Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Japonya ve bazi
Batili Ulkelerde genis bir bigimde uygulanmakita oldugu gériimektedir.

Tarihi gelisim igerisinde, yatinm fonlar ilkk kez Belgika'da orlaya
Gikmistir. 1800'lerin sonunda da ABD'de kurulmaya baslamistir. Fonlar,
6nce kapali-sonlu olarak kurulmug daha sonra, 1920 yillarda agik-sonlu
fonlar ortaya c¢ikmistir. Ik agik-sonlu fon 1924 yilinda Boston'da
kurulmustur. Yatinm fonlari, hisse senedi fiyatlarinin yikseldigi lkinci
Dinya Savag! sonrasinda hizla geligmigtir(4).

Terminolojide yatinm fonlarina Ingiltere’de "unit trust”, ABD'de
"mutual fund®, Igvigre'de ise "founds de palacement" denilmektedir.

Ingiltere’de yatinm fonlari 13. yizyildan sonra Ingiltere Hukuk
Sistemi'nde trust'iarin "unit trust"a donusmesi ile ortaya gikmistir. Ik
unit trust da 1930 yilinda kurulmustur(®). Daha sonra unit trust'lar
blyuk bir gelisme gostererek sayilar hizia artmigtir.  Ancak, lkinci Diinya
Savasi'ndaki olumsuz gelismeler ve 1970 yillarda ortaya ¢ikan diinya
ekonomik konjonktiriindeki yavaslama nedeniyle unit trust'lar
gerilemistir. Bu yillarda bazi unit trustlar tasfiyeye gitmistir.

Ingiltere'deki yatinm fonlari, Igtihatlar Hukuku ve 1958 tarihli
"Prevention of Fraud (Investments) Act" ile dizenlenmis olup, agik-sonlu
fon seklindedir.

ABD'de yatinm fonlari, 1940 tarihli Yatinm Sirketleri Kanunu
(Investment Company Act of 1940) ile diizenlenerek faaliyete gecmistir.
1967'de kabul edilen Yatinm Fonu Kanunu (Mutual Fund Legislation of
1967) da fonlara bir takim yenilikler getirilmigtir.

1975 yilinda ABD'de , 1900'den fazla yatinm fonu bulunurken,
yonetilen 538.000 ayri fon 19 milyar dolarlik varhia sahip
bulunmaktadir. Bireysel fonlardaki yatirnmlarin %55 hisse, %30'u
tahvil ve geri kalani cesitli menkul kiymetlerden olugmaktadir. Diger
taraftan yatirrm fonu (common trust) yatinmlar da daha tutucu bir
sekilde %33 oraninda hisse senedi ve %51 oraninda tahvil

kapsamaktadir(6).

(4) Sevtap SUNGU, "Genel Olarak Yatinm Fonlari ve, Turkiye'deki Uygulama",
SPK, Rapor Sayisi: AGD/8716, Aralik 1987, Ankara, s.2.

(5) M.Sikri TEKBAS, "Menkul Deger Yatinm Fonlar", I.0.Igletme Fakiltesi,
Muhasebe Enstitis0 Dergisi, Yil:8, Sayi:28, Mayis 1982, s.33.

(6) M.Sukri TEKBAS, A.g.m., s. 33-34,
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Isvicre'de ise ,Yatinm Fonlan Hakkinda Federal Kanun(The Federal
Law on Investment Funds) hikimlerine goére kurulan yatinm fonlari,
inangh miilkiyet esasina gore kurulan fonlara 6rnek olusturmaktadir.

Isvicre'de bugiinki* sekliyle ilk yatinm fonlan 1930'da d¢ bankanin
istirakiyle kurulan SIP sirketi tarafindan olusturulmustur. Sonradan bu U¢
bankadan, Union de Banques Suisses (UBS) ayrilarak kendi yatinm fonu
sirketi olan INTRAG"I kurmustur. INTRAG bugiin dinyanin en gelismis
yatinm fonu sirketlerinden biridir. Bdtin dinyadaki ¢ok uluslu
sirketlerin menkul kiymetlerine yatinm yapan ihtisas fonlarina sahiptir.
Bunlarin da en dnemlisi, Kuzey Amerika sirketlerinin hisse senetlerine
yatinm yapan AMCA (America-Canada)'dir. Ayrica, yalmiz agir sanayie,
altin ve elmas madenlerine, elektronik sanayiine yatinm yapan &zelsfonlari
vardir. INTRAG'In bunlardan baska SAFIT, FONSA, SIMA gibi gesitli
cokuluslu sirketlere yatiim yapan 20'nin (stinde fonu ve 10 milyar

Frank'in Gstinde bir fon varhg bulunmaktadir(?).

Il. YATIRIM FONLARININ KURULUSU, OZELLIKLERI * VE
MODELLERI

Yatinm fonlan, tasarruf sahiplerinden topladiklan fonlarla, gesitli
menkul kiymetleri igeren bir portfdy olusturan ve bunu portfdy sahipleri
adina ve- fon tiziigiu cgergevesinde givenilir kisiyle yénetim ilkesine
dayanarak igleten kuruluglardir. Burada guvenilir bir kisi, fonun sahibi
degil yoneticisidir. Fonun sahibi ise, ellerinde katiima belgeleri olan mal
varhig: sahipleridir. Bu durumda yatinm fonlarinda igla bir iligki s6z
konusu olmaktadir.

1. Fonu kurup ybneten banka veya banka dist bir kurulug(trust),

2. Menkul kiymetleri muhafaza eden ve katiima belgelerini tasarruf
sahiplerine satan yeddiemin(trustee),

3. Katilma belgelerinin sahipleri. Uygulamada genelikle ilk iki
fonksiyonun aym kurulus (zerinde birleserek yatinm fonunun iki taraftan
olustugu goériiimektedir.

Yatinm fonlannin kurulugunda nakit yéntemi (cash method) ve
tahsis yontemi (appropriation method) olmak dzere iki ydntem
izlenmektedir(8). Nakit yénteminde ilk 6nce katiima belgeleri halka
satilir. Sonra toplanan bu para fon tizogiunde belirtildigi sekilde menkul

(7) Muharrem KARSLI, "Menkul Kiymetler Yatinm Fonu", Para ve Sermaye
Piyasasi, Yil:8, Sayi:93, Kasim 1986, s.29-30,

(8) Unal BOZKURT, "Menkul Deger Yatinmlarinin Yonetimi®, Iktisat Bankasi,
Egitim Yayinlarni No:4, Nisan 1988, s. 320.
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kiymetlere yatirilir. Yatirim fonu bbylece katiima belgelerinin satimindan
elde edilen fon miktari kadar yatirim yapmis olur. Tahsis ydnteminde ise,
yatirnm fonunun kurucusu veya kuruculan belli bir miktarda fon tahsis
etmekte ve bu miktar menkul kiymetlere yatiriimaktadir. Sonra katiima
belgeleri ¢ikartilmakta ve fonun kurucusu tarafindan baslangigta konulan
miktar, katilma belgeleri sahiplerinden tahsil edilmektedir.

Yatinm fonlarinin yatirnmcilara sagladiklari yararlar iki noktada
toplanabilir. Bunlardan biri portfsy sahiplerinin yatinnmlarini
cesitlendirmek suretiyle riski dagitarak azaltmak, digeri de onlarin
profesyonel yénetimden yararlanmalarini saglamaktir.

Ozellikleri itibariyle yatirnm fonu bazi yonleriyle yatinm
ortaklidina benzemekte, bazi yonleriyle de ondan ayriimaktadir. Bu iki
yardimer kurulusun birbirine benzeyen yonu, riski dagitmak amaciyla
kugik tasarruflan toplayarak bunlari menkul kiymetlere yatirmalaridir.
Birbirinden ayrildiklari nokta ‘da, hukuki statiileri ve yonetimleri
konusudur. Yatinm fonlari “giivenilir kigi" tarafindan yoénetilmekte ve
tizel kisilige sahip bulunmamaktadir. Yatinm ortakhgi ise, tuzel kigilige
sahip bir kurulug olmakta ve bu ortaklik tarafindan yGnetilmektedir.

Katilma belgelerinin itfa sekline gore yatirnm fonlar ikiye ayrilir;

1. Acik-Sonlu Yatinm Fonlari(Open-end mutual funds) :

2. Kapali-Sonlu Yatirim Fonlar(Closed-end mutual funds)

Acik-Sonlu Yatirnm Fonlar::

Bu fonlar, degisken sermayeli olarak kurulurlar ve istedikleri zaman
sermayelerini artinp azaltabilirler. Dolayisiyla acik sonlu fonlarda yeni
pay cikarma ve itfaya iliskin herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir.
Ayrica, bu model fonlarin gerektigi zaman fon tutarlarini ve katiima
belgelerinin sayisini artirabilmeleri, yatinmcilara istedikleri an katilma
belgesi alma imkani saglar.

Acik sonlu fonlar, yatinmecinin talebi Gzerine ve talep ettigi anda
katilma belgelerini satin alirlar. Bu durumda satin alma bedeli katiima
belgelerinin net aktif cari degeridir. Bir yatirim' sirketinde net deger, aktif
toplamindan borglar disirildikten sonra bulunan degerdir. Bu bir
anlamda, fonun net varhigi veya &z sermayesidir. Fon, bir katilma
belgesinin satin alma degerini veya net aktif cari degerini, fonun net aktif
degerini satin alma tarihinde mevcut katiima belgesi, miktarina bélerek
tespit eder(9).

Bazi ilkelerde, 6rnegin ABD'de katilma belgelerinin borsada islem
gormesi yasaklanmistir. Buna karsilik bazi ilkelerde bu konuda bir

(9) YUksel KOG YALKIN, "Yatinm Fonlar", Para ve Sermaye Piyasasi, Yil: 11,
Sayi: 128, Ekim 1989, s.8.
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sinirlama getiriimemis olmasina ragmen yine de acik-sonlu fonlar igin
geligmis bir ikinci el piyasa yoktur.

Kapali-Sonlu Yatinm Fonlari:

Kapali-Sonlu fonlarin sermayesi (fon tutar) sabittir. Yatinmcilar
katiima belgelerini fona geri satamazlar. Ancak, katilma belgelerini
ellerinden cikarmak isteyen yatinmcilar, bu belgeleri sadece ikinci el
piyasada (borsada) satabilirler. Fon, paylarinin hepsini sattiktan sonra
yeni pay ihrag edemez. Bu nedenle, fona katilmak isteyen yatirnmcilar
katiima belgelerini fon yerine ikinci el piyasadan elde etmek
durumundadirlar. Bu yiizden kapali-soniu fonlarin ikinci el piyasasi
oldukga geligmistir.

Bu foniarin varhiklarinin degeri (net aktif cari degeri) ile katilma
belgelerinin fiyati arasinda dogrudan bir iliski yoktur. Fonun paylarinin
degeri diserken, piyasada tedavil eden katilma belgelerinin fiyat
yukselebilir. Katilma belgelerinin fiyati piyasada arz ve talebe gére olusur.
Boylece hisse senetlerinin fiyatlari gibi katiima belgelerinin fiyatini da
piyasa sartlari belirler. ‘

1. TORKIYE'DE YATIRIM FONLARI UYGULAMASI
1. KURULUSU VE HUKUKI YAPISI

Turkiye'de yatirnm fonlan ile ilgili hiukimler 28.7.1981 tarihli ve
2499 sayill Sermaye Piyasasi Kanunu'nda yer almig ve bununla ilgili .
tebiig de 13.12.1986 tarihinde yayinlanmistir. _

{Ulkemizde ilk yatinm fonu denemesi daha Sermaye Piyasas!i Kanunu
cikmadan 8nce, MEBAN tarafindan 1979-80 yillarinda kapali-sonlu fon
modelinde gergeklestiriimistir(19). y

Hukuki yapimin 1981 yilinda olugmasina ragmen 1987 ortalarina
kadar bankalardan yatinm fonu kurma yéninde bir talep gelmemistir.
Bunda, sermaye piyasasinin yeterince gelismemis olmasinin ve vergi ile
ilgili bazi sorunlarin biyuk rold olmustur. Nihayet, Sermaye Piyasas!
Kurulu'nun ydnlendirici girisimleri Uzerine Haziran 1987'de yapilan bir
kanun dedisikligi ile kurulan yatirim fonlarinin gerek katiima
belgelerinin, gerekse porféylerinde yer alan menkul kiymetlerin
getirilerine vergi muafiyeti saglanmigtir.

Bu geligme ile, hukuki dayanag: olan ilk menkul kiymetler yatinm
fonu ls Bankasi tarafindan 13.7.1987 tarihinde kurulmus ve bunu yeni
kurulan fonlar izleyerek, kisa sirede fon sayisi hizla artmigtir.

(10) Muharrem KARSLI, A.g.m., s.30.
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Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 35'inci maddesine gére "Menkul

Kiymetler Yatinm Fonu" su sekilde tanimlanmigtir(11);

"Bu kanun hikimleri uyarinca halktan katiima belgeleri kargihg:
toplanacak paralarla, -belge sahipleri hesabina, riskin dagitiimas: ilkesi ve
inangh milkiyet esaslarina gbre menkul kiymet porfdyii isletmek amaciyla
kurulan mal varhigina "Menkul Kiymetler Yatinm Fonu" adi verilir."

Kanunun 35'inci maddesinin getirdigi tanimlamadaki unsurlar ve s&z
konusu maddenin devami dikkate alindiginda, fonun 6zellikleri sOyle
siralanabilir: ;

- Menkul Kiymetler Yatinm Fonu, bir mal varlhi§idir. Fonu, halktan
katilma belgeleri kargihg toplanacak paralar olusturmaktadir. Bu fon;
belge sahipleri hesabina, riskin dagitiimasi ilkesi ve inangh mulkiyet
esaslanina gére menkul kiymet portfy igletmek amaciyla kullanilir,

- Bankalar diginda higbir kisi ve kurulus veya mal varligi, "Menkul
Kiymetler Yatinm Fonu" kuramaz ve bu adi veya ayni anlama gelen baska
bir ibareyi ticaret Ginvanlarinda veya ilan ve rekldmlarinda kullanamaz.

- Fenun tdzel kigiligi yoktur. Ancak mal variigi, bankanin mal
varligindan ayridir.

- Banka, fonu, belge sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde y&netir
ve temsil eder. For variginin korunmas: ve saklanmasindan yonetici banka
sorumludur.

- Banka ile katilma belgesi sahipleri arasindaki iligkilere bu
Kanun'da hikim bulunmayan hallerde Borglar Kanunu'nun Vekalet Akdi
hikimleri uygulanir.

Tirkiye'de yatinm fonlarim agik-sonlu veya kapali-sonlu fon olarak
kesin bir sekilde siniflandirmak mumkin degildir. Yatinmcilar istedikleri
zaman katilma belgelerini fona geri verebilirler. Fonun itfa edilebilir
olmasi, ona agik-sonlu olma Ozelligini vermektedir. Fakat, fonlar yeni pay
¢ikarabilecek yapida degillerdir. Yani sermayeleri sabittir. Ayni zamanda
¢ikarabilecekleri pay sayisi bellidir ve bu limiti asamazlar. Ayrica,
bizdeki yatinm fonlari sermayelerini arttiramamakla birlikte azaltabilme
Ozelligine sahiptirler. S6z gelimi, nakit sikintisi olmasi durumunda
portfdydeki bazi menkul kiymetlerin satilarak nakde gevirilmesi
médmkdndir. Bitin bu nedenlerden dolay: ilkemizdeki yatinm fonlarin:
yari-agik olarak disinmek gerekir. :

(11) "Sermaye Piyasasi Mevzuati", Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari-Yayin
No:1, lkinci Baski, Ankara-1988,.s. 14.
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2. MEVCUT DURUMU

Ulkemizde bankalar tarafindan kurulan yatinm fdnlarmm sayist,
31.12.1989 tarihine kadar 36'ya ulagmistir. Bu fonlarla ilgili bilgiler
aynntili bir sekilde asagidaki tabloda gorulmektedir.

Tablo 1. YATIRIM FONLARININ SEYRI

Katilma Belgesi Gikig Cikig Yilbas! Gikisa Partioydeki Agirhikh
Adi Tarihi Degeri Degeri Gore Menkul Kiymet
(31.12.1989) Fark(%) =%

s Yatinm-1 13.07.87 10.800 41.778 286.83 Ozel Sektoér Tahvili

ls Yatirim-2 14.03.80 20.000 29.2906 . 46.48 Hazine Bonosu

ls Yatinm-3 09.10.89 10.000 11.139 11.39 Hazine Bonosu
Interfon-1 < 19.00.87 10.661 32.762 207.30 Finansman Bonosu
Interfon-2 14.12.87 9.960 27.818 .179.27 Finansman Bonosu
Interfon-3 27.02.89 9.959 14.442  45.01 Devlet Tahvili
Interfon-4 07.08.80 11.200 13.242 18.23 Ozel Sektér Tahvili

lktisat Yatnm-1 16.09.87  9.764 28.881 195.79 Ozel Sektér Tahvili
Iktisat Yatirim-2 10.02.88 9.806 24.392 148.74 Ozel Sektér Tahvili
Iktisat Dolar Fon 08.02.89 9.506 12.148 26.59 Dévize Endeksli G.O.S.
Iktisat Mark Fon 28.02.89 9.890 11.897 18.27 Dévize Endeksli G.O.S.
lktisat Athm Fon  11.12.89 10.000 10.477 4.77 Gelir Ortakhigi Senedi
Garanti Yatnm-1 22.10.87 9976 31.707 217.83 Gelir Ortakhig: Senedi
Garanti Yatrim-2 10.03.89 9.731 15.189 56.08 Ozel Sektor Tahvili
Esbank Fon-1 16.11.87 10.319 32.673 216.82 Ozel Sektdr Tahvili
Esbank Fon-2 31.10.89 10.000 10.711 7 & Ozel Sektér Tahvili
YKB Yatinim Fonu  02.11.87 10.477 30.850 194.45 Ozel Sektdr Tahvili
YKB Sekiér Fon 07.03.88 9.785 24.808 151.48 Hazine Bonosu

YKB Hisse Fon 07.03.88 9.713 32.615 235.78 Hisse Senedi

YKB Kamu Fon 07.03.88 9.795 24.417 149.28 Ozel Sektor Tahvili
YKB Likit Fon 07.03.88 9.693 20.830 114.89 Ozel Sektdr Tahvili
YKB Karma Fon 07.03.88 9.828 24.691 151.23 Ozel. Sektor Tahvili
YKB Déviz Fon 02.01.89 9.294 12.261 31.92 Dévize Endeksli Tahvil
Vakif Fon-1 09.05.88 10.000 24.148 141.48 Devlet Tahvilleri
Vakif Fon-2 24.04.80 48.279 64.279 33.14 Devlet Tahvilleri
vakif Fon-3 18.10.80 10.444 11.429 9.43 Devlet Tahvilleri

Disbank Mavi Fon ~ 28.06.88 10.057 22.110 119.84 Nakit Mevduat
Digbank Beyaz Fon 10.04.89 20.558 28.695 39.58 Ozel Sektoér Tahvili

Titlinbank Fon 04.07.88 11.021 23,410 112.43 Devlet Tahvili
Mitsui Fon-1 15.07.88 40.000 87.845 119.61 Finansman Bonosu
Mitsui Fon-2 20.10.89 10.000 10.870 8.70 Ozel Sektdr Tahvili

Finansbank Fon-1 20.03.89 0.946 14.471 45.49 Finansman Bonosu
Finansbank Fon-2 20.07.89 9.936 12.298 23.52 Ozel Sektor Tahvili
Finansbank Fon-3 18.12.89 10.428 10.570 1.36 Finansman Bonosu
Ziraat Fon 09.10.89 10.100 11.435 13.21 Hazine Bonosu
Halk Fon-1 - 01.11.89 11.397 12.548 10.09 i

HazineBonosu .
KAYNAK: Dinya, 9 Subat 1990, s.5 ve Ekonomik Balten-Rehber, 5-11 $ubal 1990 s. 18. (Tablo, sdz
konusu kaynaklardan elde edilen verilere gdre yeniden dizenlenmigtir.)
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Tabloya goére, 13 ayri banka tarafindan olusturulan 36 fonun 7'si
1987'de, 10'u 1988'de ve 19'u 1989 yilinda kurulmustur. Yatinm fonu
kurulmasina bankalarin ilgisi 6zellikle 1989 yilinda artmigs ve hemen
hemen her banka ikinci ve Ugincu fonlarim ihrag etmislerdir. Kurduklar
fonlarin sayisi bakimindan ilk ¢ sirayr Yap: Kredi Bankas: (YKB Yatinm
Fonu), lktisat Bankasi (lktisat Yatirim) ve Uluslararasi Endustri ve
Ticaret Bankasi(INTERFON) almaktadir. Mevcut yatinm fonlari gogunlukia
karma fon yapisindadir. Baska bir deyisle bu fonlar belirli bir amag¢ ve
istisaslagmaya yonelmemiglerdir. Ancak, Yap! Kredi Bankasi 1988 yilinin
ilk yarisinda "fon ailesi" kavraminin ilk uygulamasini yapmis ve 5 adet
ihtisas fonundan olusan fon ailesini ihra¢c etmistir. Ayrica, bu banka fon
ailesi kapsaminda Tirkiye'deki ilk para piyasasi fonu olan Likit Fon ile tim
portfdyl hisse senetlerinden olusan Hisse Fon'u kurmustur.

31.12.1988'de 10 banka tarafindan kurulmus 17 fonun toplam degeri
135 milyar lira iken, 10.10.1989'da fon sayisi 30'a toplam fon degeri ise
332 milyar liraya ulasmistir(12).

Diger taraftan, tabloda yer alan 36 fonun c¢ikis tarihi dikkate
alindiginda ortalama en yiksek getiriyi sirasiyla YKB Hisse Fon, Is
Yatirrm-1 ve Garanti Yatinm-1 saglamistir.

Yine, tabloda gorillen fonlarin portféylerinde agirlikli olarak bulunan
menkul kiymetlerden en o6nemlisi 6zel sektor tahvilleri olmustur. Bunu
Hazine bonosu, finansman bonosu ve Devlet tahvili izlemistir.

(12) Figen KARAAHMET, "Sermaye Piyasalarinin Gelismesinde Yatirim Fonlarinin
Rol0", Para ve Sermaye Piyasasi, Yil:11, Sayi: 128, Ekim 1989, s.12.
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3. ALTERNATIF YATIRIM ARACLARI KARSISINDAKI GETIRISI
Ulkemizde, aralarinda yatinm fonlarinin da bulundugu baslica

menkul kiymet tdrlerinin 1989 yilinda sagladiklar yillik artig oranlan
asagidaki tabloda goérilmektedir.

Tablo 2. YATIRIM ARAGLARININ 1989 YILINA AIT GETIRILERI

YATIRIM ARACI Yillik Artig(%)
HISSE SENETLERNOARIRMAY ..ioov.e.ocis i ioniicinsas sposisinsss 493.1
GELIR ORTAKLIGI SENETLERI
Bogazici- KOPIBIBAOIHDI) 5. cvoiiiisiiiniinininssasisnmsnsssonios 198.5
Tt nd L B T T T 1 ) e e R S e R S e 146.1
Rean-COVIapINRE(A BOTHDI)... ... oee st e iicr s smsrsesissrnssssnnsronsio 112.9
ROpr-laban (B tatBi). o r i s iR 85.0
A AT R T i e R R | o SR A S 10 TG 66.7
T e R R T T PR SRR S S B e S S 54.9
YATIRIM -FONLARI- (Ortalama)........ .. .ottt aioniaos i risnsas 61.1
BEVEEY PRI - o i it i 65.0-48.0
HIRZINE BROIB it i v B asamacivs oozt s o e 65.0-48.0
BANKA FAIZI [1 yil vadeli mevduat(ortalama)]..................... 72.5
ALTIN
Kilge altin(gr)............... e L S e o | S i o 22.6
By T T R Rt S RS SeRE el NI £ 25.8
S e IR R e e e T R e R RS 23.5
Resmi kurda Serbest piyasada
povliz —degerartisi —deger artis|
ABD Dolari CORSR LRI ES e s e e T L SR 27.3
o AIman: WAkl = i s S aih R L S 33.4
Sl - e R e T i s T e v PR Y 14.3
FransiZ Pangl Ul an B L s i s T A S R e s 33.4
i 1T LI R SRR K R e S O A 25.2

Kaynak: Mustafa SAGCAN. "Borsa'daki Geligmeler ve Sorunlar", Dinya, 10 Subat
1990, s.6.
* Dinya, 1 Ocak 1990, s.1
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Tablo 2'ye gére 1989 yihinda yatinm cephesinin gbzde araci,
ortalama % 493'luk getiri ile hisse senetleri olmusgtur. 1989 yilinda
enflasyonun % 69.6 oraninda gergeklesmis olmasi dikkate alindiginda;
yatinm araglarindan sadece, hisse senetlerinin, gelir ortakhg:
senetlerinin (Karakaya A ve B tertibi hari¢) ve banka faizinin enflasyona
yenik dismedigi goérilir. Yatinm fonlarinda ise, bir yillik getiri
enflasyonun altinda kalarak ortalama %61.1 oraninda gergeklesmistir.
Ancak, 1989'da yatinm fonlarina aktarilan tasarruflar, yine ayni yilda
oldukga dusik getiriler saglayan altin ve ddviz gibi klasik yatirim
araglarina baglanan fonlar kadar enflasyon karsisinda erimemistir.

4. PORTFOY YAPISI
31.12.1989 tarihi itibariyle 36 fonun portfdylerinin toplami 442.9
milyar liraya ulagmistir. Bu fonlarin 1988 ve 1989 yillarinda portféy

yapisinda bulunan menkui kiymetler ile bunlarin portfdy toplami igindeki
paylarn karsilastirmali olarak asagidaki tabloda gosteriimektedir. -

Tablo 3. 1988 ve 1989 YILLARI ITIBARIYLE YATIRIM FONLARININ PORTFOY

YAPISI

Menkul Kiymetler Portféydeki Orani(%)
1988 1989

Ozel Solibr TAVIHIEN ... oo onicsvesbonis soncabises ot e 36.0

FInaneman Bonost. o ismnniriiii ol i i 230

BIOVICY - TanVINBIL. .. iiri o0 iss it anasisimesh saebuhtws o Bk e 10.3

HaZINa BONDSH ..o i s sl aissrass s VA2

Gelir Ortakhgi Senedi+Konut

Sertifikasi+Hisse Senedi........ccccvvvviereennnn. L st 15.6

T R Sty e S e el L SR 0.4

KAYNAK: Ekonomik Biilten, 29 Ocak-4 Subat 1990, s.3.

Tablo'daki verilere goére 1989 yilinda 36 fona ait toplam 442.9
milyar lirahk portféyin 159.4 milyar lirasi 6zel sektdr tahvillerine,*
104.1 milyar lirasi finansman bonosuna, 45.6 milyar lirasi Devlet
tahvillerine, 62.9 milyar lirasi Hazine bonosuna, 69.1 milyar lirasi
degisken getirili menkul kiymetierden gelir ortakhdl senedi, konut
sertifikasi ve hisse senedine, 1,7 milyar lirasi da diger menkul kiymetlere
yatinlmistir. Fonlann portfdylerinde, o6zel sektdér tahvilleri %36'lik
oranla o6nemli bir agirhik tasimaktadir. Ancak, bu menkul kiymetin
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portféyler igindeki agirhgi 1988 yilina gére gerilemistir. Ozel sektdr
tahvillerindeki bu gerilemeye karsilik, finansman bonosunun portfoyler
icindeki payl % 4.5'den %23.5'e ylkselmigtir. Bu durum, iilkemizde bir
tirli 6nine gegilemeyen enflasyonun yol agtigi belirsizlik yizinden, séz
konusu alandaki yatinm tercihlerinin kisa vadeli menkul kiymetlere
yonelmesi olarak degerlendirilebilir. Nitekim, 1989 yilinda fonlarin
portfdylerinin %84'Unin sabit gelirii menkul kiymetlerden olusmasi bu
gorusi kuvvetlendirmektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Yatinm fonlarn, tasarruflari riski dagitma ilkesine gore gesitli
menkul kiymetlerden olusan portféye yatirarak en iyi sekilde
deg@erlendirmeyi amag edinen yardimci kuruluslardir.

Ulke ekonomisinin ve sermaye piyasasinin gelismesinde yatirim
fonlarinin 6nemli bir roli vardir. Yatinm fonlarn, menkul kiymetlere yeni
talep yaratarak tasarruflarin alternatif yatinm araglari arasinda rasyonel
sekilde dagihimina imkan verirler. Ozellikle bilgi ve tecribe eksikligi ve
zaman yoklugu gibi nedenlerle piyasalar izleme imkanindan yoksun
tasarruf sahiplerinin sermaye piyasasina ¢ekilmesinde, bu fonlarin
saglayacag@: katkilar kiigimsenemeyecek derecededir.

Turkiye'de yatinm fonlan uygulamasi, 13.7.1987 tarihinde 10
milyar lira toplam degerli Is Yatinm Fonu'nun kurulup, katiima
belgelerinin ihra¢ edilmesiyle baslamistir. Aradan gegen 2 yildan fazla bir
zaman iginde biyik ilgi géren bu fonlarin sayrsi, 1989 yili sonunda 36'ya
ulagsmistir. Fakat, yatinm fonlarinin kisa siirede sagladigi bu gelismeye
kargilik, uygulamasindan kaynaklanan bazi sorunlar géze ¢arpmaktadir.
Bunlan, asagidaki noktalar etrafinda toplamak mamkandar.

1. Ulkemizde araci kurumlarin faaliyet kapsami, aracilik faaliyetleri
agisindan sinirli tutulmus ve yatinm fonu kurma yetkisi simdilik sadece
bankalara verilmigtir. Boylece sermaye piyasasinda bankalar, diger araci
kurum ve kuruluglar karsisinda ayricalikli bir yere getirilmistir. Bunda,
* sermaye piyasasinda glven ortaminin yatariimasi agisindan bankalarin,
yaygin dagitim alanina ve tasarruf sahipleri ile uzun dénemi kapsayan iyi
iligkilere sahip olmasinin biyiik roli olmustur. Ancak, bankalara has bu
Ozellikler sermaye piyasasinin asli kurumlarn olan aract kurumlara
yatinm fonu kurma yetkisinin taninmasina bir gerekge olmamalidir.
Sermaye piyasasinda tUm kurum ve kuruluglarin adil rekabet sartlarinda
cahgmalarini saglamak igin vakit geciriimeden araci kurumlara da yatirim
fonu kurma imkani verilmelidir.

2. Tasarruf sahiplerine, menkul kiymetlere yatinm aliskanhgi
kazandirma ve menkul kiymetiere kurumsal talep yaratma yoluyla sermaye
piyasasinin gelismesinde ¢ok biyik &neme sahip olan yatinm fonlarini
tesvik etmek igin vergi muafiyeti getirilmigtir. Bu tesvik ile yatinm fonu
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kuran banka, fonun vergi muafiyeti nedeniyle, bir sirketin gikaracag: ve
kendi fon portféyiine koymak istedigi bir tahvil veya finansman bonosuna
aracihikta, ayni verimi daha digik faiz oraniyla saglayabileceginden, araci
kurumlara oranla ilgili sirkete verecedi teklifte avantajli durumda
olabilmektedir. Bunun sonucunda birinci el piyasada bankalarin payi, araci
kurumlarin aleyhine gelisebilmektedir('3).

3. Yatinm fonlarina taninan vergi muafiyeti sermaye piyasasinda
faaliyet gosteren araci kurumlar aleyhine haksiz bir rekabet ortami
yaratmistir. Nihayet 1.1.1989 tarihinde- itibaren gelir vergisi
stopajlarinin Devlet tahvili, Hazine bonosu ve gelir ortakligi, senetlerine de
uygalanmasiyla muafiyet gerekgesi ortadan kalkmistir.

4. Yatinm fonu kuran bankanin hem yénetici hem de fon variginin
sahibi olmasi durumunda, banka kendi portfyi ile fon portféyl segiminde,
fon portféyli aleyhine davranabilir. Ornegin, disik getirili menkul
kiymetleri fona devredip, yiksek getirili olanlar kendi portféyinde
tutabilir. !

5. Yaturim fonlari bugin bankalar tarafindan kurulmakta,
yénetiimekte ve menkul kiymetlerin saklanmasi yine ayni bankada
olmaktadir. Boylece bankalara (¢ farkli fonksiyon birden verilmistir.
Tasarruf sahiplerini giivenceye almak igin, éncelikle saklama hizmetini
yatinm fonlarinda ayirarak bir saklama kurumu olusturulmalidir.

6. Ulkemizde yatinm fonu ydneticisi bankalar, sabit getirili &6zel
sektor menkul kiymetlerinin rekabete dayali fiyat olusumunu saglayan bir
ikinci el piyasasinin olmamasindan- yararlanarak ve bu menkul kiymetlerin
getirileri ile oynayarak, katilma belgelerinin getirisini 1 yil vadeli banka
mevduat getirisinin biraz Ozerinde sabit bir diizeye getirerek ve katilma
belgelerinin her an paraya gevrilebilme 6zelliginden yararlanarak vadesiz
mevduata gok daha avantajli bir alternatif yaratmislardir. Ozel sektor
menkul kiymetlerinin getirileriyle serbestge oynayabilmeleri katilma
belgelerinin fiyatlarindaki dalgalanmalari. &nleyebilmelerine imkan
saglamigtir. Bu durum katima belgelerini bir sermaye piyasasi araci
olmaktan gikartarak para piyasasi aract haline getirmistir(14).

7. Yatnm fonlarimin portféylerindeki yatirnm araglarina
bakddiginda, agirhg: o6zel sektér tahvillerinin olusturdugu goérilir.
Fonlarin portfdy yapisinda bulunan hisse senetlerinin toplam igindeki payi
%3 duzeyinde kalmistir. Bu haliyle yatinm fonlari hisse senedi piyasasina
degil, tahvil piyasasina canlilik getirmistir. Oysa ki, hisse senetleri riskli

(13) M.Sikri TEKBAS, "Sermaye Piyasasinda Aracilik Faaliyetlerinde Rekabet",
Para ve Sermaye Piyasasi, Yil: 11, Sayi: 121, Mart 1989, s. 5.

(14) Enver GAPCI, "Menkul Kiymetler Yatinm Fonu Uygulamalari Uzerine Bazi
Diglinceler”, Para ve Sermaye Piyasasi, Yil:11, Sayi: 128, Ekim 1989,
8.5.
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ama uzman kuruluglarin sabit getirili tahvillere gore "yUksek kar"
saglayacaklari bir yatinm aracidir. Nitekim, 1989 yilinda alternatif
yatinm araglarindan en yuksek getiriyi saglayan menkul kiymet, hisse
senedi olmustur. Yine aym yilda, 36 yatinm fonundan ortalama en yiksek
getiriyi YKB-Hisse Fon saglamigtir. Bu itibarla dlkemizdeki yatinm
fonlar hisse senedi agirhkh fonlar kurarak ya da bu menkul kiymete
portfdy yapilarinda daha gok yer vererek borsada islem yapmaktan gekinen
kiigik yatinmcilari kazanmahdir.

Sonu¢ olarak; dlkemizde yatinm fonu kurmak bankalarin asli
fonksiyonlar arasinda yer almamasina ragmen, kurucu bankalar yatinm
fonu olayina daha gok prestij agisindan bakmakta ve iyi yonetilen yatinm
fonu araciigi ile kendi reklamlarini yapmaktadirlar. Dilegimiz, bankalarin
tasarruflan degerlendirmede yeni bir yatnm sahasi olan fonlan,
risklerini bosaltacaklari bir alan olarak gérmemeleri ve sermaye
piyasasinin gelismesine daha gok katkida bulunmalaridir.
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