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YURTICi TASARRUF EGILIMLERI, ACIK MiMARI VE
REGULASYONLARIN PORTFOY YONETIM SEKTORU
UZERINE ETKILERI TURKIYE ORNEGI

OZET

Kolektif portfoy yonetimi hizmeti veren Portfoy Yonetim Sirketleri (PYS)
yurti¢inde tasarruflarin profesyonel sekilde yonetilmesi, gelisimi ve dolayisiyla
siirdiiriilebilir ekonomik bliyiime ile sermaye piyasalarinin gelisimi agisindan
biliyiilk 6neme sahiptir. Tiirkiye’de ilk PYS$’nin kurulmasi (1997) ve Sermaye
Piyasast Kurulundan (SPK) lisans almasindan bu yana 25 yil ge¢mis

bulunmaktadir.

2022 yili sonu itibariyla ise Tirkiye’de portfdy yonetim sektriinde 48
sirket faaliyet gostermektedir. Sektoriin ulastigi toplam biyiiklik ise 2022 yili
sonu itibartyla 1.546 Milyar TL te ulagmistir.

Ekonomik gelisimin 6lgiimiinde en yaygin olarak tercih edilen kriter, Gayri
Safi Milli Hasiladaki (GSMH) gelisimdir. Bu sebeple de biiyikligi GSMH’ya
oranla degerlendirmek yerindedir ve bu biiytlikliigiin 2022 yil1 sonunda GSMH’ya

oran1t %10.3’e yiikselmistir.

Yurtiginde yerlesik PYS’lerin yonetimi altindaki oldukga sinirli miktardaki
yurtdist kaynakli portfoy haricinde sektoriin yonettigi tiim portfoy, yerli bireysel
ve tlizel kisililerin yatirim ve birikimlerinden olugmaktadir. Dolayisiyla yurtigi
tasarruflarin seyri, bankacilik sektoriinde mevduatlarin gelisiminin seyrine benzer
bir etkiyi portfdy yoOnetimi sektdriinlin yonettigi toplam portféy biiyiikligi

uzerinde de gostermektedir.

Bununla beraber sektérde yine bankacilik sektoriindeki resme benzer
sekilde konsantrasyon oranmin yiiksekligi géze ¢arpmaktadir. Ilk bes biiyiik
bankanin (Bir kamu ve dort 6zel banka) sermayedar: veya iliskili oldugu PYS’ler
2022 yili sonu itibariyla, sektdriin yonettigi toplam portfoy biiyiikliigliniin
yaklasik %66°sin1 yonetmektedir. Tezin kapsamini olusturan 2013 ile 2022 yillari



arasinda ii¢c kamu sermayeli PYS (Ziraat, Halk ve Vakif), Ziraat PYS c¢atisi
altinda birlesmistir. Ancak 2013 ile 2018 yillar1 arasinda heniiz bu birlesme
gergeklesmediginden, sektdrde konsantrasyonun incelenmesi sadece en biylk

dort 6zel PYS kapsaminda analiz edilmistir.

Yurti¢i tasarruflarin gelisim seyri, acik mimari neticesinde artan rekabet ve
regililasyonlarin zaman igerisinde yurti¢i portfdy yonetim sektorii lizerinde farkli
etkileri olmasi beklenebilir. Bu anlamda; ana iskollarindan olan bireysel
emeklilik ve otomatik katilim Sistemlerine saglanan tesviklerin devami,
bankacilik sektoriinde ozellikle Tirk Lirast (TL) cinsi likidite g0stergesi
sayilabilecek kredi mevduat oranlarinin gelisiminin yatirim fonlar1 biiytimesi

uzerine etkileri sektore etki edecek alanlardir.

Tezin amaci; seg¢ilmis finansallar ve makro ekonomik goéstergelerin,
sektoriin  6zkaynak karlilig1 tizerinde etkilerini tespit etmek ve sektorde

konsolidasyon olasiligini belirlemeye ¢alismaktir.

Bu tezde; Tirkiye’de Portfdy Yonetim sektord ile ilgili mevzuat, yurtici
tasarruflarin seyri ve sektor dinamikleri ilizerine etkileri ile sektoriin finansal
analizi yapilarak, sektdrde konsolidasyon ihtiyaci olup olmadig1 ortaya konmaya
calisilmistir. Bu amagla, ¢esitli kamu Kuruluslar: tarafindan agiklanan verilere ve
agirlikl olarak Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (TSPB) tarafindan agiklanan
portfoy yonetim sektdriine ve PYS’lere ait verilere dayanarak analizler yapilmis;
neticesinde diisiik karlilik ve yiiksek konsantrasyon orani sebebiyle, sektorde

konsolidasyon beklenmesinin olas1 oldugu sonucuna varilmaistir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Yonetim Sirketi, Yatirim Fonlari, Emeklilik Fonlari
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DOMESTIC SAVINGS, OPEN ARCHITECTURE AND EFFECT
OF REGULATIONS ON PORTFOLIO MANAGEMENT
SECTOR, CASE OF TURKEY

ABSTRACT

Portfolio Management Companies (PMC) which provide collective
portfolio management services, are of great importance for the professional
management and development of domestic savings, and therefore for sustainable

economic growth and the development of capital markets.

It has been 25 years since the establishment of the first Portfolio
Management Company (PMC) in Turkey (1997) and get the license from the
Capital Markets Board (CMB).

As of the end of 2022, 48 companies are operating in the Portfolio
Management Sector in Turkey. The total size reached by the sector has exceeded
1.546 billion TL by the end of 2022.

The most widely preferred criteria in the measurement of economic
development is the development in GNP. That’s why it is consistent to evaluate
the assets under management with a ratio to GNP and that ratio has reached to
10.3% of GNP by the end of 2022.

Except for a limited amount of foreign investors’ owned portfolios under
the management of local PMCs, the entire portfolio managed by the industry is
composed of investments and savings of domestic individual and corporate
investors. Therefore, the course of domestic savings has a similar effect on the
total portfolio managed by the portfolio management sector just like the trend of

deposits in the banking sector.

However, similar to the picture in the banking sector, the concentration rate
in the sector is quite high. As of 2022 end; PMCs owned by or associated with the
first five major banks (One public and four private banks), manage about 66% of

the sector total portfolio. Between 2013 and 2022, which constitutes the scope of

vii



the study, three public capital PYS (Agriculture, Public and Foundation) were
united under the umbrella of Ziraat PYS. However, since this merger has not yet
taken place between 2013 and 2018, only the four largest not publicly owned
PMCs were analyzed within the scope of examining the concentration in the

sector.

The development course of domestic savings, increasing competition on the
basis of open architecture and regulations, may have different effects on the local
portfolio management sector over time. In this sense; the continuation of the
incentives provided to individual pension and auto-participation systems which is
from the main lines of business and the effects of the development of loan to
deposit ratio on the growth of mutual funds, which can be considered as a
particularly indicative liquidity indicator for the Turkish Lira (TL) in the banking
sector; are the areas to effect the portfolio management sector.

The purpose of the thesis; the aim is to determine the effects of selected
financial and macroeconomic indicators on the sector's return on equity and to try

to determine the possibility of consolidation in the sector.

In this study; the financial analysis of the sector, the effects of the
regulation related to the portfolio management sector in Turkey, the trend of the
domestic savings and its effects on the dynamics of the sector have been tried and
it has been tried to show whether there is a probability of consolidation in the
sector. For this purpose, analyzes were made based on the data disclosed by the
various public institutions and mainly by the Turkish Capital Markets Association
(TCMA). As a conclusion, due to the low profitability and high concentration

rate, the consolidation in the sector should be possible.

Keywords: Asset Management Company, Mutual Funds, Pension Funds
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I. GIRIS

A. Tezin Konusu

Osmanli Devletinin son donemleri ve Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kuruldugu
gunden bu yana, bu topraklarda, farkli piyasalar altinda ve iiriinler tizerinden, orta
ve uzun vadeli fonlarin bulustugu sermaye piyasasi faaliyetleri yiriitiilmiistiir.
Bugiin global alandaki rakipleri ile rekabet edecek olclide gelismis bir seviyeye
ulasan Tiirk sermaye piyasalarinin ise hukuki anlamda temeli ve altyapis1 1981

yilinda ¢ikartilan 2499 nolu Sermaye Piyasas1 Kanununa dayanmaktadir.

1981 yilinda hayata gecen 2499 sayili Sermaye Piyasasi kanunuyla yurtigi

sermaye piyasasinda yeni bir doneme ge¢ilmistir (Aksoy ve Tanridven, 2007: 74).

Takip eden yillarda ise bu kanunun yerine diizenlenen, 6/12/2012 tarihli ve
6362 sayili Sermaye Piyasasi kanunu ile Sermaye Piyasasi Kurulunun (SPK)

gorev ve sorumluluklar1 yeniden belirlenmistir (SPK, 2018).

Ilgili yasal diizenlemeyle, giincel kosullara uyumlu degisiklikler ile sermaye

piyasalarinin gelisimine destek verilmistir (Taner ve Akkaya, 2016: 25).

Bu tezin konusunu teskil eden alanlar yukarida bahsi gegen kurul ve kanun

ile bunlara bagl: alt diizenlemeler cercevesinde sekillenmektedir.

Bahsi gecen kanuni diizenlemeleri; eski adiyla Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 yeni adiyla Borsa Istanbul’un 1985 yilinda kurulusu (Borsaistanbul.com,
2019), halka arzlar, aracilik hizmeti veren araci kuruluslarin kurulmasi ve
bankalar arasi piyasalarin olusmasi izledi. Gegen siirede verilen yatirim
hizmetlerine portfdy yoneticiligi faaliyetleri, kurulan sirketlere yatirim

ortakliklari ve sunulan iiriinlere ise yatirim fonlar1 da eklendi.

1996 yilina gelindiginde ise Tiirk sermaye piyasalari, SPK’nin resmi
internet sitesinde ana faaliyet konusu fonlarin kurulmasi ve yOnetimi olan ve
anonim ortaklik seklinde kurulan sermaye piyasasi kurumu seklinde belirtilen

PYS’ler ile tanistu.



PYS’lerin belirtilen ana faaliyet konularina ek olarak verebilecekleri diger
hizmetler ile ytiriitebilecekleri faaliyetler ise SPK tarafindan; ana faaliyet konusu
durumundaki yatirirm fonlarinin kurulmasi ve yonetilmesi haricinde SPK’dan
ilgili yetki belgelerini almalar1 sartiyla yatirim danigmanligi hizmeti de
sunabilecekleri seklinde belirtilmistir. Ayrica PYS’ler, gerekli izinlerin alinmasi
sartiyla; Girisim Sermayesi ve Gayrimenkul yatirim fonlarin1 da kurup

yonetebilirler (SPK, 2018).

Son 30 yilda iilkemizde ekonominin gelisimine paralel olarak sermaye
piyasalar1 da gerek nitelik gerekse de nicelik olarak gelisimini slirdiirmiistiir.
Bunun yaninda; sermaye piyasalar1 i¢in ana kaynak durumundaki yurtici
tasarruflarin gelisimine bagli olarak sermaye piyasalart hacminin biliyiime hizi,

talep ve tabi ki arzlar dalgalanmalar géstermistir.

Sermaye ve para piyasalarinin ekonomik gelisime destegi, yatirim
alanlarina yonelebilecek yurti¢i tasarruflarin milli gelir igerisindeki payinin

artmasiyla miimkiin olabilmektedir (Aksoy ve Tanridven, 2007: 64).

Yurti¢i tasarruflarin hizla arttigi donemler ile slrddrilebilir ekonomik

biliyiime donemleri yurti¢i sermaye piyasalarinin gelisimi i¢in de destek olmustur.

Yiiksek enflasyon donemlerinde; kiyaslamali olarak bakildiginda, varliklar
arasinda fiyat diizeylerindeki artislar benzer oranlarda olmayabilir. Bu agidan
diisiiniildiiglinde; yatirima yonlendirilen sermayenin satin alma guclnln kayba

ugramamasi beklenir (Aksoy ve Tanrioven, 2007: 9)

Ozellikle sabit faizli birikimlerden elde edilen getirilerin (Mevduat faizleri,
katilim hesab1 getirileri vs.) goreceli olarak azaldigi ve enflasyonun geriledigi

donemlerde sermaye piyasalarina olan talebin arttig1 gériilmiistiir.

Portfoy Yonetim Sektoriinde; 2003 yilina kadar ana biiylime alani agirlikli
olarak Yatirim Fonlar1 ve Yatirim Ortakliklar1 olmasina karsin, o yil kurulan
Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) ve bu sisteme dahil emeklilik yatirim fonlar
sonraki siliregte biliylime anlaminda katki saglayan onemli bir is kolu halini
almistir. Ancak 2022 yili birinci ¢eyregi sonu itibariyla yatirim fonlar1 toplam
portfoy biyiikligi, emeklilik yatirim fonlar1 toplam biiyiikliigiiniin tizerindedir.

Ayrica; 2022 yili sonu verilerine gore, Sektoriin elde ettigi toplam gelir i¢inde



halen yatirim fonlar1 is kolundan elde edilen gelir (%80,58), emeklilik yatirim
fonlarina (%9,90) kiyasla daha yutksek bir paya sahiptir (TSPB, 2023).

Sektoriin - olugsmaya bagladigi ilk yillarda kurulan PYS$’lerin ana
sermayedarlar1 genellikle bankalar veya biiylik sermaye gruplari olurken;
ilerleyen yillarda halk arasinda ”Bagimsiz PYS’ler” seklinde ifade edilen
PYS’lerin de SPK’dan faaliyet izni aldiklar1 goriilmektedir. Sektore yeni
girislerle birlikte faaliyete gecen PYS sayisi ilerleyen yillarda hizla artmistir. Bu
artig1 takip eder sekilde yatirnm fonlar1 sayisinda da artis gozlenmistir. BES’te
yasanan hizli bilylime neticesinde bu alanda kullanilan bireysel emeklilik fonlari
sayisinda da belirgin artislar yasanmistir. PYS’ler acgisindan iigiincii ana faaliyet
konusu olarak goriilebilecek bireysel portfoy yonetimi tarafinda da diger iki alana

benzer yuksek bir blylime gozlemlenmistir.

B. Tezin Amaci

Kurumsal portfoy yoneticileri olarak adlandirilan PYS’ler, bireysel ve tiizel
tim tasarruflarin profesyonel bir yapida yonetilmesi ve tasarruflarin gelisimi
noktasinda kritik bir 6neme sahiptir. Yurti¢inde tasarruflarin diizenli gelisimi ise
ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilirligi ve sermaye piyasalar1 {izerinden

finansmaninin saglanabilmesi agisindan elzemdir.

Turkiye’de; PYS’leri sektorii sadece adetsel biiylime penceresinden
degerlendirildiginde, SPK’dan faaliyet izni alarak faaliyete gegen PYS sayisinda

ve yonetilen toplam portfoy biiyiikliigiinde yillar igerisinde artig goriilmektedir.

Ancak bahsi gegen bu biiyiimenin beraberinde 6zellikle 2013 yilindan
itibaren yapilan mevzuat degisiklikleri sonrasinda ve yurti¢i tasarruflarin seyri ile
PYS’lerin genel yonetim giderleri, enflasyon, toplam portféy biiyiikligiindeki
gelisimleri ve TL mevduat faizlerinde yasanan degisimleri, sektoriin 6zkaynak

karlilig1 tizerinde etkileri, bu tezin ana konularini teskil etmektedir.

Tirkiye’de portfoy ve fon yoneticiligi faaliyetleri iizerinde ¢esitli arastirma
ve calismalar bulunmakla birlikte bu calismalarin kaynak taramasi siirecinde
Tirkiye’de acik mimari olarak da adlandirilan rekabet, ilgili regiilasyonlar ve
yurti¢i tasarruflarin seyri ile genel faizler seviyesinin PYS’ler ve sektore etkileri

lizerine yapilmis akademik bir ¢aligsma tespit edilememistir.



Tezde oOncelikle, Turkiye’de portfdy yonetim faaliyeti ve ilgili mevzuat
incelenecektir. Bu kapsamda mevzuatin yani sira; Tirkiye’de portfdy yonetim
faaliyetinin gelisimi, PYS$ lerin faaliyet alanlari, is ortaklar1 ve ilgili kuruluslar ile

dagitim kanallar1 tizerinde durulacaktir.

Ayrica tez kapsaminda, sektor iizerinde regililasyonlar sebebiyle artan

maliyetler ile agik mimarinin etkileri incelenecektir.

Tezde kullanilacak yontem, PYS’leri kapsayan yasal mevzuatin tespit
edilmesi, yurtici tasarruflar ve PYS’lerin ana faaliyet alanlarindaki gelismelerin
sayisal analizi ve TCMB ve TSPB wverilerine dayali finansal analizlerden

olusacaktir.

Ek olarak ise, yurti¢i tasarruflarin sektoriin gelisimine etkileri ve portfoy

yonetim sektoriiniin gelisimi analiz edilecektir.

Tezde; genel yonetim giderleri, gelir ve 6zkaynak tablolar1 ile sinirli olmak
Uzere Tirkiye’de PYS’leri sektoriiniin finansal analizi karlilik oranlarina yer
verilecektir. Ek olarak; sektoriin insan kaynaklar1 gelisimi, sektdrde
konsantrasyon orami ve gelir kaynaklar1 da incelenecektir. Ayrica sektor
konsolide gelir tablosu analizi yapilacak ve sektér bazinda se¢ilmis bazi finansal

analizlere yer verilecektir.



Il. KAVRAMSAL CERCEVE

A. Finansal Terim ve Kavramlar

Tezde kullanilan baslica finansal terim ve kavramlar asagida

agiklanmaktadir.

1.  Para Piyasasi

En genis anlamiyla para piyasasi, kisa vadeli fon arzi ile talebinin bulustugu
piyasa olarak tanimlanabilir. (Aksoy ve Tanrioven, 2007: 56). TCMB para
piyasast ve repo piyasasi islemleri, para piyasalar1 islemlerine O6rnek olarak
gosterilebilir. Para piyasalarinda vadeler bir yildan kisadir (Mishkin ve Eakins,
2018: 286)

2. Sermaye Piyasasi

Uzun vadeli fon arzi ile talebinin bulustugu piyasalar ise sermaye piyasalari
olarak tanimlanmaktadir. Ancak ilgili tanimlama hakkinda tam bir tanim birligi
bulundugunu sdylemek de miimkiin degildir. Sermaye piyasasi; organize ve
orgiitli tim finansal sistem kapsaminda, uzun ve kisa vadeli tiim yatirim
tirtinlerinin olusturdugu oldukg¢a genis kapsamli piyasalari tasvir etmek amaciyla
da kullanilabilmektedir (Aksoy ve Tanridven, 2007: 56). Hisse senedi piyasasi ve

tahvil piyasasi drnek olarak gosterilebilir.

3. Portfoy

Portfoy; bir sahis ya da tiizel kisiligin tasarruflari, birikimleri veya

yatirimlarinin diger bir ifadeyle varliklarinin bir biitiinii olarak ifade edilmektedir.

Bir portfoy olusturulmasi ilkesi finansal yatirimlarin g¢ekirdegini temsil
etmektedir. Bu sebeple, portfoyii olusturan yatirim tercihlerinin sekillenmesinde
bu ilke biiyiikk bir role sahiptir. Bu kapsamda; yatirnmi etkileyen etkenler, ne
Olciide pay ayrilacagi, alinmas1 gereken riskler ve yatirim vadesi benzeri bir ¢ok

soruya portfoy yonetimi kapsaminda cevap aranmalidir (Fettahoglu, 2016: 1).



Tezin genelinde kullanilan daha dar kapsamli anlamda portfoy, sahis ya da
tiizel kisilerin para ve sermaye piyasasi araglarinin bltinund ifade etmektedir. Bir
yatirim fonu, BES fonu veya bireysel portfoy yonetimi portfoyii kastedildiginde
ise bu yatirim araglar1 kapsaminda veya hizmetler esnasinda yonetilen tutarlari ve

iceriklerini ifade etmektedir.

4, Portfoy Yonetimine Konu Arac ve Islemler

Portfoy yonetimine konu ara¢ ve islemler ile genel anlamiyla tiim para ve
sermaye piyasasi araclari olarak ifade edilmektedir. Menkul kiymetler acgisindan

portféy kavrami ise menkul kiymetlerden olusan toplulugu ifade etmektedir.

Menkul kiymetler, tiirev {irlinler ile yatirim kontratlar1 ve SPK tarafindan

belirlenen tiim araglar; sermaye piyasasi araglar1 olarak portfoy yonetimine konu

ara¢ ve islemlere dahildir. (SPK, 2023)

SPK mevzuatina gore sermaye piyasasi araglari; menkul kiymetler ve tiirev
araclar ile yatirim soézlesmeleri de dahil olmak tizere SPK tarafindan belirlenen

diger sermaye piyasasi araglaridir. (SPK, 2023)

5. Menkul Kiymetler

Hisse senedi ve yatirim fonu paylari, hisse senedi pay1 benzeri diger menkul
kiymetler ile bu paylara iliskin depo sertifikalar1 ile borglanma araglari, ayrica
menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelire dayali bor¢lanma araglar1 ile menukul

kiymetlere iligskin depo sertifikalari; menkul kiymet olarak siniflanmaktadir (SPK,
2023)

6.  Para Piyasasi Arag ve islemleri

Para piyasasi araglari, vadeli islemler, nakit ve doviz islemleri, mevduat
islemleri ile SPK’ca uygun goériilen tiim diger varlik ve islemlerdir. (SPK, 2023)
Para piyasasi araglari; ihrag edenlere, kisa vadeli kaynaklar1 goreceli olarak daha
diisiik faizlerle toplama imkani sunar (Choudhry, 2005: 36)

7. Portfoy Yoneticiligi

Portfoylerin ilgili mevzuat ve kurallar ¢ercevesinde ehil ve lisanslt portfoy

yoneticileri tarafindan idare edilmesini ifade eder.



Bir portfoydeki varliklarin; yatirnm ve getiri beklentileri ile portfoy
sinirlamalar1 kapsaminda, portféy yoneticisinin piyasalar ile ilgili beklentilerinin
paralelinde kurgulanan yatirim stratejileri ¢ercevesinde olusturulmasina portfoy

yonetimi denir (Keler, 2008: 5).

SPK’nin Seri: V No:59 sayili ilgili tebliginde diizenledigi iizere; portfoy
yoneticiligi hizmeti, c¢esitli finansal varliklardan miitesekkil portfoylerin

miisteriler adina bir s6zlesme kapsaminda licret karsiligi yonetilmesidir (Aksoy

ve Tanridven, 2007: 89).

Portfoy yoneticiligi; bireysel ve kolektif portfoy yoneticiligi faaliyetlerini
kapsamaktadir. (SPK, 2023)

Portfdy yoOneticisi tarafindan kararlastirilan ve emri verilen menkul kiymet
alim satim iglemleri, ilgili islemleri yapmaya SPK tarafindan yetkilendirilmis bir
araci kurulus tarafindan gergeklestirilir. Araci kuruluslar, portfdy yoneticilerinden
aldiklar1 emirleri borsalara iletmekte ve gergeklesen islemlerin takasini

yluriitmektedirler (Yesiliirdii, 2012: 40).

8.  Yatirnm Kuruluslar

Sermaye piyasast kanununda yatirirm kuruluslari, bankalar ile araci

kuruluslar seklinde belirtilmistir (Taner ve Akkaya, 2016: 44).

9.  Araa Kuruluslar

Araci kuruluslarin kurulus ve faaliyet esaslart SPK Seri:V No:46 tebliginde
diizenlenerek, yurtici sermaye piyasalarinda bu kurumlarin faaliyetleri
saglanmistir. Ayrica ilgili tebligde araci kuruluslarin kurulus sartlar1 ve

kuruculara iliskin esaslar da diizenlenmistir.

Sermaye piyasalarinda faaliyet gosterebilmek i¢in bankalar da dahil tiim
aract kuruluslarin, SPK’nin ilgili tebliglerinde sart kosulan nitelikleri saglamasi

zorunludur (Aksoy ve Tanridven, 2007: 112-113).

Aracilik faaliyeti, sermaye piyasasi islemlerinin yetkili kurumlar tarafindan;
kendi veya bagkast nam ve hesabina gergeklestirilmesidir (Taner ve Akkaya,
2016: 44).



10. Kolektif Yatirim Kuruluslari

Bireylerin diisiik gelir diizeyi, gelismekte olan (lkelerin yurtici
tasarruflarinin artisin1 olumsuz etkilemektedir. Bu diisiik gelir diizeyi, sinirli
tasarruflarin secici sekilde ekonomik kalkinmaya yonelik en verimli alanlarda
degerlendirilmesi mecburiyetini getirmektedir. Dolayisiyla, yurti¢i tasarruflarin
uzman kisilerin analizleri neticesinde alternatif yatirimlar arasinda en verimli
alanlara yonlendirilmesi gerekmektedir. Bu ihtiya¢ sebebiyle kolektif yatirim

kuruluslar1 olarak isimlendirilen kurumsal yatirimcilar olusmustur (Akinci, 2014:

1),

Kolektif yatirim kuruluslari, tiizel kisilige haiz yatirim ortakliklar1 ve tiizel

kisilige haiz olmayan yatirim fonlar1 olmak iizere iki ana grupta toplanmaktadir

(Taner ve Akkaya, 2016: 53).

Yatirnm fonu ve yatirnm ortakliklar1 dahil verilecek tiim kolektif portfoy
yoOneticiligi faaliyetleri sadece SPK tarafindan ilgili mevzuat ¢ercevesinde

yetkilendirilmis portfdy yonetim sirketleri tarafindan yiiriitiilebilir (SPK, 2023)

11. Yatirnm Fonu

Yatirnm fonu ilgili mevzuat ¢ercevesinde; tasarruf sahiplerinden katilma
paylart karsiliginda toplanan paralarin tasarruf sahipleri adina, risk ve getiri
beklentileri ile inan¢li miilkiyet kapsaminda olusturulan bir portfdy igerisinde

yonetilmesi amaciyla olusturulan bir yapidir (Taner ve Akkaya, 2016: 68).

Fon katilma paylari, pay sahibinin portfoy yoneticisi karsindaki haklari
belirleyen ve ilgili fona ne oranda katildigim1 ispatlayan kiymetli evrak

niteligindedir (Korkmaz ve Ceylan, 2018: 125).

Fon katilma belgesi sahipleri, fon paylarin1 fonlarin igtiiziiklerinde
belirlenmis esaslar g¢ergevesinde satabilirler. Fon katilma paylarinin satilmasi
durumda, karsiligi olan tutar nakden tasarruf sahibine odenir (Aksoy ve

Tanriéven, 2007: 151).

Ulkemizde ilk yatirrm fonu, vergi muafiyeti de saglanarak 1987 yilinda
olusturulmustur (Aksoy ve Tanrioven, 2007: 142).

Tiirkiye’de yatirim fonlarinin ozelliklerini 1996 yilina kadar, 3794 sayili
kanunla degisik 2499 sayili kanunun 37. ve 38. maddeleri ¢ercevesinde 31/7/1992
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tarihli “Yatirrm Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi” belirlemektedir. Bu teblig ile
yatirim fonlarinin kuruluslarina, faaliyet ilke ve kurallarina, katilma paylarn ile

bunlarin halka arzina ve kamunun aydinlatilmasina iligkin esaslar diizenlenmistir.

Ilgili tebligde yatirim fonu, sermaye piyasasi kanunu hiikiimleri uyarinca
halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla belge sahipleri hesabina,
riskin dagitilmasi ilkesi ve inang¢li miilkiyet esaslarina gore sermaye piyasasi
araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek

amaciyla kurulan tiizel kisiligi olmayan malvarlig1 olarak tanimlanmaistir.

SPK, 19/12/1996 tarihinde Seri:VII No:10 “Yatirim Fonlarma Iliskin
Esaslar Tebligi’ni diizenlemistir. Bu kapsamda, yatirim fonlarina iliskin esaslar
tebligi’nde 1997 yilindan itibaren bazi degisiklikler yapilmistir. Yatirim fonlar
bugiin Seri:VII No:10 sayili teblige gore faaliyet gostermektedir. SPK ilerleyen
tarihlerde; 24/07/1997 tarih ve Seri:VIl No:11, 28/4/1998 tarihli Seri:VIlI No:12
ve 6/10/1998 tarih ve Seri:VII No:13 sayili tebliglerle bazi degisiklikler
gerceklestirmistir. Ancak yatirnm fonlar1 bugiin genel anlamda, Seri:VII No:10

sayili teblige gore faaliyet gostermektedir (Akinci, 2014: 47-49).

Yatirim fonlarinin ana islevi yatirimeilarin bir havuz mantiginda bir araya
getirilerek, yatirimcilarin  vekaleti altinda toplu olarak yatirim f{riinlerine
yonlendirilmesidir. Toplanan paralar, ihra¢ edilen paylar ve belirlenen yatirim

ilkeleri kapsaminda yatirima yonlendirilmektedir (Yesiliirdii, 2012: 3).

Gergek veya tiizel kisiler fon paylarimi satin alarak fona katilabilirler.
Yatirimcilar, satin aldiklar1 fon pay1 oraninda fon portfoylinde hak sahibi olurlar.

Fonun kar veya zararina da ayn1 oranda ortak olurlar (Yesiliirdii, 2012: 39).

Yatirim fonlarinda, siire¢ acisindan {i¢ unsurlu bir iliski bulunmaktadir; fon
kurucusu ve yoneticisi, fonun saklayicisi ve fon payr sahipleri (Korkmaz ve
Ceylan, 2018: 125)

Yatirnm fonlart igerisinde Yyatirimcilarin tasarruflart farkli meblaglarda
olmakla birlikte ayni yatinm siiresi igerisinde yatirim fonu igerisindeki tim
yatirimcilarin fon getirisi yiizdesel olarak esit olmaktadir. Yatirim fonlari; gerek
gelismis gerekse de gelismekte olan Ulkelerde en yaygin kolektif yatirim

kuruluslaridir.



Yatirnm fonlari; bulundurduklar1 yatirim araglari, vade yapilari, risk
seviyeleri, yatirim yaptiklar1 bolgeler ve iilkeler basta olmak iizere ¢ok sayida

ture sahiptir.

Tirkiye’de, kuruluslarindan itibaren gelisimini siirdiiren yatirnm fonlari,
hisse senedi piyasalarina yonelik yapilan yatirimlarda da 6nemli paya sahiptir. Bu
onemli pay sayesinde; yurtici hisse senedi piyasalarinda istikrarli fiyat
olusumlarina da katki saglamaktadirlar (Akinct, 2014: 33).

Yatirim fonlarinin; portfdy yoneticiligi haricinde islem iicretleri, saklama ve
muhasebe benzeri bazi1 ek maliyetleri de bulunmaktadir. Ayrica, yatirim fonlarina
ait tiim maliyetler halka acik sekilde diizenli olarak duyurulmaktadir (Korkmaz ve

Ceylan, 2018: 119).

12.  Yatirim Ortakhgi

2499 sayili sermaye piyasast kanununun 35. maddesinde menkul kiymet
portfoyli yonetmek amaciyla anonim ortaklik seklinde kurulan yatirim ortakligi,
31.12.1992 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan Seri:VI No:4 tebligi ile detayli
sekilde tanimlanmistir (Aksoy ve Tanridven, 2007: 124).

Yatirnm ortakliklari; yurti¢i ve yurtdist piyasalarda alim satimi yapilan
sermaye piyasasi Uriinleri ile kiymetli madenlerden olusan portfoyli yonetmek

amactyla anonim sirket olarak kayitli sermaye esasi altinda kurulan sirketlerdir

(Taner ve Akkaya, 2016: 53).

Yatirim ortakliklarin islevi; portfoyl cesitlendirmeye dayali aktif sekilde
yonetmek, yatirim risklerini kontrol altinda tutmak, finansal piyasalar1 ve
portfoydeki yatirimlar1 yakindan takip etmek, gerekli arastirmalar1 yaparak

portfdyiin deger artisin1 gézetmektir (Aksoy ve Tanridven, 2007: 124).

13. Emeklilik Yatirim Fonu

Emeklilik yatirim fonlari, 4632 sayili “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatinm Sistemi Kanunu”na goére kurulan emeklilik sirketleri tarafindan
kurulabilmektedir. Bu fonlar, 28.02.2002 tarih ve 24681 sayili Resmi Gazete’de
yayimmlanan “Emeklilik Yatirrm Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin
Esaslar Hakkinda Yonetmelik” ile diizenlenmistir (Aksoy ve Tanrioven. 2007:
155).
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Emeklilik sirketleri, bahsi gegen bireysel emeklilik fonlarini kurmaktadir
ancak bireysel emeklilik fonlarinda toplanan tasarruflar portfoy yoOnetim

sirketlerince yonetilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2018: 141).

Bireysel emeklilik fonlari; bireylerin emeklilik dénemlerindeki maddi
ihtiyaclarin1 karsilamaya yonelik olarak calisma hayatlar1 esnasinda yaptiklari
birikimlerin yatirim fonlarina benzer sekilde ve yapida yonetilmesini saglayan
fonlardir. Ayrica, bireysel emeklilik fonlari, Turkiye’de kamu otoriteleri

tarafindan vergisel anlamda tesvik edilen fon tiirleridir.

Bireysel katilima ve tercihe dayanan bu sistem sayesinde; kamu, ilerleyen
yaglarda birikim sahiplerinin yoksullagmasinin 6niine gececek temel geliri sosyal
giivenlik sistemi ile tatmin edici bir geliri saglama firsatin1 ise kisilerin sahsi
sorumluluguna ve finansal iirlinlere dayali bir sisteme birakmaktadir (Oran, 2017:

51).

Ulkemizde de bireysel emeklilik sistemine kamu tarafindan bazi avantajlar
saglanmaktadir. 2013 yilindan baslayarak; kamu, yillik olarak belirlenen belirli
bir list smira kadar yatirimcilarin yaptigi katkinin %25°1 kadar ek bir katki
saglamaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2018: 143).

Emeklilik fonlar1 da, yatirim fonlarinda oldugu sekilde yine mevzuata ek
olarak igtliziik ve izahnamelerine bagli kalinarak lisansli portféy yoneticileri
tarafindan yonetilirler. Bir¢cok farkli varlik siniflarina, farkli cografyalara ve

farkli vadelerde yatirim yapan emeklilik fonlar1 bulunmaktadir.

Tiirkiye’de, gerek vergisel tesvikten faydalanmak gerekse de uygulamadaki
%25 devlet katkisindan faydalanabilmek i¢in sistemde kalinan siireye bagli olarak
degisen bir mevzuat bulunmaktadir. Emeklilik fonu yatirimlarina saglanan devlet
katkis1 tesviginden azami Olglide faydalanmak icin ise yasal emeklilik donemi

baslangicina kadar yatirimlarin bu fonlarda tutulmasi mecburidir.

14. Fon Yonetim Ucreti

Fon yonetim flicreti fon portfoyliniin yonetimi karsiliginda kurucuya ve
ybneticiye 6denen ucrettir. Fon yonetim iicreti giinliik bazda fon toplam degerinin
belirli bir ylizdesi olarak hesaplanmakta ve aylik olarak tahsil edilmektedir. Fon

yonetim licretlerine fonlarin izahnamelerinde yer verilmektedir. (SPK, 2023)
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Acik mimari, ingilizce “Open architecture” ifadesinin dilimize birebir
olmamakla birlikte g¢evrilmesi ile kullanilmaya baslanmistir. Finansal alanda
kullanildiginda agik mimari ifadesi; bir yatirim kurulusunun kendi miisterilerine
i¢ liriin ve hizmetleri yaninda, dis yatirim kuruluslar tarafindan saglanan iiriin ve

hizmetleri de es zamanli sunmasi olarak anlasilmaktadir.

Yikict is modeli olarak adlandirilan agik mimari yapida, bahsi gecen yapi
mevcut rekabet edenleri dyle bir perdelerki kendilerini bu yeni olusan rekabetten

koruyamazlar (Curtis, 2006: 1)

Portfoy yonetim sektorii, yatirim ve emeklilik fonlar1 gibi alanlarda ise
biiylik oranda serbest rekabetin oldugu pazarlar1 ifade etmek i¢in kullanilir. Agik
mimari’ye sahip fon pazarlarinda fon dagitim sirketlerinin tiim PYS’lere esit
mesafede durmaya ve sadece sermaye iliskisi olan PYS’ler ile 6zel anlagmalar
yoluyla fon dagitim anlagmasi yapmamaya 6zen gosterdiklerinden s6z edilebilir.
Tirkiye benzeri; yatirim fonlar1 alaninda yiiksek pazar payina sahip PYS’lerin
yine bankacilik alaninda yiiksek pazar payina sahip bankalarin istirakleri olmasi
sebebiyle, Tiirkiye Elektronik Fon Alim ve Satim Sistemi (TEFAS) hayata gecene
ve ylksek oranda yatirim fonunun bu sistemde mecburi olarak yer almasi sarti
saglanana kadar dar kapsamli ve ikili anlagsmalara dayali sozlesmelerle fon
dagitimi gerceklestirilmistir. TEFAS Oncesinde ise fon getirileri ve yonetim

ticretlerine dayali bir rekabet ortami yaratilamamustir.

Portfoy yoneticilerinin konsolidasyonu ve ag¢ik mimarinin bulundugu
kosullarda; yatirimcilarin kendi baslarina yatirim kararlarini alabilmesi imkaninin
artmasi, fon kurucularinin tizerindeki, ¢esitlendirilmis ve yiiksek performansli fon

sunulmas1 baskisini artirmaktadir (Accenture, 2015: 3)

Portfoy yoneticilerinin karlar1 yonettikleri fonlarin yonetim {icreti kaynakli
oldugundan; rekabet ortaminda aktif fon yoOnetim stratejisi uygulayan portfoy
yoneticilerinin  getiri anlaminda katma deger saglayamamasi durumunda,

yatirimcilarin fon yonetim ticretlerine dikkat etmesi gerekir (Huberman, 2010 :9)

ABD gibi diinyanin en biiyiik fon endiistrisine sahip bir iilkede; sektoriin
rekabetci yapisini saglayan iki 6nemli unsur bulunmaktadir, ¢ok sayida fon
bulunmasi1 ve bu fonlarin ¢ok farkli yonetim {icreti gesitliligine sahip olmalari.

Portfoy getirilerindeki ayrisma tek basina agik mimariyi agiklamaya yeterli
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olamaz, fon c¢esitliligi ve yonetim iicreti farklar1 da ag¢ik mimarinin 6nemli

unsurlaridir (Hortagsu ve Syverson, 2003: 404)

15. Bireysel Portfoy Yonetimi

Bireysel portfoy yoOnetimi; tiizel veya ger¢cek kisi ile PYS arasinda
imzalanan, genel ¢ercevesi SPK mevzuatinda tanimli bir portfoy yoOnetim
sozlesmesi cercevesinde miisterilerin risk ve getiri tercihlerine uygun sekilde
yuratulen portfoy yonetim hizmetine verilen addir. Her ne kadar ilgili mevzuatta
“Bireysel” olarak ifade edilse de SPK tarafindan tiizel kisilere verilen hizmeti de
kapsamast saglanmistir. Yatirim fonlari, yatirim ortakliklar1 ve emeklilik
fonlarinin yonetiminden farkli sekilde PYS’lere ek olarak araci kurumlar

tarafindan da verilebilen bir hizmettir.

16. Yatirim Damsmanhg

Yatirnm danismanhigi; SPK tarafindan yayimlanan “Yatirim Danigsmanligi
Tebligi” kapsaminda ve yatirim danismanligr sozlesmesi g¢ercevesinde yatirim
danismanlar1 tarafindan PYS’ler ile araci kuruluslar tarafindan miisterilerine
saglanan yatirrm hizmetidir. Yatirim danismanligi hizmeti genel anlamda;
finansal piyasalar ve yatirim iirlinleri hakkinda miisterilere verilen yonlendirici

sozIlli ve yazili tavsiyeler olarak da tanimlanmaktadir.

Yatirnm danismanligi hizmetinin kapsami SPK’nin Seri:V No: 55 sayili

tebliginde belirlenmistir (Aksoy ve Tanridven, 2007: 89).

Mevzuata gore miisteri ile PYS veya araci kurulus arasinda imzalanan
yatirnm danismanligr sozlesmesi c¢ercevesinde bu hizmet verilebilir. Portfoy
yonetimi hizmetinden en temel farki ise; PYS veya araci kurulus, miisteriye
yatirim danismanligi ¢ergevesinde tavsiye ve Oneride bulunabilir ancak nihai
islem karar1 miisteri tarafindan verilir. Dolayisiyla nihai karar mercii ve
uygulayicisi portféy yonetim hizmetinden farkli olarak miisteri oldugundan, bir

anlamda olusacak portfoy performansinin sorumlulugu da miisteriye aittir.

Ayrica; SPK tebligi Seri:V, No:55, Md. 8’de yatirnm danigsmanligi hizmeti
sunacak yetkili kuruluslarin biinyelerinde yatirirm danigmanligi ile arastirma
birimleri i¢in uygun organizasyonel yapiy1 ve yeterli istthdami saglamalarinin sart

oldugu belirtilmistir.
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17. Sermaye Piyasasi Kurulu

1981 yilinda cikarilan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile kurulan
SPK; para ve sermaye piyasalarinin giiven ve seffaf sekilde islev gormesi, islem
goren Tlrilinler ve sirketler ile aracilik eden kuruluslar hakkinda kamunun
zamaninda ve uygun sekilde aydinlatilmasi, yatirimcilarin hak ve faydalarinin
gozetilmesi, borsalarin verimli sekilde ¢alismasi, piyasalar ve yatirim kuruluslar
ile ilgili tim denetim ve gozetim faaliyetlerinin yiiriitiilmesi, sermaye piyasalari
yoluyla tasarruflarin ekonomiye saglikli sekilde kazandirilmasindan sorumludur

(SPK, 2023)

18. SPK Kurumsal Yatirimcilar Dairesi Baskanhgi

SPK bunyesindeki Kurumsal Yatirimcilar Dairesi baskanligi; kolektif
yatirim kurumlarinin tegkil ve hizmet izinlerini gézetmek, menkul kiymetlerin ve
ilgili kurumlarin gelisimi i¢in gerekli calismalar1 yiiriitmek, bu kurumlarin
portfoylerini yonetecek sirketlerin faaliyet izinlerini diizenlemek, bu kurumlar
tarafinda ihra¢ edilecek iirlinlerin halka arzlarini goézetmek, kolektif yatirim
kurumlar1 ve portfoylerini yoneten sirketlerin finansal tablo ve kamuyu
aydinlatma standartlarin1 belirlemek ve go6zetmekle sorumludur (Aksoy ve

Tanriéven, 2007: 80).

19. TEFAS Tiirkiye Elektronik Fon Alim ve Satim Platformu

Tiirkiye’de yatirim fonu pazarinda rekabetin artirilmasi, fon ihraggisi
PYS’ler ile ana fon dagiticisi konumundaki banka ve aracit kuruluslarin
operasyonel anlamda daha verimli bir teknik alt yap1 altinda yatirim fonu alim

satimlarin1 gerceklestirmeleri icin Takasbank A.S. altinda kurulmustur.

Platformun mevzuati geregi fon yoneticisi ile dagiticis1 arasinda fon
yonetim ticretinin dagilim orani serbestge belirlenebilir ancak hi¢bir kosulda bu
oran PYS lehine %35°den az olamaz. Bu acidan degerlendirildiginde platformun
PYS’leri fon dagiticilarina karsi gelir anlaminda bir 6lgiide korudugu ve hatta

destekledigi sOylenebilir.
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20. Aktif ve Pasif Fon Yonetimi

Fon portfoyleri, fon kurucusu tarafindan gorevlendirilen bir fon yoneticisi
tarafindan  yonetilir. Portfoy yoOneticisinin goérev ve sorumlulugu; fon
portfoyiindeki paranin, portfoy yonetim sézlesmesinde belirtilen yatirim stratejisi
ve limitleri kapsaminda alternatif yatirim iiriinlerinde degerlendirilmesidir. Bu
kapsamda portfdy yoneticisi; sermaye piyasalarini takip ederek, arastirmalar ve
analizler yaparak, fonun yatirim stratejisi ile uyumlu ve en verimli olacagini

diisiindiigii yatirim tiriinlerini tercih eder (Yesiliirdii, 2012: 39).

Bir yatirnm veya emeklilik fonu temel anlamda aktif ve pasif olmak iizere
iki turl yonetilebilir.

Aktif fon yonetimi ile kastedilen; portfoy yoneticisinin fon portféyinde yer
alacak varliklar1 segerken ve dagilimlarina karar verirken, kendi bilgi, birikim,
piyasa goriisii, analizler ve faydalandigi arastirma materyalleri 1518inda hareket
etmesidir. Bu durumda fonun getiri performansi biiyiik 6l¢iide dogrudan fon

yoneticisinin yonetim performansini gostermektedir.

Pasif fon yonetimi ile kastedilen ise; portfoy yoneticisi hali hazirda kapsami
ve icerigi bir endeks yayinlayici tarafindan agiklanan bir endeksin igerigine sadik
kalarak, bu endekste yer alan varliklar1 yine endekste belirtilen oranlarla fon
portfoylne dahil etmesidir. Pasif fon yonetiminde fon portfoyundeki
degisikliklerde yine endeks yayincisinin yapacagi degisiklikler paralelinde
gerceklestirilir. Burada amag yayinlanan endeks ile minimum bir korelasyonu
koruyacak sekilde fon portfoyiinii yonetebilmektir. Dolayisiyla fonun getiri
performansi fon yoneticisinin performansindan ziyade endeksin performansina

bagli olmaktadir.

21. Borsa Yatirim Fonu

Yatirim fonlarindan bir kismi borsalarda da islem gormektedir. Bu tiir
fonlara, borsa yatirim fonu denmektedir. Borsa yatirim fonlari, segilen bir
endekste yer alan menkul kiyemetlere yine endekste yer verilen oranlarda fon
portfoyiinde yer verir. Dolayisiyla bu tiir fonlar; Ornekledikleri endeksin
igerisindeki menkul kiymet veya kiymetli madenlerin getirilerini yansitirlar

(Korkmaz ve Ceylan, 2018: 128).
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Ulkemizde; “Borsa Yatinm Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi Seri:VII,
No:23", 13.04.2004 tarihli 25432 sayili resmi gazetede yayimlanarak yiriirlige
girmistir ve faaliyetlerine baslamiglardir (Aksoy ve Tanrioven, 2007: 153).

Bu tiir yatirim fonlarinin katilma paylar1 6zellikle de belirli bir endeksi,
menkul kiymet grubunu ya da emtiay1 takip edenlerin; yatirimcilarin daha kolay
erigebilmesi ve piyasa hareketlerini anlik sekilde fon fiyatina yansitilabilmesi
amactyla katilma paylar1 ayni1 pay senetlerinde oldugu gibi yerlesik borsalarda ve
normal seans saatlerinde alim satima konu olurlar. Fon yoneticilerinin bu fonlarda
baslica gorevi; fonun takip ettigi endeks ile fon portfoyii arasinda yiiksek
korelasyonu korumak ve borsada islem goren anlik katilma pay1 fiyati ile anlik

hesaplanan fon fiyat1 arasinda olasi arbitrajlar1 dnlemektir.

Pasif yoOnetim stratejisine sahip yatinnm fonlarimin, uzun vadede aktif
yonetim stratejisi uygulayan fon yoneticilerinin bir¢ogundan daha yiiksek

performans sagladigi da goriilmistiir (Malkiel, 2013: 97)

22. Yurtici Tasarruflar

Ekonomi alaninda tasarruf en kisa ifade ile elde edilen gelirden giderlerin

diisiilmesi neticesinde kalan art1 deger olarak ifade edilebilir.

Yurtici tasarruflar ise yurtiginde yapilan bireysel/tiizel tasarruflar ile kamu
tasarruflarindan olusmaktadir. Ayrica, goniillii ve zorunlu ile gayri nakdi/nakdi

tiim tasarruflarin toplami olarak da ifade edilmektedir.

Yurti¢i tasarruflar ekonomik kalkinmada kritik 6neme sahiptir. Kaynak
ihtiyact ve fazlasi bulunan tiizel kisi ve bireyleri bir araya getiren sermaye
piyasalarinin, saglikli ve siirdiiriilebilir sekilde biiyiimesi ekonomik kalkinmay1
hizlandirir (Ewetan, vd. 2015: 37) Yurtici tasarruflarin yetmedigi ve yiiksek cari
acik tireten Tirkiye ekonomisi benzeri ekonomilerde ise ihtiya¢ duyulan finansal
kaynak yurtdisindan saglanan sermaye girisleri ile saglanmaktadir (Akin, 2017:

284)

Sermaye piyasalar1 heniiz gelisim asamasinda ve farkli yatirim iriinleri ile
zenginlesmemis piyasalarda, yurti¢i yatirnmcilar tasarruflarini degerlendirecek
alternatif tirtinler bulmakta zorlanir. Bu kosullar altinda, tasarruflarin bir kismi

yastik altinda saklanmakta veya ekonomiye katkisi olmayan alternatif alanlara
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kaymaktadir. Tasarruf sahiplerinin demografik farkliliklar1 ve farkli finansal
okuryazarlik seviyeleri diisliniildiigiinde; farkli kesimlere hitap edebilecek
alternatif yatirim araglar1 sunulabilirse yastik alti tasarruflarin da ekonomiye

faydali alanlarda degerlendirilmesine imkan saglanabilir (Aksoy ve Tanridven,
2007: 65).

Tasarruflar; ekonomik biiylime, yatirim {riinlerinin ve sermaye
piyasalarinin gelisimi basta olmak iizere bircok ekonomik goésterge lizerinde

olumlu etkilerini gosterir.

Siirdiiriilebilir bir ekonomik bliylimenin saglanmasi noktasinda, yurti¢i hane
halki tasarruflarinin 6nemi biyiiktiir. Yetersiz yurtici tasarruflar ise blyimenin

siirekliligi acisindan disa bagimlilig1 artirmaktadir.

23. Emeklilik Gozetim Merkezi A.S. (EGM)

Emeklilik Gozetim Merkezi A.S., bireysel emeklilik sisteminin igleyisi ve

denetiminden sorumlu kamu otoritesi konumundadir.

EGM; 4632 sayil1 “Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu”
ve ilgili mevzuatlar ¢ercevesinde Hazine Miistesarliginin yetkilendirmesi

kapsaminda, 10 Temmuz 2003 tarihinde faaliyete ge¢cmistir.

EGM’nin gorevleri; BES’in giivenilir ve verimli sekilde islev gormesini
saglamak, katilimcilarin hak ve menfaatlerini gilivence altinda tutabilmek
amaciyla emeklilik sirketlerinin ve aracilarinin faaliyetlerini gézetmek, denetime
yonelik gerekli altyapiyr kurarak denetim akabinde elde edilen neticeleri ilgili
kamu Kkuruluslar1 ile paylasmak, BES sistemine ait hesaplar1 ve planlar1 ayrica
sozlesmeleri saklamak, kamuoyunu gerektigi sekilde bilgilendirmek olarak

siralanabilir (Emeklilik Gozetim Merkezi, 2023).
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Cizelge 1. 24.09.2023 itibariyle EGM’ye kayith Bireysel Emeklilik Sirketleri

Emeklilik Sirketi

Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.
Allianz Yasam ve Emeklilik A.S.
Anadolu Hayat Emeklilik A.S.
AgeSA Emeklilik ve Hayat A.S.
Axa Hayat ve Emeklilik A.S.
Bereket Emeklilik ve Hayat A.S.
BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S.
QNB Saglik Hayat Sigorta A.S
HDI Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.
Garanti BBVA Emeklilik ve Hayat A.S.
Groupama Hayat A.S.

Turkiye Hayat ve Emeklilik A.S.
Katilim Emeklilik ve Hayat A.S.
Metlife Emeklilik ve Hayat A.S.
NN Hayat ve Emeklilik A.S.
Viennalife Emeklilik ve Hayat A.S.

Kaynak: Emeklilik G6zetim Merkezi, 2023

24. Tiirkiye Sermaye Piyasalar: Birligi

Sermaye piyasalarinin ve aracilik hizmetlerinin gelisimini saglamak;
uyelerinin gereken 6zen ve disiplin gercevesinde faaliyetlerini sirdirmelerini
gozetmek, liyelerinin ekonomik menfaatlerini korumak, sektor igerisinde haksiz
rekabetin Online ge¢cmek amaciyla, 11 Subat 2001°de SPK tarafindan yetkili
kilinmis kuruluslarin biraraya gelerek olusturdugu, tiizel kisilige sahip kamu

kurumu niteliginde bir meslek kurulusudur (Aksoy ve Tanrioven, 2007: 115).

B. Finansal Analiz Teknikleri

Finansal analiz; bir isletmenin mali durumunun ve faaliyet sonuglarinin
yeterliligini belirlemek amaciyla mali tablolar ¢er¢evesinde yiiriitiilen analizlerin
biitiiniidiir. Bu analizlerde ge¢mis mali bilgiler yaninda, gelecege yonelik
tahminlemeler de yapilir. Dolayisiyla; finansal analiz yoluyla bir isletmenin
muhasebe verileri, mali kararlar1 alabilmek amaciyla kullanilacaktir ve bu mali

veriler isletmenin gelecegine yonelik tahminlere evrilecektir (Savci, 2017: 159).
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https://www.allianzemeklilik.com.tr/tr/
https://www.allianzemeklilik.com.tr/tr/
https://www.anadoluhayat.com.tr/
https://www.avivasa.com.tr/
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Finansal tablolar analizi, temel faktorlerin kesintisiz etkisi altindadir. Bu
etki; analiz ve analiz sonuglarinin degerlendirilmesi esnasinda, bir biitiin halinde
degerlendirilmedigi taktirde; yapilan finansal analizden basarili bir sonug

alinmasi olas1 degildir.

Finansal tablo analizini etkileyen faktdrler; dncelikle ekonomik daha sonra
ise isletmenin 6zelligi ve yonetimi, muhasebe uygulamalar ile ilgili isletme i¢i ve

dis1 bilgi seklinde siralanabilir.

1. Ekonomik Faktoérler

Finansal analizden fayda saglanabilmesi i¢in, analiz kapsaminda kullanilan
finansal tablolarin hangi ekonomik kosullarda ve faktdrlerin etkisi altinda
olustugunun tespit edilmesi onemlidir. Ozellikle farkli dénemlere ait finansal
tablolarin  analiz edilmesinde, bu donemlerdeki ekonomik kosullarin
degerlendirilerek bu kosullarin isletmelerin finansal tablolarina etkilerinin tespiti

elzemdir.

2. Isletmenin Ozelligi ile Tlgili Faktorler

Isletmenin 6zellikleri ve is birimlerindeki degisiklikler ile is birimlerinin

ozellikleri; finansal analizi etkileyen, isletmenin 6zelligi ile ilgili faktorlerdir.

Finansal analiz kapsaminda degerlendirme yapilirken, isletmenin
yoneticilerinin sonuglara katkilar1 da 6nemlidir. Bir anlamda; isletmenin finansal
basarisi, yonetimin basarist ile iligkili kabul edilebilir. Yonetim, dis kosullara
miidahale edemese de isletmenin kaynaklarini etkin sekilde degerlendirerek
finansal anlamda basarili olmaya g¢alisir. Bu sebeple de yoneticilerin
aksiyonlarinin ve yOnetimsel becerilerinin, isletmenin finansal sonuglarini

etkiledigi kabul edilir (Bakir ve Sahin, 2009: 10-11).
3. Kapsamina Gore Finansal Analiz Cesitleri:
Tezde kullanilan baslica finansal analiz gesitleri asagida agiklanmaktadir.

a. Dinamik Analiz

Bir isletmenin birbirini takip eden mali donemlerine ait mali tablolarinda
yer alan kalemleri arasindaki iliskilerin ve gostermis olduklari degisimlerin tespiti

ve degerlendirilmesine dinamik analiz denilir.
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Bu analiz kapsaminda isletmenin cari donem verileri; ge¢mis faaliyet

donemi verileri ve isletmenin bulundugu sektor verileriyle de kiyaslanir. (Cabuk

ve Lazol, 2018: 152-153).
b. Gelir Tablosu Analizi

Bir isletmenin belli bir donemde elde ettigi gelirleri ile bu gelirleri elde
edebilmek amaciyla yiiklendigi giderleri ve neticesinde elde ettigi donem net kar
veya zararini gdsteren mali tablolarin analizine gelir tablosu analizi denir (Savci,
2017: 78).

c.  Bilanco Analizi

Isletmelerin varliklar1 ve bu varliklara sahip olmak icin kullanilan
yukiimliiliikklerini ve ©6zkaynaklarin1 godsteren finansal rapora bilango denir.
Bilango analizi ise; isletmenin, varliklar, yiikiimlilikler ve 6zkaynaklar

kapsaminda finansal durumunu analiz sirecidir.
d. Esas Sermaye Analizi

Esas sermaye analizi; isletme sermayedarlarinca taahhiit edilen ve ticaret

siciline tescil ettirilen sermayenin analizidir (Savci, 2017: 140).

4.  Karsilastirmah Finansal Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Bir isletmenin herhangi bir yila ait finansal verilerinin incelenmesi o isletme
hakkinda bir goriis verebilir fakat kapsamli bir degerlendirme yapabilmek
isteniyorsa, birden fazla yila ait bilanco ve gelir tablolarindaki kalemlerindeki
degisikliklerin gézlenmesi gerekmektedir. (Gengoglu, 2014: 77). Yatay analiz ile
bir isletmenin finansal tablolar1 yan yana getirilerek, isletmenin finansal durumu
hakkinda degerlendirme yapilabilir (Yildirim, 2016: 90). Yatay analiz sayesinde;
bilancoda yer alan degerlerin nominal artis ve azalislardan ziyade, yillar
igerisinde gosterdikleri gelisim egilimleri belirlenebilmektedir (Bakir ve Sahin,

2009: 170).

Yatay analiz yontemiyle isletmenin; gegmis ve mevut durumu kiyaslanarak,
gelecegine yonelik kararlarin alinmasint kolaylastirir (Cabuk ve Lazol, 2018:
159). Yatay analiz; isletmenin yoneticilerine, isletmenin karliligi ve Ozellikle
verimliligi ile ilgili verileri sunmasi sebebiyle oldukc¢a dnemlidir (Yildirim, 2016:
90).
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Ancak tek basina yatay analiz yontemi ile bir isletmenin finansal gelisimi

hakkinda yeterli ve saglikli bir analiz yapilmas1 miimkiin olamayabilir.
a. Karsilastirmah Gelir Tablosunun Diizenlenmesi:

Kargilagtirmali gelir tablolar1 analizi ile farkli ekonomik kosullarin
etkiledigi birden ¢ok doneme ait gelir tablosu verilerinin birbirleri ile
kiyaslanmas1 ve bu tablolarda yer alan kalemlerin zaman icinde gostermis

olduklar1 degisikliklerin incelenm