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OZET

Yatirim fonlari, sermaye piyasalari gelismis tilkelerde, yatirimcilanin ellerinde
bulunan fonlar sermaye piyasasina kazandirmak ve yatinmcilara profesyonel portfoy
yonetim hizmeti sunmak amaciyla ortaya cikmug kollektif yatinim kuruluglandir.
Yatirim fonlarinda biriken fon hacmi ile bankalarin topladiklart mevduatlar arasindaki
farkin her gegen giin kapanmasi, yatinm fonlarim sermaye piyasasinin en onemli
kurumlarindan biri haline getirmistir.

Caligmamizda; sermaye piyasast kavrami, kurumsal yatinmcilar, diinyada ve
Tiirkiye’de yatirim fonlan ile yatinm fonlar portfoy yonetiminde kullanilan teknik ve
stratejiler incelenmistir. Caligmanin amaci, genel anlamda kullanilan portféy yénetim
teknik ve stratejilerinin, Tirkiye’de kurulan yatinm fonlarina uygulanabilirliginin
belirtenmesidir. Diinyada ve Turkiye’de yatirim fonlarninin tiirleri ve genel o6zellikleri
de, caligmamizin portfoy yonetimi asamasina temel olusturdugundan detayli olarak ele
alinmigtir.

Yatinm fonlari portfdy yonetiminde kullamlan teknikler, gerek kisisel
yatinmcilarin, gerekse diger profesyonel portféy yonetim kuruluglarinin kullandiklari ve
modern portfoy teorisi varsayimlarina dayanan yonetim teknikleri ile biyiik olgiide
benzerlik gostermektedir. Bunun baglica sebebi, olusturulan her portfoyiin benzer
yatinm araglarina yonelmesidir. Bu da yatinm fonlan portfoylerinin, genel portfoy
yonetim stratejilerinden yola ¢ikilarak olusturulabilmesine ve yonetilebilmesine imkan
tanimaktadir. Ancak yatinm fonlart portfdy yonetim stratejilerini digerlerinden ayiran
fi¢ 6nemli husus bulunmaktadir. Bunlardan ilki, tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de
mevzuat geregi bazi kisitlamalarin bulunmasi, digerleri ise yatinm fonlarinin hangi
karakteristik ozelliklere sahip yatiimcilara hitap edeceginin daha kurulug asamasinda
belirlenme zorunlulugu ve yatinm fonlarinin en 6nemli unsuru olan “Katilma
Belgesi”nin varlifidir.

Sonug olarak literatiirde belirtilen portfoy yonetim stratejilerinin bir bolimii
yatiim fonlar portfdy yonetiminde kullaniimaya uygundur ve Tirkiye’de de mevzuat
uyarinca bu stratejilerin uygulanmasinda bir sakinca bulunmamaktadir. Yatirim
fonlarinda toplanan fon hacminin devaml artig géstermesi, bu fonlarda biriken fonlarin
profesyonel yoneticiler tarafindan uygun stratejilerle yonetilmesini gereklilik haline
getirmektedir.



ABSTRACT

The mutual funds are collective investment institutions that aim to channel the funds
which belongs to the investors to the capital market and offer professional portfolio
management service. Because of the ongoing deminishing difference between the
mutual funds and the deposits collected by banks, the mutual funds have became one of
the most important instruments in the capital market.

In our study the following concepts are analysed: Capital markets, institutional
investors, the mutual funds in Turkey and all over the world, the techniques and
strategies of portfolio management by mutual funds. The aim of this work is to
determine the applicability of the general techniques and strategies of the funds to the
mutual funds that were established in Turkey. A detailed work is completed on the types
and general characteristics of the mutual funds in Turkey and all over the world those
are key to portfolio management issues covered in this study.

The techniques used in mutual funds portfolio management show great resemblance
with the management techniques that are based on the hypothesis of the modemrn
portfolio theory and used by both personal investors and other professional portfolio
management institutions. The main reason of this is that each newly created portfolio is
channeled to similar securities. In addition to this, that direction gives chance to the
portfolios of mutual funds to be formed by taking the basic principles of general
portfolio strategies and to be managed with them. But there are three reasons that
separates the mutual fund portfolio management strategies than the others. First of them
is the limitations that come out of the regulations of Turkey as it’s in all over the world;
the others are the obligation for determination of the characteristics of the investors by
establisment period of the mutual funds and also the existance of “Participation
certificate” which is the most important element of mutual funds.

As a result, a certain part of the portfolio management strategies that were determined in
the literature (the documents related to the subject) are appropriate to be used in mutual
funds portfolio management and there is no barrier about the usage of these strategies in
Turkey according the regulations.The increase in the funds volume that were collected
in mutual funds form a necessity to be managed by professional managers with suitable
strategies.
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GIRIS
Sermaye piyasalarinin ortaya ¢iki sebebi, tasarruf sahiplerinin birikimlerini menkul
kiymetlere yatirim yaparak degerlendirmelerini saglamaktir. Ancak ozellikle kugiik
tasarruf sahipleri, birikimlerini bu tip bir piyasada en etkin gekilde degerlendirebilmek
i¢in profesyonel yardima gereksinim duyarlar. Bu sebepten otiirii, gelismis tilkeler mali
piyasalarinda tasarruf sahiplerine profesyonel portfy yonetimi hizmetleri sunmak tzere
sermaye piyasast kurumlari yaratmuglardir. Yatnm fonlan da bu sermaye piyasasi

kurumlarindan biri olarak Tiirk Sermaye Piyasasi’ndaki yerini almigtir.

Sermaye piyasasimin gelismis olduZu ekonomilerde piyasaya giren tasarruflarin gogu
kisisel tasarruflar degil, kurumsal tasarruflardir. Bu tasarruflar1 gesitli menkul
kiymetlere yatiran kurumlara da kurumsal yatinmcilar denir. Sermaye piyasalarinda
menkul kiymet yatinmina ydnelen tasarruflanin kurumsal tasarruf agirhkli olmasi, bu
kurumlann sermaye piyasasi i¢in ne derecede dnemli oldugunun bir gostergesi olarak
kabul edilmelidir. Caligmamizin 6ziinii tegkil eden yatirim fonlarimin sigorta girketleri
ve sosyal gitvenlik kuruluglan gibi diger kurumsal yatinmecilardan en onemli fark: ise,
yatrrm fonlanmin direkt olarak sermaye piyasasina fon saflamak gibi bir islevi
olmasidir. Bagka bir deyisle; yatiim fonlann direkt olarak sermaye piyasalarinda

degerlendirmek amaciyla fon toplayan kurumlardur.

Caligmamuzin ilk boliimiinde, bir sermaye piyasas: kurumu ve ayn: zamanda kurumsal
yatinmei olan yatinm fonlarmin incelenmesine temel teskil etmesi amaciyla sermaye
piyasas: ve kurumsal yatinmcilik kavramlarina kisaca deginilmistir. Aynica yatirim
fonlarinin sermaye piyasas: igindeki konumunun daha iyi anlagilabilmesi igin diger
sermaye piyasasi kurumlar hakkinda kisaca bilgi verilmis ve yatirim fonlarindan farklh

taraflan belirtilmigtir.

Yatinm fonu portfoylinii olusturan menkul kiymetler ve yatiim fonunun portfoy
yonetiminde onemli yer tutan sermaye piyasas: faaliyetleri, calismamn ilerleyen

béliimlerinde sik sik kargimiza gikacagindan bu unsurlar da ilk boliimde ele alinmustir.
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Ikinci boliim, diinyada yatiim fonlarinin incelendigi bélimdiir. Yatirim fonlan portfoy
yonetiminde en énemli unsur olan yatirtm fonlarinin tiirleri, diinyada kabul gordigi
genel haliyle bu bokimde incelenmistir. Ancak tirler arasinda simflandirma yapilirken
portfoy teknik ve stratejilerinin belirlenmesinde en ayirt edici 6zellik olan yatinm
fonlarmin portfdyiindeki kiymetlerin niteligi baz alinmis ve bu simflandirmaya gore

tirlerine ayrilan fonlar daha detayl olarak incelenmigtir.

Ugiincii botiim ise Tiirkiye’de yatirim fonlarinin ele alindigt bolim olup ¢alismanin
agirlikli kistmlanindan biridir. Bu bolimde Tirkiye’de yatirim fonlannin gésterdigi
gelisimden baslayarak Turkiye’de yatinm fonlanmin kurulug prosedirleri, tiirleri ve
yonetim yapist gibi 6zellikleri konunun temel ve en son kaynagi olan Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 19.12.1996 tarih ve 22852 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Yatirim
Fonlarina Iligkin Esaslar Tebligi” Seri:VII, No:10 esas alinarak incelenmisgtir.

Caliymamizin son bolimii olan dordiincii bolimde, portfoy yonetimi teknik ve
stratejileri yatirim fonlan agisindan ele alinmigtir. Modern portfoy teorisi ile birlikte
ortaya g¢ikan yonetim teknikleri, yatmm fonlann portfoy yonetiminde de
kullanilabilmektedir. Ancak bu uygulama konuyla ilgili mevzuatin belirledigi sinirlar
i¢inde olmaktadir. Genel anlamda portfoy yonetiminde kullanilan tekniklerinin hemen
hepsi yatirim fonlannin portfoy yonetiminde uygulanabilmesine ragmen, yatirim fonu
portfoy yonetim stratejileri genelde hisse senedi veya tahvil ve bono gibi menkul

kiymetlere uygulanan portfoy yonetim stratejilerinden farkliliklar gésterir.

Bu farklihk goz ontine alinarak oncelikle portfoy yonetimine yonelik temel kavramlara
deginilmis ve giinimiize dek ortaya ¢ikan portfdy yonetim teorileri ortaya ¢ikis
siralarina gore incelenmistir. Giiniimiizde de halen gegerliligini koruyan modern portfoy
teorisi, yatinm fonlarina uygun stratejilerin belirlenmesine basamak tegkil ettiginden

agirlikl olarak ele alinmigtir.

Gene ¢alismanin son bélimiinde literatiirlerde teorik anlamda énemli bir yere sahip olan
portfoy yonetim stratejilerinin genel ozelliklerine, Diinya’da ve Tiirkiye’de

uygulanabilirliklerine ve yatinm fonu portfdy yonetimine uygun olup olmadiklarina
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deginilerek Tiirkiye’de mevzuatin izin verdigi sekilde yatinm fonlarima en uygun

stratejiler belirlenmigtir.

Yatinm fonlarinin performans degerlemeleri farkh olgiitlere gore ele alinip Tirkiye’de
son donemlerde yapilan degerlendirmeler sayisal olarak ifade edilmistir. Sonug
bolimiinde ise yatinm fonlannin Dinya ve Tirkiye’deki konumu, iglevieri ve
performans degerlendirmelerinden yola ¢ikilarak yatirim fonlarinin gergekten de teoride

anlatildig: gibi etkin kurumlar olup olmadig: sorgulanmugtir.
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BiRINCI BOLUM
SERMAYE PIYASASI VE KURUMSAL YATIRIMCILIK

1.1 GENEL ACIKLAMALAR

Gelismis bat1 ekonomileri finansal piyasalarinda, tasarruf sahiplerinin menkul kiymetlere
yatinm yapmasi saglamak ve katilanlara profesyonel portféy yonetimi hizmetleri

sunmak iizere sermaye piyasast kurumlan yaratmiglardir.

Yukarida belirtilen sermaye piyasasi kurumlarindan biri olan ve ¢aligmamizin temelini
teskil eden yatinm fonlan, sermaye piyasasi mevzuati gergevesinde faaliyet gosteren ve
konulart menkul kiymet portfoyii isletmek olan kollektif yatinm kuruluglarindan biridir.
Kollektif yatinm kuruluglan kavramu ise kurumsal yatinmeiliin temel bir unsuru olarak

kargimiza ¢ikmaktadir.

Yukanda belirtilen tiim bu unsurlan kapsayan sermaye piyasasi ve bu piyasay: olugturan
Ogeler caligmanin her sathasinda kargimza gikacagindan, ¢ahgmanin bu boliimiinde
sermaye piyasasimin tanimu, bolimleri, Tirk Sermaye Piyasi’nin gelisimi, para piyasas: ile
benzer ve farkh yanlar, sermaye piyasasinin 6nemi ve ekonomideki yeri, sermaye piyasasi
faaliyetleri, sermaye piyasas: araglari ve sermaye piyasasi kurumlan iizerinde kisaca

durulacak ve ardindan kurumsal yatinmeihk kavram: ve unsurlan irdelenecektir.
1.1.1 SERMAYE PiYASASININ TANIMI

Sermaye piyasasi en genel tanimiyla orta, uzun ve sonsuz vadeli fon arz ve talebinin araci

kuruluslar vasitastyla menkul kiymetlere bagh olarak karsilagtig: piyasadir.’

Yukanida verilen tammdan da anlagilacag: iizere, burada sermaye kavramuyla anlatilan
orta, uzun ve sonsuz vadeli fonlardir. Pratik bir yaklagimla, orta ve uzun vadeli fonlann

tahvillere, sonsuz vadeli fonlarin ise hisse senetlerine karsilik geldigini sdylenebilir.’> Bu

! APAK, Sudi: Sermaye Piyasalar1 ve Borsa, Bilim Teknik Yayinevi, Eskisehir, 1995, S. 127
* KARSLI. Muharrem: Sermaye Piyasasi ve Borsa Menkul Kiymetler. irfan Yayimcilik, Istanbul,
1994, S. 23



sebepten 6tlrli sermaye piyasalan vadesi bir yildan uzun olan tahviller ve hisse senetlerin

islem gordiuga piyasalar olarak da tammlanabilir?

Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Kanunu 28.07.1981 tarihinde kabul edilmis ve 30.07.1981
tarihli 17416 Sayih Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirirlige girmigtir. Sermaye
piyasamiz bu Kanun’un ylurirlige girdigi 1981 tarihine dek hukuki bir bosluk iginde
kalmustir. Yasayla yapilan diizenlemeler o zaman igin piyasay! bankerler olay ile yasadig
etkilerden kurtaramasada zaman iginde belirli bir diizeni kurmada ve buna islerlik
saglamada yararh olmustur. Yasaya kadar sermaye piyasas: ve menkul kiymetlerle ilgili
konular Tiirk Ticaret Kanunu, Medeni Kanun ve Borglar Kanunu’nun genel hiikiimleri ile

diizenlenmigtir.

Sermaye piyasasi ve menkul kiymetler konusunun esas yasal kaynag olan 2499 sayil

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun konusu ve amaci Kanun’un 1’inci maddesinde verilmigtir:*

“Bu Kanun’un konusu, tasarruflarin menkul kiymetlere yatinilarak halkin iktisadi
kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasim saglamak amaciyla; sermaye
piyasasinn giiven, agikhk ve kararhhk icinde galigmasin, tasarruf sahiplerinin hak

ve yararlarinin korunmasim diizeltmek ve denetlemektir”

Sermaye piyasasiu diizenleyen ilk Kanun olan Sermaye Piyasasi Kanunu’nun kapsami

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 2’inci maddesinde séyle agtklanmstir:

“Sermaye piyasasi araglari, bu araglann ihraci, halka arzi ve satigt, bunlar ihrag
veya hakla arz edenler, bu Kanun’un 40’inc1 maddesi ¢ergevesinde borsalar ve
teskilatlanlanmig diger piyasalar, sermaye piyasas: faaliyetleri, sermaye piyasas
kurumlan ve Sermaye Piyasast Kurulu bu Kanun’un hitkmiine tabidir. Ancak
halka a¢ik olmayan anonim ortakliklarin halka arz edilmeyen hisse senedi ihraglan

bu Kanun’un kapsami disgindadir.”

? Sengiil, Selami: “Sermaye Pivasast, Temel Kavramlar ve Araglar”, Vergi Diinyasi, Aralik 1996, Say1:
184, S. 123

#2499 sayil Sermaye Piyasast Kanunu, 30.07.1981 tarihli 17416 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiiriirlaga girmistir. Caligmamn bundan sonraki kisimlarindan Sermaye Piyasasi Kanunu olarak
amlacaktir.



Sermaye piyasasi tammnin igine girmeyen her tiirli sermaye hareketleri, 6rnedin
teskilatht ve tegkilatsiz para, kredi, doviz, altin, ticari senet gibi dogrudan dogruya veya
dolayh olarak fon transferlerine sebep olan biitiin aligverisler sermaye piyasasindan daha
genis bir kavram olan mali piyasanmin gergevesi icinde kalir. Bu sebeple, sermaye piyasasi

da mali piyasanin bir parcasidir.

Mali piyasa genel finans sistemi iginde kisa vadeli fon arz ve taleplerinin kargilagtift
piyasa da para piyasasi olarak adlandirilir. Sermaye piyasasiyla vade, islev, ara¢ ve faiz
farkliiklari gosteren, gegici ve mevsimlik nakit stkintisinin giderilmesi igin bagvurulan
para piyasas, ¢esitli farkli yonlerine ragmen sermaye piyasasiyla siki bir iliski halindedir.’
Para piyasas1 kavramina ve sermaye piyasast ile olan temel farkhlik ve benzerliklerine
caligmanin ilerleyen bolimlerinde deginilecektir.

Sermaye piyasasinda fonlar kiymetli evrak hikmiindeki belgeler karsihiginda el
degistirdiginden, fon sahipleri bu belgeleri ya ilk ihragtan ya da ikinci elden satin
alabilirler. Bu ana farklii: da goéz oniinde bulundurmak kaydiyla sermaye piyasalarin,
isletmeye net kaynak girigi, mali araglarn likidite kazanmasi ve portfoy degisimi ile riskin

dagitilmas: yonlerinden iki simifta incelemek miimkiindiir:®

i Birincil Piyasalar,
ii. Ikincil Piyasalar.

1.1.1.1 Birincil Piyasalar

Birincil piyasalar, menkul kiymetlerin ilk ihraglarimn gergeklestigi piyasalardir. Bagka bir
deyisle bu piyasalarda daha once ihra¢ edilmemis menkul kiymetler islem gorir.
Tasarruflann igletmelere dolaysiz yoldan, net kaynak seklinde girisi ve bu fonlann fon
talebinde bulunanlarca yatinmlara kanalize edilmesi birincil piyasalar aracihifiyla
gerceklesir.”

> KARSLI, Muharrem: A.g.e., S. 23

¢ SENGUL, Selami: A.g.e., S. 23

” Devlet Planlama Tegkilati: “Sermaye Piyasas1 Ozel Ihtisas Komisyon Raporu®, T.C. Basbakanlik
DPT Yaymn No: 2191-0.1.K:346, S. 4



Tasarruf sahiplerinin tahvil ve hisse senedi gibi hak temsil eden belgeleri dogrudan
dogruya ihra¢ eden kuruluslardan veya bunlara ihragta araciik eden kurumlardan
alabildikleri durumlarda da birincil piyasalar sézkonusudur. Birincil piyasada 6nemli olan,
menkul kiymetleri ihragtan almaktir, arada bir banka veya araci kurum bulunmast bu

alimin birincil piyasada olmasina engel teskil etmemektedir.®
1.1.1.2 Ikincil Piyasalar

Menkul kiymetleri ihragtan alanlar bunlan paraya ¢evirmek istedikleri takdirde, sonsuz
vadeli belgelerde (hisse senetlerinde) higbir zaman, orta ve uzun vadeli belgelerde
(tahvillerde) vadeden &nce bunlar ihrag eden kurulusa riicu edemezler. Ikincil piyasa bu
durumdaki menkul kiymetlerin paraya gevrilmesini saglayan piyasadir ve menkul
kiymetlerin likiditesini arttirarak birincil piyasaya talep yaratir, onun geligmesini saglar.
Bu bakimdan sermaye piyasasinda ikincil piyasa birincil piyasa kadar 6neme sahiptir ve

gelismis piyasalarda ikincil piyasamn ig hacmi birincil piyasadan defalarca biyiktir.”

Yatinmer agisindan bakildifinda ise ikincil piyasalann islevi, yatinmcilarin ellerinde
bulunan menkul kiymetleri nakde doniigtiirebilmenin yamnda mevcut portfoydeki menkul
kiymetlerin baskalanyla degistirilmesine imkan tammasidir.”®

Sermaye piyasast bilinciyle galigan birincil piyasalarda uzun vadeli fonlarnn tasarruf
sahibinden firmalara intikali s6z konusu oldugundan bu piyasada yapilan tahvil ve hisse
senedi satiglart sonucunda firmanin biinyesine taze para halinde yeni sermaye girer. Oysa
ikincil piyasa, menkul kiymetler piyasasi bilinci ile gahigir. Ikincil piyasada menkul
kiymetler alimp satilir, kiymetler ve paralar el degistirir, ancak bu hareket fon talep
edenleri etkilemez, ¢iinki el degistiren menkul kiymetler fonlan kullananlardan kopuktur.
Ancak ikincil piyasann birincil piyasaya kaynak saglamakta biiyiik 6énemi vardir. Aynca
ikincil piyasa, gelismelerin degerlendigi yer olarak da nitelendirilebilir, giinkii kurulan bir

¥ KARSLIL Muharrem: A.ge., S. 31
® KARSLIL Muharrem: A.ge., S. 31
10 SENGUL. Selami: A.g.e., S. 123
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piyasada bulur."!

Ikincil piyasalarin en iyi tegkilatlanmig bolimi menkul kiymet borsalanidir. Menkul
Kiymetler Borsasi, finansal varliklarin gergek piyasa fiyatlarinin saptanmaya calisildig;,
borsaya kote edilmis hisse senetleriyle tahvillerin, devlet tahvillerinin ve diger finansal
varliklarin alim satim islemlerinin gerceklestigi, fiyatlarin tesbit ve ilami igleriyle ilgili
olarak kurulan tiizel kisilige haiz kurumlardir. Borsalar biitin diinyada sosyal ve
ekonomik gelismelerin hatta sosyal adaletin gostergesi olagelmiglerdir. Bir tilkede diizenli
isleyen bir borsamn varhi@ oncelikle 6zel tegebbiis yoluyla sanayilesmenin, sonra
sirketlesmenin ve nihayet halka a¢ilmanin yani sanayi milkiyetinin tabana yayimasimn
oOlgisidir. Bir sermaye piyasasi kurumu olan borsalarin gelismesi, sermaye piyasasinin

gelismesiyle dogru orantiidir. ™

Borsalarin diginda bir de borsa digi (tezgah iistit) piyasalar vardir. Menkul kiymetler
borsasinin borsa disi piyasalardan fark: fiziki mekamdir. Menkul kiymet borsasi fiziki
mekam yani binast olan bir menkul kitymet pazandir, borsa dig1 piyasalann ise fiziki bir
mekam bulunmamaktadir.”® Ancak piyasanin gereksinimleri ve teknolojik geligmeler
dolayisiyla borsa dis1 piyasalarda da sistem ve 6rgiit yapisi bulunmaktadir.™

1.1.1.3 Para ve Sermaye Piyasasi Arasindaki Tliskiler

Calismamizin énceki bolimiinde belirtildigi tizere mali piyasanin iki ana unsuru olan
sermaye ve para piyasalan arasindaki en 6nemli fark, bu piyasalarda karsilagan fon arz ve
talebinin vadesidir. Sermaye piyasalarinda orta, uzun veya sonsuz vadeli fon arz talebi

kargilagirken para piyasasinda sadece kisa vadeli fon arz ve talebi karsilagir.

Ancak Tirkiye gibi enflasyonun yiiksek oranlarda seyrettifi ekonomilerde, mali sistemde

meydana gelen geligmeler para ve sermaye piyasalannin i¢ ice girmesine neden olmustur.

"' KARSLIL Muharrem: A.ge., S. 32

2 BOLAK. Mehmet: Sermaye Piyasast Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, 2. Bast, Beta Basim
Yayimevi, Istanbul, 1994, S. 47

3 SENGUL. Selami: A.ge.. S. 123

' Sermaye Piyasast Ozel Ihtisas Komisyon Raporu: A.g.e., S. 5



Bu sebepten otiirii, bahsi gegen teorik aynim pratikte aym netlikte gorilememektedir.”
Gerek kredi arzi, gerekse kredi talebi para piyasasindan sermaye piyasasina ya da

sermaye piyasasindan para piyasasima kolayca kayabilir.'®

Tarihsel olarak diinyada ve Tirkiye’de para piyasas: ve bu piyasaya iliskin kurumlarin
ortaya gikmasi sermaye piyasasi kurumlanna oranla hep daha 6nce olmugtur. Bunun en
65emli sebebi ise para piyasalanimin her ekonomide gelismiglik diizeyinden bagimsiz
ortaya ¢ikabilmesidir. Sermaye piyasalan ise ancak belli bir geligmiglik diizeyinin
tizerindeki serbest piyasa ekonomilerinde ortaya ikabilmektedir.'’

Genel olarak bir kargilaghirma yapmak istersek, sermaye ve para piyasalarmin vade
farklarindan baska kaynak tirii, faiz, islev ve arag farklannin da mevcut oldugunu
gorebiliriz.

i Kaynak Tird Farki: Para piyasasinin fon kaynaklan devamiiik gdstermeyen
resmi, ticari ve vadesiz tasarruf mevduatidir. Sermaye piyasasinda ise fon kaynaklan

devamliik gosteren gergek tasarruflardir,

iL. Faiz Farks; I¢ ige gegmis bu iki piyasada en dnemli bir diger belirleyici farkin faiz
oldugu sdylenebilir. Para piyasasinda faiz oranlan digiik, sermaye piyasasinda ise
yiksektir. Vade farkinn bir sonucu olan faiz farks, iki piyasada devamlh gegislere neden
olmaktadir.

iii. Islev Fark: Islev agisindan baktifimzda, sermaye piyasasinin iglevi sabit yatinm

finansman: iken para piyasasinin iglevi gegici nakit ihtiyacinin karpilanmasidir.

iv. Arag Farki: Sermaye piyasalarinda iglem goren menkul kiymetler tahvil ve hisse

senedi iken, para piyasalannda iglem goren araglar ticari senetlerdir. Ayrica para

!5 SENGUL, Selami: A..g.e., S. 122

'S IMKB: "Sermaye Piyasast ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu", IMKB Egitim Yayinlan, No:1, Denge
Ofset Matbaacihik, Istanbul, Ekim 1997, S. 3

' TEKELI, Mine: “Tiirkiye Sermaye Piyasasimn Gelisim Yetersizligi”, Ekonomide Ankara, Mart-
Nisan 1987, Say: 13, S.28



piyasasinda iglem goren enstrimanlar likiditesi daha yiiksek menkul kiymetlerden

olusur."® Bu konuya ¢alismann ilerleyen bélimlerinde daha detayh olarak deginilecektir.

Ulkemizdeki mali sistemde politika tespitini ve stratejisini belirleyen tek kurum Hazine
Miistesarhigy’dir. Para piyasasimn anonim sirket statiisindeki politika uygulayicisi
Hazine’nin uygulayicist konumunda olan Merkez Bankasi, sermaye piyasasindaki
saptanmug politikalart uygulamakla viikiimli birim ise Sermaye Piyasast Kurulu’dur. Bu
kurumlar kendi kanunlaninda verilmis gérevleri yapmak, yapilan diizenlemeleri izlemek ve
denetlemekle gorevlidirler ve siyasi otoritenin saptadify politikalann digina ¢ikmaksizin
kanunlanin verdigi yetkiyi kullamirken bagimsizdirlar. Ancak bu bagimsizlik gérevlerinin

ifastyla simirhdir, mutlak bir bagimsizhk séz konusu degildir.”
1.1.2 SERMAYE PiYASASININ EKONOMIDEKI YERI VE ONEMI

Uluslararas: derecelendirme kuruluslarindan “Standart&Poors” sermaye piyasalarim ana

hatlariyla tige ayirmaktadir:

i Kurulus agamasinda olanlar,
ii. Geligmekte olanlar,
iii. Olgunlagmis olanlar.

Kurulug asamasinda olan sermaye piyasalannda finansal aracibk faaliyetleri yeni yeni
dogmakta ve devlet menkul kiymetleri afirlikh olarak islem gormektedir. Yasal

diizenlemeler olugma stirecinin baginda olup ekonomi halen biiytime agamasindadir.

Gelismekte olan sermaye piyasalarinda sermaye piyasasi belli bir 6lgege ulagmasina
ragmen para piyasasi daha aktiftir. Yasal diizenlemeler yeterli derecede tecriibe
edilmemelerine ragmen tamamen tammlanmiglardir. Finansal aracilar kuvvetli ve etkin bir

konuma sahiptir, ekonomi sanayi ile biiyiimektedir.

18 AKDOGAN, Haluk: “Uluslararas: Sermaye Piyasalan ve Tiirk Piyasalarmn Durumuna Bir Bakis”,
Ekonomide Ankara, Mayis-Haziran 1993, Say: 50, S. 15
¥ SENGUL, Selami: A.g.e., S. 127



Olgunlagmis olan sermaye piyasalarinda ise birincil ve ikincil piyasa islemleri oldukga
aktiftir. Yasal diizenlemeler yerine oturmus ve tam tecriibe edilmigtir. Ekonomi ise

genislemistir ve bir ¢ok uluslaragin dev sirketin varligi sézkonusudur.

Bu simiflandirma baz alinacak olursa, Tiirkiye sermaye piyasasi “Geligmekte olan” ile
“Olgunlagmus olan” sermaye piyasalar asamalarinin tam orta evresinde yer almaktadir,

emekleme gagim gegerek olgunlasma yoniinde ilerlemeye baglamugtir.?®

Yukanda belirtilen simflandirmadan da anlagilacag: Gzere, sermaye piyasamn geligimi
ekonominin gelisimi ile dogru orantihdir. Son yillarda gelismekte olan iilkelerde yaganan
liberizasyon ve kiiresellesmenin etkileriyle diinya sermaye piyasalarinda oldugu gibi

iilkemiz sermaye piyasasinda birgok gelisme ve biiyiime yasanmigtir.”’
Sermaye piyasasmin ekonomiye etkilerini ii¢ yonden inceleyebiliriz:*

i Sermaye piyasas! tek bagma ekonomiye yararh olamayan tasarruflarin menkul
kiymetlere yatinlarak biyiik yatinimlara doniigmesinde aracilik eder. Orta ve uzun vadeli
fon talep eden kuruluslaria tasarruf sahipleri arasinda direkt iletisim kurulmasina,
sermayenin mobilizasyonunda aracilann ortadan kalkmasina veya fonksiyonlarinin
azalmasina imkan hazirlar, kiigiik tasarruflarin dogrudan dogruya veya siiratle yatinmlara
aktariimasim saglar.

Fertler agisindan bakildiginda ise tek bagina gelir getirecek bir yatinma kanalize
edilemeyen kiiglik tasarruflann, fon agi@ bulunan verimli yerlere yatinlmasm ve

dolayisiyla kiigiik tasarruf sahiplerinin ek gelir elde etmesini saglayan bir isleve sahiptir.

iL. Sermaye piyasast araglarnin bir bélimi (hisse senetleri ve benzerleri) sirketlere
ozkaynak saglar. Boylece iktisadi kalkinmanin hizlanmasina ve saghkh finansman

kaynaklarina kavusturulmasina yardime: olur.

% ERTUNA., Caner: “Sermaye Piyasalarimz Global Arenada Sinav Veriyor”, Uzman Gaziiyle
Bankacihik, Haziran 1994, S. 28

# OKTAR, Suat: “Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye Piyasalanmn Biiyiimesi”, Banka ve Ekonomik
Yorumlar, Mayis 1994, S. 41

* KARSLI, Muharrem: A.ge., S. 25



iii. Sermaye piyasalan igletmelere bankalar sektoriiniin sagladig fonlara nazaran daha

disitk maliyetli fonlar sajlayabilmektedir.
1.1.3 SERMAYE PiYASASI FAALIYETLERI

2499 sayith Sermaye Piyasast Kanunu’nun 30°uncu maddesi gergevesinde sermaye

piyasasi faaliyetlerini soyle siralayabiliriz:®

i Kurul kaydma alinacak sermaye piyasas: araglannn jhrag veya halka arz yoluyla
satigmna aracilik (Birincil piyasa faaliyetleri),

iL. Daha once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasas: araglanmn aracilik amaciyla alim
satimi (Ikincil piyasa faaliyetleri),

iii. Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasas: araglarina, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayalt vadeli islem ve opsiyon sozlegsmeleri dahil her tiirlii
tiirev araglanmin alim satimmin yapiimasina aracilik (Futures ve options),

iv. Menkul kiymetlerin geri alim veya satim taahhiidi ile alim satumi (Repo, ters repo
islemleri),

v. Yatiim damgmanhig,

Vi Portfoy isletmecilifi veya yoneticiligi,

vii.  Kurulca belirlenecek diger faaliyetler.

Birincil ve ikincil piyasa faaliyetlerini ¢galiyjmamizin 6nceki kisimlarinda incelemigtik. Bu
bolimde yatinm fonlan portfSylerinin yonetiminde de kullamlan vadeli iglem piyasasi
faaliyetleri ile repo/ters repo faaliyetlerine deginilecek ve yatirim damgmanhg hakkinda
kisaca bilgi verilecektir. Portfoy igletmecilifi faaliyetlerine de ¢aligmanin ilerleyen
bolimlerinde yatinm fonu portfdy yonetimi teknik ve stratejileri incelenirken
deginilecektir.

3 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu: A.ge., S. 28
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1.1.3.1 Vadeli Islem Piyasas: Faaliyetleri

Vadeli Islem Borsalari, belli miktardaki borsa malimn (emtia, doviz, altm ve menkul
kiymetler) belli bir fiyattan ileriki bir tarihte teslim edilmek izere alim-satim
s6zlegmelerinin yapildi ve bu sdzlesmelerin el degistirdigi borsalardir.?*

Vadeli islemler kargihkli iki taraf arasinda yapilir. Buradaki sartlar, organize edilmig
borsalar tarafindan standart hale getirilmistir. Vadeli iglemlerin amaci, piyasada olusan
riski daha stabil hale getirmek ve yatinmciya riski, bir kismum bagkalarina aktarip,
minirhize etme olana@ saglamaktir. Ileriki bir tarih icin belirlenen alim veya satim fiyati
sayesinde belirsizlifin ortadan kalkmasi da vadeli iglem s6zlesmelerinin diger bir yaran
olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Vadeli iglem sozlesmeleri, “futures” ve “options” olmak iizere ikiye aynhr. “Futures”da
iki taraf da (alict ve satici) sdzlesme geregi baghdir ve iglemi gergeklestirmekle (alic
almakla, satic1 da vade geldiginde satmakla) yitkiimliidiir.*

Segmeli vadeli iglem s6zlesmeleri (options contracts), sdzlesmeyi satana sdzlesmeye bagh
bir alma veya satma yitkimliligi getiren, s6zlesmeyi alana ise stzlesmeye bagh bir alma
veya satma hakki saglayan sozlesmedir. Segmeli vadeli iglem s6zlesmeleri, alim opsiyonu
(call options) ve satim opsiyonu (put options) olarak iki ¢esit diizenlenebilir. Her iki
opsiyon i¢in de, opsiyon yazan (satan) taraf sézlesme gartlarim yerine getirmeyi Borsa’da
anlagtign bir prim kargih@inda tashhiit ederken, opsiyonu satin alan taraf sézlesme
sartlarim yerine getirip getirmeme hakkina anlagtiklan primi saticiya Gdeyerek sahip
olur.®® Baska bir deyisle opsiyon islemlerinde belirli bir tarihte belirli bir fiyattan alim
hakki elde eden alici, bekledigi fiyat uygun olmazsa, sadece pesin olarak 6dedigi primini
kaybetmis otur.”

* KARSLI, Muharrem: A.g.e., S. 229

BCOSKUN, Galip: “20 Soruda VIP”, Capital, Sayr: 12, Eyliil 1997, S. 234
% Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu: A.g.c.. S. 466

¥ COSKUN, Galip: A.ge., S. 234
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Bir iilkede varolan mali riskin azaltilmasinda etkin ve anlamh iglevleri bulunan ve “Tiirev
Piyasalan™ olarak tanimlanan vadeli islem ve segmeli iglem piyasalan, iilkenin rekabet
giiciinii arttiran bir etkiye sahiptir. Bu piyasalar sermaye piyasalarinin gelisnﬁslik diizeyini
yiikselterek ekonomide kaynaklann daha etkin dagilimi ve kullamimim saglar. Son yillarda
tiirev piyasalarimn geligmis uluslararast sermaye piyasalanina entegre olunmasinda dnemli
katkilar saBlamasi sebebiyle vadeli islemler ve segmeli vadeli iglem faaliyetleri tiim

diinyada stirekli artan bir ilgi gbrmektedir.

Ulkemizde vadeli islem ve opsiyon uygulamas: konusunda ilk diizenleme 23.07.1995
tarih ve 22352 sayih Resmi Gazete’de yayimlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarnin
Kurulug ve galiyma Esaslarni Hakkinda Genel Yoénetmelik™ ile yapilmigtir. Bu diizenlemeyi
miitaekiben, 18.10.1996 tarih ve 22791 sayith Resmi Gazete’de ¢ikarilan “Istanbul Altin
Borsast Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi Yonetmeligi” ile Istanbul Altin Borsasi’nda
altin ve dovize dayal vadeli islem ve opsiyon s6zlesmelerinin alim-satimina iligkin esaslar
belirlenmig, 29.01.1997 tarih ve 22892 sayih Resmi Gazete’de ¢ikarilan “IMKB Vadeli
Islemler Piyasast Islem ve Uyeligine Iliskin Yonetmelik” ve “IMKB Vadeli islemler
Piyasas1 Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine Iligkin Yonetmelik” ile de hisse senedi, faiz
getirili menkul kiymetler, endeks ve diger finansal gostergeler iizerine vadeli ve opsiyonlu
islemlerin yapilmasina ve takasina iligkin esaslar diizenlenmistir. Mal {izerine vadeli iglem
ve opsiyon sozlesmeleri ise, Sanayi ve Ticaret Bakanh tarafindan ¢ikanlan “Ticaret
Borsalar1 Vadeli Islemler Piyasasi Genel Yonetmeligi” cercevesinde diizenlenmistir.?®

1.1.3.2 Repo ve Ters Repo Islemleri

Sermaye piyasamizda repo ve ters repo islemleri, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
31.7.1992 tarih ve 21301 sayth Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: V No:7 ve 5.4.1994
tarih ve 21896 sayith Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:V No:14 “Menkul Kiymetlerin
Geri Alma veya Satma Taahhiidiiyle Allm Satimu Tebligi” ile yasal bir cergeveye
oturtulmug bulunmaktadir.”

% Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu: A.g.e., S. 465
# KARSLIL Muharrem: A.gee., S. 124
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Repo, bir menkul kiymetin islem baslangi¢ valoriinde satihp, bitis valoriinde geri
alnmasim ifade eder. Repo yapan taraf, parayt kullanan taraftir. Geri alim vaadi ile

menkul kiymetin satimu s6zkonusudur.

Ters repo, bir menkul kiymetin islem baslangi¢ valoriinde alinip, bitis valoriinde geri
satiimasi iglemidir. Ters repo yapan taraf, parayr kullandiran taraftir. Geri satim taahhidii

ile menkul kiymet alim sézkonusudur.*

Repo isleminin amaci, elinde fon fazlasi bulunan tasarruf sahibi, kurumsal yatirimect ve
mali kuruluglann kisa vadeli atil fonlarim, fon a¢ig bulunan kuruluglara belli bir faiz

karsihginda kullandirarak degerlendirmek ve boylece gelir saglamaktir.®!
Repo ve ters repo islemlerine konu olabilecek menkul kiymetler;

i. Devlet Tahvilleri,

il. Hazine Bonolan,

iii. Banka Bonolart ve Banka Garantili Bonolar,

iv. Kamu Ortakh@ Idaresi ve Toplu Konut Idaresi'nce ihrag edilen borglanma
senetleriyle, mahalli idareler ve bunlarla ilgili idare, igletme ve kuruluslarin Kanun
uyannca ihrag ettikleri borglanma senetleri,

V. Varhga dayali menkul kiymetler dahil olmak tizere, menkul kiymet borsalan veya
teskilatlanmisg diger piyasalarda iglem géren veya Borsa’da tescil edilmis olan

borglanma senetleridir.*
1.1.3.3 Yatirnm Danismanhg Faaliyetleri

Yatinm damsmanhg; faaliyetleri Seri:V No:23 sayih “Yatinm Damgmanhi Faaliyetlerine
Tigkin Esaslar Tebligi” ile diizenlenmistir. Yatinm damsmanhif faaliyetleri Seri:V No:23
sayill Teblig’de;

30 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu: A g.e., S. 47
3 KARSLI, Muharrem: A.ge., S. 121
*2 Sermaye Piyasasi ve Borsa Teme! Bilgiler Klavuzu: A.g.e., S. 48
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“Yatinm damgmanhg:, misterilere sermaye piyasasi araglan ile bunlan ihrag eden
ortakhk veya kuruluglar, sirket birlesme veya el degistirmeleri, sirketlerin
finansman ihtiyaglarimin kargilanmasi hakkinda ve benzeri konularda yénlendirici
nitelikte yazih veya sbzli yorum ve yatinm tavsiyelerinde bulunulmas:

faaliyetidir.”
seklinde tammlanmugtir.

Herhangi bir faaliyetin, meslegin veya igin yiiriitilmesi sirasinda, bu faaliyet isin igerdigi
hizmetlerle ilgili olarak, siireklilik arzetmeyen ve istisnai birkag olaya yonelik olarak
verilmis yatinm tavsiyeleri ve gazete, dergi, radyo, televizyon vb. yaymnlarda yer alan

yatinm bilgileri yatinm damgmanli: kapsaminin digindadur.

Yatinm damgsmanh@ faaliyeti, Sermaye Piyasast Kurulu’ndan yetki belgesi almig araci

kuruluslarca yiritiliir.*

33 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu: A.g.e., SS 45-46
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1.1.4 SERMAYE PiYASASI KURUMLARI

Sermaye piyasast kurumlari, miinhasiran sermaye piyasasinda faaliyet gOsteren ve
Kurul’'un denetimine tabi kurumlardir. Dolayisiyla, bu kavramun i¢inde anonim sirketler
ve Sermaye Piyasas: Kurulu yer almamakta, araci kurumlar ve benzeri kuruluglar yer
almaktadir. > Bunlar:

i Araci kurumiar,
ii. Yatinm ortakhklar,
iii. Yatirim fonlar,

iv. Diger sermaye piyasast kurumlandir.

Araci kurumlar, izin verilen sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmak {izere anonim

sirket statiistinde kurulan, bankalar digindaki kuruluglardir.

Araci kurumlara iligkin esaslar Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 33’iincti maddesinde genel
olarak esaslariyla belirlenmis, ayrntilani ise, 14.1.1993 tarih ve 21465 sayih Resmi
Gazete’de yayimlanan Seri:V No:8 sayih “Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluglara
iliskin Esaslar Tebligi” ile diizenlenmistir.**

Teblig’de (Seri:V, No:8) aract kurumlann yapabilecegi sermaye piyasasi iglemleri
sayllmig ve ayr ayn Kurul iznine baglanmigtir. Bu izin Kurul’ca her faaliyet konusu igin
ayn ayn olmak Uizere yetki belgesi ile verilir. Aract kurumlar, Kurul’dan yetki belgesi
almak sartiyla;

1. Halka arza aracilik,
ii. Alim-satima aracilik,
iii. Repo islemleri,

iv. Yatinm damsgmanhg;,

3 KARSLI, Muharrem: A.ge., S. 107
3 KARSLI. Muharrem: A.ge., S. 107
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v.  Portfoy yonetimi isleri yapabilirler.*
Sermaye Piyasasi’nda faaliyet géstermesine izin verilen diger kurumlar ise;

1. Sermaye piyasasi araglarinin takas ve saklanmasi, derecelendirilmesi ve bunlan
ihrag eden ortaklik ve kuruluglarla sermaye piyasasi kurumlanmn denetlenmesi ile
ugrasan kuruluslar,

ii. Yatinm damgmanhg;, portfoy yonetimi gibi sermaye piyasas: faaliyetlerini yerine
getiren sirketler ve

iii. Ortaklik ve kuruluglara ait alacaklan temelliik ederek varliga dayali menkul
kiymetleri ihra¢ etmek amaciyla teskil edilen genel finans ortakliklar’’, ipotege dayah
menkul kiymetler merkezleridir.*®

Yatinm ortakliklan ve yatinm fonlan konulan ¢aligmanin ilerleyen boliimlerinde detaylt

olarak incelenecektir.
1.1.5 SERMAYE PIYASASI ARACLARI
Sermaye piyasas: araglari, menkul kiymetler ve difer sermaye piyasast araglaridir.*®

Menkul kiymetler, ortaklik veya alacaklik saglayan, belli bir meblag temsil eden, yatirim
araci olarak kullamlan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan,
ibareleri ayni olan ve sartlan kurulca belirlenen kiymetli evraktir. Dier sermaye piyasast
araglan ise menkul kiymetler diginda kalan ve sartlan kurulca belirlenen evraktir. Cek,

polige, bono ve mevduat sertifikalan bundan miistesnadir.”’

36 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu: A.g.e., S. 53

37 Genel finans ortakliklan, 31.7.1992 tarihli 21301 Sayih Resmi Gazete’de yayumlanan “Varhiga Dayali
Menku! Kiymetler'in Kurul Kaydina Alinmasina ve Genel Finans Ortakliklar’mn Kurulug ve Faaliyet
Iikelerine Dair Esaslar Tebligi” ile diizenlenmistir. Buna gére Genel Finans Ortakliklani Teblig’de
belirlenen alacaklarin temelliikil ve bu alacaklar karsilik gosterilerek Teblig hiikiimleri gergevesinde
diizenlenen VDMK ’rin ihrac: ve halka arzi amaciyla kurulan anonim ortakliklardsr.

38 2499 sayil Sermaye Piyasasi Kanunu, Md. 39

3 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu, Md. 3

“® Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu: A.gee., S. 13
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Cahigmanin bu kisminda yatinm fonlarinda portfoy yonetimi konusuna temel olugturmak
tizere, yatinm fonlan portféylerinde yer alan sermaye piyasasi araglari olan “Devlet ve
Ozel Sektor Tahvili, Hazine Bonosu, Hisse Senedi, Finansman Bonosu ve Varliga Dayah

Menkul Kiymetler” hakkinda kisaca genel bilgi verilecektir.
1.1.5.1 Devlet Tahvilleri ve Hazine Bonolan

Turk hukukunda, Tiirk Ticaret Kanunu'nun m. 420 hitkmiine gére tahvilin tammm
“Anonim Ortakhklarn 6diing para bulmak igin itibari kiymetleri esit ve ibareleri aym

olmak iizere ¢ikardiklan borg senetlerine tahvil denir.” yeklinde yapilmugtir.

Kanuni tammda belirtildigi (izere, tahvil g¢ikarma yetkisi sadece anonim ortakhklara
verilmigtir. Ancak daha sonra g¢ikarlan yasalarla bazi Kamu Iktisadi Tegekkiillerine,

anonim sirket statiistinde olmasalar bile tahvil gikarma yetkisi tanmmsgtir.*!

Yukandaki tammu genigletecek olursak tahvilleri, “kamu kuruluslan veya sirketlerin,
halka bor¢lanma saglayacaklan fonlar igin seri halinde ¢ikardiklan, esit kiymette ve aym
ibareli, kanuni sekil sartlarna uygun olarak diizenlenen borg¢ senetleri” olarak

tammlayabiliriz. **

Devlet tahvilleri ve hazine bonolan, kamu kesiminin uzun veya kisa vadeli bor¢lanma
amactyla ¢ikardif borglanma senetleridir. Gergekte devlet tahvillerinin ozel sektor
tahvillerinden farki bulunmamaktadir. Devlet, biitge agifim kapatmak, kisa vadeli kredi
ihtiyaglanm kargilamak veya kamu yatinmlanimin finansmamim saglamak gibi amaglarla
menkul kiymet ihrag edebilir. Bu sekilde i¢ bor¢lanmaya gitme yetkisi devlet veya kamu

kurum ve kuruluglarina 6zel kanunla tammnmaktadir.®

Maliye Bakanh@ tarafindan belli amaglarla ¢ikarilan i¢ borglanma tahvilleri uzun vadeli,
hazinenin donemsel ihtiyaclan igin gikanlan tahviller ve hazine bonolan kisa vadelidir.
Ancak enflasyonun hizlandifi dénemlerde tiim tahviller 1-2 yilhk kisa vadeli ihrag

“! BOLAK. Mehmet: A.g.c., S. 106
“2 KARSLI. Muharrem: A.g.e., S. 284
“3 BOLAK. Mehmet: A.ge., S. 129
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edilirler. Hazine bonolan kisa vadeli ve ¢ofu defa kuponsuz; tasarruf bonolan ise orta
vadeli tahvil mahiyetinde olup ihrag sartlan ve faiz oranlan de§isiktir. Uzun vadeli devlet
tahvilleri her zaman iglemis faiziyle birlikte paraya gevrilebildigi igin faiz oranlart daha
digtiktiir. Devlet tahvilleri ihalelerde teminat olarak kullamlabilir. Belediyeler, Emlak
Bankasi gibi kamu kuruluglaninin gikardigs tahviller de devlet tahvili sayihir.*

1.1.5.2 Hisse Senetleri

Hisse senetleri, sermayesi paylara bolinmiiy ve kargihinda kiymetli evrak nitelifinde
hisse senedi ¢ikarabilen anonim ortaklik veya sermayesi paylara boéliinmiis komandit
ortakhklann kanuni sekillere uygun olarak diizenledikleri belgeler olup sermayesinin belli

bir oramm temsil ve sahiplerine o oranda ortaklik hakki saglayan senetlerdir.*’

Hisse senetlerinin sahiplerine sagladig: haklan soyle siralayabiliriz:*

i Sirket kanindan pay alma hakki,

ii. Sirket yonetimine katilma hakki,

iii. Oy kullanma hakki,

iv. Riichan hakki,

V. Tasfiyeden pay alma hakki,

Vi. Sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakki.

Buna karsihk hisse senetleri sahiplerine bazi mali sorumluluklar da getirir. Gerek yeni
kurulugta gerekse sermaye arttinminda, igtirak taahhiidiinde bulunan bir ortak
taahhiidiinii yerine getirmekle yikamlidir. Taahhiit etti3i hisselerin apellerini®’ sirket
yonetim kurulunun tesbit ettigi tarihte yatirmak zorundadir. Apel borglanm zamamnda
O0demeyenlerden temerriit faizi talep edilir. Bu ortaklar ortakhktan gikaniabilir,
yatirdiklar1 miktar zerindeki haklarimi kaybedebilirler, cezai sartlara muhatap olabilirler,

hatta tazminat 6demek durumunda kalabilirler.

4 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu: A.g.e., S. 145

S BOLAK. Mechmet: A.g.e. S: 98

“6 Sermaye Piyasas: ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu: A.g.e., S. 131

7 Apel, pay bedelinin taksitle 8denmesinin sdzkonusu oldugu durumlarda, ortaklik yénetim kurulu
tarafindan ortakiara yapilan ¢agriya denir.
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Ancak hisse senedi sahibinin mali sorumlulugu hisse senedi sahibi olmaktan ziyade,
kurulusa veya sermaye arttnmina istirak ederken imzaladifi taahhiitnameden ileri
gelmektedir. Higbir taahhiitname imzalamadan portfoy yatirimi yapan bir kimsenin sahibi
bulundugu tamami 6denmig hisse senetlerinden dolayr herhangi bir mali sorumlulugu s6z

konusu degildir.*®

Sermaye piyasast gelismis tilkelerde oldugu gibi Tirkiye’de de ortakliklann sermaye
arttirimu ile ihrag edebilecekleri, oy hakki harig, sahibine kar payindan ve istenildiginde
tasfiye bakiyesinden imtiyazh olarak yararlanma hakkim ve diger ortaklik haklarim
saglayan hisse senetleri bulunmaktadir ve bu hisse senetleri “Oydan Yoksun Hisse
Senetleri” olarak adlandinlir. “Oydan Yoksun Hisse Senetleri”, Sermaye Piyasast Kanunu
m. 14/A ile 31.7.1992 tarih ve 21301 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:I, No:15
sayih Teblif ile mevzuatimiza girmistir.

1.1.5.3 Finansman Boneosu

Finansman bonosu, ortakhiklann kisa siireli finansman gereksinmelerini banka dist
kaynaklardan saglamalanna firsat taniyan yeni bir finansal ara¢ olarak para ve sermaye
piyasasina sokulmustur.

Finansman bonolar, kisa vadeli igletme sermayesi ihtiyaglanm kargilamak igin biyiik

sirketler tarafindan ihrag edilen kisa vadeli ve teminatsiz senetler olarak tarif edebiliriz.*

Bat: iilkelerinde “commercial paper” olarak adlandinlan ve vadesinin kisahii nedeni ile
para piyasas: araci olarak da kabul edilen finansman bonolannin ihrag kosullari Sermaye
Piyasast Kurulu’nun 31.7.1992 tarihli Seri:III, No:13 sayih Teblig’i ile diizenlenmistir.

Finansman bonolarinda dikkat edilmesi gereken iki ana husus vardir:*®

i Finansman bonolan ihraggilar tarafindan borglu sifatiyla diizenlenip ihrag edilir,
iL. Finansman bonolan emre veya hamiline yazih olarak satilabilir.

“8 KARSLI, Muharrem: A.g.c., SS. 363-364
“° BOLAK, Mehmet: A.g.e., S. 123
%0 Sermaye Piyasas: ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu: A.g.e., S. 154
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Finansman bonolannin vadesi 30-360 giin arasinda 30 gin ve Kkatlan seklinde
belirlenebilir. Iskonto esasina gore (nominal degerin altinda) satilir, vade sonunda faizle

birlikte nominal deger tizerinden geri ddenir.”’
Tagidiklan teminata gore finansman bonolan 5°e ayrilir:™

- A Tipi: Garanti kayd: tagimayan finansman bonolan,

- B Tipi: Ihraggiya karsi taahhiit edilmis banka kredisi ile desteklenmig
finansman bonolan,

- C Tipt: Banka garantisi tagtyan finansman bonolarn,

- E Tipi: Hazine garantisi tagtyan finansman bonolar,

- F Tipi: Bir anonim ortakhifin miterek borglu ve miiteselsil kefil sifatiyla

O6deme vaadini ihtiva eden finansman bonolan.

Finansman bonolari, (1) no’lu esitlikle hesaplanan deger iizerinden satilir:**

SF = (1)

ND
(1+r) %
Formiilde;
SF : Satig fiyatim,
ND  :Nominal degeri,

r : Iskonto oranm,

a : Vadeye kalan giin sayisim,
b : Vade giinii sayisint

ifade eder.

1.1.5.4 Varhga Dayah Menkul Kiymetler

Varliga dayah menkul kiymetler teorik olarak bilangonun aktifinde yer alan gayrimenkul
dahil her tiirlii maddi varhk karsiik gosterilerek gikarilabilen menkul kiymet tiiriidiir.

3 KARSLI Mubarrem: A.g.e., S. 350
2 BOLAK, Mehmet: A.ge., S. 124
%3 Sermaye Piyasas: ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu: A.ge., S. 153
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Ancak, sermaye piyasast mevzuatimz varhifa dayali menkul kiymetleri bilango aktifinde

yer alan kalemlerden yalmz alacaklar kalemi ile simrlamigtir.**

Varliga dayall menkul kiymetler (VDMK) 31.12.1992 tarihli 21301 sayil Resmi
Gazete’de yayimlanan Seri: III No:14 “Varha Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul
Kaydina Alinmasma ve Genel Finansman Ortakliklarimn Genel Kurulug ve Faaliyetlerine
Dair Esaslar Tebligi” ve 27.12.1994 tarih ve 22154 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Seri:III Tebli§ No:17 ile diizenlenmistir. Buna gore Varlifa Dayali Menkul Kiymet,
ihraggilarin kendi ticari iglemlerinden dogmus alacaklani veya temelliik®® edecekleri

alacaklar karsihginda ihrag edebilecekleri kiymetli evraktir.*®

Teblig’deki (Seri III No:17) agiklamalara gore VDMK ’lara konu olabilecek alacak tiirleri
soyledir:*’

i Tiiketici kredileri,

ii. Konut krediler,

iii. Finansal kiralama s6zlesmelerinden dogan alacaklar,
iv. Thracat islemlerinden dogan alacaklar,

v. Diger alacaklar.

Sermaye piyasalarinda fon toplama islevini yerine getiren ve profesyonel portféy yonetimi
hizmeti sunan en énemli kurumlar, kurumsal yatinmcilardir. Calismamizin esasim teskil
eden yatnim fonlan sermaye piyasast iginde faaliyet gosteren kurumsal yatinmcilardan
biri oldugundan galigmanin bu boélimiinde kurumsal yatinmcihk kavramina da kisaca

deginilecektir.

* KARSLI, Muharrem: A.g.e., S. 357

* Burada “temelliik” alacagin devralinmas:, “temlik” ise alacagin devredilmesi olarak diisiiniilebilir.
% Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu: A.g.e., S. 154

S BOLAK. Mechmet: A.ge.. S. 125
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1.2 KURUMSAL YATIRIMCILIK KAVRAMI

Gelismekte olan ekonomilerde, biylimeyi kisitlayan en onemli etkenlerden birisi,
tasarruflardan olusan sermayenin, kalkinma icin gerekli yatinmlan gergeklestirmede
ihtiya¢ duyulan sermayeden az olmasidir. Bu farktan dogan engelin asilabilmesinde en
kokli ¢ozim, i¢ tasarruflann arttinlmast ve olusturulan sermayenin sermaye piyasast

araglan ile yatinm alanlarina kanalize edilmesidir.*®

Sermaye piyasalant toplumun tasarruflanm menkul kiymetler ve kurumlar kanaliyla
toplayarak ve bunlan sonuncul fon kullanicilanina aktararak fonlarin optimum dagilimint

gerceklestirmede dnemli rol oynar.*

Ancak tasarruflann etkin yatinm alanlarina kanalize edilmesi, en az tasarruf hacminin
arttirilmast kadar 6nemlidir. Etkin yatinm alanlannin belirlenmesi ve fonlanin bu alanlara
aktanimas ise alternatif yatiim alanlanina yonelik bilgilerin toplanmasim ve iglenmesini
gerektirmektedir. S6z konusu fonksiyonlann yerine getirilmesi ise profesyonel kadrolar
tarafindan yonetilen kurumsal yatinmcilann varh@ma baghdir. Kurumsal yatinmecilanin
bireysel yatiimcilara gore daha biyiik tutarlarda fon toplayip yatinma kanalize edebilme
imkanlan, yatinm alanlannin segiminde gerekli olan bilgileri daha kolay edinebilmelerine,
topladiklan bilgileri de uzman personel ve teknik donamim sayesinde daha etkin sekilde
degerlendirebilmelerine olanak tammaktadir.®

Bu nitelikleri geregi kurumsal yatinmcilan, ellerinde bulundurduklan biiyiik miktardaki
fonlar ve bu fonlan yéneten uzman kadrolar ile sermaye piyasasinda kaynaklarin etkin
dagilmm ve piyasanin geligmesini etkileyebilecek, piyasadaki dalgalanmalan
yumusatabilecek giice sahip finansal kuruluglar olarak tammlamak miimkindiir.®

¥ NAL, Targan: Geligen Borsalarda Kurumsal Yatinmcilar Tiirkiye Ornegi Sorunlar ve Coziim
Onerileri, IMKB Yaymlan No:7, Istanbul, Temmuz 1995, S. 1

* SOYDEMIR, Selim ve ALTUN, Oguz: "Kurumsal Yatinmcilar ve Sermaye Piyasasi”.Sermaye
Piyasasi Kurulu, Yayimlanmamg Aragtima Raporu, Ankara. 1991, S. 2

% UNAL, Targan: A.ge. S.2

8 {JNAL. Targan: A.g.c., SS. 12



22

1.2.1 KURUMSAL YATIRIMCILAR

Kurumsal yatinmcilan genel olarak; Yatinm Fonlan, Yatinm Ortakliklan, Yatirim
Sirketleri, Ozel Emeklilik Fonlan, Sigorta Sirketleri, Ozel Hitkiimet Fonlan, Sosyal

Katilim Fonlan, Yatinm Kuliipleri seklinde siniflandirabiliriz.

Bu bolimde Tirkiye'de de uygulama alani olan Kollektif Yatmm Kuruluglan, Sigorta
Sirketleri, Sosyal Giivenlik Kuruluglanna deginilecek ve Yatinm Kultpleri hakkinda da

kisaca bilgi verilecektir.
1.2.1.1 Kollektif Yatinnm Kuruluslanr

Portféy olusturmak ve yonetmek bir uzmanhk isi oldugundan, kiiglik tasarruf sahipleri
portfoy olusturmak ve olusturduklan portfoyleri yonetmekte zorluklarla kargilagirlar. Bu
zorluklar daha gok risk ve getiri iligkisinin tayinini gibi uzmanhk gerektiren konular
yiiziinden veya kiigiik kapitalle portfoyii cesitlendirememe gibi imkansizhiklardan dolay
ortaya cikar. Ve kiigitk tasarruf sahipleri bu agamada profesyonel bir yardima ihtiyag
duyarlar. Bu noktadan hareketle, sermaye piyasas: gelismis tlkelerde kollektif yatinm
kuruluglan ortaya cikmugtir. Kollektif yatinm kuruluslanmn esasi, uzmanlar eliyle
olusturulacak ve uzmanlar eliyle yonetilecek bir bliytik portfoye kii¢iik kapital sahipleri
ortak edilerek, hem onlan uzmanlk hizmetlerinden yararlandirmak, hem de herkes i¢in
aynt bir tip portfoyi defalarca tekrarlamanin anlamsizhfini bertaraf etmek; bu arada
portfoyden azami randiman saglamak, portfoyiin riskini asgariye indirmek, dolayisiyla
¢ok sayida kiigiik kapital sahibine karla risk arasinda optimal denge saglamak, portf6yiin
kupon tahsili, saklama, riighan hakk: kullanma gibi hizmetleri tek elden yapmak seklinde

ozetlenebilir.5

Yukanda belirtilen diisiince ve sebeplerden otiirti iki tip kollektif yatinm kurulusu ortaya
¢ikmustir: Yatinm fonlan ve yatinm ortakhklan.

62 KARSLI, Muharrem: A.g.e., S. 129
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1.2.1.1.1 Yatirim Fonlan

Yatinm fonlari emanet (trust) miessesinden yararlanmak suretiyle kurulan ve gesitli
menkul kiymetlerden olusan bir portfoyi yeddi-emin (giivenilir kisi) sifatiyla igleten
kuruluglardir. Yatinm fonlarmin tuzel kisili§i olmayip inangh miilkiyet esasina gore
kurulmaktadir. Inangh miilkiyet esasinda katilma belgesi sahipleri, katilma belgesi satin
alarak tasarruflanini inandiklan fon kuruculanmin yonetimine devrederler. Kurucu, fon

ictiiziifii olarak isimlendirilen bu sozlesme gergevesinde fonu isletmekle yitkiimliidiir.*®

Diinyada ve Tiirkiye'de yatirim fonlan konusunda ¢aligmanin diger béliimlerinde detayh
bilgi verileceginden bu bolimde kollektif yatinm kuruluslanindan yatinm ortakliklan

konusu incelenecektir.
1.2.1.1.2 Yatirim Ortakliklar

Yatinm ortakliklari, genel olarak sermaye piyasast araglan, gayrimenkul, altin ve diger

kiymetli madenler portfoylerini isletmek amactyla kurulan anonim ortakliklardir.®*

Caliymanin bu kisminda Tiirkiye’de Yatinm Ortakliklan’min kapsami, gelisimi, kurulug
sekilleri, yonetim ilkeleri ve yatinm fonlanndan aynlan yonleri iizerinde kisaca
durulacaktr.

1.2.1.1.2.1 Tanim ve Gelisimi

Yatinm ortakhklanmn kuruluglarna, faaliyet ilke ve kurallanna, hisse senetlerini halka
arzetmelerine iligkin esaslar, 31.7.1992 tarih ve 21301 sayih Miikerrer Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri:VI No: 4 sayili Teblig ile diizenlenmistir.

27.11.1994 tarih ve 22124 sayith Resmi Gazete’de “Seri: VI No: 4 Yatinm Ortakliklarina
lligkin Esaslar Tebligi'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” Seri:VI, No: 5
yayimlanmustir.

 ERTAS, Vahdettin ve Digerleri: Yatirm Fonlar: ve Tiirkiye Uygulamasi, Sermaye Piyasasi Kuralu
Yayin No: 103, Ankara, Nurol Matbaacilik, Ekim, 1997, S. 11

% CANAKCI, Ekrem: Yatinm Ortakhklan 1996, SPK Yaym No: 100, Ankara, Pelin Ofset, Eyliil
1997, 8.1
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19.2.1996 tarih ve 22559 sayih Resmi Gazete’de “Seri: VI No:4 Yatinm Ortakhiklarina
Iligkin Esaslar Tebligi’nde Degisiklik Yapiimasina Dair Teblig” Seri:VI, No: 6
yayimlanmigtir.

Son olarak 14.6.1996 tarih ve 22666 sayili Resmi Gazete’de Seri VI No: 9 “Yatinm
Ortakhklarna iligkin Esaslar Tebligi” yayimlanmustir.®®

> <99

Tiirk sermaye piyasasinda “Yatiim Ortakliklarina Tligkin Esaslar Tebligi”ne gére yatinm

ortakhifinin tanim §6yle yapilmaktadir:

“Yatinm ortakhklan, sermaye piyasasi araglan ile ulusal ve uluslararasi borsalarda
veya borsa dig1 organize piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler
portfoylerini isletmek amaciyla kurulan kayith sermaye esasina tabi anonim
ortakliklardir.”®

Yatinm ortakliklan, 2499 sayih Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ilk metninde yer alms
olmasina ragmen, Kanun’un yirarlage girdigi tarihten 1991 yihna kadarki 10 yillik siire

icerisinde uygulamasi olmamugtir.

1991 yihnda ilk olarak Vakif Menkul Kiymetler Yatiim Ortakhig: A.S.’nin kurulmasiyla
bu kurumlar hayata gegmistir. Daha sonra 1992 ve 1993 yihnda birer yatinim ortaklig
faaliyete gecmistir. 1994 ve 1995 wyillarinda ise yatinm ortakliklarin kurulusunda hizh
bir artig yasanmustir.

Yatinm ortakliklarinin baghca ilevieri sunlardir:%’

i Ortakhk portfoyliini olusturmak, yonetmek ve gerektiginde portfoyde
degisiklikler yapmak,

% Caligmanin ilerleyen kisimlarinda 31.7.1992 tarih ve 21301 sayih Miikerrer Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri: VI, No: 4 sayih Teblig, Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi olarak
antlacaktir.

% Sermaye Piyasast Kurulu:" Yatiim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi", 31.7.1992 tarih ve 21301
sayth Miikerrer Resmi Gazete'de yayimlanan Seri: VI, No:4 sayih Teblig, Madde: 3

¢ Yatinm Ortakliklarina liskin Esaslar Tebligi: Seri No:VI, No:4, Madde: 4
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ii. Portfoy cesitlendirmesiyle yatinm riskini, faaliyet alanlanina ve ortaklarn
durumlanna gére en aza indirecek bir bicimde dagitmak,

ii. Menkul kiymetlere; mali piyasa ve kurumlara, ortakliklara iligkin geligmeleri
sirekli izlemek ve portfoy yonetimi ile ilgili olarak gerekli 6nlemleri almak,

iv. Portfoyiin degerini korumaya ve arttirmaya yonelik aragtirmalar yapmak.

Yatinm ortakliklanmn “Yatinm Ortakhiklarna Iligkin Esaslar Tebligi”nde belirtilmeyen
bir baska onemli islevide kigitk tasarruflan orta ve uzun vadeli yatirimlara

yonlendirmektir.®
Yatinm ortakliklarinin kiigitk yatinmcilara sunduklan baghca hizmetler ise sunlardir:®

1. Kiigiik yatinmecilan riske karst korumak,

ii. Menkul kiymet segimini bilimsel bir bigimde yapmak,

iil. Portfoyiin devamli degigimi ile kisa vadeli islemlerden yararlanmak,
iv. Yatinmeilara bir kiymet artist saglamak.

1.2.1.1.2.2 Yatirim Ortakhklar Tiirleri

Genel olarak sermaye yapisinin gekline gére iki tiir yatinim ortakhigt vardir:

i Sabit sermayeli veya kapali sonlu(close end) yatinim ortakliklar,
ii. Degisken sermayeli veya agik sonlu (open end) yatinm ortakliklan.

Sabit sermayeli yatinm ortakliklaninda adindan da anlagldifi iizere sermaye sabittir.
Sermayenin arttinlmasi veya azaltilmasi anonim ortakliklara ait yasal hikiimlere gore

yapilir.

Degisken sermayeli yatinm ortakliklarinda sermaye sabit olmadigindan bu tip ortakliklar
kayith sermaye esasina gére kurulur. Sermayenin degisir olmasindan dolayr kayith
sermayelerini yiiksek tutarlar. (Kayith sermaye, anonim ortakliklarin esas sézlesmelerinde

hiikim bulunmak kaydiyle, yonetim kurulu karan ile Tirk Ticaret Kanunu’nun

 (NAL. Targan: Gelisen ..., A.g.e., S. 98
¢ APAK. Sudi: A.ge., S. 55
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sermayenin artinlmasina dair hiikiimlerine tabi olmaksizin hisse senedi ¢ikarabilecekleri
azami miktan gosteren,ticaret siciline tescil edilmis sermayeleridir.) Bu iki tip yatirim

ortakhiklarinda genelde tercih edilen degisken sermayeli yatinm ortakhiklandir.”

Tiirkiye’de yatinm ortakhklan, “Yatiim Ortakliklan Iligkin Esaslar Tebligi"ne gore hisse
senetlerine yapacaklan yatinm oranlan agisindan iki sekilde kurulabilmektedir.

1. A Tipi yatinm ortakliklar,
ii. A Tipi olmayan yatinm ortakliklar.

“Esas sozlesmelerinde asgari simirlan belirtilmek kaydiyle, portfoy degerinin en az
%25'ini devamh olarak ozellestirme kapsamma alnms Kamu Iktisadi
Tesekkilleri dahil Tirkiye'de kurulmus ortakhiklarin hisse senetlerine yatirmug
yatinm ortakhiklan A tipi ortaklik olarak adlandsrihr.””"

Yukandaki asgari sinirin altinda hisse senedi yatirimnda bulunan yatinm ortakhklan ise

A tipi olmayan yatinm ortakhiklandir.
1.2.1.1.2.3 Yatirim Ortakhklarimn Kurulus Esaslan

Yatinm ortaklannin kurulusu Seri:VI No:4 “Yatim Ortakhklarma Iligkin Esaslar
Tebligi” cergevesinde iki sekilde diizenlenmigtir:

i Tedrici Usulde Kurulus,
ii. Ani Usulde Kurulug.

Tedrici kurulugta, 6ngériilen baglangig sermayesinin %10'u 6denmek suretiyle kurulug
siireci baglatilmakta, kurulus iglemlerinin sonuglandinimasii takiben kalan bolimler
halka arz edilmektedir. Tedrici kurulug tiirii, kurulug agamasinda sermayenin timiini
kargilamaya giicii yetmeyen, bu boyutta fon tahsisini diigiinmeyen girigimciler i¢in

uygundur.

7 APAK, Sudi: A.ge., S.55
! Yatinm Ortakliklarna Iliskin Esaslar Tebligi: Seri No:VI, No:4, Madde: 4
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Ani kurulusta ise kurucularn, baglangig sermayesinin tiimiinii taahhiit etmeleri ve pay
bedellerini tam olarak, nakden bir bankada bloke etmeleri zorunludur. Kurulug islemleri
bu kosulun yerine getirilmesinden sonra gerekli belgelerle birlikte, Sanayi ve Ticaret
Bakanhi@i'na bagvurulmastyla baglatiir. Her iki tiirde de gerekli sermaye sartlarimin yerine
getirilip kurulus izninin alinmasindan sonra yatinm ortakhig tiizel kisiligi tescil ve ilan

islemleri tamamlanir.”
1.2.1.1.2.4 Yonetim Ilkeleri

Yatiim ortakliklan portfoylerini, riskin dagitiimasi ilkesine uygun olarak olugturmak
zorundadir. Yatinm ortakhiklannin portfoyleri, esas sdzlesmelerinde hitkkiim bulunmak ve
Seri:VI No:4 sayih “Yatitm Ortakliklarina Iligkin Esaslar Tebligi”nin 18’inci maddesi (j)
bendi” hitkmii sakh kalmak kaydiyla; her bir varlik tiiri esas ahnarak olugturabilecegi
gibi varlik tiirleri itibariyle karma da olabilir.™ Yatiim ortakliklannin faaliyet konusu
portfoy isletmeciligi ile simrh oldugundan, hisse senetlerini satin aldiklart ortakliklarin

herhangi bir gekilde sermayesine ve yonetimlerine hakim olma amac1 tagryamazlar.”

Yatinm ortakhiklarimin Seri:VI No:4 “Yatimm Ortakliklarma iligkin Esaslar Tebligi”nde

belirtilen yonetim ilkeleri ve getirilen simrlamalar sunlardir:™

i Odiing para verme isiyle ugrasamazlar,

ii. Bankalar Kanunu’'nda tammlandify {izere mevduat toplayamaz ve mevduat
toplama sonucu verebilecek is ve iglemler yapamazlar,

iii. Ticari, sinai ve zirai faaliyetlerde bulunamazlar,

iv. Aracilik faaliyetlerinde bulunamazlar,

2 TEVFIK, Giirman: Diinyada ve Tiirkiye’de Yatirim Fonlan Teori ve Uygulama, Tiirkiye Is
Bankas: Kiiltiir Yayinlari, Genel Yayin No: 342, Ekonomi Dizisi: 28, Birinci Baski, Tisamat Basim
Sanayii, Ankara, 1995, S. 46

7 Yatirim Ortakliklarina Iligkin Esaslar Tebligi: Seri:V1, No:4, Madde 18, (j) bendi sdyledir: Cikanimus
sermaye ve yedek akgeleri toplaminin %10’ undan fazlasim altin ve diger kiymetli madenlere
yatiramazlar.

* Yatirim Ortakhiklarina Iligkin Esaslar Tebligi: Seri: VI, No:4, Madde 3

™ CANAKCI, Ekrem:: A.ge., S. 5

"6 Yatirim Ortakliklarina fliskin Esaslar Tebligi: Seri: VI, No:4, Madde 17-18-19
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Hicbir ortaklikta sermayenin yada tiim oy hakkimn %9'undan fazlasina sahip
olamazlar,

Portféy degerlerinin %10'undan fazlasim bir ortakhfn menkul kiymetine
yatiramazlar,”’

Kurucu intifa senedi, oydan yoksun hisse senedi, yonetim kurulu iiyelerinin
seciminde imtiyaz taniyan hisse senetleri diginda imtiyaz veren hisse senedi ve 360
giin ve daha uzun vadeli borglanma senedi ihrag edemezler,

Faaliyetlerinin gerektirdii miktar ve degerden fazla tagimr ve taginmaz mal
edinemezler. Bu miktar ve deger, sermaye ve yedek akgelerin %10'u ve aktif
toplammnin %5'inden fazla olamaz,

Borsada ve borsa diginda teskilatlannmg piyasalarda islem goren kiymetlerin
portfoye alimlanmn ve satimlarimin borsa veya bu piyasalar kanaliyla yapilmasi

zorunludur.

Yatinm ortakliklar, borsaya kote edilmesi sartiyla borsa diginda halka arz ile satilan

menkul kiymetleri borsa diginda portfoylerine alabilirler. Ancak:

- yatirim ortakhifnin danigmanlik hizmeti aldig kuruluglann,

- yatinm ortakhifimin yonetim kurulunun segiminde imtiyaz sahibi olan aract
kuruluglarn,

- yatinm ortakh@imin yonetim kurulu segiminde imtiyaz sahibinin araci kurulusg
olmamas! durumunda; imtiyaz sahibinin, sermayesinin %10’undan fazlasina sahip
bulundugu aract kuruluglann,

- yonetim kurulu segiminde imtiyaz bulunmayan yatinm ortakliklarinda yatinm
ortakhfinin sermayesinin %10’undan fazlasina sahip ortaklarin ayn ayn yada
birlikte sermayesinin %10’ undan fazlasina sahip olduklan arac kuruluglarin,

- halka arzina aracihk ettii menkul kiymetlere ihra¢ miktarinin azami %10’u ve
ortaklik portfoyiiniin azami %5’ oraninda yatinm yapabilirler.™

Rayi¢ bedelin Ustiinde varhk satin alamaz veya rayi¢ bedelin altinda varlik

satamazlar,

7 Yatinm Ortakliklanna iligkin Esaslar Tebligi: Seri:VI, No:6 ile degisik (b) bendi
" Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi: Seri: VI, No:6 ile degisik () bendi
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Xi. Portfoydeki varliklan esas itibariyle rehin veremez ve teminat olarak gosteremez.
Ancak kredi temini igin portféyliniin %5'ni teminat olarak gosterebilir ve Kurul
diizenlemeleri ¢ergevesinde 6diing menkul kiymet verebilir,

xii.  Risk sermayesi yatiim ortakliklarmnin hisse senetleri hari¢ Tirk ve yabanci yatinm
ortakliklanmn hisse senetleri ile yatinm fonlanmn katilma belgelerine yatirim
yapamazlar,

xiii, Yatnm ortakhiklanmin portfdylerine yabanci kiymet alabilmesi i¢in, bunlarin
tirlerini, ozelliklerini ve hangi borsa veya borsa digi organize piyasalardan
alacaklanm, esas sozlesmelerinde belirtmis olmalan sarttir,

xiv.  Cikanlmug sermaye ve yedek akgeleri toplammnin %10’undan fazlasim altin ve
diger kiymetli madenlere yatiramazlar,

xv.  Yatinm ortakhklan kisa siireli fon ihtiyaglanm kargilamak igin, kredi
kuruluslarinda gikanlmig sermayesi ile yedek akgeleri toplaminin %20'sine kadar
kredi alabilir veya aym simrlar iginde kalmak ve sermaye piyasasi mevzuatina

uymak kaydiyla 360 giin ve daha kisa siireli borglanma senedi ihrag edebilir.

Bu sinirlamalarda hedefler, yatinm ortakhiklaninin holdinglesmesini ve bagka sirketleri
yonetim amaciyla ele gegirmelerini, portfoy isletmecilifi diginda bagka faaliyetlerle
ugrasmalann onlemeye yoneliktir, yatinm ortakliklaninda toplanan fonun dogrudan
kendisi tarafindan yatinmlara kanalize edilmesi ve risk dagilimt hedef anmugtir.™

1.2.1.1.2.5 Yatirnm Ortakhklar ve Yatirim Fonlarimin Karsilastiriimas

Amag ve fonsiyon agisindan birbirine benzeyen yatinm fonlan ve yatinm ortakhiklarinin
ortak yonleri bulundugu gibi temel farklihklanda bulunmaktadir. Yatinm fonlan ile ilgili
tim Ozellikler Diinya'da ve Tirkiye'de yatinm fonlanmin incelenmesi esnasinda detayh
olarak incelenecektir. Ancak yatinm ortakliklan konusuna kollektif yatirim

kuruluglarindan bahsedilirken deginildiginden, yatinm ortakliklar: ile yatinm fonlarimin

 TARGAN, Unal: Gelisen ..., A.g.c., S. 99
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temel farkhihklan bu bolimde verilmigtir. Bu farklibklan asagidaki gibi siralamak
miimkiindiir:®

i Yatinm fonlan bankalar, arac1 kurumlar ve sigorta sirketleri tarafindan kurulabilir
iken muflis olmayan ve yiiz kizartict bir sugtan dolayr hitkiimliloga bulunmayan gergek

ve tiizel kisiler yatinm ortakhklarinda kurucu olabileceklerdir.

ii. Yatinm ortakliklar1 kayitli sermayeli olarak anonim sirket seklinde kurulabildikleri
halde, yatinm fonlan ileriki boliimlerde belirtilecek olan inangh miilkiyet esasina goére bir
sozlesmeye dayal olarak kurulur ve bir mal varhigindan ibarettir. Yatinm ortakliklarinin

diger anonim ortakliklardan farky, sadece igletme konusudur.

iii. Yatinim fonlarinin tiizel kisiligi yoktur. Fonun kurucusu fonu temsil ve idare eder.
Yatinm ortakliklan anonim girket geklinde kurulduklan icin tiizel kisilikleri vardir.

Sirket'in temsil ve idaresi yonetim kuruluna aittir.

. Yatirim fonlanmin sermayesi yoktur. Fonun mal varlify sermaye yerine geger.

Yatinm ortakhklarinin ise belirli bir sermayeleri vardir.

V. Yatiim ortakliklar1 sermayelerini temsilen hisse senedi ihrag ederler. Bunlar nama
veya hamiline yazih olabilir ve itibari degeri mevcuttur. Yatinm fonlan ise mal varhiim
temsil etmek lizere katilma belgesi ihra¢ ederler. Bunlarin itibari degerleri s6z konusu

olmayip, ihrag ve geri satinalma degeri vardir.

Vi Yatinm ortakliklaninda katilan pay sahipleri ortak olmanin verdigi tiim haklara
sahiptirler(oy vermek, kar pay: almak, bilgi almak v.b.). Yatinm fonlanna katilan tasarruf
sahipleri ise oy vermek, yonetime katiimak gibi haklara sahip degillerdir.

vii.  Yatinm ortakhig hisse senetleri belli kurallarla menkul kiymetler borsasinda islem
goriirken yatinm fonu katilma belgeleri kurucu tarafindan her iy giini o giinkii degeri

izerinden geri alinirlar.

* ERTAS. Vahdettin: Yatirim Fonlar ve Yatinm Ortakliklan, SPK Iktidadi Arastirma Vakfi
Yaywn, Yayinevi belirtilmemis, Istanbul, 1993, S. 69
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viii.  Yatinm fonlaninda olusan kar, katilma belgelerinin giinltik fiyatina yansitilirken,

yatirim ortakhiklarinda olugan kar, donemsel olarak daglir.

1.2.1.2 Sigorta Sirketleri

Sigorta sirketleri belli bir olayin olmasi halinde 6deme yapan finansal aracilardir.

Sigorta sirketlerinin gergeklesen risklerden dogan zararlan kargilama temel iglevi yaninda,
sosyo ekonomik gokiintiileri daditan ve onleyen, yatinma aktarilan fonlan ile ekonomiye
kaynak yaratan ve gelir diizeyini diizelten yanlan da bulunmaktadir.®’

Ekonomik kalkinmanmin kit kaynaklarla gergeklestirilmesinde kargilagilan temel
sorunlardan birisi, yatinmlarin finansmam igin gereken fonlann temin edilmesidir. Gerek
ekonominin finansman ihtiyaciiin karsilanmasinda toplanabilir kaynaklarnin en yiiksek
olgiide ve en diislik aktarma maliyetleriyle kullanilabilir fonlara doniistiiriilmesi, gerekse
mali kaynaklarin ekonomide en verimli alanlara kanalize edilebilmesi, ekonomik gelismeyi
tegvik etmekte, hiz kazandirmaktadir.

Bir ekonomide kaynaklarin kullamilabilir fonlara doniigmesi ve verimli yatinm alanlarina
kanalize edilmesi mali piyasalarnin saglikhi bir yapida gahsip caligmadifs ile dogrudan
alakahlidir. Bu piyasalann gelismemis olmas: ekonomik kalkinmay: giiglestiren bir olgudur.

Sigorta sektorii, llkede yatinlabilir fonlarin biriktirilmesinde ve bu fonlarin verimli

alanlara yoneltilmesinde bir ok iilkede onemli gorevler tistlenen sektorlerden birisidir. ¥

Geligmis ekonomilerde, sigortaciifa olan talep elastikiyetinin yiiksek olmasi ve onemli
olgiide fonun bu sektdre kaymast, dikkatleri sektor iizerine ¢ekmis, sigorta sirketleri iilke
ekonomilerinde ¢ok genis uygulama alanlani bularak, ekonomide etkin roller oynayan
finansal kurumlar haline gelmiglerdir. Sigorta kesimi goéniillii tasarruflar yardimiyla fon

yaratir. Fon yaratma konusunda ileri siiriilen ekonomik gériise gore sigorta primlerinin

¥ KARAN, Mehmet Baha, “Portfy Yatinm Stratejileri ve Yatirim Performansinin Degerlendirilmesi”,
Tiirkiye Bankalar Birli§i Egitim ve Tamtim Grubu, Yayimlanmamis Seminer Notu, 17-19 Subat
1997, 8. 13

¥ {NAL, Targan: Sigorta Sektoriiniin Ekonomik islevi ve Fon Yaratma Kapasitesi, istanbul Ticaret
Odas1 Yayin, No: 1994-04. 1994, S.43
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makro ekonomik agidan gergek bir fon niteligi tagiyabilmesi igin bireylerin primlerinin
mevcut tasarruflardan degil tiiketimlerinden aynimasi gerekliligidir. Ayrica fonun bir

plasman nitelifinde degil, bir yatinm nitelifinde olmasi, yatinmlara kanalize edilmesi

sarttir. %

Geligmis tilkelerde mali piyasalara fon aktaran en 6nemli kurumsal yatinmcilardan birisi
olan sigorta sektoriiniin yarattifi baghca kaynaklan dort ana grupta toplamak
miimkiindir:*

i Kaynag Girisimci Olan Fonlar: Odenmig sermaye,
ii. Kaynagi Hukuktan Dogan Fonlar; Kanuni yedek akgeler, teknik ihtiyatlar,

amortismanlar,

iii. Kaynafn Ekonomik Tercihlerden Dogan Fonlar; Serbest karsiliklar, diger

kargihiklar, yeniden degerleme fonu,
iv.  Isletme Faaliyetinden Dogan Fonlar: Kar.

Sigorta sirketlerini iglevleri ve yatinm politikalan agisindan genel olarak iki ana grupta

toplamak miimkiindiir:
i. Hayat sigortast,
ii. Kaza ve mal sigortast.

Tim diinyada hayat sigortast kurumlari daha gok sabit getirili menkul kiymetlere yatirim
yapmaktadir. Ozel sirket tahvillerinin en o6nemli misterileridir. Hayat sigortas:
sirketlerinin 6deme zamanlan diger sigorta tiirlerine gore daha belirli oldugu i¢in, bunlar
uzun vadeli menkul kiymetleri tercih ederler. Kaza ve mal sigortasi girketleri ise bats

iilkelerinde sirket tahvilleri ve hisse senetleri agirlikh yatinm yapmaktadir.®

Sigortaciik diinya reel gelirinin ortalama %80 hayat sigortalarina aittir. Dogrudan

sermaye yatirimlarim analiz eden ¢aligmalarda hayat sigorta yatinmian ile ilgili olarak 5

8 NAL, Targan: Gelisen.... A.g.e., S. 103
# (INAL. Targan: Gelisen.... A.g.e., S.43
¥ KARAN, Mchmet Baha, a.g.e., S. 13



(bes) yaunm kategorisi belirlenmistir. Bunlar sabit getirili menkul kiymetler, hisse
senetleri, gayrimenkuller, ipotek kargihg1 kredilendirme ve diger yatinmlardir.®

1.2.1.2.1 Tiirk Sigortacilik Sektorii

Ulkemizde sigorta sirketleri, 7397 sayili sigorta Murakebe Kanunu ve ilgili yonetmelikler
cergevesinde yatinmlanim yonlendirmektedir. Bu mevzuata gore sigorta sirketleri 6zetle

menkul degerlere yonelik su yatinmlarda bulunabilirler:

1 Devlet tahvili ve hazine bonusu,

iL. Sermayesinin en az %51'1 devlete ait sirketlerin hisse senetleri, bu sirketlerce ihrag
olunan tahvil ve benzeri menkul kiymetler ve T.C. garantisi ile ihrag edilen diger
menkul kiymetler,

iil. Borsada iglem goren hisse senetleri ve tahviller,

v. Yatinm fonu katilma belgeleri.

Ancak bir girkete ait menkul kiymetlerin toplam tutarn, kendi 6zkaynaklarimn %10'unu,
bir sermaye grubuna ait menkul kiymetlerin toplam tutari, kendi 6zkaynaklarinin %20'sini
gecemez. Bunlara ilaveten, sigorta sirketlerinin genel teminatinda hisse senetlerinin genel

pay! %30'dan fazla olamamaktadir.®’

Tum diinyada oldugu gibi sigorta sirketleri Tiirkiye'de de finansal kurumlar olarak yer
alirlar. Ancak o6zellikle enflasyonun yiiksek oldugu bir ortamda, gelecekte 6denecek sabit
bir paramn yatinmcilarin géziindeki cazibesinin azalmast, sigorta kurumlarimin yeterince

onem kazanmasini engellemektedir. ®

Sigorta sirketleri, menkul deger portfoylerine yatinm fonu katilma belgesi alabildikleri
gibi kendi yatinm fonlarim da kurabilirler. Tiirkiye’de de sigorta sirketlerinin kurmusg
olduklan A ve B Tipi yatinm fonlan sermaye piyasasinda iglem gérmektedir. Bu yatinm
fonlan 25/06/1998 itibariyle;

% Sigma: "Direct insurers' Capital Investment", Swiss Reinsurance Company, Say1:5, N0:91, S. 2
¥ KARAN. Mehmet Baha, a.g.e., S. 14
¥ BOLAK. Mehmet: A.ge., S. 43
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- CU (Commercial Union) Sigorta A Tipi Degisken Fon,
- Sark Sigorta A Tipi Ozel Fon,

- Halk Sigorta A Tipi Ozel Fon,

- EGS Sigorta A Tipi Degisken Fon ve

- Isvigre Sigorta B Tipi Tahvil ve Bono Fonudur.

Sigorta sirketlerinin kurdugu yatinm fonlan, asli gérevi fon toplama gibi goriinen sigorta
sirketlerinin de fon yonetimine girdiginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Fon
toplama islevinin yaninda topladig fonlan difer yatmm fonlanmin katilma belgelerine
degilde kendi yatinm fonunun katilma belgelerine yatiran bir sigorta girketi, kendi yatirim
fonunu diger tim yatinmeilara agtifs i¢in elindeki fonlan arttirarak sermaye piyasasinda
degerlendirme imkanmina sahip olur. Ayrica katilma belgesi satin alinarak dier yatinm
fonlanna istirak edilmesi suretiyle ortaya ¢ikan zaman israfim ve komisyon gibi maddi
kayiplan da bertaraf etmis olur.

Genel ekonomi agisindan diistindigiimiizde ise, sigorta sirketlerinin ellerinde bulunan
yiiksek meblaglardaki fonlan yatinm fonlan sayesinde aktif olarak sermaye piyasasinda
degerlendirmeleri, sermaye piyasasina bir hareket ve canliik kazandinr. Ayrica sigorta
sirketlerinin kendi kurduklan yatinm fonlan sayesinde olugturduklan profesyonel fon
yonetim birimleri, profesyonel fon yoneticilerinin yetismesinde de Onemli roller

oynayacaktir.

Turkiye'de 6zel sigorta kesimi, 1994 yili sonunda 35.6 trilyon liralik fon birikimi
saglamstir. Bu fonlar iginde kaynag hukuktan dogan fonlanin payr (Kanuni yedek akge,
teknik ihtiyatlar ve amortismanlar) %69.27'dir. Bunu %12.11'lik pay: ile kaynag: girigimci
olan fonlar; sirketlerin 6denmi§ sermayeleri olugmaktadir. Sigorta sirketlerinin 1994 yih
sonunda elde ettikleri 31.767,5 milyar liralik primlerin kullanilabilir miktant da ayrica ek
fon yaratacaktir.®

Turkiye’de 6zel sigorta kesiminin 1985-1994 yillan arasinda olusturdugu willik fon

birikimi ve artig oram1 Tablo — I’de verilmistir:

¥ UNAL., Targan: Gelisen ..., A.ge., S. 118
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TABLO -1 : Tiirkiye’de Ozel Sigorta Kesiminin Olugturdugu Fon Birikimi

Yillar ( Milyar TL) Artis Oram (%)
1985 96 -
1986 157 63
1987 . 323 105
1988 599 85
1989 1.136 89
1990 2.258 98
1991 4.211 86
1992 7.979 89
1993 16.911 112
1994 35.633 107

Kaynak: Unal, Targan: Gelisen Borsalarda Kurumsal Yatirimcilar Tiirkiye Ornegi Sorunlar
ve Coziim Onerileri, IMKB Aragtirma Yaynlan, No: 7, Istanbul, Savag Matbaacilik, Temmuz
1995, S.119

1.2.1.3 Sosyal Giivenlik Kuruluglar

Mali piyasalarin gelismis oldugu iilkelerde, sosyal giivenlik orgiitleri, sermaye piyasasinmn
onemli kurumlarindandir. Bu kurumlar ¢nemli boyutlarda hisse senedi ve kismen de
devlet ve sirket tahvili satin alarak Gyelerinin paralanim verimli sekilde degerlendirmeye

caligirlar. Bu kurumlarin mali imkanlan tiyelerinden topladiklan primlerdir.”

Hem bir diisiinceyi, hem de bu diigiinceye islerlik kazandiran kurumsal yapiy: ifade eden
sosyal giivenlik kavrami, toplumun tiim bireylerinin olast sosyal risklerin, iktisadi

sonuglarina kargt korunmast amaciyla gerekli tedbirlerin alinmasi anlamim tagimaktadir,”*

Tiirkiye'de sosyal giivenlik alaminda ilk kapsamli sistem, kamu kesimi galiganlan igin
17.4.1949 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan 5434 sayih Kanun'la kurulan T.C. Emekli
Sandig: ile getirilmigtir. Sistem, bir igverene bagh olarak caliganlan kapsayan ve
17.7.1967 tarih ve 506 sayili Kanun'la kurulan Sosyal Sigortalar Kurumu ile genisletilmis;
esnaf ve sanatkarlar ile diger bagimsiz ¢alisanlarm sosyal giivenlifinin saglanmasi

% BOLAK, Mehmet: A.g.e., S. 42
9 UNAL, Targan: Geligen ..., A.g.c., S. 132
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amactyla 2.9.1971 tarihinde kabul edilen 1479 sayih Kanun'la Bagkur'un kurulmastyla son

seklini almugtir,”

Sosyal giivenlik kuruluglarinin primler yoluyla elde ettikleri fonu degerlendirmelerinde iki

farkh yontem bulunmaktadir:

1- Kapitalizasyon yontemi,

2- Dagitim yontemi.

Fon biriktirme yontemi olarak da bilinen kapitalizasyon yontemi, ileride yapilacak
odemeler igin 6denen primlerin bir fonda toplanarak bu fonun degerlendirilmesi esasina
dayanmaktadir. Tamim geregi, sistemin yitkiimliliikleri biriken fonlara egit olacag: i¢in
herhangi bir sibvansiyona gerek kalmayacaktir. Ayrica fon birikimi ve bu birikimlerin en
azindan ¢ahigan tarafindan Odenen kismu harcanabilir gelirden saglanabilecegi igin
tasarruflan artirict bir fonksiyonu da yerine getirmektedir. Biriken fonlarn menkul

kiymetler araciligs ile degerlendirilmesi, kaynaklarin daha etkin dagihimim saglayacaktir.”

Ikinci finansman yontemi olan "Dagitim Esasi"na gore, herhangi bir fon yaratiimasi
olanaksizdir. Cunkii bu sistemde nesiller arast dayamigma esastir. Caligan nesiller,
odedikleri primler ile emeklileri finanse ederler. Dagitim sisteminin bu 6zelligi, onun fon
yaratmamasimn temel nedenidir. Sistem topladifi fonlarla bugiinkii emeklilerin

tikketimlerini finanse ettigi igin yatinmlara yoneltebilecegi fonlarin birikmemesi dogaldir.>*

S6z konusu sosyal giivenlik kurumlarinin gerek enflasyon gerekse diger bazi dis
ekonomik faktorler yiiziinden zamanla topladifi fonlan etkin ydnetememesi ve bu
fonlann erimesi giiniimiizde kargtlagilan en biiyiik sorunlardan olup, bu sorunda fonlarin
minumum risk ve maksimum likidite prensibiyle yonetilme zorunlulugunun da biiyiik pay:
bulunmaktadir. Bahsedilen sorunlan agma zorunlulugu giinimiizde 6zel emeklilik fonlan
ve hayat sigortalarimi daha gekici hale getirmigtir.

2 SOYDEMIR, Selim ; ALTUN, Oguz: A.g.e.. S:11
% NAL, Targan: Geligen .... A.g.c., S. 134
% SOYDEMIR. Selim ; ALTUN Oguz: A.g.e., S. 13
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1.2.1.4 Yatinm Kuliipleri

Yatinim kuliipleri, birlikten kuvvet dogar ilkesine gére kurulan ve g¢ok az kisinin, kiigiik
tasarruflanim bir araya getirerek, belli bir siire borsada menkul kiymet yatinminda
bulunmak tlizere meydana getirdikleri yatinm gruplandir. Yatirim kuliibii iyeleri,
birbirlerini ¢ok iyi taniyan 10-15 kisiden olugur. Uyeler tek tek yapamayacaklari

yatirimlan biraraya gelerek yapabilirler. Kuruluglan sozlesmeyle yapilir.*
Yatiim kuliiplerinin faaliyetleri su prensiplere dayanmaktadir:*®

- Piyasanin egilimi ne olursa olsun, her ay diizenli olarak yatinm yapmak,
- Temettuleri ve diger sekillerdeki kazanglar tekrar yatirmak,
- Sadece, ig hacmi ve karlilik a¢isindan %15'in {izerinde geligme gsteren sirketlerin hisse

senetlerine yatinm yapmak.
Yatinim kuliiplerinin faydalar da agagidaki basliklar altinda toplanabilir:®’

i Masraflar azalr. Yatinm kuliipleri kisilerin tek tek yapamayacaklan yatinmlan
yapma olanag saglar. Boylece kisinin menkul kiymet yatinm yapma masraflan
azaltilabilir. Ote yandan, kuliip iiyeleri bir biiroda, atolyede, lokalde toplanarak sabit
masraflarim azaltabilirler. Hukuki agidan kuliiplerin tiizel kisili§i olmadigindan vergiye
muhatap degildirler.

ii. Risk azalir. Kuliip tiyeleri menkul kiymet portfoyii olugturarak riski azaltabilirler.
Ote yandan artan fonlarla portfSyiin rahat bir sekilde olusumu saglanabilir.

ii. Kargilikh egitim sdzkonusu olur. Yatinm kuliiplerinin yararlanindan biri de borsa
okulu gibi iglev yapmalandir. Bagka bir deyisle, Giyeler, yaptiklan toplantilar aracilifiyla
iilke ekonomisini, igletmeleri, borsa sistemini ve borsada yatirim tekniklerini 6grenme

firsat1 bulurlar.

% CEYLAN. Ali ; KORKMAZ, Turhan: Borsada Uygulamah Portf6y Yonetimi. Bursa, Ekin Kitapevi
Yavinlan, 1995, S. 256

% K ARSLI, Muharrem: A.g.e., S. 160

9" CEYLAN, Ali ; KORKMAZ, Turhan: A.g.e., S. 257
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iv. Kurulus ve isleyis kolaydir. Yatinm kuliiplerinin kuruluslannin bir sozlesmeyle
yapiimasi, kurulus masraf ve formalitelerini minimuma indirgemektedir. Kurulug
sozlesmeleri farkli kuliiplerden kolayca elde edinilebilecegi gibi, Gyeler sdzlesmede bazi
degisiklikler de yapabilirler. Uzerinde anlagmaya vanlan sozlesme, kuliibiin igleyisini de

kolaylastirir.
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IKINCI BOLUM
DUNYADA YATIRIM FONLARI

2.1 DUNYADA YATIRIM FONLARI

19201 yillardan glinimiize finans diinyasindaki 6nemini her gegen giin arttirarak biiytiyen
yatinm fonlan, kurumsal yatinmcilar arasinda en gok ragbet goren yatinm araglarindan
biridir.

1990’1 yillarin baginda Amerika Birlesik Devletlerinde giinlitk alim hacmi 1 milyar dolan

-agan yatinm fonlarinda biriken fon hacmi ile bankalann topladiklan mevduatlar arasindaki

farkin ise her gegen giin biraz daha kapandig1 gozlemlenebilmektedir.”®

Bu boliimde diinyada yatirim fonlan incelenecek, genel olarak yatinm fonlarimn gesit ve

ozellikleri tizerinde durulacaktir.

2.1.1 TANIM VE AMACLAR

Bir grup finansal analist tarafindan OECD igin hazirlanan Finansal Terminoloji
Veritabani'nda yatinm fonu, "yatinmecilarin fonlanni, gesitlendirilmis menkul kiymetler
portfoyline yatinm yapmak igin biraraya getirerek olusturulan finansal bir yap:" olarak

tammlanmgtir, %

Yatinm fonu, kollektif yatinm kuruluslanimin giivenilir kisi eliyle yonetim modelini
olusturur. Bu tamimdan da anlagilacagi lizere yatinm fonunun en Onemli ozelligi,
muhafaza ve yonetimin bir giivenilir kigiye tevdi edilmesi ve bu kisi tarafindan kendi mal

100

varlig: ile kanstinimaksizin yonetilmesidir.

Yatirim fonlarim temelini olusturan en 6nemli 6ge yatinmeidir. Yatinmeilann ise yatinm
karan alirken gozoniine aldiklan dort unsur vardir: Yatiimun getirisi, riski, vadesi ve

likidite. Yatiim fonlan bu unsurlardan hareketle, degisik yatinm alternatiflerini

% UNAL, Targan: Geligen ..., A.ge., S. 48

% KARAOGLU, Emine: “Portfoy Teorisi, Yatirim Fonlan, Tiirk Yatinm Fonlaninin Degerlendirilmesi”,
T.C. Bagbakanhk Hazine Miistesarhf1, Yaymmlanmams Uzmanlik Tezi, Ankara, Subat 1995, S. 6

1% K ARSLI, Muharrem: A.g.e., S. 142



40

degerlendirmek ve piyasayr takip etmek icin yeterli zaman ve bilgisi olmayan tasarruf
sahipleri igin getiri, risk, vade ve likidite beklentilerine cevap vermek iizere tegekkiil

edilirler.'®

Yatinm fonlarnin ana iglevi, yatinmcilarin fonlarnini biraraya getirerek bu fonlan gesitli
menkul kiymetlere yatirmak ve boylece portfoylerini g¢esitlendirmek yoluyla riski
azaltmaktir. Bu amaca ulagmak igin, portfoye alinacak menkul kiymetlerin segiminde ve
idaresinde profesyonel bir yonetim gerekli olmaktadir. Riskin en aza indirgenmesi ve
yatinmlanin profesyonel yoneticiler tarafindan yonlendirilmesi sayesinde yatinimcilar
bireysel olarak yapabileceklerinden daha iyi yatinm yapma olanaklanna sahip olurlar,
Yatinm fonlannin yatinmcilara sagladigi avantajlar ¢aligmanin ilerleyen boéliimlerinde

detayh olarak irdelenecektir.

Genel ekonomi agisindan baktigimizda ise yatinm fonlan, deneyimsiz yatirimcilarin
sermaye piyasalarina girmesini tegvik ederek piyasanin geniglemesine; etkinligin artmasina

ve kaynaklarin etkin dagilimina yardima olur. '

Ozetle yukanda belirtilen biitiin sebepler, yatinm fonunun yatinmei ve ekonomi igin
faydalandir. Ancak bir yatinm fonu kurulurken oncelikle yatinm fonunun kurulug
nedeninin belirlenmesi 6nemlidir. Bu neden yatinm fonunun hedefini belirler. Yatinm
fonlarmin kurulmasinda ilk agsama olan hedefin belirlenmesinden sonra, yatirim fonunu

olusturan diger unsurlar bir araya getirilir. Bu unsurlar asagida belirtilmigtir:'®

i Fona koymak igin hisse senetleri, tahviller veya diger menkul kiymet tiplerinin
degisik cesitleri veya kombinasyonlan,

il. Bir portfoy yoneticisi veya yonetim takimi yani profesyonel yonetim,

iii. Herkesin yatinmimin degerini bilmesi igin bir yol, yani fon igindeki menkul

kiymetlerin ginliik fiyatlanmasi,

1% KARAOGLU, Emine: A.g.e., S. 7

192 SUNGU. Sevtap: “Diinyada Yatinm Fonlari”, Tiirkiye'de Yatirim Fonlar ve Son Geligmeler
Seminer Notlar, Iktisadi Arastirmalar Vakfi Yayim. Yayimevi belirtilmemis, Istanbul, 2. Aralik. 1988,
S. 1

1% TEVFIK. Giirman: A.ge., S. 5
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iv.  Yatinmcilar istedikleri anda yatirdiklari paranin bir kismum geri alabilmeleri igin

bir yol, yani fonun giinliik olarak alinip satilabilir olmas.

Genel olarak verilen bu bilgilerden sonra yatinm fonlanmn diini ve bugiinini
kiyaslayabilmek igin diinyada yatinm fonlannin tarihsel gelisimine deginmekte yarar

vardir.
2.1.2 TARIHSEL GELIiSIM

Yatinm fonlan gegen yiizyilda Anglo-Sakson iilkelerinde ortaya ¢ikmus, en gok ABD'de,

kit'a Avrupast'nda ise Isvigre'de geligmigtir.'*

Ik yatinm fonu Belgika'da “Societe de Belgique” adiyla kurulmustur. Amerika Birlesik
Devletleri’nde (ABD) ise yatinm fonlanmin kurulmaya baslamasi 1800’li yillarin son
dénemlerini bulur. Ik baglarda kapali sonlu olarak kurulan yatinim fonlarmin sayst
1920°li yillarda artig gostermis ve bu tarihten sonra yatinm fonlarimin agik sonlu olarak da
kurulmaya baglanmasyla yatinm fonlarinda yeni bir dénem agilmustir. Ilk agik sonlu fon
1924 yihinda Boston'da kurulmugtur. Ancak 1929 bunalimindan yatinm fonlan da
etkilenmis ve bu tarihten sonra yatinm fonlarninin gelismesi yavaslamistir. Ancak 2. Diinya

Savag: sonrasinda yatinm fonlanimin tekrar gelisme gosterdigi soylenebilir.'®®

Yatinm fonlan baglangigta hisse senetleri iizerinde yogunlagmalarina kargin hisse senedi
fonlannin borsada asli islevieri olmamustir. Ote yandan tahvil fonlar: toplam iginde gok
kiigiik bir paya sahip olmug, vergiden muaf fonlarin ve para piyasas: fonlarinin ortaya
gikigt ise 1970%eri bulmustur. Ve yatinm fonlan artik 6nce bireysel yatinmcilarin,
ardindan da emekli sandiklanimn hakimiyetinde olan hisse senedi piyasasinda etkin bir rol
stlenmistir. 1992'nin ilk yansinda ABD hisse senedi piyasasina yapilan toplam yatirimin

%96's1 yatinm fonlan tarafindan gerceklestirilmistir.'%

104 K ARSLI, Muharrem: A.gee., S. 142
19 SUNGU, Sevtap: A.ge., S. 3
1% TEVFIK. Giirman: A.g.e., S. 3
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Giiniimiizde yatirim fonlan banka mevduatlanimin o denli Gstiinde artiy gostermektedir ki;
2000 yilina kadar yatnm fonlaninda biriken fon hacminin banka mevduatlan ve mevduat
sertifikalan toplamim gegmesi ihtimali Gizerinde durulmaktadir. Bu gelismeler paralelinde
bankalar her gegen giin daha fazla yatinm fonu satmaktadir. Piyasa gevreleri, yatinm
fonlanini, 1990'anin banka hesaplant olarak degerlendirmektedirler. Ancak, banka
mevduat ve yatinm fonlar: arasinda risk ve getiri agisindan 6nemli bir fark oldugu da g6z
ardi edilmemelidir.'”” Yatinm fonlannn tiirlerine gore simflandinimasinda risk ve getiri
iligkisi detayh olarak incelenecektir, ama &ncelikle yatinm fonlarmin fon arz edenler
(yatinmeilar) ve talep edenler agisindan avantajlarma detayh olarak definmekte yarar

vardr.
2.1.3 YATIRIM FONLARININ AVANTAJLARI

Yatinm fonlanmn kurulusu ve smmflandirmasina girmeden 6nce yatinm fonlarmn
yatinmcilara ve fon talep edenlere (borglanicilar) sagladigy faydalara deginilerek zahmetli
agamalardan sonra kurulabilen yatinm fonlarmin ozellikle yatinmcilar agisindan 6nemi
daha rahat anlagilabilir.

Yatnm fonlanmin sagladif avantajlan asagidaki gibi siralayabiliriz:'*:

i Islem Maliyeti: Yatinm fonlan siirekli olarak menkul kiymet alim satim igiyle
ugrastiklan igin bireysel yatinmcilar veya fon talep edenlerin elde edemedikleri 6lgek

ekonomisinden yararlamrlar.

ii. Bilgi Uretimi: Yatinm fonlanmin profesyonel kadrolan herhangi bir borglamci
hakkinda borg verenden daha ¢ok ve dogru bilgiyi daha ucuza edinebilirler. Ancak fon
talep edenler agisindan giziiligi gerekli olan bilgileri de sakl: tutarlar.

iii. Boliinebilirlik ve Esneklik: Tek tek bireysel tasarruf¢ularin tasarruflanni birincil

menkul kiymet satin almak i¢in bir havuzda toplayan yatirim fonlan yatinmeilarin almak

17 TEVFIK, Giirman: S. 4

1% SOYDEMIR, Selim: "Amerika Birlesik Devietleri. isvigre, Kore ve Tiirk Hukuku'nda Yatirim
Fonlan ve Para Piyasasi Fonlannin Tiirkiye'de Olabilirligi", Sermaye Piyasas: Kurulu,
Yayimlanmamus SPK Arastirma Raporu, Ankara, Kasim 1986, S. 2
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istedigi bulyiikliiklerde katilma belgesi ihrag ederler. Fon talep edenler de hem tek tek
tasarruf sahipleriyle ugragmaktan hem de onlann istedikleri tutarda menkul kiymet

¢tkarma zorluklanindan kurtulurlar.

iv. Cesitlendirme ve Risk: Yatinm fonlan topladiklan fonlan g¢ok ¢esitli birincil

menkul kiymetlere yatirarak riski dafitirlar. Boylece yatinmcilara kendilerinin

ulagamayacaklan risk gesitlendirmesini saglarlar.

V. Vade: Yatinm fonlan satin aldiklan belirli vadelerdeki menkul kiymetleri daha
farkl: vadelerdeki ikincil menkul kiymetlere ¢evirerek hem fon kullanicilarinin hem de fon
arz edenlerin istegine uygun vadelerde fon ve menkul kiymet saglarlar. Bu da piyasada
likiditeyi arttinir. |

Vi, Uzmanhk ve Uygunluk: Yatinm fonlan tasarruf sahiplerinin isteklerini

kargilayacak uygun menkul kiymet segiminde uzmandirlar. Uzmanliklaniyla da yatirimeryr

uygunsuz segimlerden korurlar.

Yukanda yatirim fonlanmin fon arz ve talep edenler igin sagladifi avantajlara
deginilmigtir. Bu avantajlan saglayan yatinim fonlarinda bahsi gegen fonlann ilk agamada
nasil toplandigi fonun kurulug bigimiyle ilgilidir.

2.1.4 KURULUS BICIMLERI

Yatinm fonlan ya tiizel kisilie sahip bir anonim sirket seklinde, ya da inangh miilkiyet

esasna gore kurulurlar.'®

Omegin ABD'deki fonlar anonim sirket olarak, Ingiltere'deki fonlar ise inangh miilkiyet
temelinde kurulmuglardir. Sirket olarak kurulan fonlarda yatinmeilar pay sahibi olurken,
inangh miilkiyet bigiminde kurulan fonlarda yatinmcilar ortakhik hakianna sahip
degildirler. Yatinm fonlarinin kurulusundaki hukuki yap1 ti¢ unsurdan olugmaktadir:

1% KARSLI, Mubharrem: A.g.e. S. 142



i Yonetici sirket,
ii. Yeddiemin,
iii. Yatinmcilar.

Yonetici sirket bir fon kurarak katilma belgelerini ihrag eder. Yonetici sirket portfoyi
yonetmekle sorumludur. Menkul kiymetlerin saklanmasi ise bir yeddiemine devredilir.
Yeddiemin yénetici girketin verdigi direktifle menkul kiymet alimi-satimi yapar ve faiz ve
temettii gelirlerini tahsil ederek yatmmecilara dagitir. " Bu hukuki yap: Tiirkiye’de yatinm

fonlan incelenirken detayh olarak irdelenecektir.

Yatinm fonlan, ana farkliik fon toplama yontemlerinde olmak iizere gore iki gekilde
kurulmaktadr:

i Nakit Yéntemi,

i Avans Yontemi.
2.1.4.1 Nakit Yontemi

Nakit yontemi ile fon olusturmada fon sézlesmesi hazirlanip fon yéneticisi ve giivenilir
kisi belirlendikten sonra katilma belgeleri yatinmcilara satilarak fon olusturulur. Daha
sonra bu fonla, yatinm kurumu, sézlesmede belirlenmis amaca uygun girigimlerde

bulunmaya baslar.'*!

Bagka bir deyisle 6nce katilma belgeleri gikanlir, elde edilen paralarla s6zlegsmeye uygun
bir portfoy olusturulur. Ihrag edilen katiima belgeleri tamamen satildiktan sonra fon
portfoyii katilma belgesi sahiplerinin ortak miilkiyetine ya da yoénetici ortakh@mnmn inangh

miilkiyetine geger.'"?

19 SUNGU, Sevtap: A.ge., S. 4
' SARIKAMIS, Cevat: Sermaye Pazarlari, 1995, S. 112
2 SOYDEMIR. Selim: Amerika. . A.ge.S.6
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2.1.4.2 Avans Yontemi

Tahsis yontemi olarak da adlandinhlan avans yonteminde Once fon borglanarak bir
portfdy olusturulmakta, sonra yatmmecilara katilma belgeleri arzedilmektedir.'”® Bagka bir
deyisle kurucu fon igtiiziigiinde belirtilen fon tutarim yatinm fonuna avans olarak verir.
Mal varlii bu avansla olusturulur. Yatinmcilara olusturulan portfoyiin yani fonun
katilma belgeleri satildiktan sonra toplanan paralarla igtiiziikte belirtilen faiz oram dikkate

alinarak avans geri 6denir.

Tahsis yontemi ile fon kurulmas: durumlarinda bir taraftan fon kurucusu veya kuruculan
fon sozlesmesini hazirlayip yasal formaliteleri tamamlarken diZer taraftan bir fon
olusturulmaktadir. Tahsis edilen bu fonla bir portfoy kurulmakta, daha sonra ise yeni
katilma belgeleri hazirlanarak bu belgeler yatinmcilara satilmaktadir.'*

Kurulus asamasi, yatinm fonlaninda fonun toplanmasim saglar. Ancak hangi yatinmecinn
hangi yatinm fonuna yatinm yapacagy, baska bir deyisle hangi yatinm fonunun katilma
belgesini alacag: fonun tariyle ilgilidir. Risk ve getiri arasindaki dogrusal orantiy1 da goz
6;1ﬁne aldigimizda, fonun siuflandinlmasimin yatinmeilar i¢in ne kadar énemli oldugu
ortaya gikmaktadir.

2.1.5 YATIRIM FONLARININ SINIFLANDIRILMASI
Yatinm fonlanni,

i Portfoydeki kiymetlerin nitelifine gore yatirim fonlar,

ii. Yatinm hedeflerine gére yatinm fonlan,

iil. Portfoydeki pay sayisimn degisebilirligine gére yatinm fonlan,
iv. Kar dagitip dafntmadiklarina gére yatirim fonlan

olarak dort farkh simfta inceleyebiliriz. Calismanin bu bélimiinde bu dort simiflandirma

tizerinde de durulacak ancak galiymanmn portfoy yonetimi agamasindaki agiklamalara g1k

113 SUNGU. Sevtap: A.ge., S.5
14 SARIKAMIS. Cevat: A.g.e., S. 112
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tutmast agisindan portfoydeki kiymetlerin nitelifine gore simiflandirma daha detayh

incelenecektir.
2.1.5.1 Portfoydeki Kiymetlerin Niteligine Gore Yatirim Fonlan
Yatitm fonlarim portfoylerinin nitelifine gore agagidaki gibi siralayabiliriz:

i. Hisse senedi fonlari,

il Tahvil fonlari,

ii. Biiytime ve gelir fonlari,

iv. Para piyasast fonlan,

v. Uzmanlagmg fonlar,

Vi. Cift amagh (dual purposes) fonlar,
vii.  Altin fonlan.

Bu fonlar kendi iglerinde de portfoy niteliklerine gore simflandinlirlar. Caligmanin bu
kisminda adi gegen yatinm fonu tirlerinin genel 6zellikleri, islevsellikleri ve kullamm
alanlar1 tizerinde durulacaktir. Yukanda belirtilen siralamada ilk dort tip fon olan hisse
senedi, tahvil, bitylime-gelir ve para piyasas: yatinm fonlan, piyasadaki gecerlilikleri g6z
Oniine alinarak daha detayh iglenecek, diger ¢ fon olan uzmanlagmis, ¢ift amagh ve altin
fonlart hakkinda kisa bilgi verilecektir.

2.1.5.1.1 Hisse Senedi Yatirnm Fonlan

Hisse senedi yatim fonlarmin fon portfoyii agirhkh olarak cesitlendirilmis hisse
senetlerinden olusur. Bu fonlar agik ve kapal sonlu yatinm fonlan iginde en eski ve en
¢ok sayida olanlandir. Yonetim politikalar: ise hisse senedi piyasasinin durumuna ve
yonetimin takdirine gore degiskenlik gosterir; defansif veya saldirgan olabilir,'** bityiime
veya gelir amaglanabilir. Bu fonlann toplam varliimn %604 bir veya bir ka¢ endiistri

grubunun hisse senedinden olugur.™

13 AMBLING, Frederick: Investment-An Introduction to Analysis and Management, Prentice-Hall
Inc. 1965, S. 521
6 KARAOGLU, Emine: A.ge., S. 9
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Sirketin performansmni, biylime hizim veya sektorel gelismeleri dikkate alarak hisse

senedi fonlarni;

i Biiyiime fonlar,

ii. Saldirgan biiyiime fonlan,

iii. Sektor fonlar,

iv. Kiigiik sermayeli sirket fonlan,
v. Uluslararas: hisse senedi fonlar,

vi.  Indeks fonlan
olarak gruplamak miimkindiir.""’

i. Biyiime Fonlan: Hisse senedi yatinm fonlarnin en gézde olam biiyiime fonlar
(growth funds) olarak adlandinlan fonlardir. Bu tip yatinm fonlarmin en genel amac
sermayenin degerlenmesi, birincil hedefi de uzun vadeli biiyiime ve sermayenin artigidir.
Bu tip yatinm fonlan prensip olarak biiyiime potansiyeline sahip fakat bu biiyiimeyi
boliinme ve nakit gelirleri olmaksizin ya da bunlardan en az etkilenerek saglayacak hisse

senetlerine yatiim yaparlar.''®

ii. Saldirgan Biiyime Fonlan: Saldirgan yatinm fonlarinin yatinm amaci maksimum

sermaye kazanct elde etmektir, bu tip yatinm fonlarinda cari gelir 6nemli bir karakteristik
ozellik degildir.'"® Saldirgan yatinm fonlari genellikle yeni, kiigikk ve hisse senetleri ilk
defa halka arz edilen sirketlere yatinm yaparlar. Bu tip fonlardan bazlan ise daha fazla
risk tasiyan kisa vadeli 6zel bazi teknikler kullamirlar. Bahsedilen bu iki sebepten &tiirii
saldirgan yatinm fonlaninda risk diger biitiin yatinm fonlarindan daha fazla olmaktadir.’®

Saldirgan yatinm fonlanmmn fazla risk tagtyan kisa vadeli ozel tekniklerden olusan

stratejisi, ucuza alip pahaliya satmak stratejisinin tersi olan pahaliya satip ucuza almak

"7 NAL, Targan: Gelisen ..., A.g.e., S. 50

!¥ GITVAN, Lawrence J.and JOEHNK. Michael D.: Fundamentals of Investing, Third Edition, Harper
and Rows Publishers, 1988, S. 526

1'% COHEN, Jerome B.; ZINBARG, Edward D.; ZEIKEL, Arthur: Investment Analysis and Portfolio
Management, Fifth Edition, Richard D. Irwin Inc., 1987, S. 628

120 fnvestment Company Institude: "Mutual Funds 1995 Fact Book”, 35th Edition, S. 17
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stratejisi geklinde Ozetlenebilir. Ucuza alip pahaliya satmak durumunda en fazla menkul
kiymetin degeri kadar zarara uframa riski varken once satmak durumunda fiyatin
yiikselig sinin olmadigindan ne kadar zarar edilecegi bilinememektedir. Riske katlanabilen
yatinmeilar igin olan bu fonlar ¢ok biiytik getiri saglayabilmektedirler. Bu tip fonlar fonu
alip unutan yatirimet igin olmayip, piyasada ve fonun portfoyiindeki gelismeleri yakindan

takip etmeyi gerektirmektedir.'*!

iii. Sektor Fonlan: Sektor fonlann portfdy ¢esitlendirmesi ve yatinim alanlari yalmzca
belirli sektorlerle siurlandinlmugtir. Sektdér yatinm fonlan, aym amaca hizmet eden bir
veya birkag farkh sektorden sirkete (sirketler farkli sektorlerde bulunsalar da, sonug
olarak yapilan hizmet tek bir sektorle alakali oldugundan) konsantre sekilde yatirim
yaparlar: Ornek olarak saglk sektoriinde ilag firmalanna, hastane yonetim firmalanna,

tibbi gereg firmalarina yatinm yapiimas: gibi.'?

iv. Kiigiik Sermayeli Sirket Fonlan: Sermayeleri fazla olmayan kiigiik sirketlere

yatrim yapan kigiik sirket fonlan maksimum biiyiime fonlan ile benzerlik
gostermektedir. Maksimum biiyiime fonlarinin yatinm yaptigs sirketler kurulma agamasini
gegmis ancak hala biiyiime devresinde olan sirketlerdir. Kiigiik sirket fonlan da kiigitk
sirketlere ve ilk defa halka arz edilen sirketlere yatinm yaparak yeni ¢ikan sirketlerin
risklerini almaktadir. Ancak bu fonlar maksimum biyiime fonlanndan farkh olarak
yitksek risk ve yiiksek teknoloji ile ¢aligan sektorlerde yogunlagmamaktadir. Cogu kiigiik
sirket fonu, portfoyiinde hissesi olan bir sirketin biiyiimesi durumunda hisselerin satilmasi
gibi bir sart koymadifindan 6mek olarak ABD’de Microsoft, Amgen gibi sirketlerin
hisseleri hala s6z konusu fonlarin portfoyiinde onemli bir yer tutmaktadir. Bu fonlarn
kiigtik sirketlere yatinm yapmalanimn sebebi, bu sirketlerin biiyiik sirketlerden gok daha
hizh bitylimeleridir. Ornegin ¢ok biiyitk bir uluslararasi sirkette sonuglan fark
edilmeyecek yeni bir triin kiigiik bir girkette karlan katlayarak arttirabilir. Kiigiik sirket

2 TEVFIK. Giirman: A.ge., S. 11
12 GITVAN, Lawrence J.and JOEHNK, Michael D.: A.g.¢., S. 530
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fonlan ozellikle ABD’de 1991 ve 1992 yillarinda biyiik getiriler saglayan yatinm fonlar

olarak dikkatleri iizerlerine toplamuslardir. '@

V. Uluslararas1 Hisse Senedi Fonlan: Uluslararasi hisse senedi fonlann yabanci

tilkelerin hisse senetlerine yatirim yapan hisse senedi fonlandir.

vi. Indeks Fonlan: "Karsisindakini altedemiyorsan onunla birles" séziinden hareketle
kurulan indeks fonlan, portfoylerini endeksler dogrultusunda olustururlar. Ornek olarak
ABD’de indeks fonlarn 'Standart and Poors 500" gibi piyasa endekslerinin paralelinde

124 Bpylece baganlanm piyasamin baganisima birakmig olurlar.

olusturulmas: verilebilir.
Piyasa fonlan (market funds) olarak da bilinen indeks fonlanmin yatinm yéntemleri

pasiftir, ¢iinkii sadece piyasa portfoyiine yatim yaparlar.'*
2.1.5.1.2 Tahvil Yatirnm Fonlar:

Sabit getirileri nedeni ile genelde gelir fonlan olarak adlandirnilan tahvil yatinm fonlarn,
cogunlukla 6zel ve kamu kesimi tahvil ve bonolarindan olusan sabit bir gelir

hedeflemektedir.'%

Bu fonlar giivenilir ve istikrarli 6deme yapan fonlardir, ancak maruz kaldiklan ¢ tip risk
bulunmaktadir:

i Birincisi, faiz oram riskidir. Cari faiz oranlan yiikseldigi zaman tahvillerin fiyati
yukselecek, getirileri diigecektir.

iL. Ikincisi, satmalma giicii riskidir. Enflasyon, sabit getirili bir menkul kiymetin
satinalma glicinii zayiflatmaktadir. Fona yeni ahinan tahviller yiltksek oranh faize sahip
iken, eskiden fona alnan tahviller diigiik getiriye sahip olacaklardir. Bu tahvillerin

'3 TEVFIK, Giirman: A.ge., S. 11

124 «Standart & Poors” ile “Moody’s” firmalarin, yatirim fonlarinin ve iilkelerin kredibilitelerini belli
standartlar dogrultusunda belirleyen rating (kredi derecelendirme) kurnluglandir. “Standart & Poors
500" endeksi, S&P standartlarina gére ABD’de en ¢ok iglem goren ilk 500 hisse senedini
gOstermektedir.

125 SOYDEMIR, Selim: Amerika ..., A.ge., S.22

126 KARAOGLU, Emine: A.ge., S. 11
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satilmas: ise fon agisindan bir kayp olacaktir. Faiz oranlaninin diistigi donemlerde ise

bunun tersi olacaktir.
iil. Ugiincii tip risk ise, geri ddememe riskidir. Tahvil ihra¢ eden anonim ortakliklar

anapara ve faizlerini 6demedikleri zaman bu tip risk ortaya ¢ikmaktadir.'”’

Tahvil fonlarmin kesin bir vadesi yoktur, itfasi gelen tahvilin yerine yenisi satin
alindigindan vade devamli uzar ve ortalama rakamlar iizerinden islem goriir.'*®

Tahvil fonlan aldiklan risk derecelerine gore;

1. Kredi derecesi yitksek sirket tahvil fonlari,
i. Devlet tahvili ve hazine bonosu fonlan,
ii. Yiiksek getirili tahvil fonlarn,

iv. Vergiden muaf fonlar,

V. Uluslararas: tahvil fonlan
seklinde simiflandiniimaktadir.'®

1. Kredi Derecesi Yiiksek Sirket Tahvil Fonlan: Kredi derecesi belli bir standartin

lizerinde olan sirket tahvillerine yatirim yapan tahvil fonlandir. Sirketlerin kredi dereceleri
ise genellikle kredi derecelendirme kuruluglart tarafindan belirlenen standartlar
dogrultusunda belirlenir. Oregin ABD’de yiiksek kredili tahvil fonlarmda portfoyiin tigte
ikisi Moody's standartlarma gore Baa veya daha fazla kredibiliteli, S&P (Standart and
Poors) standartlanna gore BBB veya daha fazla kredibiliteli girket tahvillerinden
olugur.®® “S&P” standartlanna gore verilen BBB ve “Moody’s” standartlarina gore

verilen Baa notlari, borg 6deme kapasitesinin uygun oldugu anlamina gelmektedir.

ii. Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu Fonlan: Devlet tahvili fonlari, devlet tahvillerine

yatinm yapan tahvil fonlandir ve bunlar hazine bonolarina, devlet garantili ipotekli

tahvillere ve diger devlet senetlerine yatinm yaparlar. ™!

%7 SUNGU, Sevtap: A.ge., S. 9

128 EROLGAG, Yilmaz: Profesyonel Para Yonetimi, Yayimevi belirtilmemis, 1993, S. 186
1 NAL, Targan: Gelisen ..., A.ge., S. 51

130 Mutual Fund 1993 Fact Book: A.g.e., S. 17

131 COHEN, Jerome B.; ZINBARG, Edward D.: ZEIKEL, Arthur: A.g.e., S. 628
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ii. Yiiksek Getirili Tahvil Fonlarn: Yiiksek getirili tahvil fonlar, daha ¢ok yiksek
getiri saglayan ve genellikle S&P (Standart and Poors) standartlarina gére BB veya daha

asaf dereceli tahvillere yatinm yaparlar.”®? “S&P” standartlarina gore verilen BB notu,

odeme kapasitesinde risk oldugu anlamina gelmektedir.

iv. Vergiden Muaf Fonlar: Vergiden muaf fonlar da iilke i¢indeki cesitli eyalet ve

belediyelerce cikartilan tahviliere yatinm yaparlar.'*

v. Uluslararast Tahvil Fonlari: Uluslararas: tahvil fonlan, faiz oranlan yiiksek olan
tlkelerin 6zel sektoér ve kamu tahvillerine yatinm yapmayr amaglayan fonlardir. Fon
yoneticisinin de@isen global piyasa kosullarini, uluslararasi 6demeler dengesini, para

134

degerlerinin devaliiasyon ihtimallerini gok yakindan takip etmesi gerekir.
2.1.5.1.3 Biiyiime ve Gelir Yatirnm Fonlar

Biytime ve gelir fonlanimin amaci, uzun vadeli biyiime saglamak ve gelir elde etmektir.
Genellikle bu tip fonlarda portfoyiin %25 ile 40" arasinda bir oran tahvil gibi sabit getirili
menkul kiymetlerden, geri kalan kisim ise yiiksek dereceli defer artist saglayan hisse
senetlerinden olusur. Burada hisse senetleri sermaye artiggm saglarken, sabit getirili
menkul kiymetler de toplam getiri igindeki cari geliri olusturur. Bu fonlar, denge

135 Dengelenmis fonlarin amaci da portfoyiin sabit getirili

fonlariyla benzerlik gosterirler.
menkul kiymetler kismundan bir gelir elde etmek, diger kismindan da anlaml bir biiyliime
saglamaktir. Bu fonlanin tabiati geregi portfoylerinin beta katsaylan 1'den kiigik
olacaktir,”® ¢iinkii piyasa yitkselirken portfoyiin degeri daha diigiik oranda yiikselecek,

piyasa diiserken de daha diisiik oranda diigecektir.”’

132 TEVFIK, Giirman: A.gee., S. 12

133 TEVFIK, Giirman: A.g.e., S. 12

134 EROLGAG, Yilmaz: A.g.e., S. 187

35GITVAN, Lawrence J.; JOEHNK, Michael D.: A.g.e., S. 527

13¢ Beta katsayisi modern portfoy teorilerinden Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’nde menkul kiymetin
piyasa portfyii ile olan iligkisini gostermektedir. Caligmanin portfdy teorilerinden “Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli” kisminda konuyla ilgili detayl: bilgi verilmistir.

'*” SOYDEMIR, Selim: Amerika ..., A.g.e., S. 20
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Biyiime ve gelir fonlarina 6rnek, IBM, Exxon, Ford ve General Electric gibi Blue-Chip

sirketlerin'*® hisse senetlerine yatirim yapan fonlardir.'

2.1.5.1.4 Para Piyasas1 Yatirim Fonlari

Para piyasas! yatirim fonlan para piyasinda satilan kisa vadeli menkul kiymetlere yatinm
yapar. Yatinm yelpazesinde genellikle hazine bonolan, biyitk bankalarin mevduat

sertifikalari ve finansman bonolar gibi en giivenilir ve stabil menkul kiymetler yer alir.**

Para piyasasi yatirim fonlan 6zellikle enflasyon ortaminda gelisme gostermektedir. Ciinkii
bu ortamda genelde kisa vadeli finansman araglarimin faizleri veya gelirleri uzun vadeli
araglardan daha yiiksektir. Giivenilir ve esnek oluglan, iizerine gek kegide edilebilmesi,
para piyasasi fonlarmn cazibesini arttirmaktadir. Para piyasas: fonlarmin vadeli mevduat
hesaplanndan fazla bir fark gostermemesi, yatirim fonlan ile bankalar arasinda yogun bir

rekabete neden olmustur.'*!

Para piyasasi yatinm fonlanm {i¢ kisimda inceleyebiliriz:

i. Genel Amagh Para Piyasast Yatirim Fonlar,
ii. Vergiden Muaf Para Piyasast Yatirim Fonlar,

1ii. Hazine Bonosu Para Piyasas1 Yatirim Fonlan.

Genel amagh para piyasasi yatinm fonlan hazine bonosu, finansman bonolan ve banka
mevduat sertifikalan gibi tiim para piyasast araglanna yatinm yaparlar, ellerindeki fonu en

cekici kisa vadeli getiriye yonlendirirler.

Vergiden muaf para piyasasi yatnm fonlan ise yatinmlanim kisa vadeli (30-90 giin)

vergiden muaf yerel menkul kiymetlerle smirlamak durumundadirlar.

138 Blue-chip sirket, pozitif kazang biiyiimesi ve temettii artis1 ile uzunca bir siiredir varhim siirdiiren
saglam girkettir,

1% TEVFIK. Giirman: A.g.e., S. 13

140 COHEN. Jerome B.: ZINBARG, Edward D.; ZEIKEL, Arthur: Age.,S 628

1 INAL, Targan: Geligen ..., A.g.e., S. 51
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Hazine Bonusu para piyasasi yatinm fonlan ise yalmz hiikiimetin ihrag ettii hazine
bonolanna ve kisa vadeli menkul kiymetlere yatinm yapabilirler, bu sayede riski efektif

olarak elimine ederler.'*

Amerika Birlesik Devletlerinde ilk para piyasasi yatinm fonu Kasim 1972'de yalnizca
yiizbin Amerikan Dolan toplam aktifle kurulmugtur. ABD’de halen diger yatinm fonu

tiplerinden ¢ok daha fazla para piyasasi yatinm fonu bulunmaktadir.

Para piyasasi yatinim fonlarimn avantajlarin ti¢ baglik altinda toplayabiliriz:'**

i Olgek ekonomisi (Economies of Scale): Fonlan bir havuzda topladig igin birgok
yatinmemnn parastyla portfoy isletmekte, boylece yonetim ve igletme giderlerini tek tek

yatinmecilara gore daha aza indirgemekte ve dolayisiyla maliyeti disiirmektedir.

ii. Likidite ve Bolinebilirlik (Liquidity and Divisibility): Para fonunun katilma
belgelerinin her giin alimp-geri satilabilmesi yaminda, fonlann dogalan geregi kisa vadeli
para piyasasi araglanna yatinm yapmalan yiiziinden, yatinmcilarin piyasa faiz
oranlarindaki oynamalardan etkilenmeleri ¢ok kiiclik bir olasiiktir. Bu nedenle de

yatinmeilar, piyasann belirsizliklerinden korunmug olmaktadiriar.

iii. Portfoy Cesitlendirilmesi (Diversification): Para fonlan diger fonlar gibi
portfoylerine ¢ok ¢esitli vade, risk ve getirisi olan menkul kiymetleri dahil ederek

yatinmecilara tek baglarina gergeklestiremeyecekleri bir risk ¢egitlendirmesi imkam sunar.

Ekonomik belirsizlik durumunda yatinmciyi korumak amaciyla sermaye Dpiyasasi
kurullaninin para piyasast fonlarina yatinm smirlamalan getirdigi ilke uygulamalannda
gortilmektedir. Bunun bir 6rnedi, ABD Sermaye Piyasasi1 Kurulu tarafindan para piyasasi
fonlanmn portfoy yapilarina vade ve yatinm tiirii agisindan getirilen simirlamalarda
gorilmektedir. Yatinm fonu portfoyiindeki kiymetlerin vadeleri 120 giinden 90 giine
indirilmig, bunun yamsira portfoyiin belli bir biyikligiinin uluslararast kabul edilen

derecelerin altina inmemesi gerektii kosulu getirilmigti. Buna gére derecelendirmesi

12 GITVAN, Lawrence J.and JOEHNK, Michael D.: A.g.e., S. 529
3 SOYDEMIR, Selim: Amerika ..., A.g.e., S. 26
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Standart&Poors tarafindan A2 olarak ve Moody's tarafindan P2 olarak belirlenen
sirketlerin hisse senetlerine yapilan yatinmlar, fon portfoytiniin %5'ini agmayacaktir. Bu
gelisme belirsizlik ortaminda digiik getirisine ragmen hitkiimet ve belediyelerin gikardig
vergiden muaf senetleri igeren yatinnm fonlanim (verginin yiiksek oldugu eyaletlerde daha
onemlidir) ve ABD hitkiimet bonolarim igeren yatinm fonlanm cazip hale

getirmektedir.'*
2.1.5.1.5 Uzmanlasmis Fonlar, Cift Amach Fonlar ve Altin Yatirim Fonlar:

Uzmanlagmus fonlar esas olarak belirli endiistrilerin, belirli mah tireten firmalarin menkul

kiymetlerine ve beklenen tutarda gelir getiren menkul kiymetlere yatirim yaparlar.

Cift amach fonlar, 1960'larn ortasinda Ingiltere'den Amerika'ya gegen 6zel amacgh ve
kapal sonlu fonlardir. Fonlann sermayeleri yan yariya béltiniir. Birinci yan gelir isteyen
yatinmeilara, ikinci yanida biyiime isteyen yatinimcilara satilir. Gelir isteyen yatinmeilar
yatinmlanmn iki katt olan bir havuzun gelirini elde ederken, biiyiime isteyenler de aym

sekilde yatinmlannm iki katiin sermaye kazancim veya zaranm elde ederler.'®’
Altin fonlan ise portfyleri kiymetli maden ve altindan olugan fonlardir.
2.1.5.2 Yatirn Hedeflerine Gore Yatirnm Fonlan

Yatinm fonlanmn ayn kategorilere konulmasim gerektiren unsurlardan biri de yatinm
fonlarimn yatinm hedefleridir. ABD Yatinm Ortaklifi Sirketi (Investment Company
Institute-ICI) tarafindan yatinm hedefleri dikkate alinarak, 22 farkh yatinm fonu
smiflamasi yapiimaktadir. ICI bu siralamada; fonun hedefi ile yatinmcinin hedefi
arasindaki uyumu, fonun elde tutulma stiresini, fon performans tahminini, potansiyelini,

borsa endekslerine gore gelisimini dikkate almaktadir.'*

Caligmamin bu bolimiinde ICI'ye gore 22 farkli yatinm fonu siralamasi yapilacak ve

kisaca bu fonlara deginilecektir. Ancak siralamada yer alan yatiim fonlarindan daha énce

1% UNAL, Targan: Gelisen ..., A.g.c., S.51
15 SOYDEMIR, Selim: Amerika ..., A.ge.. S.21
146 INAL, Targan: Gelisen .... A.g.e., S. 52
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“yatmm fonlanmin portfoy nitelifine goére simuflandinlmasi” esnasinda incelenenler

caligmada tekran bertaraf etmek igin yalmzca ismen belirtilmistir.

i Hizh Biiytime Fonlars;
Mali biinyeleri kuvvetli sirketlere yatinm yapan biyiime fonlanidir. Bu fonlarin hedefi

maksimum sermaye kazanci elde etmektir. '’

ii. Dengeli Fonlar;
Dengeli fonlanin yatinm amaglar yatinmeinn ana parasim korumak, cari gelir 6demek, ve

hem 6dedikleri gelirin hemde ana paranin uzun donemli bityiimesini saglamaktir.
Imtiyazh hisse senetleri, tahviller ve adi hisse senetlerinden olusan karma bir portfoye

sahiptirler."*®

iii. Sirket Tahvil Fonlan
Gelir fonlan gibi yitkksek gelir hedefleyen fonlardir, Portfyiin biyitk kismuini sirket
tahvillerinden, kalan ise hazine bonolan veya federal kuruluslarca ¢ikartilan tahvillerden

olusur.'*

iv. Esnek Yatinm Fonlan
Piyasamin durumuna goére bir yatinm aracina (hisse senedi, tahvil veya para piyasast

araglart) veya bunlann bir kombinasyonuna yatiim yapabilen fonlardir, yatinm

konusunda herhangi bir siurlama yoktur.'®

V. Milli Ipotek Birligi Fonlan

Milli ipotek birligi fonlan, garantilenmis ipotek senetlerine yatiim yapan fonlardir. Ornek
olarak ABD’de Devlet Milli ipotek Birligi tarafindan garantilenmis ipotek senetlerine
yatinm yapan fonlar verilebilir. ABD’de Ginnie Mae veya GNMA fonlan olarak da
adlandinlan fonlanin bu kategoriye girmesi igin yatnm fonu portfSyiiniin ¢ogu bu

senetlerden olusmahdir.’!

17 UNAL, Targan: Geligen ..., A.g.e., S. 51

1“8 COHEN, Jerome B.; ZINBARG, Edward D.; ZEIKEL, Arthur: A.ge., S. 628
1 TEVFIK, Giirman: A.ge., S. 15

150 Mutual Fund 1995 Fact Book: A.g.e., S. 17

13! TEVFIK, Giirman: A.ge., s: 16
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Vi. Global Fonlar

Global tahvil ve hisse senedi fonlan olarak ikiye aynlirlar. Global tahvil fonlan tiim
diinyadaki sirket ve hiiktimetlerin tahvillerine yatinm yaparak yiiksek seviyeli gelir
hedefleyen fonlardir. Global hisse senedi fonlanmin hedefi ise tiim diinyadaki hisse

senetlerine yatinm yaparak sermayenin degerlenmesini saglamaktir.*

vii. Karma Gelir Fonlan

Bu tip fonlarin hedefi gelir saglayan hisse senedi ve bor¢lanma senetlerine yatinm yaparak
yatinmeilan igin yiksek getiri saglamaktir.'”® Fonlarin portfoyiinde higbir gesit ya da
sektore ait menkul kiymetler agirhik tagimamakla birlikte bazen tamnmug bir indeksin

(Dow Jones gibi) hesaplama listesindeki sirketlerin hisse senetleriyle olusturulurlar.'**

viii. = Uzun Vadeli Eyalet Belediyve Tahvil Fonlan

Belediye tarafindan demiryolu, hastane, havaalam, kopri gibi sosyal projeleri
gergeklestirmek igin ihrag edilen tahvillere yatirim yaparlar. Bu tip menkul kiymetler
cogunlukla federal hiikiimet tarafindan vergilendiriilmez ve eyalet tarafindan da

vergilendirilmeyebilirler. ***

ix. Kisa Vadeli Beledive Tahvil Fonlan
Kisa vadeli yerel menkul kiymetlere yatirim yaparlar, vergiden muaf para piyasas: yatinm
fonu olarak da bilinirler.'*®

X. Uzun Vadeli Belediye Tahvil Fonlan
Portfoyiiniin yalmzca bir tek eyalet tahvilinden olusmasi diginda eyalet belediye yatirim

fonlan gibidir. '’

152 Mutual Fund 1995 Fact Book: A.g.e., S. 17

153 TEVFIK, Giirman: A.g.e., S.17

154 KARLI, Muharrem: A.g.e., S. 145

155 Mutual Fund 1995 Fact Book: A.g.e., S. 17

156 COHEN, Jerome B.; ZINBARG, Edward D.; ZEIKEL, Arthur: A.g.e., S. 628
157 Mutual Fund 1995 Fact Book: A.ge., S. 18
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xi. Opsiyon ve Gelir Fonlan

Ulusal menkul kiymet borsalaninda satim opsiyonlant ahp satarak, temettii 6deyen
sirketlerin senetlerine yatinm yaparak yiiksek cari kazan¢ hedefleyen fonlardir. Cari
kazang genellikle opsiyon satmaktan elde edilen temettli primlerinden, portfoydeki
menkul kitymetlerin satigindan elde edilen kisa dénem kazanglarndan ve almm iglemlerinin

kapatilmasindan dogan getiriden olusur.'*®

xii.  Avarlanabilir Oranh Hiikiimet Ipotek Fonlari (ARM)

Faiz haddindeki yiikselmelerin riskinden korunmak amaciyla yaratilmis olan bu fonlarn
portfoyiindeki kiymetlerin gogu federal kurumlar tarafindan garantilenmigtir. Ipotek
fonlan genellikle sabit oranlt ipotege dayali menkul kiymet igerirler ve faizlerdeki yiikselis
anaparadan kayip riskini de beraberinde getirir. Buna karsthk ARMlerin faiz haddi
degiskendir, fakat bu degiskenlik genel faiz haddi seviyesine gore degil, yan yil veya yillik
olarak ipotege gore ayarlanir. Boylelikle, faiz oranlan yillik olarak ayarlanan ARMer bir
yillik tahvil gibi diigiiniilebilir. Anaparay1 kaybetmek riski ihmal edilebilecek diizeydedir.
Dikkat edilmesi gerekli nokta diigen faiz oranlandir. Bu durumda ayarlanabilir oranh
ipotek fonlar: net varlik degerlerinden kaydedilir.'*

xiii.  Cevrilebilir Tahvil Fonlan

Hisse senedine gevrilebilir tahvillerden olusur.

xiv.  Biiyiime Fonlan

XV. Biiyiime ve Gelir Fonlan

xvi.  Yiiksek Getirili Tahvil Fonlan
xvii. Tahvil Gelir Fonlan
xviii. Hisse Senedi Gelir Fonlan

xix.  Uluslararas: Fonlar

1% TEVFIK, Giirman: A.ge., S. 19
13 TEVFIK. Giirman: A.ge., S. 20
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XX. Para Piyasast Fonlan
xxi.  Kiymetli Maden veya Altin Fonlan

xxii. Hiikiimet Gelir Fonlan

1940 ile 1985 yillan arasinda Amerika Birlesik Devletlerinde piyasada bulunan
gruplandinlmis yatirim fonlan sayisi Tablo-II’de gOsterilmistir:

TABLO-II : ABD’de Piyasasa Bulunan Gruplandirilmig Yatinnm Fonlan Sayisi
(1940-1985)
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Kaynak: PERRITT, Gerald W.: Mutual Funds and Your Investment Portfolio, Second
Edition, Investment Information Services Inc., 1987, S.6’dan almp grafik haline getirilmigtir.

2.1.5.3 Portfoyde ki Pay Sayisinin Degisebilirligine Gore Yatirnm Fonlan

Yatinm fonlann 1800'lerin sonlarinda Once kapali-sonlu olarak kurulmus, daha sonra
1920'i yillarda agik sonlu fonlar ortaya gtkmugtir. Ik agik sonlu fon 1924'de Boston'da
kurulmustur.
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Yatinm fonlanni portfoydeki pay sayisinin degisebilirligine gore li¢ ana baghk altinda

inceleyebiliriz: Agik sonlu fonlar, kapah sonlu fonlar ve yan-agik sonlu fonlar.
2.1.5.3.1 Agik Sonlu Yatirnm Fonlar

ABD'de "Open-end Investment Companies" veya "Mutual Funds", Ingiltere'de "Unit
trust" olarak bilinen agik sonlu yatinm fonlar1 genellikle 6zel yasalarla diizenlenirler. Ilk
ihragtan sonra katilma belgelerini geri almaya veya yenilerini satmaya her an

hazirdirlar. '

Acik sonlu fonlar deBigken sermayeli olarak kurulurlar, yani istedikleri zaman
sermayelerini arttirp azaltabilirler. Dolayisiyla yeni katilma belgesi ¢ikarma ve itfaya
iliskin herhangi bir kisitlama s6z konusu degildir, bu sebepten 6tiirii ikincil piyasalan
gelismemigtir. Katilma belgeleri alict ve saticilann karsilagsmasina bagh olmadan iglem
gorebilmekte, arz ve talep ile kontrol edilemeyen birim katima pay: fiyati, bir énceki
gliniin piyasa kapany fiyatina gére belirlenmektedir. Yatinm agisindan agik uglu yatinm
fonlanmin dikkati geken yonii; dolagimdaki katilma belgesi sayisina ve portfoyiindeki
kiymetlerin piyasa fiyatina bagh olarak gerceklesen katilma pay: fiyatlamasi nedeni ile fon
fiyatimin diigen bir piyasada da yiikselebilmesi ve nakit pozisyonu nedeni ile tasidid likit
olma ozelligidir. "'

Agik sonlu fonlar satiy komisyonlan olan ve olmayan fonlar (load ve no-load funds)
olmak iizere ikiye aynlirlar. Satig komisyonu en yiiksek %8,5 oraninda alinmakta ve bu
komisyon karsiifinda yatiimci aract kurumdan, galigmamzin onceki boélimlerinde
isledigimiz cesitli tip ve dzellikteki fonlardan hangisi veya hangilerine katilmasi gerektigi
konusunda tavsiye almaktadir. Satiy komisyonu olmayan fonlarda ise yatinmci araci
kurumun hangi fona yatinm yapacagina iligkin tavsiyesi olmadan tercihini yapmak

durumundadir. Satiy komisyonu olan fonlarda yatinme: her tiirlii hizmeti veren araci

19 SOYDEMIR, Selim: Amerika ..., A.ge., S. 7
16! INAL, Targan: Gelisen ..., A.g.e., S. 50
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kurulusa giderken (full service brokerage), satiy komisyonu olmayan fonlarda ise belli

hizmeti veren araci kurulusa (discount brokerage) bagvurmak zorundadir.'*
2.1.5.3.2 Kapah Sonlu Yatirim Fonlan

Amerika Birlesik Devletlerinde "Close-end Investment Companies”, Ingiltere'de
“Investment Trust" olarak bilinen kapali-sonlu yatirim fonlarimin diger anonim ve limited
(Ingiltere'de) sirketlerden faaliyet alanlan disinda herhangi bir farklan yoktur. Genellikle
anonim girketleri ilgilendiren yasalar g¢ergevesinde diizenlenen kapali sonlu yatirim
fonlanmin sermayeleri sabittir. Sirketin sermayesi sadece pay sahiplerinin onayiyla

arttinilabilir veya azaltilabilir.'®*

Kapali sonlu yatinm fonlan agik uglular gibi yeni katilma belgeleri ihrag edememektedir.
Katilma belgelerinin ihrag¢ degerleri, iskonto hesabina gore saptanmaktadir. Bu tip
fonlann katilma belgelerinin sahipleri istedikleri zaman paraya ceviremediklerinden
belgeler ikincil piyasada almp satiir. Bu nedenle ikincil piyasalan gelismigtir. Katilma
belgelerinin rayi¢ bedelleri borsada olusan arz talep dengesi ile belirlenir. Kapah sonlu
fonlar agik sonlulara nazaran daha az likittirler. Portfoyleri genellikle yeni kurulan
sirketlerin menkul kiymetleri ile borsaya kote edilmemis menkul kiymetierden

164

olugturulmaktadir.

Kapah sonlu fonlarn bir tiiri de daha 6nce bahsi gegen ¢ift amagh fonlardir. Bu tip
fonlann yanst gelir getirici menkul kiymetlere, difer yans: da sermaye kazanci saglayan
menkul kiymetlere yatinlmaktadir. Gelir almak isteyen yatinmcilar portfdydeki menkul
kiymetlerin temettiilerini alirlar. Sermaye kazanci isteyen yatinmcilar ise menkul

kiymetlerin deger artigindan faydalanir.'®®

162 SUNGU, Sevtap: "Genel Olarak Yatinm Fonlan ve Tiirkiye'deki Uygulama", Sermaye Piyasasi
Kurulu, Yayimlanmamis Aragtirma Raporu, Ankara, Aralik, 1987, S. 3

13 SOYDEMIR, Selim: Amerika ..., A.ge., S. 7

1% KARAOGLU, Emine: A.ge., S. 8

165 SUNGU, Sevtap: A.g.e., S. 4
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2.1.5.3.3 Yan-acik Sonlu Yatirim Fonlar

Sermayeleri arttinlabilen ama azaltilamayan fonlardir, fon sermayesi ancak daha 6nce
belirtilen tavana kadar yiikseltilebilmektedir. Ancak paylann itfasi hala garantilidir.'*® Bu

tir fonlar Tiirkiye’deki kayith sermaye sistemine benzemektedir.
2.1.5.4 Kar Dagitip Dagitmadiklarina Gore Yatirrm Fonlan
Fonlar kar dagitan ve dafitmayanlar olmak tizere ikiye aynilabilir.

Kar Dagitan Yatinm Fonlaninda, yatinm fonlanm yéneten kurulug yil sonunda deger
artigt ve tahsil edilen temettii ve faiz tutan olarak fonun tutarim hesaplar, i¢ tiziigiine
gore belli bir miktanim katima belgesi sahiplerine kar payr olarak 6der. Bu 6deme
sonucunda katilma belgelerinin degeri de hisse senedi ve tahvillerde oldugu gibi, yapilan

odeme kadar diiser. Bu durumda katilma belgelerinin temettii kuponu tasimas: gerekir. ¢’

Kar Dagitmayan Yatm Fonlarinda ise, fonda olusan kar, katiima belgelerinin giintiik
fiyatlarina yansir. Hesap donemi sonunda aynca kar dagitilmasi sézkonusu degildir.
Katilma belgelerini herhangi bir iggiinii fona geri sattiklarindan ellerinde tuttuklan siire

igin fonda olugan kardan paylanm almus olurlar.'s®

16 SOYDEMIR, Selim: "Yatinm Fonlar”, Sermaye Piyasas: Kurulu, Yayimlanmam:§ Arastirma
Raporu, Ankara, Eylil, 1985, S. 3

167 K ARSLI, Muharrem: A.g.e., S. 145

168 Sermaye Piyasas: Kurulu, “Menkul Kiymetler Yatinm Fonu Inceleme Rehberi”, inceleme
Degerlendirme ve izleme Dairesi Bagkanhifn, Ankara, Ocak 1993, SS: 3-4
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE'DE YATIRIM FONLARI

3.1 YATIRIM FONLARININ TANIMI VE MAHIYETI

Calismamn bundan o6nceki bolimiinde de belirtildigi lizere yatinm fonlari, emanet
miiessesinden yararlanmak suretiyle kurulan ve gesitli menkul kiymetlerden olusan bir

portfdyii giivenilir kisi sifatiyla isleten kuruluglardir.

Calismamn bu bolimiinde yatinm fonlanmin fonksiyonlan, kuruluslani ve isleyisleri

Tirkiye’deki diizenleme ve uygulamalara gore tamtilacaktir.
3.1.1 TURKIYE’DE YATIRIM FONLARININ TANIMI VE GELIiSimi

Finansal kuruluglar tarafindan sunulan finansal hizmetlerdeki cesitlilik diinyada son
yillarda bityiik artiy gostermistir. Ulkemizde ise 1980’lerden itibaren yasanan ekonomik
liberalizasyonun bir etkisi olarak, finans piyasamuzda hizh gelismeler ve bilyiime
gorilmektedir. Ozellikle 1981°de Sermaye Piyasasi Kurulunun olusturulmast ve 1986’da
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'min faaliyete gegmesiyle bu gelismeler kendini
gostermistir. Yatinm fonlan da bu gelismenin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan bir

enstriiman olmugtur.'®

Yatinm fonlan Tirkiye’de itk defa 2499 sayihi Sermaye Piyasast Kanunu ile sermaye
piyasasinin yardimer kurulusu olarak Tirk Hukuk Sistemine girmistir.'™ Sozkonusu
Kanun’un verdigi yetki kapsaminda Sermaye Piyasast Kurulu'” 12/12/1986 tarih ve
19310 sayth Resmi Gazete’de “Menkul Kiymetler Yatinm Fonu Katilma Belgelerinin
Ihracina ve Halka Arzina Dair Esaslar Tebligi"ni yayimlayarak konuya iligkin ilk kapsamh

diizenlemesini yapmus, bu diizenlemenin ardindan ilk yatinm fonu 1987 yilinda faaliyete

1% KTYMAZ, Halil: “Yatirun Fonlan Gergekten Profesyonellerin Elinde mi?”, Diinya Gazetesi,
12.07.1997

170 Yatinm fonlan 1982 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 30°uncu Maddesinde
“Menkul Kiymetler Yatinm Fonu” adiyla sermaye piyasasinin bir yardime: kurulusu olarak yer almugtir.
1" Sermaye Piyasast Kurulu calismanin geri kalan kisimlarinda Kurul olarak amilacakur.
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geemistir. Aradan gegen 10 yili agkin siirede hem Sermaye Piyasasi Kanunu’nda hem de
Kurul’'un yatinm fonlanna iligkin Tebligi’'nde bazi degisiklikler yapilmis olup halen
yurtrliikte olan yatinm fonlan ile ilgili esaslar, 3794 sayii Kanun'la degisik 2499 sayih
Kanun'un 37. Ve 38. Maddeleri ger¢evesinde 19.12.1996 tarih ve 22852 sayili Resmi

w172 il

Gazete’de yayimlanan Seri VII No:10 "Yatinm Fonlarima Iligkin Esaslar Tebligi e

diizenlenmistir.'”

Yatinm Fonlanna Iliskin Esaslar Tebligi'nde son degisiklik 27.7.1997 tarih ve 23059
sayilll Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VII, No:11 sayih “Seri: VII, No:10 Yatirim

b 44

Fonlanna Iligkin Esaslar Tebligi’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” ile yapiimustir.

Seri VII No:10 sayih Teblig’de yatinm fonunun tanim;

“Yatinm Fonu, 3794 Sayih Kanunla Degisik 2499 Sayii Sermaye Piyasasi
Kanunu hiikiimleri uyarinca halktan katiima belgeleri kargihginda toplanan
paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmas: ilkesi ve inangh miilkiyet
esaslarina gore, asagida belirtilen varliklardan olugan portfoyii isletmek amaciyla
kurulan mal varhigidir.”

seklinde yapilmigtir. S6z konusu varliklar:'”*

i Ozellegtirme kapsamina almanlar dahil Tiirkiye'de kurulan ortakliklara ait
hisse senetleri, 6zel ve kamu sektorii borglanma senetlerd,

ii. Turk Parasimn Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayih Karar hiikiimleri
cercevesinde alim satim yapilabilen, yabanci 6zel ve kamu sektorii borglanma
senetleri ve hisse senetleri,

iii. Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli
madenler ile bu madenlere dayal olarak ihra¢ edilmis ve borsalarda iglem géren

sermaye piyasasi araglari,

172 12.12.1996 tarih ve 22852 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri VII No:10 sayil: “Yatinim
Fonlarina Iligkin Esaslar Tebligi” ¢cahgmanin bundan sonraki kisimlarinda “Teblig” olarak amlacaktir.
173 ERTAS. Vahdettin ve Digerleri: A.ge., S. 13

174 Sermaye Piyasast Kurulu: "Yatinm Fonlarina {liskin Esasltar Tebligi", 12.12.1996 tarih ve 22852
sayih Resmi Gazete'de yayimlanan Seri VIL No: 10 sayih Teblig, Md: 4
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iv. Kurulca uygun gorillen dier sermaye piyasasi araglan ve forward

sozlesmeleridir.

Fonlar, yukanda sayilan varliklardan olusan portfoyi isletmek amaci diginda herhangi bir

isle ugrasamaziar.

Tanmimundan da anlagilacag tizere yatinm fonlanmin ayirt edici 6zellikleri katilma belgeleri
kargihinda halktan para toplanmasi, toplanan fonlarla katilma belgesi sahipleri adina
riskin dagitilmas: ilkesi ve inangh miilkiyet esasina gore portfdy isletilmesi ve bu sekilde

175 Yatinm fonlar! inangh miilkiyet esasina

olugturulan kurumun bir mal varh@ olmasidir.
gore kurulan mal varliklan olduklarindan tiizel kigilikleri yoktur. Yatinm fonunun 6ziini
olusturan inan¢h muilkiyet esast, riskin dagitiimasi ilkesi ve mal varhg: kavramlan, yatinm

fonlanimn hukuki agidan incelenmesi esnasinda detayh olarak ele alinacaktir.

Sermaye Piyasasi Kanunu'ndaki yatirim fonlanna iligkin diizenlemelerin amaci 2499 sayih
Sermaye Piyasast Kanunu'nun amaciyla aymdir. Kanunun 1. maddesine gore, kanun

dolayisiyla yatinm fonlarina iligkin diizenlemelerin amac;

"Tasarruflarin menkul kiymetlere yatinlarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve
yaygin bir sekilde katilmasim saglamak amaciyla, sermaye piyasasinin giiven,
agiklik ve kararlihk icinde galigmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarmin

korunmastnu diizenlemek ve denetlemek”
seklinde belirtilmigtir.'™

Yukanda belirtilen amag¢ dogrultusunda ve 2499 sayihi Sermaye Piyasasi Kanunu ile
12.12.1986 tarihi ve 19310 sayih Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:VII, No:1 sayili
“Menkul Kiymetler Yatinm Fonu Katilma Belgelerinin Ihracina ve Halka Arzina Dair
Esaslar Tebligi”nde belirtilen kurulus sartlarina'”’ uygun olarak Tirkiye’de ilk yatiim
fonu 13.07.1987 tarihinde “Tirkiye Is Bankasi” tarafindan kurulmugstur. Tirkiye Ig
Bankasi’'m aym yil iginde Yapi ve Kredi Bankas, Garanti Bankasi ve Esbank

17> SOYDEMIR, Selim: Amerika ..., A.g.e., S.105

176 SOYDEMIR, Selim: Amerika ..., A.g.., $.106

177 Caligmanin ilerleyen bolimlerinde yatinm fonlanimn kurulus sartlanina Ser: VIL No:10 sayih
Teblig deki diizenlemeler esas alinarak deginilecektir,
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izlemiglerdir. Aract kurumlar tarafindan kurulan ilk yatinm fonu ise Ata Menkul
Kiymetler tarafindan 1993 yilinda kurulan “Atafon”dur. 1998 Mart ay: itibariyle piyasada
islem goren yatinm fonu sayisi; 77 tanesi A Tipi ve 90 tanesi de B Tipi olmak iizere

167°dir.(Yatmim fonlannin tiplerine ¢aligmanin ilerleyen boliimlerinde deginilecektir.)'™

Yatinm fonlarina dair son diizenlemelerin yapildigt 19.12.1996 tarih ve 22852 sayih
Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:VII, No:10 sayih “Yatinm Fonlarma Iligkin Esaslar
Tebligi” ile, bu Teblig ile yirirlikten kaldinlan Seri:VII, No:2 sayih “Yatinm Fonlarina
lligkin Esaslar Tebligi” genel hitkiimlerinde bazi degisiklikler yapimustir. Bu
degisikliklerden en onemli olami yatinm fonlanmin tiirlerinin belirlenmesi ile ilgili

diizenlemelerdir.

Seri VII, No:10 sayili son Teblig ile yatirim fonlannin tiirlerine gére siniflandirnimasinda,
fon portfoylerini olusturan menkul kiymetlerin niteliklei ve menkul kiymetlerin
portfoydeki oranlan dikkate alinarak bir diizenlenmeye gidilmigtir. Bu diizenlemeye gore
yatinm fonu tiirleri fon portfoyiin ¢ogunluunu olusturan menkul kiymet turt veya fon
portfoyliniin timiinii olusturan menkul kiymet tiiriine gore belirlenmektedir. Burada goze
carpan en belirgin fark ise, fonlann tiir ve tiplerinin (A ve B Tipi) tinvanlarinda belirtilme
zorunlulugudur. Bu fonlann tip ve tirleri ile ilgili detayh bilgi “Yatinm Fonlarinin
Simflandimnimast” bolimiinde islenecektir. Mart 1998 itibariyle yatirim fonlarmin bahsi
gecen iinvan degisiklifi doniisim oncesi ve sonras: (invanlan kurulug tarihleri ile Tablo

III ve IV’de verilmistir.

178 L iberal Bakus: “Yatinm Fonlarimn Degeri Yarim Katrilyonu Gegti”, 10.12.1997
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TABLO-III: B TiPl YATIRIM FONLARININ KURULUS TARIHI VE DONUSUM BILGILER{

DIPROTLAR.

(] Dorpimtes: heniz geroeklesmeds
(*%)  2Fonh Brrieptnld:

(**%)  8FomiaBrrlestmld

(***%) 1 Fools Brrlegtmidy

(*oes4) FonlaBrriegmild:

(*e*229) § Forla Brlestnld

FONUN FONUN KURULUS
DONTFON ONCES! ONVANE DONOFOM SONRAST ONVANT TARIH}

1 - ABNAMBRO HOGMDES ABN AMBRO HG.M.DEG.B TIP! DEGISKEN FON 27 MART 1997
2 - AKBANKI AKBANK B TiPt DEGISKEN FON 17 MAYIS 1991
3 - AKBANK? AKBANK B TPl TAHVIL VE BONG FONU 30NISAN 1993
4. ALFAY ALFA MEN.DEG.B TIP! DESISKEN FON 11 EKIM 1996|
5 - ALTERNATIFFON2 ALTERNATIFBANK B TiP] DECASKEN FON 6 HAZIRAN 19958
6 - ALTERNATIFFON3Z ALTERNATIFBANK B TiP{ YAB.MEN.KIY.FONU 27ERIM 1995
7 - ATAFON2 ATA MEN.KIY.B TiP1 TAHVIL VE BONO FONU 8 MART 1596
8 - BANKEKSPRES2 BANKEXSPRES B TP DEGISKEN FON 26 NISAN 1998
9 - BANKKAMTALL BANKKAPITAL B TIPt DEGISKEN FON 22 ARALK 1998
10 - BAYINDIR1 BAYINDIR MEN.DEG. B TP} DEGIGKEN FON 16 EKIM 1596
11 - BIRTORKKORFEZBANK BIRTORK.KORFEZBANK B TiPt DEGISKEN FON 8 AGUSTOS 1994
12 - DEMIR YATIRIM A§. DEMIR YATIRIM B TiP DEGISKEN YATIRIM FONU 09 EKIM 1997
13 - DEMIRFON2 DEMIRBANK B TiP! DEGISKEN FON 27EYLOL 1991
14 - DENIZBANK A% DENIZBANK B TiP! DEGISKEN FON 14 OCAK 1598
13 - ECZACTBAST MEN.DEG. B TP DECISKEN FON 28 SUBAT 1994
16 - EGE GIYIM SAN. BANKASI EGE GIY.SAN.BANK B T1P1 TAHVIL VE BONO FONU 4 NISAN 1997
17 - EGEFON1 EGEBANK B TiPl DEGISKEN FON 20 ARALIK 1989
18 «  EXINFONI EKINCILER YAT.MEN.DEGB TiPl DEGISKEN FON 15 KASIM 1993
19 - ESBANK1 ESBANK B TIFt DEGISKEN FON 21 TEMMUZ 1987
20 . ESBANK? ESBANK B TP KARMA FON 27 HAZIRAN 1989
21 - FINANSFON4 FINANSBANK. B TIPI DEGISKEN FON 9 MART 1990
22 - FINANSFONS FINANSBANK B TiP1 LIKIT FON 14 AGUSTOS 1990
23 - FINANSFON3 FINANSRBANK B TIPf TAHVIL VE BONOG FONU 6 XASIM 1989
24 - GARANTIMENKULL GARANT! MEN.KIY.B TiPl DEGISKEN FON 25 HAZIRAN 1993
28 - GEDIRFON GEDIK MEN.KIY.B TiP] TAHVIL VE BONO FONU 27 ARALIK 1998
26 - IKTISATFONS IKTISAT BANKASI B TiFl DEGISKEN FON 4 ARALIX 1989
27 - IKTISATFON3 IKTISAT BANKAST B TIP! TAHVIL VE BONO FONU 24 OCAK 1989
28 - INTERFON4 INTERBANK B TiP{ DECISKEN FON 11 KASIM 1987
29 - INTERRONS INTERBANK B THP! LIKIT FON S EKIM 1996
30 - ISVICRE SIGORTA A, ISVICRE SIGORTA B TPt TAHVIL VE BONO FONU 7TEMMUZ 1997
31 . IIKLAR MENKUL KIYMETLER IFIKLAR MENKUL KTYMETLER B TIP] YABANCI MENKUL KIYMET FONU 27HAZIRAN 1997
32 - K YATIRIM MENKUL DEG. A§. K YATIRIM MENKUL DEG.B TP} DEGISKEN FON $ AGUSTOS 1987
33 - KENTFON2 KENTBANK B TiP! TAHVIL VE BONO FONU 31 EXIM 1996
34 - KOGBANK B TiF DEGISKEN FON 14 EYLOL 1993
35 - ] KOCRANK B TiPl TAHVIL VE BONO FONU 15 TEMMUZ 1996
36 - KORFEZ YATIRIMAS. RORFEZ YATIRIM B TP} DESISKEN FON 3 HAZIRAN 1997
37 - MIDLAND BANK A§. MIDLAND BANK B TiPt DEGISKEN FON 31 TEMMUZ 1997
38 - OSMANLI BANKASY OSMANLI BANKAS! B TtPt TAHVIL VE BONO FONU 7MART 1997
3% - OYARBANKL OYAKBANK B TiP! DEGISKEN FON 11 EXIM 1996
40 + PAMUEFON2 PAMUEBANK B T1P{ DEGISKEN FON 9 MAYIS 1990
41 - PAMUKFONI PAMUKBANK B TiPt LIKIT FON 28 AGUSTOS 1989
42 « SYEBFON} SIN.YAT.KALKINMA BANK.B TiP! DECHSKEN FON 6 NISAN 1995
43 +  SOMERFON1 SUMERBANK B TiPl DEGISKEN FON 2 SUBAT 1990
44 - SOMERBANK AS SOMERBANK B TP LIKIT FON 16 NISAN 1997|
45 - SOMERBANK A§. SOMERBANK B TiPI TAHVIL VE BONO FONU 16 NiSAN 1997
46 - GEKERBANK2 §EXKERBANK B TiP! DEGISKEN FON 11 TEMMUZ 1996
47 - ZARAAT2 T.C.ZRAAT BANKAS] B TiP! DEGISKEN FONU 26 ARALIK 1989
48 - ZRAAT3 T.CZRAAT BANKAS! B TiP! LIKIT FONU 26 ARALIK 1990,
49 - ZARAATI(%) T.CZRAAT BANKASI B TiPl TAHVIL VE BONO FONU 21 MAYIS 1950
50 - T.DI$ TICARET BANKASI B TiPt DEGISKEN FON 13 MAYIS 1588
51 - TEB2 T.ERONOM! BANKASI B TP} DEGISKEN FON 27 ARALIK 1994
52 - EMLAK3 T.EMLAK BANKASI B TiP DECASKEN FON 11 NISAN 1991
53 - EMLAKS T.EMLAK BANKAS? B TIP] LIKIT FON 6 KASIM 1989
34 - EMLAKY T.EMLAK BANKASI B TPl TARVIL VE BONO FONU 3 KASTM 1989/
55 - GARANTIFON3 T.GARANTI BANKASI B TiP! KARMA FON 1 ARALIK 1589
36 - GARANTIFONZ T.GARANT] BANKASI B TiP} LIKIT FON 13 OCAR 1985
$7 - GARANTIFONI T.GARANT] BANKASI B TiPl TAHVIL VE BONO FONU 8 TEMMUZ, 1987,
58 - $§FON4 T1$ BANKASI B TIP! DEGISKEN FON 26 ARALIK 1989
59 - 1§FONL T.1$ BANRASI B TiPL LIKIT FON 16 EKIM 1986/
60 - ISFONS T.1§ BANKASI B TiPl TAHVIL VE BONG FONU 3 MAYIS 1980
61 - LYFONS TJ§ BANKASI B TIPl YAB MEN KIY.FONU 3 MAYIS 1990
62 « KALKINMA) T.KALKINMA BANKASI B TiP} DECISKEN FON 1 ARALIK 1989
63 - TSKB2 T.SINKALBANKAS! B TiP} DEGISKEN FON BEYLOL 1998
64 - TICARET? T.TICARET BANKASI B TIP{ TAHVIL VE BONO FONU 12 HAZIRAN 1898
63 - TOTONFON2 T.TOTONCOLER BANKAS] (YASARBANK) B Tirt DEGISKEN FON 19 HAZIRAN 1990
66 + TOTONFON3 T.TOTONCOLER BANKASI (YASARBANK)B TIP LIKIT FON 21 SUBAT 1994
67 «  VAKIFFON3 T.VAKIFLAR BANKAS! B TiP! DEGISKEN FON 8 EYLOL 1989
68 -« T.VAKIFLAR BANKASI A.0. T.VAKIFLAR BANKASI B TIPf KARMA FON 20 HAZIRAN 1997
69 « VAKIFFONS T.VAKIFLAR BANKASI B TIP! LIKIT FON 20 MART 1990
70 - VAKIFFON2 ‘T.VAKIFLAR BANRASI B TIP! TARVIL VE BONO FONU 26 ARALIK 1988
71 - VAEIFFONS T.VAKIFLAR BANKAS] B TP YABMEN.KIY FONU 2 SUBAT 1990
72 - TACIRLER TACIRLER MEN.DES. B TIPt DEGISKEN FON 24 HAZIRAN 1997
73 - TAIB YATRIM A, TAIB YATIRIM B TiPt DEGISKEN FON 24 HAZIRAN 1997
74 - TARIGFON? TARIJBANK B TIP! DEGISKEN FON 13 §TBAT 1992,
78« TARIGFON TARKBANK B TP LIKIT FON 14 MART 1990
76 - TERSTHL2 TEKSTILBANK B TIFl DEGISKEN FON 28 EYLOL 1992
77 - TEKSTIL1 TEKSTILBANK B Tip LIKIT FON 21 KASIM 1993
78 - TOPRAKFONI ‘TOPRAKBANK B TPt DEGISKEN FON 12 EYLOL 1998
7% - YERED! YATIRIM 1 YKRED! YATIRIM B i} LIRIT FON 9 EKIM 1996!
80 - Y.ERED! YATIRIM 2 Y.EKRED] YATIRIM B TIFl TAHVIL VE BONO FONU S EKIM 1996
81 - YAPIKREDD 'YAP] ERED! BANKASI B TIPI DEGISKEN FON 12 ARALIK 1988
82 ~ YAPIRREDN ‘YAPI KREDI BANKASI B 1P} LIKIT FON 28 AGUSTOS 1987
§3 » YAPIKREDIS YAPIKRED! BANRAS! B TIP! TAHVIL VE BONO FONU 23 MAYIS 1990
84 - YAPIKREDY 'YAFI KREDI BANKASI B TIPl YABMEN.KIY.FONU 23 MAYIS 1990
88 - ETIFON1 {*} 20 ARALIK 1990
86 - MUSTAFA YILMAZI(*) 27 AGUSTOS 1996
87 - HALKFONI () 11 NISAN 1989
88 - HALKFONZ (%) 30 KASIM 1988
+ YAPIRREDS (**) 17 SUBAT 1988

~  YAPIKREDIS (**%} 17 SUBAT 1958

~  YAPIKREDLS (***) 17 §UBAT 1988,

«  YAPIKRED{6 (*+**¥) 17 §UBAT 1988

-« YAPIERED]T (s*+4++) 12 ARALIK 1988
89 - YATIRIM FINANSMAN AS. YATIRIM FINANSMAN B TiP! DEGISKEN FON 14 RASIM 1997

90_-_ YURT TICARET VE KRED! BANKASI A.S. YURT TICARET VE KRED! BANKASI B TiPt DEGISKEN FON

KAYNAK: Sermaye Piyasas: Kurulu, Aylik Bulten, Mart 1998

28 AGUSTOS 1997
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TABLO IV: A TIPl YATIRIM FONLARININ KURULUS TARIHI VE DONUSUM BILGILER]

FONUN FONUN KURULUS]
DONOSUM ONCESt UNVANI DONUSOM SONRASI UNVANI TARIHI

1 - ABNAMBROBANKNVALARKO  ABN AMBRO BANK NV, ALARKO A TiPl OZEL FON 15 AGUSTOS 1997
2 - ABNAMBROHGM.DEG. ABN AMBRO HG.M.DEG. A TiP! KARMA FON 27 MART 1997
3 . AKBANK3 AKBANK A TiPl DEGISKEN FON 25 HAZIRAN 1953
4 - ALFA3 ALFA MENKUL KIYMET.A TiP! DEGISKEN FON 11 EKIM 1996
5 . ALTERNATIFFON1 ALTERNATIF BANK A TiPt DEGISKEN FON 5 AGUSTOS 1993
7 - ATAFON3 ATA MENKUL KIYMETLER A Tipl HISSE SENED{ FONU 28 MAYIS 1996
6 - ATAFON1 ATA MENKUL KIYMETLER A TiPt KARMA FON 30 NISAN 1993
8 . BANKEKSPRESI(*) BANKEKSPRES A TiPi DEGISKEN FON 2 SUBAT 1994
9 - BANKKAPITAL?2 BANKKAPITAL A TIPl DEGISKEN FON 4 MART 1996
- BIRTORKORFEZBANK BiR.TORK KORFEZBANK A TIP! DEGISKEN FON(15.1.1998'de tasfiye edildi) 14 TEMMUZ 1990

10 - COMM.UNION SIG.1 COMM.UNION S!G. A TiPl DEGISKEN FON 25 EKiM 1993
11 - DEMIRFONI DEMIRBANK A TiPl DEGISKEN FON 26 ARALIK 1989
12 - DEMIRYATIRIMAS. DEMIRYATIRIM A TiP! DEGISKEN YATIRIM FONU 9 EKIM 1997
13 - DENIZBANK AS. DENIZBANK A TiP! DEGISKEN FON 14OCAK 1998
14 - ECZACIFON2 ECZACIBASI MEN.DEG. A TiP! DEGISKEN FON 7 AGUSTOS 1995
15 - ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A ! ECZACIBAS$I MEN.DEG. A TiPI DEGISKEN OZEL YAT.FONU 11 TEMMUZ 1997
16 - EGS EGE GIYIM SAN.BANKASI EGE GIYIM SAN. BANK_ A TiPl KARMA FON 10 HAZIRAN 1997
17 - EGEFON2 EGEBANK A TiPI DEGISKEN FON 12 MART 1991
18 - EGSEGEGIYIM SANSIGORTAAS. EGS EGE GlYIM SAN.SIGORTA A TiPl DEGISKEN FONU 22 AGUSTOS 1997
19 - EGS YATIRIM VE MENDEGA.S. EGS YATIRIM VE MENKUL DEG. A TiPl KARMA FONU 03 EYLUL 1997
20 - ESBANK3 ESBANK A TiP! DEGISKEN FON 4 HAZIRAN 1990
21 - EVGINI EVGIN MEN.DEG A TIPl KARMA FON 26 AGUSTOS 1996/
22 - FINANSFON2 FINANSBANK A TiP! DEGISKEN FON 7HAZIRAN 1989
23 - GEDIK MENKUL KIY.A$ GEDIK MENKUL KIY.A TP} HISSE SENED] FONU 04 EYLUL 1997
24 - GEDIKFONI1 GEDIK MENKUL RIY.A TIPl KARMA FON 13 NISAN 1995
25 - GLOBALI GLOBAL MEN.DEG.A TIP! DEGISKEN FON 12 NISAN 1993
26 - HAKMENKUL] HAK MENKUL KIY.A TIPt DEGISKEN FON 27 EYLUL 1993|
27 - HALKFON3(*) 10 OCAK 1980
28 - IKTISATFON4 IKTISAT BANKAS! A TPl DEGISKEN FON 20 SUBAT 1989
29 - INTER YATIRIM AS. INTER YATIRIM A TIPl HISSE SENED! FONU 30 HAZIRAN 1997
30 - INTER YATIRIMAS. INTER YATIRIM A TiP} KARMA FON 23 MAYIS 1997|
31 - INTERFON7 INTERBANK A TiPi DEGISKEN FON 5 MAYIS 1993
32 - INTERFONS INTERBANK A TiPI KARMA FON 15 OCAK 1991
33 . ISYATIRIM MEN.DEG.FONU {$ YATIRIM MEN.DEG. A TiP{ DEGISKEN FON 5 MAYIS 1997
34 - ISIKLARFON1 ISIKLAR MENKUL KIY. A TiP HISSE SENED] FONU 17 AGUSTOS 1996
35 - KENTFONI KENTBANK A TiP1 KARMA FON 12 TEMMUZ 1950
36 - KOCBANKFONI1 KOGBANK A Tip! DEGISKEN FON 10 MAYIS 1993
37 - KOGBANKFONS KOGCBANK A TiP| HISSE SENED! FONU 15 TEMMUZ 1996
38 - KOCBANKFON3 KOGBANK A TiPl KARMA FON 11 ARALIK 1993
39 . KORFEZ YATIRIM KORFEZ YATIRIM A TiPf KARMA FON 3HAZIRAN 1997
40 - NUROLFONI NUROL MENKUL KIY. A TiPl DEGISKEN FON 1 TEMMUZ 1996/
41 - OYAK! ORDU YARD.KURUMU A TiPl DEGISKEN FON 18 NISAN 1994
42 . OSMANLI BANKASI OSMANLI BANKASI A TiPl KARMA FON 7MART 1997
43 - PAMUKBANK PAMUKBANK A TiP{ DEGISKEN FON 19 AGUSTOS 1997
44 - SRATEJ1 STRATEJ MENKUL DEG. A TiPt DEGISKEN FON 10 EYLUL 1996|
45 -  SOMERFON2 SOMERBANK A TIP} KARMA FON 14 MAYIS 1996
46 - SEKERFON1 SEKERBANK A TiPI DEGISKEN FON 8§ KASIM 1993
47 - ZIRAATFONI T.CZIRAAT BANKAS] A TP DEGISKEN FON 26 ARALIK 1989
48 - DISBANK3 7.DI§ TICARET BANKASI A TiPl DEGISKEN FON 14 NISAN 1990
49 - DISBANK2 T.DI§ TICARET BANKAS! A TIP KARMA FON 6 MART 1989
50 - EMLAKFONS T.EMLAK BANKAS! A TiPl DEGISKEN FON 19 EKIM 1993
51 - EMLAKFON2 T.EMLAK BANKASI A TIP! HISSE SENED] FONU 23 TEMMUZ 1990
52 - GARANTIFONS T.GARANT] BANKASI A TiPl DEGISKEN FON 29 MAYIS 1990
53 - GARANTIFON4 T.GARANTI BANKASI A TIPl KARMA FON 20 MART 1990
54 - 1SFON7 T1$ BANKAS! A TiP! DEGISKEN FON 23 SUBAT 1993
55 - ISFON2 T.I$ BANRASI A TP HISSE SENEDI FONU 14 SUBAT 1989
56 - ISFON3 T1§ BANKASI A TIP] ISTIRAK FONU 29 AGUSTOS 1989
57 - KALKINMAFON?2 TKALKINMA BANKASI A TiPl DEGISKEN FON 17 TEMMUZ 1990
58 - TSKBI T.SINAI KALKINMA BANK. A TPl DEGISKEN FON 27 ARALIK 1991
39 - TICARET! T.TICARET BANKAS! A TiPI HISSE SENEDI FONU 14 MAYIS 1980
60 - TOTONFONI1 T.TOTUNCULER BANK. A TiP DEGISKEN FON 12 NISAN 1988
61 - VAKIFFON4 T.VAKIFLAR BANKASI A TiPl HISSE SENED! FONU 11 OCAK 1990
62 - TACIRLER1 TACIRLER MENKUL DEG. A TIPI KARMA FON 17 ERIM 1996
63 - TAIB YATIRIM TAIB YATIRIM A TiP! DEGISKEN FON 24 HAZIRAN 1997
64 . TEB YATIRIM TEB YATIRIM A TiPi DEGISKEN FON 23 MAYIS 1997
65 - TEKFENFONI1 TEKFEN YAT.VE FIN. BANK. A TiP! DEGISKEN FON 21 KASIM 1995
66 - TEKSTILFON3 TEKSTIL BANK A TiPl HISSE SENED} FONU 13 EKIM 1993
67 - TOPRAKFON2 TOPRAKBANK A TiPl DEGISKEN FON 12 EYLOL 1995
68 - TEBI TORK EKONOM! BANKAS! A TiP! DEGISKEN FON WEYLUL 1993
69 - TEB3 TOURK EKONOMI BANKAS! A TiPl KARMA FON 21 KASIM1595|
70 - YXRED! YATIRIM3 Y.XRED! BANKAS] A TiP} HISSE SENED] FONU 9 ERIM 1996
71 - YXYATIRIMAS. Y.KRED! YATIRIM A TiPl GIDA, IGECEK SEKTOR( FONU 20 AGUSTOS 1697
72 . YKYATRIMAS. Y.XRED! YATIRIM A TIPf RARMA FON 20 AGUSTOS 1997
73 - YKYATIRIM AS. Y.KRED! YATIRIM A TIPl MAL! KURULUSLAR SEKTOR FONU 20 AGUSTOS 1997
74 - YXYATIRIMAS. YXKRED! YATIRIM A TiP! METAL SEKTORU FONU 20 AGUSTOS 1997
75 - YRYATIRIMAS. Y.KRED! YATIRIM A TiP} TEKSTIL SEKTORU FONU 20 AGUSTOS 1997
76 ~ YXKYAT. HALK SIG. Y.KRED! YATIRIM HALK SIGORTA A TiPl OZEL FONU 6 MAYIS 1997
77 - YATIRIM FINANSMAN “YATIRIM FINANSMAN 4 TP} DEGISKEN FON 13 KASIM 1993

DIPNOTLAR
(*) Déndytmleri henbz gerpekiegmedi.

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu, Ayhik Biilten, Mart 1998



3.1.1.1 Sermaye Piyasasi Aqisindan Yatirim Fonlan

Yatinim fonlarimin mahiyetini anlayabilmek igin bu kuruluglarin iktisadi ve hukuki agidan
ayn ayn incelenmesi gerekmektedir. Yatinim fonlan iktisadi agidan, sermaye piyasinda
calisan yardimer kurulug, hukuki agidan ele ahiminca bir yatinm milessesesi gibi

goriinmektedir. '™
Tiirk Sermaye Piyasasi'nda yardime: kurulug olarak ¢alisan iig tip kurum vardr:™*

- Araci kurumiar,
- Yatirim Fonlan,
- Yatinm Ortakliklar.

Bu ii¢ kurumun ortak paydasi, sermaye piyasasmin gelismesi ve dolayisiyla da dlke
ekonomisinin kalkinmasina bir dlgiide katkida bulunmakdir. Bir difer amag¢ da bu
islemleri yaparken kiiciik tasarruf sahiplerinin tasarruflannin da bu piyasada en etkin ve
verimli sekilde yer almalanim saglayarak hem piyasaya fon saflamak, hem de tasarruf
sahibine etkin yonetim konusunda tiim yardimlari vererek onun da yatinmlannda avantajh

konuma ge¢mesini saglamaktir.

Sermaye piyasast agisindan baktizimizda piyasaya fon saglama islevini yerine getiren
yatirim fonlarinin toplam fon portfdy degerinin Turkiye’de Agustos 97 ile Mart 98
tarihleri arasinda gosterdigi degisim Tablo V’de verilmigtir:

179 TUNCER, Selahaitin: “Tiirkiye'de Yatinm Fonlari ve Son Geligmeler”, Tiirkiye'de Menkul
Kiymetler Yatirmm Fonu, iktisadi ve Arastrma Vakfi Yaym, Istanbul, 1989, S. 47

180 GONENC, Halil: “Tirkiye'de Menkul Kiymet Yatinm Fonlarinin Bugiinii”, Hacettepe Universitesi,
iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi. Cilt 7, Say1 1-2. 1989, S. 121
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TABLO - V: Tiitkiye’de Yatinm Fonlaninin Aylar Itibariyle Toplam Fon

Portféy Degerleri
Ay/ Yl Toplam Fon Portféy Degeri (Milyon TL)
08/1997 137,167,369.2
09/1997 162,637,373.2
10/1997 191,498,284 .4
11/1997 183,101,472 4
12/1997 190,126,130.0
01/1998 208,858,879.3
02/1998 205,414,434.7
03/1998 260,365,471.7

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu, Aylik Biilten, Mart 1998

Tablo-V’i inceledigimizde, yatinm fonlarimin katilma belgeleri karsiiinda topladif

fonlardaki artigin belirli donemlerde durgunlastifim veya azaldigim, belirli dénemlerde ise

biyik sigramalar geklinde fazlalagtigim gormekteyiz. Sonug itibariyle uzun vadede

yatinm fonlarinda biiyiik miktarda fon artigi saglandif agiktir. Yatinm fonlan ile saglanan

bu fonlar;

i Gelismis mali piyasalarda yeni kurulan kamu kuruluglanmn ve belediyelerin
finansmaninda 6nemli roller oynamakta,

ii. Portfoylerine yiiksek getirili bono, tahvil ve finansman bonosu alarak kurumlarin
borglanma maliyetini diisirmekte, ™'

iii. Hisse senetlerine yatinim yaparak 6zel sektore kaynak aktarimina aracihik etmekte,

iv. Kamu borglanma araglanna yatinm yapmak suretiyle biitge agiklarinmn
finansmamina katkida bulunmakta,

V. Portfoy yonetimi faaliyetinin geligmesine katkida bulunmakta ve

Vi. Deneyimsiz ve kiigiik tasarruf sahiplerinin birikimlerinin menkul kiymet

yatinmlarina doniisiimiine imkan saglamaktadir. '®

'8 (JNAL. Targan: Geligen .... A.ge., S. 49
182 ERTAS. Vahdettin ve Digerleri: A.g.e.. S. 18
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3.1.1.2 Hukuki A¢idan Yatirnm Fonlar

Hukuki agidan bir yatinm miiessesesi gibi goriinen yatinm fonlanimn hukuki yonleri ile
ilgili olarak iizerinde durulmasi gereken onemli konular, inangh miilkiyet esasi, riskin

dagitilmasi ilkesi, Giglii iliski ve fonun mal varh@idur.
3.1.1.2.1 Inanch Miilkiyet Esasi

Inangh miilkiyetin ii¢ unsuru vardir;

i. Inanilan,
ii. Inananlar,
iii.  Inang konusu.

Uygulamada yatnm fonlan ancak inancgh miilkiyet esasma dayandinlmaktadir. Inanch
miilkiyet esasinda fona, inangh kimse olarak fon yéneticisi (inamlan) sahiptir. Yatinm
fonu ise inang konusu olmaktadir. Tasarruf sahipleri yani inananlar, katiima belgesi satin
alarak birikimlerini inandiklan fon kuruculannin yonetimine devrederler. Bu devir bir
inang sozlesmesi olup uygulamada fon igtiiziigi ile gergeklestirilir. Yonetici, s6zlesme
gergevesinde katilma belgeleri karsiiginda aldig1 paralann maliki olur; ancak bu paralan

sozlesme gercevesi iginde kullanmak zorundadir.'®

Kanunun gerekgesine gore Tiirk ve Isvigre hukukunda inangh milkiyet 6zel olarak
diizenlenmemis olmakla beraber, doktrin ve igtihatlar tarafindan gecerli bir hukuki
milessese olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle yasada, yatinm fonlarimin inangh
miilkiyet esasina gore kurulmasinda bir sakinca gériilmemigtir. Fakat uygulamada, inangh
miilkiyet esasina dayali yatinnm fonlarinda da inan¢h malik(kurucu) ile inananlar (Katiima
belgesi sahipleri) arasindaki iligkilerde, vekalet akdi hiikiimleri uygulanmaktadir.

'8 TUNCER. Selahattin: A.g.e., S. 51
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Vekalet akdinde, vekil ile miivekkil arasinda bir sozlegme (vekalet stzlesmesi) vardir ve
bundan dolayi, her iki taraf borg altina girerler. Vekil kendisine havale edilen veya

yapiimasi istenen igi idare etmeyi veya hizmeti ifa etmeyi tstlenir.'**
3.1.1.2.2 Riskin Dagitilmas: Ilkesi

Yatinm fonlarmin en 6nemli ozelligi, gesitli menkul degerleri bir portfoyde toplayarak
biiyiik adetler kanununa gore riski dagitabilmesidir. Miinferit yatinmlann bunu sahsen

yapmas: kolay degildir.'®®

Herhangi bir portféyiin yatinm ilkeleri hangi menkul kiymetlere (menkul kiymetin tiirii ve
ihraggr kurulusun niteligi v.b.), ne biyikliiklerde yatimm yapilacagim igerir. S6z konusu
biiyiiklitkler belirlenirken yonetim ilkelerinin digina ¢ikilmamalidir. Bu ilkeler fon igtiiziigi
ve fon yonetimi agisindan emredici niteliktedir. Kanunla getirilen bu kisitlamalar risk

dagihminin da saglanmasi amaciyla getirilmistir. '

3.1.1.2.3 Yatirim Fonlarmda Uclii Miski

Yatinim fonlan, ilke olarak tgli bir iligki iginde dogar. Bu t¢hi iligki, tighi bir hukuki yap:
olarak yatirim fonlarinda taraflan belirler.Bu iligkide taraflar:

i Yatinim fonlarim kurup yoneten kurum (trust),
ii. Saklama ve katilma belgelerini satmakla gorevli kurum (trustee),
iii.  Tasarruf sahipleri, fona istirak eden katilma belgesi sahipleridir.’®’

18 TEVFIK, Giirman: A.g.e., S. 34

185 TUNCER, Selahattin: A.g.e., S. 51

18 SOYDEMIR, Selim: Amerika ..., A.g.e., S. 109

187 YALCINKAYA, Yener ve BESNI, Emel: “Menkul Kiymet Ders Notu™, Tébank Egitim ve Tanitim
Miidiirliigii, Yayimlanmamig Ders Notu, 1989-4, S. 44



SEKIL —1: Yatinm Fonunda Taraflar

Fonu Kurup Saklama ve Katilma
Yoneten <:> Belgelerini Satmakla
Kurum Gorevli Kurum
(Trust) (Trustee)

Katilma Belgesi
Sahipleri

Kaynak: TUNCER, Selahattin: Tiirkiye’de Menkul Kiymet Yatirim Fonu,
Tirkiye’de Yatinm Fonlan ve Son Geligmeler, Iktisadi Aragtirmalar
Vakfi Yaymn, Istanbul, 1989, S. 50

Yatiim fonlanm kurup yoneten kurum yani kurucu, bir yatinm fonunu kurarak bu fona
igtiraki saflayan katilma belgelerini halka arz eden ve fonun her tirlii islemlerinden
ortaklann tglinci Kigilere ve kamu kurum ve kuruluglarina karg1 sorumlu olan kurulusgtur.
Yatinm fonunun portfoyii, kurucu tarafindan atanan bagmmsiz yetkili bir portfoy
yoneticisi kurulug tarafindan yonetilir. Bu suretle fon portfdyiniin kurucu tarafindan kéti
kullannmimn onlenmesi bir bagka ifade ile kurucunun degil, bu fona katidanlarin
mentfaatleri dogrultusunda yonetilmesi ve kurucu ile fon arasindaki menfaat catigmasiun
onlenmesi amaglanmigtir Kurucu, portfoy yoéneticisinin faaliyetlerinin mevzuat ve fonun
ama¢ ve ilkelerine uygunlugunu gozetmekle yikiimli olup fon adina yaptifi tim

islemlerden sorumludur.

Saklama ve katiima belgelerini satmakla gorevli kurum yani yedd-i emin, fonun
portfoyiindeki varliklar muhafaza eder ve portfdy yoneticisinin verdigi direktiflere uygun
olarak portfdydeki menkul kiymet hareketlerini yuriittr, ayrica fonun portfdyiindeki
menkul kiymetlerin faiz ve temettii gelirlerini tahsil ederek katilimcilara aktariimasina

aracilik eder.
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Tasarruf sahipleri, fona igtiraki saélayan katilma belgelerini satin alan gergek veya tiizel
kisilerdir. '

Bu tighi iligkide kurucu ile yedd-i emin, tasarruf sahipleri ile yedd-i emin arasinda yakin
bir iglem iligkisi mevcut oldugu halde, kurucu ile tasarruf sahipleri arasindaki iligki
dolayhdir. Ciinkii katilma belgesi sahiplerinin muhatabi kurucu degil yedd-i emindir.
Buna ragmen bizdeki uygulamada kanun koyucu bu iligkileri vekalet akdine gore

diizenlemek istemistir.'*
3.1.1.2.4 Fonun Mal Varhg:

Yatinm fonunun kendisi sermaye yani mal varh@idir. Bu mal varlii, kurucunun Sermaye
Piyasast Kanunu’ndan, Teblig’den ve fon i¢tiiziifiinden dogan yikiimliliklerini yerine
getirmesi ve sorumlulufunu kargilamas: diginda hi¢ bir amagla kullamlamaz. Fon mal

varhig rehnedilemez, teminat gosterilemez ve iigiincii sahislar tarafindan haczedilemez.'®

Daha once belirtilen ii¢lii hukuki iligkide 6nemli olan nokta fon malvarhi@inin kime ait

olacagimin saptanmasidir. Bu konuda farkl iki goriig meveuttur: ™!

i Miisterek miilkiyet alternatifine gére fon kuruldugu hallerde fon, mal varh@
katilma belgesi sahiplerinin miigterek miilkiyetindedir. Ancak miisterek maliklerin,
Medeni Kanun’a gore her zaman igin taksim isteyebilecekleri ilkesi, yatinm fonlarinin
siirekliligi ile bagdasmamaktadir. Diger yandan misterek miilkiyete dayali yatirim
fonlarinda katilma belgesi sahipleri ile kurucu kurum arasindaki iligkiler vekalet akdi
hitkiimlerine tabidir. Borglar Kanunu’nun 389’uncu maddesi geregince, vekalet akdinde,
vekalet veren vekile talimat verilebilecegi gibi, onu her zaman gorevinden azledebilir.
Oysa yatinnm fonlarinda katilma belgesi sahipleri fon yoneticisine talimat veremeyecegi
gibi, hi¢ bir sekilde yonetime katilamazlar. Ayrica, yine Borglar Kanunu’nun 296’ nci
maddesinde vekilin her zaman azladilebilecegi hiikmii emredici bir ilkedir. Halbuki

188 ERTAS. Vahdettin ve Digerleri: A.g.e., S. 12

18 TUNCER, Selahattin: A.g.e., S. 51

1% Yatinm Fonlarina Iligkin Esaslar Tebligi: Seri:VII, No:10, Md: 40
191 TUNCER, Selahattin: A.g.e., S. 52
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mahiyeti itibariyle, yatinm fonu uygulamasi, katilma belgesi sahiplerinin yoneticiyi

azledememesini gerektirir.

ii. Inangh miilkiyet ilkesi kabul edildigi takdirde durum degismektedir. Ashnda fon
mal varh@ katilma belgesine sahip olan kiigiik tasarruf sahiplerinindir. Ancak bu grup
uzman olmadigindan mal varligim giivendikleri bir kisiye emanet etmektedirler. Burada
emanet edilen kisi fonu kuran ve yoneten kurumdur. Kurucunun goérevi, katilma belgesi
sahiplerinin ¢ikarlan dogrultusunda fonu temsil ve yonetmekten ibarettir. Nitekim kurucu
fonu teminat olarak gosteremez, fon mal varlii haczedilemez. Kurucu kurum iflas etse

dahi, fon mal varh@ iflas masasina dahil edilmeyerek ayn bir sekilde varhm strdiiriir.
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3.1.2 YATIRIM FONU TURLERI

Diinyada yatinm fonlan konusu incelenirken yatinm fonlarim portféydeki kiymetlerin
nitelifine gore, yatinm hedeflerine gére, portfoydeki pay sayisiin degisebilirligine gore
ve kar dagitip dagitmadiklarina goére simflandirmstik. Ancak gene aym boliimde
belirtildigi {izere, yatinm fonlan tiirlerinin portfoyil olusturan menkul kiymetlerin niteligi
ile direkt iligkili oldugu belirtiimig, bu kriter g6z6niinde bulundurularak yapilan
siniflandirmamin hem yatirimer igin hem de yatinm fonu portfoy yoneticileri igin esas
tegkil ettigi scbepleriyle agiklannustir. Ozetle yatinm fonlarii tirlerine gore
sintfflandirmada temel farkhlik, fonun portfoyiinii olusturan varhiklann birbirinden farkli

olmasidir.’”

Aynica yatinmer agisindan disindiigimiizde yatinm fonunun kazanci portfoyiinde
bulundurdugu varhklarin getirisine bagh oldugundan yatinmcilann fonun tiirti ve tipi, bir
bagka deyisle portfoyiin bilesimi hakkinda bilgi sahibi olduktan sonra yatinm yapacaklari

fonu segmeleri uygun olacaktir.

Tiirkiye’de yukarida belirtilen kriterler gézoniinde tutularak hazirlanan Sermaye Piyasasi
Kurumu’nun Seri:VII, No:10 sayih Teblig’indeki hitkkiimler dogrultusunda yatinim fonlan,
igtiiziiklerinde belirtilmek kosuluyla iki ana sekilde kurulabilir:

i. Fon portfoyiiniin en az %51’inin devamh olarak yatinldifi menkul kiymet tiiriine
gore yatinm fonlar,

ii. Fon portfoyinin tamamimin yatinldii menkul kiymet tirlerine gore yatinm
fonlan.

Bu iki yatinnm fonu sintflandirmas: iginde yer alan her yatinm fonu tiirii, A ve B tipi fonlar
olarak ikiye ayriir. Fon igtiiziiklerinde belirtilmek suretiyle, portféy degerinin aylik
agirhkl ortalama bazda en az %25’ini, devamlh olarak mevzuata gore Ozellestirme

kapsamma alinan Kamu Iktisadi Tesebbiisleri dahil Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin

192 ERTAS, Vahdettin ve Digerleri: A.g.e., S. 14
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hisse senetlerine yatirmg fonlar A tipi, digerleri B tipi olarak adlandirilir ve bu tipler fon
tiirleri ile birlikte belirtilir.'® Seri:VII, No: 10 sayih “Yatinm Fonlarma iligkin Esaslar
Tebligi"nde belirtilen yatnm fonu tiirlerinin “Hisse Senedi Fonu”, “Likit Fon” ve
“Endeks Fon” harig tiimii, A ve B Tipi yatinm fonu olarak simiflandinlabilir.

“Hisse Senedi Fonu”nda fon portfoyiiniin en az %51°i 6zellestirme kapsamina alinanlar
dahil Turkiye’de kurulmuy ortakliklarin hisse senetlerinden olustugu i¢in bu tiir yatinm

fonlan B Tipi olamaz.

“Likit Fon”, vadesine 90 giinden az kalmig sermaye piyasasi araglarindan olustugu igin bu

tiir yatirim fonlan A tipi olamaz.

“Endeks Fonlar” ise, borsa endekslerindeki oranlara gore endeks kapsamindaki hisse
senetlerinden olusan portfyi isleten fonlar olduklan igin, bu tiir yatinm fonlart B Tipi

olamaz.

Halen Tiirkiye'de sermaye pivasasinda iglem géren yatinm fonlarmin A ve B Tiplerine
gore smiflandinlmasi ve fonlarin mevcut durumlan (fon tutan, fon toplamu, ayhk
getirileri) 31.03.1998 tarihi itibariyle Tablo VI ve Tablo VII'de verilmistir.

Yatnm fonu smiflandirmasina dahil edilebilecek fonlar diginda da, igtiiziiklerde
belirlenmek suretiyle, olusturulacak portfoy yonetim stratejilerine uygun fon tiirleri,
Kurul’ca uygun goriilmesi kosuluyla belirlenebilir.

Katilma belgeleri onceden belirlenmig kisi veya kuruluslara tahsis edilmig fonlar “Ozel
Fon” olarak adlandinlir.**

1% yatinm Fonlarina Itiskin Esaslar Tebligi: Seri:VIL, No:10, Md. 5
1% Yatinm Fonlarimna Iliskin Esaslar Tebligi: Seri:VII, No:10, Md. 5
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TABLO-VI: A Tipi Yatirim Fonlarinin Meveut Durumu -

FONUN ONVANT FON TUTARI FONTOPLAM FIYATTL. FIYATTL. FIYATTL. AYLIKGETIR! YIL BASINA GORE
(Milyon TL.) DEGER}(Bin TL) ORANI GETIRI ORANI
31.03.1998 28.02.1998 02.01.1998 %) (%)
1 - ABN AMBRO BANK NV. ALARKO A TPt OZEL FON 1000 1.565.485.101 15.655 14,269 13.808 9,72 13,40
2 - ABN AMBRO HO.M.DEG. A TIPI KARMA FON 500.000 731.863.272 18.474 17.059 15.808 8,30 16,89
3 - AKBANK A TiP! DEGISKEN FON 1.000.060 67.015793 60265 56352  S6.526 6,94 662
4 - ALFA MENKUL KIYMET.A TIP! DEGISKEN FON 560.000 327417468 26076 25196 24920 3,49 4,64
$ - ALTERNATIF BANK A TIP! DEGISKEN FON 100.000 704588718 111658 106442 107972 190 141
6 - ATA MENKUL KIYMETLER A TPl KARMA FON 200000  3.443.687390 520253 497689 471670 6,34 1221
7 - ATA MENKUL KIYMETLER A TIF} HISSE SENED! FONU 200.000 443431780 25343 24502 24329 L7 417
8 - BANKEKSPRES A TIP! DEGISKEN FON 50.000 61513286 47460 4871 51821 -1,48 8,41
9 - BANKKAPITAL A TIP! DEGISKEN FON 100.000 66371914 20236 27324 25224 7,00 15,91
10 - COMM.UNION $1G. A T1P! DEGISKEN FON 300.000 304.868.177 250920 245527  256.043 2,03 2,00
11 - DEMIR YATIRIM A TPl DEGISKEN FON 500 250.682.524 12,815 11.629 - 10,19 -
12 - DEMIRBANK A TIP1 DEGISKEN FON 25.000 910818985 644894  607.693 656764 6,12 -1,81
13 - DENIZBANK A TIP1 DEGISKEN FON 560.000 107.892.250 10.060 - . - .
14 - ECZACIBA§I MEN.DEG. A TIFl DEGISKEN FON 50.000 316209211 63242 59950 52473 549 20,52
15 - ECZACIBAS! MEN.DEG.NORDS.IMTAS A TiPt DEG.0. FON 150.000 246.958.011 16.464 15.544 . 592 .
16 - EGE GIYIM SANAYICILER! SIGORTA A T{P! DEGISKEN F. 500.000 102.128.254 10213 - . - .
17 - EGEBANK A TIP! DEGISKEN FON 55.000 12.207.807 174522 163353  180.000 6,84 3,04
18 - EGE GIYIM SAN. BANK. A TIPl KARMA FON 250008 $5317.671 12,101 11.526 11.366 499 6,47
19 - EGS YATIRIM MENKUL DEG. A TIP] KARMA F. 250000 102.223.115 10222 - . - -
20 - ESBANK A TIP1 DEGISKEN FON 10.000 99.411.102 768187 716363 775274 723 091
21 - EVGIN MEN.DEG.A TIPl KARMA FON 250.000 428023451 27529 26369 26258 4,40 484
22 - FINANSBANK A T1P! DEGISKEN FON 30,000 42023964 2098575 2046123  2337.455 2,56 1022
23 - GEDIK MENKUL KIY.A TIPI KARMA FON 100.000 350476754 54036 51687 48873 4,55 10,56
24 - GEDIK MENKUL DEGERLER A TiP! HISSE SENED! F. 100.000 55.722.190 10.049 - - . -
25 - GLOBAL MEN.DEG.A TIP! DEGISKEN FON 75.000 34288997  SST.M0 494978 473136 18,62 24,00
26 - HAK MENKUL KIY.A TIP! DEGISKEN FON 20.000 26802335 134012 126289  130.065 611 3,03
27 - HALKFON3(™) 10.000 175931501 1074456 1011195 926063 626 16,02
28 - IKTISAT BANKAS! A TIP! DEGISKEN FON 10,000 24643954 1704874 1.697.609 1799.149 043 524
29 - INTER YATIRIM A TIP1 HISSE SENED! FONU 200.000 238.142.788 12915 11499 10929 12,31 18,17
30 - INTER YATIRIM A TIPI KARMA FON 200.060 315310935 15.857 14722 13.299 77 19,23
31 - INTERBANK A TIP! DEGISKEN FON 1000000 2506749266 26310 24622 23.245 6,36 13,19
32 - INTERBANK A TiP KARMA FON 1000.000 2431775219 24696  23.153  21.427 6,66 15,25
33 - 1§ YATIRIM MEN.DEQ. A TIP! DEGISKEN FON 10000  6.875.164.708 18.582 17.674 16.520 5,14 12,48
34 - ISIKLAR MENKUL KIY. A TIPf HISSE SENEDI FONU 50.000 39.752.52) 26356 24656 23845 691 10,54
35 - KENTBANK A TIPI KARMA FON 200.000 9336578 98383 92863  100.527 5,94 2,13
36 - KOGBANK A TIP! DEGISKEN FON 600.000  6.131.636610 741709 695187 656423 6,69 12,99
37 - KOCBANK A T{P! HISSE SENED] FONU $0.000 141504056 28301 27245 26361 3,88 736
38 - KOGBANK A TIPI KARMA FON 100.000 794918736 192004 184123 173.697 428 10,54
39 - KORFEZ YATIRIM A TIP! KARMA FON 500.000 29.412.615 10653 9754 10203 9,22 441
40 - NUROL MENKUL KIY. A TIP! DEGISKEN FON 1.000.000  $587.417.027 27764 25786 24348 7,67 14,04
41 - ORDU YARD KURUMU A TiP! DEGISKEN FON 1600000 3380520079 70122 68439 67352 2,46 an
42 - OSMANLI BANKASI A TIP! KARMA FON 10.000 445032469 18616 17342 16.649 734 11,81
43 - PAMUKBANK A TiP] DEGISKEN FON 1.000.000 502432278 12.008 11.081 11273 837 652
44 - STRATE MENKUL DEG. A TIP! DEGISKEN FON 100.000 97350507 26584 2457 21.696 8,19 22,53
45 - SUMERBANK A TIP! KARMA FON 100.000 79.755.145 29952 28036 28486 683 5,15
46 - SEKERBANK A TIP! DEGISKEN FON 100.000 49260965 47650 46219 46043 3,10 3,49
47 - TCZIRAAT BANKASI A TIP DEGISKEN FON 10.000 666.513.749 2216909 2080424  2.039.959 6,56 2,67
48 - T.GARANT] BANKASI A TIP! KARMA FON 147.000 115402308 604586 566345  540.528 6,82 11,93
49 - T.15 BANKASI A T1P! HISSE SENEDI FONU 200.000 544903008 1699317 1909924 1935922 -11,03 12,22
50 - T.TICARET BANKASI A TIP! HISSE SENED! FONU 125.000 211958271 382686 358391  392.003 672 2,40
51 - T.VAKIFLAR BANKASI A TIP! HISSE SENED! FONU 5000 333652230 1060720 1103721  1.082.700 -3,90 -2,03
52 - T.DI§ TICARET BANKASI A TIPl DEGISKEN FON 130000 7793368288 1458491 1383491 1.265.290 542 15,27
53 - T.DIS TICARET BANKAS!I A TIPI KARMA FON 6000 1286410084 5424572 5038277 4719017 7,67 14,95
54 « T.ERONOM! BANKASI A TIP1 DEGISKEN FON 550000  7.181.644976 262102 244871  233.804 7,04 12,16
55 - T.EKONOM! BANKASI A TIPt KARMA FON' 100.000 207703428 33404 49302 48282 832 10,61
56 - T.EMLAK BANKASI A TIP! DEGISKEN FON 500.000 12.569340 61979  59.444 58271 427 457
§7 - T.EMLAK BANKASI A TIP! HISSE SENED] FONU 46.000 232727903 458930 492647 494231 684 27,14
58 - T.GARANT} BANKASI A TIP! DEGISKEN FON 145.000 402023082 1194254 1105834 1331343 8,00 -10,30
59 - T.1§ BANKASI A TIP! DEGISKEN FON 1500 1752905449 179276 170928  167.251 4,88 7,19
60 - T.1§ BANKASI A TIP! I§TIRAK FONU 300.000 451639289 1012621 1.014.095 1.069.692 0,15 534
61 - TKALKINMA BANKASI A TIP! DEGISKEN FON 25.000 411501007  164.636 154725 155512 641 5,87
62 - TTOTONCOLER BANK. A TIP! DEGISKEN FON 5.000 273304.428 584209  S71954 664325 2,14 -12,06
63 - TACIRLER MENKUL DEG. A TIPI KARMA FON 100000  1.628.949.561 34111 32560 31426 4,76 8,54
64 - TAIB YATIRIM A TiP! DEGISKEN FON 100.000 123.008.539 12.526 11672 11128 732 12,57
65 - TEB YATIRIM A TIP! DEGISKEN FON 10000  1.756.030.545 17.560 16.610 15250 572 15,15
66 - TEKFEN YAT.VE FIN. BANK. A TIP! DEGISKEN FON 50.000 51195694  22.835 21948 22541 4,08 1,30
67 - TEKSTIL BANK A TIP! HISSE SENED! FONU 20,000 93382561 140300  153.540  146.607 8,62 4,30
68 - TOPRAKBANK A TIP! DEGISKEN FON 50.000 $8.267.646 40529 37725 36070 743 . 12,36
69 - T.SINAI KALKINMA BANK. A TIPt DEGISKEN FON 20,000 55.119884 268720 255095  245.466 5,34 9,47
70 - YAPI KRED! YATIRIM A TIP! GIDA-ICECEK SEKTORU FONU 200,000 133.006.615 12.284 11325 11131 847 10,36
71 - YAPI KRED! YATIRIM A TIP! HISSE SENED] FONU 500.000 420307112 25286 25015 24384 1,08 3,70
72 - YAP] KRED! YATIRIM A TIPl KARMA FONU 100,000 127.063.913 12707 11.980 11.8%0 6,07 7,23
73 - YAPI KRED! YATIRIM A TIP! MALI KURULUSLAR SEK. FONU 200.000 247.811.708 13.087 12.628 13.005 3,63 0,63
74 - YAP] KRED! YATIRIM A TIP! METAL SEKTORD FONU 260,000 142.349.659 9.688 9257 10336 4,66 6,27
75 - YAPI KRED! YATIRIM A TIP! TEKSTIL SEKTORO FONU 200000 27.994.380 9.443 9339 10413 L11 932
76 - YAPI KRED! YATIRIM HALK SIGORTA A TIP} OZEL FONU 1500000 2401985694 18186 17.752 16.446 245 10,58
77 - YATIRIM FINANSMAN A TiP1 DEGISKEN FON 560000 1074332315 21487 20472 19.041 4,95 12,84
18.506.000 __ 70.996.697208 506 627

DIPNOTLAR:

(%) Domytimiei hentz ergeklegmedi

KAYNAK: Sermaye Piyasasi1 Kurulu, Aylik Biilten, Mart 1998
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TABLO-VII: B TipiYatirim Fonlarinin Meveut Durumu

FONUN ONVANI FON TUTARL FON TOPLAM AYLKGETIRf  YILBASINA GORE
(MByon TL) DEGERI(BIn TL) FIYAT TL FYATTL. FIVAT TL. ORANI OETIR ORANI

31.03.1998 28.02,1998 02.01.1958 D3 [

1 - ABN AMBRO HO.JMDEQ, B TIP] DEGISKEN FON 500,000 316.229.062 16.796 18736 13.900 673 2083
2 - AKBANK B TiPi DEGISKEN FON 300.000 3443517362 438.483 408.368 363,411 659 1993
3 - AKBANK B TiPI TAHVIL VE BONO FONU 60.000 167,407,160 205.506 191.890 170.908 740 2024
4 - ALPA MEN.KIY.B TIPl DEGISKEN FON 300.000 1.267.481.363 21962 B3 21214 887 238
3 - ALYERNATIFBANK B TPt DEGISKEN FON 100,000 665.837.070 75316 71088 64.307 628 174
6 - ALTERNATIFBANK B TiP] YABANCI KIY FONU 250,000 303.167.389 36.866 34.954 30.900 547 1931
7 - ATA MEN.DEG. 8 TPl TAHVIL VE BONO FONU 5.500.000 13.431.648.818 31.461 29.325 388 729 1938
§ - BANKEESPRES B TiP{ DEGISKEN FON 280.000 86.437.113 36.491 28.809 28474 5,84 [%/1
9 « BANKRAPITAL B TPt DEGISKEN FON 240.000 1.151.310.814 837 51.863 48.583 8,80 2149
10 - BAYINDIR MEN. DEG. B TPl DEGISKEN FON 500.000 93.193344 21970 20.782 18530 872 1856
11 - BIRLESIK TORK KORFEZBANK B TiP! DESISKEN FON 500.000 349.104.792 114866 107.458 94.873 .89 2107
12 « DEMIR YATIRIM B TIP DEGISKEN YATIRDM FONU 500 528794010 12424 nsz2 - 198 -
13 - DEMIRBANK B TH} DEGISKEN FON 100.000 1122395108 05583 664,877 591.9%6 sa2 19,20
14 - DENIZDANK B TIP? DEGISKEN FON 300.000 199.502.612 10081 . - . .
13 - ECZACTBAST MEN.DEQ. B TiPt DEGIGKEN FON 100,000 1.233.496.470 123330 118714 101.660 650 1M
16 - BGE GIYIM SAN. BANKAS! B TPl TAHVIL VE BONO FONU 240,000 £3.262220 15.844 14.824 13.041 6,88 21,50
17 - EGEBANK B TP} DEGISKEN FON 10,000 78721234 920,448 869.796 773,944 628 1945
18 - EKINCILER MEN, DEQ. B TIP DEGIJKEN FON 50.000 95.8IR67S 0.320 47167 Q.48 668 1582
19 - ESRANK B TIP! DEGISKEN FON 5,000 17230188 2948.124 2.563.416 2.811.211 274 487
20 - BSRANK B TiP] KARMA FON 10,000 18744796 £32.202 813,821 796,671 257 457
21 - ETIFONI(®) 5,000 324.826.235 1.049.652 995.928 884301 539 18,70
22 - FINANSBANR B TiPt DEGISKEN FON 34,000 3582239202 1.401.113 1315136 1.035.621 654 3477
23 - FINANSBANK B TIP] LIXIT FON 16.000 288337104 1.278.061 1.207.248 1.073.863 587 0
24 - FINANSBANK B TIP! TAHVIL VE BONO FONU 20.000 2.301.354.890 2122256 1,993,685 1781333 648 1944
25 - GARANTI MEN. KIY. B TIP! DEGISKEN FON 200,000 364.287.608 142,087 133,633 121167 630 17,24
25 - GEDIK MENKUL DEG. B TPt TAHVIL, VE BONO FONU 150.000 35.465.954 344158 32.680 28914 531 1902
27 + IKTISAT BANKASI B TiP! DEGISKEN FON 10,000 790.259.617 2389.347 2208368 1.931.456 599 208
28 - IKTISAT BANKASI B TIP! TAHVIL VE BONO FONU 3,000 901.237.150 2.076.728 1.934.487 1718366 738 2083
25 - INTERBANK B TP DEQISKEN FON 150,000 2184303275 1667982 1.857.68 1.369.709 709 21,78
30 - INYERBANK B TIP! LIKIT PFON 400,000 372908 a7 32233 anan 610 20,00
3 - ISVICRE SIGORTA B TPt TAHVIL VE BONO FONU 100,000 1327470 12328 11.436 10.163 762 2m
32 - IFKLAR MENKUL KIYMETLER B TIP! YABANCI KIY.FONU %0 109.734.193 12.770 11.947 - 689 -
39 - K YATIRIM MENKUL DESERLER B TiP! DEGISKEN FON 250.000 V29350 13622 12964 - 53 .
34 - KENTBANK B TiP1 TAHVIL VE BONO FONU 100.000 137.167.850 21.591 20311 18139 630 1903
38 - KOCBANK B TiP] DEGISKEN FON 1.000.000 8.739.365.034 324,857 308.012 M4 538 18,60
35 - KOGBANK B TiP1 TAHVIL VE BONO FONU 100.000 401633380 40.164 36.482 28393 10,09 0,47
37 - KORFEZ YATIRIM B TiP] DEGISKEN FON $00.000 58850399 14.284 Ba2 11.516 651 20,89
38 - MYILMAZI(") 50.000 66.929.949 24.197 22.888 20.358 369 18,86
39 - MIDLAND BANK B TiPI DEGISKEN FON $00.000 T0B678.782 14071 13184 - 678 .
49 - OSMANLI BANKASI B TIP1 TARVIL VE BONO FONU 10.000 2.37400.27 19.770 18.635 16.774 809 17,86
41 - OVAKBANK B TIP? DEQISKEN FON 250.000 113859498 21032 19.802 17398 821 2089
4 - PAMUKBANK B TP DEGISKEN FON 23,000 364,651,660 114359 1073250 932,848 638 20,08
43 - PAMUKBANK B TIPf LIKIT FON . 150.000 2.007.894.051 1.490.619 1.397.786 1241.6%9 664 20,08
44 + SIN.YAT. £RED] BANKASI B TiPt DEGISKEN FON 30.000 86.240.782 71348 67.432 $9.186 580 2084
48 - SOMERBANK B TIPf DEGIFKEN FON 10.000 168.933.720 814.590 766,128 734327 40 1086
48 - SOMERBANK B TIP{ LIKIT FON 10.000 340607388 17.231 16.206 14.448 627 1322
47 - SOMERBANK B TPt TAHVIL VE BONO FONU 10.000 72200246 17.026 15.882 14184 721 2004
48 - $EKERBANK B TiPt DEGISKEN FON 100.000 28124980 20917 19773 1811 478 15,49
49 -T. GARANT! BANKAST B TIPt LIKIT FON 34.000 603838981 1.793.936 1.638.908 1.499.217 634 19,9
50 - T.13 BANEAST B TIP§ DESISKEN FON 500,000 1.077.889.389 00433 614.367 $43.759 1401 288
51 « 7.1 BANKAS] B TiP} LIKIT FON 206,000 11.686.043.242 398,776 3738702 3313813 661 1956
12 < T.C. ZIRAAT BANKASE B T1P1 DEGISKEN FON $0.000 2.430993.722 1775926 1,656,088 3,454,802 724 2124
$3 - T.C. ZIRAAT BANKASI B TIP LIKIT FON 150.000 11.278.800.918 1.615.492 1.507.566 1.333.706 716 2113
34 - T.C. ZIRAAT BANKASI B TIPf TAHVIL VE BONO FONU 50.000 2753381729 1.766422 1652991 1.460.997 656 2091
25 - T.DI§ TICAREY BANKAST B TP DEGIFKEN FON 73.000 1276384382 ATI3SR 3.473.493 3104122 91 1963
35 - TEKONOM! BANKASI B TIP! DEGISKEN FON 1.400.000 2.906.099.762 L7008 67326 39.091 (X 2113
57 - TEMLAK BANKASI B TIP] DEGISKEN FON 100.000 £39312.598 395678 286736 512040 727 1633
53 - TEMLAK BANKAS! B TIF] LIRT FON 5000 $10.130.037 1947879 1518818 1.625.469 30 19,83
% - TEMLAX BANKASI B TIFf TAHVIL VE BONO FONU 5.000 298.678.718 1.897.578 1.659.524 1.361.789 143 2150
6 - TGARANT! BANKASI B TIP KARMA FON 150.000 1.085.606.178 1098433 1.029.028 918184 674 19,63
& - T.GARANT! BANKASI B 119 TAHVIL VE BONO FONU 13.000 2791743358 4.991.834 4.664.994 4177696 701 19,49
® - HALKFON1(® 10.000 491.809.142 1.872.446 1.769.127 1.635.057 584 14,82
& - HALKFONX(Y 10.000 167.813.936 1.066.379 1.007.964 919,101 3.80 1852
4 - TA3 BANKASI B TPl TAHVIL VE BONO FONU 700,000 34.734.728382 1.364.798 1.277.546 1138962 683 1582
& - T.1$ BANKASI B TP YABANCI KIY FONU 300,000 $03.104.739 370.913 347.261 311.000 81 1923
86 - TRALKINMA BANKASI B TIP1 DEGISKEN FON 3.000 35053811 1161676 1090122 966.507 631 2043
67 - LTICARET BANKAS! B TiFl TAHVIL VE BONO FONU 100.000 17,500,760 30.621 50372 48121 049 319
68 - TYUTONCULER YASARBANK B TiPI DEGISKEN FON 10.000 62609077 626,289 385.729 $78.486 692 826
® - T.TOTONCOLER YASARBANK B TIPI LIRIT FON 100.000 142768191 74.130 416 61.758 678 2003
7 - T.VAKIFLAR BANKAST B TIP! DEGIGKEN FON 60.000 3041055563 1551474 1423468 1.266.529 618 1934
71 - T.VAKIFLAR BANKAST 8 T1P KARMA FON 1,000,000 1.100.614.243 15.148 14348 12748 560 188
72 - T.VAKIFLAR BANKASI B TIPl LIKIT FON 130.000 5.963.266.398 &73.5%2 632.607 165817 647 19,04
73 - T.VAXIFLAR BANKAS] B TIP{ TAHVIL VE BONO FONU 5.000 753.787.689 7.648.821 7.144.344 6.363.881 7,06 018
4 « T.VAKIFLAR BANKASI B TIFl YABANCI KTY.FONU 5.000 205.218.528 1.003.415 §54.900 856323 5,08 1738
73 + TACIRLER MENKIY. 5 TiF! DEGISKEN FON 500.000 219998172 n672 20423 17.000 612 2748
76 « TAIB YATIRIM A §. B TIP! DEGISKEN FON 230.000.000 63,448,010 12.687 12,001 10938 EX2 1578
27 - TARISBANK. B TPl DEGISKEN FON 28.000 34.062.538 430521 421610 384.937 6,86 12,04
78 - TARISBANK B TIP} LIKIT FON 8.000 361.850.798 1.208.680 1132118 1.000.461 6,76 20,81
9 - TEESTILBANK B TiP} DEGISKEN FON 20.000 317097 206.023 190.887 168174 (23 X%
0 - TEKSTILBANK B TiP} LIKIT FON 20.000 44N 288974 244388 217560 397 1882
8! - TOPRAKBANK B TiPl DEGISKEN FON 200,000 682841141 37.878 38.418 3137 610 029
& - TSKB B TiFt DEGIFEREN FON 150,000 20231927 a8 38742 34500 630 193
& - VAP KRED! BANKAST B TiPl DEGISKEN FON(™*) 8000 206.332.139 3213938 3080762 2.886.069 58 1136
B4 - YAPI ERED! BANKAS! B TIPL LIKIT PON(*+#%) 40.000 397406726 4,130.968 3.696.549 3481642 X3 1988
& - YAPIKRED] BANKASI B TiPl TAHVIL VE BONO FONU(***) 78.000 2.826007.08¢ 1.489.808 1384.631 1.225.514 760 287
86 - YAFT KRED} BANKASI B TIP! YABANCI KTY FONU 18.000 298.330.144 1.379.306 1.299.773 1.203.530 612 2496
$7 + YAP1 KRED! YATIRIM B TiFf LIKIT FON 2.000.000 2.693.626.018 2780 22.484 19.991 576 1895
38 - YAPIKRED! YATIRIM B TIPl TAHVIL VE BONO FONU 2.750.000 920,953,953 25.110 23491 20.860 6.89 20,38
- YATIRIM FINANSMAN B TPl DEGISKEN FON 100.000 103.748.262 10378 . - . .
90 - YURT TICARET VE KRED! BANKASI B TiP DEGISKEN F. 1.000.000 71.708.153 12307 1.628 - 584 .
276.040.330 3179479783, 4.52 193

(™4}  8&¥on, 4.5.7. Fools Biflegtiitdi.

KAYNAK: Sermaye Piyasas: Kurulu, Aylik Biilten, Mart 1998
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3.1.2.1 Fon Portféyiiniin En Az %51’inin Yatirildifs Menkul Kiymet Tiirlerine

Gore Yatirim Fonlan

Yatinm fonlarinda fon portfoyiiniin en az %51’ini devaml olarak;

ii.

ii.

iv.

Kamu ve/veya 6zel sektor borglanma araglarina yatirnug fonlar “Tahvil ve Bono
Fonu”, -

Ozellestirme kapsamina ahinanlar dahil Tirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse
senetlerine yatirmig fonlar “Hisse Senedi Fonu”,

Belirli bir sektorii (6rnedin ¢imento, tekstil gibi) olusturan ortakliklarin menkul
kiymetlerine yatirmug fonlar “Sektér Fonu”,

Kuruculann igtiraklerince ¢ikanlmis menkul kiymetlere yatinm yapan fonlar

“Istirak Fonu”,

v. Belli bir toplulugun (Ko¢ Toplulugu, Sabanci Toplulugu gibi) menkul
kiymetlerine yatinm yapan fonlar “Grup Fonu”,

vi. Yabanc1 6zel ve kamu sektori menkul kiymetlerine yatirmig olan “Yabanci
Menkul Kiymetler Fonu”,

vii.  Ulusal ve uluslararasi borsalarda iglem goéren altin ve diger kiymetli madenler ile
bu madenlere dayali sermaye piyasasi araglanna yatirmug olan “Altin ve Diger
Kiymetli Madenler Fonu”

olarak adlandinhr.’

Tirkiye’de 28/02/1998 tarihi itibariyle piyasada bulunan fon portfoyiiniin en az %51 inin

yatirildigt menkul kiymet tiirtine gore yatirim fonlan sayis1 Tablo-VIII’de belirtilmigtir.

1% yatinm Fonlanna Iliskin Esaslar Tebligi: Seri:VIL, No:10, Md: 5
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TABLO- VIII : Tiirkiye’de 28/02/1998 Tarihi Itibariyle Piyasada Bulunan Fon
Portfoyiiniin En Az %51’inin Yatirildig1 Menkul Kiymet Tiirtine Gore Yatirim

Fonlar Sayist

Menkul Kiymet Tiirleri A Tipi B Tipi
Tahvil ve Bono Yatirim Fonu Yoktur 19
Hisse Senedi Yatinm Fonu 10 ¥
Sektor Fonu 1 Yoktur
Istirak Fonu 1 Yoktur
Grup Fonu Yoktur Yoktur
Yabanci Menkul Kiymetler Fonu Yoktur 5
Altin ve Diger Kiymetli Madenler Fonu Yoktur Yoktur

(*) B Tipi Hisse Senedi Yatinm Fonu’nun kurulmasi Teblig Seri:VII, No:10 uyarinca imkansizdir:
Bakiniz: B6liim 2.1.2. Yatirim Fonu Tiirleri
Kaynak: Sermaye Piyasas: Kurulu Biilteni: Aylik Bilten, Subat 1998,

Tamimlanndan da anlagilacag tlizere, yatiim fonlarmin portfoy yapian farklihklar
gostermektedir. 28.02.1998 tarihi itibariyle B Tipi Tahvil ve Bono Yatinm Fonlannin
portfoy yapilant Tablo-IX'da, A Tipi Hisse Senedi Fonlarmn portfoy yapilan Tablo-X'da,
A Tipi Sektér Yatinm Fonlarimn Portfoy yapisi Tablo-XI'de, A Tipi Istirak Yatirim
Fonunun portfdy yapisi Tablo XII'de ve B Tipi Yabanci Menkul Kiymetler Yatinm Fonu
Portfoy Yapist ise Tablo-XIII'de verilmistir.
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3.1.2.2 Fon Portfoyiiniin Tamaminin Yatirildigi Menkul Kiymet Tiirlerine Gore

Yatirim Fonlan

Yatinm fonlanmn tirlerini belirlemede ikinci kriter, Seri:VII, No:10 sayil: Teblig
esaslarina gore yatinm fonu portfoyiinin yatinldifi menkul kiymet tiiriidir. Yatium

fonlarinda portfoyiin tamamu;

1. Hisse senetlerine, borglanma senetlerine, altin ve diger kiymetli madenler ile
bunlara dayali sermaye piyasast araglarindan en az ikisinden olugan ve her birinin
degeri fon portfy deferinin %20’sinden az olmayan fonlar “Karma Fon”,

ii. Vadesine 90 giinden az kalmug sermaye piyasasi araglanindan olusan fonlar “Likit
Fon”,

ii. Portfoy sinirlamalan itibariyle yukardaki tiirlerden herhangi birine girmeyen fonlar
“Degisken Fon”,

iv. Borsa endekslerindeki oranlara gére endeks kapsamindaki hisse senetlerinden

olusan portfoyii isleten fonlar “Endeks Fon”
olarak adlandirihir.'®

Tirkiye’de 28/02/1998 tarihi itibariyle piyasada bulunan fon portfoyiniin tamamimn
yatirildig1 menkul kiymet tiiriine gore yatinm fonlan sayis1 Tablo-XIV'de belirtilmigtir.

1% yatirim Fonlanna iligkin Esaslar Tebligi: Seri: VIL, No:10, Md: 5
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TABLO-XIV : Tiirkiye’de 28/02/1998 Tarihi Itibariyle Piyasada Bulunan Fon
Portfoyiliniin Tamaminin Yatirildigs Menkul Kiymet Tiiriine Gore Yatinm Fonlan

Sayisi
Menkul Kiymet Tiirleri A Tipi B Tipi
Karma Fon 17 3
Likit Fon ——— 14
Degisken Fon 43 39
Endeks Fon Yoktur I

(*) B Tipi “Endeks Fon” ile A Tipi “Likit Fon"un kurulmasi Teblif Seri:VII, No:10 uyaninca
imkansizdir. Bakiniz; Béliim 2.1.2. Yatinm Fonu Tiirleri
Kaynak: Sermaye Piyasas: Kurulu Biilteni: Aylik Biilten, Subat 1998,

Portfoyiin %51'inin yatinldig: menkul kiymet tiriine gére simflandirmada oldugu gibi, bu
tip yatinm fonlanmn portfoy yapilan da tanimlarindan anlaglacag: iizere farkhliklar
gostermektedir. 28.02.1998 tarihi itibariyle A ve B Tipi Karma Yatinm Fonlarimn
portfoy yapilan Tablo-XV ve Tablo XVI'da, B Tipi Likit Fonlarmin portféy yapilan
Tablo-XVII'de, A ve B Tipi Degisken Yatiim Fonlarimn Portf6y yapist Tablo-XVIII ve
Tablo XIX'da verilmigtir.
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Turkiye’de kurulmus yatinm fonlan iginde toplam fon porifoyi en fazla olan yatinm
fonlant B Tipi Tahvil ve Bono Yatinim Fonlan’dir. Yatinm fonlanna aktarilan fonlanin
biyiik kismmin B Tipi Tahvil ve Bono Yatinm Fonu’nda bulunmas: Tiirkiye’deki
yatinmcimn riski disik ve getirisinin tahmini kolay yatinm fonlarm tercih ettigini
gostermektedir. A Tipi Hisse Senedi Yatinm Fonlar’nin toplam portfdy degerinin gok
disiik olmasi da yatinmcilanin hisse senedi agirhkh yatinm fonlanimi fazla tercih
etmedigini gostermektedir. Ancak bu verilere bakarak yatinm fonlarinin yatirimcilann
genel istekleri dogrultusunda hisse senedi yatirimi yapmadift diisinilmemelidir. Ciinkii
Mart 1998 ve oncesindeki 8 ayhk donemde yatinm fonlanndaki toplam portfoy
dagihminda hisse senedi oram devlet tahvili oranlanyla yaklagik olarak aymdir, hazine
bonosonun oram ise belli donemlerde hisse senedi orammin ancak iki katina kadar
¢tkmaktadir. Yatinmceilarin genel karakteristik Ozellikleri goz oniine alindifinda gayet
normal olan bu sonug hisse senedi yatinm fonlanina yatinm yapacak yitksek riski géze

alan ve yiiksek getiri amaglayan yatinmecilan yandtmamalidir.

Aynica yatinm fonlan igindeki toplam portfdy dagihmina baktigimmzda Agustos 1997 ile
Mart 1998 arahiinda yatinm fonlarnimn toplam portfoyiiniin buyiik kisminn ters repoya
yatirddifim goérmekteyiz. Getirisinin yitksek oldugu dénemlerde fonlarin bir kismu hazine
bonolanna aktarilsada genel egilimin hep ters repo yoniinde oldugu gériilmektedir. Bu da
yatinm fonlarimn son dénemlerde giiniin sartlan dogrultusunda en g¢ok getiri saglayacak
yatiim araci olarak ters repoyu gordigiini gostermektedir. Aynica yatinm fonlarinda
toplanan fonlarin bityitk kismunin repo ve ters repoya yatiriimasinm bir bagka ve belkide
en Onemli sebebi de, katilma belgelerinin her an geri donme olasihf1 gézoéniine alinarak
gerekli likiditeyi saglamaktir,
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3.1.3 YATIRIM FONLARININ KURULUSU

Diinya’da ve Tiirkiye’de yatinm fonlannin kuruluglannda belli asgari sartlarnin yerine
getirilmesi gereklidir. Tirkiye’de Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri:VII, No:10 sayih
Teblig’ine gore yatinm fonu kurabilecek kurumlar, kurucularin nitelikleri, asgari fon
tutarlann ve fon portfoyii olusturulmasi igin yerine getirilmesi gerekli biitiin kosullar
acik¢a belirtilmigtir. Bahsi gegen biitiin bu kogullar yatinmcilanin giiven duyabilecekleri

yatinm fonlarinin kuruimasi amaciyla diizenlenmigtir.

Caliymamn bu kismunda ve genelde yatinm fonlanmin Tirkiye uygulamalarinda
yararlanilan temel kaynak Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:VII, No:10 sayih Teblig’i
olmugtur. Bunun baglica nedeni Teblig’in hem en giivenilir hem de konuyla ilgili en son

bilgileri igeren kaynak olmasidir.
3.1.3.1 Yatirnm Fonlarmmm Kurulus Kosullar

Tiirkiye’de yatirim fonlan kurabilecek kurumlar, Seri:VII, No:10 sayih Teblig’in 9’uncu

maddesinde belirtilmistir.

“Yatinm fonlarna iligkin esaslar tebliinde belirlenmis olan esaslara uyan ve
Sermaye Piyasast Kurulu’nca aranacak nitelikleri tagiyan bankalar, araci kurumlar,
sigorta sirketleri ve kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklan
ile 506 sayih Kanun’un gegici 20. Maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar

Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan izin almak kosuluyla fon kurabilirler."”’

Banka ve sigorta girketlerinin fon kurmak veya fon tutarimi arttirmak iizere
Kurul’a bagvurmalan halinde Kanun’'un 38’inci maddesi geregince T.C.

Bagbakanlik ve Hazine Miistesarhiginin goriisii alinir.

%7 Yatinim Fonlarina {ligkin Esaslar Tebligi: Seri: VII, No:10, Md: 9
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506 sayih Kanun’un gegici 20’inci maddesi uyannca kurulmus olan vakiflarin fon
kurmak veya fon tutarim arttirmak iizere Kurul’a bagvurmalan halinde Vakiflar

Genel Miidiirligi’niin goriigii alimr.”*®

Turkiye’de halka arz edilen yabanci yatirim fonlan diginda yatinm fonlannin biyiik kismu
bankalar tarafindan kurulmugtur. Bankalar tarafindan kurulan yatinm fonlanm araci
kurumlar tarafindan kurulan yatinm fonlar izlemekte olup sigorta sirketlerinin kurdugu
yatinm fonlarinin sayisi ise 25.06.1998 tarihi itibari ile sadece 5 adettir.

Seri: VII, No:10 sayih Teblig’de belirtilen “yatinm fonu kurabilecek kurumlar” i¢inde ad
gegen kuruluslar Sermaye Piyasas: Kurulundan izin almak kosuluyla dogrudan kendi
kendileri veya aralarinda olusturacaklani konsorsiyum aracihiiyla fon kurabilirler.
Konsorsiyum olugturulmasi halinde, araci kurumlardan ve/veya bankalardan biri yonetimi
yitklenir. Kurul’a resmi dairelere, katiima belgesi sahiplerine ve fon adina iiglinci

sahislara kargi fonu, konsorsiyum yoneticisi temsil eder.

Konsorsiyum olusturulmas: halinde uyeler arasinda, kosulla kurulca belirlenen
Konsorsiyum Sozlesmesi yapilmasi zorunludur. Diizenlenen sozlesme, diizenlenmesini

izleyen 6 isgiinii iginde Kurul’a gonderilir.”

Yatinm fonu kurmasinda Teblig’e gore bir aykinhk bulunmayan kuruluglanin yatinm fonu
kurabilmeleri igin belli niteliklere haiz kuruculara ihtiyaglan vardir. Bu kurucularin
nitelikleride Teblig’de belirtilmigtir.

3.1.3.2 Kurucularin Nitelikleri

Seri:VII, No:10 sayih Teblig hiikiimlerine gére fon kurucularinda bazi nitelikler aramr.
Fon kurmak isteyen aract kurumlarin halka arza aracilik ve alim satima aracibik faaliyetleri
icin Kurul’dan izin almug olmalan gerekir. Bankalar ve sigorta sirketleri i¢in bu nitelik

aranmaz. Kuruculann agagidaki kosullan saglamasi gerekmektedir:>*

1% yatirim Fonlarina fliskin Esaslar Tebligi: Seri:VIL, No:10, Md: 15
1% GULTEKIN, Rodoplu: A.g.e., S. 94
2 yatinm Fonlanna Iligkin Esaslar Tebligi: Seri:VII, No:10, Md: 10
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i Aract kurumlarin  6denmig sermayelerinin asgari  125.000.000.000,-
(Yizyirmibesmilyar) TL olmast ve bunun en az 100.000.000.000,- (Yiizmilyar)
TL’mn devlet tahvili ve hazine bonosu olarak IMKB Takas ve Saklama Bankas
A.$.’nde bloke edilmis olmast,

ii. Fon kurmak isteyen banka ve sigorta sirketlerinin kendi mevzuatlanna
gore sahip olmalan gereken asgari denmis sermayeye sahip olmalar,

iii. Kurucularin kendi 6zel mevzuatlan ve sermaye piyasasi mevzuat
gergevesinde faaliyetlerinin tamamen veya belirli faaliyet alanlan itibariyle siirekli
veya son bir yil iginde 1 ay veya daha fazla stireyle gegici olarak durdurulmasi
karan verilmemis olmasi,

iv. Kuruculanin yetkileri hakkinda, kendi 6zel mevzuatlan ve sermaye

piyasas: mevzuatina aykirihktan dolayr mahkumiyet karariin bulunmamt§ olmasi.

Yukanda belirtilen niteliklere sahip kurucular igin yatinm fonu kurulmasinda ilk asama
fon portfoyiinin olusturulmasidir. Fon portfoyinin olusturulmasinda dikkat edilecek

hususlar asgari fon kurma tutan ve fon kurma limitidir.
3.1.3.3 Fon Portfoyiiniin Olusturulmasi - Asgari Fon Tutari ve Avans

Fonlarin kurulugta asgari fon tutan 100 milyar TL’den az olamaz, bu tutar her yil ilan

edilen yeniden degerleme katsayisi oram dikkate alinarak Kurul’ca belirlenir.

Kurucu, 100 milyar TL’den az olmamak kaydiyle igtiiziikte belirlenen tutann asgari
%20’sini fona avans olarak tahsis eder. (Ornegin. 250 milyar TL’lik fon kurulmak
isteniyorsa asgari avans tutari 100 milyar TL’dir.) Bu avans ile fon portfoyii olusturulur
ve katilma belgeleri kayda alinma prosediiriine uygun bir sekilde igtiiziikte belirtilen pay
sayisina kadar halka arz yoluyla satilir. Katilma belgeleri satig hasilatindan avans ve
ictiziik hiikiimlerine gére hesaplanacak avans faizi kurucuya iade edilir. Uygulamada
portfoylin olusturuldugu tarih ile katilma belgelerinin halka arzi tarihi arasindaki deger
artiglanindan kurulug giderleri dusiiriilmekte ve aradaki pozitif fark avans faizi olarak

kurucuya iade edilmektedir.
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Ancak 6zel fonlarda, fon baglangig tutaninin tamamimi avans olarak tahsisi zorunludur.*!

Avans faizinin hesaplanmasinda (2) no’lu esitlikten yararlamimaktadir:>*
* 50
FT*r*G @)
365

AFT =

Formiilde

AFT: Avans Faiz Tutarin,
FT:  Fon Tutanm,

r: Faiz Oranin,

G:  Gin Sayisim

ifade etmektedir.

Bir yatinm fonu kurulurken asgari fon tutarinin belirlenmesi, hem fona yatinm yapacak
yatinmeciya giiven saglayacak, hem de fon tutan ne kadar fazla olursa avans tutan da

artacagindan portfoyiin ilk etapta daha etkin gesitlendirilmesi saglanacaktir.

Portfoy olusturulmas: ile ilgili siurlamalar, Bolim 3.1.5.2. Fon Portfdy Simrlamalan

konusunda iglenecektir.
3.1.3.4 Fon Kurma Limiti

Yatinm fonu kurulurken asgari fon tutarimin yaninda fon kurma limitide dikkat edilmesi
gerekli diger bir hususdur. Fon kurma limitinin belirlenmesinin sebebi, fon kurucularimn

kargilayabileceklerinden daha fazla riske girerek yatirimeiyr magdur etmesini dnlemektir.

Seri:VII, No:10 sayih Teblif’de yatiim fonlannda fon kurma limiti Madde 11°de
belirtilmigtir:

“Bankalar, araci kurumlar ve sigorta sirketlerinin kurabilecekleri fonlarin

igtiiziiklerinde belirtilen fon tutarlanmin toplams, Kurul’a génderilen bagimsiz

0 ERTAS, Vahdettin ve Digerleri: A.g.e., S. 21

202 yZAY (ERKILINC), Tilin: "Sermaye Piyasalaninda Yatinnm Fonlari ve Yatinm Ortakliklanimin Yeni
Diizeni Uzerine Bir Inceleme”, YTU Sosyal Bilimler Enstitiisi. Yayimlanmamus Yitksek Lisans Tezi,
1993, S. 53
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denetimden gegmis son mali tabloda yer alan ¢ikanlmig sermaye veya ¢denmis
sermaye ile genel kurulca onaylanan son mali tabloda gériilen yedek akgelerin ve
yeniden degerleme deger artiy fonunun toplamindan varsa zararlannin
indirilmesinden sonra kalan tutanin 10 katmu, diger kuruluglarda genel kurulca

onaylanan son mali tabloda yer alan 6zkaynaklar toplamim asamaz.”**

Yukandaki belirtilen tanimi u sekilde tablolagtirabiliriz:

Odenmis (Cikanlmg) Sermaye (+)
(Kurula gonderilen bafimsiz denetimden gegmis son mali tablolarinda yer alan
verileri esas almak kaydiyla)

Yedek Akgeler (+)
(Genel kurulca onaylanan son mali tabloda gériilen yedek akgeler)

Yeniden Degerleme Deger Artig Fonu Tutan (+)
(Genel kurulca onaylanan son mali tabloda gorillen Yeniden Degerleme Deger

Artig Fonu Tutari)
Gegmis Yil Zararlan (-)
Toplam Deger * 10
Tedaviil Eden Fonlar (-)

Bu hesap sonucunda bulunan deZerden fazla olmamak kaydiyla, bu tutara kadar fon
kurulabilir.

Bankalar, araci kurumlar ve sigorta sirketleri diginda kalan kanunlarinda engel
bulunmayan emekli ve yardim sandiklari, 506 sayth Kanun’un gegici 20’inci maddesi
uyarinca kurulmus olan sandiklar, vakiflar ve diger kuruluglarin fon kurma limiti genel

kurulca onaylanan son mali tabloda yer alan &zkaynaklar toplarmm agamaz. >

203 Yatinm Fonlarina fligkin Esaslar Tebligi: Seri:VIL, No:10, Md: 11
204 ERTAS, Vahdettin ve Digerleri: A.g.e., SS. 21-22
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3.1.3.5 Yatirnm Fonlarmmmn Kurulus Prosediirii

Yatinm fonunda gerekli niteliklere haiz kurucu ve asgari fon tutan belirlendikten sonra
yatinm fonlan kurulabilir. Ancak kurulus esnasinda yerine getirilmesi gerekli esaslar bir

prosediir seklinde belirtilmigtir.

Fonun kurulmasinda ilk agama kurucunun Yénetim Kurulu’nun fon kurulmasina, fon
kurulu tyeleri ve murakibim tespit etmesine ve fona avans tahsis etmesine karar
vermesidir. Ardindan, fon i¢tiziigi hazirlanarak agagida belirtilen bilgi ve belgelerle
Sermaye Piyasast Kurulu’na bagvurarak kurulug izni alinir. Fon kurulusunda aranacak

bilgi ve belgeler sunlardir:***
i Kurulus dilekgesi,

ii. Yatinm fonu kurulusuna dair kurucunun yetkili organ kararimin noter tarafindan
onaylanmg 6rnegi. Yetkili organ kararninda bulunacak asgari unsurlar sunlardir:

- Fonun Tiri, Tipi,

- Fonu tutan,

- Tabhsis edilecek avans tutan,

- Fon kurulu uiyeleri ve denetgisi,

- Yénetici.
iii. Yatinm fonu igtiiziigii,
iv. Kurucunun,

- Bagvuru tarihi itibariyle ortaklik yapisi,

- Son genel kurul onayl: mali tablolart ve genel kurul toplant: tutanag;,

- Bagimsiz denetimden gegmis son mali tablolar,

- Yukanda belirtilen mali tablolar ve bagimsiz denetgi raporlan tarihinden sonra
herhangi bir 6zel nedenle mali tablo hazirlanmmg ve bagimsiz denetim yaptiritmug

ise, bu tablo ve raporlar,

205 ERTAS, Vahdettin ve Digerleri: A.g.e., SS. 22-23
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- Faaliyet raporu,

- Kurucu yetkilileri, fon kurulu tiyeleri ve denetginin imza sirkiileri.

V. Kuruculann kendi 6zel mevzuatlan ve sermaye piyasasi mevzuat: gergevesinde
faaliyetlerinin tamamen veya belirli faaliyet alanlan itibariyla stirekli veya son bir yil iginde
1 ay veya daha fazla siireyle gegici olarak durdurulmamasi kararn verilmemis olmasina

dair kurucunun noter tarafindan onaylanmig beyan,

Vi, Kurucunun yetkilileri hakkinda sermaye piyasast ve ilgili mevzuata aykirihktan
dolay1 mahkumiyetlerinin bulunmadifina dair adli sicil kaydi, (Kurucunun yetkilileri
kavramu, yonetim kurulu iiyelerini, genel midir, genel midiir yardimcilanim ve araci
kurum binyesinde bulunan birimlerin yonetiminden sorumlu olan kisileri ifade
etmektedir.)

vii.  Fon kurulu iyelerinin, fon yoénetim miidiriniin ve fon denetgisinin sermaye
piyasasi faaliyet izinlerinin birinin veya birden fazlasimn siirekli veya gegici olarak
kaldinlmasinda yahut borsa iyeliginden ¢tkanlmis kuruluglarda bu miieyyideyi gerektiren
olayda sorumiulugu tespit edilmis kisilerden olmadiklarina dair noter tarafindan

onaylanmug beyanlan ve 6zgegmisleri,
viii.  Kurucunun yénetiminde bagka fon bulunuyorsa bunlarla ilgili bilgiler.

Kurulca uygun bulunan fon igtiiziigiintin, notere onaylatiimasim miteakip bir 6rnegi
Kurul’a gonderilir ve Kurul tarafindan onaylanan igtiiziik kurucuya iade edilir. Fon
igtlizigti kurucunun merkezinin bulundugu vyerin ticaret siciline Kurul’ca verilen izin
belgesi tarihinden itibaren 6 ig giinii iginde tescil edilerek, Turkiye Ticaret Sicil
Gazetesi'nde ilan edilir. Tescil ve ilan ile birlikte fonun kurulug asamas: tamamlanmig
olmaktadir *

26 ERTAS, Vahdettin ve Digerleri: A.g.e., S. 23
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3.1.3.6 Fon I¢ Tiiziigii

Fon i¢ tliziigl, katiima belgesi sahipleri ile kurucu ve saklayic kurulug arasinda, kurucu
ve saklayicinin fon portfGyiinii inangh miilkiyet esaslanna gore saklayacagini, kurucunun
vekalet akdi hikiimlerine gore yonetecegini konu alan genel islem sartlanm igeren bir

sozlesmedir.”’ Yatinm fonu igtiizitk drnegi Ek-1"de verilmistir.

Bir yatirim fonunun kurulabilmesi i¢in kurucular tarafindan fon i¢ tlizigiiniin hazirlanmas:
gereklidir. Burada taraflanin haklan ve ylikiimliiliikleri saptanir, yasa ve Tebligler’de yer
alan hiikiimlere gore yurtitilir. Fon i¢ tiiziigliniin en dnemli yoni biitiin yatitmcilara egit
islem yapma zorunlulugudur. Fon i¢ tiziigii kurucu tarafindan, yatinmcilann herhangi bir
miidahelesi olmadan hazirlandig igin tek tarafli olabilir.?*®

Bu nedenle birikimleri koruyucu nitelikte en az agagida ki hususlann fon igtiiziigiinde yer

almast zorunludur:2®

i Fonun ad, tirii ve tipi,

ii. Kurucunun Ginvan ve adresi,

iii. Saklayici kurulugun invam ve adresi,

iv. Fon tutar, pay sayisi ve fon siiresi,

v. Avansin kurucu tarafindan tahsis edilmesi ve geri alinmas: esaslar ile

avansa yiiriitillecek faizin hesaplanma y6ntemi,
vi. Fon tiirii ve tipi gergevesinde yatinm yapilacak varhklar ve portfoy
yOnetim ilkeleri,
vii,  Katilma belgelerinin satigina ve geri satin aimgina iliskin usul ve esaslar,
viii.  Portfoyiin yonetimine ve saklanmasina iligkin esaslar,
ix. Portfoyiin deerlenmesine iligkin esaslar,
X. Fon varliklanindan yapilabilecek harcamalara iligkin esaslar,

.. 7UKSEKOCRITIM KURULY
" TEVFIK, Giirman: A.g.e., S. 39 DOKUMANTASYON

2% RODOPLU, Giiltekin: A.g.c., S. 96

?® Yatinnm Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi: Seri:VII, No:10, Md: 17
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Xi. Fon gelir gider farkinin katilma belgesi sahiplerine aktarilmasina iligkin
esaslar,

xii.  Fona katilma ve fondan aynima sartlan,

xii.  Fonun tasfiye sekli.

Ozel fonlann i¢ tiiziik esaslan Sermaye Piyasast Kurulu’nca belirlenir. Kurul tarafindan
uygun goriilen fon igtiiziidii, notere onaylatilmasint miiteakip Kurul’ca verilen izin belgesi
tarihinden itibaren 6 iggiinii i¢inde kurucunun merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline

tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan olunur.

Fonun kurulmasiyla ilgili kosullar tamamlandiktan sonra sira fonu yonetecek birimlerin

belirlenmesine gelmektedir.
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3.1.4 YATIRIM FONLARININ YONETIM YAPISI

Yatinm fonunun kurulus asamasi tamamlandiktan sonra fonun iglemlerinin yiiriitiilmesi
icin fona belli niteliklere sahip bir yonetici, fon kurulu ve denetgiler atanmal, fon hizmet
birimi kurulmah ve saklama hizmetine ait esaslar belirlenmelidir. Biitiin bu esaslar yatinm

fonlarinin ydnetim yapisim olusturur.
3.1.4.1 Kurucu ve Yonetici

Calismanin énceki boliimlerinde de belirtildigi tizere kurucu, tiizel kisiligi olmayan fonun,
riskin dagitiimas: ve inangh miilkiyet esaslarina gore katilma belgesi sahiplerinin haklarim
koruyacak sekilde yonetim, temsil ve saklanmasindan Sermaye Piyasas1 Kurulu’na kargi
sorumludur. Portfdyiin kurucu tarafindan yonetilmiyor olmasi, bu sorumlulugu
kaldirmaz.

Fon, kurucunun belirleyecegi bir yonetici (SPK’dan portfoy yoneticiligi yetki belgesi alan
kuruluglar yénetici olabilir) ile yapilan portfoy yonetim sozlesmesi gergevesinde yonetici
tarafindan yonetilir. 2

Yénetici, fon portfoyiini Kanun, Teblig ve Fon I¢tuzik hitkimlerine gore yonetmekle

yitkiimliidiir. Kurucu ve yonetici arasinda portfdy yonetimine iligkin olarak yapiacak

sézlesmede su unsurlann bulunmas: gereklidir:2"

i Yonetici kurulugun iinvam ve adresi,
ii. Fonun ve kurucunun tinvam ve adresi,
iii. Sozlesmenin siiresi,

iv.  PortfSy yonetimi hizmetinin kapsamn ve hizmetin sunulmasina yonelik
ilkeler,

v. Yoneticinin alacag iicretin tutan ve ddeme kosullarn,

210 ERTAS, Vahdettin ve Digerleri: A.g.e., S. 18
2 yatirim Fonlanna [liskin Esaslar Tebligi: Seri: VII, No:10, Md. 13
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vi. Portfoy yonetimi hizmeti sunmakla miikellef sahislar ve gérev tammlan ile
bunlann degismesi durumunda uyulacak kurallar,

vii.  Portfdy yonetimine iligkin varsa fonun menkul kiymet tiirleri ve risk
tercihleri,

viii. ~Fon portfoyline alm ve satimlarda, fon kurulunun teyidinin aranp
aranmayacagl ve yapilan islemler hakkinda fon kurulunun
bilgilendirilmesine iligkin esaslar,

ix. Fon portfdyti ile ilgili nakit hareketlerine iligkin esaslar,

X. Muhasebe hizmetine iligkin esaslar,

xi. S6zlesmenin fesih sartlan,

Sozlegmenin bir Orneginin, yapildif: tarihten itibaren 6 isgini i¢inde Kurul’a

gonderilmesi zorunludur.
3.1.4.2 Fon Kurulu ve Denetgiler

Kurucu, fon yonetimi iglemlerinin kendi adina diizgiin bir bigimde yiiriitiilebilmesi igin,
kendi biinyelerinde kurulacak tiim fonlara hizmet vermek izere fon yonetim birimi
olusturmak zorundadir. Her fon iginde yonetimden sorumlu asafidaki niteliklere sahip
iceriden veya disanidan en az g kigiden olusan bir fon kurulu olugturulur ve her fon igin
bir denetgi atamr.*'? Ozel fonlarda fon kurul iiyelerinin cogunlugunun gerekli tecriibe
sartlanm tasimas: sartiyla kurucu diginda fon katiima belgelerinin ahcisi kurulusun

biinyesinden atanabilir.
Fon kurulu ayeleri ve denetgilerinin,

i. Yiiksek 6grenim gormiig olmalary,

ii. Sermaye piyasasi alaninda en az 5 yillik tecriibeye sahip olmalan (Bankacih@mn
ilgili alanlaninda tecriibe dahil olmak iizere),

. Faaliyet izinlerinin birinin veya birden fazlasiun siirekli veya gecici olarak
kaldnlmasinda yahut borsa iyeliinden gegici veya siirekli olarak gikarilmis

312 RODOPLU, Giiltekin: A.g.e., S. 95
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kuruluglarda sorumlulugu tespit edilmis bulunan kisilerden olmamalan

gereklidir.*"

3.1.4.3 Fon Hizmet Birimi

Fonla ilgili islemlerinin diizgiin yiiriitiilebilmesini teminen kurucu veya yonetici nezdinde
fona hizmet vermek tizere bir fon hizmet birimi olugturulur. Fon hizmet biriminde her fon
icin Bolim 3.14.2.°de ifade edilen nitelikleri tagiyan ve tam zamanh olarak gérev
yapacak fon yoénetim midiirlerinin (birden fazla fona aym fon yonetim miidiiriiniin

atanmast miimkiindiir) bulunmas: gereklidir.

Ayrica fon hizmet biriminin yonetim amacina uygun teknik donanim ve uygun bir mekana
sahip olmas: gereklidir. Kurul’'un mali tablo ve ilkelerine iligkin diizenlemeleri ile
muhasebe diizeninin kurulmasi ve bunlann yiiriitiilmesi ile ilgili islemleri yapabilecek bilgi

ve deneyimli muhasebe sorumlusu ve yeterli personeli olmasi gerekir.”™*

3.1.4.4 Saklama Hizmetine fliskin Esaslar

Seri:VI[, No:10 sayith Teblig’de saklama hizmetine iliskin esaslar Madde 14’de
belirtilmigtir:
“Fon portfoytindeki varhiklarin saklanmasina iligkin sézlesmenin esaslan IMKB
Takas ve Saklama Bankasi A.$. tarafindan belirlenir. Fon portfoyiindeki
varliklarin Kurul’ca belirlenmig bir kurulugta saklanmasi halinde buna iligkin
sOzlesme esaslarini Kurul belirler.
S6zlegmenin bir 6rneginin, yapildig: tarihten itibaren 6 isglinii iginde Kurul’a

gonderilmesi zorunludur,”*"*

IMKB Takasbank A.S. yurti¢i menkul kiymetlerinin saklama merciidir. Yurtdisi menkul

kiymetlerin hangi kuruluglar nezdinde saklanacag igtiiziie yazihr. Halka arz sirasinda

tiim saklama kuruluglan ile yapilmus sozlesmeler Kurul’a ibraz edilir.?®

213 ERTAS, Vahdettin ve Digerleri: A.g.e., S. 19

24 RODOPLU, Giiltekin, a.g.e., S. 95

45 Yatinm Fonlanna Iligkin Esaslar Tebligi: Seri: VI, No:10, Md. 14
%16 ERTAS, Vahdetin ve Digerleri: A.g.e., S. 20
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3.1.5 FON YONETIM ILKELERI

Yatinm fonunun yénetiminde uyulmas: gerekli ve diizenleyici ozellikler gosteren bazi
hitkiimler belirtilmigtir. Bu hitkiimlerin temel amaci, fona katilma belgesi karsihFinda fon

aktaran yatinmcilan korumaktir,

Fon bir mal varligi oldugundan fonun yonetim ilkeleri direkt olarak fonun mal varligiyla
ilgilidir. Bu sebepten 6tiirii 6ncelikle fonun mal varhigmn dzelliklerini tekrar belirtmekte
yarar bulunmaktadir: Fonun mal varhfm kurucunun Sermaye Piyasasi Kanunu’ndan,
Teblig’den ve fon ictiiziiginden dofan yikiimluliklerini yerine getirmesi ve
sorumluluklarim kargilamas: diginda hicbir amagla kullamlamaz. Fon mal varhi

rehnedilemez, teminat gosterilemez ve ligiincii sahuslar tarafindan haczedilemez.

Fon yénetim ilkelerini uyulmasi zorunlu ilkeler ve fon portféy siirlamalan olarak iki ana

baslik altinda inceleyebiliriz.
3.1.5.1 Uyulmas: Zorunlu flkeler

Bu ilkelerin temel amaci birikimcinin haklanmn korunmasi ve yénetici kurum veya pay
hakimiyeti sahibi bulunanlar ile tepe yoneticilerinin ¢ikarlanna hizmet etmek iizere
kullamimasim énlemektir. Fon yonetimi basiretli, diirlist, ahlak sahibi bir isadamu gibi
hareket etmek durumundadir. Kisi mal sahibi oldugunda, malm kendi yararma nasil
yonetiyorsa fon yonetiminin de aym ilkeyi benimsemesi gerekir. Yonetim bu &zeni,

oncelikle portfoy segiminde riskin dagitilmas: ilkesine sadik kalarak gostermelidir.?!”

Yatinm fonlarimin yénetiminde asagidaki ilkelere uyulmasi zorunludur:*'

i Yoénetici, yonettigi her fonun ¢ikarim ayn ayn gozetmek zorundadir.
Yénetimindeki yatinm fonlan veya diger miigterileri arasinda migterilerden biri
veya yatinm fonlarindan biri lehine digerleri aleyhine sonug verebilecek islemlerde

bulunamaz.

27 RODOPLU, Giiltekin: A.g.e., S. 97
2% Yatirim Fonlanna iliskin Esaslar Tebligi: Seri:VIL, No:10, Md: 41
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Yonetici fon portfoyii ile ilgili alim satim kararlaninda objektif bilgi ve belgelere
dayanmak ve s6zlegme ile belirlenen yatinim ilkelerine uymak zorundadir. Bu bilgi
ve belgelerin, alim satim kararlarina mesnet teskil eden aragtirma ve raporlarin en

az 5 yll siireyle yonetici nezdinde saklanmasi zorunludur.

ii. Fon portfoyiine higbir gsekilde rayic deferinin iizerinde varlikk satin
ahinamaz ve portfoyden bu degerin altinda varlik satilamaz. Rayi¢ bedel borsada
islem goren varliklar igin borsa fiyat,, borsada islem gormeyen varbklar icin ise

islem giiniinde fon lehine alimda en digik satista en yiiksek fiyattir.

ii. Borsada islem géren varliklann alim satimlarinin borsa kanaliyla yapilmasi
zorunludur. Fon adina katilma belgelerinin ahm satim: nedeniyle, IMKB Tahvil ve
Bono piyasasindan aynt giin valorii ve aym giin valorlii islem saatleri diginda fon
portfoyiine ahm veya fon portfoyiinden satim zorunlulugu bulunuyorsa, IMKB’ce
belirlenen iglem kurallarina uyulmasi sarttir.

iv. Yonetici fon adina yaptig1 alim satim iglemlerinden dolayr herhangi bir
ihragci veya aract kurulustan kendi lehine bir menfaat saghyorsa, bu durumu

kurucuya agiklamak zorundadur.

v.  Yonetici, herhangi bir gekilde kendisine ve tigiincii kisilere gikar saglamak
amaciyla fon portfdyinde bulunan varliklarin alim satimum yapamaz. Fon adina
verecefi emirlerde gerekli ozen ve basireti gostermek zorundadir. Fon adina
yapilacak alim satimlarda sozlesme ile belirlenecek genel fon stratejilerine ve

kurucunun genel kararlarina uyulur.

vi. Fon portfoyiiniin énceden saptanmig belirli bir getiri sajlayacagmna dair

yazih veya sozlii bir garanti verilemez.

vii.  Kurucu, fon kurulu iiyeleri, yonetici ve fonlarin yonetimi ile ilgili olarak
meslekleri nedeniyle veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek
durumda olanlar, bu bilgileri kendileri veya tugiincli bir tarafin menfaati

dogrultusunda kullanamazlar.



108

3.1.5.2 Fon Portfoy Sinirlamalari

Yatinm fonlan, inanght miilkiyet esaslarina gére kurulduklanndan yénetim ve yatinmlan
icin kanun koyucu kisitlamalar getirilmistir. Bu kisitlamalar ile yatinm fonlarnm belirli
ilkelerle yonetilmeleri ana hedeftir. Risk dagihmlanmn asgari ilkelerini ve fon mal
varh@ini korumak, yonetici bankamn veya onun bilyitk pay sahiplerinin ve 6nde gelen
yoneticilerinin olas1 suistimallerine engel olmak, fon amacina uygun olmayan iglemleri
yasaklamak, fon hesaplannin agikhigim ve fon malvarkig ile hesaplannin bagimsizhigim

saglanmak amaglanmugtir. 2

Yatinm fonlarmin yonetiminde asagida belirtilen portfoy smrlamalarna uyulmas:

sarttxr'm

a) Yatinm fonlanimin portfoy degerinin %10’undan fazlasi bir ortakhgin
menkul kiymetlerine yatirilamaz.

b) Yatinm fonu tek bagmma higbir ortakhikta sermayenin yada tiim oy
haklarinin %9’undan fazlasina, bir yoneticinin yonetimindeki bir kurucuya ait
yatinm fonlar1 ise toplu olarak, hicbir ortaklikta sermayenin ya da tim oy
haklarimn %20’sinden fazlasina sahip olamazlar.
Bu tip diizenlemelerin amaci yatinm fonlarin menkul kiymetine sahip oldugu
ortakliklart kontrol altina almasim Onlemektir. Bagka bir ifadeyle holding islevi

vermemektir, %!

c) Fon portfoyiine borsaya kote edilmis varliklanin alinmas: esastir. Ancak,
kurucunun ve yoneticinin borsa diginda halka arzina araciik ettifi menkul
kiymetlerin, borsaya kote edilmesi sartiyla, ihrag miktarlarimn azami %10°u ve
fon portfoyiiniin azami %5°1 oraninda yatinm yapilabilir.

%9 SOYDEMIR, Selim: Amerika ..., A.ge., S. 133

220 Yatinm Fonlarina 1liskin Esaslar Tebligi: Seri:VII, No:10, Md: 42

2! 3ZMEN, Tahsin: “Menkul Kiymet Yatirim Fonlari”, SPK Denetleme Dairesi, Yayimlanmanus
Goriig Oneri Raporu, Ankara 1988, S. 2
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T.C. Merkez Bankas: tarafindan diizenlenen ihaielerden ve T.C. Bagbakanhk
Hazine Miistegarh tarafindan yapilan halka arzlardan ibale veya ihrag fiyatlaniyla
fon portfoyline menkul kiymet alinabilir. Bu duruma konu menkul kiymetlerin
IMKB’ye kote ettirilmeleriyle birlikte alig fiyatlan tescil ettirili. Bu menkul

kiymetler (a) bendinde yer alan simrlama kapsaminda degerlendirilmez.

d) Fon portfoyiine kurucunun ve yoneticinin hisse senedi, tahvil ve diger

borglanma senetleri satin alinamaz.

e) Kurucunun ve yéneticinin;

- Sermayesinin %10’undan fazlasina sahip olan kamu kuruluslan diginda kalan
hissedarlarinin,

- Yénetim kurulu bagkan ve tiyelerinin,

- Genel midiir ve yardimeilaninin,

ayrt aynt ya da birlikte sermayesinin %20’sinden fazlasina sahip olduklan
ortakliklarin menkul kiymetlerinin toplami, fon portféyiinin %20’sini agamaz.
Ancak istirak fonlar hakkinda bu hiikiim uygulanmaz.

£ Kurucunun ve yoneticinin dogrudan ve dolayh igtiraklerince gikaritmig
menkul kiymetlerin toplamu fon portfoyiiniin %20°sini gegemez. Ancak igtirak
fonlart hakkinda bu hitkiim uygulanmaz. Ozel fonlarda, ictiiziigiinde katilma
belgesi yatirimeisi olarak tammlanmg sirketlerin ihrag ettikleri menkul kiymetlerin
toplam degeri portféy degerinin azami %25’.i, bunlardan tek bir sirketin ihrag
ettigi menkul kiymetlerin toplam degeri ise fon portféyiiniin azami %35°1 olabilir.

g) Kurucunun, yoneticinin ve bunlarin dogrudan ve dolayl istiraklerinin
fonlanmn katilma belgeleri ile ortafi olduklan yatinm ortakliklarinin hisse
senetleri hari¢ olmak ve igtiizitkklerinde belirtilmek kosuluyla, farkli tiirlerdeki
diger fonlarin katima belgeleri ve yatinm ortakhiklarimin hisse senetleri fon
portfoytiniin  %10’una kadar portfoye almabilir. Portfoye alinan katiima
belgelerinin toplam tutari, bu belgeleri ¢ikaran fonun toplam pay sayisimn

%20’sini asamaz.
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h) Portféydeki varliklarin degerinin fiyat hareketleri ve riichan haklanimn
kullamlmasi nedeniyle, fon igtiiziiklerinde ve Teblig’de belirtilen asgari simirlarin
altina inmesi veya azami sirlarin Gizerine ¢ikmasi halinde oranin en ge¢ 30 giin
iginde igtiizitkte ve Teblig’de belirtilen sinirlara getirilmesi zorunludur. Belirtilen
siire iginde elden gikartmamn imkansiz olmast veya biyik zarar doguracagmin
belirlenmesi halinde siire Kurul tarafindan uzatilabilir. Bu siire sonunda Kurul’a
bagvurmayan veya siire verilmesi Kurul’ca uygun goriilmeyen fonlarn tiirleri

Kurul’ca resen degistirilir ve ilan ettirilmesi saglanir.
1) Fon, ag18a satig ve kredili menkul kiymet iglemi yapamaz.

i) Yatiim fonlari, Kurul’'un Seri:V, No:18 sayih “Kredi Menkul Kiymet
Agiga Satis ve Menkul Kiymetlerin Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda
Tebligi"nin 26’inc1 maddesinde belirtilen esaslar gergevesinde yapilacak bir
sozlesme ile herhangi bir anda portfoylerindeki menkul kiymetlerin piyasa
degerlerinin en fazla %25’ tutanndaki menkul kiymetlerini 6diing verebilir veya
aym tutan agmamak {izere 6diing alabilirler. Odiing verme ve alma islemi en fazla
90 iggiinii streyle yapihr. Fon portféyiinden 6diing verme iglemi, 6diing verilen
menkul kiymetlerin en fazla %100°0 karsihfinda nakit veya devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinden olusabilecek teminatin fon adina saklayicida bloke edilmesi sartiyla
yapilabilir. Teminat tutanmin $diing verilen menkul kiymetlerin piyasa degerinin
%80’inin altina diigmesi halinde fon yonetimi teminatinin tamamlanmasim ister.
Yatirim fonunun taraf oldugu 6diing verme ve alma sézlesmelerine, fon lehine tek
tarafli olarak olarak fesh edilebilecegine iligkin bir hitkmiin konulmas: mecburidir.

k) Ozel fonlar igin (d), (e) ve (f) bendleri uygulanmaz.
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3.1.6 KATILMA BELGELERI

Yatinm fonlarinda yatinmcilarin fona kag pay ile katildifim gosteren belge katilma
belgesidir. Yatinm fonlarinin ana 6gesi olan katilma belgesinin her an geri donme
olasihi@, katilma belgesini 6zellikle portfoy yonetimi agisindan 6nemli kilmaktadir. Gene
bu sebepten oOtiiri yatinm fonu portfoy yoOnetimini difer genel portfdy yonetimi
stratejilerinden farkliliklar gostermektedir. Caligmamizda yatirim fonu portfoy yonetimi
stratejilerinin agiklanmas: esnasinda katilma belgeleri, portféy yonetimi acgisindan detaylt

olarak incelenecektir.

Tiirk Sermaye Piyasasi’nda yatinm fonu katilma belgeleri ile ilgili diizenlemeler Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun Seri: VII, No:10 sayili Teblig’inin 35’inci maddesinde yer almaktadir.
Teblig’e gore:

“Katilma belgesi, belge sahibinin, kurucu kars: sahip oldugu haklan tastyan ve
fona kag pay ile katildigim gosteren kiymetli evrak niteliinde bir senet olup,
kaydi deger olarak tutulur. Ictiziifiinde kurucu disindaki arac: kuruluglarca

serbestge alim satimi 6ngoriilen A tipi yatinm fonlarimin belgeleri menkul kiymet

sayilir.”

Igtiiziiklerinde hitkiim bulunmak sartiyla kurucusunun talebi ve borsanm uygun gérmesi

{izerine menkul kiymet niteligi verilen katilma belgeleri borsada islem gorebilir.”**

Katilma belgelerinde fon igtiizigiintin tam metni, kurucunun yetkili imzalart ve Sermaye
Piyasasi Kurulu'nca kayda alinma tarihi ve sayisiyla bu kayda ahnmanin kamunun
tekellifii ve resmi teminat anlamina gelmeyecegi ibaresi yer alir.® Sekil-2’de bir adet

katilma belgesi 6rnegi verilmistir.

22 Yatinm Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi: Seri:VII, No:10, Md: 37
3 TEVFIK, Giirman: A.ge., S. 42
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Katilma belgelerinin itibari degeri yoktur. Fon pay degeri, fon toplam degerinin

dolagimdaki katilma belgelerinin kapsadig1 pay sayisina bolinmesiyle elde edilir.”**

Fona istiraki saglayan katilma belgesinin fiyat1 kurucu tarafindan her isgiinii itibariyle
hesaplanmakta ve izleyen giin yapilan katilma belgesi aliy satiglarnda bu fiyat

uygulanmaktadir. Hesaplamalarda asagidaki prosediir uygulanmaktadir:

i. Degerleme giiniinde portfoyde bulunan varhiklann islem gordikleri (alnip
satildiklart) borsalarda olusan fiyatlann dikkate alinarak fon portfoy degeri
hesaplanmakta,

iL. Fon portfoy degerine fonun alacaklan eklenmekte ve borglan diigiilmek suretiyle
fonun toplam degeri (net asset value) belirlenmekte,

ii. Fon toplam degeri, degerleme guniinde tedaviilde olan pay sayisma boliinerek

birim katilma belgesi fiyatina ulagtimaktadir.

Katilma belgelerinin birim pay fiyati, her igglinii itibariyle belgelerin almip satildig
adreslerde ve aynca ginlik gazetelerde ilan edilir. Ancak gazetede ilan edilen fiyatin
islem giiniindeki degil bir giin dncesinin fiyat1 olduguna dikkat edilmelidir.

Yukarida belirtilen islemlerin yapilmas: esnasinda fonun portféyiinde bulunan varliklardan
elde edilen faiz, temettii, alim satim kazanci ve giinlik deger artiglart aym giin fona gelir
olarak kaydedilmekte, dolayisiyla katilma belgelerinin hergiin i¢in hesaplanan pay fiyatina
yansitilmaktadir. Bu surette belirli bir tarihte fondan ayrilan yatinmci o giine kadar fonun

kazancindan (zararindan) kendi payma diigen miktan almus olacaktir.”’

Yatinmcilar, katilma belgesini bedelini nakden o6demek suretiyle satin alabilir ve
belgelerini fona iade etmek suretiyle fondan aynlabilirler. Ancak baz fonlarda paraya
cevirebilmek icin belge sahibinin, bir ya da iki giin (bu siire daha fazla olabilir) 6ncesinden
fona bildirimde bulunmasi gerekmektedir. Uygulamada katilma belgesi satis ihbar formu
olarak bilinen bu husus fonun nakit pozisyonunu ayarlayabilmesi bakimindan kurucunun

24 Yatinnm Fonlarina fligkin Esaslar Tebligi: Seri:VII, No:10, Md: 37
25 ERTAS. Vahdettin ve Digerleri: A.ge., S 16
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tercihine bagh olarak belirlenmekte ve ilan edilen izahname ile yatinmcilara

duyurulmaktadir.

Katilma belgelerinin bir diger onemli islevi, karsihiginda ¢ek keside edilebilmesi
olanagidir. Katilma belgeleri karsihginda ¢ek keside etme olanagy ile ilgili hiikiim Teblig
Seri: VII, No:10'da belirtilmigtir:*’

“Fon igtuziiklerinde hikiim bulunmak kaydiyla, kurucular tarafindan, bir banka
nezdinde, katilma belgesi sahipleri adina katilma belgeleri karsihginda 6deme

yapilmak lizere agtinlacak hesaplar iizerine, ¢ek keside etme olanag: saglanabilir.

Fon kurulusunun bir banka olmas: halinde, kurucu banka ile katilma belgesi
sahipleri arasinda yapilacak bir sozlesmede, hesabin hangi fonun katilma belgeleri
kargihginda isleyecegi belirtilir ve bankaya keside edilen cekler igin katilma

belgelerinin nakde ¢evrilerek ilgili hesaba mevduat aktarma yetkisi verilir.

Fon kurucusunun banka diginda bir kurum olmasi halinde kurucunun bir
sozlesmeyle belirleyecegi banka ile katilma belgesi sahipleri arasinda, bu madde

uyaninca, katilma belgesi sahiplerine, belirlenmis banka nezdinde fon katilma
belgeleri karsihk gosterilerek gek keside etme imkam saglanabilir.”

Katilma belgelerinin halka arz edilmesi veya belirli kisi ve kuruluslara tahsisli satilmas:
(6zel fon) zorunludur.

Yatinm fonlarimin degerleri her isgini itibariyle fon portfoyiinde bulunan varhiklarnn
degerlerindeki degismelerden dolayr yeniden hesaplanir. Boylelikle yatirimcilar yatinim
fonunun o giinkii de@eri lizerinden iglem yapabilirler. Yatinm fonu portfoyii degerleme

bazi esaslara tabidir.

2% ERTAS, Vahdettin ve Digerleri: A.g.e., S. 16
27 Yatinm Fonlarna {ligkin Esaslar Tebligi: Seri:VIL, No:10, Md: 38



3.1.7 YATIRIM FONU PORTFOY DEGERLEME ESASLARI

Yatinm fonlarinin yonetimi esnasinda her iggiinii itibariyle yapilmas: zorunlu iglerden bir
tanesi portfdy degerlemesidir. Bir yatinm fonunun fon portfoy degeri, portfoydeki
varliklarin degerinin toplamim verir. Yapilan bu degerlemeler sonucunda periyodik olarak

gunliik, aylik ve yillik raporlar verilmektedir.

Yatinm fonlaninda periyodik raporlara iliskin esaslar Teblig’in 46’mnci maddesi ile
duzenlenmigtir. Fon portfdy ve fon toplam degeri tablolarindan olusan ve katilma belgesi
fiyatlanimin giinliik olarak hesaplanmasim gosteren giinliik rapor degerleme giiniinii takip

eden iggiinii Kurul’a gonderilir.

Ay icerisindeki menkul kiymet ve katilma belgesi hareketleri ile fon performansina iligkin
bilgileri igeren aylik rapor, ilgili ay1 izleyen 15 giin iginde Kurul’a génderilir.

Bir 6nceki yilla kargilastirmali olarak hazirlanmis bagimsiz denetimden gegmis fon bilango
ve gelir tablolan ile fon portfoy ve fon toplam degeri tablolarim igeren yilik rapor hesap

doéneminin bitimini takip eden 3 ay iginde Kurul’a gonderilir.®

Yatinm fonlanmn fon portfoy degeri ginlitk rapor 6rnedi standarti Tablo-XX'da, fon
toplam degeri giinlik rapor 6rnegi Tablo XXI'de ve aylik rapor Omegi standart ise
Tablo-XXII'de verilmigtir. Aynica Kogbank A.S.’ya ait 5 Haziran 1998 tarihli A ve B Tipi
Degisken Fon Portfoyleri ile bu fonlarin gene aym tarihli giinlik raporlant Ek-2’de yer
almaktadur.

B ERTAS, Vahdettin ve Digerleri: A.g.e., S. 29
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TABLO-XXI: Yatinm Fonu Fon Toplam Degeri Tablosu — Giinlitk Rapor

..................................... AS.

YATIRIM FONU ..../.../........ TARIHLI GUNLUK RAPORUDUR.

.................

FON TOPLAM DEGERI TABLOSU

TUTARI(TL) | GRUP % | TOPLAM %

A. FON PORTFOY DEGERI
B. HAZIR DEGERLER

a) Kasa

b) Bankalar

¢) Diger Hazir Degerler
C. ALACAKLAR

a) Takastan Alacaklar

b) Diger Alacaklar
D. DIGER VARLIKLAR
E. BORCLAR

a) Takasa Borglar

b) Yénetim Ucreti

¢) Odenecek Vergi

d) Ihtiyatlar

e) Krediler

f) Diger Borglar
FON TOPLAM DEGERI
Toplam Pay Sayisi
Dolagimdaki Pay Sayist
Kurucunun Elindeki Pay Sayist

Kaynak: 2499 Sayih Sermaye Piyasasi Kanunu “Yatinm Fonlarma Iligkin Esaslar Tebligi”
Seri:VII, No:10, Ek-1/B '
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TABLO-XXII: Yatiim Fonu Aylik Rapor Ornegi

YATIRIM FONLARI AYLIK RAPOR ORNEGI

L. FONU TANITICI BiLGILER

A. FONUN ADI
B. KURUCUNUN UNVANI

C. YONETICININ UNVANI

D. FON TUTARI

E. FON TOPLAM DEGERI

F. TEDAVULDEKI PAY SAYISI
G. FONUN KURULUS TARIHI
H. FONUN SURESI

II. FONUN PERFORMANSINA iLIiSKIN BILGILER

A. AY SONU PAY FIYATI

B. ONCEKI AY PAY FIYATI

C. AYLIK PAY FIYATI ARTIS ORANI

E. YILLIK PAY FIYATI ARTIS ORANI
MENKUL KIYMET YUZDESI

G. AYLIK ORTALAMA TEDAVUL ORANI

H. AYLIK ORTALAMA PORTFOY DEVIR HIZI

1. PORTFOYUN ORTALAMA VADESI
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IIL. FON PORTFOY DEGERi TABLOSU
Nominal
Degeri(1000)

A. HISSE SENETLERI
1. Banka ve Istirak Hissedarlari

a)...............AS.

b)eeeriiieee LAS.
2. Diger Ortakliklar

). 0L AS

B. DEVLET TAHVILI VE HAZINE BONOLARI

C. GELIR ORTAKLIGI SENETLERI (TL)

D. GELIR ORTAKLIGI SENETLERI (DOVIZE ENDEKSLI)
E. DOVIZE ENDEKSLI TAHVILLER

F. FINANSMAN BONOLARI

1. Banka ve Istirak Hissedarlar:

a)..............AS.

b)oooerieeee L ALSL
2. Diger Ortakbiklar

-} USRI . W

b)eceiveie i ALS

G. OZEL SEKTOR TAHVILLERI
1. Banka ve Istirak Hissedarlan

a)...............AS.
b)......oo . LAS.
2. Diger Ortakliklar
2)eee . ALSL
b)eiviieeeAS.

H. YABANCI MENKUL KIYMETLER
1. ALTIN VE DIGER KIYMETLI MADENLER
J. DIGER

FON PORTFOY DEGERI

Rayi¢
Degeri(1000)

%



120

IV. FON TOPLAM DEGERI TABLOSU

TUTARI %

A. FON PORTFOY DEGERI
B. HAZIR DEGERLER (+)
C. ALACAKLAR (+)

D. DIGER VARLIKLAR (+)
E. BORCLAR (-)

FON TOPLAM DEGERI
V. AY iCINDE YAPILAN GiDERLER

ACIKL.AMA TUTARI
TOPLAM

VI.A. GECEN AY iCINDE RUCHAN HAKKI

KULLANIMI, BEDELSIZ HiSSE SENEDI ALIMI

TEMETTU VE ANAPARA TAHSILATINA

ILISKIN ACIKLAMALAR

B. GECEN AY ICINDE YATIRIM FONLARINA

ILISKIN MEVZUATTA MEYDANA GELEN DEGISME VE
HUKUKI IHTILAFLARLA
ILGILI ACIKLAMALAR
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VIL. PORTFOYDEN SATISLAR

MEN. KIY. IHRACCI ALIS NOMINAL SATIS
TURU KURUM TARIHI DEGERI DEGERI
VI iITFALAR

MEN. KIY ITFA NOMINAL

TURU DEGERI DEGERI

IX. PORTFOYE ALISLAR

MEN.KIY. IHRACCI ALIS NOMINAL SATIS
TORU KURUM TARIHI DEGERI DEGERI

Kaynak: 2499 Sayih Sermaye Piyasasi Kanunu “Yatinm Fonlanna Iligkin Esaslar Tebligi”
Seri:VII, No:10, Ek-2
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Daha 6nce de bahsedildigi iizere yatinm fonlarinda fon portf6ytini olugturan varhiklarin
degeri yatinm fonunun degerini belirler. Bu portfoydeki varliklarin degeri ise, Teblig

Seri: VII, No:10 uyaninca asagidaki esaslara gore tespit edilir:*

a) Portfdye alinan varhiklar ahm fiyatlaniyla kayda gegirilir. Yabanci para
cinsinden varliklarin alim fiyat: satin alma giiniindeki yabanci para cinsinden

degerinin T.C. merkez Bankasi dgviz satis kuru ile ¢arpilmasi suretiyle bulunur.
b) Alig tarihinden baglamak iizere portfoydeki varliklarin;

i Borsada iglem goren varliklar degerleme giiniinde borsada olusan agirlikl
fiyat ve oranlarla degerlenir. Iki seans uygulanan borsalarda degerlenie fiyaty,

ikinci seans agirlikli ortalama fiyati veya oramdur.

i, IMKB Kigiik Islemler Pazari’nda olusan fiyatlar degerlendirmede dikkate

alinmaz.

iii. Borsada islem gormekle birlikte degerleme giiniinde borsada alim satima
konu olmayan hisse senetleri son iglem tarihindeki borsa fiyatiyla, borglanma
senetleri, ters repo ve repolar son iglem glintindeki i¢ verim oram (giinliik nakit

girislerini nakit ¢ikislarina esitleyen iskont1 orani) ile degerlenir.

iv. Yukandaki sekilde degerleri belirlenemeyen borglanma senetleri ve
repolar ise, son ig giiniindeki portfdy deZerlerine, sermaye piyasasi aracimn ig
verim oram iizerinden giinliik bilegik faiz esasina gére hesaplanan faizin anaparaya

eklenmesi suretiyle degerlenir.

V. Portfoye alinan yabanci para birimi {izerinden ¢ikarlan varliklar, satin
alindiklant borsada degerleme giinii itibariyle olusan fiyatlarmin ilgili olduklan
yabanct paranin T.C. Merkez Bankasi doviz satis kuru ile ¢arpilmasi suretiyle

degerlenir.

22 Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi: Seri:VIL No:10, Md: 45
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vi. Gelir ortaklig: senetleri, her gelir ortaklif senedinin bir énceki dénemde
gerceklesen getirisine gore beklenen gelirlerinin isleyen giin sayisina gore

anaparaya eklenmesi suretiyle degerlenir.

Gelir ortakhig1 senetlerinin degerlemesinde (3) no’lu esitlikten faydalamlir: >

DGD =ND+(M] ®
365

Formiilde;

DGD :Degerleme giiniindeki degeri,

ND ‘Nominal degeri,

r :Beklenen getiri oranini,

c :Ihrag tarihinden itibaren ya da son gelir pay1 6demesinden itibaren igleyen
gln sayisin

ifade etmektedir.

vii.  Dévize endeksli gelir ortakligi senetleri, anaparamin degerleme glintindeki
T.C. Merkez Bankasi efektif alis kuru ile garpilmasi ve beklenen gelirlerin isleyen
giin sayisina gore hesaplanacak tutarmmn, Tirk Lirast cinsinden anaparaya

eklenmesi suretiyle degerlenir.

Dovize endeksli gelir ortakligs senetlerinin degerlemesinde (4) no’lu esitlikten
faydalanilir:>!

TLCND *p*
r c) @

DGD =TLCND + (
365

TLCND = ND * MBAEK

Burada;
DGD :Degerleme giiniindeki deger,
TLCND :TL cinsinden nominal degeri,

80 UZAY (ERKILING), Tillin: A.g.e., S. 64
31 UZAY (ERKILING), Tiilin: A.g.e., S. 65
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ND ‘Nominal deger,

MBEAK :T.C. Merkez Bankast efektif alig kurunu,

r :Beklenen getiri oranini,

c :Ihrag tarihinden ya da son gelir pay1 6demesinden itibaren isleten giin
sayistn

ifade etmektedir.

vili.  Dovize endeksli tahvillerin degerlemesi, satin alma ginii itibariyle yabanci
para cinsi esas alinarak bulunacak i¢ verim oram Uzerinden, ginliikk bilesik faiz
esasina goére belirlenen degerinin T.C. Merkez Bankasi doviz satis kuruyla

carpilmasi suretiyle yapilir.
ix. Digerleri, alig degerleri veya en son borsa fiyatlan ile degerlendirilir.

Ozel sektor ve devlet tahvili, finansman bonolan ve hazine bonolarinin degerlemesinde
bazt yontemler ve formiller kullamlmaktadir. Bu menkul kiymetler hakkinda sermaye
piyasast araglan incelenirken detayli bilgi verildifinden burada yalmzca deZerleme
yontemleri iizerinde durulacaktir. Bu menkul kiymetler disinda kalanlar, son isgliniindeki
portfoy degerleri ile degerlendirileceklerdir. Menkul kiymet cinslerine gore degerleme
yontemleri agagida agiklanmgtir:>?

Ozel Sektér ve Devlet Tahvilleri Degerleme

Bir tahvilin degeri, diger finansal varliklar iginde kullanilan bugiinkli deger yontemi ile
bulunur. Bu yéntemde tahvilin de@eri, yatinmciya gelecekte saglanmasi beklenen net
nakit akimlaninimn (5) no’lu egitlikle hesaplanan bugiine indirgenmis degerleri toplamina

esittir.

Faiz 6deme donemi baginda degerlemede yilda bir kez faiz 6demesi durumunda (5) no’lu
esitlik kullanihir:

B2UZAY (ERKILING), Tiilin: A.g.e., SS. 66-69
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DGD=Y" d -+ NDn (5)
GA+n) (1+7)

Formiilde;
n : Tahvilin vadesini,
F : Dénemsel net kupon faiz 6demelerini,

ND  : Tahvilin nominal degerini,

r : Iskonto oramm (Beklenen getiri oranimi),
DGD : Tahvilin degerleme giiniindeki degerini
ifade etmektedir.

Faiz 6deme donemi baginda degerlemede alt1 aylik donemlerde faiz 6denmesi durumunda

ise (6) no’lu esitlik kullanilir:

2n F% ND
DGD =Y + -

rg) )
Faiz 6deme dénemleri arasinda degerlemede, yilda bir kez faiz 6demesi durumunda

giinlitk bilegik faiz yaklagimyla faiz tahakkuk ettirilerek yapilan degerlendirmelerde ise
(7) no’lu esitlik kullamiimaktadir:

(6)

E 1 2 K ND
GD= ‘t 7365 T 1/365 Z t |t tz~1 @
1+r) (1+7) = (l+r) (1+7r)
Burada;
F : Degerlemeden sonraki ik net faiz 6demesi,
c Ik kupon 6demesine kalan giin sayisim
ifade etmektedir.

Vadesine bir yildan az kalanlar ile vadesi bir yildan fazla olan ancak birinci yildan sonraki
faiz oram belli olmayan (degisken faizli) devlet ve 6zel sektor tahvillerinin
degerlemesinde (8) no’lu esitlik kullamlmaktadir:
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F, +ND

DGD = 21t
1+ )

(8)

Burada;

F; : Net faiz tutarim,

ND  :Nominal degeri,

r : Net iskonto oranini,

a : Vadeye kalan giin sayisini,

b : Vadesini (giin sayisi olarak — 365)

ifade etmektedir.

Finansman ve Hazine Bonolarinin Degerlemesi:

Finansman ve hazine bonolarimin degerlemesinde (9) no’lu esitlikten yararlanilir:

ND

DGD‘-:———a—'
A+r)%

%)
Formiilde;

r : Iskonto oramm (Finansman bonolan igin net iskonto oram kullamlmaktadir.)
a : Vadesine kalan giin sayisim

b : Vadesini (giin sayist olarak)

ifade etmektedir.
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3.1.8 FONUN SONA ERMESI

Kurucunun iflas1 veya tasfiyesi halinde Kurul, fonu uygun goérecegi bagka bir kurulusa
tasfiye amaciyla devreder. Saklayici kurumun iflas1 halinde, kurucu fon varligim Kurul’ca

uygun goriilecek baska bir kuruluga devreder.

Fon, yukanda belirtilen durumdan baska asagida belirtilen nedenlerden dolay: sona

erer:>?
i Fon igtiziiflinde bir siire Ongorilmiiy ise bu siirenin sona ermesi
durumunda,
ii. Fon siiresiz ise kurucunun Kurul’un uygun gériigiini aldiktan sonra 6 ay
dncesinden feshi ihbar etmesi durumunda,
iii. Kurucunun fon kurma kosullarim kaybetmesi durumunda.

Fonun son 3 aylk donem itibariyle dolasimdaki pay sayisimn ortalama olarak,
toplam pay sayisinin %10’unun altina dilgmesi halinde, Kurul Fonun tasviyesini
isteyebilir. Fon denetgisi bu durumun olugsmasim takiben 6 iggiini i¢inde Kurul’a

bildirmek zorundadir.

Fon mal varh@, fon ictiziigindeki ilkelere gore tasfiye edilir ve tasfiye bakiyesi
katilma belgesi sahiplerine paylan oramnda dagitilir. Fesih anindan itibaren hig bir
katiima belgesi ihra¢ edilemez ve geri alimamaz.

3 Yatirim Fonlarina iligkin Esaslar Tebligi: Seri: VII, NO:10, Md: 52-53
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3.1.9 YATIRIM FONLARININ VERGILENDIRILMESI

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 2’inci maddesinde, Sermaye Piyasast Kanunu’na gére
kurulan yatinm fonlanmin Kurumlar Vergisi Kanunu ve Gelir Vergisi Kanunu
uygulamasinda sermaye sirketi addolunanacagi hikme baglanmigtir. Diger taraftan, aym
maddede 20.02.1930 tarihli ve 1567 sayih Kanun’a gore, ilgili mercilerden izin almak
suretiyle Tiirkiye’de miinhasiran portfoy isletmecili§i faaliyetinde bulunan dar
miikellefiyete tabi yatinm fonlaninin, Kurumlar Vergisi Kanunu ve Gelir Vergisi Kanunu
uygulamasinda Sermaye Piyasas: Kanunu’na gore kurulmus yatirim fonlari addolunacag:

belirtilmistir.
Yatinim fonlannn portfoy isletmeciliinden dogan kazanglarinin vergilendirilmesini;

1 Tam Miikellefiyete Tabi Yatirim Fonlarinin Vergilendirilmesi,
ii. Yatirim Fonlan Katilma Belgelerinden Saglanan Kar Paylanmin Vergilendirilmesi,
iil. Dar Miikellefiyete Sahip Yatinm Fonlarimin Portfoy Isletmeciligi Kazanglarimn

Vergilendirilmesi
bagliklant altinda inceleyebiliriz.>*
3.1.9.1 Tam Miikellefiyete Tabi Yatirim Fonlarimin Vergilendirilmesi

Tam miikellef yatinm fonlan: agisindan olaya baktigimizda Kurumlar Vergisi Kanunu’nun
1. Maddesi uyarinca sermaye sirketleri, kooperatifler, iktisadi kamu miiesseseleri, dernek
ve vakiflara ait igletmeler ve iy ortakliklannin kazanglan kurumlar vergisine tabi
tutulmaktadir. Belirtilen bu kuruluslardan kanuni veya iy merkezleri Tirkiye’de
bulunanlar, gerek Tiirkiye’de gerek yabanci ilkelerde elde ettikleri kazanclar izerinden
vergilendirilir ki bu uygulama vergilendirme agisindan tam miikellefiyetin varh@m ortaya
koyar.

4 ERTAS. Vahdettin ve Digerleri: A.g.e., S. 187
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Sermaye Piyasasi Kurulu ile hukuk sistemimize giren yatinm fonlanmn Kurumlar Vergisi
Kanunun 35. Maddesi uyaninca tiize! kigiliginin bulunmamasi vergilendirmenin ne gekilde
yapilacagl konusunda tereddiitlerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu tereddiitlerin
giderilmesi ve vergilendirme agisindan sorun gtkmasimn 6nlenebilmesi igin yatinm fonlan
agisindan 6zel bir diizenlemeye gidilmistir. Bu diizenleme sonucunda Sermaye Piyasasi
Kurulu’na gore kurulmus bulunan yatinnm fonlari, gelir ve kurumlar vergi uygulamasinda

sermaye sirketleri gibi kabul edilmiglerdir.”*

5422 sayih Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 3946 sayih degisik 8’inci maddesinin 4

numaral bendinde su kazanglar kurumlar vergisinden miistesna tutulmustur:

i Portfoyiiniin en az %25’ hisse senetlerinden olusan yatinm fonlan (d6viz yatinim
fonlant harig) ile aym nitelikte yatinm ortakliklannin portfoy igletmeciliinden dogan
kazanclar,

ii. Ik maddede belirtilenler diginda kalan yatinm fonlan (déviz yatinm fonlan harig)
ile yatinm ortakliklanimin portfoy isletmeciliginden dogan kazanglar,

. Risk sermayesi yatinim fonlar1 veya ortakliklan kazanglan,

iv. Gayrimenkul yatinm fonlan veya ortakliklarimn kazanglari.

Yabanci para ve altin ahm satimi yapan yatinm fonlarmin ise s6z konusu istisnadan

yararlanmalar1 miimkiin degildir.

Yatinim fonlan kurumlar vergisinden miistesna tutulan s6z konusu kazanglar {izerinden,
Gelir Vergisi Kanunu’nun 3946 sayih Kanunla degisen 94’iincii maddesinin 6 numarah
bendinin (a) alt bendine gore, bu kazanglann dagitihp dagitilmadigina bakilmaksizin gelir
vergisi tevkifati yapacaklardir. Bu tevkifat 93/5148 sayih Bakanlar Kurulu Karan ile
yeniden tespit edilmis bulunmayacaktir. Buna goére kurumlar vergisinden miistesna
tutulan bu kazanglar tizerinden yapilacak vergi tevkifat:, portfoyiinde %25°den daha az
hisse senedi bulunduran yatinm fonlaninda %10, diger menkul kiymet yatinm fonlarinda
ise “0” sifir olarak uygulanacaktir Hesaplanan stopajin ertesi yiin Nisan aymna iliskin

33 KIRMAN, Ahmet: Menkul Kiymetler Yatirim Fonlan ve Vergilendirme, Tiirkiye Bankalar
Birligi Yayim, Istanbul, 1990, S. 12
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muhtasar beyanname ile Mayis aymmn 20’°sine kadar beyan edilmesi gerekmektedir. Bu
uygulama sirasinda, yatinm fonlan portfoyiinde bulunan yabanc: borsalara kayitl dovizli

hisse senetleri, %25 oranimn tespitinde dikkate alinmayacaktir.

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 3946 sayih Kanunla degisik 25’inci maddesinde, kurumlar
vergisi oram %25 olarak tespit edilmig, ancak bu orana gore hesaplanan verginin, indirim
ve istisnalardan onceki kurum kazancinin %20’sinden az olamayaca hitkme
baglanmistir. Ote yandan aym maddede, bu hesaplamalarda istirak kazanglan ile yatirim
fonlan ve yatinm ortakliklaniin portfoy isletmeciliginden dogan kazanglanimn dikkate
alinmayaca belirtilmigtir. Bu durumda, Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 8’inci maddesinin
4 numaral bendinin (a), (b), (c) ve (d) alt bentlerinde yer alan yatinm fon ve
ortakhklarinm kurumlar vergisinden miistesna tutulan portfoy isletmecilifi kazanclan,
%20 kurumlar vergisinin matrahina dahil edilmeyecektir. >

3.1.9.2 Yatirim Fonlann Katilma Belgelerinden Saglanan Kar Paylarimm

Vergilendirilmesi

Belge sahibinin yonetici bankaya —fon idaresine- karg1 sahip oldugu haklan tagiyan ve
fona kag hisse ile katildifimi gOsteren senet olarak tammlanan katilma belgelerinin
sagladig: gelirin niteligi vergilendirme agisindan bityiik 6nem tagimaktadir. %7

Yatirim fonlan katilma belgelerinden saglanan kar paylanmn vergilendirilmesi, yatinm
fonunun durumuna ve bunlardan gelir elde edenlerin gercek kisi ve kurum olmasina gére

farkliliklar gostermektedir. Bu vergilendirme esaslarin: iki sekilde inceleyebiliriz:

i Katilma belgesi karsiigi saglanan kar paymin tam veya dar miikellefiyete tabi
gergek kigilerce elde edilmesi,

iL. Yatinm fonu katilma belgelerinden elde edilen kar paymn ticari isletme veya
kurumlar tarafindan elde edilmesi.

6 ERTAS, Vahdettin ve Digerleri: A.g.e., SS. 187-188
7 KIRMAN, Ahmet: A.ge., S. 31
28 ERTAS, Vahdettin ve Digerleri: A.g.e., S. 188
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3.1.9.2.1 Katilma Belgesi Karsihg Saglanan Kar Paymnin Tam veya Dar
Miikellefiyete Tabi Gerg¢ek Kisilerce Elde Edilmesi

Menkul sermaye iradim tamimlayan Gelir Vergisi Kanunu’nun 75’inci maddesinin 1
numarali bendinde kar paylarimin kaynagina bakilmaksizin menkul sermaye irad: olacag,
yatinm fonlan katilma belgelerine 6denen kar paylanmin da buna dahil oldugu hikim
altina alinmugtir. Diger bir ifadeyle katilma belgesi geliri kar pay1 hiikmiindedir. >*

Ote yandan, aym Kanun’un gegici 27’inci maddesinin sonuna 3946 sayili Kanunla
eklenen bir fikra ile yatinm fonlan ve yatinm ortakliklar, risk sermayesi yatinim fonlan ve
ortakhklari ve gayrimenkul yatinm fonlant ve ortakliklarindan saglanan kar paylan,
31.12.1999 tarihine kadar gelir vergisinden miistesna tutulmustur.

Gelir Vergisi Kanunu'nun 85’inci maddesinin 3926 sayih Kanun’la degigsen ikinci
fikrasinda, istisna hadleri iginde kalan kazang ve iratlar igin yilhik beyanname
verilmeyecegi hitkme baglanmistir. Bu durumda, gelir vergisinden miistesna tutulan
yatinm fonu katilma belgelerinden saglanan kar paylan igin 31.12.1999 tarihine kadar
yillik gelir beyannamesi verilmeyecek, baska gelirler dolayisiyla verilecek beyannamelere
dahil edilmeyecektir.*’

3.1.9.2.2 Yatirum Fonu Katiima Belgelerinden Elde Edilen Kar Paymnm Ticari

Isletme veya Kurumlar Tarafindan Elde Edilmesi

Gelir Vergisi Kanunu'nun gegici 27’inci maddesinde, “Tirkiye’de veya yabanci
memlekette kurulmus bir ticari igletmeye dahil menkul kiymetlerin elden ¢ikariimasidan
saglanan kazanclar istisna kapsaminda deildir” hitkmi yer almaktadir. Buna gore,
yatinm fonlarina ait katilma belgelerinin ticari isletmeye dahil olmas: halinde, bu menkul
kiymet gelirlerinin gegici 27’inci maddedeki istisnadan yararlandinlmamas: gerekir.

Isletmelerin aktiflerine kayith olan yatinm fonlan katilma belgelerinin fona geri
verilmesinden kar elde edilebilecegi gibi zarar da dogmas: miimkiindiir. figili yilda yatirim

9 KIRMAN, Ahmet: A.ge., S.31
20 ERTAS, Vahdettin ve Digerleri: A.g.¢., S. 188-189
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fonu katilma belgelerinden saglanan kar payimn hesaplanmasinda, bu katilma belgelerinin
fona geri verilmesinden dogan zararlarin da dikkate alinmasi gerekecektir. Diger taraftan
yatinm fonu katilma belgelerinden saglanan kar veya zarar, bu belgelerin yatinm fonuna
geri verilmesi sirasinda ortaya ¢ikacagindan, bu belgelerin fona geri verilmemesi halinde
hesap donemi sonunda kar veya zararin hesaplanmas:t sz konusu olmayacaktir. Ancak,
katilma belgelerinin bir tiglincii kisiye satist halinde de bu satistan dogan kar veya zarar

ilgili ythn hesaplarinda gésterilecektir.*!

Ote yandan, yatiim fonu katilma belgelerinin kurumlarin aktiflerinde yer almasi halinde

asafidaki iglemler s6z konusu olacaktir:

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 3946 sayih kanunla yeniden diizenlenen 8’inci maddesinin
6 numarah bendinde, bu maddenin 4 numarali bendinin (a), (c) ve (d) alt bentlerinde
belirtilen portfdyiin en az %251 hisse senetlerinden olugan yatinim fonlan ile aymu nitelikte
yatirim ortakliklarn, risk sermayesi yatirim fonlan veya ortakliklan ile gayrimenkul yatirim
fonlari ve ortakhiklarimin katilma belgeleri veya hisse senetlerinden elde edilen kar paylan

kurumlar vergisinden miistesna tutulmustur.

Portfoyiiniin en az %25 hise senetlerinden olusan yatinm fonlan (portfoyinde doviz,
altn ve diger kiymetli madenler bulunanlar hari¢) ile aym nitelikteki yatinm ortakliklari,
risk sermayesi yatinm fonlar1 veya ortakliklan ile gayrimenkul yatinm fonlari veya
ortakbklarina ait katilma belgeleri veya hisse senetlerinden elde edilen kar paylan
iizerinden Gelir Vergisi Kanunu'nun 94’tincii maddesinin 6 numarali bendinin (b) alt
bendine gore vergi tevkifati yapilmamasi gerekir. Bu gelirler Kurumlar Vergisi
Kanunu’nun 3946 sayith Kanun’la degisen 25’inci maddesinin ikinci fikrasinda éngériilen

%20 kurumlar vergisinin matrahina dahil edilecektir.

Ancak portfoyiinde en az %25 oramnda hisse senedi bulundurmayan yatinim fonlan veya
ortakbklanna ait katiima belgesi veya hisse senetlerinden elde edilen kar paylan ise
kurumlar vergisine ve bu verginin indiriminden sonra kalan kisim s6z konusu gelir vergisi

tevkifatina tabi bulunmaktadir. Bu tevkifatin yapiimasinda, anilan gelirlerin ortaklara

21 RRTAS, Vahdettin ve Digerleri: A.ge., S. 189
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dagitihp dagitilmamas: 6nem arz etmemektedir. Bu nedenle kar dagitilsin dagitilmasin bu

tevkifatin yapilmasi gerekir.

S6z konusu katilma belgelerinin Tiirkiye’de igyeri veya daimi temsilcisi bulunan dar
mikellef kurumlann igletmelerine dahil olmas: halinde, yukanda yapilan agiklamalar dar

miikellefiyet esasinda vergilendirilen bu kurumlar igin de gegerlidir.>*?

3.1.9.3 Dar Miikellefiyete Tabi Yatinm Fonlarinmm Portfoy Isletmeciligi

Kazanglarmin Vergilendirilmesi

Dar miikellef Yatinm fonlan agisindan olaya yaklastifimizda, kanuni ve is merkezleri
Tirkiye’de bulunmayan kuruluslar sadece Turkiye’de elde ettikleri kazanglar tizerinden
vergilendirilmektedir. Bu cergevede yabanci yatinm fonlan da, dar miikellefiyet esasina

gore Tirkiye’de elde ettikleri kazanglar {izerinden vergilendirilecektir.

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 12/1. Maddesinde yer alan hitkim, dar miikellef
kurumlarin elde edecekleri ticari kazanglann vergilendirilmesi i¢in Tiirkiye’de igyerlerinin
olmasi ya da daimi temsilcilerinin bulunmas: gerektigini belirtmektedir. Yabanci yatirim
fonlanmin igyeri agmak suretiyle faaliyet gostermelen uzak bir ihtimal olarak
gozilkmektedir. Buna kargilik daimi temsilci vasitasiyla portfoy isletmecilifinde
bulunmalan ihtimali de kuvvetlidir. Bu nedenle daimi temsilcilifin varhfimn hangi

gercevede belirlenecesi hususu énem kazanmaktadir.**

Sermaye Piyasast Kurulu'nun 18.11.1993 tarihli ve 21762 miikerrer sayih Resmi
Gazete’de yayimlanan 1 Numarali Sirkilerinde “Yabanci yatiim fonlan ve ortakliklar
kendi iilkelerinde hukuki yapilan nedeniyle birbirlerinden kesin hudutlaria ayrilmamakta
ve Sermaye Piyasasi Mevzuatimizdaki tarifleri tam olarak kargilamamaktadir. Bu sebeple,
Sermaye Piyasasi Kurulu uygulamalan agisindan portfoy isletmeciligi faaliyetinde
bulunan, emeklilik ve sigorta sirketleri ile bunlar tarafindan kurulan fonlar ve ortakliklar,
tilke fonlan, yatinm kuruluglan, yatirim ortakliklan ve yatinm fonlan gibi pek ¢ok gesitte

2 ERTAS, Vahdettin ve Digerleri: A.g.¢c., S. 190
23 KIRMAN, Ahmet: A.g..¢, S. 13
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olan yabanci kurumsal portfdy isletmecilerinin timinin (Tirk yatiim fonlarindan
mahiyet farkliiklan s6z konusu olsa dahi, sorunu yabanci mevzuata gére de ¢oziimlemek
zorunlu oldugundan) mali mevzuat uygulamalan agisindan, “Sermaye Piyasasi Kanunu’na

gore kurulan vatinim fonlan gibi addedilmesi uygun gorilmigtir.” denilmigtir.

Buna gore, yurt diginda kurulup, Tiirkiye ‘de isyeri veya daimi temsilcisi vasitasiyla
faaliyette bulunan dar miikellef yatinm fonlanmn portfoy isletmeciliginden dogan
kazanclart tam miikellef yatinm fonlarinda oldugu gibi kurumlar vergisinden miistesna

tutulacaktir.

Tirkiye’de igyeri veya daimi temsilci vasitastyla faaliyette bulunan dar miikellef yatirim
fonlan da, tam miikellef yatinm fonlarinda oldugu gibi kurumlar vergisinden miistesna
tutulan portfoy isletmeciligi kazanglan {zerinden, Gelir Vergisi Kanunu’nun 94’iincu
maddesinin 6 numarah bendinin (a) alt bendine gore gelir vergisi tevkifati1 yapacaktir. Bu
tevkifat fonlann portfoylerinde %25 oramnda hisse senedi bulunup bulunmamasina gére
farkh oranlarda yapilmaktadir. Bu %25 oramin hesabinda, sadece Tiirkiye’de yerlesik
kurumlanin hisse senetleri dikkate alinacaktir.

Tiirkiye’de bu sartlara uygun olarak faaliyet gostermeyen ve Tiirkiye’deki faaliyetleri bir
igyeri veva daimi temsilci tarafindan yiiriitilmeyen dar mikellef yatinm fonlar, iktisap
ettikleri menkul kiymetlerini ve istirak hisselerini Gelir Vergisi Kanunu’nun miikerrer
81’inci maddesinde yer alan gartlar gergevesinde elden ¢ikarmalan halinde, elde ettikleri
kazanglar deger artig1 olarak vergilendirilecektir. Ancak, kur farkindan dogan deger artist

kazanglan vergilendirilmeyecektir 2*
3.1.9.4 Fon Gelirlerinin Stopaj Yoluyla Vergilendirilmesi

Fon gelirlerininin stopaj yoluyla vergilendirilmesinde, Kurumlar Vergisi Kanunu’na gére

yapilan tam ve dar miikellefiyet yatinm fonlan aynim g6z 6niinde bulundurulur.

24 ERTAS. Vahdettin ve Digerleri: A.g.e., S. 190
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3.1.9.4.1 Tam Miikellefiyet Yatirim Fonlarinin Stopaj Yoluyla Vergilendirilmesi

Kazanglarin vergilendirilmesi kural olarak mikellefiyetin yilhk beyanlann iizerine
gergeklestirilmektedir. Ancak faaliyet kazanci igerisinde yer alan gelir unsurlarindan
bazilar, ileride yapilacak vergi 6demesine mahsuben gelirin elde edilmesi sirasinda stopaj
yoluyla vergilendirilmektedir. Baz1 hallerde ise stopaj yoluyla vergilendirme kesin ve nihai

vergilendirme olma 6zelligi kazamr.

Tam miikellef yatinm fonlanmin gelirlerinden bir bolimi de, ileride yapilacak vergi
ddemelerine mahsuben stopaj yoluyla vergilendirilmektedir. Fonun faaliyetleri dikkate
-almarak stopaja tabi tutulacak gelirleri; devlet tahvili, hazine bonosu, nama ve hamiline
yazih 6zel sektor tahvilleri, finansman bonolarnt ve mevduattan elde edilecek faizler olarak

belirlemek miimkiindiir.2**
3.1.9.4.2 Dar Miikellef Yatirum Fonlarinin Stopaj Yoluyla Vergilendirilmesi

Dar miikellef yatinm fonlannn bir bolim gelirleri de tam miikellef yatirim fonlarinda
oldugu gibi stopaj yoluyla vergilendirilmektedir. Ancak dar miikellef yatinm fonlan
agisindan stopaj yoluyla vergilendirme, Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 24. maddesine

gore yapilmaktadir.

Dar miikellef yatinm fonlarinin elde edecegt;

- Devlet tahvili ve faizlerinden “0”,
- Gelir ortakhifs senedi gelirlerinden “0”,
- Nama yazih tahvil faizlerinden %10,
- Hamiline yazili tahvil faizlerinden %10,
- Mevduat faizlerinden %10

oraminda stopaj yapilmasi gerekmektedir. >*

5 KIRMAN, Ahmet: A.ge., S. 20
26 KIRMAN, Ahmet: A.ge., S. 22
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DORDUNCU BOLUM

YATIRIM FONLARINDA PORTFQOY YONETIMI TEKNIK VE
STRATEJILERI

4.1 PORTFOY VE PORTFOY YONETIMI KAVRAMI

Caligmanin bu bolimiinde yatinm fonlarinda katilma belgeleri kargilifinda toplanan fonlar
ile portfoy olusturulurken dikkat edilmesi gereken matematiksel, istatistiksel ve
psikolojik yontemlere deginilecek ve portfoy yonetimi stratejileri yatinm fonlan agisindan
ele alinacaktir. Yatinm fonlannda séz konusu olan portféy ve porifoy yonetimi
kavramlian genel anlamdaki portfoy yonetimi ile (hisse senedi veya tahvil portfoyi
yonetimi gibi) aym ilkelere sahiptir; ancak aradaki temel farkhlik, yatinm fonlarmn
kendine ve mevzuata 6zgi portfoy yapilarindan ve katilma belgelerinden dolay: ortaya
¢tkmaktadir. Bu farkhilbk bazi portfdy yonetim stratejilerinin yatinm fonlan portféy
yonetiminde kullamlmasini imkansiz hale getirmesine ragmen portfoyii olusturan sermaye
piyasast araglari ve temel portfoy yonetim stratejisi aym oldugundan (riskin gesitlendirme
yoluyla azaltiimasi gibi) genel portféy yonetimi ve yatinm fonlan portfoy yonetimi teknik

ve stratejileri eszamanh olarak incelenecektir.

Portfoy yonetimi esaslarna gecmeden Once ilk olarak “portfoy” kavramu tizerinde

durmakta yarar bulunmaktadir.
4.1.1 PORTFQOY TANIMI

Portfoyle ilgili olarak ¢esitli kaynaklardan farkli tanimlara rastlamak miimkiindiir. Portfoy
kelime anlarm olarak “ciizdan” demektir. Menkul kiymetler agisindan portfoy, menkul
kiymetlerden olusan bir toplulugu ifade etmektedir. Bagka bir deyisle portfoy, cesitli
menkul kiymetlerden meydana gelen, agirlikli olarak hisse senedi, tahviller ve tiirevlerden
olusan, belirli bir kigi ya da grubun elinde olan finansal nitelikteki kiymetler olarak
tammlanabilir.**’

27 CEYLAN, Ali ; KORKMAZ, Turhan: A.g.e., S. 7
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Yatinm yoneticiliginin temel yaklagimlarindan birisi, yatinm olaymm genel bir yatinm
planinin bir pargas: olarak degerlendirme geregidir. Sermaye piyasasinda son zamanlarda
ortaya ¢tkan ve suratle yayginlasan yatinm fonlannin temelinde bu yaklagim yatar.
Boylece, yatinma yonlendirilecek fonlar ne kadar kiigiik olursa olsun, ortak bir hesapta
toplanarak, riskin dagitilmas: esasina gore farkh menkul kiymetlere plase edilir. Iste bu
sekilde, aralarinda herhangi bir simrlama yapilmaksizin, ¢esitli menkul kiymetlerden
olugan genel yatinim planina portfoy denilmektedir. Bu ¢ergeve i¢inde her menkul kiymet,

yatinm portfoyiiniin bir pargasim olugturur.**®

Bir portfoyii olusturmak ve devamhib@m saglamak icin gerekli menkul kiymetlerin
segiminden baglayarak portfoylin takip edilmesi ve performansimn degerlendirilmesi gibi

agamalar ise portfoy yOnetimi stirecini olugturur.
4.1.2 PORTFOY YONETIMI VE YASAL DUZENLEMELER

Genel olarak portfoy yonetimi, portfdyiin yatinmcilara gore planlanmasi, yatirimlann
secimi i¢in yatinm analizi, portfoye dahil edilecek kiymetlerin segimi, portfoyiin
performansimn degerlendirilmesi, portfoyiin belirli araliklarla gézden gegirilmesi olarak
tanimlanabilir.***

Portfoy yonetimi dinamik ve esnek bir siireg olup, siirekli olarak elde ettifi sonuglardan
kendini besleyen, devamhi gozlem ve diizeltmelerin yapildig1 eylemler dizisinden
olugmaktadir. Bu siireg disiplinli veya gevsek, kantitatif veya kisisel yargilara dayanan ya
da karmagik veya basit olabilir. Bu siirecin agamalan oyledir:*

i Yatinmeilanin amaglan, tercihleri ve simrlamalan belirlenerek, uygun yatinm
politikalar belirlenir.
i Yatinim stratejileri en uygun finansal varlik kombinasyonlarina gére gelistirilir ve

?% UGUZ, Murat: Menkul Kiymet Secimi ve Yatium Yonetimi, Tobank Hazine Béliimi, Istanbul
1990, S. 129

2 UNAL, Targan: Gelisen ..., A.ge., S. 2

%0 KARAN, Mehmet Baha: “Portfoy Yatiim Stratejileri ve Yatirtm Performanslarnin
Degerlendirilmesi”, Tiirkiye Bankalar Birligi, Yayimlanmams Egitim ve Seminer Notlari, Ankara,
17-19 Subat 1997, S. 4
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uygulanir,

iii Piyasa kosullan, varliklarin goreceli fiyatlan ve yatinmeilarin kogullan izlemr.

iv Iigili degiskenlerdeki onemli degigiklikleri yansitmak amaciyla portfoy
diizeltmeleri yapilir.

Yatinm fonlan bu siireglerde belirtilen sartlardan biraz farklihik gostermektedir. Oncelikle
yatinm fonu yatinmectya risk ve getiri agisindan tercih edebilecegi alternatifi 6nceden
sunar. Yatinima istegi dogrultusunda belirli bir portfdyii olan yatinm fonuna ek fon
saglayarak, hali hazirda bir portfoye ortak olur. Ve yatinm fonlarimin mevzuat geregi
uymak zorunda oldugu ilkeler dogrultusunda, yatinmeci onceden bilgilendirilerek

korunmus olur.

Turkiye’de yatinm fonlanmn yonetiminde yonetici, fon portfoylini Sermaye Piyasas:
Kanun’u, Yatinm Fonlarina ligkin Teblig ve Fon Igtiizitk hitkiimlerine gére yonetmekle
yiikiimliidiir. Alinacak portfdy yonetimi hizmetine iligkin esaslar bu konuda kurucu ile
yOnetici arasinda yapilacak bir stzlesme gercevesinde belirlenir. Bu sézlesmede yer
almasi1 gereken hususlar galigmamzin Gglincti bolimiinde “Yatinm Fonlanmin Yoénetim

Yapis1” islenirken belirtilmigtir.

Daha 6ncede bahsedildigi lizere yatinm fonlan, yatinmcilara portféy yonetim siireci
asamasinda belirli bir risk ve getiri aralifindan yatinm imkani sunar. Bir yatirim fonunun
katilma belgesini satin alan yatinmci, fonun tiir ve tipine goére beklenen getiri ve riski
tahmin edebilmektedir. Bu yiizden yatinm fonlan kurulus asamasinda hangi karakteristik
ozelliklere sahip yatinmeilara yonelik portfoy olugturacaklanim belirlemek zorundadirlar.
Portfoy yonetiminin temel unsuru olarak kargimiza ¢ikan risk kavrammna deginmeden
Once yatinmcilarin genelde gosterdikleri karakteristik ozellikleri belirtmekte yarar

vardir:?!

i Yatirimar riskden kagar. Tipik bir yatiimer riski sevmez. Bireysel ya da kurumsal

yatiimel, yatirim karan alirken, en disik risk diizeyinde en yitksek getiriyi

31 KARAOGLU, Emine: A.g.e, S. 5
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saBlayacak yatirimu seger.

it Yatirimcilar sermayelerini muhafaza etmek, gelirlerini ya da sermayelerini
arttrmak ya da risk diizeylerini azaltmak suretiyle, hayatlar1 boyunca getirilerini

ve refah diizeylerini maksimize etmeye ¢aligirlar.

it Yatinmcilar yiksek getirinin, yitksek risk diizeyi ile birlikte olacagim varsayarlar.
Getiri ne kadar yiiksek olursa, risk de o kadar yiiksek olacaktir. Yatirimer daha
yuksek bir getiriyi kabul ediyorsa, aym anda daha yiiksek bir risk dizeyini de
kabul ediyor demektir.

iv Yatinmcilar daha fazla getiriyi ve refahi daha azina tercih ederler.

Yatinmcilarla ilgili bu varsayimlar, tek bir varha yatinm yapmaktansa gesitlendirmeye
gitmenin de mantifim agiklamaktadir. Clinki gesitlendirme, riskten kagan, daha g¢ok
getirlyi daha azina, daha az riski daha gofuna tercih eden ve aym zamanda gelir ve

refahim yiikseltmeye calisan bireyler i¢in bagvurulan bir yontemdir.
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4.2 RISK KAVRAMI

Genel olarak risk denildiginde, olumsuz bir durumun ortaya gikmasi ve bunun sonucunda
maddi bir kayba ugrama olasihgi anlagilir. Menkul kiymet analizi agisindan ele alindiginda
ise risk kavraminin tasidifi anlam belirtilen genel tanimdan biraz farkhidir. Beklenenden
farkli her sonug, bu gergeve iginde risk sayilir. Ancak niskin bu sekilde beklenilenden
farkli bir sonugla kargilagma ihtimali geklinde tanim, risk kavramumn bitin niteliklerini
kapsamaktan uzaktir. Risk kavrammin en 6nemli niteliklerinden birisi, beklenilenden
farkhh bir sonug ile kargilagma ihtimali ise, digeri de bu farkhilifin defer olarak
buyiiklugidiir. >

Yatinm fonu yéneticilerinin yatinm karanm etkileyen en ¢énemli iki faktorden birisi risk
digeri getiridir. Portfoy yonetiminin kuramsal temelini olusturan varsayimlardan birisi risk
ve getiri arasinda dogru orantili yani aym ydnlii bir iligkinin sézkonusu oldugudur. Bunun
anlami portfoyiin getiri olasiig: arttikga riskinde arthiidir. Ikinci temel varsayim
portfoyiin siiresi yani vadesi arttikca riskin de artacagidir. >

Riske neden olan etkenleri yani riskin kaynaklarim iki grupta ele almak miimkiidiir:

i. Sistematik risk,
il. Sistematik olmayan risk.

4.2.1 SISTEMATIK RISK

Getirilerdeki toplam degismenin biitin menkul kiymetlerin getirilerini etkileyen
ekonomik, politik ve sosyal deSismelere atfedilen kisom sistematik riskin kaynaklarini
olusturur. Sistematik risk; tim menkul kiymetleri etkileyen ve bu nedenle de
gesitlendirme yoluyla azaltilamayan riskdir.>* Sistematik riskler piyasa riski, faiz oram

riski ve satinalma (enflasyon) riskidir.

32 UGUZ, Murat: A.ge., S. 115

% ERTAS, Vahdettin: “Yatirim Fonlan”, Tiirkiye Bankalar Birligi, Yayimlanms Egitim ve Tamtim
Grubu Seminer Notlan, Ankara, 13-14 kasim 1997

4 KARASIN, Giiltekin: A.g.e., S. 105
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4.2.1.1 Piyasa Riski

Piyasa riski yatinmcilarin beklentilerindeki degismelerin, sermaye piyasasinda ve
dolayistyla menkul kiymetlerin fiyatlaninda dalgalanmalara yol agarak zarar olasihig
ortaya ¢ikarmasidir. Bagka bir deyisle ise, genel ekonomik nedenlerle hisse senetlerinin
gerceklesen getirilerinin beklenen getirilerinden diigiik olma riskidir. Omegin 1929
ekonomik krizinden sonra hisse senetleri fiyatlan onemli olgiide dusmils ve pek gok
yatinmcinin intiharina neden olmusgtur. Benzer durum 19 Ekim 1991°de (kara pazartesi)
tekrar etmis ve tilkemizde de 1988, 1991 ve 1994 yillarinda IMKB endekinde &nemli
dususler yasanmig , pek ¢ok yatmmci beklenmedik zararla karsn karsiya kalmugtir.
Finansal piyasalarin globallesmesi ile bu tiir bir riskin ortaya ¢ikma olasihg artmugtir.

Ulkemizde A tipi ve Hisse Senedi Yatrim Fonu yoneticilerinin bu tiir bir risk olasthgim

her zaman igin g6z oniinde bulundurmalan gerekmektedir.**

Pazar riski Oncelikle adi hisse senetlerini etkiler. Tahvil ve 6teki menkul kiymetler
pazardaki dalgalanmalarla daha az kargi karstyadir, ginkii bunlarin dogru degeri hisse
senedi degerinden daha gercege yakin olarak tahmin edilebilir.**®

4.2.1.2 Faiz Oram Riski

Gelecekte piyasa faiz oranlarinda olabilecek degismelerin menkul kiymet fiyatlanm ve
getirilerini olumsuz yonde etkilemesidir. >’ Bu risk, sabit getirili borglanma araglarina
yatinm yapan fonlarin karsi karstya kaldigi bir risk tiridiir. Piyasa faiz hadlerindeki
degismeler, menkul kiymetlerin deZerini ve getiri oranin dogrudan etkiler. Piyasa faiz
hadlerindeki herhangi bir yiikselme, sabit gelirli menkul kiymetlerin degerlerinin
diigmesine sebep olur. Tersine faiz hadlerinin diigmesi, menkul kiymetlerin degerlerinin
artmasina yol acar.”® Bunun nedeni ise fon portfoyiinde yer alan borglanma senetlerinin

degerinin her giin Borsa’da olugan agirlikh ortalama oran lizerinden hesaplanmasidir.

25 ERTAS, Vahdettin: “Yatirim Fonlan™, A.g.e.

36 SEVIL, Gitven: “Portfoy Yatinmlarinda Risk Analizi”, Anadolu Universitesi Kiitahya iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Yillig, 1991, S. 227

BTKARASIN, Giiltekin: A.gee., S. 105

8 UGUZ, Murat: .A.ge., S. 123
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4.2.2 SISTEMATIK OLMAYAN RISK

Genel olarak tiim piyasay: etkileyen sistematik riskin diginda, toplam riskin bir ortakliga
ya da endistriye 6zgii kismuna sistematik olmayan risk denir. Bu risk, menkul kiymetin
kendisi veya onu gikartan kurulugtan kaynaklandigindan, portfoy gesitlendirilmesi yoluyla
ortadan kaldirilabilecek bir risk tirtdiir.”*

Sistematik olmayan riskler ig riski, finansal risk, yonetim, likidite ve kur riskidir.
4.2.2.1 Is Riski

Bir girketin kazancimn ya da biiyiimesinin gegici ya da stirekli olarak durmasi veya
gerilemesi i§ riski olarak adlandinlir. Sirketin kazanma giicliniin deZismesi, yatirimcinin
sermaye ya da gelir kazancim, temettl gelirlerinin veya hisse senedinin degerinin
degismesi suretiyle etkileyecektir. Bir firmanin satiglan ve faaliyet geliri izerinde olumsuz
yéﬁde etki yapabilecek grevler, zevklerin defismesi, yogun rekabet, hammadde
teminindeki giigliikler gibi gelismeler ig riskini olusturur.

4.2.2.2 Finansal Risk

Bir girketin faaliyetlerinin finansmaninda kullandifn yontemlerdeki degismelerden
kaynaklanan risktir. Yatinmei agisindan yatirim yapilan menkul kiymeti ihrag eden sirket,
kurum veya devletin faiz, kupon ve anapara Odemeleri gibi mali yiikiimliliikleri
karstlayamama veya bu tiir 5demelerde gecikme olasilifidir. Borglanma araglarinda vade
arttikga bu tiir riskinde arttif1 kabul edilmektedir. Finansal risk hem kamu, hem de 6zel
sekt6ér kuruluglarimin gikardigi menkul kiymetler igin s6z konusu olmakla birlikte kamu
kuruluglarimn menkul kiymetlerinde bu tiir riskin daha az oldugu kabul edilmektedir.?*

Sirketin bor¢lanmasi, sabit faiz giderlerinin olacagimn ve hisse senetlerinin temettii

ddemelerinin, borglanma giderlerinin karsilanmasindan sonraya ertelenebilecegi anlamina

%62 K ARAOGLU, Emine: A.ge., S. 21
3 K ARSLI, Muharrem: A.ge., S. 534
%4 ERTAS, Vahdettin: “Yatinm Fonlan”, A.g.e.
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gelebilecektir, Dig kaynaklardan borglanmayan bir sirketin finansal riski olmayacaktir.

4.2.2.3 Yonetim Riski

Sirketin mamiillerine ve finansal durumuna bakilmaksizin girket yonetimi yatinmcilann

gelirlerinde 6nemli degismelere yol agabilir. Bu etkilemeye yonetim riski denilmektedir.®®

Firmalarin satiglan ve karlihiklari konusunda aldiklan sonuglar yonetimin baganlarnyla ve
hatalanyla yakindan ilgili olduguna gore, yonetici kadrolanimin yetenekleri hisse

senetlerinin yatinm riskini etkilemektedir.**

4.2.2.4 Likidite Riski

Portféyde yer alan bir menkul kiymetin istenildiginde nakde donistiirilememesi veya bu
islem gergeklestirilirken varhin cari piyasa degerinin altinda bir degerle satisini ifade
eder. Yatinm fonu katilma belgesini satin alan yatinmcilar her an ellerindeki katilma
belgelerini paraya gevirmek isteyebileceklerinden fon portfoy yoneticilerinin ikincil
piyasas: etkin ve derin olan varhklan fon portfoyiine dahil etmeleri gerekecektir. Bu tiir
risk likit varliklara yatinm yapmak suretiyle Onlenebilir ancak asin derecede likit
varliklarda kalmak fonun verimini diigiireceginden, fon yoneticilerinin ginlik ortalama
katilma belgesi geri doniis hizimt hesaplayarak bu oran civanndan likit varhiklara yatirm
yapmalar1 uygun bir strateji olabilir.

Acil ve olaganiistli durumlarda ise mevzuatin izin verdigi tutarda borglanma bir segenek
olarak dikkate alinmahdir. Uzun vadeli menkul kiymetlerle hisse senetlerinin kisa vadeli
varliklara gore daha yitksek likidite riski tagidiklan kabul edilmektedir.*”’

4.2.2.5 Kur Riski

Fon yoneticilerinin portfoylerine yabanci paralar lizerinden ihra¢ edilmis menkul
kiymetleri dahil etmeleri halinde ortaya gikabilecek bir risk tiiriidiir. Ulkemizde ozellikle

%65 FRANCIS, J. Clark: Investment: Analysis and Management, Mc Graw Hill Series in Finance,
1972, S. 264

26 K ARLI, Muharrem: A.g.e., S. 534

%7 ERTAS, Vahdettin: “Yatinm Fonlari”, A.g.e.
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yabancit menkul kiymetlerden olugan yatinm fonlan ile yabanci para birimi {izerinden
ihra¢ edilen menkul kiymetleri portfoylerine dahil eden fonlar bu tir bir riskle karst
kargtyadir. Portfoyde yer alan varliklarn para birimlerinin gesitlendirilmesi yoluyla bu tiir
risklerin azaltiimast mimkiindiir 2

Risk kavramu bitin portfoy teorilerinin ¢ikig noktasim olugturdugundan portfoy
yonetiminin en énemli unsurlanindan biridir. Risk kavramina da degindikten sonra portfoy
yonetimi incelemesine baz olmak lizere asafida kisaca menkul kiymetlerde riskin

hesaplanmasinda kullanilan kriterlere deginilecektir.
4.2.3 RISKIN HESAPLANMASINDA KULLANILAN KRITERLER

Riskin hesaplanmasinda ¢ncelikle risk ile beklenen getiri arasindaki iligki g6z 6niine alinir.
Bu bolimde genel olarak menkul kiymetlerin risk ve getiri iligkileri ana kavramlarla ele
ahinacak, portfoyiin risk ve getirisi ise portféy teorilerinden modern portféy teorisi

incelenirken iglenecektir.
4.2.3.1 Beklenen Getiri

Diinya belirsiz oldugu igin, menkul kiymetlerin getirisi olasihfa dayamr. Bir (i) menkul
kiymetin beklenen getirisini hesaplamak igin yatinmcinin, o menkul kiymetin gercege
uygun getirilerinin tahminine ve bu getirilerin olma olasiligina ihtiyaci vardir.

Buradan hareketle bir yatinmda énemli olan faktériin, uygun veya uygun olmayan farkh
gelir oranlanim ortaya koyup, bir yatinmdaki muhtemel her gelirin bir olasiligimn
verilmesi oldugunu sdyleyebiliriz. >

Bir menkul kiymetin getirisi kar payl, faiz getirisi veya menkul kiymetin fiyatindaki
artigtan meydana gelir. Yatinmcilar da genellikle risklerini minimize edebilmek icin

fiyatlan ve getirisi istikrarh olan menkul kiymetleri tercih ederler. >

28 ERTAS, Vahdettin: “Yatinm Fonlar1”, A.g.e.

26 SEVIL, Giiven: A.ge., S. 230

2° AMBLING, Frederick: Investment-An Introduction to Analysis and Management, Prentice Hall
Inc., 1965, S. 136
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Yatinmlardan beklenen getiri de menkul kiymetin gesidine gore farklilik gosterir. Ornegin
devlet tahvili ve 6zel sektor tahvillerinden beklenen getiri farklidir. Deviet tahvilleri, riski
en az menkul kiymet kabul edildiginden, beklenen getiri risksiz faiz oram olarak kabul
edilir, ¢inki sagladif getiri kesindir, devlet garantisi altindadir. Ancak yatinmecilar devlet
tahvili yada hazine bonosu diginda yapacaklan yatinmlardan, risksiz faiz oramn tzerinde
bir getiri beklerler. Ciinkii bu yétmmlann geri donmeme veya 6denmeme riski vardir. Bu
nedenle, beklenen getiri, risksiz faiz oram ve bir risk priminden meydana gelir. Sonug
olarak yatinmcilann elde etmek istedikleri getir, riskin biyukligine bagl olarak

belirlenmektedir.?”

Beklenen getiri, belli bir donem getirileri ile bu getirilerin gergeklesme olasihginin
garpmmunin toplamudir ve (10) no’lu esitlik ile ifade edilir:
m
ER ;=Y (P,).PR, (10)
k=1
Formiilde;
ER;  : Menkul kiymet i’ nin beklenen getirisini,
Py : Her bir getirinin gergeklesme olasthidini,
PR, : Bir menkul kiymet igin potansiyel getirini,
M : Her bir menkul kiymet i¢in potansiyel getiri sayisim
ifade etmektedir.

Degisik ekonomik sartlar altinda alinacak hisse senedinin tim getirilerinin agagida
belirtilen sekilde olacagini tahmin ediliyor:*™

7! CEYLAN, Ali ; Korkmaz, Turhan: A.ge., S. 73
72 GARDNER, D.C.: “Portfolioc Management Tecniques and Strategies”, International Training
Consultant, 1996, S. 6
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Is Sartlan Gergeklesme Olasiliga Beklenen Getiri
Normal ekonomik sartlarda 3’de 1 sans 10%
Hizh reel bitylimede 3’de 1 sans 30%
Enflasyon(stagflasyon) ile 3’de 1 sans -10%
durgunluk

Eger ortalama olarak gegmis yilin ligte biri normal ekonomik sartlarda, iigte biri hizh
gelisme seklinde ve kalamda stagflasyonla gectiyse, gecmisteki bu goreceli sikhiklar
dikkate almak ve gelecekte olugmasi mimkiin is kogsullarina gére en iyi tahminler
(olasihiklar) ile davranmak mantikh bir yaklasim olacaktir. Yukandaki verilere gore
yatmmei yihin Gigte birinde %30 (yiizde otuz), diger ligte birlik dilimde %10 (yiizde on)
‘kazandlysa ve kalan zamanda ise %10 (yuzde on) kaybettiyse, yilhk beklenen getirisi
%10 (yiizde on)’dur diyebiliniz.

1/3(%30) + 1/3(%10) + 1/3(%-10)
= %I0

i

Beklenen Getiri

4.2.3.2 Varyans ve Standart Sapma

Standart sapma ve varyans, olasihk dagihimimin sikhigini gosterir ve portfoy yonetiminde
risk olglsli olarak kullamlmaktadir. Optimal bir porftdy igin, yalnizca beklenen getiri
olgiisiine sahip olmak yeterli degildir. Ayrica her bir olas: getirinin, beklenen getiriden ne
kadar saptifina iligkin bir 6lgii de gereklidir. Bu ol¢iiye standart sapma veya varyans

denir.*”

Standart sapma ya da varyansin kigikliigi, riskin az oldugunu belirtir. Varyans: olasi her
getirinin ortalama (beklenen) deferden ortalama sapma karesi, standart sapmay: ise
varyansin kare kokii olarak da tammlayabiliriz. Varyans: hesaplama yéntemi (11) no’lu
esitlik ile formiile edilmistir.?”

#3 CEYLAN, Ali ;Korkmaz, Turhan: A.g.e., S. 76
24 K ARAOGLU, Emine: A.ge., S.23
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Var (R,)=Y (PR, - ER,)* P, (11)

k=1
Burada Var(R; Bir menkul kiymetin getirisinin varyansim ifade etmektedir.
Portfoy yonetimi siireglerinde beklenen getiri ve varyans iliskisi modern portfoy teorisi ile

kullamimaya baglamigtir. Ondan 6nce kullanilan teknik olan geleneksel portfoy teorisi ise
yalmzca portfoy gesitlendirmeye dayanmaktadir.
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4.3 GELENEKSEL PORTFOY TEORISi

Geleneksel portfoy teorisi ya da bagka deyisle geleneksel portfoy analizi yaklagimu,
portfoy igindeki varhiklarn sayisinin arttirilmasi yani gesitlendirilmesi ilkesine dayanir. Bu
yaklagim “biitlin  yumurtalan aym sepete koymamak™ seklinde tammlamak da
miimkiindiir. Yatinmeilar basit gegitlendirmeye gitseler yani tesadiifi olarak ¢esitli farkl
finansal varliklara yatinm yapsalar, bu varliklanin birbirlerini telafi edici yéndeki fiyat
hareketleri nedeniyle risklerini azaltabileceklerdir. Buna gore 6rnegin 200 farkli finansal
varliktan olugan bir portfoy, 20 farkh finansal varliktan olugan bir portfoye gore 10 kere
daha iyi gesitlendirilmig olarak kabul edilir.*

Geleneksel portfoy analizinde menkul kiymetlerin birbirleriyle ilgisi olmayan
endiistrilerden segilmesiyle iyi bir gesitlendirme yapilabilecegine, bir ortaklik yada bir
endiistriye ait menkul kiymetlere, tahvil portféylerinde ise aym vadeye sahip tahvillere
portfoy iginde asin agirhk verilmemesi gerektigine, yalin cesitlendirilmis bir portfoyde
menkul kiymet sayisimn 10-15’e ¢ikarilmasiyla portfoy riskinin biyiik olgiide diigerek
piyasadaki sistematik risk diizeyine yaklasacafmna inaniir. Agin gesitlendirmenin ise su
sakincalari olabilir:*®

i Satin alinacak menkul kiymetler aragtinlirken tagidifi riske katlanilmasi igin
gerekli getiriyi saglamayan menkul kiymetlerin de satin alinabilmesi,

ii. Degisik ortakliklara ait ¢ok sayida menkul kiymeti igeren bir portfoyiin iyi bir
sekilde yonetilmesinin giighigii,

iii. Cok sayida menkul kiymetle ilgili arastirma yapma maliyetinin yiiksek olmast,

iv. Yiiksek alm-satim gideri; portfoye dahil edilen menkul kiymet sayisimn
artmasiyla, aynt menkul kiymetin alinan ya da satilan miktan azaldik¢a alim-satim

giderlerinin toplam maliyet i¢indeki payinin artmasidir.

> BOLAK, Mehmet: A.g.e., S. 195
76 KARASIN, Giiltekin: A.g.e., S. 102
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Geleneksel yaklasim, yatinmcimn amacinin belirlenmesi (yatinmcinin amaci; sabit ve
istikrarh gelir elde etme, sermayesini koruma, gelecekte yiiksek sermaye kazanci elde
etme vb. gibi olabilir), portfoy alinacak menkul kiymetlerin segilmesi, portfoyii yonetmek
ve yatim amaglarindaki defisme iizerine gerekli diizeltmeleri yapmak gibi asamalan

kapsar. Geleneksel portfoy yonetim siirecininin gsema halinde gosterimi Sekil-3’de

verilmigtir.
SEKIL-3: Geleneksek Portfoy Yonetim Siireci
Amaglar Yelpazesi Iigili Risk Diizeyi Menkul Kiymetler
Yelpazesi
Gelir Disik Uygun
menkul
> | ot | > | lkyme
tirlerinin
Biiyiime Yiiksek belirlenmesi l@
__ ___

o = J

Temel Analiz Cesitlendirme Yonetme
. / \ .

- Ekonomi Portfoye fPortfoy \
Analizi alinacak performansinin

- Endiistri ::> menkul E:> yonlendirilmesi,
Analizi kiymetlerin gerekli

- Ortakhik segimi diizeltmelerin
Analizi yapilmas:

— — N J

Kaynak: KARASIN, Giiltckin: Sermaye Piyasasi Analizleri, Ikinci Baski, Ozkan
Matbaacilik, Ankara, 1987, S. 104

1952 yihinda Harry M. Markowitz’in yazdig ve modern portfoy yaklasimmn agiklandig
makaleden sonra geleneksel portfoy teorisi yerini zamanla modern portfoy teorisine

biraknugtr.



151

4.4 MODERN PORTFOY TEORISi

Sermaye piyasasiun gelismis oldufu tlkelerde, 1950°li yillara gelinceye kadar,
yatinmcilar, portféyde yer alan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskileri goz
Oniinde bulundurmadan, sadece portfoydeki menkul kiymetlerin sayilarin arttirarak riski
azaltabileceklerini diisinmiislerdir.””” Geleneksel portfdy teorisine dayanan bu yaklagim,
Markowitz’in 1952 yilinda yazdif makale ile finansal anlamda ¢ok bilyiik degisikliklere
uframustir. Bu yeni teoride, yatinme tarafindan “beklenen getiri-getiri varyansi” kuralina
gore elde edilecek portfoy secimi ile yatiimer beklentileri ve davramg arasinda iligki
kurulmaktadir "8

Modern portfoy teorisini oncelikle teorinin baglangici olarak kabul edilen “Markowitz
Modeli”,daha sonrada Markowitz Modeli’nden sonra ortaya ¢ikan ve modeli gelistirerek
yeni baz1 kavramlar ekleyen “Indeks Modeller”, “Finansal Varhk Fiyatlama Modeli” ve
“Arbitraj Fiyatlama Modeli” olarak inceleyebiliriz. Optimal portféy segimi ve etkin pazar

hipotezleri de modern portfoy teorisinin temelini tegkil etmektedir.
44.1 MARKOWITZ MODELI

Modern portfoy yaklagiminin yaraticisi kabul edilen Harry M. Markowitz, finansal varlik
getirileri arasindaki iligkilerin dikkate alinmasi ve tam pozitif iligki iginde bulunmayan
varliklann aym portfoyde birlestiriimesiyle beklenen getiriden feragat etmeden riskin
azaltilabilecegini gostermistir.?””

Modern portfoy yaklagiminda sadece portfoydeki varhiklan gesitlendirerek riskin
azaltilamayacagi, portfoy dahil edilen varliklar arasindaki iligkinin yoniiniin ve derecesinin
de niskin azaltilmasi yoniinde o6nemli faktorler oldugu ileri siirtilmiigtir. Markowitz
makalesinde portfoyde yer alan menkul kiymetlerin belirli risk seviyelerinde miimkiin olan

maksimum getiri oramnin nasi saglanabilecegini aragtirmis ve geleneksel kurama su iki

"7 CEYLAN, Ali ; KORKMAZ, Turhan: A.ge., S. 135

28 ERDOGAN, Oral: Uluslararas: PortfSy Yatinnmlan Analizi ve Fiyatlama Modeli, IMKB
Aragtirma Yayinlari, No.:2, Kasim 1994, S. 3

29 BOLAK, Mehmet: A.g.e., S. 195
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onemli katkiyi saglamustir. Bunlar:®*

i Portfoy yonetiminde kisimlarin veya pargalarin toplaminin esit olmadiginin
kamtlanmasi. Bir bagka deyisle Markowitz portfoy riskinin portfoyii olugturan menkul
kiymetlerin riskinden daha az olabilecegini ve belirli kosullar altinda portfoy riskinin sifira

indirilebilecegini g&stermigtir.

ii. Ikinci olarak ise mali yatinmeilarin bazi portfoyleri aym verimi saglamakla birlikte
daha riskli olduklan i¢in, baz1 portfoyleride aym risk diizeyinde olmakla birlikte daha az
getiri sagladiklan igin tercih etmeyeceklerini ve etkin bir siur bulundugu fikrini ortaya

atmasidir.

Markowitz’in gelistirdigi ve ¢ok sayida hesaplamayr gerektiren yontem, 1963 yilinda
Markowitz’in 8grencisi olan William Sharp tarafindan gelistirilen Tekli Indeks Modeli ile
daha basitlegtirilmigtir. Tekli Indeks Modeli daha ¢ok alternatif hisse senetlerine yapilan
yatinmlann getirilerinin maksimizasyonu igin kullanilirken, Markowitz’in gelistirdigi
model tahvil, hisse senedi ve diger araglara yapilan yatinmlarnin analizinde
kullanilmaktadir. Ancak indeks modelleri anlatiimadan 6nce modern portfoy teorisi
yaklagiminin ve Markowitz Modeli’nin ana unsurlan olan ve diger modellere temel tegkil
eden portf6y riskinin olgiilmesi, kovaryans ve korelasyon katsayilarnimn agiklanmasinda

yarar bulunmaktadir.
4.4.1.1 Portfy Riskinin Ol¢iilmesi

Yatinm fonlarma yatiim yapan tasarruf sahiplerinin saglikli bir se¢im yapabilmeleri i¢in
fonun getiri oramm ve tasidi@ riski bilmeleri gerekir. Tek bagina getiri orami ya da tek

bagina fonun tasidig riskin 6lgiilmesi yeterli degildir.

Bir portfoyiin beklenen getirisi, portfoyli olusturan menkul kiymetlerin beklenen
getirilerinin agrhikli ortalamas: olarak bulunur. Genelde N adet menkul kiymetten olugan

portfoyiin beklenen getirisi (12) no’lu esitlikte formiile edildigi gibidir:*'

0 ERTAS, Vahdettin: “Yatirim Fonlan”, A.g.e.
! ALEXANDER, Gordon J.; SHARPE, F. William ; BAILEY, Jeffrey V.: Fundamentals of
Investments, Prince Hall Inc., 1993, S. 155
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N
ER, =, X, ER, (12)

i=1

Burada;

ER, :Portfoyiin beklenen getirisini,

Xi : Menkul kiymet i’nin portfoy igindeki oranim,
ER;  : Menkul kiymet i’nin beklenen getirisini,

N : Portfoydeki menkul kiymet sayisim

ifade etmektedir,

Bir portfoyiin beklenen getirisi, portfoyii meydana getiren menkul kiymetlerin en yiiksek

ve en diigiik beklenen getirileri arasinda bir degerdir.
Ornek:

A ve B senetlerinden olugan bir portfoy diigiinelim ve beklenen getirileri %12 ve %8

olsun. Senet A ve B’nin agirhkh ortalamalara gore beklenen getirileri s6yle bulunur:*?
ERP= X] ER] + Xz ER2

Burada ER; ve ER; A ve B senetlerinden beklenen getiriler olup X; + X, toplamu 1’e
esittir ve biitin fonlanin senet A ve B’ye yatinldigim gostermektedir. Portfdyiin
olusumundan beklenen getiri oram1 %12 ile %8 arasinda degismektedir. Portfoy yapisinin
%30’unu A senedi, %70’ini B senedi olusturmaktadir. Bu duruma gore portfoyden

beklenen getiri
ER,= 0.3(%12) + 0.7(%8)= %9.2
seklinde hesaplamr.

Portfoy getirilerinin varyansi ise (13) no’lu esitlikle verilmistir:**

%2 SEVIL, Giiven: A.gee., S. 235
2 K ARASIN Giiltekin. A.g.e., S. 108
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ZN:iX X ;Cov =ZN:iX,..XJ.R,j.S,..S. (13)

J

II

i=1 j=1 i=l j=1

Formiilde;

X ve X; -1 ve j’inci menkul kiymetlerin portfoy igindeki payini,

S, : Portfoytin getirilerinin varyansiny,

S ve §; : 1 ve j’inci menkul kiymetlerin getirilerinin standart sapmalarin

ifade etmektedir.

Burada N, portfoye alinan menkul kiymet sayisidir ve ¢ift toplama isareti, N’ sayida

terimin toplanacagim ifade etmektedir. Omegin, N=2 icin 4 terim
Sp = X; X; Covy; + X; X5 Covipt+ Xo X5 Covay + Xo X; Covy
yada sz = X12 S12 + X22 S22 +2 X; X, Cov;, olmaktadir.

Beklenen getiri ve varyans bir tek hisse senedi veya portfoydeki degisik hisse senetlerinin
ortalama verimleri ve riskleri hakkinda bize bir bilgi verir, fakat portféydeki hisse
senetlerinin kendi aralanindaki iligkiyi agiklamaz. Bu iligki iki hisse senedi arasindaki
kovaryansa baghdir.

4.4.1.2 Kovaryans (Birlikte Degisim)

Kovaryans, birlikte hareket eden herhangi iki tesadiifi degiskenler grubunun egilimini
dlger. Ornegin uzun boylu insanlarin kisa boylulardan daha fazla agir olmalan bir egilim
oldugundan uzunluk ve afihk arasinda pozitif bir kovaryans vardir. Finansta, faiz
oranlar1 beklenmeyen bir sekilde yiikseldiginde hisse senedi endeksi diisme egilimindedir.
Bu negatif kovaryansi olan iki degiskene bir drnektir. Kovaryans hesabi yoluyla elde
edilen tesadiifi bir defiskenin davramsina iligkin bilgi, dierinin davramsmm tahmin
etmemize yardimc: olur. Bagimsiz defiskenler ¢ifii ic;in (6megin paramin yazi tura

gelmesinin sonuglan) bu degiskenler birbirleriyle ilgili olmadigindan kovaryansin sifir
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olmas: beklenmelidir.?*

Kovaryans (14) no’lu esitlikte formiil olarak ifade edilmistir:>**

n
Cov, = %Z[(ER, — ER)(ER, - ER, )| (14)
Burada

Covy - Tki menkul kiymet getirilerinin kovaryansini,

ER;ve ER;  :1ivej menkul kiymetlerinin beklenen getirilerini,

N : Zaman donemi (gézlem donemi) sayisim

ifade etmektedir.

4.4.1.3 Korelasyon Katsayisi

Kovaryans, iki tesadiifi degigken arasindaki iligkinin miktanimn yararh bir Slgiistidir.
Ancak iki 6nemi sakincasi vardir. Birincisi kovaryansin siurlan yoktur ve biiytik veya
kigiik herhangi bir say1 olabilir. Ikincisi, kovaryansin sayisal degeri tesadiifi degiskenleri
olemek igin kullamilan birimlerin sayisina dayanir. Ornegin, yiikseklik ve agirlik arasindaki
kovaryansin sayisal degeri defiskenin inch pound veya santimetre ve kilo olarak
olgiilmelerine dayanarak degisir. Bu sorunlar farkh kovaryanslann mukayesini
giiglestirir.**¢

Bu sorun, iki tesadiifi degiskenin kovaryansinin bunlann standart sapmalannin g¢arpimna
boliinerek ¢ozillebilmektedir, bu katsayr bize korelasyon katsayisim verir. Korelasyon
katsayistnin belirlenmesi, iki degisken arasndaki buyiikligin belirlenmesidir. Korelasyon
katsayis: degeri +1 ile ~1 arasinda degisir. Iki yatinm negatif iligkili oldugunda, yani iki
degisken aksi yonde hareket etme egiliminde ise, risk azaltimmn maksimum yaran
cesitlendirme ile azaltilabilir. Biitin menkul kiymetlerden elde edilen gelirler pozitif
iliskilidir, ciinkii gelirler faiz oranlan, hitkiimet politikalann gibi ortak faktorlerden

24 ERTAS, Vahdettin: “Yatinm Fonlan”, A.g.e.
2 K ARASIN, Giiltekin: A.g.e., S. 108
%6 ERTAS, Vahdettin: “Yatinm Fonlar1”, A.g.e.
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etkilenirler.?’

i ve j gibi iki degigkenli menkul kiymetlerinin korelasyon katsayis: (15) no’lu esitliklere

gore hesaplanir:**®
Cov
- i ~ -
R, = TS yada Cov , =R, .S,.S, (13)
i~ g
Burada;
Ry : 1 ve j menkul kiymetlerinin getirileri arasindaki korelasyonu,

Cov; : Iki menkul kiymetlerinin getirilerinin kovaryansini,

S : ’inci menkul kiymetin standart sapmasini,
hY : J’inci menkul kiymetin standart sapmasim
ifade etmektedir.

4.4.2 INDEKS MODELLERI
Optimal bir portfoy olusturabilmek icin, baz1 bilgilere gereksinim vardir. Bu bilgiler
agagidaki gibi ifade edilebilir:

i Portfoye alinacak her bir menkul kiymetin beklenen getirisinin hesaplanmasi,

i Portfoye alinacak her bir menkul kiymetin varyans veya standart sapmasinin
hesaplanmasi,

iii Portfoye girebilecek biitiin menkul kiymetlerin ikiger ikiser ele alindifinda,
kovaryanslari veya aralarindaki korelasyon katsayilanmn hesaplanmasi
gerekmektedir.

Oysa portfoyi olusturan menkul kiymetlerin sayis1 N adet oldufunda, hesaplanacak
korelasyon katsayis: (N°-N)/2’dir. Bu durumda borsada iglem goren hisse senetlerinin
aralarindaki kovaryans sayisi onbinlerle ifade edilen rakamlara ulagir. Iste Markowitz
¢esitlendirmesinin biyiikk zaman ve maliyet unsurlar tagimasi nedeni ile ortaya gikan

sakinca, William Sharpe’in basit indeks modeli ile giderilmeye ¢alistimistir. Daha sonra,

%7 SEVIL, Giiven: A.g.e., S. 234
%8 K ARASIN, Giiltekin: A.g.e., S. 108
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Sharpe’mn basit indeks modelini gelistiren goklu indeks modelleri finansman alaninda

genis bir yer tutmugtur.”®
4.4.2.1 Tekli Indeks Modeli

William Sharpe tarafindan geligtirilen bu model, menkul kiymetlerin getirilerini tek bir
degiskenle iligkilendirir. Her menkul kiymetin az ya da ¢ok tek bir endekse, pazar
portfdyiine reaksiyon gosterecegi varsayumna‘ dayanir. Bir menkul kiymetin getirisinin,
piyasaya karst duyarlilifi B seklinde dizayn edilen bir faktorle ifade edilir, yani menkul
kiymetin markete olan duyarhlifim élgen bir risk olgitidiir ve aym zamanda sistematik
risk olgiitii olarak da amilir.®® B faktérii, menkul kiymetin getirisindeki degismelerin,
piyasanin getirisindeki degisikliklere ne kadar duyarhi oldugunu gosteren bir endeks

olarak da yorumlanabilir

Sharpe, butiin menkul kiymetlerle piyasa arasinda dogrusal bir iligki oldugunu ve bu.
iliskinin karakteristik dogru (basit dogrusal regresyon modeli) ile ifade edilebilecegini one

stirmiigtir:
ER,;: a;+ ﬁ,ERm + €

Burada;

ER,: Piyasa indeksinin getirisini (Yada GSMH, kigi bagina gelir gibi bir genel
ekonomik géstergedeki degisme),

E: Hata terimi, menkul kiymetin piyasayla olan iligkili olmayan (sistematik olmayan)
riskini

ifade etmektedir. 2

%% CEYLAN, Ali ; KORKMAZ ,Turhan: A.g.e., SS. 164-165

0 SEYHUN, Ali: “Beta Katsayilarina Ne Kadar Giivenilir?”, Finans Diinyas1, Say1 75, Mart 1996, S.
86

! KARAOGLU, Emine: A.ge., S. 24

%2 K ARASIN, Giiltekin: A.g.e., S. 117
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SEKIL-4: Menkul Kiymet Piyasa Arasindaki Karakteristik Dogru

ER;
A KD,
KD,
/
»ERm

Kaynak: KARAOGLU, Emine: “Portfoy Teorisi, Yatinm Fonlan, Tiirk Yatiim Fonlarmmn
Degerlendirilmesi”, T.C. Basbakanhk Hazine Miistesarh§i, Yayimlanmamig Uzmanlik
Tezi, Ankara, Subat, 1995, S. 25

Sekil-4’de gorildigl iizere, yatay eksen, piyasamn getiri oramm, dikey eksen ise
incelenen fonun getiri oramm gostermektedir. KD (Karakteristik Dogru)’nun egimi,

incelenen fonun volatilitesini (B) yani riskini 6lgmektedir.

Genis agth bir dogru, fonun piyasaya kargt ¢ok hassas oldugunu gosterirken, dar agilt bir
dogru, piyasadaki dalgalanmalara kargi kayitsiz oldugunu isaret eder. KD, istatistiksel

olarak basit regresyon analiziyle elde edilebilecegi gibi, elle de gizilebilir.

Model, menkul kiymetlerin piyasa ile olan iligkileri gergevesinde birbirleriyle de iligkili
olduklarni (biitiin menkul kiymetlerin piyasayla iligkilerinin ayni zamanda birbirleriyle
olan iligkilerinin bir tahmin edicisi oldugunu) varsaymaktadir.

Portfoyiin getirisi, regresyon dogrusuyla hesaplanan menkul kiymetlerin getirilerinin

agirlikh ortalamasidir:
N
ER = x,.(a,+ B,.ER ) (16)

p
i=]

Bir menkul kiymetin sistematik olmayan riski regresyon dogrusunun hata terimlerinin

varyansi (¢?) ile dlgiildiigiinden; menkul kiymetler portfoyiiniin sistematik olmayan riski

23 K ARAOGLU, Emine: A.g.e., SS. 25-26
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(UR;) de hata terimlerinin varyanslanimn agirhikh ortalamasidir:
N

UR , =Y x}e] 17
i=1

Bir menkul kiymetin sistematik riski, onun beta katsayismin karesinin piyasa indeksinin
varyans! ile garpilmasiyla hesaplanabilir. Menkul kiymetler portfoyuniin sistematik riski
(SR,) ise portfoyii olusturan hisse senetlerinin betalarimn agirlikh ortalamasimin karesinin
piyasa indeksinin varyansi ile ¢arpilmasiyla elde edilir:

N

SR, = [z x,.,B,.) s? (18)

i=1

Portfoyiin toplam riski (TR;) sistematik ve sistematik olmayan risklerin toplamina esit

oldugundan (20) no’lu esitlikten yararlanilarak hesaplanir.”*

2
Sz=(ZNx,BJ 52+ZN:x2e2 (19)
)4 i i Mm i vi
i=1

i=]

IR, = SR, + UR, (20)

Sharpe’m Modeli’nde bir menkul kiymetin portfoyiiniin getirisi ve sistematik riskine
 katkist bu menkul kiymetin beta katsayisiyla olglldiigiinden, bu katsayiyla ilgili su

g6zlemlere yer verilebilir:

i Eger B>1 ise portfoyiin getirisinde piyasanin getirisindeki degisme ile aym yénde
ve ondan biyiik de§isme olacaktir.

iL. Eger +1 > B > -1 ise portfoyiin getirisinde, piyasanin getirisindeki degismeden
daha kiigiik bir degisme olacaktr.

1., Eger B < -1 ise, portfoyiin getirisinde, piyasamn getirisindeki degismeyle ters
yonlii ve ondan bityiik bir degisme olacaktir.

24 K ARASIN, Giiltekin: A.g.e., SS. 117-118
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Piyasadaki degismeye iligkin beklentiler paralelinde, menkul kiymet segiminde de beta
katsayisindan yararlamimasi onerilmektedir. Eger gelecek donem piyasada bir yiikselme
bekleniyorsa, en yiiksek beta degerlerini tasiyan menkul kiymetler (bunlar aym zamanda
biiyilk risk tagumaktadir), piyasada bir diisme bekleniyorsa en kiiciik (negatif) beta
degerlerini tagtyan menkul kiymetler segilmelidir.”

4.4.2.2 Coklu Indeks Modeli

Coklu indeks modelleri, esasen menkul kiymetlerin getirisini bagimh degisken, piyasa
indeksinin veya daha fazla sayida endiistriyel indeksin getirilerini bagimsiz degiskenler
olarak alan ¢oklu regresyon modelleridir. Burada menkul kiymetlerin getirilerinin
yalnizca piyasa endeksine bagh olmayip, daha bagka degiskenlerinde etkisi altinda oldugu
kabul edilmektedir. Coklu indeks modellerinden bir kismi, sanayi dah indeksleri, faizler,
enflasyon gibi makro degiskenler olabilirr Bu endekslerde kullamlan degiskenlerin
birbirlerinden bagimsiz olmasi tercih edilir, aksi halde, faktor analizi benzeri tekniklerle,

degiskenlerin bagimsiz degisken gruplarna donigtiiriilmesi gerekir.”®

Bir ¢oklu endeks modelinin gosterimi (21) no’lu esitlikte verilmistir:
ERi=Gj+ﬂ,'ERm+C,'PD+e,‘ 21)

Burada PD, pazar digt faktorii gostermektedir. Esitlik, Gig, dort veya daha fazla sayida
indeksi icerecek sekilde genigletilebilir. Modelin gegmis korelasyonlar: tekli indeks
modelinden daha iyi saptadigy fakat gelecekle ilgili tahminlerde daha iyi sonug vermedigi
endiistri faktoriinii kullanan ¢oklu indeks modelinin test edildigi bir ¢aliymada tespit
edilmistir. Ancak literatiirde tekli indeksin ¢okluya kars: bir Ustiinligiiniin oldugu agikga

¢oziimlenmemistir.®’

5 KARASIN, Giiltekin: A.g.e., S. 120

2% CEYLAN, Ali; KORKMAZ, Turhan: A.g.e., S. 168

27 FISCHER, Donald; JORDAN, Ronald J.: Security Analysis and Portfolio Management, Prentice
Hall, New Jersey, 1991, S. 654
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Biitiin diger modellerde oldugu gibi indeks modellerininde amaci, etkin pazar iginde
optimal portfoyli olusturmaktir. Bu ylizden swasiyla optimal portfoy segimi ve etkin
pazar hipotezleri, “Finansal Varlik Fiyatlama Modeli” ve “Arbitraj Fiyatiama

Modeli”nden dnce incelenecektir.
4.43 OPTIMAL PORTFOY SECIMI

Markowitz optimal portfoy segiminde, riskin ele alindif: sistematik bir yaklagim ortaya
koymustur. Bu yaklagimin temel dayana§i, rasyonel yatinmcimn aym beklenen getiri
diizeyinde beklenen getirilerinin standart sapmast daha diigiik olan (daha az riskli)
yatiimu tercih etmesidir. Bunun yamsira riskden korunmanin rastgele yapilacak bir
yatinm ¢esitlemesi ile de mimkiin olamayacag belirtiimigtir. Birden fazla menkul
kiymetten olusan bir portfSyiin riskini veren bu menkul kiymetler arasindaki korelasyon
katsayisidir.”®

Getiriler arasinda korelasyon -1 ile +1 arasinda herhangi bir deger alabildigine gére fon
yoneticisinin oniinde teorik olarak sonsuz sayida portfoy segenegi vardir. Sekil-5’de her
nokta portfoy yoneticisinin degisik agirhklarla yaptifi yatinm sonucu degisik getiri ve
risk oranlarina sahip portfoyleri gostermektedir. Bu noktalan igine alan yay minimum
varyans seti olarak ifade edilmektedir. Ancak, portfoyde yer alabilecek seceneklerin
¢oklugu ve varliklarin portfoydeki agirhklanimn simrsiz olabilmesi nedeniyle varyansi
degisik olan ¢ok sayida portfoy vardir. Minimum varyans seti {izerinde yer alan her nokta
difer noktalar gibi ayn bir portfoyi temsil eder. Belirli bir getiri saglayan degisik
portfoylerden minimum varyans seti lizerinde yer alam o getiri oraminda en disiik risk
oramna sahip olan portfoydir. Bu nedenle 6teki portfoy segeneklerine tercih edilen

portfoylerin meydana getirdigi bu smira etkin set veya etkin sir denir.*

2% 0ZCAM, Mustafa: Varlik Fiyatlama Modelleri Araciifiyla Dinamik Portfoy Yonetimi, SPK
Yayin No:104, Ekim, 1997
% ERTAS, Vahdettin: “Yatinm Fonlar1”, A.g.c.
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SEKIL-5: Minimum Varyans Seti

Beklenen Getiri

Standart Sapma
Kaynak: ERTAS, Vahdettin: “Yatinm Fonlan”, Tiirkiye Bankalar Birligi, Yayimlanmamg
Egitim ve Seminer Notlar, Ankara, 13-14 Kasim 1997

Sekil-6’da etkin siur {izerinde bulunan P noktasinda etkin portfdy bulunmamaktadir.

Ancak portfoy yoneticisi bu noktadan etkin sinirda bulunan A, B, C ve D noktalarindan

herhangi birine gegilebilmesi i¢in ne gibi hareketlerin gerekli oldugu tespit edilebilir.
SEKIL-6: Risk-Getiri [ligkisi ve Etkin Simr

A

» Risk

Kaynak: GARDNER, D.C.: Portfolio Management Techniques and Strategies,
International Trading Consultants, 1996, S. 23

Portfoy yoneticisi A noktasinda, menkul kiymetlerin saglayabilecegi portfoyiin riskini

azami beklenen getiri seviyesinde asgariye indirecektir.
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B noktasinda, portfoytin beklenen getirisini mevcut risk seviyesinde azamiye ¢ikaracaktir.
C noktasinda, portfdyiin riskini mevcut beklenen getiri seviyesinde asgariye indirecektir.
D noktasinda ise, menkul kiymetlerin saglayabilecegi portfoyiin beklenen getirisini asgari
risk seviyesinde azamiye cikaracaktir. >

Ancak en uygun portfdyin segilebilmesi i¢in, yatinmcimn da tercihinin bilinmesi
gereklidir. Tipik bir yatinmemn farksizlik egrisi $ekil-7’de gosterilmigtir:

SEKIL-7: Tipik Bir Yatinmcinin Farksizlik Egrisi

ER,
A

0 s,

Kaynak: KARASIN, Giiltekin: Sermaye Piyasas: Analizleri, Ikinci Baski, Ozkan
Matbaacilik, Ankara, 1987, S. 121

Aym yatinmeinn degisik kosullardaki davramg bigimi ise; yatinmetya degisik getiri-risk
bilegimleride esit tatmin (fayda) saglayan noktalan birlestiren ¢ok sayida birbirine paralel
farksizhk egrileri ile belirlenebilir. Her yatinmeimn fayda fonksiyonu (bu kavram degisik
tiketicilerin farkh istekleri olduguna ve degisik sekillerdeki bireysel tatmin elde
edilebildigine dayamir) ve dolayisiyla farksizik egrilerini birlestiren farksizlik pafiasi
birbirinden farkhidir. Risk alan yatinmer getirideki kiigiik bir artis igin riskdeki biiyiik bir
artiga katlanabilmekte, riskden kaginan yatinmei ise riskdeki kiigiik bir artig i¢in getiride
bityitk bir artig arzulamaktadir.***

3% GARDNER, D.C.: A.ge., S. 23
30 K ARASIN, Giiltekin: A.g.e., $S.121-122
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SEKIL-8: Risk Alan ve Riskden Kaginan Yatirimcilarin Farksizlik Egrileri
E E
¥ y

+
-/
ﬁ

Risk Alan Yatirimei Riskden Kaginan Yatirimei

Kaynak: KARASIN, Giltekin: Sermaye Piyasasi Analizleri, Ikinci Baski, Ozkan
Matbaacilik, Ankara, 1987, S. 122

Etkin simur tizerinde bulunan biitiin portféyler optimum oldugundan, yatirnmcinin hangi

portfoyil segecegi, risk tercihini gosteren farksizhik egrisi tarafindan belirlenir:

SEKIL-9: Farksizlik Egrisi ve Etkin Simr

ER,
A Farksizlik
egrisi >
~1
Etkin simr
}
0 Sp

Kaynak: KARASIN, Giiltekin: Sermaye Piyasasi Analizleri, Ikinci Baski, Ozkan
Matbaacilik, Ankara, 1987, S. 122

Farksizhk egrisinin etkin simra teget oldugu nokta (F) yatinmciya en uygun
portfoydiir. >

Yatirim fonlannda portfoy segimi de, her yatinm simfinda yapilacak yatinm tutar ile bu
simf igindeki menkul kiymetlere yapilacak yatinm tutaninin belirlenmesi iglemidir.
Oncelikle, portfoydeki hisse senedi, sabit getirili menkul kiymet, repo ve nakit oranlan

32 3ZCAM., Mustafa: A.g.e., S. 17
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belirlenir. Bu oranlar belirlendikten sonra, hisse senetlerinin, sabit getirili menkul
kiymetlerin neler olacag: saptanir. Portfoy secimi yapilirken portfoyiin vadesi de dikkate
alimir. Bu vadeye uygun olarak sabit getirili menkul kiymetlerin ve repoya yatirilacak

kiymetlerin vadesi piyasa kosullan da dikkate alnarak belirlenir.**®

Turkiye’de yatirim fonlan olusturulurken &ncelikle mevzuatin izin verdigi sekil ve
sartlara uyulmasi zorunludur. Calismamn Turkiye’de Yatiim Fonlan kisminda incelendigi
tizere, yatinm fonlarina portfoy segimi, ilgili Teblig’e gore (Seri:VIL, No:10) portfdy
iceriklerinin olusturulmasim 6ngérmektedir. flgili Teblig’in (Seri:VIL, No:10) portfoy
smiflandinilmast ile ilgili maddelerinde fon olusturulurken portfoyiin en az %51’inin
devamh olarak belli tip menkul kiymetlere yatinlmas: gibi konulan baz1 zorunluluklar bu
tip fonlara optimal portfoyti olugturmada kisitlamalar getirmektedir. Bu zorunluluklar ise,
yatirimeinin uzman eliyle daha énceden olusturulmus bir yatinm fonuna yatirim yaparken
fonun igerigini, getirisini ve riskini tahmin edebilmesi ve dolayisiyla karar vermesini
kolaylastiran bir 68e olmustur. Riski seven veya riskden kagman yatinmeilann segtikleri
yatinm fonlarmn portfoy yapilari, genel optimal portfoy olusturulmas: stratejilerinde
oldugu gibi risk-getiri iliskisinden kaynaklamr. Ornek olarak risk diizeyi her zaman daha
disik olan “Tahvil ve Bono Yatinm Fonu™na yatirim yapan bir yatinmci, bu fonun
portfoyiiniin en az %51’inin sabit getirili tahvil ve bonolardan olustugunu bilmektedir.
Burada yatinm fonu yoneticisine diigen, optimal portfoyii bu kurallar dogrultusunda, yani
fonun %51’ini en yiiksek sabit getirili ve diigiik riskli menkul kiymetlerden olusturmak,
ve fonun geri kalan kismuni giiniin sartlan ve analizlere uygun olarak tamamlamaktir.

Ancak yatirim fonlarinin baz: 6zellikleri her zaman goz oniine alinmalidir; mesela katilma
belgesinin vadesinin olmamasi ve her an paraya gevrilebilme olasihigi, yatinm fonlarimn
likiditesini onemli kilmugtir. Bu yiizden bir kisim yatinm likit olarak bekletilecek ya da
mevzuatin 6ngoérdiigi digiide borg alnabilecektir. Burada dikkat edilmesi gereken husus,

likiditenin atil hale gelmemesidir.

303 TEVFIK, Giirman: A.g.e., SS.73-74
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Tiirkiye’deki yatinm fonlan i¢inde fon portfoy degeri en yitksek olan yatinm fonlarinin B
Tipi Tahvil ve Bono Yatinm Fonu oldugunu belirtmistik. Tirkiye’de gerek “Tahvil ve
Bono Yatiim Fonu” gerekse “Hisse Senedi Yatiim Fonu” olugturulurken yatinm fonu
yoneticilerinin dikkat ettigi bazi hususlar bulunmaktadir. Oncelikle yatinm fonlan
yonetilirken piyasamn durumuna gore stratejiyi belirleyen bir komite kurulur. Yatirim
komitesi denen bu komite, aragtirma uzmanlan, bankamn veya araci kurumun hazine fon
yonetimi, yabanci iglem ve i¢ piyasa yetkilileri gibi personelden olusur. Bu komite
oncelikle makro gostergeleri dikkate alarak (para arzi, faiz oranlan, enflasyon oram,
Tarkiye’nin  biyiime hizi gibi) gelecekle ilgili tahminlerde bulunur. Portfoy
olusturulmasina yatinm fonunun tiirtine gére bu islemden sonra baglamr. Tahvil ve bono
satin ahnacaksa faiz oranlan, hisse senedi satin alinacaksa teknik analiz dogrultusunda
hisse senedi oram gostergeleri géz oniine alinur. (Teknik analiz konusu ¢aligmanin portfoy
yonetimi stratejileri bolumiinde detayli olarak incelenecektir.) Tiirkiye’de hisse senedi
yatirimt yapilirken dikkat edilen kriterler ¢ogunlukla hisse senedinin IMKB-30
endeksinde bulunmasi ve sektérdiir. Hisse senedinin IMKB-30 endeksinde bulunmast
islem hacminin yitksek oldugunu gosterir, bu da fonun likiditesi ile dogrudan ilgilidir.
Sektor segiminde ise genellikle gelismekte olan (biyliyen) sektérler tercih edilir, glinkii

bu sektorler fona hareketlilik getirir.

Yatinm komitesi komiteyi olusturan uzmanlann gorisleri dogrultusunda bir tutanak
hazirlar. Bu tutanakta uzmanlarin goriisleri ve ekonomi diizeyi dogrultusunda hangi
menkul kiymetlere yatinim yapilacagi, portfoydeki menkul kiymet oranlarim mevzuatin
izin verdigi oranda nasi degistirecekleri bulunur. Yatiim fonu piyasada olaganiistii bir
degisiklik olmadig: takdirde bu tutanak dogrultusunda yonetilir.
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4.4.4 ETKIN PAZAR HIPOTEZI

Markowitz 1952’de yazdifi makalesinde modelini kurmak icin dayandift temel
varsayimlarindan biri ve en 6nemlisi etkin pazar kavramudir. Etkin bir pazarda elindeki
menkul varliklart miimkiin olan en uygun bigimde gesitlendirerek riski en az dizeyde
tutabilen bir portfoyiin sahibi beklenen getirisini maksimize edebilecektir. Burada
Markowitz'in en 6nemle iizerinde durdugu nokta, gesitlendirmenin beklenen getiriyi
encoklamak icin yeterli olmadi; bu muhtemel portfoytin, riski muhtemel en disiik

diizeyde tutmas: gerektigidir.**

Etkin bir pazar, pazara rastlantisal araliklarla ulagan bilginin menkul kiymet fiyatina
aninda yansidigy, bir bagka deyisle hisse senedi fiyatimn ilgili tim mevcut bilgiyi yansitti:
bir pazar olarak agiklanabilir. Menkul kiymete iliskin elde edilebilir tiim bilginin fiyata
tamamen yansimasi ya da fiyatin tiim elde edilebilir bilgiyi tamamen yansitmasi, etkin

pazar hipotezini oiugturur.*®

Etkin bir sermaye piyasasinda, fiyat deg§ismeleri tamamen rassal (tesadiifi) olur.Piyasaya
gelen haberin niteligine gore fiyatlarda olumlu veya olumsuz bir gelisme olmas:
mumkiindiir ve herhangi bir yondeki fiyat hareketi bir sonraki fiyat hareketini etkilemez.
Bu yaklagim benimsendigi takdirde, teknik analiz yontemlerinin gegerliligi
kalmamaktadir. Zira, rassal yiiriiyily varsayimina goére, “fiyatlann hafizasimin olmadig”
kabul edilmekte, ge¢mis verilerden yararlanarak gelecek hakkinda Ongoriilerde

bulunulabilecei hipotezi reddedilmektedir.**®

Rassal yiiriiyils teorisinin gegerli olmasi igin sermaye piyasasimn etkin olmasi

gerekmektedir. Etkin bir sermaye piyasasin ozellikleri ise sunlardur:>"’

304 KOCAMAN, Berna: Yatirim Teorisinde Modern Gelismeler ve IMKB’de Bazi Degerlendirme
ve Gozlemler, IMKB Arastirma Yayinlart, No: 5, Haziran 1995, S. 57

305 KTYILLAR, Murat: Etkin Pazar Kurami ve Etkin Pazar Kuraminin IMKB’de irdelenmesi-Test
Edilmesi-, SPK Yayin No: 86, Agustos 1997, S. 12

306 BOLAK. Mehmet: A.g.e., S. 182

397 K ARASIN, Giiltekin: A.g.e., S 95
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i Piyasaya gok sayida katilan vardir ve bunlardan higbiri piyasay: etkileyecek bir
paya sahip degildir.

ii. Menkul kiymetlerle ilgili bilgiler oldukga disiik bir maliyetle saglanabilir,
ekonomik, politik ve sosyal yaptdaki degisiklikler piyasaya derhal yayilir.

iii. Piyasalarda likidite yiiksek, alim satim giderleri dugiiktiir, béylece menkul kiymet
fiyatlart genel degismelere kolayca uyum saglayabilirler.

iv. Piyasalarin kurumsal yapist gok geligmistir ve diizenleyici mevzuat piyasalarin

istikrarh ¢aligmasim saglamaktadir.

Etkin pazar hipotezinin gegerli olabilmesi i¢in gerekli olan bes varsayim ayni zamanda
modern portfoy teorisinin ve onun bir tiirevi olan finansal varlik fiyatlama modelinin de

temel varsaymmlandir. Bunlar:**®

- Yatinmcilarin temel amaci nihai zenginligin faydasim maksimize etmektir.
- Yatinmeilann risk ve getiri temeline dayal segimler yaparlar.

- Yatimmeilann risk ve getiri beklentileri homojendir.

- Yatincilar birbirinin aym zamanda ufkuna sahiptir.

- Bilgi serbestge elde edilebilir.

4.4.4.1 Etkinlik Arastirmalar

Goriintirde gayet basit olan etkin pazar hipotezinin dogru olmas: halinde yatirim analizi
konusunda ¢ok Onemli olacagm diisiinen arastirmacilar 1900°lii yillardan baglayarak
pazar etkinliZi izerine pek ¢ok arastirma yapmuslardir. Bu aragtirmalar iginde Fama’nin
aragtirmast 6zel bir yere sahiptir. Unlii aragtirmasinda Fama pazan etkinlik bakimindan
tice aymr:3 09

i. Zayif tip etkinlik,

ii. Yangugli tip etkinlik,
iii. Guiglii tip etkinlik.

3% KOCAMAN, Berna: Age., S. 9
3% KOCAMAN, Berna: A.ge., S. 15
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4.4.4.1.1 Zayif Tip Etkinlik

Zayif tip etkinlik hipotezi, gegmise ait tim bilginin menkul kiymet fiyatina yansimug
oldugu, bu nedenle gegmise ait fiyat hareketlerini inceleyerek belirli donemsel tekrarlan
saptamaya galismak gibi ¢abalarn, gelecekteki fiyatlan belirlemek agisindan higbir degeri
olmadigim ifade eder. **°

Piyasanin zayif formda etkin olmas: halinde, hisse senetlerinin gegmis fiyat ve
bilgilerinden yararlanilarak basit bir “satin al ve elde tut” stratejisinden daha fazla kar

edilemeyecesi kabul edilmektedir.*"*

Sayet zayif formda piyasa etkinlii gegerliyse, teknik analiz yontemlerinin gegerliliginin
olmadif, yatnmcilarin bu yontemlerden yararlanarak pazann ortalama getirisinin
iizerinde bir kazang elde edemeyecekleri sonucu ortaya cikacaktir. Bu varsaymmn
gecerliligini test etmek icgin, ginlik fiyat hareketleri ya da giinlik getiri oranlan gibi
degiskenlerin olusturdugu serilerin tesadiifi hareketler izledikleri gibi hipotezier, belirli
anlamhik derecelerinde arastinimaktadir. Amerikan sermaye piyasalan igin yapilan
arastirmalar bu varsayimn gegerliligini dogrulayici niteliktedir.’ '

4.4.4.1.2 Yan Giiglii Tip Etkinlik

Finansal varlik fiyatlannin her yeni bilgi girisine hizh bir bigimde uyum sagladigim
ongormektedir. Bu hipotez, zayif tip hipotezide kapsamaktadir. Clinkli pazarda cereyan

eden tiim bilgi kamuya agiktir*"

Burada zayif etkin pazar hipotezine gore daha genis bir bilgi kiimesi tanim mevcuttur.
Soézkonusu bilgi kiimesi sermaye pazanna iligkin yaymlar yapan giinliik, haftalik ya da
ayhk gazete ve dergilerden, yatinm uzmanlanmin deZerlendirmelerinden ve sirket

haberlerinden olugmaktadir. Hipotez, tammlammg oldugumuz bu bilgi setinin yatinme:

310 KIYILAR, Murat: A.ge., S. 19

311 FRANCIS, Jack Clark: Investment: Analysis and Management, MgGraw-Hill Series in Finance,
1972, S. 406

312 BOLAK, Mehmet: A.gee., S. 183

313 KOCAMAN, Berna: A.g.e., S. 18
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314

acisindan herhangi bir degeri olmadifim ileri stirmektedir.

Bu varsayim, sayet halka hisse senetleri ile ilgili bir bilgi agiklandiginda fiyatlarda siratli
ve agiklanan bilgiyi degerlendiren bir ayarlama meydana geliyorsa gegerlidir. Bu kosullar
altinda temel analiz yontemleri ige yaramaz. Zira fiyatlar zaten temel analize girdi tegkil
edebilecek biitiin bilgileri yansitacak diizeyde yani gergek defere esit bigimde
olusacaklardir. Piyasanin yar kuvvetli formda etkin olmas: halinde ancak, icerden bilgi
edinebilen bazi kigiler kisa donemli fiyat hareketlerinden yararlanarak diger yatirimcilarin
elde edebilecegi ortalama piyasa getirisinin tizerinde getiri elde etme imkam bulabilirler.
Temel ve teknik analiz yontemlerini  kullananlar herhangi bir  stiinlik

saglayamayacaklardur.*"

4.4.4.1.3 Giiglii Tip Etkinlik

Kamuya agik veya kisilere 6zel her tiirli bilginin hisse senedi fiyatina yansimig oldugu
pazarlar gii¢lii etkin pazarlar olarak degerlendirilir. Giiglii tip etkinlik testleri kamuya agik
olmayan bilgiler iizerinde yogunlagmaktadir. Ancak bu bilgileri tam olarak tamimlamak ya
da bu gibi bilgilere erigebilen yatinmcilan tanimlamak ve belirlemek kolay degildir. Bu
gruba dahil edilebilecek yatinmeilar sirket igindekilerdir. Bunlar ya girketin hisselerinin

belirli bir yiizdesinden fazlasim elinde bulunduran ortaklar ya da sirket yoneticileridir. >

Sonug olarak, etkin pazarlar teorisini savunanlara gore yatinmcilarin pazan yenme sanst
azdir ya da yoktur. Hisse senedi fiyatlan uzun donemde belirli egilimler tagisalar bile, kisa
donemli fiyat hareketleri rassal olugmaktadir. Bu durumda, yatinmeilann yapabilecegi en
iyi sey, herbirinin fiyatn gercek degerini yansitan hisse senetleri arasinda basit
cesitlendirmeye giderek riski azaltmaya ¢aligmak ve “satin al ve tut” politikasiyla uzun
donemde kar elde etmeye gahismaktir. Ancak, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin
etkin bir piyasa oldugundan sozetmek heniiz miimkiin degildir.>"’

3 KIYILAR, Murat: A.g.e., SS. 40-41
315 BOLAK, Mehmet: A.g.e., S. 184
316 KIYILAR, Murat: A.g.e., S. 55

37 BOLAK, Mehmet: A.ge., S. 184
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Uluslararasidagma, pazarlann etkinlifinin artmasi ve bilgisayarlagma neticesinde artik
modern portfoy teorisi aracihfiyla yapilabilecek fazla bir sey kalmadigim diigiinmek
dogru olmaz. Pazarn etkinlifinin artmasi sonucunda yatinm uzmanhg: kavrami gergek
anlamim bulurken, arzu edilen rekabetgi ortam da yaratimaktadir. Sitphesiz rekabet
edebilen, baganh her uzmanin en 6nemli yardimcis: yine de modern portfoy teorisi ve
Finansal Varhk Fiyatlama ve Arbitraj Fiyatlama Modeli gibi modeller olmay

siirdiirecektir.**®
4.45 FINANSAL VARLIK FIYATLAMA MODELI

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model) CAPM, herhangi bir
menkul kiymetin beklenen getirisi ve risk arasinda iligki kuran, bir denge modelidir. Bir
menkul kiymetin beklenen getirisinin, o menkul kiymetin sistematik riski ile pozitif iligkili
ve herhangi bir menkul kiymetten beklenen risk priminin de bitiin piyasada beklenen risk

primine oransal olmas: gerekir.*"

CAPM modern portfoy teorisinin iizerine inga edilmistir. Bu modelde risk ve getiri
kavramlan etkin pazar hipotezinin varsayimlan altinda geligtiriimistir. Model basit,
agiklayic1 glicti yitksek ve pratife kolayca uygulanabilir bir yapiya sahiptir. 1964 yilinda
William Sharpe tarafindan ilk kez ortaya konan model daha sonra 1965 yilinda John
Lintner ve 1966 yilinda J. Mossin’in teorik katkilanyla geligmistir ve literatiirde Sharpe-
Lintner-Mossin modeli olarak amilmaktadir. CAPM Markowitz’in etkin simnnin (efficient
frontier) bittigi yerde baslamaktadir. Modelde varsayilan yatinmei Markowitz’in etkin

yatinmeisidar.*?

Modelin gerektirdigi varsayimmlan soyle siralayabiliriz:**!

i Birinci varsayim, biitiin yatinmcilar dénem sonundaki servetlerinden bekledikleri

fayday: engoklastirmaya galismalan ve biitiin yatinmeilann riskden kaginmalanidir. Aym

¥ KOCAMAN, Berna: A.g.e., S. 42

319 INVAN, Hayal: Finansal Varhiklar1 Fiyatlandirma Modeli ve Tiirkiye Uzerine Bir Deneme
1978-1986, SPK Yaymlan, No: 11, Ankara 1989, S. 4

320 KOCAMAN, Berna: A.ge., 5.57

321 INVAN, Hayal: A.ge., SS. 4-5
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beklenen getiriye sahip iki yatiim segenegi varsa, yatimmcilar getirisinin varyanst kiigiik
olan yatinm segenegini tercih edeceklerdir.

ii. Ikinci varsayim, bitiin yatinmcilarin yatiim kararlanm  getirilerin - olasihik
dagiimma dayanarak almalandir. Getirilerin olasihk dagilmimin da, normal dagilima
yaklaghidin varsayilmigtir. Yatinmcilar bir yatmumun  olabilirligini, biitiin  yatinm
segeneklerinin beklenen getirisi ve getirilerin varyanslanint goézoniiniinde bulundurarak
degerlendirirler. Biitiin yatinmeilarin bu iki gosterge, beklenen gelir ve varyans hakkinda
beklentileri homojendir. Ciinkii, hepsi higbir giderle karsilagmaksizin tim bilgileri elde
edebilme olanagna sahiptir.

il Uciincil varsayim, piyasada ¢ok sayida alict ve saticimn bulunmasidir. Bu nedenle,
menkul kiymetlerin piyasa fiyat: bireysel davramsglardan etkilenmemektedir.

iv. Dordiincii varsayum, risksiz bir varbgin olmasidir. Butiin yatinmetilar risksiz faiz
oramindan bor¢ verebilmekte ve alabilmektedirler. Bu varsayim caligmamn ileriki
boliimiinde incelenecek dogrusal bir sermaye piyasast dogrusu Uretilmesine olanak
saglamaktadir.

v. Biitiin varliklar pazarlanabilir ve boéliinebilir. Bir varh@in herhangi bir pargasim
satmak ya da almak olasidir. Bu varsayim yoluyla gesitli yatinm segenekleri kesintisiz bir
egri olarak digiinilebilir.

Vi Islem giderleri yoktur. Aym zamanda, gelir, deger artis ve muamele vergilerinin
sifir oldugu varsayilmigtir. Bir menkul kiymetin getirisi, iglem giderlerine ve vergilerine
baghdir. Bu varsayim bizi, yatinmcilanin davramslaninin islem giderleri ve vergilerden
bagimsiz oldugu sonucuna gotlirir.

vii.  Her bir yatinimct i¢in yatinm doénemi aymdir ve menkul kiymetler aym dénem
sliresince elde tutulur.

vii.  Yatinmei, fiyatlarnin diigecegi beklentisi altinda, heniiz sahip olmadigi menkul
kiymetleri satar. Daha sonra satin aldif menkul kiymetleri teslim ederek islemi tamamlar.
ix. Getirinin olasilik dagihim, birlegik normal dagilimdir.

Bu modelin en ¢énemli varsayimi risksiz bir finansal varligin varoldugudur. Piyasada belli
bir getiriyi hi¢ bir risk tapimaksizin yani %100 kesinlikle saglayacak bir finansal varlik
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bulunabilir. Oregin, deviet tahvillerinin béyle bir finansal varlik oldugunu, hatta bir adim
daha ileri giderek, devlet tahvili faiz oram iizerinden tiim borg verme ve borg alma
islemlerinin, risksiz bir finansal varlikla yapilacak islemlere esdeger oldugunu kabul etmek
miimkiindir. Risksiz bir finansal varhgmn getirisini ERy ile gosterecek olursak, risksiz
finansal varlikla riskli finansal varliktan olusan bir portfoyiin beklenen getirisi (22) no’lu
esitlikle ve riski (23) no’lu esitlikle ifade edilebilir 3%

ERP=XF. ER]:‘\“X}. ER; (22)
Sp=(X7.SF+X?. 8%+ 2. Xp. X;. Covg)'"? (23)

F varligimn getirisi sabit oldugundan; Sg = 0 ve Covg = 0 olacak , dolayisiyla
Sp = ‘Xx Si
haline gelecektir.

Bu bilesimin risk ve getiri iligkisini, risksiz varlik ile riskli bir portfoy arasindaki bir dogru

ile gdstermek miimkundiir:

SEKIL-10: Sermaye Piyasas1 Dogrusu

ER,

ERm

Rr

i
1
1
!
1
|
1
1
1
]
h

SM Sp

Kaynak: UNVAN, Hayal: Finansal Varhklar: Fiyatlandirma Modeli ve Tiirkiye Uzerine
Bir Deneme, SPK Yayinlan No:11, Ankara, 1989, S. 8

32 BOLAK. Mehmet: A.g.e, SS 205-206
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Daha 6nce de belirtildigi gibi, yatinmeilarin risksiz bir varh@in getiri oranmna esit olan,
risksiz faiz oramndan borg alabilme ve verebilme olanagina sahip olduklan varsayilmugtir.
Bir yatinimci servetinin bir kismuin risksiz bir varh@a yatinirsa yani risksiz faiz oranindan
borg verirse ve servetinin kalanmn riskli varhklardan olugan A portfoyiine yatirirsa, RpA
dogrusu tizerinde beklenen getiri ve standart sapma ikililerinin elde edilmesi mimkandiir.
RA dogrusu izerinde bulunan bilesimler, A portfoyiniin altinda yer alan etkin siur
tizerindeki riskli portféylerin hepsinden daha iistiin olacaktir. Ciinkii, aym risk diizeyinde,
icinde varliklarin yamsira risksiz bir varlik da bulunan bir portfoy, sadece riskli menkul
kiymetlerden olugan bir portfoyiin getirisine gore daha yitksek getiri saglayacaktir. Ry
noktasindan ¢izilen dogrunun, etkin simra teget oldugu noktadaki M portfoyi diger
portfdylerden iistiin olacaktir. Borglanma olanagi g6z Oniine ahindifinda, yatirimcilar
risksiz oramndan 6diing aldiklan paramn bir kismum riskli menkul kiymetleri igeren bir
portféye yatirabilirler. Bor¢lanma yoluyla yatinm yapilabilecek portfoyler ReM
dogrusunun uzantis: Gzerinde yer alacaktir. Bu portfoyler, i¢biikey efrinin st kisminda
bulunan diger biitiin portfoylerden daha ustiin olacaktir. Dolayisiyla, aym risksiz faiz
oranindan borg verilebilmesi ve alinabilmesi kosulu altinda, M portfoyii diger biitiin
portfoylerden tistiin olacaktir. Boylece, aym risksiz faiz oramndan borg verilebilmesi ve
alinabilmesi varsaymm sonucu, yeni etkin smmur Ry’den C’ye dogru uzanan bir dogru
olacaktir. Bu dogru “Sermaye Piyasa Dogrusu” olarak isimlendirilmektedir ve sermaye
piyasast dogrusu ile etkin simrin birbirine teget oldugu noktadaki M portféyii piyasa
portfoyii olarak bilinmektedir. Piyasa portfoyii diger biitiin portfoylerden istiindiir.>>
Sermaye piyasas1 dogrusunun denklemi (24) no’lu esitlikteki gibidir:>%*

(ER, —R;) .
ERP =R, +———S—— Sp (24)
Dogrunun egimini temsil eden ;

S

m

32 UNVAN, Hayal: A.g.e., SS. 8-9
24 BOLAK, Mehmet: A.g.e., S. 206
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(25) no’lu esitlik ifadesi, standart sapmadaki, diger bir deyisle riskdeki bir birim artig igin
ne kadar ek getiri istendifini, ya da riskdeki bir birim azalma i¢in ne kadar getiriden

vazgegijebilecegini gosterir ve “riskin pazar fiyat” olarak adlandinlr.

Sermaye piyasast dogrusu izerinde bulunan etkin portfoylerin beklenen getiri ve risk
iligkinin benzeri tek bir menkul kiymet veya etkin olmayan portfSyler icin de tiiretilebilir.
Sharpe, ¢esitlendirilmemis portfdylerin beklenen getirisi ve toplam riski arasinda tutarh
bir iligki bulunmadifim belirtmektedir. Bu ¢esit iligki, amlan portfoylerin beklenen

getirileri ve sistematik riskler igin s6zkonusudur.

Beta katsayisimin piyasa modelindeki tammu geregi, i menkul kiymetinin beklenen getirisi;

ER) =Rr+ B [E(Ru) - Rr ] (26)

seklinde yazilabilir. Bu iligki, Finansal Varlik Fiyatlama Modeli olarak tammlanmaktadir.
(i) varhiun beklenen getirisi, risksiz faiz oram ile risk priminin toplamina egittir. Risk
primi ise, pivasada olusan risk primi (piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi ile risksiz faiz
oram arasindaki fark) ile o varligmn risk derecesini gosteren beta katsayisinin ¢arpimi

olarak elde edilmektedir.

Herhangi bir varligin beklenen getirisi ve sistematik riski arasindaki pozitif dogrusal iligki
sekil olarak gosterilebilir. Bu iligkiyi gdsteren dogru Menkul Kiymet Piyasasi Dogrusu
olarak isimlendirilir (Sekil-11).*%

Dengede tiim menkul kiymetler bu dogru tizerinde yer alir. Bagka bir deyisle, bir portfoye
risksiz menkul kiymetlerden, yani devlet tahvili ve hazine bonolan ile yatinm yapma veya
bor¢lanma mimkiin oldugunda, portfoy optimaldir. Yatinmci boylece en yiiksek
farksizlik egrisine ulasabilir.*®

5 {JNVAN, Hayal: A.ge., S. 11-13
32 CEYLAN, Ali ; KORKMAZ, Turhan: A.gee., S. 173



176

SEKIL-11: Menkul Kiymet Piyasas1 Dogrusu
ER;)

Beklenen
Getiri

E(Rm

Bum Sistematik risk B;

Kaynak: UNVAN, Hayal: Finansal Varhklar Fiyatlama Modeli ve Tiirkiye Uzerine Bir
Deneme 1978-1986, Ankara, Sermaye Piyasas: Kurulu Yaymnlan, Yayin No: 11, 1989, S. 13

4.4.6 ARBITRAJ FIYATLAMA TEORISI

Arbitraj Fiyatlama Kuram, tek fiyat yasasina dayanmaktadir. Bagka bir deyisle, modelin
esasim aym maln iki ayn fiyattan satilamayacag: fikri olusturur. Arbitraj, cesitli
piyasalardaki fiyat farklarindan yararlanmak suretiyle, kiymetli maden, senet ve yabanci
para satin alarak ve bunlan aym anda diger piyasalarda satarak kazang saglama islemini
ifade etmek igin kullamlmaktadir. Cok yeni olan kuram, arbitraj olanaklari nedeni ile hisse
senetlerinin piyasa fiyatlanmn tek fiyat geklinde gergeklesecegini savunmaktadir. Baska

bir deyisle, bu kurama gore piyasa dengesinin kurulmasi kolayca gergeklesebilecektir, >’

Ik kez 1976 yihinda Stephen A. Ross tarafindan formiile edilen Arbitraj Fiyatlama Teorisi
alternatif modeller i¢inde tizerinde en ¢ok tartiglamdir. Hem tek donemli hem de ¢ok
donemli olarak uygulanabilir. Ug temel varsaym bulunmaktadir:*2®

i Sermaye Pazarlar tam rekabet altindadir.
ii. Yatinmeilar her zaman belirlilik kosullan altinda daha fazla getiriyi, daha az

getiriye tercih ederler.

321 CEYLAN, Ali ; KORKMAZ, Turhan: A.ge., S. 179
32 KOCAMAN, Berna: A.ge., S. 86
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iii. Finansal varliklarin beklenen getirilerinin nasil ger¢eklestigini ortaya koyan siireg
K faktér modeliyle gosterilebilir. Yani sistematik riskin Finansal Varhk Fiyatlama
Modeli’'nde oldugu gibi tek faktér tarafindan temsil edilmek zorunda olmadi, bunun
yerine getirilerin dogrusal K faktérlii bir model tarafindan belirlendigini ifade eder.’”

R, =ER +b,.0,, +b,.0, +...+b, .0, +§&, @n
Formiilde;
Ry - i varhgimin gergeklesen getirisini, i=1,2,....,n

ER;, :ivarlifinin beklenen getirisini,

S : Biitiin varhklarda getiriyi etkileyen ortak faktorleri, J = 1,2,....,n

by : 1 varhgmin j ortak faktériine duyarlih@in,

& : 1 varhi@imn sistematik olmayan riski (Bu riskin biyiik portféylerde tamamen
elimine edilebilecegi varsayilmaktadir.)

ifade eder.

Ayrica,

E@) =0  j=12,..k

E(g) =0 i=12..,n

E(se) =0  ish

E(&) = § < oo oldugu varsayiimaktadir.

(27) no’lu esitligin ifade ettifi, efer sistematik olmayan risk cesitlendirme yoluyla
tamamen elimine edilebilirse, dengede sifir sistematik riske sahip portfoyiin getirisinin
sifir olacagidir. Bunun yamsira goriildiigti gibi ber bir varlik her bir faktore (§;) kars: tek
duyarliiga (b;) sahiptir. Fakat risk faktorleri butin varhiklar igin aymi degere sahiptir.
Ross eger varlik sayisi yeterince fazla olursa beklenen getiri-risk iligkisinin (28) no’lu

esitlikteki gibi olacagim géstermistir:

3% §ZCAM, Mustafa: A.g.e., S. 28
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ER, = Ay + by + A, b+ .+ A, b, (28)

Burada;

Ao : Sifir sistematik riske sahip varligin beklenen getirisini,
A : Dengede j faktériiniin prim riskini

ifade etmektedir.

Bu risk getiri iligkisi arbitraj fiyatlama teorisinin temel ¢ikanimudir ve varliklarin beklenen
getirilerinin risk fakt6riine olan duyarliik katsayilarina (by) ve bu katsayilarnn risk
primlerine (A;) bagh oldugunu ifade etmektedir. (Risk primlerinin her varhk igin ortak,
yani sabit oldufu varsayimaktadir.) Nihai olarak arbitraj fiyatlama teorisinin ortaya
koydugu iligkiler gercevesinde varhk fiyatlarimin piyasada arbitraja imkan vermeyecek
sekilde dengede olacagm ifade eder. Ismindeki “arbitraj” kelimesi bundan
kaynaklanmaktadir.**°

30 OZCAM, Mustafa: A.g.e., SS. 28-29
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4.5 PORTFOY YONETIMI TEKNIK VE STRATEJILERININ YATIRIM
FONLARINDA INCELENMESI

Yatinm fonlari portfoy yonetimi, ¢aligmanmn bu bolimiinde anlatilan genel portfoy
yonetimi stratejilerinden yine ¢alismada yeri geldigince belirtildigi tizere baz: degisiklikler
gosterir. Bunun en 6nemli nedenlerinden biri, portfoylerin mevzuat geregi uymasi
gereken belirli bir takim ilkelerin bulunmasidir. Bunun en 6nemli gostergesi, degisim
sonras: fonlarin isimlerinden de anlagilabilecegi izere portfoyiin olusacag menkul kiymet
tiirlerinin belirlenmesidir. Bir yatuim fonu portfoyli olusturulurken oOncelikle yatirm
fonunun ¢esidine gére mevzuatta belirtilen oranlara uygun olarak hisse senedi, sabit
getirili menkul kiymet, repo ve nakit oranlan gibi portfoyl olugturacak yatinm araglan ve
toplam portféy igindeki oranlan belirlenir. Bu oranlar belirlendikten sonra, hisse
senetlerinin ve sabit getirili menkul kiymetlerin neler olacag saptamr. Ayrica katilma
belgeleride, yatiim fonlarimn en 6nemli ve portfoy yonetiminde en etkili unsurlarindan
biridir. Yatirim fonlarinda portfoy biyiikliginin tedaviilde bulunan katima belgesi
sayisina bagli olmast ve bu tutarin her giin degisebilme olasihigi, yatinm fonlan portfoy
yonetiminde bazi klasik portfdy yonetim metodlanmn kullanilmasimn imkansiz kilar.
Ayrica gene katilma belgelerinin her an geri donme olasihigy, belirli bir miktar likiditeyi
gerekli kilar.

Calismamn bu kismunda yukanda belirtilen esaslar dogrultusunda, portfdy yonetimi
stratejileri, yatinm fonlarinda uygulanabilirlikleri ve bunlann yatinm fonlarinda uygulama
sekilleri {izerinde durulacaktir. Portfoy yonetiminin temel esaslan olan tahvil ve hisse
senedi portfoyli yonetimi, 6nemi itibariyle agirlikli olarak ele alinacagindan yatirim fonlar
portfoy yonetiminde de agirhk “Hisse Senedi Yatinm Fonu” ve “Tahvil ve Bono Yatirim
Fonu”nda olacaktir.

4.5.1 SATIN AL VE ELDE TUT STRATEJISI

Tahvil yatinmlannda izlenen en basit stratejidir. Adindan da anlagilacag: gibi, tahviller
satin alimr ve vadeye kadar elde tutulur. Yatinmci, baglangigta kupon faiz oram, vade,
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kalite, geri 6deme, geri ¢agirma vb. gibi kosullar bakimindan tercihine uygun tahvilleri

se¢meye caligir. !

Stratejide amag, yatirim yapilan ktymetlerin elde tutma siirelerinin istenene esit olmasidir.
Yatinm yapildiktan sonra bu siirenin sonuna kadar portféyde bir degisiklik yapilmamasi
nedeniyle pasif bir portfoy yonetim stratejisidir. Katilma belgelerinin vadesinin olmamasi,
bu nedenle de katima belgelerini alanlarin ellerindeki belgelerini her an paraya
cevirebilme olasilif: nedeniyle bir pasif tahvil yatinm stratejisi olmasina ragmen yatirim

fonlar icin uygun bir strateji degildir.**?

4.5.2 ENDEKS ICERIKLI FON STRATEJiSi

Sabit getirili menkul kiymetler ve hisse senetlerine yapilan yatirimlarda uygulanan bir

stratejidir.

Tahvil portfoyii olusturmada yan pasif bir yatinm stratejisi olarak kabul edilmektedir.
Amag piyasadaki tahvillerin bir tiir ortalamas: olan belirli tahvil indekslerini izleyerek
onlann verimine benzer verim elde etmektir. Ancak iilkemizde tahvil piyasas! yeterince
gelismedigi icin bu tiir endeksler yoktur. Piyasada uygun getiri saglamak ya da bilinen
ozellikte bir riske sahip olmak isteyen yatinmeilara uygun bir yéntemdir

Hisse senedi agisindan baktifimzda, en basit pasif yatinim stratejisi endeks fonlardir. Bu
stratejide hisse senedi kapsaminda bulunan hisse senetlerine endeks icindeki agirliklan
oraminda yatinm yapihr. Endeks bilesiminde bir degisiklik yapilmadik¢a portfoyde
herhangi bir degisiklik yapilmaz. Biitiin fonlar yaymlanan S&P 500°diir. Ik defa ABD’de
1970 yilinda uygulamas: baglamugtir. Bu strateji piyasanin etkin oldugu ve uzun dénemde
endeks ilizerinde bir kazang elde edilemeyece§i varsayimmmna dayamr. Pasif yonetimin
savunuculanna gore eSer pazar gergekten etkinse, bir menkul kiymetin en iyi tahmin

edilen fiyat: yine kendi fiyatidir. Hisse senedi segmenin higbir anlamu yoktur. En iyisi

33! TECER, Meral: Tahvil Yatirnmlar Yonetimi, Tiirkiye ve Orta Dogu Amme Idaresi Enstitfisii
Yayinlar, No:233, Ankara 1989, S. 136

332 ERTAS, Vahdettin: “Yatinm Fonlan”, A.g.e.

333 K ARAN, Mchmet Baha: A.ge., S. 22
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gesitlendirme saglayarak firma riskini ortadan kaldiran endeks fondur.***

Geri doniisii belirli kosullara baglanan yatinm fonlarinda piyasanin etkin olmasi koguluyla
uygulanabilecek bir stratejidir. Sermaye Piyasast Kurulu’nun “Yatinm Fonlanna Iliskin
Esaslar Tebligi” Seri VII, No:10’da endeks fon tammlanmg ancak uygulama ilkeleri
belirtilmemigtir. Halen Tirkiye’de endeks fon bulunmadigindan gergek anlamda
uygulanmamaktadir, ancak tahvil ydnetim stratejisi olarak genel tahvil yonetiminde
kullanuhr.**

4.5.3 GORELI GUC STRATEJISI

Goreli gii¢ stratejisinin temel ilkesi, belirli piyasa kosullan altinda bazi hisse senetlerinin
digerlerinden daha iyi performans gosterecegi ve bu durumun uzun dénemler boyunca
buyiik 6l¢iide degismeden stirecegidir. Bu teknik, tek tek ortakliklanin ya da endiistrilerin
hisse senetleriyle, hisse senetleri ve tahvillerden olusan portfylerde kullambir.

Hisse senetleri i¢in uygulandiinda, analist donemler boyunca hisse senetlerinin getirisine,
tim piyasamn getirisine, 0 endiistriyi olusturan tiim ortakliklarin hisse senetlerinin
getirisini tim piyasamin getirisine oranlar. Daha sonra bu oranlar goreli giigleri
gorebilmek amaciyla grafik tizerine isaretlenir. Goreli gii¢ yaklagimim kullanan yéneticiler
iyl piyasa kosullarinda (yiikselen piyasa) en biiyiik goreli giice sahip hisse senetlerinin ve
endiistrilerinin kotli piyasa kosullarinda (diijen piyasa) en giigsiizler olarak ortaya
giktiklarim gozlemlemislerdir. **

Bu yaklasim portfoylere uygulandiginda, piyasa yikselmekte ise portféyiin daha biiyiik
ks, piyasa diigmekte ise daha biiyiik kismu hisse senetlerine aynlir; yani mevcut piyasa

337

kosullaninda goreli giicti yiiksek olan menkul kiymet tiiriine agirlik verilir.

Bir teknik analiz yontemi olarak da tammlayabilecefimiz goéreli gii¢ stratejisi, yatinm
fonlarmin belirli tlirlerine uygun bir stratejidir. Tiirkiye’de kurulan karma ve degisken

334 KARAN, Mchmet Baha: Age., S. 55

33 ERTAS, Vahdettin: “Yatinm Fonlani”, A.g.e.
6 KARASIN, Giltekin: A.g.e., S. 93

37 KARASIN, Giiltekin: A.g.e., S. 93
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fonlar bu stratejiye uygun fonlardir. Belirli bir endiistrinin menkul kiymetlerine yatirim
yapilmast ve portfdyiin en az %51’inin o sektérin menkul kiymetlerinden olugmast

durumunda kurulabilen sektér fonlan da bu stratejiyle yonetilebilir.
4.54 MALIYET ORTALAMA STRATEJISI

Yatirimc: tarafindan belirlenen araliklarla (aylik, ti¢ aylik, yillik gibi) piyasamn durumuna
ve hisse senetlerine bakilmaksizin hisse senetlerine uzun bir siire boyunca hep aym

miktarda para yatirma esasina dayanir.**®

Yontem ne alinmasi degil, ne zaman alinmas: gerektigi sorusuna cevap vermektedir.**

Uzun dénemli bir yatinm stratejisi olan bu yontemde satin alinan hisse senetlerinin
ortalama maliyetlerinden daha yitksek bir fiyatla satilabilecegi varsayimina
dayaniimaktadir. Bu yontemde yatinim vadesi boyunca aym hisse senedinden alinabilecegi
gibi portfoye degisik hisse senetleri de dahil edilebilir. Yukselen bir piyasada satin alinan
hisse senetlerinin ortalama maliyetinin piyasa fiyatindan diisiik olmasi, taksitli aim gibi
kiigiik meblaglarla biiyiik bir portfoye sahip olma imkam saglayarak ortalama maliyetin

diismesine imkan saglamasi bu stratejinin avantajlan olarak kabul edilmektedir.>*
Bu stratejiyi asagida belirtilen sayisal ornekle inceleyebiliriz:**!

Maliyet ortalama stratejisini uygulayan bir yatinmeinin fiyatlarn dalgalandif 4 dénemde
de 100.000.000,- TL tutarinda A senedi aldifim varsayahm. Yatimeinn 4’iincti dénem
sonunda portfoyiiniin piyasa degeri ve A hisse senedinin kendisine ortalama maliyeti

sOyle hesaplamr;

38 TEVFIK, Giirman: A.g.e., S. 74

3% CEYLAN, Ali ; KORKMAZ, Turhan: A.g.e., S. 238
340 ERTAS, Vahdettin: “Yatmm Fonlan”,A.g.e

1 KARASIN, Giiltekin: A.g.e., S. 130
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A Hisse senedinin Alman Yatirnm Tutar:
s Piyasa Fiyat: (TL) Hisse Sayisi (TL)
1 2.500.000,- 40 100.000.000,-
2 1.250.000,- 80 100.000.000,-
3 4.000.000,- 25 100.000.000,-
4 2.500.000,- 40 100.000.000, -
TOPLAM 185 400.000.000,-

Portfoyiin donem sonu degeri: 185 x 2.500.000,-= 462.000.000,- TL

Ortalama piyasa fiyat: = (2.500.000 + 1.250.000 + 4.000.000,- + 2.500.000,-) / 4
=2.562.500,- TL

A hisse senedinin ortalama maliyeti = 400.000.000,- / 185 =2.162.162,- TL

Bu stratejinin uygulanmasi diizenli olarak nakit girisi gerektirdiginden ancak istikrarli
olarak biiyiiyen yatinm fonlan tarafindan kullamlabilir, hisse senedi yatirim fonlarimn bir
cesidi olan bityiime fonlar: (growth funds) bu stratejiyle yonetilebilir. 342

4.5.5 SABIT PARA MIKTARI STRATEJISI

Bu strateji, portfoyiin belirli bir kismunin sabit getirili menkul kiymetlere yatirilmas: ya da
nakit olarak tutulmasiu 6ngoriir. Portfoyiin hisse senetlerine ayrilan ve piyasadaki fiyat
dalgalanmalarindan daha ¢ok etkilenen boliminiin deferinin sabit tutulmasiyla sabit

deger plam yapilir >

Bu stratejide yatirimer sahip oldugu portfoyiin deger olarak bir kismum hisse senetlerine,
diger kismum da sabit getirili menkul kiymetlere ayirmali veya nakit olarak tutmahdir.
Hisse senetleri fiyatlan yiikseldiginde hisse senetlerinin deger artigindan kazandi: tutan
nakte ¢evirmeli ya da sabit getirili menkul kiymetlere yoneltmelidir. Hisse senetleri
fiyatlan diisttigiinde ise hisse senetlerinin deger azaligindan kaybettigi tutar kadar nakitle
yeni hisse senedi almali ya da sahip oldugu aym tutardaki menkul kiymetleri satarak hisse
senedi almalidir. Boylece otomatik olarak fiyatlar diistiigiinde daha fazla hisse senedi
alacak, fiyatlar yiikseldiginde ise daha az hisse senedine sahip olacaktir.**

32 ERTAS, Vahdettin: “Yatiim Fonlan”, A.g.e.
33 KARASIN, Giiltekin: A.g.e., S. 131
3 KARAN, Mehmet Baha: A.g.e., S. 61



184

Yatinm fonlaninda portfSy biyikligi tedaviilde bulunan katilma belgelerinin sayisina
baglt oldugundan ve bu tutanin her gin degisebilme olasthif: nedeniyle bu hisse senedi

portfdy stratejisinin yatiim fonlarinda uygulanmast zordur.>**
4.5.6 DEGISKEN ORAN STRATEJISI

Bir karma portfoy yonetim stratejisi olan degisken oran stratejisinde, portfoy igindeki
hisse senetlerinin degeri arttikga, hisse senetleri orami portfoy igindeki sabit getirili
menkul kiymetlerin oramnin altina digiirtiliir; hisse senetlerinin degeri distiikge, hisse
senetlerinin portfoy i¢indeki sabit getirili menkul kiymetlere oram yiikseltilir. Boylece
hisse senetleri fiyatlan yiikseldikce sabit getirili menkul kiymetler satin alinmakta, hisse
senetleri fiyatlan diistiikkge de hisse senetleri satin alinmaktadir.

Degisken oran stratejisi, hisse senetleri piyasasinda fiyatlann belli bir ortalama dolayinda
ini§ ve ¢ikiglar gosterdigi durumlarda Boliim 4.5.7.’de inceledigimiz diger oran stratejisi

olan sabit oran stratejisinden daha basarih sonuglar almmasim saglar.**¢

Degisken oran stratejisi, Tirkiye’de mevzuat geregi karma ve degigken yatinm fonlaninda
uygulanabilecek bir stratejidir; orandaki esneklik dolayistyla bu strateji “Hisse Senedi” ve

“Tahvil ve Bono” yatinm fonlarina uygulanamaz.

4.5.7 SABIT ORAN STRATEJiSi

Sabit oran stratejisinde, portfoyiin hisse senetlerinden olusan kismunmin, sabit getirili
menkul kiymetlerden olugan kisruna orani sabit tutulur. Boylece yatirimer hisse senedi
fiyatlan yiikseldiginde hisse senetlerini satmaya, hisse senetleri fiyatlan distiigiinde ise
hisse senetlerini satin almaya zorlanmaktadir.>*’

Sabit oran stratejisi, piyasamn yitkseldigi ya da dustiiti zamanlarda yiiksek getiri saglar,
clinkii sabit oran, piyasamn yikseldifi donemde yatinmcimn daha biiyik yatinima,
piyasamn diistiigti dénemlerde ise daha kiiclik yatinma sahip olmasina yol agmaktadir.

35 ERTAS, Vahdettin: “Yatinm Fonlan”, A.g.e.
346 K ARASIN, Gilliekin: A.g.e., S. 134
37 BOLAK, Mechmet: A.g.e., S. 232
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Bu stratejiyi sayisal olarak agagidaki gibi ornekleyebiliriz: ***

200.000,- TL’s1 olan bir yatinmei bu fonu esit portfoylere bolmiigtr.

Hisse senetleri portfoyiiniin degeri / Tahviller portfoyiiniin degeri = 1,00

Hisse senetleri portfoyiiniin degerinin tahviller portfoyiinin degerine orant 1,00 +/- %10

farkhilastiginda portféyler yeniden degerlendirilecektir.

Hisse senetleri fiyat endeksinin asagida verilen degerleri kargisinda, sabit oran plamn ile

maliyet ortalama stratejisinin kargilastinimas: Tablo-XXIII'de verilmistir:

Tablo-XXTI: Sabit Oran Plam ile Maliyet Ortalama Stratejisinin Kargilagtirilmasi

Sabit Oran Plam

Indeks Maliyet | Tahvil Hisse Portfoyiin | Oran Portfoyde
Degerleri | Ortalama | Portfoy Senedi Toplam 2)/(1) Bulunan

Stratejisi | Degeri (1) | Degeri (2) | Degeri Hisse

O+@) Say1s1

25,00 200.000,- | 100.000,- | 100.000,- | 200.000,- | 1,00 40
23,00 184.000,- | 100.000,- | 92.000,- | 192.000,- | 0,92 40
22,50 180.000,- | 100.000,- | 90.000,- | 190.000,- | 0,90 40
22,50 180.000,- | 95.000,- | 95.000,- | 190.000,- | 1,00 42,22 (2)
20,25 162.000,- | 95.000,- | 85.400,- | 180.400,- | 0,90 42,22
20,25 162.000,- | 90.200,- | 90.200,- | 180.400,- | 1,00 44,59 (b)
22,30 178.000,- | 90.200,- | 99.400,- | 189.600,- | 1,10 44,59
22,30 178.000,- | 94.800,- | 94.800,- | 189.600,- | 1,00 42,53 (c)
24,50 196.000,- | 94.800,- | 104.200,- | 199.000,- | 1,10 42,53
24,50 196.000,- | 99.500,- | 99.500,- | 199.000,- | 1,00 40,61 (d)
27,00 216.000,- | 99.500,- | 109.700,- |209.200,- | 1,10 40,61
27,00 216.000,- | 104.600,- | 104.600,- |209.200,- { 1,00 38,72 (e)
28,80 230.000,- | 104.600,- | 111.500,- |216.100,- | 1,07 38,72
25,00 200.000,- | 104.600,- | 96.800,- |201.400,- | 0,93 38,72

(a) 2.250,- TL birim fiyatla 2,22 hisse alinmgtir.
(b) 2.025,- TL birim fiyatla 2,32 hisse alinmugtir.
(c) 2.230,- TL birim fiyatla 2,06 hisse satilmugtir.
(d) 2.450,- TL birim fiyatla 1,92 hisse satilmigtur.
(e) 2.700,- TL birim fiyatla 1,09 hisse satilmgtir.

348 K ARASIN, Giiltekin: Age., S. 133
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Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Yatinm Fonlarma Iliskin Tebligi’de bir anlamda oran
stratejisini benimsemistir. Ornek olarak hisse senedi fonlarmn portfoylerinin en az
%51’ini devamh olarak hisse senedine yatirmalar, tahvil ve bono fonlariun yine

349

portfoylerinin en az %51’°ini tahvil ve bonolara yatirmast gerekmektedir.™ Yani genel

anlamda hisse senedi ve tahvil ve bono yatinm fonlan bu stratejiyi izlemek zorundadur.
4.5.8 BASAMAKLI VADE (LADDERED) STRATEJISI

Bir aktif tahvil yatinm stratejisi olan basamakh vade yaklagiminda, portfoyii elde tutma
donemine kadar biitiin vadelerde (6rnegin 1 yildan 5 yila kadar diizenli araliklarla) itfa
edilecek tahvilleri kapsayacak sekilde bsliimlere ayirir.**

Yani bu yaklagimda fonlar 1 yildan 5 yila kadar vadeli tahvillere bir merdivenin esit
basamaklan gibi esit miktarlarda ya da oranlarla dagitibrlar. Baglica avantaji yonetimin
kolay olusudur. Her yilin sonunda vadesi dolan kisa vadeli tahvillerden geri alinan paralar
uzun vadeli tahvillere yatirilir. Boylece, ¢ok az islem gideri karsihfinda portféyin aym
vade yapisi korunur. Ancak portfoyiin vade birlesiminin degigtirilmesi giigtir.>! Piyasa
sartlanina gore portfoyin yapisiin degistirilmesindeki zorluk yiiziinden siirekli likidite
ihtiyaci olan ve piyasa sartlarina gore portfoy yapisim degistirmekle yiikiimlii profesyonel
yoneticiler tarafindan yonetilen yatinm fonlarinda bu stratejinin kullamlmast uygun

degildir.
4.5.9 PIYASA ZAMANLAMA STRATEJiSI

Piyasa zamanlama stratejisi (market timing strategy), tahvil portfoylerinin yonetimindeki
en yaygin aktif stratejidir. Bu strateji faiz oranlarimn tahmin edilmesi tizerine kurulu olup,
faiz oranlarim etkileyen ekonomik ve parasal olaylann yakindan izlenmesinin yamsira
tahvilin kalitesinin ve sekt6ér segiminin de faiz oranlarindaki degisme beklentileriyle
uyumlu olmasim gerektirir,>*

349 ERTAS, Vahdettin: “Yatinm Fonlan”, A.g.e.
30 K ARASIN, Giiltekin: A.g.e., S. 63

3! TECER, Meral: A.g.e., SS. 137-138

352 KARASIN, Giiltekin: A.g.e., S. 62
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Faiz oranlanindaki degismeler, makro gostergelere bagh olup ekonominin de bir
gostergedir. Yatiim fonlan da iilke ekonomisi ve dolayistyla makro géstergelere bagh
olarak yonetilmek durumundadir. Piyasa zamanlama stratejisi, en uygun vadeli, en az
riskle en fazla getirlyi saglayacak tahvillerin belirlenmesinde ilk basamak olarak
diisiiniilebilir. Mevzuata gére Turkiye’de kurulan Tahvil ve Bono Yatirim Fonlari’nin fon
portflerinin en az %51’ini kamu veya 6zel sektor borglanma senetlerine yatirdiklarindan
bu tip fonlarda piyasa zamanlama stratejisi diger fonlara oranla daha ¢ok kullamm alam

bulur.
4.5.10 ANALIZ YONTEMLERINE DAYANAN STRATEJILER

Bilindigi gibi baz1 yatinmcilar, yatirnim yaparken veya portfoy yonetirken temel ve teknik
analiz yontemlerini kullanmaktadirlar. Kantitatif analiz yontemleri matematik ve
istatistife dayali tekniklerle hangi kiymete ne oranda yatinm yapilacagim belirleyen
yontemlerdir. Bu teknikte varliklarin tek tek performans: ile tim portfoylin ve ayrica

diger yatinim araglarinin getirisi kargilagtiriir.
4.5.10.1 Temel Analiz

Temel analizciler, satin almay! diigiindiikleri igletmelerin menkul kiymetlerinin gercek
degerini hesaplayip, piyasada olusan fiyatlarla kargilastirmaktadirlar. Elde edilen sonuca
gore, alim-satim karan vermektedirler. Bilindi§i gibi, bir igletmenin menkul kiymetlerinin
gercek degeri, mali tablolanindan, gelecekteki kar ve temettii rakamlanyla, cesitli

risklerinin yorumlanmasindan elde edilir.>**

Bir gesit hisse senedi deferleme yontemi olarak nitelendirebilecefimiz temel analiz

yénteminde genel olarak li¢ ¢esit analiz yontemi sézkonusudur:
1. Ekonominin Analizi,
ii. Endiistri Analizi,

iii. Firma Analizi.

3% CEYLAN, Ali ; KORKMAZ, Turhan: A.g.e., S. 241
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4.5.10.1.1 Ekonominin Analizi

Bir firmann hisse senetlerinin degerini etkileyen faktorlerden birincisi, genel ekonominin
durumuyla ilgilidir. Firmalar iginde bulunduklann ekonominin dalgalanmalarindan
kendilerini soyutlayamayacaklarindan ekonominin durumundan hangi yénde ve ne

derecede etkileneceklerinin analiz edilmesi gereklidir.>**

Ekonomik durumlarla ilgili olarak su gostergeler ve bunlardaki degismeler fikir verebilir:
i Gayri safi milli hasila,
ii. Kisi bagina harcanabilir gelir,

iii. Para arz,

iv. Faiz oranlari,

V. Dis ticaret ve ddemeler dengesi agigy,
Vi. Kamu kesimi harcamalari,

vii.  Enflasyon,

viil.  Igsizlik,

ix. Sabit yatirim harcamalar,

X. Ingaat endiistrisindeki gelismeler,
xi. Para ve maliyet politikalar:.

Yukanda belirtilen ekonomik veriler yorumlanarak ekonominin genigleme ya da daralma
donemlerine girige ait gostergeler elde edilerek firma faaliyetleri tizerinde yapacag etkiler
arastirihir.**

4.5.10.1.2 Endiistri Analizi

Genel ekonomik faktorler kadar, sirketlerin faaliyette bulundugu sektériin konjonktiire
karg1 duyarhhg da 6nemlidir. Ekonominin geneli durgunluk i¢indeyken, belli bir sektor
canliiy koruyor olabilir. Ya da aksine, genel ekonomi canh iken baz sektorler

354 AKSOY, Ahmet: Menkul Kiymet Yatirimlarmm Analizi, Yayimevi belirtilmemis, Ankara, 1987,
S. 142
355 K ARASIN, Giiltekin: A.g.e., S. 4
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kendilerine ait sebeplerle durgunluk veya doygunluk iginde bulunabilir. ***

Endiistriler, benzer triinler iireten, benzer uretim teknolojileri kullanan, aym piyasaya
birbirini teknik olarak ikame eden iirlinler arz eden, benzer girdiler kullanan, géreli olarak

biiyiik sermaye ve isgiiciine sahip tretici ya da ticari birimlerdir.>*’

Baz: endiistriler, konjonktiirel dalgalanmalardan bagimsiz olarak sirekli gelisme iginde
(bilgisayar, elektronik), bazilan kararli bir dengede (gida) bulunurken, bazlar da
ekonominin gelisme doneminde kar, durgunluk dénemlerinde ise zarar ederler. Iigilenilen
endiistrinin bu endiistrilerden hangisine dahil olduBunu bilmek, ekonominin gidisati
hakkindaki tahminlerini yapmig olan yatirimei igin yararh olacaktir.

Endiistrilerin bazilan kurulu§ ve tamnma asamasinda, bazilan biyiime ve gelisme
asamasinda, bazilan ise olgunluk ve doyuma ulagma agamasindadir. Endiistrinin hayat
evreleri olarak adlandinlan bu {i¢ agamada, kogullar ve yatirim stratejilerini agagidaki gibi
siralayabiliriz: >

i Kurulus ve Taninma Asamasi: Kurulus agamasinda {riinler yeni yeni taminmakta,
yeterli talep bulunmamaktadir. Uriiniin tamnmaya baglamasiyla talep artar ve yeni
firmalar rekabete katiir. Bu asamada endustrinin ne yonde gelisme gésterecegini ya da
rekabet halindeki firmalann ne yoénde gelisme gosterecegini kestirmek gii¢ oldugundan,
bu endiistrideki sirketlerin hisse senetlerine yatinm yapmak oldukea risklidir.

ii. Biiyiime ve Gelisme Asamasi; Biiylime ve gelisme agamasinda, mali yapilari,
yonetimleri ve pazarlama organizasyonu daha giiclii olan isletmeler piyasaya hakim olur.
Bunlann arasindaki rekabet kalitenin yiikselmesine, fiyatlarin diigmesine yol agabilir.
Endiistrinin gelisme agamasi uzun yillar siirebilir ve bu agamada endiistrideki isletmelerin

hisse senetleri arzulanir yatinmiar niteligindedir.

3% R ARSLI, Muharrem: A.g.¢., S. 432
37 KARASIN, Giiltekin:A.g.e., S. 8
% BOLAK, Mehmet: A.g.e., S. 154
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ii. Olgunluk ve Doyuma Ulasma Asamasi: Olgunluk ve doyuma ulagma agamasinda

biiyiime artik durur, satiglar diger endstrilere ya da ekonominin geneline oranla daha
yavag artar. Bu agamada, isletmeler yeni Griin ya da teknolojilere yonelip kendilerini
yenileyemedikleri takdirde ¢okiiy ve gerileme agamasina girerler. Bu nedenle bu

asamadaki endiistrilere dahil isletmelerin hisse senetleri artik arzulanir yatinimlar degildir.

SEKIL-12: Endiistri Hayat Egrisi

Satig |
Hasilatlan l
ve Karhilik Kurulug :

i Olgunluk ve
Doyuma ulagma

]

I

I

Durumu ve :
Taninma i

I

I

I

Biiyiime ve |
Gelisme |

Kaynak: BOLAK, Mehmet: Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfdy Analizi, 2.
Basi, Beta Basim Yayim, Istanbul, 1994, S. 154

Amag, biyliyen ve gelisme asamasindaki endistrilere yatinm yapmak olarak
belirlendikten sonra, analistin endiistri analizinde dikkate alacafi anahtar oOzellikler
sunlardlr'359

1. Gegmis donemlerdeki satig hasilat ve karlar,

ii. Siireklilik,
fii. Rekabet kogsullan,
iv.  Isgiicii durumu,

V. Hiikiimet politikalari,
Vi. O endiistriye dahil ortakliklarin hisse senetlerinin piyasa fiyatlaninin endiistrinin

kazanglarna orani.

3% K ARASIN, Giiltekin: A.g.e., S. 11
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4.5.10.1.3 Firma Analizi

Analizci, genel ekonomik durum ile endiistrinin durumunu inceledikten ve kargiikhi
iligkilerini analiz ettikten sonra degerlendirecegi hisse senetlerinin ait oldugu firmamn
analizini yapacaktir. Baz: firmalann faaliyetleri birden fazla degisik tiirdeki endiistrilerde
olup, bu tiir firmalar kendi icerisinde gesitlendirme yaptiklanndan analizleri daha gii¢
olmaktadir.

Firma analizi ile kurulugun féaliyet gosterdigi endistri igindeki yeri ele alinarak, firmayla

ilgili tim bilgilerin degerlendirilmesine ¢ahigthr. Firma ile ilgili bilgiler ve analizleri
360

sunlardir:

i Firma karinin incelenmest,

ii. Firmanin finansal durumunun incelenmesi,
iii. Calisma etkinliginin incelenmesi,

iv. Y6netim kadrosunun incelenmesi.

4.5.10.2 Teknik Analiz

Teknik analizde, borsada olugan fiyatlar esas alimir. Ekonomik verilerden yola gikilarak
fiyat1i ya da degeri bulmak yerine, cari ve gegmisteki fiyatlardan hareket ederek
gelecekteki fiyatlar tahmine c¢ahgiir. Fiyat harcketleri grafikler haline getirilerek,
matematik bir yaklagimla arz ve talebin yonii belirlenir.**!

Baska bir deyisle teknik analizciler, gegcmisteki piyasa verilerini kullanarak, gelecegi
tahmin etmeye ve kisa dénem fiyat artiglanindan kazang elde etmeye galismaktadirlar.*®

Temel Analiz ana bilgileri verdifi ve uzun vadeli yatinm kararlan i¢in vazgecilmez
verileri sagladif halde, piyasa hareketlerini, makro ve mikro ekonomik faktérierin
diginda kalan psikolojik ve tesadiifi faktérleri ve piyasa mekanizmasiun kendi i¢

dinamigini igermemektedir. Hesapta olmayan yeni olaylan ve bunlarin sonuglarim

%0 AKSOY, Ahmet: A.g.e., SS. 147-149
36! KARSLI, Muharrem: A.g.c., S. 442
32 CEYLAN, Ali ; KORKMAZ, Turhan: A.g.e., S. 241
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6nceden kestirmek miimkiin olmadigindan ve bu tip olaylann daha ¢ok kisa vadeli
yatinmeryt etkimesinden 6tiirii, kisa vadeli yatinmer teknik analize daha fazla 6nem
vermektedir. Ayrica ekonomik faktdrlerin yamsira piyasayr etkileyen psikolojik
faktorlerin ne zaman ortaya ¢ikabilecegini ve fiyatlara yapacag: etkiyi de tam olarak
onceden kestirmek miimkiin olmamakla beraber, alic1 ve saticilarin gegmiste gosterdikleri
tepkilerden hareketle teknik analiz yoluyla 6nceden kestirmek bir 6l¢lide miimkiin
olabilmektedir.*®

Teknik analizin temel varsayimlan sunlardir:***

i Hisse senetlerinin de§eri, tamamen pazar arz ve talebine gére belirlenmektedir.

ii. Arz ve talebi etkileyen birgok faktor vardir.

iii. Hisse senedi fiyatlanndaki dalgalanmalar, genellikle belirli bir trend seklinde
devam etmektedir.

iv. Trenddeki degismelerin nedeni, arz ve talepteki kaymalardir.

V. Trend, genellikle kendisine ait olan hareketler nedeniyle kesintiye ugrayacaktir.
vi. Trendin kritik noktalarinda hisse senedinin fiyatim hisse senedinin hacmi
etkilemektedir.

vii.  Devam eden trendlerdeki degismeler, arz ve talep arasindaki dengenin bozuldugu
seklinde yorumlanmamalidir. Biitiin degismeler, pazar tarafindan kesfedilecek ve
pazar tarafindan diizeltilecektir.

Teknik analizde pazann sartlan incelenerek, menkul kiymetlerin zayiflamaya basladifinda
satilmasi, pazarin kuvvetlenme isareti verdiginde de yatirim yapilmasina ¢aligihr. Bu
inceleme icinde ¢esitli analiz araglart kullamimaktadir. Bunlardan en 6nemlileri
sunlardir:>%®

363 K ARSLI, Muharrem: A.g.e., S. 442
4 CEYLAN, Ali ;KORKMAZ, Turhan: A.ge., S. 221
%5 AKSOY, Ahmet: A.ge., S. 139
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ii. Ikincil hareketler: Birincil trendin genel ortalamasindan sapmalan diizeltir

nitelikteki kisa donemli (2 haftadan 9 aya kadar) dalgalanmalardir.

1ii. Birincil trend: Tum piyasamn asad: (bear markets) ya da yukan (bull market)

cekildigi bir kag yil stirebilecek uzun dénemli egilimdir.

Dow teorisi, fiyat ve islem miktan hareketlerinin degerlendirilmesiyle trend degisimlerinin
onceden tahmin edilebilecegini kabul eder. Dow-Jones Ortalama Endeksleri de bu

teoriden hareket eder.>®®
4.5.10.2.3 Grafikler

Teknik analizde temel ara¢ grafiklerdir. Grafikler gegmis donemlere ait fiyat
digtik, en yiksek fiyatlar, islem hacmi, iglem miktan gibi degerler kullanilir. Teknik
analistlerin kullamldig: baslica tig tiir grafik vardir:*®

i Cizgi grafikler (line chart),
ii. Cubuk grafikler (bar chart),
iii. Nokta ve sekil grafikler.

Cizgi ve gubuk grafiklerin ikisinde de yatay eksen zamam (giin, hafta veya ay), dikey
eksen fiyat: gosterir. Cizgi grafiginde birbirini takip eden donemlere ait kapams fiyatlan
dogru cizgileriyle birlestirilir. Cubuk grafiginde ise, yiiksek ve diigiik fiyatlan gostermek
icin dikey ¢izgiler ¢izilir. Bu ¢izgilerin tepesi en yiiksek fiyati, tabam ise en diisiik fiyat:
gosterir. Kapans fiyat1 diizeyinde gubuk lizerine yatay kiigik bir ¢izgi ¢izilir. (Cubuk
grafikler, giinlitk fiyat hareketlerini gosterir. Bu grafikleri ¢izebilmek i¢in her zaman

arahgindaki hisse senedinin agthg ve kapanis fiyatmmn bilinmesi gerekir.)*”

368 K ARSLI, Muharrem: A.g.e., S. 444
3% CEYLAN, Ali ; KORKMAZ, Turhan: A.g.e., S. 221
0 CEYLAN, Ali ; KORKMAZ, Turhan: A.ge., S. 222



4.6 YATIRIM FONLARINDA PERFORMANS DEGERLENDIRME

Portfdy yOnetiminin nihai asamasi, portfdy performansmin Olgilmesi ve
degerlendirilmesidir. Bu sekilde farkh portfoy yonetim stratejilerinin  mukayesesi
yapilabilir ya da yonetilen portfoyiin, basit “satin al ve tut” politikasina veya pazar
portféyiine yapilan yatinma nazaran avantajli olup olmadifi degerlendirilebilir. Bu
konudaki 6nemli bir uygulama alam da, yatirim fonlan tarafindan yonetilen portfoylerin
performanslarimin  deferlendirilmesi ve mukayese edilmesidir. Portfoy performansim
degerlendirmenin en basit yolu portfoyiin elde tutma dénemi getirisini pazar portfoyiiniin

elde tutma getirisi ile karsilagtirmaktir. Portfoyiin elde tutma dénemi getirisi (29) no’lu

esitlikle hesaplanabilir:*”*

ETDG. = (PD,-PD,)+D, +F, (29)
g PD,,

Burada;

PD; :Donem sonu portfoy degerini,
PD,; :Donem bagi portfoy degerini,

D, : Donem iginde alinan kar paylann,
F; : Donem i¢inde ahnan faizleri

ifade etmektedir.

Bu yontem genellikle donem iginde nakit girisi ve ¢ikisi olmayan duragan portfoyler igin
kullaniimaktadir. Ancak yonetilen yatinm fonlarinda katilma belgeleri sebebiyle dénem
icinde cesitli tutarlarda nakit girisi ve nakit gikist olmaktadir. Bu sorunu ¢6zmek ve
portfoy performansiu daha iyi bir sekilde olgebilmek igin iki ayn yontem
uygulanmaktadir: Zaman agirhkh ve deger agwlkh getiri orami. Yatinm fonlarinda
portfoyiin zaman agirhikh getiri oramm hesaplamak igin tim portfoy piyasadaki katilma
belgesi sayisina boliinerek tek bir hissenin zaman boyuncaki getiri oram bulunur. Deger

agirhkh getiri oram yonteminde ise, zaman agirlikh getiri orami yonteminde ihmal edilen

! BOLAK, Mehmet: A.g.e., SS. 233-234
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donem iginde portfoye giren veya gikan fonlar da dikkate alinmaktadir.*™

Ancak portfoy performanslarimn 6lgiimiinde hem risk ve hemde getiriyi hesaba katmak
gerekir, fonlan sadece saglamm§ olduklan getirilere gore degerlendirmek pek anlaml
olmayacaktir. Bu durumda riske kargt diizeltiimis olan performans olgiitleri

kullamimalidir 37

Portfoy yoneticilerinin becerilerine dayanarak portfoy Olgimiinde kullamilan ¢ tane
onemli olgit vardir. Bu ii¢ 6l¢iit de Finansal Varlik Fiyatlama Modeline dayanmaktadir.
Sharpe, Treynor ve Jensen olarak bilinen bu &lgiitler bazi diizeltmelerle daha da
geligtirilmiglerdir. Bu modeller bir ekonometrik model kurularak bir portféyiin getirisinin
piyasadaki tim menkul degerlerini temsil eden pazar portfoyiinin getirisi ile
kargilagtinlmaktadir. Tim menkul degerleri temsil eden pazar portfoyi olarak genellikle
menkul degerler borsalarina kayith sirket senetleri kullamimaktadir. Borsa endekslerinin
degisimleri bir anlamda borsamn yada pazar portfyiiniin getirisini vermektedir. IMKB

374

bilesik endeksi de tlkemizde benzer ¢ahgmalarda aym amagla kullanulmaktadir.

Yukanda da belirtildifi {izere yatirim fonlanna iligkin ¢aliymalarda genellikle hisse senedi
endeksleri piyasa endeksi olarak kullamlmaktadir. Ancak B tipi fonlann portfoyleri
agirhkh olarak hazine bonoso ve tahvillerden olustugundan dolay1 piyasa endeksi olarak
IMKB Bilesik Endeksini kullanmak anlamh olmamaktadir. Bu yiizden piyasa portfoyi
olarak g¢esitli yatinm alternatiflerinden olusan esit agirlikh bir sepet olusturulabilir. Bu
sepete altn, ABD dolan, Alman Marki, mevduat, hazine bonosu ve IMKB bilesik
endeksi dahil edilmelidir ve aritmetik ortalamalar alinmaldir. >

372 K ARAN, Mehmet Baha: A.ge., S. 65

¥ KTYMAZ, Halil: “Yatutim Fonlarinin Performans Degerlendirmesi: B Tipi Fonlar Uygulamas:”,
Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Mali ve Ekonomik Sorunlara Yénelik Yayin, Say:: 138, Eyliil 1997,
S.28

374 K ARAN, Mehmet Baha: A.g.e, S. 68

P KIYMAZ, Halil: A.ge., S 28
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4.6.1 SHARPE PERFORMANS OLCUTU

Portfoy performanslarim olgmekte kullamlan ¢esitli tek parametreli risk/getiri
olgiitlerinden en ¢ok bilineni Sharpe oramdir. Risksiz orana gore dizeltilmis fon
getirilerinin, getirilerin standart sapmasina bolinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Sharpe

tarafindan gelistirilen bu performans 6lgiitii (30) no’lu esitlikle formiile edilmigtir:>"®

Si = (Ri - RF )/Sp (30)
Burada;

Si : Sharpe peformans indeksini,

R; : Fonun ortalama getirisini,

Ry : Risksiz faiz oranm,
Sp : Fonun getirilerinin standart sapmasin
ifade etmektedir.

Bu formiilii risk priminin toplam riske boliinmesi olarak da ifade edebiliriz. Yani bu
performans endeksi esas olarak getiri ve risk tarafindan belirlenen bir sayidir ve birim risk
bagina elde edilen risksiz getiriden anindimlmig getiriyi ifade etmektedir. Buna gore daha
yiiksek performansa sahip olan veya bagka bir deyisle daha yiiksek sharpe 6lgiitiine sahip
fonlarin daha iyi performans gosterdikleri ifade edilebilir.>”’

Sharpe indeksinin grafik bir agiklamasi Sekil-13°de belirtilmigtir.

376 KARAN, Mehmet Baha: A.g.e., SS. 68-69
377 KIYMAZ, Halil: A.ge., S. 29
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SEKIL-13: Sharpe indeksinin grafik agiklamasi

Kaynak: BOLAK, Mehmet: Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portfdy Analizi, 2.
Basi, Beta Yayimevi, Istanbul, 1994, S. 235

Sekil-13’de goriilebilecegi gibi, Sharpe indeksi, risk getiri diyagramu tizerinde, risksiz faiz
oramm i portféyiline birlestiren dogrunun egimini gostermektedir. Sekil-13’e gore, C
portfoyii B’den, B portfoyii de A’dan daha iyl performans gostermistir. Portfoylerin
farkh ortalama getiri ve riske sahip olmalan, Sharpe indeksi aracilifiyla dogrudan

kargilagtirilabilmelerini engellememektedir.*”

4.6.2 TREYNOR PERFORMANS OLCUTU

Jack Treynor’un portfoy performanslarim 6lgmek igin gelistirdigi indeks de temelde
Sharpe indeksiyle aym niteliktedir. Bu indeks c¢alismamizin tekli indeks modeli
incelenirken belirtilen portfoyiin  karakteristik dogrusu ile ilgili kavramlara
dayanmaktadir. Menkul degerlerde oldugu gibi, herhangi bir portfoy igin de karakteristik
dogruyu belirlemek miimkiindiir. Karakteristik dogrunun egimi beta katsayisidir ve beta
katsayis1 da sistematik risk gostergesidir. Bagka bir ifadeyle, beta katsayisi, portfoyde yer
alan menkul degerlerin basit agirhkli ortalamasidir. Portfoyiin karakteristik dogrusunun
efimi olan beta, portfoy getirilerinin pazara kars: olan degiskenliginin de gostergesidir.
Bu nedenle dogru egimi ne kadar yiiksek olursa, beta o kadar biiyiikk ve portfdy o kadar
riskli demektir. Fakat bu riskin nisbi olarak ifade edilmesi gerekir. Bu kavramlara

378 BOLAK, Mehmet: A.g.e., S. 235
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dayanarak Treynor’un performans indeksi (31) no’lu esitlikle formiile edilebilir:*”

T, =(R - R:)/B, (31)
Burada,

T; : Treynor peformans indeksini,

R : Fonun ortalama getirisini,

Rr : Risksiz faiz oranini,

B : Fon’un beta katsayisim

ifade etmektedir.

Bu 6lgiit yine bir sayt vermektedir ve birim sistematik risk bagmna diisen risk primini ifade
etmektedir. Bu saymin yilksek olmasi fon’un iyl performans gosterdifini ifade

etmektedir. %

Sharpe ve Treynor performans olgiitleri ile ilgili olarak Kiymaz’in IMKB’de yaptigi
1992-1996 doénemlerini kapsayan A ve B tipi yatiim fonlarma ait 6lgiitler Tablo-XXIV
ve Tablo-XXV’de belirtilmistir. Bu fonlarin performanslan olgiiliirken 60 aylik donemde
en az 30 ayhk faaliyet siiresine sahip olan fonlar degerlendirmeye tabi tutulmustur. Buna
gére 50 B Tipi yatinm fonu siralamaya tabi tutulmus olmasina ragmen sadece ilk 20
sirayt alan B Tipi fonlar Tablo-XXIV’de gosterilmigtir.

1992-1996 willan arasinda A tipi yatinm fonlanna uygulanmms performans
degerlendirmesi de Tablo-XXV’de verilmigtir.

3 CEYLAN, Ali . KORKMAZ, Turhan: A.g.e., S. 233
30 KTYMAZ, Halil: A.ge., S. 29
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Tablo-XXYV: A Tipi Fonlarn 1992-1996 Dénemi Performanslan

Fon Ay | Ortalama | Sharpe | Sharpe | Treynor | Treynor
sayist | Ayhk Olgutii Sira | Olguti Sira
Getirl
()
KOC-1 42 9.0 0.297 1 0.111 1
GLOBAL 41 8.1 0.226 2 0.072 2
ATA 42 7.9 0.215 3 0.053 5
GARANTI-5 60 72 | 0.167 4 0.061 3
FINANS-2 60 6.7 0.127 5 0.056 4
KORFEZ-1 39 6.6 0.125 6 0.050 6
TEBIN 39 6.3 0.099 7 0.032 11
FINANS-4 60 6.1 0.088 8 0.036 10
DIS MAVI 60 6.0 0.086 9 0.045 7
TEKSTIL-3 36 6.2 0.081 10 0.020 16
IKTISAT-4 60 5.9 0.080 11 0.045 8
CU SIGORTA | 37 6.1 0.079 12 0.019 18
DEMIR-1 60 5.8 0.070 13 0.029 13
DISPEMBE | 60 5.7 0.066 14 0.029 14
DIS BEYAZ 60 5.6 0.061 15 0.026 15
IMKB 60 6.3 A | N .. | .
ENDEKSI

Kaynak: KIYMAZ, Halil: “Yatinm Fonlan Gergekten Profesyonellerin Elinde mi?”, Diinya
Gazetesi, 12.07.1997

4.6.3 JENSEN PERFORMANS OLCUTU

Treynor ve Sharpe’mn indeks modelleri portfoy risklerine gore nisbi bir performans
siralamasina olanak saglamaktadir. Michael C. Jensen ise, riski dikkate alarak nisbi
performans 6lgiitii yerine mutlak performans olgtisii gelistirmeye calismigtir. Bir bagka
deyimle, portfoy performansi igin bir takim standartlar geligtirmistir.>*' Buna gore
regresyon esitlii fonun ve piyasa endeksinin getirileri yerine, risksiz faiz oram Gstlindeki
getirileri ifade eden (32) no’lu esitlikte belirtilen risk primi  kullamlarak

382 P Y
hesaplanmaktadir: LY ks
eni” ) ‘"'T;i, )
Ri,t"’ RF[ =0y + ﬁ; (Rm’g “R}:) + U \;)QY}&W\ = (32)

38! CEYLAN, Ali ;KORKMAZ, Turhan: A.g.e., S. 235
382 KIYMAZ, Halil: “Yatinm Fonlarinin Performans Degerlendirmesi: B Tipi Fonlar Uygulamas:”,
Age,S.29
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Burada,

Ri:—~ RF, : Fon’un t dénemindeki risk primini,

R : Piyasanin t dénemindeki risk primini,

Q; : Regresyon sabit terimini (Jensen Performans Olgiitii),
Ji : Regresyon Egim Katsayisim (Beta),

u; : Hata terimini

ifade etmektedir.

Model, daha 6nceki iki modele de benzemekle birlikte, diger modellerden aynildig tarafi,
Sekil-14’de  gorildigii lizere karakteristk dogrunun her zaman orijinden
gegmemesidir.*® Buna gére o; fon’un performans: hakkinda bilgi vermektedir. Eger
=0 ise bu fon’un getirileri risk seviyesi ile dogru orantilidir.Yani fon’un fiyatlamasi
dogru olarak yapilmstir. ESer o; > O ise, fonun getirileri alnan risk seviyesinin
lizerindedir veya piyasaya gore fazla (anormal) getiri sOzkonusudur. o; < 0 olmasi
durumunda ise, getiriler alinan risk' diizeyinin altindadir. Yani fon’un performansinin
piyasaya gore digiikligi séz konusudur.*®* Burada hesaplanan portfoy performans
degeri a, portfoyiin ortalama getirisinin, menkul kiymet piyasa dogrusundan sapma
derecesidir. Jensen’in kriterine gére portféy, menkul kiymet piyasa dogrusunun ne kadar
tizerinde yer ahyorsa yani taspidif riske gore saglamasi gerekenden ne kadar fazla bir

getiri saghiyorsa, performans: o kadar yiiksek demektir **

3 CEYLAN, Ali ; KORKMAZ, Turhan: A.ge., S. 235

34 KIYMAZ, Halil: “Yatinm Fonlarimin Performans Degerlendirmesi: B Tipi Fonlar Uygulamasi”,
Age., S.30

%5 BOLAK. Mehmet: A.g.e., S. 236
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SEKIL-14: Jensen’in Portfoy Performans: Olgiitii

Ri; —Rer

// (R~ RF)

Kaynak: CEYLAN, Ali; KORKMAZ, Turhan: Borsada Uygulamah PortfSy Yd&netimi,
Bursa, Ekin Kitapevi Yayinlar, 1995, S. 236

Jensen olglitii fonlann performanslarim piyasa risk primine gore degerlendirmektedir. Bu

olgtitiin fonlann basan siralamalarinda kullamlmasi igin (33) no’lu esitlikten faydalanilir:
J=a;/f 33)

Formiilde;

Ji : Jensen bagan siralamas: olgiitiini,
o : Jensen ol¢titiindg,

B : Regresyon egim katsayisim (beta)
ifade etmektedir.

Esas olarak Jensen 6lgiitiniin basan siralamasinda kullammu i¢in risk’e gore diizeltilmesi
gerekmektedir. Bu iglemde Jensen basari siralamasi olgiitiiniin beta’ya bolinmesi ile
gergeklestirilmektedir. >

38 KIYMAZ, Halil: “Yatirtm Fonlarinin Performans Degerlendirmesi: B Tipi Fonlar Uygulamas:”,
Age.,S. 30
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1992-1996 yillar1 déneminde A ve B Tipi yatinm fonlarmn Jensen olgiitii kullamlarak
degerlendirilmesi ve siralandiriimast Tablo-XXVI ve Tablo-XXVII’de rapor edilmigtir.
Bu 6lgiit i¢in en az 30 ayhk faaliyet siiresine sahip olan fonlar degerlendirmeye tabi
alinmig ve B Tipi yatinm fonlaninda ilk 20 sirayr alan fonlar Tablo-XXVI'da
gosterilmistir. Buna gore risk diizeyine gore anormal getirileni ifade eden o; (Jensen
Olgiiti1) degerleri toplam 54 fonun 45’inde pozitiftir fakat sadece 25°i istatistiki olarak en
az %5 seviyesinde anlamhdir. Yani bu fonlar Finansal Varlik Fiyatlama Modeli
cergevesinde almig olduklan risk diizeylerine gore daha fazla getiri saglamslardir. Diger
fonlar ise risk seviyelerine gore yetersiz getiriler saglamislardir. Daha sonra bu fonlarin

sistematik risk diizeyine gére siralanmug degerlendirmesi yapilmugtir.

Gene 1992-1996 yillann doneminde A Tipi yatinm fonlanmn Jensen olgiitti kullanilarak
degerlendirmesi ve swralamasi yapimigtir. Bu olglit iginde en az 30 ayhk faaliyet
siirelerine sahip olan fonlar degerlendirmeye tabi tutulmus ve ik 20 sirayr alan fonlar
Tablo-XXVII’de verilmistir. Bu risk diizeyine gore, anormal getirileri ifade eden o
(Jensen Olgiitii) toplam degerleri alti fon igin istatistiki olarak anlamli bulunmugtur.
Hesaplanan a; (Jensen Olgiitii) degerleri 35 fonun toplam 18’inde pozitiftir.
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SONUC

“Yatinmeilarin fonlarim gesitlendirilmis menkul kiymetler portfoyiine yatinm yapmak igin
biraraya getirerek olusturulan finansal bir yap:” olarak tammlayabilecegimiz yatinm
fonlan, giiniimiizde kurumsal yatinmeilar arasinda gok 6nemli bir yer teskil etmektedir.
Diinya’da ilk olarak 1800'li yillarin son dénemlerinde kurulan bu fonlar, 1920 yillardan
sonra popiileritesini arttrmig ve giiniimiize kadar geliserek gelmistir. Yatinm fonlannda
biriken fon hacmi ile bankalarin topladiklan mevduatlar arasindaki farkinsa her gegen giin
biraz daha kapanmasi, yatinm fonlariin gelecegin yatmm araglan olarak algilandiginin

bir gostergesidir.

Ulkemizde ise ilk kez 1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu'nda adindan séz edilen
yatirim fonlaninin kurulugu 1987 yilimi bulmustur. Ancak kisa bir siirede gelisen yatirim
fonlaninin sayisi Mart 98 sonu itibariyle 171'e ulagmg, aylik toplam fon portfoy degeri ise
260 trityon TL’yi gegmistir. Sadece 1997 yihinmn ilk dokuz ayinda 16 tanesi A tipi olamak
iizere toplam 27 adet yeni yatinm fonunun kurulmus olmasi, bu fonlara yodnelen
yatinmecilarn arttifimn, pastamn biyidigtnin ve bu yatiim aracina olan glivenin

devamh arttiginin bir gdstergesidir.

Yatirim fonlan portfoy yonetiminde ozellikle kigiik tasarruf sahipleri arasinda yaygin
olan genel kam, yatiim fonlanmn da diger portfoyler gibi genel portfoy yonetimi
stratejilerine goére yonetildigidir. Ancak kullanilan teknikler benzerlik gostersede, bu
konuda baz net ayrnimlar bulunmaktadir. Ozellikle yatmm fonunun en onemli
unsurlanindan biri olan katilma belgesinin varhg, bu fonlan bazi konularda
kisitlamaktadir. Oyleki katilma belgelerinin her an geri dénebilme olasiigr, bu fonlarda
likiditesi yiiksek varliklann da yer almasmna ve bazi uzun vadeli pasif stratejilerin
uygulanamamasina neden olmaktadir. Aynca defisen ekonomik kosullarla birlikte,
igtiiziiklerinde belirtilen kogullar dogrultusunda en az riskle en fazla getiriyi hedefleyen
yatinm fonlann stratejileri iilkeden tilkeye degistiginden, bu fonlar i¢in genel bir strateji
belirlenmesi gii¢ olmaktadir.
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bulundurulan ilk husus, aragtirma uzmanlarin yaptiklan firma aragtirmalandir. Bu
arastirmalar dogruitusunda yapilan yatiimlar diginda genellikle IMKB-30 endeksinde yer
alan biiyiik holding sirketlerinin hisse senetlerine agirhk verilmektedir. Bu hisse senetleri,
islem hacmi ve likiditesi yiiksek senetler olup, her an paraya cevrilebilme olanaklar

dolayistyla yatiim fonu igin en ideal hisse senetleri olarak digiiniilmektedir.

Hisse senetleri disindaki menkul kiymet alimlarinda ise makro gostergeler dikkate alimr.
Makro gostergeler dolayisiyla tahmin edilen faiz oranlan hangi sabit getirili menkul
kiymete hangi donem boyunca yatim yapilacagim belirlemeye yardimer olmaktadir.

Sonug olarak yatinmciya goriisleri dogrultusunda bir gok alternatif sunan yatinm fonlary,
giniimiizde enflasyonist ortamda {i¢ haneli rakamlarin iizerinde getiri saglayabilecek
ender finansman araglanindan biri olarak goriinmektedir. Yatinmecimn dogru orantili olan
risk ve getiri optimizasyonunu yapmakta zorlanacagi ve portféy yonetimi ve hizmetlerini
tek basmna halledemeyecegi durumlarda yani kisaca bir uzmamn yardumna ihtiyag
duydugu zamanlarda giivenebilecegi bir yatinm aract olan yatirim fonlan, kiigiik tasarruf
sahipleri igin en ideal yatinm araci olarak goriinmektedir. Mevzuatin getirdigi simrlamalar
dogrultusunda etkin, dogru ve diiriist bir sekilde yonetilen yatinm fonlan yatinmcisina
hedefledigi getiriyi saglayacaktir.
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EK-1: A Tipi Karma Fon I¢tiiziikk Omegi

KOCBANK A.S.
A TiPi KARMA FONU

s w oo

iCTOZUGU

MADDE 1- FONUN KURULUS AMACI

1.1. Sermaye Piyasast Kurulu'nun 16.12.1993 tarih ve OFD/1926 sayih yazisi ile
kurulmasina izin verilen ve Fon I¢tiizigi 17.12.1993 tarihinde Istanbul Ticaret Sicili
Memurlugu'na tescil edilen "KOCBANK A.S. UCUNCU YATIRIM FONU"nun,
Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri:VII, No:10 sayih Tebligi'nin gegici 1'inci maddesi
geregince, Kurucusu KOCBANK A.§. tarafindan 3797 sayih Kanunla degisik 2499 sayili
Sermaye Piyasast Kanunu'mun 37 ve 38'inci maddelerine dayamlarak ve bu igtiiziik
hiikiimlerine gore yonetilmek iizere halktan katima belgeleri karsiligi toplanacak
paralarla, katilma belgesi sahipleri hesabma, riskin dagitilmas: ve inangh miilkiyet
esaslarina gore sermaye piyasas! araglarindan olusan portfoyi isletmek amaciyla A Tipi
Karma Yatinm Fonu'na doniistiriilmesi, Sermaye Piyasast Kurulu'nun 3/9/1997 tarih ve
KYD/571 sayih izni ile uygun bulunmustur.

1.2. Bu igtiiziikte Kogbank A.S. "KURUCU", Kog¢ Menkul Degerler A.S. "YONETICI",
IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. "SAKLAYICI KURULUS", KOCBANK A.S. A
Tipi KARMA FONU "FON", Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VII, No:10 Yatinm
Fonlarina fligkin Esaslar Tebligi ise "TEBLIG" olarak ifade edilecektir.

MADDE 2- FONUN ADI [LE KURUCU, YONETICI VE SAKLAYICI
KURULUSUN UNVANI VE MERKEZ ADRESLERI:

2.1. Fon'un ads; Kogbank A.S. A Tipi Karma Fonu'dur. .
Fon'un yonetim adresi; Biiyiikdere Cad. Aygaz Han 145/1 Zincirlikuyu / Istanbul 80300

2.2. Kurucu'nun;

Unvan; Kogbank A_S.

Merkez Adresi; Barbaros Bulvari, Morbasan Sokak, Koza Is Merkezi
Begiktag / Istanbul '

2.3. Yoneticinin,

Unvam; Kog Menkul Degerler A.S. '
Merkez Adresi; Biiyiikdere Cad. Aygaz Han 145/1 Zincirlikuyu / Istanbul 80300

2.4. Saklayic1 Kuruluglarnn;

Unvam; IMKB Takas ve Saklama Bankas: A.S.

Merkez Adresi; Abide-i Hiirriyet Cad. Mecidiyek6y Yolu Sokak No: 286
Sisli / Istanbul 80260
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MADDE 3- FON TUTARI VE SURESI

3.1. Fon Tutant 100.000.000.000,- (yiizmilyar) TL'dir.
3.2. Fon'un siiresi yoktur.
3.3. Fon 10.000.000 paya bolinmiigtiir.

MADDE 4- FON PORTFOYU OLUSTURULMASI

4.1, Kurucu, Teblig'in 21. Md. Cergevesinde fona 100.000.000.000,- (yiizmilyar) TL
avans tahsis eder.

4.2. Yonetici fona tahsis edilen avans ile fon portfoyiinii Teblig'in 42. Md. Hikimlerine
ve bu i¢tiiziikte belirtilen portfoy strateji ve sinirlamalanina uygun olarak olusturur.

4.3. Fon tutanim temsil eden katilma belgeleri Teblig'in halka arza iligkin hikiimleri
cercevesinde halka arz yoluyla satihr.

4.4. Portfdyiin olusturuldugu tarih ile katilma belgelerinin halka arz edildigi tarih arasinda
gecen siirede olusan portfoy deger artiglanindan, fonun kurulusu maksadiyla yapilan her
tiir gider halka arz tarihinde disiiliir ve avans tutarina kargilik gelen katilma belgelerinin
satig hasilatinin avansi tutanyla beraber kurucuya iade edilir.

4.5. Avans tutanna karsilik gelen katilma belgelerinin satig hasilatiin avans: karsilamaya
yetmemesi halinde kurucu avansin karsgtlanamayan kismindan tek tarafh olarak vazgeger
ve bu tutar fondan hicbir gekilde tahsil edilemez.

4.6. Katilma belgelerinin itibari degeri yoktur. Bu belgeler igindeki serilere gore 100,
200, 500 ve 1.000 pay: igeren kupiirler halinde ¢ikanlabilir. Fon degerinin artmas: halinde
tedaviiliin kolaylagtinimasi bakimindan biiyitk payh kupiirler, pay sahiplerinin talebi
lizerine fon tarafindan kiigiik payh kupiirlerle degigtirilebilir. Katilma belgeleri hamiline
yazilidir ve halka arz oncesinde bastiilmasi zorunludur. Katilma belgeleri, halka arz
islemi sirasinda sirkiilerde belirtilen yer ve yerlerde bedeli tam ve nakden tahsil edilmek
suretiyle satilir ve tasarruf sahiplerine teslim edilir.

MADDE 5- FON YONETIMINE ILISKIN ESASLAR VE YONETICININ TABI
OLDUGU ILKELER:

5.1. Fon'un, riskin dafitilmasi ve inanghi miilkiyet esaslarma gore belge sahiplerinin
haklanm koruyacak sgekilde yoOnetim temsil ve varhiklann saklanmasindan Sermaye
Piyasasi: Kanunu uyannca Kogbank A.§. sorumludur. Fon yoneticisi, yonetici Kog
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemelerine uygun
olarak yapilacak bir portfoy yonetim sOzlesmesi gergevesinde bu igtiizik ve Teblig
hiikkimleri dahilinde yonetilir.
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5.2. Fonla ilgili islemler Teblig'in 12. Md. gergevesinde belirtilen asgari sartlara haiz en az
ii¢ kisiden olusan bir fon kurulu ve en az bir denetgi tarafindan yiritilir. Fon kurulu
iiyelerini ve denetg¢iyi kurucu atar.

5.3. Fonla ilgili islemlerin diizgiin yiiriitiilebilmesini teminen Yo&netici biinyesinde bir fon
hizmet birimi olugturulur, Fon hizmet biriminde, Teblig'in 12. Md.'de belirtilen asgari
niteliklere haiz bir fon yonetim mudiirii gorevlendirilir ve fona gerektirdigi mekan, teknik
donamim, muhasebe sistemi ve yeterli sayida personel saglamr.

5.4. Cikarilan katilma belgelerinin kaydina mahsus olmak Gzere TTK'nun 69. Md'ne gére
tasdik ettirilen "Katilma Belgeleri Defteri" tutulur. Katilma belgeleri defterinde giinliik
katilma belgesi alm ve satimlan izlenir. Fon kurulunun verecegi her tiir karar onayh
olarak, "Fon Kurulu Karar Defierine" yazilir. Bunlar diginda fon iglemlerine iligkin olarak
TTK, VUK ve SPKn. Hitkiimleri ¢ergevesinde; Yevmiye Defteri (giinliik defter), Defter-i
Kebir (biyiik defter), Kasa Defieri ve Envanter Defteri Yonetici tarafindan tutulur.
Maliye Bakanlii'nca VUK 'dan kaynaklanan zorunlu defterler de aynica tutulur.

5.5. Fonun muhasebe, denetim, hesap ve iglemleri Sernaye Piyasast Kanunu, Bankalar
Kanunu, TTK, VUK ve Borglar Kanunu'nun ilgili hitkkiimlerine uygun olarak, kurucunun
ve yoneticinin hesaplan disginda 6zel hesaplarda izlenir. Fon muhasebesine iligkin olarak,
Kurul'un Seri:XI, No:6 "Yatinm Fonlan Mali Tablo ve Raporlanna Iliskin Ilke ve
Kurallar Hakkinda Teblig"inde belirtilen esaslara uyulur.

5.6. Yonetici fon yonetiminde agagidaki ilkelere uyar;

5.6.1. Yoneticinin yonettii her fonun gikanm ayn ayn gozetmesi zorunludur. Yonetici,
yonetimindeki fonlar veya diger miisterileri arasinda biri lehine digeri aleyhine sonug
verecek islemlerde bulunamaz. Fon portfoyii ile ilgili alim satim kararlarinda objektif bilgi
ve belgelere ve sozlesme ile belirlenen yatinim ilkelerine uyulmas: zorunludur. Bu bilgi ve
belgeler ile alim satim kararlarina mesnet teskil eden aragtirma ve raporlann en az 5 yil
sireyle yonetici nezdinde saklanmasi zorunludur. Yatinm karanm veren portfoy
yoneticisi alim satim kararlanm imzah olarak kaydeder.

5.6.2. Fon portfoyline rayi¢ de@erinin iizerinde varlik satin alinmaz ve portfoyden bu
degerin altinda varhk satiimaz. Rayi¢ bedel, borsada islem goren varliklar i¢in borsa
fiyats, borsada islem gérmeyen varliklar icin iglem giiniinde fon lehine ahimda en disik,
satimda en yiiksek fiyattir.

5.6.3. Borsada islem goren varhklann alm satimimn borsa kanaliyla yapilmasi
zorunludur. Fon adina katilma belgelerinin alim satimn nedeniyle, IMKB Tahvil ve Bono
Piyasasindan aym giin valori ile ayni giin valorli islem saatleri diginda fon portfoyiine
alim veya fon portfyiinden satim zorunlulugu bulundugunda, IMKB'ce belirlenen islem
kurallarina uyulur. Yoneticini, fon portfoyiine hisse senedi alim satim iglemlerinde, iglemi
gergeklestiren araci kurulusun, fonu temsil eden miisteri numarasiyla IMKB'de islem
yapmasimi temin etmesi zorunludur. '
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5.6.4. Yonetici fon adina yapti1 alim satim iglemlerinden dolay: herhangi bir ihragci veya
aract kurulugta kendi lehine bir menfaat saglarsa bu durumun kurucuya agiklanmasi
zorunludur.

5.6.5. Herhangi bir sekilde yoneticinin kendine veya tglinct kigilere gikar saglamak
amaciyla fon portféyiinde bulunan varliklarin alim satim yapilamaz. Fon adina verilecek
emirlerde gerekli 6zen ve basiretin gosterilmesi zorunludur. Fon adina yapilacak alim
satimlarda yonetim sozlesmesinde belirlenen genel fon stratejilerine ve kurucunun genel
kararlarina uyulur.

5.6.6. Fon portfoylinin 6nceden saptanmug belirli bir getiri saglayacagina dair yazili veya
sozlii bir garanti verilmez.

5.6.7. Kurucy, fon kurulu uyeleri, yonetici ve fonlanin yonetimi ile ilgili olarak veya
gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek durumda iseler bu bilgileri kendi
veya Ugiincii tarafin menfaati dogrultusunda kullanamazlar.

5.7. Kurucu ile katilma belgesi sahipleri arasindaki bu igtizikk hiikiimleri, Sermaye
Piyasas: Kanunu ve ilgili mevzuat, hitkiim bulunmayan hallerde ise Borglar Kanunu'nun
vekalet akdi hikkimleri uygulamir. Fon ictiiziifa katilma belgesi sahipleri ile kurucu,
saklayict ve yonetici arasinda fon portfoyiinin inangh milkiyet esaslarna gore
saklanmasini ve vekalet akdi hikiimlerine gore yonetimini konu alan, genel islem
sartlarim igeren iltihaki bir s6zlegmedir.

5.8. Ayrica Fon igin agagidaki iglemler yapilabilir.

5.8.1. Fon portfoytiniin riskden korunmasi amaciyla portfoye opsiyonlar dahil edilebilir.
Bu islemler igin prim olarak 6denen ticret toplams fon portféy degerinin %5'inden fazla
olmaz.

5.8.2. Katilma belgeleri geri doniislerinde olusan nakit ihtiyacinin kargilanmas: amaciyla,
fon portfoyiinde yer alan repo iglemine konu olabilecek menkul kiymetlerin rayig
bedelinin %10'una kadar, IMKB repo ve ters repo piyasasindan repo yapilabilir.

5.8.3. Fon varhmn %10'unu gegmemek iizere, Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan izin
alarak, fon hesabna kredi ahnabilir. Bu takdirde kredinin alinmasi ve geri 6denmesi
agamalarinda Kurul'a bilgi verilir.

MADDE 6- FON PORTFOYUNDEKI VARLIKLARIN SAKLANMASI:

6.1. Fon portfoyiindeki varhklar yapilacak bir sézlesme gergevesinde IMKB Takas ve
Saklama Bankas: A.§. nezdinde saklanir.

6.2. Yatinm fonunun mal varhg, kurucunun Kanun'dan Teblig'den ve fon igtiiziigtinden
dogan yiiktmliiliklerini yerine getirmesi ve sorumlulufunu karsilamasi diginda higbir
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amagla kullamlamaz. Fon mal varlig rehnedilemez ve Ugiincli sahslar tarafindan
haczedilemez.

MADDE 7- FONUN YONETIM STRATEJISI

Fon yonetiminde yatinm yapilacak sermaye piyasasi araglanmn segiminde nakde
doniigiimi kolay ve riski az olanlar tercih edilir. Fon portfoyiiniin minimum %30'u hisse
senedi, minimum %20'si repodan olusacaktir. Fon, portfoyiiniin tamam, hisse senetleri,
altin ve diger kiymetli madenler ve bunlara dayali sermaye piyasas: araglarnin en az
ikisinden olugan ve her birinin degeri fon portfoy degerinin %20'sinden az olmayan
"Karma Fon"dur.

MADDE 8- FONUN YATIRIM YAPACAGI SERMAYE PIYASASI ARACLARININ
SECIMI VE RISKIN DAGITILMASI ESASLARI:

8.1. Fon portfoy degerinin %10'undan fazlast bir ortakhin menkul klymetlerihe
yatirilamaz. Yatiim fonu tek bagina hi¢bir ortaklikta sermayenin ya da tiim oy haklarinin
%?9'undan fazlasina sahip olamaz.

8.2. Fon portfoyline borsaya kote edilmesi gsartiyla borsa diginda halka arzlardan da
menkul kiymet alinabilir, ancak kurucunun ve yoneticinin borsa digina halka arzina
aracibk ettifi menkul kiymetlerin borsaya kote edilmesi gartiyla ihra¢ miktarimn azami
%10' ve fon portfoyiiniin azami %5'i oramnda yatinnm yapilabilir.

T.C. Merkez Bankasi tarafindan diizenlenen ihalelerden ve T.C. Bagbakanlik Hazine
Miistesarhifi tarafindan diizenlenen halka arzlardan ibale veya ihra¢ fiyatlanyla fon
portfoyiine menkul kiymet alinabilir. Bu kiymetler bu maddenin ilk bendindeki %10'Tuk
simrlamaya tabi degildir.

8.3. Fon portféyline kurucunun ve yéneticinih hisse senedi, tahvil ve diger borglanma
senetleri satin alinamaz.

8.4. Kurucunun ve yOneticinin, sermayesinin %10'undan fazlasina sahip kamu kuruluglan
diginda kalan hissedarlanimin yonetim kurulu bagkan ve tyelerinin, genel midiir ve genel
midiir yardimcilanmin ayn ayn ya da birlikte sermayenin %20'sinden fazlasina sahip
olduklar ortakliklarin menkul kiymetlerinin toplam: fon portfdyiiniin %20'sini gegemez.

8.5. Kurucunun ve yoneticinin dogrudan ve dolayh igtiraklerince g¢ikarilmig menkul
kiymetlerin toplamu fon portfyiiniin %20'sini gegemez.

8.6. Kurucunun, yoéneticinin ve bunlanin dogrudan ve dolayh istiraklerinin fonlarimin
katilma belgeleriyle ortag: olduklan yatinm ortakliklannin hisse senetleri hari¢ olmak
tizere farkh tirlerdeki deger fonlarin katima belgeleri ve yatinm ortakliklanimn hisse
senetleri fon portfoyiiniin %10'una kadar portfoye alinabilir.
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8.7. Fon'un likiditesini saglamak amaciyla fon portfoy degerinin %5'ine karsilik gelen bir
degeri nakit olarak tutabilir. Fon bankalar nezdinde vadeli mevduat tutamaz, mevduat
sertifikasi ile yabanci yatirim ortakliklarimn hisse senetlerini ve yatinm fonlarinin katiima
belgelerini satin alamaz.

8.8. Yatinm fonu agida satig ve kredili menkul kiymet iglemi yapamaz. Fon portfoytindeki
menkul kiymetler, Kurul diizenlemelen gergevesinde 6diing alinip, verilebilir.

8.9. Tirk Devleti, Il Ozel idareleri, Kamu Ortakhfn Idaresi ve belediyelerin sermaye
piyasasi araglan ile Devletin kefalet ettigi diger kuruluglarin sermaye piyasasi araglarinin
toplam degeri fon portfoy degerinin en az %20, en gok %70'%ni olugturur.

Mevzuat uyarinca izin verilmi§ olan sermaye piyasasi araglanina dayali olarak
yapilabilecek ters repolann degeri fon portfoy degerinin en az %0, en ¢ok %50'sini
olusturur.

8.10. Fon portfoyiine alinan Tiirk 6zel sekt6r sermaye piyasast araglarindan tahvillerin
toplam degeri, fon portfdy deferinin en az %0, en ¢ok %50'si, finansman bonolarnin
toplam degeri fon portfoy degerinin en az %0, en gok %S50'si, hisse senetlerinin toplam
degeri fon portfoy degerinin en az %30, en gok %80'i olabilir.

8.1.1. Fon portfoy degerinin ayhk agirhkli ortalama bazda en az %25'i devamh olarak
mevzuata gore Szellestirme kapsamina alinan kamu iktisadi tegebbiisleri dahil Tiirkiye'de
kurulmus ortakhiklann hisse senetlerine yatirihr,

8.12. Portfoye borsaya kote edilmiy ve son 90 giinde en az 5 giin islem gormiis hisse
senetleri almr. Ozellestirme kapsamindaki ortakhklarda bu kosul aranmaz. 8.2.
maddesinde belirtilen ilk ihraglardan almman menkul kiymetler bu kapsamda
degerlendirilmez.

MADDE 9- KATILMA BELGELERH:HN SATIS VE GERI ALINIS FIYATLARININ
TESBITI USULU VE PORTFOY DEGERININ BELIRLENMESI ESASLARI:

9.1. Degerleme her i§ giinii itibariyle yapilir.

9.2. "Fon Portfoy Degeri" portfoydeki varliklarin degerlerinin toplamudir.

9.3. Portfoydeki varhklann degeri asafidaki esaslara gore tespit edilir.

9.3.1. Portfoy alnan varhklar ahm fiyatlan ile kayda gegirilir. Yabanct para cinsinden
varhiklarin alim fiyat: satin alma giiniindeki yabanci para cinsinden T.C. merkez Bankas:

doviz satis kuru ile garpilmas: suretiyle bulunur.

9.3.2. Borsada iglem goren varliklar degerleme giiniinde borsada alim satima konu
olmayan hisse senetleri son iglem tarihindeki borsa fiyatlanyla, bor¢lanma senetleri, ters
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repo ve repolar son iglem giiniindeki i¢ verim oran: (giinliik nakit girislerini nakit ¢ikislara
esitleyen iskonto oram) ile deZerlenir.

9.3.5. Yukandaki gekilde degeri belirlenemeyen borglanma senetleri ve repolar ise, son ig
giniindeki portfoy degerine, sermaye piyasasi aracinin i¢ verim oram: lizerinden giinlik
bilesik faiz esasina gore hesaplanan faizin anaparaya eklenmesi suretiyle degerlenir.

9.3.6. Portfoydeki yabanci para birimi izerinden ¢ikanlan menkul kiymetler satin
alindiklan borsada degerleme giinii itibariyle olugan fiyatlarninn ilgili olduklan yabanc
paranin T.C. Merkez Bankas1 d6viz satig kuru ile garpilmasi suretiyle degerlenir.

9.3.7. Gelir ortaklig senetleri ile dovize endeksli gelir ortakh@i senetleri ve dovize
endeksli tahvillerin degerlemesi Teblig'in 45. md. ¢ergevesinde yapilir.

9.4. "Fon Toplam Degeri", Fon portfoy degerine varsa difer varliklann eklenmesi ve
borglanin (Kurucu tarafindan kurulug islemleri icin verilen avans harig) distiriilmesi
suretiyle bulunur.

9.5. Fon'un devamu siiresince alinan bedelsiz hisse senetleri, temettii, faiz ve kar paylan
v.b. alindiklan giin Fon'un toplam degerine dahil edilir.

9.6. "Bir payin degeri", fon toplam deZerinin tedavilldekli katilma belgelerinin, kapsadif:
pay sayisina boliinmesiyle elde edilir. Thrag edilen katilma belgelerinin tiimii satihncaya
kadar, her payin degeri Fon toplam degerinin toplam pay sayisina boliinmesi ile bulunur.
Bu donem icinde geri satin alma yoluyla fona geri donmiis katilma belgelerinden halen
fon binyesinde bulunanlanin sayst toplam pay sayisindan digiliir. Katilma belgelerinin
satig ve geri ahg fiyat1 belgedeki pay sayisi ile pay degerinin garpimu suretiyle bulunan
tutardir.

9.7. Fon'un bu maddeye gore her is giinii sonu itibariyle hesaplanan pay degeri, miiteakip
isginG katilma belgelerinin alm-satim yerlerinde agikga goriilebilecek sekilde asilan
ilanlarla duyurulur. Ilan giiniinde yapilan ahm satimlarda bu fiyat gegerli olur.

9.8. Bu igtiiziikkte belirtilen esaslar cergevesinde katilma belgelerinin abm ve satimi
Kogbank A.S. ve Kog Menkul Degerler A.S. aracilifiyla yapilir.

MADDE 10- FON GIDER FARKININ KATILMA BELGELERiI SAHIPLERINE
DAGITILMASI ESASLARI:

10.1. Fon’un hesap donemi takvim yilidir. Ancak ilk hesap donemi Fon’un kurulusg
tarihinden baglayarak o yiin Aralik ayimin sonuna kadar olan siiredir.

10.2. Hazirlanan bilango ve kar ve zarar tablosu Fon Denetcisi tarafindan incelenmesi
sonucu diizenlenen raporla birlikte, Kurucu’nun yénetim kuruluna sunulur ve onayiyla
kesinlesir. 11.1. maddesinde belirtilen siirede Sermaye Piyasasi Kurulu’na génderilir.



10.3. Fon’da olusan kar, katilma belgelerinin bu igtiiziilin 9’uncu md.’sinde belirtilen
esaslara gore tespit edilen ginliik fiyatlanna yansir. Fon portfoyiinde bulunan hisse
senetlerinin kar paylan, kar payr dagitim tarihinin baslangi¢ giintinde tahsil edilmesine
bakilmaksizin muhasebelestirilir. Katilma belgeleri sahipleri, belgelerini herhangi bir
isgiinii Fon’a geri sattiklarinda, ellerinde tuttuklant siire i¢in Fon’da olusan kardan
paylari:t almig olurlar. Hesap donemi sonunda aynca temetti dafitimi so6z konusu
degildir.

10.4. Fon varligindan yapilabilecek harcamalar,

a) Ihrag icin 6denen yasal ticret,
b) Mevzuat geregi yapilmast zorunlu ilan giderler,

10.4.1. Katilma belgeleri ile ilgili harcamalar,
10.4.2. Portfoy isletmesi ile ilgili harcamalar,

a) Portfoydeki varhklarin veya bunlan temsil eden belgelerin nakil veya nakile
bagh sigorta iicretleri,

b) Saklama hizmetleri igin 6denen her tiirlii Gcretler,

¢) Varliklarin nakde ¢evrilmesi ve transferinde Gdenen her tirhi vergi, resim ve
komisyonlar,

d) Alinan kredilerin faizleri,

e) Portfoye alimlarda ve portfoyden satimlarda 6denen kurtajlar (yabanci para
cinsinden yapilan giderler T.C. Merkez Bankasi doviz satiy kuru tizerinden
T.L.’sina gevrilerek kaydolunur.)

f) Portfoyiin yonetim lcretleri,

10.4.3. Diger harcamalar,

a) Fon’un miikellefi oldugu vergi ile igtiiziik tesciline ve tadillerine iligkin noter
cretleri

b) Kurucuya verilecek yonetim Gicreti,

¢) Bagimsiz denetim kuruluglarina 6denen denetim ticreti,

10.5. Yoneticiye Fon’un yonetim ve temsili ile Fon’a tahsis ettifi donamim ve personel ile
muhasebe hizmetleri karsihgi olarak her giin icin fon toplamm degerinin %0.015
(viizbindeonbeg)’inden olusan bir yonetim iicreti tahakkuk ettirilir ve bu dcret her ay
sonunu izleyen bir hafta i¢inde yoneticiye ddenir.

MADDE 11- FON’LA ILGILI BILGILERIN ACIKLANMA SEKLI:

11.1. Kurucu her hesap déneminin bitiminden itibaren 3 ay iginde Fon’un, bir 6nceki yilla
kargilagtirmali olarak hazirlanmus bagimsiz denetimden gegmis fon bilango ve gelir
tablolar1 ile fon portfoy degeri ve fon toplam deferi tablolarnmi ve doénem igindeki
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portfoyiine alinabilir. Bu sekilde alinabilecek katilma belgelerinin toplami, fonun toplam
pay sayisinin %10’unu agamaz.

12.3. Fon Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri:VIL, No:10 sayith Tebligi’nin 52. Ve 53.
Maddesinde belirtilen hallerde sona erer.

12.4. Fon’un Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri:VII, No:10 sayih Tebligi’nin 53.
Maddesinde belirtilen nedenlerle sona ermesi durumunda, fon portféyiindeki varliklar
Kurucu tarafindan borsada satilir. Bu gekilde satisi miimkiin olmayan fon mevcudu, agik
arttirma veya pazarlik veya her iki usulin uygulanmasi suretiyle satilarak paraya
¢evrilebilir. Bu yolla nakde doniigen fon varh@, katiima belgesi sahiplerine paylan
oraninda dagitir. Fesih amindan itibaren higbir katilma belgesi ihrag edilemez ve geri
alinamaz.

12.5. Tasfiyenin sona ermesi lzerine, fon admn ticaret sicilinden silinmesi i¢in keyfiyet,
kurucu tarafindan Ticaret Sicili’ne tescil ve ilan ettirilir, bu durum Hazine Miistesarhigi’na
ve Sermaye Piyasast Kurulu’na bildirilir.

12.6. Fon’'un Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:VII, No:10 sayith Tebligi’nin 52’nci
maddesinde belirlenen nedenlerle sona ermesi halinde, tasfiyesinde uygulanacak usul,
kurucunun ve/veya saklayict kurumun iflasina veya tasfiyesine karar veren makam
tarafindan belirlenir.

Bu igtiizilk hitkiimleri ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun diizenlemeleri arasinda bir
uygunsuzluk olustufu zaman Sermaye Piyasast Kurulu’nun diizenlemeleri dikkate alinr.
Sermaye Piyasast Kurulu igtiiziik hiikiimlerinin degistirilmesini herzaman talep edebilir ve
ictiiziik standartlarim degigtirebilir.
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