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ONSOZ

Tasarruflarin kurumsal yatirimlar vasitastyla bir araya getirilerek, ekonomiye
kaynak olarak aktarimi, ekonomik kalkinmanin saglanabilmesinin 6n kosuludur.
Kiiclik tasarruflarin bir araya getirilmesiyle olusturulan fonlarin verimli yatirim
alanlarinda kullanilabilmesinde ©6nemli bir rol iistlenen kurumsal yatirimcilar,
sermaye piyasalarinin gelisiminde ve ekonomiye kaynak aktariminda Onemli bir

isleve sahiptir.

Bu ¢alismanin amaci, kurumsal portfoy yonetimi gorevini listlenen kurumsal
yatinnmcilarin  Tiirkiye’deki mevcut durumu hakkinda bilgi vererek, kurumsal
yatinmcilarin  sermaye piyasasindaki etkinlik diizeyini belirlemek ve kurumsal
yatinmcilarin  sermaye piyasalarindaki etkinlik diizeyinin arttirilabilmesi igin
kurumsal yonetim ilkelerinin yatirimcinin sermaye piyasasina olan giiven duygusunu

saglamadaki 6nemini anlatmaktir.
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GIRIS

Yonetim kurulu, hissedarlar, denetim kuruluslart ve diger paydaslarin
isletmelerin  yonetimindeki etkilesimi silirekli bir sekilde degismekte ve
gelismektedir. Giinlimiizde oOzellikle gelismekte olan iilkelerde go6zlemlenilen
ekonomik biiylimeye yonelik politikalar dogrudan yabanci yatirimlara Gnem
vermektedir. Yabanct yatirnmcilar ise karli sektorler ile ilgilenmektedirler.
Kiiresellesme sonucu sermayenin kesintisizce dolagsmasi oniindeki engeller kalktikca
sermaye uluslararasi nitelik kazanmakta ve artan hareketlilik ise kurumsal
yatirimcilart yatirim yaptiklari iilkelerde ve yatirim yapacaklari sirketlerde daha fazla
giiven ve istikrar aramaya itmektedir. Ozellikle 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren
yasanan kredi ve bor¢ skandallari, sirket yonetiminin ve kaynaklarinin istismar
edilmesi, sirketlerin faaliyetlerinin eksik ve yaniltict bir sekilde kamuoyuna
aktarilmasi, sirket iflaslari, yatirimcilarin, ortaklarin ve beraberinde sirketle is yapan
destek birimlerinin ugradig1 kayiplar ve sirketlerle ilgili olarak ortaya ¢ikan diger
krizler bir kurum olarak sirketlerin mesruiyetini ve kamuoyu oniindeki giivenini
tartismaya acik hale getirmis, sermaye piyasalarina olan giivenin sarsilmasina neden
olmustur. Yasanan bu olumsuzluklarin arkasindaki esas neden olarak kurumsal

yonetimde yasanan basarisizliklar gosterilmektedir.

Yukarida bahsedilen nedenlerden dolay1 gelismis {ilkeler, uluslararasi finans
kuruluglar1 ve iligkili organizasyonlar, kurumsal yonetimdeki gelismelere biiyiik
onem vermeye baslamiglar, gelismekte olan iilkelere veya bu iilkelerde faaliyet
gosteren sirketlere yatirirm yapmadan veya kredi tahsis etmeden Once, finansal
performans kadar 6nemli bulduklart kurumsal yonetim uygulamalarinin kalitesini de
gozetir hale gelmislerdir. Bu nedenlerden dolayr kurumsal yonetim ilkelerinin son
yillarda gerek teorik gerekse de uygulama agisindan artan Onemini tetikleyen
unsurlar ana hatlariyla finansal krizler, sirketlerin kotii yonetimi sonucu olusan
iflaslar, sermaye piyasalarinda kurumsal yatirimcilarin artan rolii ve talepleri ile

kiiresellesme sonucu artan rekabet ortami olarak belirtilebilir.



Basarili kurumsal yonetim uygulamalari, kaynaklarin israf edilmesini
Onlemesinin yaninda birgok iilkede talep edilen seffaflik, sirket faaliyetlerinin kontrol
edilmesi ve yatirimcilarin  korunmasi konusunda Onemli bir arag olarak
gorilmektedir. Basarili kurumsal yonetim uygulamalarina sahip olan sirketler;
sermaye kagisini engellemenin yani sira piyasalarin rekabet gliciinii pozitif yonde

etkilemekte, kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimina yardimci olmaktadirlar.

Kurumsal yonetimde bir diger O©nemli faktor bilginin niteligi ve
giivenilirligidir. Gliniimiizde yatirnmcilar yatirim yapmaya karar verecekleri zaman
sirketlerin finansal performanslarinin yani sira onlarin yapisini, kurumsal yonetim
uygulamalarini ve bu uygulamalar1 ne kadar hayata gecirdiklerine de dikkat ederler.
Nitelikli, glivenilir, tam bilginin var olmas1 yatirnmcinin karar vermesinde énemlidir.
Iyi bir yatirim karar1 igin etkin yatirim alanlarmin belirlenmesi, fonlarin bu alanlara
aktarilmas1 ve alternatif yatinm alanlarina yonelik bilgilerin  toplanmasi
gerekmektedir. Iyi bir analiz icin ise; bilgi birikimi, analiz yetenegi ve teknik
donanim gereklidir. Bilginin hizla ve kolaylikla elde edilebilmesi, daha bilingli ve

orgiitlii organizasyonlarin ortaya ¢ikmasina yardimci olmaktadir.

S6z konusu fonksiyonlarin yerine getirilebilmesi, profesyonel kadrolar
tarafindan yonetilen kurumsal yatirimeilarin varhigina baghdir. Boylelikle daha
biiylik bir portfoy olusturulabilmekte, yatirim segeneklerinin aranip bulunabilmesi
icin yapilacak analiz ve arastirma giderleri birim basina en diisiik kilinabilmekte,
cesitli sektorlerde calisan anonim ortakliklarin finansal varliklarina yatirim yapma
olanagi saglandig icin yatirimlarin toplam riski azaltilabilmekte ve fon uzman kisi
ya da kisilerin yonetimine birakildigi icin de portfoy yoOnetimi rasyonel hale
gelebilmektedir. Tasarruflarin bireysel olarak degerlendirilmesi yerine, hukuki bir
cerceve icinde, kolektif ve organize bir sekilde yatirimlara doniistiiriilmesi

yatirimlarda kurumsallagsmay1 6n plana ¢ikarmaktadir.

Bireysel tasarruflar1 bir araya getirerek etkin ve verimli alanlarda kullanima
aktaran kurumsal yatirimeilar, gelismis ve gelismekte olan piyasalarda farkli yer ve
Oneme sahiptirler. Sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi ile baglantili olarak

varliklar1 ve etkinlikleri degisen kurumsal yatirimcilar ayni zamanda sermaye



piyasalarinin gelisiminde itici kuvvet niteligindedir. Sermaye piyasalarinda derinligin
saglanmasi, gelismis kurumsal yatirimcilarin varligina baglidir. Gelismis kurumsal
yatirimcilarin - varligi, toplumun bu konuda yeterli bilgiyle donatilmasiyla
miimkiindiir. Finansal acidan aydinlatilamayan bir toplumun tasarruflarin1 sermaye

piyasast diginda yonetecegi bilinen bir gercektir.

Sermaye piyasalarinin saglikli bir sekilde gelismesi ancak sermaye
piyasasindaki tiim aktorlerin sermaye piyasasinin giivenli ve istikrarli bir sekilde
isledigine 1inanmalar1 ile gergeklesebilir. Yatirimcinin  korunmasi, bireysel
yatirnmcinin kurumsallagsmanin gerekliligine inanmasi ve sermaye piyasasinda gliven
duygusunun olugmasinda temel unsur hukuki alt yapidir. Yatirimcinin korunmasi
kapsaminda c¢agdas diinyanin sadece halka agik sirketler i¢in degil tim kuruluslar
icin Ongordiigii kurumsal yonetim ilkeleri, sermaye piyasasinda gliven unsurunun

saglanmasi acisindan oldukca 6nemli role sahiptir.

Tiirkiye’ de kurumsal portfoy yonetimi gorevini {stlenen kurumsal
yatirimcilarin 6nemini ve iilkemizdeki durumunu ortaya koymayr amacladigimiz

¢alisma ii¢ boliimden olusmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde, kurumsal portfdy yonetimi ile ilgili olarak
kurumsal yonetim ve kurumsal yonetim ilkeleri hakkinda teorik bilgilere yer
verilecektir. Kurumsal yonetimin ve kurumsal yonetim ilkelerinin daha iyi
anlasilabilmesi bakimdan oncelikle portfdy, portfdy yonetimi, portfoy yoneticisi,
portfoy cesitleri, kurumsal yatirnm ve kurumsal portfdy ile kurumsal yatirimci
kavramlar1 detayli bir sekilde anlatilacaktir. Daha sonra kurumsal yonetim
anlayisinin gelismesinin nedenleri, kurumsal yonetim ilkelerinin amact ve islevi
anlatilarak, kurumsal yonetim ilkelerinin yatirnmcinin sermaye piyasalarina olan

giiven duygusunu saglamadaki etkinligi ve 6nemi tizerinde durulacaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde, kurumsal yatirimer tiirleri detayli bir sekilde
incelenecektir. Arastirmanin konusu geregi her bir kurumsal yatirimer tiirii ayri ayri
anlatilacak, kurumsal yatirimcilarin ortaya cikislari, uygulamaya gecis donemleri,
mevzuattaki tanimlari, Ozellikleri ve isleyisleri teorik cercevede ele alinarak,

kurumsal yatirimcilarin sermaye piyasalarindaki 6nemi agiklanacaktir.



Calismanin {iglinci boliimiinde, Tiirkiye’de kurumsal portfoy yonetimi
gorevini Ustlenen kurumsal yatirimcilarin sayisal olarak mevcut durumlari, yillara
gore portfoy biiylikliikleri ortaya konulmaya calisilarak, kurumsal yatirimcilarin

sermaye piyasalarindaki durumu incelenecektir.



BIiRINCi BOLUM

KURUMSAL PORTFOY VE KURUMSAL YONETIM
KAVRAMLARINA GENEL BiR BAKIS

1.1. Portfoy Kavram

Portfoy kelimesi Fransizca kokenli olup, Fransizca’da “tasimak” anlamina
gelen “porter” ve “yaprak, kagit” anlamina gelen “feuille” kelimelerinin
birlesiminden olusmaktadir. “Portefeuille” kelimesi “evrak tasir”, “cilizdan”
anlamindadir. Bu kelimenin esas kokeni ise Italyanca’da “tasimak” anlamina gelen
“porta” ve “kagit, yaprak” anlamina gelen “foglio” (Latince “folio”) kelimelerinden
olusan “portafoglio” kelimesidir. Portfoy kelimesinin Tiirk Dil Kurumu sézliigiinde
“para ciizdan1” ve “Banka, simsar veya bir aract kurulusun kendi elinde tuttugu

istedigi gibi tasarruf ettigi menkul degerler” olmak iizere iki anlam1 bulunmaktadir.

Menkul kiymetler agisindan, Usta (2005: 283) portfoyii, menkul kiymetlerden
olusan bir topluluk olarak tanimlarken; Ceylan ve Korkmaz (1995: 1) portfoyii,
cesitli menkul kiymetlerden meydana gelen, agirlikli olarak hisse senedi, tahviller
gibi menkul kiymetlerden ve tiirev iiriinlerden olusan, belirli bir kisi veya grubun
elinde olan finansal nitelikteki kiymetler olarak tanimlamistir. Sermaye Piyasasi
Kanununun 3. maddesinde ise menkul kiymetler; ortaklik veya alacaklilik saglayan,
belli bir meblag: temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren,
misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 Kurulca belirlenen

kiymetli evraktir seklinde tanimlanmaktadir.

Menkul kiymetlere yatirnm, belirli amaglart gergeklestirmek icin
yapilmaktadir. Bireysel yatirimcilar agisindan en temel amag, bireylerin sahip
olduklart birikimlerle menkul kiymetlere yatirim yaparak belirli bir kazang elde
etmektir. Bireysel yatirimcilarin yapmis olduklar1 yatinmdan elde etmek istedigi
kazancin, beklenilenin altina diisme ya da iistiine ¢ikma olasiligi s6z konusudur. Bu
olasilik yatirnmci agisindan yaptigr yatirnmin riskini olusturur. Genel olarak risk,

beklenen sonucu elde etmede zarara ya da kayba ugramaya yol agabilecek herhangi



bir durumun var olma belirsizligidir. Bu ¢er¢evede menkul kiymetlerde s6z konusu
risk, beklenilen gelir diizeyinin elde edilmesindeki belirsizliktir (Oz¢am, 1997: 9).
Riskte gelecekte olabilecek olaylara yonelik birtakim olasiliklar tahmin edilebilir,
ancak belirsizlikte herhangi bir olasiliktan da s6z edilemez. O halde belirsizlik
arttikca, yatirimcinin katlanacagi risk de artacaktir. Riskin derecesi, yatirimcinin
yatirirm kararinda hangi menkul kiymet aracina yoneleceginin en Onemli
belirleyicisidir. Bu durumda yatirimci, belirli bir riske katlanarak en yiiksek geliri
elde etmek ya da belirli bir geliri etmek i¢in en diisiik riske katlanarak amacina
ulasmak isteyecektir. O halde portfoyii, belirli bir riske katlanarak en yiiksek getiriyi*
elde etmek ya da belirli bir getiriyi elde etmek i¢in en diisiik riske katlanarak ayni
veya farkli Ozelliklere sahip birden ¢ok yatirim aracinin bir araya getirilmesiyle

olusturulan havuzun toplam degeri olarak ifade edebiliriz.

Menkul kiymet yatirnmlarinda dikkat ¢ceken en 6nemli husus belirsizliktir.
Yatirimet belirsizlik kosullari altinda yatirim kararmi vermektedir. Belirsizligin yol
acacag riskin derecesi beklenen getiriyi de etkileyecektir. Yatirnmcinin elde etmek
istedigi getiri ile gelecekte elde ettigi getiri arasindaki fark arttikca risk artmakta, fark
azaldikca risk de azalmaktadir. O halde risk ile beklenen getiri arasinda dogrusal bir

iliskiden s6z edebiliriz.

Portfoy, tek bir menkul kiymet yerine birden ¢ok menkul kiymete yatirim
yapilmas1 sonucu ortaya ¢ikan bir kavramdir. Her bir menkul kiymet araci igerisinde
belirli bir risk barindirir. Bu risk kisaca, menkul kiymet aracinin bagli oldugu
firmanin kendisinden ya da i¢inde bulundugu sektérden kaynaklanan risk; menkul
kiymetin i¢inde bulundugu pazardan kaynaklanan risk olarak aciklanabilir. Bu
durumda yatirnmcinin portfoy olusturmak istemesindeki amaci, birden ¢ok menkul

kiymet aracina yatirim yaparak riski bolmektir.

! Menkul kiymet yatirimlarindan elde edilen kazang ya da gelir getiri olarak ifade edilmektedir.
Getiri; tahvil gibi sabit getirili menkul kiymetlerin sagladigi getiri olan faiz ya da hisse senedi gibi
degisken getirili menkul kiymetlerin sagladigr kar payr seklindeki odemelerden kaynaklanan getiri,
menkul kiymet aracimin fiyatindaki degismelerden kaynaklanan sermaye kazanci olmak iizere ii¢
sekilde ifade edilir (Esen, 2004: 6). Bu nedenle ¢aligmanin devam eden bdoliimlerinde beklenen gelir
degil beklenen getiri kavrami kullanilacaktir.



Ekonomide meydana gelen degisiklikler, ayn1 endiistri kolundaki menkul
kiymetlerin getirileri ile farkli endiistri kolundaki menkul kiymetlerin getirileri
arasinda farkliliklar dogurabilir. Bu farklilik farkli sirkete ya da sektdre ait menkul
kiymet aracinin ekonomide meydana gelen degisikliklerden etkilenme derecesidir.
Ayni endiistri kolundaki menkul kiymetlerin ekonomideki degisikliklerden etkilenme
derecesi ayn1 yondedir. Bu derece, menkul kiymet getirileri arasinda bir iliski
oldugunu gostermektedir. Bir bagka ifadeyle, ayni endiistri kolundaki isletmelerin
menkul kiymetlerinin getirileri arasindaki iliski, farkli endistri kolundaki
isletmelerin menkul kiymetlerinin getirileri arasindaki iliskiden daha yiiksektir. O
halde menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskiden yararlanarak, gelecekle ilgili
belirsizligin sonucu olarak ortaya ¢ikan riskin miimkiin oldugu kadar en az seviyeye

diisiiriilmesi ancak portfoyde iyi bir ¢esitlendirmenin yapilmasiyla miimkiindiir.

Genel anlamda cesitlendirme, menkul kiymetlerden olusan portfoyiin riskini
azaltmak veya yaymak ¢alismalarini igerir. Cesitlendirme, riskten kacan, daha fazla
getiriyi daha azina, daha az riski daha ¢oguna tercih eden ve ayn1 zamanda gelir ve
refahlarim1 arttirmaya calisan yatirimeilar i¢in riski diisiirme avantajindan dolay1
basvurulan bir yontemdir (Bekei, 2001: 23). Geleneksel anlamda ise ¢esitlendirme,

farkli endiistri kollarina ait menkul kiymetin olusturulan portfoye dahil edilmesidir.

Cesitlendirmenin etkisiyle, her bir menkul kiymetin risk derecesi ve beklenen
getiri diizeyi degil ama portfoyiin risk derecesi ve beklenen getiri diizeyi 6nem
kazanir. Portfoyiin risk derecesi ve beklenen getiri diizeyi ise iyi bir ¢esitlendirme ile
kontrol altma almabilir. Iyi bir gesitlendirme portfoye dahil edilecek menkul
kiymetlerin getirileri arasindaki iligkinin ters yonlii olmasina baghdir. Kisaca
portfoye dahil edilen bir menkul kiymetin getirisi ekonomide azalirken, diger menkul
kiymetin getirisi artiyorsa 1iyi bir c¢esitlendirmenin varligindan s6z edilebilir.
Portfoyiin igerisindeki her bir menkul kiymetin portfoye dahil olan diger menkul
kiymetlerle iligkisi, ayn1 beklenen getiri seviyesinde, portfoyiin riskinin beklenenden
daha fazla azalmasma ya da beklenildiginin tersine portfdyiin toplam riskinin
artmasina neden olabilmektedir. Yani iyi bir portfoy, birbirinden farkli menkul
kiymetlerin uzun bir listesi degildir. Portfoyii olusturan menkul kiymetlerin getirileri

ayni yonde hareket etmeyeceginden ve portfoy farkli menkul kiymetlerden



olustugundan dolay1, portfoyiin riski tek bir menkul kiymetin riskinden kiigiik

olacaktir.

Biitiin bu aciklamalardan sonra, genis anlamda portfoy; belirli amaglar
gerceklestirmek isteyen yatirimcilarin, sahip oldugu, birbirleriyle iliskisi olan ve

kendine 6z 6lgiilebilir nitelikleri olan yeni bir varliktir denilebilir.

1.2. Portfoy Yonetimi

Portfdy, tasarruf sahiplerinin reel ve finansal varliklarindan olusan bir
degerler biitiiniidiir. Reel varliklar ev, arsa, otomobil gibi dogrudan maddi varliklar
olarak ifade edilirken; finansal varliklar hisse senedi, tahvil gibi (dolayli olarak)
sahip olunan maddi varliklar iizerindeki haklar1 ve belli yiikiimliiliikleri ifade eder.
Yatirimcinin portfoye dahil edecegi yatirim araci tercihi, yatirnmeinin bilgi diizeyine,
yatinm yapmaktaki amacina, risk alma kapasitesine ve bekledigi getiri diizeyine

baglidir. Dolayisiyla her portfoy yatirimcinin tercihlerine gore olusturulur.

Benzer ya da farkli 6zelliklere sahip birden ¢ok yatirim aracinin bir araya
getirilmesiyle olusturulan portfdyiin sahibi, bireysel yatirimci olabilecegi gibi
herhangi bir kurum da olabilir. Bu yatirim araglarina yatirnm yapan kisi ya da
kurumlar olusturduklar1 portfdyde, degisen ekonomik kosullar nedeniyle zaman
zaman degisiklik yapma geregi duyabilirler. Bu degisiklik hangi yatirim aracinin
satilarak yerine hangi yatirim aracinin alinacagma karar verme ve alim-satim
isleminin hangi zamanda gergeklestirilmesi gerektigi seklinde olabilir. Bu durumda
karsimiza “portfoy yoOnetimi” kavrami c¢ikmaktadir. Tiire (2006: 54) portfoy
yonetimini, portfoyii olusturmak ve olusturulan portfdyden hangi yatirim aracinin ne
zaman c¢ikarilacagina ve yerine hangi yatirim aracinin alinacagina karar verilen bir
stire¢ olarak; Eroglu (2006: 8) karar vericinin risk ve getiriye kars1 gosterdigi tutum
cercevesinde portfoy i¢ine hangi varliklarin hangi oranlarda girecegine ve zamanla
degisen ekonomik kosullara bagli olarak hangi varliklarin portféyden cikacagina
karar vermek ve Bekc¢i (2001: 14) ise, politika, ekonomi, piyasa, endiistri kolu ve

menkul kiymetler agisindan ortaya konulan bilgilerden hareketle, yatirimcilarin



amaglariin, tercihlerinin ve kisitlarinin belirlendigi, bu bilgiler altinda ¢6ziildiigii ve
verilen kararlarin basarisinin portfoyiin izlenmesi suretiyle degerlendirilmesinin
devamli olarak siirdiiriilmesi ve giincellestirilmesi sistemi olarak tanimlamistir.
Tanimlardan hareketle portfoy yonetimini, yatirrmcinin, bekledigi getiri diizeyi ve
risk alma kapasitesine bagl kalarak, yatirnmeinin belirledigi amaglara ulasmak i¢in,
portfoylin degerlendirildigi ve tekrar gbézden gecirildigi bir siire¢ olarak

tanimlayabiliriz.

Genel olarak yatirimcilar, beklenen getirileri ayni diizeyde olan iki yatirimdan
riski az olani tercih ederler. Risk diizeyi ayni olan yatirimlar arasinda ise beklenen
getirisi yliksek olanlar1 tercih ederler. Yatirimcinin elde etmek istedigi getiri
diizeyine karsilik risk alma kapasitesi ya da riske Kkarsi takinacagi tutum, portfoye
dahil edilecek menkul kiymet araglarmin segiminde en Onemli unsurdur.
Yatirimcinin risk karsisindaki tutumu ne olursa olsun portfoy olusturmaktaki amaci
sahip oldugu varligin ya da kiymetin getirisini artirmaktir. Getiriyi artirmanin yolu

ise portfoyiin etkin bir sekilde yonetilmesiyle miimkiindiir.

Belirli bir birikime sahip olan tasarruf sahipleri, sahip olduklar1 birikimin
degerini korumasinin yani sira birikimlerinin degerinin de artmasin isterler ve bu
nedenle altin, faiz veya hisse senedi gibi menkul kiymetlere yonelirler. Menkul
kiymetlere yapilan yatirrmin uzmanlik gerektirmesi nedeniyle hisse senetleri, diger

yatirim araglarina gore ¢ok daha riskli yatirim araglaridir.

Bireysel yatirimcilarin riski sadece para kaybi olarak algilamalari, herkes
tarafindan tercih edilen popiiler yatirnm araglarina yonelmeleri, gecmiste belirli bir
getiri elde etmelerini saglayan yatirim araglarindan gelecekte de ayni performansi
beklemeleri, sahip olduklar1 bilgileri dogru bir sekilde, zamaninda ve eksiksiz bir
sekilde degerlendirememeleri gibi nedenler, yoneldikleri yatirimdan elde etmek
istedikleri sonucu alamamalarina neden olabilmektedir. Bireysel yatirimeilar
acisindan bakildiginda, istenilen getiri seviyesine ulagamamak bir risktir.
Dolayisiyla, yeterli tecriibe ve bilgi birikimine sahip olmayan kisilerin yatirima

yonelmeleri, beraberinde riski getirecegi i¢in, portfoy yonetimi yatirimcilar ig¢in ¢ok
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daha biiyiikk bir dnem arz etmekte ve portfdy yonetiminde portfdy ydneticisinin

varligin1 gerekli kilmaktadir.

1.3. Portfoy Yoneticisi

21 Ocak 2003 tarihli 25000 sayili Resmi Gazete’de yayimnlanan “Portfoy
Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara Iliskin Esaslara
Iliskin” Teblig’de portfdy yoneticiligi; “finansal varliklardan olusan portfdylerin, her
bir miisteri adina, miisterilerle yapilacak portfdy yonetim sozlesmesi gercevesinde
maddi bir menfaat saglamak iizere vekil sifatiyla yoOnetilmesidir.” seklinde
tanimlanmistir. Portfoy yoneticisi, yatirnmcinin bekledigi getiri diizeyi ve risk alma
kapasitesini géz Oniinde bulundurarak, cesitli menkul kiymetlerden olusturacagi
portfoyii, belirlenen siire cergevesinde maksimum verimi saglayacak sekilde yoneten
kisi veya sirkettir. Portfoy yoneticisi risk ve beklenen getiri unsurlarini dikkate alarak
portfoyli olusturmak, yonetmek ve finansal piyasalara iliskin degisiklikleri siirekli
izleyerek portfoyiin degerini korumak ve artirmak amaciyla gerektiginde portfoyde

degisiklikler yapmakla yiikiimliidiir.

Sermaye Piyasast mevzuati kapsaminda, sermaye piyasasi araglari, para
piyasasi arag ve islemleri, vadeli islemler ve opsiyonlar, nakit, doviz, mevduat ile
Kurul’ca uygun goriilen diger varlik ve islemlerden olusan portfoylerin, portfoy
yoneticisi tarafindan yatirnrmcinin kabul edebilecegi bir risk seviyesinde yonetilmesi
portfdy yoneticiligi faaliyeti olarak adlandirilir. Sermaye Piyasast Kurulu'ndan izin
almis portfoy yonetim sirketleri, araci kurumlar ve yatirrm bankalar1 portfoy
yoneticiligi faaliyetinde bulunmaya yetkili kurumlardir. Ancak alim-satima aracilik
faaliyetinin yiiriitiilmesi sirasinda, bu faaliyetin igerigiyle ilgili olarak siireklilik arz
etmeksizin  verilen hizmetler, portfoy yoneticiligi faaliyeti kapsaminda

degerlendirilmez (http://www.ziraatportfoy.com.tr. / erigim tarihi 24.12.2010).


http://www.ziraatportfoy.com.tr/
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1.4. Portfoy Cesitleri

Degisik menkul kiymetlerden ya da yatirim araglarindan ¢ok sayida portfoy
olusturulabilir. Yatirnmcilar beklenen getirisi ayn1 olan fakat risk derecesi farkli olan
portfoylerden riski diisiik olan portfOyii; risk derecesi ayni olan fakat beklenen
getirisi farkli olan portfoylerden ise beklenen getirisi yliksek olan portfoyii tercih
edecektir. Burada 6nemli olan yatirnmcinin belirli bir getiriyi elde etmek icin ne
kadar riske katlanmak isteyecegi ya da belirli bir riske katlanarak ne kadar getiri elde
etmek isteyecegidir. Risk karsisinda yatirnmcinin takinacagi tutum portféy tercihini
etkileyebilecektir. Yatirimcinin riski sevmesi ya da riskten kaginmasi, portfoyde yer
alabilecek menkul kiymet araglarinda en ideal bilesimi yakalamak ag¢isindan 6nem
arz eder. Bu nedenle ¢esitli menkul kiymet araclarina gore olusturulmus portfoyler

asagidaki alt boliimlerde ele alinmaktadir.

1.4.1. Tamam Tahvillerden Olusan Portfoyler

Tahvil, yatirnmcisina sabit bir getiri saglayan uzun vadeli menkul kiymet
tiriidiir. Baska bir ifadeyle tahvil, anonim sirketlerin uzun vadeli bor¢ bulmak i¢in
ihra¢ etmis olduklar1 borg senetleridir (Okka, 2006: 296). Yatirimci, tahvil ihrag eden
kurulusa, bir bor¢ sdzlesmesi ile baglanir. Yatirimcinin sozlesme karsiligi tahvil
thra¢ eden kurulusa verdigi borg¢ karsiliginda, tahvil ihra¢ eden kurulus, yatirimciya
her yil belirli bir faiz 6der. Genellikle yillik ya da 6 aylik donemlerle 6denen bu faize
kupon 6demesi denir. Kupon 6demesinin tahvilin nominal (iizerinde yazili olan)
degerine oranina da kupon faizi denir. Kupon faiz 6demelerinin sézlesmede belirtilen
stirelerde gerceklestirilmesi, yatirimciya 6nceden belirlenen bir faiz gelirini garanti
ettigi icin, tahviller sabit getirili menkul kiymet tiirii olarak adlandirilir. Bu 6zelligi
ile tahviller sahiplerine, tahvil ihra¢ eden kurulusa kars1 alacaklilik hakki verir. Bu

nedenle tahvil, yatirnmcilar tarafindan en ¢ok tercih edilen menkul kiymet tiirtidiir.

Sabit getirili bir menkul kiymet tiirii olan tahvillerin fiyati, piyasa faiz
oranlar1 ile ters orantilidir. Piyasa faiz oranlarn yiikselir ise tahvilin fiyat1 diiser;

piyasa faiz oranlar1 diiger ise tahvilin fiyati yiikselir. Tahvil fiyatlarinda meydana
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gelebilecek bu degisim, tahvilini vade tarihi bitimine kadar elinde tutmak isteyen
yatirimcilar i¢in dnemlidir. Piyasa faiz oranlarindaki dalgalanmalardan yararlanarak,
faiz oranlan diistiigiinde tahvilini elden ¢ikarmak isteyen bir yatirimci, onemli bir
sermaye kazanci elde edebilecektir. Bir bagka ifadeyle, yatirimcilar, iskontolu olarak
satin aldiklar1 bir tahvili, vadesi geldiginde nominal deger iizerinden tahsil
ettiklerinde ya da tahvilin alig-satis fiyat1 arasinda dogabilecek olumlu bir farktan
sermaye kazanci elde edebilirler. Bu nedenle tahviller, yatirnmciya kupon faiz

O0demelerinin yani sira, sermaye kazanci da saglar.

Tamam tahvillerden olusan portfoyler, riski sevmeyen ya da riskten kaginan,
bu nedenle anaparasinin gilivenini daima Onde tutan, sermaye piyasalarindaki
gelismeleri diizenli olarak takip edemeyen, az da olsa diizenli bir gelir elde etmek
isteyen yatirimcilar tarafindan tercih edilir. Tahvillerin en 6nemli yarari, yatirimciya

diisiik riske karsilik kisitl ama diizenli bir gelir saglamasidir.

1.4.2. Tamam Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler

Hisse senetleri, anonim ortakliklar ya da sermayesi paylara bdoliinmiis
komandit ortakliklar tarafindan ¢ikarilan, belirli ortaklik sermayesine katilma payini
temsil eden, yasal sekil sartlarina uygun olarak diizenlenmis kiymetli evraktir
(Kocabiyik, 2006: 32). Hisse senetlerinin temel niteligi, sirket sermayesinin belli bir
kismini temsil etmesi nedeniyle ortaklarina siirekli getiri saglayan ve sirkete ortak
olma imkanin1 veren bir belge, sirket agisindan ise 6z kaynak mahiyetinde finansman
saglayan ara¢ bir olmasidir (Biiyiikcapar, 2007: 5). Hisse senetlerinde tahvillerde
oldugu gibi belirli periyotlarla kupon faiz 6demeleri ve belirli bir vade tarihi
bitiminde anapara édemesi s6z konusu degildir. Hisse senedi sahipleri, sirketlerin
elde ettikleri karin y1l sonunda dagitildigi kismindan kar pay: elde ederler. Kar pay1
O0demeleri, tahvillerdeki kupon faiz 6demelerinde oldugu gibi, dnceden belirlenen
sabit donemsel getiriler seklinde degildir. Sirketin kar payr ddemelerine iliskin
kararlari, faaliyet sonuclarina ve eldeki parasal kaynaklara goére belirlenir. Bu
nedenle hisse senetleri degisken getirili menkul kiymet tiirii olarak ifade edilebilir.

Sirketin, yatirimcilara, saglanacak kar dogrultusunda dnceden saptanan bir kar pay1
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orani belirlememesi nedeniyle hisse senetleri, sabit getirili bir menkul kiymet tiirii
olan tahvillere gore daha riskli yatirim araglarnidir. Riskin fazlaligi nedeniyle
yatirimcilarin hisse senedi yatirimlarindan karlilik orani beklentisi yiiksektir. Bu
nedenle tamami hisse senetlerinden olusan portfoyler, yiliksek riske karsilik yiiksek

getiri elde etmek isteyen yatirimcilar tarafindan tercih edilir.

Ekonominin istikrarli bir biiylime gosterdigi donemlerde isletmelerin satis
hacmi biiylimekte dolayisiyla karlar1 ve kéar paylart yiikselmektedir. Dogal olarak
hisse senedi fiyatlar1 da yiikselecektir. Ekonominin durgunluk ya da daralma egilimi
gosterdigi donemlerde ise isletmenin kar1 ve kar paylari, buna bagli olarak hisse
senetlerinin fiyat1 diisecektir. Yatirimcilar, ekonomide meydana gelen degismeler
nedeniyle hisse senedi fiyatlarindaki oynakliktan yararlanarak sermaye kazanci elde
edebilirler ya da ¢ok daha ucuza hisse senedi satin alabilirler. Hisse senedine yatirim
yapan yatirimeilar, sirket karindan pay alma ve sermaye kazanci elde etmenin yani
sira, sirket yonetimine katilma, oy kullanma, tasfiyeden pay alma, sirket
faaliyetlerinden bilgilenme ve riichan hakkina (sermaye artiriminda Oncelikli pay

alma hakki) sahiptirler (Capanoglu, 1993: 40).

1.4.3. Hisse Senetleri ve Tahvillerden Olusan Portfoyler

Ekonomide meydana gelen dalgalanmalara uyum saglamak amaciyla
yatirimer risk planlamasina gidecektir. Kar elde etme amaciyla hareket eden
yatirimel portfoyiinde hem tahvil bulundurarak durgunluk donemlerinde hareketlilik
kazanan tahvil yatirnmlarindan kazang¢ saglamayi; hem de ekonominin biiytidiigi
donemlerde hisse senedi yatirimlarindan yliksek kazang elde etmeyi hedefleyecektir.
Yatirimcinin bu tutumundaki temel amag; sabit getirili menkul kiymetlerdeki
giivenlik unsurunu, hisse senetlerindeki katlanilan risk kadar Karlilik unsurunu 6n
plana ¢ikararak dengeli bir portfoy olusturmaktir. Bu nedenle hisse senedi ve
tahvillerden olusan portfdyler en c¢ok tercih edilen portfdy tiiriidiir. Ekonominin
iginde bulundugu duruma gore hisse senetlerinin veya tahvillerin portféy icerisindeki

oranlarinda degisiklikler yapmak miimkiindiir.
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1.4.4. Diger Yatirnm Araclarindan Olusan Portfoyler

Hisse senetleri ve tahvil gibi temel menkul kiymetlerin disinda kalan birgok
yatinm araciyla yatirnmcilarin tercih edebilecegi pek ¢ok portfoy olusturulabilir.
Hisse senedi ve tahvil gibi temel menkul kiymetlerin disinda kalan yatirim
araclarindan bazilari; varliga dayali menkul kiymetler, finansman bonolari, hazine
bonosu, gelir ortaklig1 senetleri, banka bonolar1 ve banka garantili bonolar, mevduat
ve mevduat sertifikalari, repo, doviz ve doviz tevdiat hesaplari, kar/zarar ortaklig
senetleri, menkul kiymet yatirim fonlari, yatirnm ortakliklar1 ve gayrimenkul yatirim

ortakliklaridir (Usta, 2005: 285).

Yukarida sayilan yatirim araglarindan bir portfdy olusturulmasinda dikkat
edilmesi gereken en dnemli etken yatirimcinin riske karsisinda gdsterecegi tutumdur.
Yatirimcinin risk alma kapasitesi géz oniinde bulundurularak, portfdye alinacak olan
yatirim araglari arasinda karsilastirma yapilmakta ve hangi yatirim aracinin
yatirnmcinin tercihlerine daha uygun olduguna karar verilmektedir. Yatirimcilar
arasinda bir gruplandirma yapilacak olunursa, riski seven yatirimci yalnizca hisse
senetlerinden olusan portfoylere, riski sevmeyen yatirimcr yalnizca tahvillerden
olusan portfoylere yonlenebilir. Portfoy c¢esidi ne olursa olsun portfoylin
olusturulmasinda en aktif oyuncu yatirimeinin kendisidir. Portfdye alinacak yatirim
aractin ~ Ozelligi  yatirnmcinin  risk  karsisinda  gosterecegi  tutuma  gore
sekilleneceginden, diger yatirim araglarindan olusturulan portfoyler ¢cok farkli risk

diizeylerine sahip olabileceklerdir.

1.5. Kurumsal Yatirim

Kurumsal anlamda ilk yatirim bazi yazarlara gére 1822°de Belgika’da Belgika
Krali I. William tarafindan kurulmus, baz1 yazarlara gore ise, 1860’larda Ingiltere ve
Iskogya’da ortaya ¢ikmustir (Anderson ve Born, 1992: 7). ilk yatirim sirketlerinin
amaglari, borsaya kote olsun veya olmasin, menkul kiymetlere yatirim yapmak olup,
bu sirketler, yatirnmciya Portfoy Cesitlendirmesi ve Profesyonel Y onetim hizmetleri

sunmaktaydilar (Draper, 1989: 1). Bu yatinm sirketleri bireysel yatirimcilara,
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birikimlerini birlestirerek uzman tavsiyelerinden ve 6lgek ekonomisinden yararlanma
imkan1 veriyordu. Bu ilk girisimlerin disinda, bugiinkii anlamda ilk kurumsal
yvatirimlarin 1868 yilinda Londra’da kurulan “Foreign and Colonial Government
Trust”, Amerika Birlesik Devletleri’'nde 1889 yilinda kurulan “New York Stock
Trust” ile 1893 yiuinda kurulan “Boston Personel Property Trust” oldugu
belirtilmektedir (Vural, 1978: 34).

Kurulusundan bu yana kurumsal yatirimlar ekonomideki ilerlemelere paralel
olarak stirekli gelisim gostermistir. Bugiin bir¢ok iilkede cesitli sekilde kurumsal
yatinmlar, sermaye piyasalarinin en Onemli unsurlarindan biri olarak
gosterilmektedir. Ulkemiz sermaye piyasasinda da, bu tiir kurumsal yatirimlar 2499
sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun yiiriirliige girmesiyle belli bir 6l¢iide etkinlik

kazanmustir.

Kurumsal yatirimlar, en basit anlamiyla; bireylerin gelirleri ile giderleri
arasindaki pozitif farkin bir araya getirilmesi ile olusturulan ve biiyiik miktarlara
ulasan kurumsal portfoyiin hukuki bir cerceve igerisinde degerlendirilmesi, yeterli
bilgi ve deneyime sahip uzman kadrolar tarafindan, riskin dagitilmasi esasina gore
yonetilmesi anlamina gelmektedir. Tanimdan da anlasilabilecegi gibi, kurumsal
yatirimlarda dikkat ¢eken en onemli husus, portfoyiin uzman bir kadro tarafindan,
riskin dagitilmasi esasina gore yonetiliyor olmasidir. Kurumsal yatirimlar, portfoyiin
menkul kiymetlerden olusturulmasi, riskin dagitilmasi esasina gére uzman kadrolar
tarafindan, kamuyu aydinlatma ilkesi ¢ercevesinde yonetilmesi islevini tistlenir. Bu
dort husus kurumsal yatirimlarin yonetiminde yer alan temel ilkelerdir. Kurumsal

yatirimin temel ilkeleri agagidaki alt boliimlerde ele alinmaktadir.

1.5.1. Riskin Dagitilmas: flkesi

Kurumsal yatirim ilkeleri igerisinde en temel ilke riskin dagitilmasi ilkesidir.
Kurumsal portfoye dahil edilen yatirim araglari, belirli bir sirketin hisse senetlerinin
sadece bir boliimiine yonlendirilir. Boylece sirketlerin herhangi bir kurumsal

yatirimc tarafindan satin alinarak ele gecirilmesi onlenmekte ya da sirketin zarari,
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iflas1 gibi durumlarda finansal agidan daha az riske maruz kalinmaktadir. Portféyde
yatirimcilara farkli yasal haklar saglayan menkul kiymet araclari arasindaki dagilim
dengeli sekilde gergeklesirse risk hukuki agidan dagitilmis olur. Ornegin, hisse
senetleri sahibine ortaklik hakki saglarken, tahvil alacaklilik hakki saglamaktadir.
Farkli sektorlere ait menkul kiymet araglari, portfoyiin ekonomik riskini diistiriir.
Ornegin, kurumsal yatirrma konu olan portfdyde yer alan menkul kiymetlerin bir
boliimii ingaat sektorii isletmelerine, bir boliimii tekstil sektorii isletmelerine, bir
boliimii otomotiv sektorii isletmelerine aktarilarak ekonomik risk azaltilmis olacaktir.
Uluslararasi kurumsal yatirimlarda ise, farkl: iilkelerin, menkul kiymet araglarina yer
vermek, yatirnmlart bolgelere, iilkelere hatta kitalara bolerek cografi riski
dagitmaktadir. Cografi riskin dagitilmasi i¢in ilkelerin ekonomik, sosyal ve siyasi
durumlar1 g6z Oniline alinir, bu nedenle cografi riskin dagitilmas1 konu ile ilgili

uzman kadrolar tarafindan gergeklestirilebilir.

1.5.2. Uzman Yonetim ilkesi

Sermaye piyasalari, piyasada olusan gelismelerin yakindan takip edilmesi ve
olusan gelismelerin menkul kiymet fiyatlarina olan etkilerinin 6nceden tahmin
edilmesi bakimindan,bireysel yatirimcilar tarafindan birtakim onlemler alinmasini
gerektirir. Bu Onlemler ise bireysel yatirimcilarin  kendi imkanlart ile
saglayamayacaklari belirli bir bilgi birikimine ihtiya¢ duyar. Kurumsal yatirima konu
olan portfoyiin, menkul kiymetler konusunda yeterli bilgi ve deneyime sahip uzman
bir kadro tarafindan yonetilmesi, menkul kiymetlerin bir¢ok analizden gegirilerek
portfoye dahil edilmesi ve portfoyden ¢ikarilirken dogru zamanlamanin segilmesi
bakimindan 6nemlidir. Birikimlerin sermaye piyasalarinda kurumsal bir anlayis
igerisinde, bilingli ve dogru bir sekilde degerlendirilmesi, portfoylin profesyonel

kadrolar tarafindan yonetilmesi ile miimkiindiir.
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1.5.3. Kamuyu Aydinlatma ilkesi

Kamuyu aydinlatma ilkesi ile bilango, gelir tablosu, yillik faaliyet raporu gibi
belgeler, bir taraftan ortaklik mal varligimin tam listesini verme, konunun
gerceklesmesi i¢in yapilmasi gerekli yatirnmlarin kaynaklarini gostermek, likiditeyi
belirtmek, ortakligin ¢esitli iliskilerini (diger isletme ve kisilerle) ortaya koymak;
kurucularin, kurucu durumunda bulunanlarin, biiyiikk pay sahiplerinin, yoneticilerin
ortaklikla iliskilerini, elde ettikleri menfaatleri agiklama; devre sonuglarini gozler
Oniine serme amaglanmaktadir (Kaya, 2001: 19). Bu bilgilendirmenin amaci,
isletmelerin periyodik mali tablolar1 ve finansal raporlar1 aracilig ile yatirimcilara
isletmelerin hedeflerine ulagmadaki basarisin1 degerlendirebilme imkanini sunmaktir.
Finansal bilgilerin yani sira sirketin temel amaglarinin, politika ve uygulamalarinin,
yonetim ve i¢ kontrol yapist ile ilgili hususlarin da kamuya agiklanmasi
gerekmektedir. Yatirimeilarin yatirim yaptiklart sirket hakkinda yeterli ve giivenilir
derecede bilgi sahibi olmasi, yatirnm kararlarinda uygulanacak politikalarin

belirlenmesinde dnemli bir isleve sahiptir.

1.5.4. Portféyiin Menkul Kiymetlere Yonlendirilmesi Ilkesi

Kurumsal yatirimlarda temel amag, menkul kiymet alip satmak ve alim
satimlar arasinda olusan olumlu fark ile bu menkul kiymetlerin kar paylari ve
faizlerinden gelir saglamaktir. Sermaye piyasasi araglar1 vasitasi ile menkul kiymet
yatirimlaria yoneltilen birikimlerin, menkul kiymet getirisi olarak birikim sahibine
dontisii ve bu getirilerin bir boliimiiniin tekrar menkul kiymet yatirimlarinda
kullanilmasi sermaye piyasasinda bir kaynak doniisiimii yaratacaktir. Bu doniisiim ile
sermaye piyasalar1 gelisecek, sermaye piyasalarinin gelismesi de kurumsal
yatirimeilarin daha iyi hizmet vermesini ve giliglenmesini saglayacaktir. Kurumsal

yatirimeilarin gelismesi ise sermaye piyasalarinin gelisimini hizlandiracaktir.
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1.6. Kurumsal Portfoy

Belirli bir birikime sahip olan bireysel yatimcilarin  yatirima
yonelmelerindeki temel amag; birikimlerinin degerini korumak, artirmak ve var olan
birikimden diizenli bir gelir elde etmektir. Yatirimcilarin yatirim tercihlerini
belirleyen bu ii¢ temel amag¢ tiim yatinmcilar igin gegerli olsa da, yatirimcilarin
kisilik yapilari, davranis bigimleri ve i¢inde bulunduklari finansal ortamin durumu

yatirim amaglarindaki etkenlerin farklilasmasina neden olmaktadir.

Bireysel yatirnmcilarin ticari ve finansal konulardaki bilgisi, menkul
kiymetlerin alim-satimi arasinda iliski kurabilme giicii, sermaye piyasalarindaki
gelismeleri takip edebilmek i¢in ayirabilecegi zaman, bilgi edinme ve edinilen
bilgileri zamaninda, saglikli bir sekilde degerlendirebilme giicii, riski algilama sekli,
kitle psikolojisi ile hareket etmeye yatkinligi v.b. gibi bircok neden portfoy
yonetiminin basarisizlikla sonu¢lanmasimna neden olabilecektir. Bu basarisizlik
bireysel yatirimcinin menkul kiymetlere yatirim yapmaktan ¢ekinmesine veya bilgisi
disinda yeniden bir yatirnm yapma yoluna gitmesine neden olacaktir. Bunun yani
sira, bireysel yatirimecilarin sahip olduklart birikimlerin miktarinin, ¢ogu zaman, bir

portfdy olusturmakta yetersiz kalmasi ise bir sorundur.

Iyi bir yatirrm karari i¢in etkin yatirrm alanlarmnin belirlenmesi, fonlarin bu
alanlara aktarilmasi ve alternatif yatirnm alanlarina yonelik bilgilerin toplanmasi
gerekmektedir (Unal, 1995: 1). lyi bir analiz igin ise; bilgi birikimi, analiz yetenegi
ve teknik donanim gereklidir (Erdogan ve Ozer, 1998: 3). Bireysel yatirimcilar bu

islemleri gerceklestirmede yetersiz kalmaktadirlar.

Genel itibariyle bireysel yatirimcilar, birikimlerini, sermaye piyasasinda etkin
ve karli bir sekilde yonetecek bilgiye ve yeterli birikime sahip degildir. Bu
nedenlerden dolay1 yatirimcilar, bireysel olarak finansal piyasalara fon sunmak
yerine kolektif bir yatirim anlayisiyla fon arzi olusturmak suretiyle tasarruflari daha
profesyonelce ve bilingli degerlendirme imkanmna sahip olmak istemektedirler
(Dalgar, 2006: 15). Dolayisiyla, tasarruflarin bireysel olarak degerlendirilmesi

yerine, hukuki bir ger¢eve iginde, kolektif ve organize bir sekilde yatirimlara
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dontstiiriilmesi, yatirimlarda kurumsallasmayr 6n plana ¢ikarmistir (Erdogan ve

Ozer, 1998: 3).

Yatirimlarda kurumsallasma ile birlikte (portfoyii bir havuz olarak
nitelendirecek olursak), bireysel yatirimcilarin sahip oldugu kiigiik ve daginik
birikimlerin, ayr1 ayr1 kiigiik havuzlarda degerlendirilme diisiincesi terk edilmistir
(Sancakdar, 2006: 60). Boylece, her bireysel yatirimei i¢in havuzun yeniden
meydana getirilmesindeki tekrarin yerine uzman Kkisilerce olusturulacak ve yine
uzman kisgilerce yonetilecek biiylik bir havuza bireysel yatirnmcilar ortak edilmistir.
Buradaki temel amag, kiigiik ve dagmik haldeki birikimleri kullanarak daha biiytik
bir portfoy olusturmak, bodylece portfoylin riskini minimize etmek, portfoyde
beklenen getiri ve risk arasindaki optimal dengeyi olusturmak ve ekonomik birimler

arasinda vade - miktar acisindan optimum dagilimi saglamaktir.

“Kurumsal portfoye yonelen bir yatirimci, kaptanin yonetimindeki biiyiik bir
geminin iginde bulunan pek ¢ok yolcudan biri gibidir. Miinferit dalgalardan gemi az
etkilenecek ve bu etkinin yolcu basina diisen payt da olduk¢a az olacaktir” (Karsh,

1989: 129)
Boylelikle,

“Bireysel yatirimcilarin birlikte hareket etme gereksinimlerinin sonucunda,
daha biiyiik bir portfoy olusturulmakta, yatirim seceneklerinin aranip bulunabilmesi
icin yapilacak analiz ve arastirma giderleri birim basina en diigiik kilinabilmekte,
cesitli sektorlerde ¢aligan anonim ortakliklarin finansal varliklarina yatirim yapma
olanagi saglandig icin yatirnmlarin toplam riski azaltilabilmekte ve fon uzman kisi
va da kisilerin yonetimine birakildigi icin portfoy yonetimi rasyonel hale

gelebilmektedir” (Saritkamis, 1998:113).

Kurumsal portféy yonetimi ile bireysel yatirimcilara, daha giivenli ve
profesyonel yatirim alternatiflerinin saglanmasiyla, bireysel yatirimcilarin sermaye

piyasalarindan kagisi dnlenmis olmaktadir.
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1.7. Kurumsal Yatirimei

Dogrudan veya dolayli olarak kurumsal portfdy olusumu piyasalarda
kurumsal yatirimeilart gerekli kilmaktadir. Erdogan ve Ozer (1998: 4) kurumsal
yatirimcilari, tiim diinyada sermaye piyasasinin gelismesinde énemli bir paya sahip
olan ve kiiciik tasarruf sahiplerinin sinirl birikimlerini bir araya getirerek verimliligi
yiiksek yatirrmlara yonelten organizasyonlar olarak tanimlamaktadirlar. Unal (1995:
47) ise, kiiciik tasarruflarin, fon agig1 veren ekonomik ajanlarin kullanabilecekleri
sekilde biiyiik tutarlar halinde birlestirilmesini ve finansal araglar kanaliyla ekonomik
yatirimlar arasinda daha etkin bir sekilde dagitilmasini saglayan finansal kurumlardir
seklinde tanimlamaktadir. Tanimlardan hareketle kurumsal yatirimcilari, bireysel
yatirimcilardan toplamig olduklart kiigiik tasarruflarin, sermaye piyasasi araglari
vasitast ile etkin yatirnm alanlarinda kullanimini saglayan, tasarruflara hareketlilik
kazandirarak ekonomiye kaynak aktaran, yatirimlardan elde edilen kazangtan,
bireysel yatirimcilarin kazang elde etmesini saglayarak, gelirin yeniden dagitilmasina

imkan sunan finansal kuruluslar olarak ifade edebiliriz.

Biiyiik miktarlarda yatinm yapan bireysel yatirimcilar, danismanlik {icreti
odeyerek yiiksek getiri saglayan bir portfoy olusturabilirler. Ama esas olarak kii¢lik
birikim sahipleri bdyle bir olanaktan yoksundurlar. Iste bu noktada kurumsal
yatirimeilar devreye girerek, kiigiik birikim sahiplerinin amaglarina ulagmalarina
yardim etmekte, bireysel yatirimcilara hizmet sunmaktadir. Kurumsal yatirimcilarin
temel islevi; profesyonel kadrolar tarafindan yonetilecek olan biiylik bir portfoye
kiiclik birikim sahipleri ortak edilerek, kiiciik yatiricilarin uzmanlik hizmetinden
yararlanmalarini saglamak, ayni portfoyii ayri ayri kisilere olusturmanin tekrarindaki
anlamsizlig1 yok ederek, bireysel yatirnmcilarin kendi baslarina yapabileceklerinden
daha 1yi risk ve getiri dengesi olusturmaktir. Kurumsal yatirimcilar, piyasada
yonlendirici, istikrar saglayici, uzman kadrolar1 biinyesinde barindiran; bireysel
yatirnmcilara gore daha fazla risk ve vade toleransina sahip, daha detayli ve dogru
bilgiyi daha az maliyetle elde edebilme gibi Ozellikleri nedeniyle sermaye
piyasalarinda biiylik bir oneme sahiptir. Bunun yam sira, kurumsal yatirimeilar,

portfoyde yer alan menkul kiymetlere iliskin kupon faiz 6demeleri, riigchan hakki,
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saklama gibi hizmetleri, zamaninda ve hizli bir sekilde tek elden yerine getirme

yikiimliiliiglini Gistlenmektedirler.

Kocoglu (2002: 108) bireysel yatirimciyr piyasadaki ¢esitli sermaye piyasasi
araclarini risk getiri tercihlerine gore kendisi segerek tasarruflarini en iyi getiriyi elde
etmek icin sunan ve bagimsiz hareket eden kisiler olarak tanimlamaktadir. Bireysel
yatirimeilar, gelirlerinin tiimiinii tiilketim harcamalarinda kullanmayarak, kendi
imkanlar1 ile yatinm yapmaya c¢alisan hane halki ve isletmeler iken; kurumsal
yatirimcilar, sosyal giivenlik kuruluslari, sigorta sirketleri, 6zel emeklilik kurumlari,

yatirim fonlari, yatirim ortakliklar1 vb. kurumlardan olusmaktadir®.

1.8. Kurumsal Yonetim

Bu alt boélimde, kurumsal yonetim anlayisinin gelisimi ve kurumsal
yonetimin kavramsal c¢ercevesi ele alindiktan sonra, kurumsal yonetim ilkeleri
detayli bir sekilde incelenerek, ilkelerin yatirimer giiveninin saglanmasindaki

etkinligi irdelenecektir.

1.8.1. Kurumsal Yonetimin Dogusu

Shelton’a gore (1998: 2) 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren yasanan kredi
ve bor¢ skandallar, sirket yonetiminin ve kaynaklariin istismar edilmesi, sirketlerin
faaliyetlerinin eksik ve yaniltic1 bir sekilde kamuoyuna aktarilmasi, sirket iflaslari,
yatirimeilarin, ortaklarin ve beraberinde sirketle is yapan destek birimlerinin ugradigi
kayiplar ve sirketlerle ilgili olarak ortaya cikan diger krizler bir kurum olarak
sirketlerin mesruiyetini ve kamuoyu 6niindeki giivenini tartismaya agik hale getirmis
ve sermaye piyasalarina olan giivenin sarsilmasina neden olmustur. Yasanan bu

olumsuzluklarin arkasindaki esas neden olarak kurumsal yonetimde yasanan

? Calismanin ikinci béliimiinde kurumsal yatirimer tiirleri detayh bir sekilde incelenecektir.
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basarisizliklar gosterilmektedir. Yasanan ekonomik krizler ve biiyiik isletmelerle

ilgili skandallar kurumsal yonetim anlayisinin gelismesine neden olmustur.

Kurumsal yonetime ilgi ilk 6nce, 1929 yilinda ABD’de baslayip, etkilerini
neredeyse tiim diinyada gosteren, Biiyilkk Buhran olarak adlandirilan ekonomik
cokiisiin etkisiyle baglamis ve piyasalarda meydana gelen panik havasiyla
yatirimcilarin hisse senetlerini elden ¢ikarma yarisi igerisine girmeleri, borsanin hizli
bir sekilde deger kaybetmesine ve bankalarin hisse senetlerinin nakde donilisiimiinii
gerceklestirememelerine neden olmustur (Kekiilliioglu, 2008: 8). Bu nedenle,
baslangicta kurumsal yonetimle ilgili dncelikli konu, iceriden 6grenenlerin ticaretini’
Onleyen, hissedarlar1 korumay1 amaglayan bir yap1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
yapi, glniimiizdeki kurumsal yonetim anlayisini tam olarak karsilayamamakla
birlikte, yasanan ekonomik krizin nedenlerini ortadan kaldirmak, krizin etkilerini

hafifletmek amacini tagimaktadir (Kekiilliioglu, 2008: 10).

Bugiinkii anlamiyla kurumsal yonetim kavrami ilk olarak Ingiltere’de Sir
Adrian Cadbury yonetimindeki bir komite tarafindan hazirlanan ve yayinlanan kisa
ad1 “Cadbury Raporu” olan 1992 tarihli “Kurumsal Yonetimin Finansal Goriiniisi
Uzerine Komite Raporu” ad1 ile diinya literatiiriinde yerini almis (Yildirim, 2007: 59)
ve kurumsal yonetim iizerine yapilacak olan ¢alismalar i¢in bir temel olusturmustur.
Cadbury Komitesi ilk olarak 1980’li yillarin sonunda Ferranti Internatioanal PLC.,
Colorol Group, Pollpeck Int. PLC, Bank of Credit, Commerce Int. (BCCI) ve
Maxwell Communication Corp. gibi Ingiliz isletmelerinde yasanan hilelerden sonra
kurulmugtur (Demirbas ve Uyar, 2006: 45). Finansal raporlama standartlarinin
giicsiiz olmasi, yoneticilerin goérev ve sorumluluklarina iliskin a¢ik kurallar
olmamasi, denetim sirketlerinin kalitesiz hizmet vermeleri, komitenin kurulmasinda

etkili olan unsurlar arasindadir (Dogan, 2007: 56).

% Sermaye Piyasasi Kanununun 47. maddesinde icerden Ggrenenlerin ticareti, sermaye piyasasi
araglarmin degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya agiklanmamis bilgileri kendisine veya iigiincii
kisilere menfaat saglamak amaciyla kullanarak, sermaye piyasasinda islem yapanlar arasinda firsat
esitligini bozacak sekilde yarar saglamak veya bir zarar1 bertaraf etmek seklinde tanimlanmistir.
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Cadbury Raporundan sonra kurumsal yonetim alaninda hemen hemen her
iilkede ¢esitli ¢aligmalar yapilmis, bu anlayisin gelisebilmesi icin ¢esitli Oneriler
sunulmustur. Cadbury Raporundan sonra Ingiltere’de 17 Temmuz 1995 tarihinde
Greenbury Raporu yayimlanmistir. Raporda hesap verilebilirlik, sorumluluk, tam
aciklama, yonetici ve pay sahipleri ¢ikarlarinin denklestirilmesi, gelismis sirket
performansi gibi konulara deginilmistir. Cadbury ve Greenbury Raporlarinin yeniden
gozden gegcirilmesi ve diizenlenmesi amaciyla Ingiltere’de 1995 yilinda Kurumsal
Yonetim Komitesi olusturulmus, uygulamada karsilasilan aksakliklar ve eksiklikler
g6z Oniinde bulundurularak yeni bir rapor olusturulmus ve 28 Ocak 1998 tarihinde
Hampel Raporu yayimlanmistir. Hampel Raporu, Cadbury ve Greenbury Raporlari
ile benimsenen ilkelerin yani sira, diizenleme bazli bir yaklagim yerine goniilli
uygulama yaklagiminin siirdiiriilmesini vurgulamakta, pay sahipleri ile menfaat
sahipleri arasinda denge kurulmasina olan ihtiyact giindeme getirmekte, emeklilik
sirketlerine iligkin 0zel kurallara yer vermekte ve sirketler ile kurumsal yatirimcilara

iliskin iki temel boliimden olusmaktadir (Derin, 2006: 37).

1997 yilinda Asya krizinin ardindan, OECD’ye bagli olan Kurumsal Y 6netim
Danisma Grubu tarafindan “Millstein Raporu” olarak da adlandirilan, "Kurumsal
Yonetim: Kiiresel Piyasalarda Rekabetin ve Sermayeye Erigsimin Gelistirilmesi"
baslikli rapor 2 Nisan 1998’de yayimlanmistir (Kekiilliioglu, 2008: 27). Bu raporda,
kurumsal yonetim anlayisinin, 6nceden ¢izilmis smirlar1 ya da statik bir yapisi
olmadig1 icin, her iilkenin diriistliik, adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve
sorumluluk gibi degerler i¢in kendi iktisadi ve sosyal yapisina uygun diizenlemelere

basvurmasi gerektigi one ¢ikarilmaktadir (Gregory, 2000: 11).

Millstein Raporu sonrasinda; kurumsal yonetim hakkinda, ulusal hiikiimetler,
diger ilgili uluslararasi organizasyonlar ve 6zel sektor ile birlikte calisarak rehber
niteliginde kurallar ve standartlar hazirlama gorevi, 27 Nisan 1998 tarihindeki
bakanlik diizeyinde toplanan konsey toplantisinda OECD’ye verilmistir (OECD,
2004: 2). OECD ilkeleri, 26-27 May1s 1999 tarihinde, 29 hiikkiimetin temsilcisi olan
bakanlarin bulundugu OECD Konsey toplantisinda, kabul edilerek yayimlanmis ve
diinya genelindeki karar alicilar, yatirimcilar, sirketler ve diger pay ve menfaat

sahipleri acisindan uluslararasi bir referans kaynagi haline gelmistir (Kaen, 2003:
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209). OECD Kurumsal Yénetim ilkelerine ilerleyen béliimlerde detayli bir sekilde

deginilecektir.

ABD’de 2001 yilinin sonlarindan itibaren {ist iiste patlak veren, Enron,
Xerox, Worldcom gibi diinya devi firmalarin muhasebe ve yonetim standartlarina
iliskin usulstizliikleri sonrasinda meydana gelen iflaslar, sirketlere duyulan giiven
tizerinde derin yaralar agmis, uluslararasi alanda faaliyet gosteren bircok sirketi iflasa
stiriiklemistir. Bu durum kurumsal yonetimin hukuksal anlamda da desteklenmesi
geregini ortaya ¢ikarmustir (Derin, 2006: 41). ABD’de yatirnmcilar agisindan olusan
toplumsal huzursuzluklarin kaldirilabilmesi, sermaye piyasalarina olan giivenin
yeniden kazanilabilmesi i¢in, 30 Temmuz 2002 tarihinde, Senatér Sarbanes Oxley
tarafindan hazirlanan ve bu isimle anilan Sarbanes Oxley Yasasi (Halka Agik
Sirketler Muhasebe Reformu ve Yatirimciyr Koruma Yasasi) cikartilmistir. ilgili
yasa, yatirimcilarin daha dogru bilgilenmesini saglamak, yatirimcilarin haklarim
korumak, bu noktada sirket yOnetiminin sorumlulugunu arttirmak denetim
komitesinin gozetim ve denetim sorumlulugunu gelistirmek ve denetgilerin sirket

yonetiminden bagimsizligini saglamak gibi amaglar edinmistir (Uyar, 2004: 15).

Sarbanes Oxley Kanunundan sonra kurumsal yonetim alaninda bir¢ok ulusal
ve uluslararasi ¢aligma yapilmistir ancak, bunlar arasinda en 6énemlisi 2004 yilinda
tekrar gézden gegirilmis olan “OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri”dir. Ulkemizde
SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri de, OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri temel

alinarak olusturulmustur.

1.8.2. Kurumsal Yonetim Kavrami, Tanim ve Islevi

Kurumsal yonetim kavraminin kokeni Latince gubamere olan “hiikmetmek,
yonetmekten” gelmektedir. Yurt disinda “Corporate Governance” olarak kullanilan
kavram, Tiirkceye (SPK, TUSIAD gibi biiyiikk kurumlarca yapilan galigmalarda)
“Kurumsal Yonetim” seklinde cevrilmistir. “Governance” kelimesi, yoOneltmek,

yonetmek anlaminmi karsilarken; bazi kisilerce isteslik eki icermesinden dolayi
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“yoOnetisim” olarak kullanilmaktadir. “Corporate” kavrami ise Tiirkgede “Kurumsal”

kelimesini karsilamaktadir.

Kurumsal Yonetim kavrami i¢in genel kabul goérmiis tek bir tanim yapmak
miimkiin degildir. Ulkelerin gelismislik diizeyi, sermaye piyasalarinin yapis1, hukuki
yapilarina gore pek ¢ok tanimdan s6z etmek miimkiindiir. Farkli kurumlar ya da
Kisiler tarafindan kurumsal yonetime iliskin olarak ¢ok sayida tanim yapiliyor olsa
da, yapilan her bir tanim birbirini tamamlayic1 niteliktedir. Ulkemizde de kurumsal
yonetim ile ilgili SPK, TUSIAD gibi kuruluslar, g¢esitli ¢alismalar yapmis ve

kurumsal yonetime iliskin farkli tanimlar ortaya koymuslardir.

Tiirk Sanayicileri ve Is Adamlar1 Dernegi (TUSIAD) Sirketler Komisyonu
Kurumsal Yonetim Caligma Grubu 2002 Nisan ayinda yayinladigi bir ¢alismada dar
ve genis anlamiyla, iki tanim yapmistir. Dar anlami ile kurumsal yonetim, bir
kurumun beseri ve mali sermayeyi ¢ekmesine, etkin calismasina ve bdylece ait
oldugu toplumun degerlerine saygi gosterirken, uzun donemde ortaklarina ekonomik
deger yaratmasina imkan taniyan her tiirlii kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalar
ifade etmektedir. Genis anlamda kurumsal yonetim ise, modern yasamda insanlara
bir amaca ulagsmak i¢in olusturdugu herhangi bir kurumun yonetiminin

diizenlenmesidir (TUSIAD, 2002:3).

Sermaye Piyasast Kurulu Denetleme Dairesi tarafindan hazirlanan yeterlilik
etidinde kurumsal yonetim anlayisi, anonim ortakliklarin idaresinde ve
faaliyetlerinde kar elde etme ve pay sahiplerine dagitma ana unsuru ve amacini
tasiyan geleneksel yapilarinin yaninda, pay sahipleri dahil tiim menfaat sahiplerinin
haklarinin korumasmi ve bu cergevede so6z konusu menfaat gruplar1 arasindaki
iligkilerin  kurallarimin  diizenlemesini hedefleyen bir kavram olarak ortaya

konmaktadir (Sehirli, 1999: 8).

Senver (2002: 2) Kurumsal Yonetimi, sirketlerin kendi sorumluluklarinin
bilincinde olarak sirketin devamliligin1 saglayacak, ortaklarin elde ettigi degerlere
kars1 sirketin degerini artirabilecek ve bunu yaparken de iliskide oldugu kurum ve
kisilerle olan iliskilerini etik degerlere uygun ilkeler ¢ergevesinde yiiriitebilecek bir

yap1 olarak tanimlamaktadir. Pulagh (2003: 4) ise, kurumsal yonetimi, bir igletmenin
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en iyi sekilde sevk ve idaresi, ayn1 zamanda bu sevk ve idarenin seffaf bir bicimde
izlenebilmesi, kontrol edilebilmesiyle ilgili bir siire¢ olarak tanimlar. Tanimlardan
hareketle kurumsal yonetimi, sirketin pay sahipleri, yonetim kurulu ityeleri,
yoneticileri, ¢alisanlar1 ve sirket faaliyetlerinde etkili olan tiim menfaat sahipleriyle
iligkilerinin belirli ilke ve standartlara baglanmasi seklinde ifade edebiliriz. Genel
olarak ele alindiginda tanimlarda en dikkat ¢eken husus, basarili ya da basarisiz
olsun, kurumsal yonetim uygulamalarinin yalnizca belirli kisi ya da kurumlar1 degil

dolayl1 ya da dolaysiz bagli oldugu tiim ekonomik ¢evreyi etkiledigidir.

Yonetim, belirli bir amacin gergeklestirilebilmesi i¢in, isletme faaliyetlerinin
planlanmasi, orgiitlenmesi, yonlendirilmesi, koordinasyon ve kontrol edilmesini
ifade eder. Buna karsilik kurumsal yonetim, bu faaliyetlerin yerine getirilmesinde
sirket ile ilgili faaliyetlerden dogrudan ya da dolayli olarak etkilenen tiim menfaat
gruplariin ¢ikarlarinin, sirket amaglarina ne sekilde yansitilacagr ile ilgilenmektedir.
Bu iliskiler sisteminde kurumsal yonetim sirketlerin ve dolayli olarak sermaye
piyasalarinin saglikli isleyisinde dnemli bir yere sahiptir. Kurumsal yonetimin temel
islevi, Kiigiiksdzen ve Kiigiikkkocaoglu’na gore (2005: 81) firmalarin belirli kurallar
cergevesinde finansal piyasalarda fon saglayabilmelerini, faaliyetlerini etkin bir
sekilde kurulus amaglarina uygun olarak gerceklestirebilmelerini, faaliyet
gosterdikleri sektor ve tilkenin hukuki diizenlemeleri tarafindan kendilerine yiiklenen
yiikiimliiliikleri firma ortaklarinin, piyasa katilimcilarinin ve toplumun beklentilerini
karsilayabilecek sekilde kanunlara ve diizenlemelere uygun olarak yerine

getirmesidir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinda temel amag; isletme, hissedarlar ile
menfaat sahibi diger gruplarin karsilikli haklarinin ve sorumluluklarinin belirlenmesi,
buna bagli olarak da yatirimci giiveninin saglanmasidir. Giiven tiim iliskilerde
oldugu gibi, ekonomik aktorler arasindaki iligskilerde de 6nemli bir rol oynamaktadir.
Yatirimcr gilivenini kazanmak i¢in isletmelerin uygulamalar1 ile bu uygulamalari
yatirimcilarla paylagma siirecinde kurumsal yonetim onemlidir. Gerek kamu sektorii
gerekse 6zel sektor, yatirnmcilarin giivenini koruyabilmek amaciyla basarili kurumsal
yonetim anlayisinin sartlarini olusturmak, gelistirmek ve uygulamak zorundadir.

Menkul kiymetleri halka acik bir isletmenin menkul kiymetlerini satin almis ya da
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satin alacak potansiyel yatirimcilar ile kurumsal yatirimcilar vasitasiyla yatirima
yonelen yatirimcilarin, sermaye piyasalarina olan giiveni ancak iyi bir kurumsal
yonetim sisteminin isleyisi ile saglanabilir. Kurumsal yonetimin bu denli gerekli ve
onemli olusu iilke ekonomilerinde meydana gelen temel gelismeler ile dolayli olarak
baglantilidir. Ulkelerin ekonomik olarak birbirlerine olan bagimliliklarinin artmast,
0zel sektoriin artan rolii ve anonim ortakliklarin i¢inde bulundugu rekabet sartlart

kurumsal yonetimin varligin1 gerekli kilmaktadir.

1.8.3. Kurumsal Yonetimin ilkeleri

Bir iilkenin kurumsal yonetim ortamini, ekonomik durum, finansal ortam,
sermaye piyasalarinin derinligi, artan rekabet ortami, uluslararasi muhasebe
standartlarinin uygulanma diizeyi, sirketlerin finansal olan veya olmayan bilgilerini
zamaninda ve eksiksiz kamuyla paylagsma duyarliligi, pay sahiplerinin ve tiim
menfaat sahiplerinin esitliligi, kurumsal sosyal sorumlulugun diizeyi vb gibi bircok
neden etkileyebilir. Ayrica farkli yasal sistemler, kurumsal cevreler, gelenekler
diinya genelinde farkli kurumsal yonetim anlayislarini dogurmustur. Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) konseyi tarafindan ulusal hiikiimetler, ilgili
uluslararast kuruluslar ve 06zel sektdr ile birlikte 1999 yilinda hazirlanarak
yayimlanan ve 2004 yilinda tekrar revize edilen “Kurumsal Yonetim ilkeleri”
standart ve yol gdsterici birtakim unsurlar1 kapsamaktadir. Ilkeler hiikiimetlerin ve
sirketlerin kendi yonetim anlayislarim1 gézden gecgirmeleri ve belirlenen standartlari
hayata gecirmeleri konusunda 6nemli bir rehber niteligi tasimaktadir (Kekiilliioglu,
2008: 30). OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, her bir iilkenin ve bélgenin hukuki ve
kurumsal yaklasimlarina gore olusturulabilen, birtakim standart unsurlari igeren,
ilkelerin ne sekilde uygulanacagina dair rehber niteliginde olan siirekli gelisen
araglardir. OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri kurumsal ydnetim ¢alismalarinin dziinii

olusturmaktadir.

OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri, hissedarlarm haklari, hissedarlara esit
muamele, kurumsal yonetimde dogrudan ¢ikar sahiplerinin rolii, kamuyu aydinlatma

ve seffaflik, yonetim kurulunun sorumluluklari olmak {izere bes ana baslikta
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toplanmaktadir (OECD, 2004). Bu ilkeler; iilkelerde kurumsal yonetim anlayiginin
temellerinin kurulmasi, hissedarlarin haklar1 ve yonetim islevleri, pay sahiplerinin
esit muamele goérmesi, kurumsal yonetimde pay sahiplerinin rolii, kamuya duyuru
yapma ve seffaflik ile yonetim kurulunun sorumluluklari konularinda birtakim
tavsiyelerde bulunmaktadir. Ad1 gecen ilkeleri TUSIAD 2000 yilinda, Tiirkceye
cevirerek, Kurumsal Yénetim Ilkeleri ad: altinda kitap olarak yaymnlamistir (Bkz. Ek-
1). Ilkelerin baglayici bir giicii bulunmamakla birlikte, iyi bir kurumsal ydnetim
sistemi i¢in esitlik, seffaflik, hesap verilebilirlik ve sorumluluk unsurlari, yatirnmcilar
acisindan giiven ortaminin saglanmasi ve sermaye piyasalarmin ekonomik
kalkinmaya olan katkisinin artirilmasi bakimindan vazgeg¢ilmez unsurlardir (Karayel,
2006: 4). Ulkelerin ya da bolgelerin kurumsal yonetim sistemlerini, kendi yasal
diizenlemeleri ¢ercevesinde olusturmalarina izin verilse de, tiim kurumsal yonetim
sistemleri igerisinde esitlik, seffaflik, hesap verilebilirlik ve sorumluluk unsurlarini

barindirmaktadir. Bu unsurlar genel hatlariyla asagida ele alinmaktadir.

Esitlik, sirket yonetiminin tiim faaliyetlerinde, pay ve menfaat sahiplerine esit
davranilmasini ve olas1 ¢ikar ¢atismalarinin Oniine gegilmesini ifade eder (SPK,
2005: 3). Isletme yoneticileri, alman kararlardan ve uygulanan faaliyetlerden
etkilenen tiim kesimlere karsi, gorev ve sorumluluklarimi yerine getirirken esit
muamele yapilmasini giivence altina almalidir. Isletme ile ilgili alinan kararlarda,
bilginin, isletme i¢i ve dis1 gruplara aym1 zamanda, farklilik yaratmayacak sekilde

aktarilmasi esitlik unsurunun geregidir.

Seffaflik, ticari sir niteligindeki ve heniiz kamuya ac¢iklanmamus bilgiler hari¢
olmak tizere, sirket ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin, zamaninda,
dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir, diisiik maliyetle kolay erisilebilir bir
sekilde kamuya duyurulmasi yaklagimidir (SPK, 2005: 3). Sirketin mali durumu,
geemis donem performansi, gelecege yonelik amaclari, gelecekte karsilasilabilecegi
tahmin edilebilir riskler, iist diizey yoneticileri ve sirketin yonetim yapist ile ilgili
bilgilerin, anlasilabilir ve karsilastirilabilir nitelikte, kamuoyuna duyurulmasini
amaclayan seffaflik unsuru, isletme ile menfaat iligskisi icinde bulunan biitiin
kesimlere bilgi akisini saglamaktadir. Seffafligin yeterli diizeyde saglanabilmesi,

bilginin ortaya ¢ikisi ile kamuya duyurulmasi arasinda gecen siire zarfinin kisaligi ile
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dogru orantilidir. Siire ne kadar kisalirsa bilginin manipiile edilme olasilig1 o kadar
azalacaktir. Manipiilasyon, sirketlerin mali tablolarina iliskin raporlar, yonetim ve
faaliyet yapisi ile ilgili bilgilerin finansal ¢ikarlar dogrultusunda, farklilastirilarak
kamuya duyurulmasi ile ortaya ¢ikar (Kiicliksdzen ve Kiiclikkocaoglu, 2005: 1004).
Sunulan bilginin yetersizligi ya da farklilastirilmasi, tasarruflarin yanlis ve verimsiz
alanlara yonelmesine, sirketlerin menkul kiymetlerine yatirim yapan yatirimcilarin
maddi kayba ugramalarina, maddi kaybin ise sermaye piyasalarina olan glivenin
sarsilmasina neden oldugu, dolayli olarak ekonomiye ek bir maliyet yaratildigi
sonucunu dogurmaktadir. Yatirimcmin korunmasi ve sermaye piyasalarina olan

giivenin artirilmasi, seffafligin etkin bir sekilde isleyisi ile saglanabilir.

Hesap verebilirlik, yonetim kurulu iiyelerinin esas itibariyla anonim sirket
tiizel kisiligine ve dolayisiyla pay sahiplerine karsi olan hesap verme zorunlulugunu
ifade eder (SPK, 2005: 3). Yoneticilerin, sirket hedeflerine ulasilabilmesi i¢in, sirket
yonetimi ve denetimine iligkin dnceden belirlenmis kurallar ¢ercevesinde, aldiklar
kararlardan ve uyguladiklar1 faaliyetlerden sorumlu olmalari, alinan kararlarin ve
uygulanan faaliyetlerin, sirket yoOnetimi ile hissedar sahiplerinin menfaatleri
arasindaki paralelligi saglayarak ¢ikar catismalarini 6nlemesi hesap verilebilirligin en
onemli islevi olarak diisiiniilebilir. Bu agidan bakildiginda, hesap verebilirlik, hem
sorumluluk hem de seffaflik unsurlar ile ortak olarak pay sahiplerinin ve isletme
faaliyetlerden etkilenen tiim menfaat gruplarinin, isletme yonetimi tarafindan alinan

kararlar1 ve yapilan uygulamalari sorgulamasmi ve hesap sormasii saglar (Ogreten,

2005: 23).

Sorumluluk, sirket yoOnetiminin anonim sirket admna yaptigt tim
faaliyetlerinin mevzuata, esas sozlesmeye ve sirket ici diizenlemelere uygunlugunu
ve bunun denetlenmesini ifade eder (SPK, 2005: 3). Sorumluluk unsuru, Isletmenin
yonetim kurulunun veya iist diizey yoneticilerinin, aldiklar1 kararlarin  ve
uyguladiklar faaliyetlerin isletmenin amaglari dahilinde mevcut mevzuata, toplumsal
degerlere, sirket i¢i diizenlemelere uygun yapilip yapilmadigimin, gercgeklestirilen
uygulamalarin isletme ile dogrudan ya da dolayl olarak baglantili olan kisi, grup ya
da kurumlarin menfaatlerini esit diizeyde korumayir amaglayip amaglamadiginin

gozetimini ve denetimini Ustlenir. Bu acidan bakildiginda sorumluluk unsuru,
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sirketin yonetim kuruluna ya da st diizey yoneticilerine, sirket ici diizenlemelere,
mevcut mevzuata ve kanunlarina uymanin minimum standartlari olusturdugunu,
gercek anlamda sorumlulugun yasal zorunluluklarin Otesine gegilerek yerine
getirilebilecegini anlatmaktadir. Sorumluluk unsuru, isletmenin, yasal zorunluluklara
uymasinin yani sira, toplumsal ve etik degerlere uygunlugunu giivence altina alma

amacini tagimaktadir.

1.9. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Uygulamalari

Ulkemizde isletmelerin, kurumsal yonetimin temel unsurlar1 ¢ercevesinde
yapilanmalarmin énemini anlatmak amaciyla TUSIAD Sirket Isleri Komisyonu adi
altinda faaliyet gdsteren Kurumsal Yonetim Calisma Grubu 2000 yilinda bir ¢alisma
baslatmig, yonetim danmigmanlari, stratejik danigmanlar, holding temsilcileri,
denetciler ve hukukgulardan olusturulan bu grubun diinyadaki diger iilkeler ve bu
ilkelerin kurumlarimin kurumsal yonetim kod, ilke ve uygulamalarini yerinde
incelemek, Tiirk hukukundaki ilgili hiikiimleri ve sirket uygulamalarini godzden
gecirmek {izere 50°den fazla holding ve sirket yonetim kurulu bagkan1 ve murahhas
tiyelerle goriismeler yapilmistir (Alacaklioglu, 2002: 4). Bu goriismeler sonucunda
TUSIAD “Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Y&netim Kurullarinim Yapisi
ve Isleyisi” adli calismayla Aralik 2002 tarihinde kurumsal ydnetim alanindaki ilk
calismaya adim atmistir. Bu calisma metni goniilliik esasina dayali on bes ana
maddeden olusupA, yonetim kurullarinin yapisina, sorumluluklarina ve isleyis

konularina deginmistir (Kayacan, 2006: 89).

* Yonetim kurulu ve sorumluluklari, yonetim kurulu iiyeligi kriterleri, yonetim kurulu tiyelik yapisi,
yeni yonetim kurulu {iyelerinin se¢imi, davet ve intibaki, yonetim kurulu bagkani ve icra bagkaninin
(CEO) gorevlerinin ayrilmasi, yonetim kurulu baskaninin roli, yonetim kurulunun iiye sayis1 ve karar
alma mekanizmasi, yonetim kurulunun gorev siireleri ve toplantilari, yeniden segilme ve emeklilik,
yonetim kurulu iiyelerinin 6diillendirilmesi, yonetim kurulunun ve icra baskaninin performanslarinin
degerlendirilmesi, yonetim kurulunun hissedarlar, yatirimeilar, basin ve miisterilerle iligkileri, yonetim
kurulunda olusturulan komitelerin say1, yap1 ve bagimsizligi, komitelerin faaliyet siiresi, toplantilar
siklig1, uzunlugu ve giindemi, yonetim kurulunun isleyisi agisindan diger 6nemli hususlar.
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Tirk sermaye piyasalarinda kurumsal yonetim ilkelerini uygulamak ve
yayginlagtirmak i¢in diger bir adim Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan atilmis,
OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri cercevesinde, iilkemizin kendi hukuki kosullari
dikkate alinarak, Temmuz 2003’te kurumsal yonetim ilkeleri yayimlanmis, daha
sonra tekrar gdzden gegirilerek Subat 2005 tarihinde son seklini almustir. ilkelerin
belirlenmesinde Sermaye Piyasasi Kurulu, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi,
Tirkiye Kurumsal Yonetim Forumu temsilcileri ile akademisyenler, kamu
kuruluglart ve cesitli meslek oOrgiitlerinin goriis ve Onerileri dikkate alinmus,
degerlendirilerek ilkelere dahil edilmis ve ilkelerin tiim ekonomik g¢evreye hitap

edecek bir iirlin olarak ortaya ¢ikmasi saglanmigtir (SPK, 2005: 3).

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan olusturulan kurumsal yonetim ilkeleri;
pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu
ilkesi olmak iizere dort ana boliimden olusmaktadir (SPK, 2005: 4). ilkelerin
icerigine kisaca deginecek olursak, pay sahipligi ilkesinde, pay sahiplerinin bilgi
alma ve inceleme hakki, genel kurula katilimi, oy hakki, azinlik haklari, kar pay1
hakki, paylarin devri ve pay sahiplerinin esit isleme tabi tutulmasi gibi hususlara yer
verilmis; kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesinde, kamuyu aydinlatma esaslar1 ve
araclar, sirketin {ist diizey yoOneticileri arasindaki iligkilerin kamuya agiklanma
diizeyi, sirketin mali tablo ve raporlari, sirketle ilgili ticari sir, 6nemli olay ve
gelismeler, bagimsiz denetim gibi konulara iliskin bilgilendirme politikalaria
deginilmistir. Menfaat sahipleri ilkesinde, sirket ile menfaat sahipleri arasindaki
iligkilerin diizenlenmesine yonelik prensiplere; yonetim kurulu ilkesinde ise yonetim
kurulunun fonksiyonlari, faaliyet esaslari, gorev ve sorumluluklari, mali haklari,

yoneticilere iligkin prensiplere yer verilmistir.

Sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi yatirimci giiveninin saglanmasina
baglidir. Yatirimci giliveni ise kurumsal yonetim ilkelerinin sirketler tarafindan
basarili bir sekilde uygulanmasiyla miimkiindiir. Kurumsal yonetim ilkelerinin
basarili bir sekilde uygulanisi, sirketlerin kurumsal sosyal sorumluluk bilinciyle
hareket ettiginin ve sirket faaliyetlerinden dogrudan ya da dolayl olarak etkilenen
kurumlarin ve ic¢inde bulunduklari toplumun kazanghi ¢ikacagmin gostergesidir.

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum gosterme durumu goniilliikk esasina dayalidir.



32

Ancak, bu ilkelerde yer alan hiikiimlerin uygulanip uygulanmadigi, uygulanmiyor ise
gerekcesi, bu ilkelere uymama ya da uyulamama durumunda meydana gelen
olumsuzluklar, sirketin yonetim planinda ilkeler dogrultusunda herhangi bir
degisiklik yapilip yapilmayacagina iliskin agiklamalara, yillik faaliyet raporlarinda
yer verilmesi ve bu agiklamalarin kamuya duyurulmasi zorunludur. Ilkelerde yer alan
ana prensip “uygula, uygulamiyorsan agikla” goriisiine dayanmaktadir. 2004 yilindan
itibaren sirketlerin yillik faaliyet raporlarinda “Kurumsal Yonetim Uyum Beyam”
bashigr altinda, ilgili faaliyet donemi igerisinde, sirketin SPK Kurumsal Y&netim

Ilkelerine ne dlgiide uyum sagladiginin agiklanmasi istenmektedir.

SPK, “kurumsal yonetim ilkelerinin hayata gecirilmesinin, Tiirk sermaye
pivasalarimin kiiresel likidite sisteminin bir par¢asi olarak yapilandirilmasinda ve
uluslararasi finansal piyasalardan fon saglama olanaklarimin arttirilmasinda, biiyiik
onem arz ettigine inanmaktadir” (SPK, 2005: 3). Bu nedenle, SPK, sermaye
piyasalarinda faaliyet gosteren sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarini objektif
bir sekilde degerlendirebilmek amaciyla 12 Temmuz 2007 tarihinde “Sermaye
Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslara Iligkin
Esaslar Tebligi” ni yayimlamustir. Teblige gore, “Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum
Derecelendirmesi, ortakliklar ve sermaye piyasast kurumlarimin SPK tarafindan
vayimlanan kurumsal yonetim ilkelerine uyumunun derecelendirme kuruluslar
tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandiriimasi
faaliyeti  olarak  tamimlanmaktadir. Kurumsal  yonetim  ilkelerine — uyum
derecelendirmesinde bir biitiin olarak tiim ilkelere uyum ile pay sahipleri, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu, ana boliimleri itibariyla
ayrt ayrt olmak iizere, 1 ile 10 arasinda derece notu verilir”’ (Www.spk.gov.tr /
erisim tarihi 06.01.2011). Kurumsal yonetim derecelendirme notu, sirketlerin pay
sahipleri ile menfaat sahiplerinin haklarin1 ne kadar korudugu, kamuyu aydinlatma
ve seffaflik ilkesinin ne derecede uygulandigi ve yonetim kurulunun giivenilirligi

hakkinda ortaya koyulan bir goriis niteligi tasir.
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1.9.1. Pay Sahipleri

Kurumsal yonetim anlayisi igerisinde en Onemli taraf sirket ortaklari, bir
baska deyisle pay sahipleridir. Pay sahipleri, paylari oraninda sirketin mal varliginin
miilkiyetine sahiptir. Bu nedenle, miilkiyet haklarinin yani sira, miilkiyet haklarinin
kullanimin1 saglamak bakimindan ydnetimsel haklara da sahiptirler. Ulkemizde pay
sahiplerinin haklarin1 etkin olarak kullanamadiklari, sirket yonetimi ile yeterli
diizeyde iletisim ve etkilesim iginde bulunamadiklari tespit edilmis ve pay
sahiplerinin bilgi alma, inceleme, genel kurula katilma, oy verme, kar pay1 alma,
azinlik haklar1 ile paylarin devri, satis1 ve pay sahiplerine esit muamele gibi
konularda birtakim diizenlemeler yapilmistir (Kekiilliioglu, 2008: 48). Bu kapsamda,
pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme haklarinin kapsami genisletilmis, bu hakkin
daha etkin hale getirilmesi amaciyla esas sozlesmeye hiikiim konulmasi tavsiye
edilmistir (Kekiilliioglu, 2008: 48). Ayrica, bilgi alma talebinin ancak ticari sir ve
sirket menfaati gerekce gosterilerek yonetim kurulunca reddedilebilmesi, soru sorma
hakkinin agik¢a taninmasi, 6zel denet¢i atanma talebinin bireysel hak haline
getirilmesi, genel kurul toplant1 giindeminin internet ortaminda sunulmasi, yonetim
ile pay sahibinin siirekli iletisim halinde olmasi, oy kullanma prosediiriine iliskin
bilginin onceden ilan edilmesi ve benzeri konular hakkinda cesitli tavsiyelerde

bulunulmustur (SPK, 2005: 7).

Kurumsal yonetim pay sahiplerinin haklarini etkin bir sekilde korumali, pay
sahiplerinin haklarinin korunabilmesi i¢in gerekli olan tiim bilgiler pay sahiplerinin
kullanimina zamaninda ve eksiksiz bir sekilde sunulmalidir. Pasli’ya (2005: 3) gore,
pay sahiplerinin korunmasina yonelik olarak yoneticilerin ya da ¢alisanlarin usulsiiz
islemlerinin 6nlenmesi, piyasada firsat esitligini bozucu eylemlerin yasaklanmasi,
pay sahiplerinin aktif bir sekilde ortaklik yoOnetimine katilmasini saglayici
diizenlemeler yapilmasi1 ve belli gruplarin menfaatlerinin 6n plana ¢ikmasim

onlemeye yonelik girisimler bu ilkenin yerlesmesi i¢in gereken baslica hususlardir.
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1.9.2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Kurumsal yonetimin temel ilkelerinden bir digeri kamuyu aydinlatma ve
seffaflik ilkesidir. Isletmeler igin seffaflik sirketin finansal performansi, ydnetimi ve
hissedarlik yapis1 hakkinda yeterli, dogru, kiyaslanabilir, nitelikli, tam ve eksiksiz
bilginin zamanh bir sekilde agiklanmasi olarak tanimlanmaktadir (TUSIAD, 2002:
35). Kamuyu aydinlatma ise, devletin miidahalesini miimkiin mertebe kisitli tutan ve
halka arz edilecek menkul kiymetlere iligkin tam, dogru ve ayrintili bilgileri
yatirimcinin bilgisine sunduktan sonra karar verme yiikiimliiliigiinii yatirnmcinin
inisiyatifine birakan yaklagimdir (Karababa, 2001: 48). Tanimlardan hareketle
kamuyu aydinlatma ve seffafligin, isletmenin ekonomik kosullari ve ydnetim
faaliyetleri hakkinda, pay sahipleri ile menfaat sahiplerinin, yeterli bilgiye sahip
olmalarin1 saglama fonksiyonunu iistlendigini soOyleyebiliriz. Pay sahipleri ve
menfaat sahiplerinin gerek isletme ile ilgili gerekse yatirim karar ile ilgili ihtiyag
duydugu bilgiyi, zamaninda, eksiksiz ve anlagilabilir bir sekilde sunma gorevini
tistlenen kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi, bu fonksiyonu ile yatirimecilara
karsilasabilecekleri riskler konusunda temkinli davranmalarin1 saglayarak, aym
zamanda koruyuculuk islevini de yerine getirir. Bu agidan bakildiginda, kamuyu
aydnlatma ve seffaflik ilkesi, bilginin erisilebilirliginde miimkiin oldugunca gercegi
yansitarak, pay sahipleri ve menfaat sahiplerinin haksiz bir sekilde yanilgiya

diistiriilmelerini engellemektedir.

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi, pay ve menfaat sahiplerine, sirketin
hak ve yararlarin1 da gézetecek bir sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir,
analiz edilebilir, diisiik maliyetle kolay erisilebilir bilgilerin sunulmasimni amaglar
(SPK, 2005: 23). Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesinin sirket tarafindan etkili bir
sekilde uygulanmasi, pay ve menfaat sahipleri icin, bilginin erisilebilirligi noktasinda
biiyiik bir onem tasimaktadir. Sirketin yonetimi, finansal ve hukuki durumu ile ilgili
olarak diizenli ve giivenilir bilgiye ihtiya¢ duyan pay ve menfaat sahipleri, kamuya
aciklanan bu bilgilere dayanarak yatirim kararlarina yon vermektedirler. Sermaye
piyasalarinda derinligin saglanabilmesi, toplumun finansal acidan aydinlatilmasi ve
yeterli bilgiyle donatilmasina; toplumun finansal acidan aydinlatilmasi, yeterli

bilgiyle donatilmasi ise kii¢clik yatirnmcilarin sermaye piyasalarina olan ilgisinin,
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giiveninin saglanabilmesine baghdir. Yatirimcilar, sermaye piyasalarinda yeterli ve
tatmin edici diizeyde bilgi sahibi olduklar siirece, tasarruflarini ya da birikimlerini,
sermaye piyasalarima yonlendirme cesaretine kavusabilirler. Bu noktada, kurumsal
yonetim ilkelerinden kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi 6nem kazanmaktadir.
Seffaflik ve kamuyu aydinlatma ne kadar etkili uygulanirsa, yatirimcilarin sermaye

piyasalarina olan giiveni de o kadar artacaktir.

Bu cergevede sirketlerin pay ve menfaat sahiplerine yonelik olarak bir
bilgilendirme politikas1 olusturmalar1 ve bu politikalara bagli kalarak kamuyu
aydinlatmalar1 gerekmektedir. Bu nedenle, diinyadaki gelismeler ve iilkemiz
kosullar1 géz 6niinde bulundurularak periyodik mali tablo ve raporlarda (yillik ve ara
donem tablolar ile yillik ve ara donemler itibariyle hazirlanacak bagimsiz denetim
raporu, sermaye yeterliligi tablolar1 vb. raporlar) yer alan bilgiler birtakim
standartlara baglanmistir. Kamunun aydinlatilmasinda SPK tarafindan periyodik mali
tablo ve raporlar kisminda, sirketin finansal tablolarinin ve dipnotlarinin, sirketin
gercek finansal durumunu yansitacak bigimde, faaliyet raporunun ise sirketin
faaliyetleri hakkinda her tiirlii bilgiyi elde etmesini temin edecek sekilde ayrintilar

ile hazirlanmasi gerektigi belirtmektedir (SPK, 2005: 26-28).

1.9.3. Menfaat Sahipleri

Ulkemiz kurumsal ydnetim ilkeleri gergevesinde pay sahipleri ayri bir ilke
olarak verildigi i¢in, menfaat sahipleri ilkesi, dogrudan ¢ikar sahipleri ya da sirketle
dogrudan iliski icerisinde olan {igiincii kisiler olarak da ifade edilebilir. Bir bagka
ifadeyle, menfaat sahipleri, isletmenin hedeflerine ulagsmasinda ve faaliyetlerinde
ilgisi olan herhangi bir kimse veya isletme ile bir sozlesmeye dayali olarak veya
olmayarak iligki kuran kisi, kurum ya da ¢ikar gruplaridir (Kekiillioglu, 2008: 49).
Tanimlardan da anlasilacagi gibi menfaat sahipleri, sirketin faaliyetlerindeki
basarisindan, itibarindan ya da karindan fayda saglamaya calisan genis bir grubu
ifade etmektedir. Sirketin nihai basarisi, menfaat sahiplerinin de katkilarini bir araya
getiren ekip calismasinin {riiniidiir.  Sirketle iliski igerisinde olan menfaat

sahiplerinin her birinin sirketin basarisinda katkis1 vardir ve bu katkilar olmadan
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sirketin kéar elde etmesi s6z konusu olamayacaktir. Bu nedenle sirketler, menfaat
sahiplerinin sirket faaliyetleri i¢in degerli bir kaynak olusturdugunu bilmek
durumundadir. Sirket, rekabetin artirilabilmesi, yeni is sahalarmin yaratilmasi ve
sirketin biiyliyebilmesi i¢in menfaat sahipleri ile isbirligi i¢erisinde olmalidir. Sirket,
menfaat sahipleri ile is birligi igerisinde olmanin uzun vadede kendi menfaatine
yarayacagii dikkate alarak, menfaat sahiplerinin haklarina saygi duymali ve bu
haklar1 korumalidir. Menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasi kamuyu aydinlatma
ve seffaflik ilkesinin tam olarak yerine getirilebilmesine baglidir. Bu noktada bilginin
ulagilabilirligi dogrudan ¢ikar sahiplerinin sirkete ve sirket yonetimine olan giivenini
artiracak, pay sahipleri ve menfaat sahipleri arasinda ya da menfaat sahiplerinin
kendi aralarinda olusabilecek ¢ikar ¢atismalarini en aza indirebilecektir. Bu iligkileri
gbz Oniine alan SPK, Kurumsal Yonetim ilkelerinden menfaat sahipleri ilkesinde,
genel olarak menfaat sahiplerine yonelik temel sirket politikasi iizerinde durmus,
menfaat sahiplerinin sirket yoOnetimine katiliminin desteklenmesi ve sirket
sermayesinin korunmasina 6zen gosterilmesini vurgulamis, menfaat sahiplerinin
yeterli diizeyde bilgilendirilmeleri ve sirketin menfaat sahipleri ile iliskileri

konularinda tavsiyelerde bulunmustur (SPK, 2005: 32).

1.9.4. Yonetim Kurulu

Anonim sirketlerde sermayedarlar1 temsil eden ve sirketin yonetimi ile ilgili
yetkilere sahip olan yonetim kurulu, kurumsal yonetim anlayis1 ¢ergevesinde, pay
sahipleri ile menfaat sahiplerinin haklarin1 koruma dogrultusunda sorumlu olan tek
organ olarak ifade edilebilir. Isletmelerin faaliyetlerini yonlendiren ve tepe ydnetim
organi olan yonetim kurulunun, kimlerden olustugu, nasil karar aldigi, hangi bilgileri
ne zaman ve nasil agiklamasi gerektigi, hangi menfaat sahipleri ile (hissedarlar,
calisanlar, devlet, kamuoyu, finansal kuruluslar vb.) iletisim kurmasi1 ve etkilesim
icinde olmas1 gerektigi gibi konular “kurumsal yonetim siirecinde” ele alinan

oncelikli konulardir (Baraz, 2004: 3).

Kurumsal yonetim, pay sahipleri ile menfaat sahipleri arasindaki iliskileri

diizenleyen ve sirketten dogrudan ya da dolayli olarak elde edilebilecek menfaatleri



37

en st diizeye ulastirmayr amaglayan unsurlar biitliiniidiir. Hesap verilebilirlik ve
sorumluluk unsurlari i¢ i¢e olarak, pay sahiplerinin ve menfaat sahiplerinin, yonetim
kurulunun aldig1 kararlar1 ve yapilan uygulamalar1 sorgulamalarini saglar. Hesap
verilebilirlik, pay sahipleri ile menfaat sahiplerinin beklentilerinin ¢ikar ¢atismasina
doniismemesi i¢in yonetim kurulunun gozetimini ve denetimini gerekli kilarken;
sorumluluk unsuru, yonetim kurulunun, pay sahipleri ile menfaat sahiplerinin
cikarlarim1 ve haklarmi gecerli mevzuatlara uyum ¢ergevesinde korumakla
sorumlulugunu anlatir (Ogreten, 2005: 23-27). Bu acidan bakildiginda ydnetim
kurulu ilkesi, pay sahipleri tarafindan kendisine verilmis olan yetki ¢ercevesinde
sitketin performans hedeflerine yol gostermenin yani sira, sirketle dogrudan ¢ikar
sahibi olan kisi, grup ya da kurumlarin sirkete yonelik taleplerini dengeleyerek cikar
uyusmazliklarin1 engellemekte, taraflar arasinda koprii vazifesi gormektedir.
Yonetim kurulu, sirkete fon saglayanlar ile bu fonlar1 kullananlar arasinda koprii

vazifesi gormesi nedeniyle, kurumsal yonetim sistemlerinin merkezi noktasidir.

Yonetim kurulunun nihai hedefi uzun vadede pay sahiplerine kazang
saglamak olup, nihai hedefe ulasma yolunda sirketin miisterileri, calisanlari,
tedarikgileri ve toplumdaki diger menfaat sahiplerine karsi sorumlugu gbéz ardi
edilemez (SPK, 2005: 35). Yonetim kurulunun sorumluluklarini yerine getirmeleri
bakimindan dogru ve yeterli diizeyde bilgiye, zamaninda ulagmalar1 6nemlidir ve
yonetim kurullarinin da isletmenin faaliyet ve ortaklik yapisi ile ilgili bilgileri esitlik
ve seffaflik unsurlar cergevesinde ilgililere iletmeleri gerekmektedir. Bu nedenle,
yalnizca miilkiyet hakki bulunan pay sahiplerini degil, ayn1 zamanda sirketin uzun
vadede karliligin1 ve varligini siirdiirmesine yardimci olan tiim menfaat sahiplerinin
haklarin1 esit bir sekilde korumali, tiim taraflarin fikirlerini dengeli olarak
degerlendirmelidir. Yonetim kurulunun sirket faaliyetleri ile ilgili bagimsiz kararlar
alabilmesi, pay sahipleri ile menfaat sahipleri arasindaki ¢ikar iliskisinin

dengelenebilmesi bakimindan 6nemlidir.

SPK, oncelikli olarak yonetim kurulunun sirketin misyonunu ve vizyonunu
belirleyerek kamuya aciklama, stratejik hedefleri onaylama, uluslararasi standartlar
da gbéz Oniinde bulundurarak sirketin hedeflerine ulagsma derecesini, gecmis

performansin1 gozden gecirme, sirket faaliyetlerinin mevzuata, esas s6zlesmeye ve
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belirlenen politikalara uygunlugunu tespit etme, pay sahipleri ile menfaat sahipleri
arasinda ¢ikabilecek anlagmazliklarin ¢6ziime ulastirilmasi gibi konulardaki temel

fonksiyonlarina deginmistir (SPK, 2005: 39).

Yonetim kurulunun faaliyet esaslari ile gorev ve sorumluluklari ikinci alt
baslik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu boliimde, yonetim kurulunun, faaliyetlerini
kurumsal yonetimin temel unsurlarin1 goz 6niinde bulundurarak, iyi niyet kurallar
cergevesinde gerceklestirmesi, yonetim kurulu iiyeleri ile yoneticileri arasindaki
gorev dagiliminin, faaliyet raporunda acik ve anlagilabilir bir sekilde belirtilerek
kamuya duyurulmasi, {yelerin gorevlerini yerine getirmelerinde ihtiyag
duyabilecekleri bilgiye yeterli diizeyde ve zamaninda ulasmalarinin saglanmasi,
gorevlerini kasten veya ihmalen yerine getirememeleri durumunda zincirleme bir
sorumluluk dogacagimin bilincinde olarak ¢aligmalarmnin saglanmasi gerektigi gibi
konulara deginilmistir. Yonetim kurulunun gorevlerini saglikli bir sekilde yerine
getirememesi nedeniyle sirketin ve pay sahiplerinin zarara ugramasi durumunda,
yonetim kuruluna sebep olduklar1 zarar1 sirkete ve pay sahiplerine 6deme kosulu
getirilirse, ancak o zaman sirketin kayiplar1 engellenebilir ve bu kisilerin
kendilerinden beklendigi sekilde sorumlu hareket etmeleri saglanabilir (SPK, 2005:
40).

Yonetim kurulunun olusumu ve se¢imi bashigi altinda, yonetim kurulu
tiyelerinin yetenek, beceri ve deneyim diizeyleri ile bagimsizlik derecesinin, yonetim
kurulunun performans diizeyini ve basarisin1 belirlemekte ve sirketin hedefe
ulagmadaki bagarisini dogrudan etkiledigi belirtilmektedir (SPK, 2005: 37). Bu
nedenle yonetim kurulu iiyelerinin uzmanlik alanlarinin birbirini tamamlayici
nitelikte olmasi Onerilmistir. Ayrica, yonetim kurulunda icrada goérevli olan ve
olmayan iiyeler bulundurulmasi, gorevlerini hicbir etki altinda kalmayacak sekilde
icra etme niteligine sahip bagimsiz iiyeler bulundurulmasi, iiye se¢ciminde birikimli

oy sistemine dncelik verilmesi hususlarina yer verilmistir.

Yonetim kuruluna saglanan mali haklar boliimiinde, tiyelere iicretlerinin
belirli bir oranin1 agsmayacak sekilde huzur hakki adi altinda 6deme yapilmasi, iiye

ticretinin genel kurul tarafindan belirlenmesi, yonetim kurulu iiyelerinin ve sirketin



39

performansini yansitacak sekilde odiillendirme mekanizmasimnin kurulmasi: gibi

Onerilere yer verilmistir.

Yonetim kurulunda olusturulan komitelerin sayi, yapt ve bagimsizlig
hususunda, yonetim kurulunun faaliyetlerini daha etkin bir sekilde gergeklestirmesi
amaciyla komiteler olusturulmasi gerektigi belirtilmis, komite bagkanlarinin
bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri arasindan se¢ilmesi ve komitenin en az iki iiyeden
olugmasi, tiyelerin ¢ogunlugunun icrada goérevli olmayan iiyeler olmas1 gerektigi,
gerekli oldugu durumlarda yonetim kurulu iiyesi olmayan, konusunda uzman
kisilerin komitede gorev alabilecegi, komitenin yonetim kuruluna birtakim 6nerilerde
bulunabilecegi ancak nihai karar1 yonetim kurulunun verecegi gibi hususlar tizerinde

durulmustur.



IKINCi BOLUM

TURKIYE’ DE KURUMSAL YATIRIMCI TURLERI

2.1. Yatirim Fonlar1

Bu alt bolimde, yatirim fonlarinin gelisimi ve kavramsal g¢ercevesi
anlatildiktan sonra, yatirim fonlarimin isleyisi, tiirleri ve siniflandirilmasi hakkinda

teorik bilgilere yer verilecektir.

2.1.1. Yatirnm Fonlarmin Gelisimi

Yatirim fonlarinin gelisimi 1800’lii yillara kadar dayanir. Diinyada ilk yatirim
fonu 1822 yilinda Belgika’da “Societe de Belgique” adi ile kurulmus ve onu 1924
yilinda Amerika’ da kurulan fon izlemistir. Ingiltere’de ve Isvigre’ de ilk yatirrm
fonu 1930 yilinda, iskogya’ da ise 1960 yilinda kurulmustur (IAV, 1989: 30).
Yatirim fonlar1 Ingiliz hukukunda “Unit Trust”, Amerikan hukukunda “Mutual
Funds”, Fransiz hukukunda “Fond De Placement” ve Alman-Isve¢ hukukunda
“Anglagefonds” seklinde diizenlenmislerdir ve sézlesmeye dayalidirlar. Bu fonlar
Tiirkge’ ye “Menkul Kiymetler Yatirim Fonlar1” veya daha kisa sekilde “Yatirim
Fonlar” seklinde girmis ve yerlesmistir (Vural, 1997: 380).

Ulkemizde 1970’li yillarda ismini finans piyasalarinda Banker Kastelli olarak
duyuran Abidin Cevher Ozden, halktan senet karsilig1, yiiksek faiz vererek topladig
paralarla biiyiik bir fon olusturarak, bankalara mevduat sertifikasi pazarlamis ve
boylece mali sisteme kaynak yaratarak, bankalarin aracihik ve pazarlama
faaliyetlerini tistlenmistir. Bu dénemde faiz oranlarinda herhangi bir sinirlamanin
olmayist ve bankerlerin bankalardan daha yiiksek faiz geliri vaat etmesi halkin
bankerleri tercih etmesine neden olmustur (www.kredihesaplama.org/kredibanka/
sermaye-piyasalarinin-tarihi.html / erigim tarihi 28.10.2010). Bunun sonucu olarak
da, kisa siirede bankerlerin sayist ve faaliyetleri artmistir. 1979 yilinda Menkul
Degerler Bankerlik ve Finansman A.S. (MEBAN ) tarafindan kurulan fonun istirak
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belgelerinin ihra¢ edilmesi ve alis-satis bedellerinin her ay giinliikk gazetelerde
kamuoyuna duyurulmasi gibi uygulamalar1 sonucunda, iilkemizde ilk yatirim fonu
uygulamasi olarak kabul edilmesine ragmen, yasanan gelismeler nedeniyle resmi
olarak 1987 yilinda is Bankas1 ile yatirim fonlar1 baslamaktadir (www.turkcebilgi.net
/ bilim/turk-tarihinde-ilginc-olaylar/banker-skandali-ve-ozal-3977.html / erigim tarihi
28.10.2010). Baslangig tarihinin 1979 degil de 1987 olmasinin nedeni, 1982 yilinda,
bankalarin, bankerler araciligiyla mevduat sertifikas1 alis ve satisinin
yasaklanmasidir. Bu yasak mali piyasada biiylik bir calkantiya yol a¢mis ve
yatirimcilar paralarini bankerlerden geri almak istemis ancak bankerler, ¢ikardiklar
senetler i¢in taahhiit ettikleri geri alma sozlerini yerine getirememislerdir
(www.turkcebilgi.net/bilim / turk-tarihinde-ilginc-olaylar/banker-skandali-ve-ozal-
3977 .html / erisim tarihi 28.10.2010). Basarisizlikla sonuclanan ve 1980’ 1i yillarda
mali piyasada krize neden olan bankerlik uygulamalarinin, gergek anlamda yatirim
fonu uygulamasi olarak kabul edilmesi s6z konusu degildir. Bu nedenle tilkemizde
ilk resmi yatirim fonu uygulamasi 1987 yilinda Is Bankas: tarafindan ihra¢ edilen

katilma belgeleri olarak kabul edilmektedir.

IIk resmi yatirim fonunun 1987 yilinda ¢ikarildii gdz oniine alindiginda,
iilkemizde yatirim fonlarmin diger gelismis iilkelere gore piyasalarda gec islem
gérmesinin en onemli nedeni, IMKB’ nin 1986 yilinda faaliyete gegmesi ile
bagdastirilabilir. Hukuki olarak fonlarin olusmasi i¢in gerekli olan menkul
kiymetlerin alim satim1 borsada yapilmak zorunda oldugundan ve menkul kiymetler
borsasinin da faaliyete gegmemis olmasi nedeniyle, menkul kiymet alim satim iglemi
rayi¢ bedel® iizerinden yapilamamakta ve olusturulacak portfoye yasal yoldan fon

aktarilamamaktadir. Bunun yani sira 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 1981

® Bir degerleme 6lgiisii olan rayi¢ bedel, en basit ifadeyle, iktisadi kiymetin degerleme giiniindeki
normal alim satim degeridir. Yatirim Fonlarma iliskin Esaslar Tebliginin 41/b maddesinde IMKB’de
islem goren herhangi bir fon portfoyliniin islemleri rayi¢ bedel ile sinirlandirilmistir. Fon portfoy
kalemlerinin degerleri; borsada islem goren varliklar i¢in rayi¢c bedel, borsa fiyati; borsada islem
gormeyen varliklar i¢in ise rayi¢ bedel, igslem giiniinde fon lehine alimda en diisiik, satista en yiiksek
fiyat olarak belirlenmistir. Bu simirlama ile fon yoneticisinin iglemlerinden dolay1 yatirimeilarin zarar
gormesi engellenmeye ¢alisiimakta, fon yoneticilerinin sermaye piyasalarinda birtakim kisilerin ya da
bagka fonlarin lehine hareket etmesi kisitlanmaktadir.
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yilinda c¢ikarilmis olmasina ragmen Menkul Kiymet Yatirnm Fonu Katilma
Belgelerinin ihracina ve Halka Arzina Dair Esaslar Tebliginin 12 Aralik 1986 yilinda
yayinlanmasi gerekli yasal ve kurumsal alt yapiin olusumunu, dolayisiyla fonun
faaliyete gecmesini geciktirmistir. Bu nedenle Tiirk finans piyasasini 1980 dncesi ve

1980 sonrasi finans piyasasi olmak iizere iki doneme ayirmak miimkiindiir.

2.1.2. Yatirim Fonlarimin Tanim ve sleyisi

Ulkemizde 2499 sayili Sermeye Piyasasi Kanununun 37. ve 38. maddeleri
Yatirim Fonlarinin yasal dayanagini olusturmaktadir. Yatirnm fonlarmin kurulusg
sartlari, faaliyet ilke ve kurallari, katilma belgeleri ile bunlarin halka arzina iliskin
esaslar Sermaye Piyasast Kurulunun Seri: VII, No: 10 sayili “Yatirim Fonlarina
Iliskin Esaslar Tebliginde” ayrmtili olarak diizenlenmistir. Tebligde yatirrm fonu,
Sermaye Piyasas1 Kanunu hiikiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri karsiliginda
toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangh
miilkiyet esaslarima gore, asagida belirtilen varliklardan olusan portfoyli isletmek

amactyla kurulan mal varlig1 olarak tanimlanmaktadir. Bunlar;

e Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye’de kurulan ortakliklara ait
hisse senetleri, 6zel ve kamu sektorii borglanma senetleri,

e Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri
cercevesinde alim satimi yapilabilen, yabanci 06zel ve kamu sektorii
bor¢lanma senetleri ve hisse senetleri,

e Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler
ile bu madenlere dayali olarak ihra¢ edilmis ve borsalarda islem goren
sermaye piyasasi araglari,

e Kurul’ca uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglari, repo, ters repo,
future, opsiyon ve forward sozlesmeleri,

e Nakit degerlendirmek iizere yapilan IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S.

nezdindeki borsa para piyasasi iglemleridir.
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Fonlar, yukarida sayilan varliklardan olusan portfdyii isletmek amaci disinda

herhangi bir isle ugrasamazlar.

Ulkemizde Sermaye Piyasast Kurulu’nun vermis oldugu yetki gergevesinde,
Kurul tarafindan belirlenmis esaslara uyan ve Kurul’ca aranacak nitelikleri tasiyan
bankalar, arac1 kurumlar, sigorta sirketleri ve kanunlarinda engel bulunmayan emekli
ve yardim sandiklar1 ile 506 sayili Kanun’un gegici 20. Maddesi uyarinca kurulmus
olan sandiklar Kurul’dan izin almak kosuluyla fon kurabilirler. Yatirim fonlarinin bir
tiizel kisilik tarafindan, sozlesme esaslar1 c¢ercevesinde kurulup faaliyetlerini
yiirlitiiyor olmasi, fonun mal varligmin kurucunun mal varligindan ayri olmasi
anlamina gelmektedir. Bu nedenle yatirim fonlarmin tiizel kisiligi olmayip, yatirim
fonlar1 inangli miilkiyet esasina gére kurulmaktadir. inangli miilkiyet esasinda
tasarruf sahipleri, katilma belgesi satin alarak birikimlerini inandiklar1 fon
yoneticilerinin yonetimine devretmektedirler ve kurucu, fon i¢ tliziigii olarak

adlandirilan bir s6zlesme ¢ercevesinde fonu isletmektedir (Dalgar, 2006: 24).

2.1.3. Yatirnm Fonlarinn Islevi

Bireysel yatirnmcilarin  kiiglik  tasarruflarimin - bir araya getirilmesiyle
olusturulan ve bir havuz olarak nitelendirilen portfoylerin, profesyonel portfoy
yoneticileri tarafindan yonetilmesiyle ortaya ¢ikan kurumsal portfoyler, tasarruf
sahiplerinin bireysel olarak gerceklestiremeyecekleri belirli amaglar c¢ergevesinde,
riskin dagitilmasi ilkesine uyarak, kurumsal yatirimcilar tarafindan kurulmakta ve
yonetilmektedir. Temelde ayni finansal amaclar1 ve hedefleri benimseyen bireysel
yatirnmcilar adma yatirirm yapan olusumlar olarak bilinen, kurumsal yatirimei
tiirlerinden biri olan yatirnm fonlari, ihrag ettikleri katilma belgeleri karsiliginda
topladiklar1 fonlarla menkul kiymetler portfoyii olusturarak farkli yatirimei
kitlelerine hizmet vermektedir. Yatirim fonu, yatirimcilarin birikimlerinin sermaye
piyasasit araglarina yonlendirilerek degerlendirilebilmesi i¢in bir portféy havuzu
olusturmak, profesyonel portfoy yoneticilerinin giivencesi altinda, riskin dagitilmasi
esasina dayanarak, sdzlesme esaslar1 gercevesinde portfoyli yonetmek ve tasarruf

sahiplerinin haklarmi korumak zorundadir.
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Sermaye piyasalarindaki gelismelerin zamaninda ve eksiksiz olarak takibi,
degisen kosullara gore portfoy iizerinde degisiklik yapmayla ilgili karar asamalari
portfoy yoneticileri tarafindan belirlenerek, yatirim fonunun yonetim hizmetinden,
her katilim belgesi sahibinin aynm1 derecede faydalanmasi saglanir. Yatirim fonunun
yonetim hizmeti, katilma belgesi sahiplerine belirli bir {icret karsiligi sunulur. Bu
ticret yatirnm fonunun biyiikliigii ile ters orantilidir. Fonun varligt ve degeri
bliylidiikce birim fon basina diisen maliyet azalma egilimi gosterdiginden katilma
belgesi sahiplerinden alman  komisyon ve  Ucretler  diismektedir
(www.gpy.com.tr/yatirim-fonlari-yonetimi/yatirim-fonu-nedir.html. / erisim tarihi
18.01.2011). Bunun yani sira, yatirim yapabilmek i¢in toplanilmasi gereken bilginin
maliyeti, her bir bireysel yatirimeci igin 6nemli miktarlara ulasabilir iken, yatirim
fonlar1 belirli bir gidere katlanarak elde ettikleri bilgiyi portfoylin tamami igin
kullandiklarindan, bilginin birim basina maliyeti ¢ok diisiik olmaktadir. Ayrica, ¢ok
sayida yatirnm fonunun varligi rekabeti de beraberinde getirdigi icin, yatirimeilar
portfoy yonetim hizmetlerinden ¢ok diisiikk bir maliyetle yararlanma imkanina

kavusmaktadir.

Yatinm fonlari, kiiciik tasarruf sahiplerinin  kendi imkanlar1 ile
saglayamayacaklar1 Olgiide, riski ve belirsizligi cesitlendirme yoluyla dagitmakta,
cok sayida kiiclik tasarrufu bir araya getirerek oldukga yliksek tutarlarda portfoy
olusturarak, kiiciik tasarruflarla temin edilemeyecek kazang potansiyeli

yaratmaktadir.

2.1.4. Yatirnm Fonu Katilma Belgeleri

Yatirnm fonu, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglarindan
olusan bir portfoydiir. Bu portfoy katilma belgesi adi altinda paylara boliinerek
yatirimeilara satilmaktadir. Katilma belgeleri, belge sahibinin yatirnrm fonunun ne
kadarlik bir boliimiine katildigini gosteren kiymetli bir evrak niteligindedir. Bu
nedenle katilma belgelerinin bir itibari ( yazili ) degeri yoktur. Katilma belgelerinin
pay degeri, toplam fon degerinin mevcut katilma belgelerinin kapsadig1 pay sayisina

boliinmesiyle elde edilir. Katilma belgesi sahipleri katilma belgelerinin temsil ettigi
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pay oraninda yatirim fonuna ortak olurlar. Bu durumu yatirimcilarin hisse senedi
sahipligiyle sirkete ortak olmalarina benzetebiliriz. Yalniz, hisse senedi sahipleri
paylar1 oraninda sirket yonetimine katilabilirken, katilma belgesi sahiplerinin fon

yonetimine katilma haklar1 yoktur.

Yatirim fonlarinin portféylerinde bulundurduklar tiim varliklar, her is giini
aksami iglem gordiikleri borsalarda olusan ortalama fiyatlar iizerinden
degerlendirilirler ve yatirim fonunun toplam portfoy degeri, alacaklarin eklenmesi
borglarin ¢ikarilmasi yolu ile hesaplanir (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 31). Fonun
portfoylinde bulunan yatirim araglarindan elde edilen faiz, kar payi, alim-satim
kazanc1 ve giinlik deger artiglari ayn1 giin fona gelir olarak kaydedilir. Boylece
katilma paylarinin pay fiyati giinliik olarak degismekte ve belirli bir tarihte yatirim
fonundan ayrilmak isteyen yatirimci o giine kadar fonun kazancindan ya da
zararindan kendi payina diisen miktar1 almakta ya da vermektedir. Ayrica, iilkemizde

yatirim fonlar1 y1l sonlarinda kar pay1 dagitmamaktadirlar.

Yatirim fonlarinda bulunan menkul kiymetlerin piyasa degerinin yiikselmesi,
fon portfoyiiniin degerini de yiikseltecektir. Katilma belgesi sahipleri, portfoyiin
degerinde meydana gelen artigin katilma belgelerinin fiyatlarina yansitilmasi yoluyla
gelir elde etmektedir. Eger portfoy yoneticisi fiyati yiikkselen menkul kiymeti satarsa,
elde edilen sermaye kazanci fonun portfdy degerine yansitilacak; fiyati ylikselen
menkul kiymeti satmaz ise fonun degeri, dolayisiyla katilma belgelerinin degeri

yiikselecektir.

Yatinm fonu katilma belgelerinin alim-satiminin yapilacagi yerler, fon
kurucusu tarafindan izah namede ilan edilir. izah name, katilma belgelerinin halka
arz1 sirasinda hazirlanan, katilma belgelerinin alim satiminin yapildigi yerlerde
yatirimcilarin  incelemesi i¢in  hazir bulundurulan bir satis doklimanidir
(www.gpy.com.tr/yatirim-fonlari-yonetimi/yatirim-fonu-nedir.html. / erisim tarihi
18.01.2011). izah namelerde fonun kurucusu, fona katilma belgelerinin almip
satilacag1 yerler, fon yoneticilerinin kimler oldugu, fonun yatirim ve yonetim

stratejileri, varsa yatirim ile ilgili sinirlamalarin neler oldugu, ilgili vergi oranlart vb.


http://www.gpy.com.tr/yatirim-fonlari-yonetimi/yatirim-fonu-nedir.html.%20/

46

gibi bilgiler yer alir. Izah nameler, katilma belgelerinin halka arzindan énce Tiirkiye

Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan edilir.

Yatirim fonlarinin bir 6nceki yilla karsilastirmali olarak diizenlenmis bilango
ve gelir tablosu, fonun portfoy degerini agiklayan tablolar ve bu tablolara iliskin
bagimsiz denet¢i raporlart da Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan edilir.
Olusturulan portfdyde tim menkul kiymet araglarn ile ilgili bilgiler, portfGyiin
performansina iligkin bilgileri de igerek sekilde aylik raporlar olarak diizenlenir ve

katilma belgelerinin satisinin yapildig: yerlerde yatirimcilarin bilgisine sunulur.

Giinliik gazetelerin biiytlik bir boliimii yatirim fonlarinin katilma belgelerinin
fiyatlarim1 diizenli olarak ilan etmekte, ekonomi dergileri ise yatirim fonlarinin
donemsel getirilerini karsilastirmali olarak yayinlamaktadir. Ayrica Sermaye
Piyasas1 Kurulu’'nun aylik biiltenlerinde biitiin yatirnm fonlarinin portfdy yapisi ve
dagilimi, yatirnm fonlarinin pay fiyatlari, fonun toplam degeri hakkinda ayrintili

bilgiler aylar itibariyle kamu oyunun bilgisine sunulmaktadir.

2.1.5. Yatirnm Fonlarinda Taraflar

Yatirim fonlari ile ilgili yukarida yapilan agiklamalar dogrultusunda yatirim

fonlarinda taraflar ve yatirim fonlarinin isleyisi bu alt boliimde ele alinmaktadir.

Yatirnm fonlarindaki yatirim iligkisi dort unsurdan olugmaktadir (Dalgar,
2006: 14):

e Fon kurucusu; bir yatirim fonu kurarak bu fona istiraki saglayan katilma
belgelerini tasarruf sahiplerine sunan ve fonun her tiirlii islemlerinden dolayl
sorumlu olan kurulustur.

e Portfdy yoneticisi; kurucu tarafindan atanan ve fonun varliklarini fonun
amaglarina yonelik olarak yonetmekle sorumlu olan kisidir.

e Saklama kurulusu; fon portfoyiindeki varliklar1 saklama ve bu varliklara bagl

olarak ortaya cikan faiz ve temettii gibi gelirleri tahsil etmekle sorumludur.
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Tasarruf sahipleri; fonda istirak eden gergek veya tiizel kisilerdir. Bu kisiler
fonun sahip oldugu portfoyii temsil eden hisseleri, yani katilma belgelerini

satin alarak fona ortak olan kisilerdir.

S6z konusu dort unsuru barindiran tipik bir yatirim fonunun isleyisi Sekil 2.1°

de gosterilmistir.

Sekil 2.1: Yatirrm Fonunun Isleyisi

Sozlesme
fHRACCI PORTFOY
P YONETICIST
KURULUS . Para
YATIRIM
Para Katilim Mal Sozlesme
Payi FONU Varhgi
/ ,// N ~ N .
TASARRUF -~ . SAKLAMA
SAHIPLERI KURULUSU

Kaynak: Kilig, S. “Sermaye Piyasasinda Yatirimcinin Korunmasi...”1997: 6

Sekil 2.1 incelendiginde yatirim fonu portféyiiniin, ihrag¢1 kurulus (kurucu)

tarafindan belirlenen, yetkili bir portfoy yoneticisi kurulus tarafindan yonetildigi

goriilmektedir. Fonun yOnetiminin bagimsiz bir portfdy yonetim kurulusuna

devredilmesindeki amag, hem fon portfdyiiniin ihrag¢i kurulus tarafindan amag disi

kullaniminin 6nlenmesi hem de fona katilan tasarruf sahiplerinin menfaatlerinin

korun

masmin saglanmasidir. Yatirrm Fonlarma iliskin  Esaslar Tebliginin 6.

maddesinde “tiizel kisiligi olmayan fonun, riskin dagitilmast ve inanghh miilkiyet

esaslarina gore belge sahiplerinin haklarin1 koruyacak sekilde yonetim, temsil ve

saklanmasindan, Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca kurucu sorumludur” ibaresi
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ge¢mektedir. Fonun yonetiminin portfdy yonetim sirketine devredilmesi, kurucunun
bu sorumlulugunu ortadan kaldirmaz. Kurucu, portfdy yoneticisinin faaliyetlerinin
ilgili mevzuata uygunlugunu, fonun amag¢ ve ilkelerinin uygulanan faaliyetlerle
uyumunu gozetlemekle yiikiimliidiir ve portfoy yoneticisinin yaptigi tiim islemlerden

sorumludur.

Fon portfoyiinde bulunan varliklar, IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S.
(Takasbank) tarafindan, belirlenen soézlesme esaslar1 gergevesinde, saklanir.
Takasbank, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan Tirkiye’nin “merkezi saklama
kurulusu” olarak kabul edilen, menkul kiymetlerin takasi, saklanmas1 gibi gorevleri
yerine getiren bir sektor bankasidir (www.isbank.com.tr/content/ TR/Yatirim
_Hizmetleri/Hisse_Senedi/Takasbank-207-7.aspx / erisim tarihi 20.01.2011). Mevcut
uygulamalarda yatirim fonlarinin katilma paylari fiziki olarak dolagima ¢ikmamakta,
elektronik ortamda islem gormektedir. Portfoydeki varliklarin Kurul’ca belirlenmis
bir saklayict kurulus nezdinde saklanmasi halinde s6zlesme esaslart Kurul tarafindan

belirlenmektedir.

Sermaye Piyasasi Kanunu geregi, yatirim fonunun mal varligi, kurucunun
Kanun’dan, Teblig’den ve fon i¢ tiiziiglinden dogan yiikiimliiliikklerini yerine
getirmesi ve sorumlulugunu karsilamasi1 disinda higbir amacgla kullanilamaz
(www.garanti.com.tr/tr/ticari/yatirim/yatirim_fonu.page / erisim tarihi 20.01.2011).
Fonun mal varlig1 rehin edilemez, teminat gosterilemez ve tigiincii sahislar tarafindan
haczedilemez. Yani fonun mal varliginin korunmasi kanun ile giivence altina

alinmustir.

2.1.6. Yatirim Fonlarmin Simiflandirilmasi

Tiirk sermaye piyasalarinda yatirnm fonlari, portfoyii olusturan varliklara
gore, Sermaye Piyasast Mevzuatinda A Tipi ve B Tipi olmak iizere iki ana gruba
ayrilmistir. Fon i¢ tiiziglinde belirtilmek suretiyle, portfoy degerinin aylik agirlikli
ortalama bazda en az %25’ini, devamli olarak, mevzuata gore Ozellestirme

kapsamina alman Kamu Iktisadi Tesebbiisleri dahil, Tiirkiye’de kurulmus
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http://www.isbank.com.tr/content/TR/Yatirim%20_Hizmetleri/Hisse_Senedi/Takasbank-207-7.aspx%20/%20eri�im%20tarihi%2020.01.2011
http://www.isbank.com.tr/content/TR/Yatirim%20_Hizmetleri/Hisse_Senedi/Takasbank-207-7.aspx%20/%20eri�im%20tarihi%2020.01.2011
http://www.garanti.com.tr/tr/ticari/yatirim/yatirim_fonu.page%20/
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ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis fonlar A tipi, digerleri B tipi olarak

adlandirilir ve bu tipler fon tiirleri ile birlikte belirtilir (SPK, 2010: 7).

A Tipi fonlar en az %25 hisse senedi icermeleri nedeniyle borsadaki fiyat
dalgalanmalarindan hemen olumlu ya da olumsuz etkilendikleri i¢cin B Tipi yatirim
fonlarma gore ¢ok daha riskli fonlardir. A Tipi yatirim fonlar1 hisse senedi piyasasina
ilgi duyan, bekledigi getiri karsisinda orta ya da yiiksek seviyede risk almay1 kabul

eden yatirimcilar tarafindan tercih edilir.

B Tipi fonlarin icerisinde genellikle sabit getirili ( tahvil, hazine bonosu, repo
vb. ) menkul kiymet araglar1 yer alir ve asgari %25 oraninda hisse senedine yatirim
yapma zorunlulugu bulunmamaktadir. Dolayistyla A Tipi yatirim fonlarina gore ¢ok
daha az risk igerir. B Tipi yatirim fonlari, orta vadede, hazine bonosu ve devlet
tahvili getirisine paralel olarak, belirli bir getiri elde etmek isteyen, en fazla orta

seviyede risk alabilecek yatirimcilar tarafindan tercih edilir.

A Tipi ve B Tipi fon siiflamasina bir de fon tiirii ayrimi getirilmistir. Bu
ayrimin amaci, farkli portfoy yapilarina sahip fonlar olusturularak farkli yatirimer

tercihlerine hitap edebilmektir.

Sermaye Piyasasi Kanununun Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Hakkindaki
Tebliginin 5. Maddesi i¢ tiiziiklerinde belirtmek kosulu ile yatirim fonlarim
aciklamistir. Fon portfoylerinin tamaminin veya en az %51 nin belirli bir sermaye
piyasasi yatirim aracina yatirilmis olmasina gore fonlar gesitlilik gosterir. Buna gore
fon portfoyiiniin en az %51’ini devamli olarak belirli bir sermaye piyasasi aracina

yatirmis olan fonlar;

e Kamu ve/veya 6zel sektor bor¢glanma araglarina yatirmis olan fonlar "Tahvil
ve Bono Fonu",

e Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye'de kurulmus ortakliklarmn
hisse senetlerine yatirmis olan fonlar "Hisse Senedi Fonu",

e Belirli bir sektorii olusturan ortakliklarin menkul kiymetlerine yatirmis olan
fonlar "Sektor Fonu",

e Istiraklerce ¢gikarilmis menkul kiymetlere yatirmis fonlar "Istirak Fonu",
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Belli bir toplulugun menkul kiymetlerine yatiran fonlar "Grup Fonu"

Yabanci 6zel ve kamu sektorii menkul kiymetlerine yatirmis fonlar "Yabanci
Menkul Kiymetler Fonu",

Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler
ile bu madenlere dayali sermaye piyasasi araglarina yatirmis fonlar "Kiymetli
Madenler Fonu",

Ulusal ve uluslararasi1 borsalarda islem goren altin ile altina dayali sermaye

piyasast araglarina yatirmig fonlar "Altin Fonu", olarak tanimlanir.

Portfoyiiniin tamaminin belirli bir sermaye piyasasi aracina yatirilmis olan

Hisse senetleri, bor¢lanma senetleri, altin ve diger kiymetli madenler ile
bunlara dayali sermaye piyasasi araclarindan en az ikisinden olusan ve her
birinin degeri fon portfoy degerinin %20' sinden az olmayan fonlar "Karma
Fon",

Devamli olarak, portfoyiinde vadesine en fazla 180 giin kalmis likiditesi
yiiksek sermaye piyasasi araglart yer alan ve portfoyiiniin agirlikli ortalama
vadesi en fazla 45 giin olan fonlar “Likit Fon",

Portfoy sinirlamalart itibariyle yukaridaki tiirlerden herhangi birine girmeyen

fonlar "Degisken Fon", olarak tanimlanir.

Portfoyiiniin en az %80’ inin devamli olarak belirli bir sermaye piyasasi

aracina yatirilmis olan fonlar,

Baz alinan ve Kurul tarafindan uygun goriilen bir endeksin degeri ile fonun
birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisi (iliski/paralellik) en az %90
olacak sekilde, endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin tiimiinden ya da
ornekleme yoluyla secilen bir kismindan olusan fonlar "Endeks Fon",

Diger yatirim fonlarinin ve borsa yatirnm fonlarmin katilma paylarindan

olusan fonlar "Fon Sepeti" olarak tanimlanir.

Alt fonlar1 asgari olarak alt1 ay vadeli kurulmak kaydiyla,
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e Yatinmcinin baslangi¢ yatirrminin belirli bir boliimiiniin, tamaminin ya da
baslangi¢ yatiriminin iizerinde belirli bir getirinin izah namede belirlenen
esaslar ¢ercevesinde belirli vade ya da vadelerde yatirnmciya geri
O0denmesinin, uygun bir yatirim stratejisine ve garantdr tarafindan verilen
garantiye dayanilarak taahhiit edildigi ve semsiye fon seklinde kurulan fonlar
"Garantili Fon",

e Yatinmcinin baslangi¢ yatirmrminin belirli bir boliimiiniin, tamaminin ya da
baslangi¢ yatiriminin iizerinde belirli bir getirinin izah namede belirlenen
esaslar ¢ercevesinde belirli vade ya da vadelerde yatirnmciya geri
O6denmesinin, uygun bir yatirnm stratejisine dayanilarak en i1yi gayret esast
cergevesinde amaglandigl ve semsiye fon seklinde kurulan fonlar "Koruma

Amagcl Fon" olarak tanimlanir.

Yukarida sayilanlar disinda da, i¢ tiiziiklerde belirtilmek suretiyle,
olusturulacak portfoy yonetim stratejilerine uygun fon tiirleri ise, Sermaye Piyasasi

Kurul’unca, uygun goriilmesi kosuluyla, belirlenebilir.

Bunlarin diginda katilma belgeleri 6nceden belirlenmis kisi veya kuruluslara
tahsis edilmis fonlar "Ozel Fon" olarak, katilma paylar1 sadece nitelikli yatirimcilara

satilmak tlizere kurulmus olan fonlar ise "Serbest Yatirinm Fonlar1" olarak adlandirilir.

2.2. Yatirmm Ortakliklar:

Bu alt bolimde, yatinm ortaklarinin gelisimi ve kavramsal cergevesi
anlatilmakta ve iilkemizde faaliyet gosteren menkul kiymet yatirim ortakliklari,
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 genel
hatlariyla ele alinarak, yatirim fonlar1 ile yatirim ortakliklar1 arasindaki farkliliklar

anlatilmaktadir.
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2.2.1. Yatirnm Ortakhiklar1 Kavrami ve Gelisimi

Anglo-Sakson kokenli bir kurum olan yatinm ortakliklar: Ingiltere'de
"Investment Trust", Amerika Birlesik Devletlerinde "Investment Company",
Fransa'da "Societe d'investissement” ve Almanya'da "Kapitalanlagegeselschaft"”
olarak bilinmektedir (Tuncer, 1985: 130). ingiltere’de dogmus olan Anglo-Sakson
sistemi®, basta Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, Avustralya, Giiney
Afrika, Hindistan ve eski Ingiliz somiirgesi olan bir¢ok iilkede uygulanmustir.
(Ipekten, 1992: 62). Anglo-Sakson hukuk sistemine 6zgii bir kavram olarak ortaya
ctkan “trust” kavrammnimn kokleri, Ortacag Ingiltere’sinde uygulama alam bulmus
“use™ kavramina dayanmakla birlikte, Roma Hukuku’ndaki “fideicommissum”,
Ortagag Cermen hukukundaki salman (treuhand) ve Islam hukukundaki vakif
miiesseselerinin  “trust” kavraminin olusmasini etkileyen miiesseseler arasinda
sayildigi belirtilmektedir (Karayalgm, 1998: 651). Anglo-Sakson hukuk sistemini
benimseyen iilkelerde, dzellikle ingiltere ve Amerika’da “trust” varliklarin yonetimi
ve transferi i¢in siklikla basvurulan, gliven esasina dayali olan bir miiessesedir
(www.btym.org/blog/?p=99 / erigim tarihi 17.01.2011). Yatirim ortakliklart Anglo-

Sakson hukukundaki “trust” (emanet) miiessesesinden yararlanarak olusturulmustur.

Yatirnm ortakliginin kurulugsundaki temel amag, yatirnmlarda riski dagitarak
asgari diizeyde tutmaktir. Riskin dagitilmasi ve en az seviyeye diisliriilme diigiincesi
yaptiklari ticari faaliyetlerle {in kazanan Misirlilar ve Fenikelilerin, kervanlardaki ve
ticaret gemilerindeki hisselerini farkli kisilere satma yoluyla, yabanci memleketlere
yapilan ticari seferlerin rizikosunu (zarara ugrama tehlikesi) asgariye indirmeye

calismalar1 diislincesiyle ortaya ¢ikmistir (Bayraktar, 2008: 11).

® Anglo-Sakson sisteminin en 6nemli 6zelligi hukukun kamu hukuku ve 6zel hukuk olarak
ayrilmamasi, orf ve adetin hukukun asli kaynaklar1 arasinda yer almasi ve yargt birligi ilkesinin
gegerli olmasidir.

" ingiltere’de 1535 yilinda kabul edilen Statute of Uses sonucunda “use” kavrami, daha sonra “trust”
adin1 alan yeni bir kavrama doniismiis ve “trust” miiessesine iligkin kurallar yiizyillar icinde
mahkemeler tarafindan gelistirilerek bugiinkii trust miiessesesinin genel esaslar1 olugturulmustur.


http://www.btym.org/blog/?p=99
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Bugiinkii anlamda yatirim ortakliklar1 ilk olarak 1868’de ingiltere’de kurulan
“Foreign and Coloniol Trust” olarak bilinmektedir. Bu ortakligin kurulus tiiziiglinde
ortaklik “Yatirim ortakliginin hedefi, sermaye yatirnmini farkli paylara dagitilmasi ile
rizikonun dagitilmasi sonucu, kiigiik tasarruf sahiplerine de, biiyiik sermayedarlarin
sahip olduklar1 faydalari temin etmektir” seklinde ifade edilmektedir (Bayraktar,
2008: 11). Bu yatinm ortakliginin en belirgin 6zelligi iclincii kisiler eli ile
yonetilmeleri, riski dagitarak yatirim yapmalari, istikrarli ve makul gelir saglamayi

amag edinmeleri ve sabit sermayeli olarak kurulmalaridir (Bayraktar, 2008: 12).

2.2.2. Yatirim Ortakhklarmm Tanimm ve Islevi

Sermaye Piyasast Kanununun 35. maddesinde yatirim ortakliklari, sermaye
piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoylerini

isletmek amaciyla kurulan anonim ortakliklar seklinde tanimlanmustir.

Yatirim ortakligi, en basit sekliyle, menkul kiymetler portfoyiinii isletmek
tizere kurulan bir anonim ortaklik olarak tanimlanabilir. Yatirim ortakliginin ana
konusu portfoy isletmeciligidir. Portfoy isletmeciligini, ¢esitli menkul kiymetlerin
deger artislarindan yararlanmak ve yararlanilan menkul kiymetlere bagli haklar
kullanarak, portfoye katilan cesitli yatirimer kitlelerine yonetim hizmeti vermek
seklinde tanimlayabiliriz. Yatirnm ortakliklari, tasarruf sahiplerinden topladiklari
fonlar karsiliginda tasarruf sahiplerine hisse senedi vermekte ve toplanan meblag ile
diger ortakliklarin menkul kiymetlerini satin alarak olusturduklar1 portfoyii
isletmektedirler (Yasaman, 1973: 149). Yatirim ortakliklar1 bireysel yatirimcilarin
dogrudan yatirnm yapamadiklar1 durumlarda yatirim ortakliklarinin pay senetlerini
satin alarak yatirim ortakliklarimin portfdylerinde tuttuklar1 menkul kiymetlerin

sahibi olarak dolayli yatirim yapmalarina ve gelir saglamalarina imkan vermektedir

(Bayraktar, 2008: 9).

Kazgan (1971: 334) yatirnm ortakliklarini, topladigr birikimleri ¢ok sayida
hisse senedine yani menkul degerlere yatirmak yoluyla, birikim sahibinin riskini

azaltmakta, diger yandan da bu birikimlerle baz1 hisse senetleri {izerinde, tasarruf
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sahibinin tek basma yliklenemeyecegi risklere girme imkanini veren ortakliklar
biciminde tanimlarken; Bayraktar (2008: 8), yatirim yapmak isteyen bilhassa kiiciik
ve orta tasarruf sahiplerinin elindeki paralar1 bir araya toplayarak, bunlarin her
birinin saglanmasina imkan olmayan miisait sartlar altinda da emniyet ve ehliyetle
idare edilmek iizere mithimce miisterek bir fon meydana getiren ve bu fonu rizikoya
parcalamak ve sinirlandirmak gayesiyle cesitli menkul kiymetlere yatirip isleterek,
ortaklarina menfaat saglayan mali bir kurumdur seklinde tanimlamistir. Her iki
tanimi birlikte ele aldigimizda yatirim ortakliklarini, tasarruflarin giivenli ve verimli
bir bi¢imde degerlendirilebilmesine ve yatirim yapilacak menkul kiymet araglarinin
optimal verimi saglayacak sekilde se¢imine oOnciiliik eden, tasarruf sahiplerinin kar
ve getiri elde etme amaglarina ulasmalarinda koprii gorevini iistlenen finansman

kuruluslar1 seklinde tanimlayabiliriz.

Yatirim ortakliklar1 konusunda SPK tarafindan diizenlemesi yapilmis ii¢

teblig bulunmaktadir. Bu tebligler;
e Yatirnm Ortakliklarina {liskin Esaslar Tebligi
e Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi
e Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi’dir

Yatirim Ortakliklart bir anonim ortaklik seklinde kurulduklari i¢in, Sermaye
Piyasast Mevzuati'nda diizenlenmemis tiim konularda, Tirk Ticaret Kanunu'nun
anonim ortakliklara ilisgkin diizenlemelerine uymakla yiikiimliidiirler. Bu
diizenlemeler cergevesinde s6z konusu yatirim ortakliklar1 genel hatlariyla ele

alinarak asagida agiklanmustir.

2.2.3. Menkul Kiymet Yatirim Ortakhiklar:

Menkul kiymet yatirim ortakliklar, kiigiik tasarruf sahiplerinin birikimlerini
bir havuzda toplayarak degisik menkul kiymetlerden olusturdugu portféyii tipki

yatirim fonlar1 gibi isleten ancak elde edilen kazanci birikim sahiplerine paylari
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oraninda dagitmasi nedeniyle yatirim fonlarindan ayrilan bir ortaklik tiirii olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

2.2.3.1. Menkul Kiymet Yatirim Ortakhklarimin Tanim ve Islevi

Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarimin (MKYO) kuruluslarina, faaliyet ilke
ve kurallarina, hisse senetlerini halka arz etmelerine iliskin esaslar, Yatirim
Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi ile diizenlenmistir. Teblig 31 Temmuz 1992
tarihli ve 21301 sayili Resmi Gazetede yaymlanmstir. lgili tebligin 3. maddesinde
MKYO, sermaye piyasasi araclari ile ulusal ve uluslararasi borsalarda veya borsa disi
organize piyasalarda iglem goren, altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek
lizere anonim ortaklik seklinde ve kayith sermaye esasina gore kurulan sermaye

piyasasi kurumlar1 seklinde tanimlanmaktadir.

MKYO, bir yandan katilanlarin (tasarruf sahibi-yatirimel) olusturdugu
fonlari, ¢esitli menkul kiymetlere yatirarak riski dagitan ve giivenligi saglayan; ote
yandan uzman personeli ile portfoy isleterek kazang olusturan yatirim kuruluslarinin,
ticaret ortaklig1 seklinde kurulan tiirleridir (Manavgat, 1991: 16). Bu tanimdan
hareketle MKYO temel islevini, kii¢clik tasarruf sahiplerinden toplamis oldugu
birikimlerle, c¢esitli menkul kiymet araglarindan olusan bir portféy havuzu
olusturmak ve yapilan faaliyetler sonucu elde edilen kazanci tasarruf sahiplerine

paylarina oraninda dagitmak olarak ifade edebiliriz.

2.2.3.2. Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinin Siniflandirilmasi

MKYO, yatirim fonlarinda oldugu gibi A ve B Tipi olmak {izere iki ayr tipte
kurulabilmektedir. Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebliginin 3. maddesinde A
Tipi yatinm ortaklig1 esas sozlesmelerinde asgari smirlart belirtilmek kaydiyla,
portfoy degerinin en az %?25'ini devamli olarak Ozellestirme kapsamina alinmig

Kamu Iktisadi Tesebbiisleri dahil Tiirkiye'de kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine
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yatirmig yatirim ortakliklart A Tipi, bunun disinda kalanlar B Tipi olarak

adlandirilmaktadar.

2.2.4. Gayrimenkul Yatirim Ortakhg

Pahal1 yatirimlar olusu nedeniyle biiyiik bir birikimi gerektiren gayrimenkul
yatirimlari, toplamda Onemli miktarlara ulasan tasarruflarin sermaye piyasalar
disinda degerlendirilmesine yol agmaktadir. Tasarruflarin sermaye piyasalarina
yonlendirilebilmesi i¢in c¢esitli alternatifler yaratma yoluna gidilmis, bu kapsamda
gayrimenkul yatinmlarinin  menkul kiymetlere doniistiiriilmesiyle sermaye
piyasalarina kaynak aktarilmasi yolunda cesitli diizenlemelere bagvurulmustur. Bu

diizenlemelerden biri “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari”dir.

2.24.1. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarinin Tamm ve Islevi

Ulkemizde Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina (GYO) iliskin ilk kanuni
diizenleme 22 Temmuz 1995 tarihli ve 22351 sayili Resmi Gazetede yayinlanan
“Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi” ile yapilmistir. Bu
tebligin 16. maddesinde GYO, gayrimenkuller ve gayrimenkule dayali sermaye
piyasast araclarindan olusan portfdyii isleten ve gayrimenkule dayali projelere
yatirim yapan sermaye piyasast kurumlar seklinde tanimlanmigtir. Tanimda gegen
gayrimenkuller, bina, arsa, arazi vb tasinmaz mallardir. Gayrimenkule dayali
sermaye piyasasi araglari ise, gayrimenkul sertifikalari, konut kredileri karsiliginda

ithra¢ edilen varliga dayali menkul kiymetler vb sermaye piyasasi araglaridir.

GYO’nun yatirrmm ve portfdy simirlandirmalarinin  genigletilmesi,
kuruluglarinin belirlenen hedefler dogrultusunda gergeklesmesi, performanslariin
artirtlmas1 ve GYO’nun yaygin hale getirilmesi amaciyla tebligde kokli degisiklikler
yapilmistir. GYO kurucularina ve kurulus usullerine, hisse senetlerinin kurul kaydina
alinmasi ve halka arzina, yonetimine ve yoneticilerinde aranacak niteliklere, faaliyet

konulart ve portfoy sinirlamalari ile kamuyu aydinlatma kapsaminda periyodik
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olarak agiklayacaklar bilgilere iligkin esaslar1 diizenlemek amaciyla, Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi 8 Kasim 1998 tarihinde 23517 sayili
Resmi Gazete’de yaymnlanmistir. S6z konusu tebligde GYO; gayrimenkullere,
gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine,
gayrimenkule dayali haklara yatirim yapabilen belirli projeleri gerceklestirmek iizere
adi ortaklik kurabilen, Teblig’de izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye

piyasasi kurumlar1 olarak tanimlanmaktadir.

Bahtiyar (1999: 72) GYO, ortakliklarinin tasarruflarini gayrimenkullere
iligkin degerlere yatirarak bir portfoy olusturmak ve isletmek suretiyle, bir yandan
riskin dagimasini, diger yandan uzman ve giivenilir yonetimle tasarruflarin
nemalandirilmasin1  saglayan kayith sermayeli anonim ortakliklardir seklinde
tanimlarken; Nomer (2003: 56) GYO, amaci agirlikli olarak gayrimenkul iizerindeki
haklardan, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araclarindan ve gayrimenkullerle
ilgili projelerden olusan portfoyii isletmek olan yatirim ortakliklaridir seklinde
tanimlamaktadir. Tanimlardan hareketle GYO’nun, gayrimenkule iligskin bir portfoye
sahip olmalar1 ve bu portfoyii bizzat kendileri tarafindan isletmelerinin yani sira

kayith sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulma 6zellikleri ortaya ¢ikmaktadir.

SPK’ya gore gayrimenkul yatirnm ortakliklari; bir aligveris merkezi gibi
belirli bir projeyi gerceklestirmek amaciyla siireli, turizm ve saglik gibi belirli
alanlarda yatirirm yapmak amacuiyla siireli veya siiresiz, belirli bir proje veya yatirim
alanina yatirim yapmak gibi amaglarinda bir sinirlama olmaksizin, siireli veya siiresiz
olarak kurulabilir (www.spk.gov.tr / erisim tarihi 18.01.2011). GYO’nun faaliyet
konusu, gayrimenkul, gayrimenkul projeleri® ve bunlara bagli haklardir®. Dolayisiyla,
GYO i¢in portfoy; gayrimenkullerden, gayrimenkul projelerinden ve bunlara bagh
haklardan olusan bir varligr ifade etmektedir. Temel islevi itibariyle MKYO
benzeyen GYO faaliyet konusu itibariyle MKYO’dan ayrilmaktadir. GYO’nun

8 Gayrimenkul projelerini, arazi iizerine yapilacak konut, aligveris merkezi, okul, otel, insaat projeleri
vb projeler olarak tanimlayabiliriz. GYO’nin ne tiir projelere yatirim yapabilecegi, yatirim faaliyetleri
ilgili tebligin 25. maddesinde belirtilmistir.

% Gayrimenkule dayali haklar, ayni ve sahsi haklardir. Ayni haklar, gayrimenkul iizerindeki kullanim
hakki, miilk hakki olarak ifade edilebilir. Sahsi haklar ise, yapilan belirli bir sézlesme cercevesinde
ileri siiriilebilecek haklar olarak ifade edilebilir.


http://www.spk.gov.tr/
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temel islevi, getiri potansiyeli yiiksek gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine
yatirim yaparak, portfoyde bulundurduklari gayrimenkullerden kira geliri elde etmek
ya da alim satim kazanci elde etmektir. Bu temel islevin amaci, finansman
kaynaklarinin kisith oldugu gayrimenkul sektoriinde, hisse senetleri karsiliginda
kaynak toplayarak, biiyiik 6l¢ekli projeleri hayata gecirmektir. Hisse senedi satin
alarak bir GYO’ya yatinm yapan yatirimcinin amaci ise, bireysel olarak kiigiik
miktarl tasarruflari ile bliyiik meblagli yatirimlar1 gerektiren gayrimenkul piyasasina
yonelme imkanina kavusmak ve bu piyasanin gelirinden dolayli olarak

yararlanmaktir (Colak ve Alici, 2001: 35).

Ulkemizde GYO’larin ana amaci finansman problemi yasayan gayrimenkul
sektoriine kaynak yaratmaktir. Halka agilma ile toplanan fonlarin gayrimenkul
sektorline yonlendirilmesinin yani sira, kisitli birikimleriyle verimli bir gayrimenkul
yatirimi yapamayan tasarruf sahiplerinin yaratilan deger artisindan faydalanmalarini
saglamaktir. Bunun yani sira GYO’lar ile lilkemizde, kurumsal ve profesyonel bir
yatirimet tabani olusturmak ve bugiine kadar ¢esitli imkansizliklar yiliziinden devam
etmekte olan ve kat karsiligi kurulan kooperatif ve benzeri olusumlara alternatif
olacak seffaf bir model yaratmak amaglanmistir (Www.gyoder.org.tr / erisim Tarihi
18.01.2011). GYO’larin gelisimi ile, ekonominin temel sorunu olan finansman
kaynag sikintis1 giderilecek, biiyiik gayrimenkul projelerinin finansmani i¢in kaynak
bulunacak, gayrimenkullerin uzman Kkisilerce, rasyonel ve verimli bir ydntemle

degerlendirilmesi saglanabilecektir (Bahtiyar, 1999: 13).

2.2.5. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhg

Yaraticiligi 6n planda tutarak yeni bir fikri, {irinii ya da projeyi hayata
gecirmek isteyen, elinde projesi ya da fikirden baska hi¢bir seyi olmayan veya bir
rtinle ilgili yeniligi piyasaya slirmek isteyen girisimcilerin en biiyiikk problemi
sermaye yetersizligidir. Gelisme sans1 ya da hayata gecirilebilme {imidi i¢eren yeni
bir {irliniin, fikrin ya da projenin, hisse senedi karsiligi ortak olarak 6z sermaye
ithtiyacint karsilayan, istenilen gelisme ve karlilhik diizeyine ulasildiginda hisse

senetlerini satarak hem 6z sermayesini geri alan hem de hisse senetlerinin satigindan


http://www.gyoder.org.tr/
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kar elde eden finans kurulusu olarak girisim sermayesi yatirim ortakliklari karsimiza

cikmaktadir.

2.2.5.1. Risk Sermayesi ve Girisim Sermayesi

Kugu (2004: 141) risk sermayesini; dinamik, yaratici ve yenilik¢i ancak
finansman giicii yeterli olmayan her asamadaki isletmelerin yatirnm fikirlerini
gerceklestirmelerine olanak saglayan; gerektiginde isletme ve yonetim destegi de
veren hisse karsiligi sermaye aktarimi saglayan bir finansman yontemi olarak
tanimlarken; Nakilcioglu (2001: 76) yeni girisimcilere ya da fikir sahiplerine, risk
sermayedarlar1 adi verilen yatirimecilar tarafindan saglanan finansal destege verilen
addir seklinde ifade etmistir. Tanimlarda dikkat ¢eken husus, risk sermayesinde iyi
bir is kurma fikrine, gerekli girisimcilik yeteneklerine ve bilgisine sahip girisimci ile
bu is fikirlerini hayata gecirebilmek icin gerekli olan finansmani saglayan yatirimei
olmak iizere iki ayr taraf oldugudur. Yatirimei agisindan risk sermayesi, iyi bir i
fikrine ve hizli gelisme potansiyeline sahip rekabet istiinliigii olan sektorlerde
finansman ihtiyaci olan girisimlere saglanan uzun vadeli yatirimlar iken; girisimeci
acisindan risk sermayesi girisimcilerin yenilik¢i is fikirlerini hayata gegirebilmek icin
gerekli olan finansal kaynagi uzun vadeli olarak ve sermaye ortakligi seklinde elde
etmesidir (Dilmag, 2006: 2). O halde risk sermayesi, yeni fikirleri gelistirip,
ticarilestirmek isteyen girisimcilerle, yiiksek kazang arayan yatirimeilar arasinda bir
koprii gorevi tustlenmekte, yeni bir ortaklik yaratmaktadir. Bu ortaklikta risk
sermayesinin esas amaci; yiksek gelisme potansiyeline sahip ve rekabet iistliinliigi
olan veya olabilecek olan isletmelere uzun vadeli yatirimlarda bulunarak ve gerektigi
durumlarda aktif yonetsel destek ve diger uzmanlik hizmetlerini saglayarak
ekonomik deger artis1 elde etmek yolu ile portfoylerinde yer alan menkul kiymetlerin
degerlerini arttirmak ve bu menkul kiymetleri elden ¢ikarmak suretiyle yiiksek getiri

saglamaktir (Canbas ve Dogukan, 1997: 150).

Ingilizcede “Private Equity” olarak adlandirilan “girisim sermayesi” kavrami
ise “risk sermayesi” kavramini da kapsayacak sekilde, fikirlere ve heniiz baslangi¢

asamasindaki yeni kurulmus sirketlere yapilan yatirimlarin yaninda, satin almalari,
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yeniden yapilandirmalar1 ve biiyiime stratejisi gliden genellikle 3-10 yillik sirketlere
yapilan biiylime ve genisleme yatirimlarini da kapsayacak sekilde kullanilmaktadir
(SPK, 2010: 4). Bu cercevede, SPK (2010: 4) girisim sermayesini, fon fazlasina
sahip yatirnmcilarin, gelisme potansiyeli yiiksek olan kiiciik ve orta o6lgekli
isletmelerin olusumu ve faaliyete gegmesi icin yaptiklart uzun vadeli bir yatirim
olarak da ifade ederken; Iseri (2001: 11) girisim sermeyesini, girisimcilerin 6zgiin
fikirlerine, kiigiik isletmelere kurulus, iirlin tutundurma, biiylime, iyilestirme
asamalarinda 6z sermaye istiraki, kredi artirnmi veya sadece yonetimde destek
seklinde gelistirilen bir finansman sekli olarak tanimlamistir. Girisim sermayesinde
en onemli husus, yatirimcilarin yeterli ya da hi¢ sermayesi olmayan kisi ya da
kisilere, yeni bir fikri hayata gecirme yolunda, tamamen beklentilere dayanarak,
gerekli finansmani saglama yoluna gitmesidir. Bahsi gecen yatirimci, sermayeyi
saglayan kisi ya da kurulustur ve risk sermayesinde, risk sermayedar1 (finansmant
saglayan) olarak ifade edilir. Yeni bir fikrin ya da gelistirilmeye calisilan yeni bir
iriiniin  gelistirilip gelistirilemeyecegi, yapilan faaliyetlerle amaclara ulasilip
ulagilamayacagi, faaliyetler sonucu gelir ya da kar elde edilip edilemeyecegi
bilinememektedir. Risk sermayedarinin bu belirsizlik ortaminda yeni bir is fikrinin
ya da yeni bir iiriinlin gelistirilmesinde finansman ihtiyacini karsilama yoluna
gitmesi, riskli bir yatirinma fon saglamasi anlamina gelmektedir. Risk sermayesi
yatiriminda var olan risk; yeni bir iiriin yaratilmasi ve piyasada tutulmasi riskidir
(SPK, 2010: 4). Yiiksek risk karsisinda beklenilen getiri diizeyinin de yiiksek olacagi
diistintildiiglinde, gelistirilmek istenilen iirlinlin ya da fikrin basarili olmasi
durumunda elde edilecek yiiksek getiri, risk sermayedarinin veya finansman saglayan

kurulusun da getiri beklentisini karsilayacaktir.

2.2.5.2. Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhklarmimn Tanim ve islevi

Ulkemizde risk sermayesine iligkin ilk kanuni diizenleme, 24.04.1992 tarih ve
3794 sayili kanun ile yasal dayanagina kavusmustur. Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda
risk sermayesi kurumu olarak tclii bir yapidan bahsedilmistir. Bunlar, Risk

Sermayesi Yatirim Ortakliklari, Risk Sermayesi Yatirim Fonlar1 ve Risk Sermayesi
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Yonetim Sirketleridir (Ceylan, 2002: 205). Ancak, onceleri bu 3 kurum hakkinda 3
ayrt teblig hazirlayan SPK, sonradan bu tiizel kisiliklerin gerceklestirebilecekleri
gorevler konusunda bir karara varamamis ve sadece risk sermayesi yatirim
ortakliklarinin kurulmasini 6ngdren ve gerekli kosullar1 diizenleyen bir teblig tizerine
yogunlagmay1 tercih etmistir (Aypek, 1998: 117). Bu teblig, SPK tarafindan, 06
Temmuz 1993 tarihinde “Risk Sermayesi Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi” olarak yiiriirliige konulmus ve bdylece Tiirkiye’de risk sermayesi ilk defa

yasal dlizenlemeye kavusmustur.

Risk Sermayesi Yatirnm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebliginde yeni bir
diizenlemeye gidilmis, 20 Mart 2003 tarihli 25054 sayili Resmi Gazete’de, Girigim
Sermayesi Yatirnm Ortakliklarma (GSYO) Iliskin Esaslar Tebligi yaymlanmustir.
llgili tebligin amaci, GSYO kurucularma ve kurulus usullerine, hisse senetlerinin
Kurul kaydma alinmasi ve halka arzina, yonetimine ve yoneticilerinde aranacak
niteliklere, faaliyet konular1 ve portfdy sinirlamalari ile kamuyu aydinlatma

yiikiimliiliiklerine iligkin esaslar1 diizenlemektir.

GSYO’ya lliskin Esaslar Tebliginin 3. maddesinde GSYO, kayitli sermayeli
olarak kurulan ve ¢ikarilmig sermayelerini esas olarak girisim sermayesi
yatirimlara yonelten ve Kanunda risk sermayesi yatirim ortakligi olarak ifade
edilen ortakliklar olarak tanimlanmistir. GSYO’larin temel amaci, bir fikri ya da
uriinii gelistirmek isteyen ve yeterli finansmana sahip olmayan girisimcilerin ya da
girisimei sirketlerin finansmanini saglayarak, uzun yillar sirkete ortak olmak degil,
sirketin gelismesini sagladiktan sonra en uygun dénemde, paylarini satip, yeni fikir
tireten bagka girisimcileri destekleyerek yaratilan katma degerden faydalanmak, bir
bagka ifadeyle siirekli risklere katlanarak sermayelerini biiylitmek istemeleridir. Bu
nedenle GSYO’lar, Tirkiye’de kurulmus ve kurulacak olan, yiiksek gelisme
potansiyeli tasityan menkul kiymetlerin, likiditesi diigiik olan girisim sirketlerinde
birinci el piyasasinda ihrag¢ edilen sermaye piyasasi araglaria yatirim yaparak uzun
vadeli kaynak aktarimi gerceklestirirler (Uyanik, 1997: 122). Kaynak aktariminda
bulunan GSYO’larin nihai hedefi, ortak olduklar1 girisimi basariya ulastirmak ve
bunun sonucunda da ellerindeki pay senetlerini olduk¢a karli bir bigimde satip

yatirimdan ¢ikarak hem fonu biiyilitmek, hem de fona kaynak yatiranlara tatmin edici
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bir kazan¢ saglamaktir (Conkar, 2001: 30). GSYO elde ettigi kazang, destekledigi
girisim sirketine baslangicta yapmig oldugu 6deme ile ayni sirketin hisse senetlerini
borsada satmasi sonucu elde ettigi kazang¢ arasindaki farktir. GSYO bir fikri veya
iriinii  gelistirebilmek amaciyla kurulacak yeni bir isletmeye, hisse senetleri
karsiliinda fon saglayarak ortak olmanin yan1 sira, yeni bir fikre ya da iiriine sahip

cikarak, yaraticilig1 ve girisimciligi tesvik etmektedir.

2.2.6. Yatirum Fonlari ve Yatirnm Ortakliklar1 Arasindaki Farkhihiklar

Sermaye Piyasasi Kanununun ¢ikarilmasindan bu yana yaptiklari faaliyetler
ve sunduklar1 hizmetler dolayisiyla kurumsal yatirim kuruluslart olarak tanimlanan
yatirnm fonlar1 ve yatirim ortakliklari, kendi katilimcilar1 ve ortaklari i¢in finansal
piyasalarda yatirim yapmaktadirlar. Bu ac¢idan yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklar
Sermaye Piyasast Kurul’'unun varligindan 6nce faizden para kazanmak i¢in 6diing

para verme islemleriyle faaliyet gosteren bankerlik uygulamalarindan ayrilmaktadir.

Yatirim ortakliklar1 da tipki yatirnm fonlarinda oldugu gibi bireysel
yatirimeilarin kiiclik tasarruflarii toplayarak, degisik menkul kiymetlerden olusan
bir portfdy havuzu olusturarak portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmaktadirlar.
Yatirim ortakliklar1 ve yatirnm fonlar1 menkul kiymet portfoyii isletmek iizere aym
amaclar dogrultusunda kurulmus olmalarina ragmen, ¢alisma bi¢imleri ve sunduklar
hizmetler bakimindan birtakim farkliliklar gostermektedir. Bu farkliliklar asagida

genel hatlartyla ele alinmaktadir.

e Inanch miilkiyet esasma gore kurulan her iki yapi arasindaki temek fark
yatirim fonlarmin tiizel bir kisiligi yok iken, yatirim ortakliklarmin tiizel
kisiliginin olmasidir. Yatirim ortakliklar1 hukuki yapisi geregi ayri bir tiizel
kisilik olarak anonim ortaklik seklinde kurulurken; yatirim fonlar1 bir tiizel
kisilik tarafindan sozlesme esaslar1 ¢ergevesinde kurulan mal varligidir ve
ayr bir tiizel kisiligi yoktur. Bir baska ifadeyle yatirnm kuruluslari, hukuki
yapilarina gére ayr1 ve bagimsiz bir tlizel kisilik olarak kurulduklarinda

yatirim ortakligi, kendi tlizel kisiligi olmaksizin baska bir tlizel kisilik
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tarafindan bir sézlesme cergevesinde kurulduklarinda yatirim fonu olarak
ifade edilir (www.atayatirim.com.tr/content/Yatirimci_okulu/default.
asp?level=1300 / erigim tarihi 28.02.2011).

Yatirim fonu ancak bankalar, aract kurumlar, sigorta sirketleri veya emekli ve
yardim sandiklar1 tarafindan kurulabilir iken; yatirnm ortakliklarinin
kurucular i¢in belirli bir sinirlama yoktur. Bu nedenle herhangi bir anonim
ortaklikta kurucu olabilecek gercek ve tiizel kisiler yatirnm ortakligi kurup
isletebilirler. Ancak, Yatiinm Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi’nin 6.
maddesinde, kurucularin riigvet, sahtekarlik, kacakeilik gibi yiiz kizartici
suglardan dolayr hiikiimliiliklerinin bulunmamasi, sermaye piyasasi
mevzuatina aykirt iglemlerde bulunulmamis olmasi gibi kosullar
aranmaktadir.

Yatinm fonlarinda katilma belgelerinin pay degeri, toplam fon degerinin
mevcut katilma belgelerinin kapsadigi pay sayisina boliinmesiyle elde edilir.
Yatirim ortakliklarinda ise portfoy degeri hisse senetlerinin fiyatin1 belirleyen
tek unsur degildir. Borsada olusan arz ve talebin yani sira, ortaklifin
yonetimi, gelecekle ilgili beklentiler, hisse senetlerinin fiyatlarini
etkileyebilecek ekonomik ve siyasi gelismeler 6nemli bir unsur olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu kapsamda, yatirimcilar acisindan yatirim fonlari
ile yatirnm ortakliklar1 arasindaki temel fark portfoy degerinin belirlenme
yontemidir. Yatirim Fonlarinin fiyatlan i¢ tiiziikte belirtilen saatte menkul
degerlere yatirilmis fonun degeri tespit edildikten sonra pay sayisina
boliinerek bulunur; yatirim ortakliklari ise borsa seans salonunda islem gortir
ve gin i¢inde fiyati arz ve talebe gore degisir (www.atayatirim.com.tr/
content/Yatirimci_okulu/default.asp?level=1300 / erisim tarihi 28.02.2011).
Ulkemizde, bireysel yatirimcilarin beklenen getiriyi 6n planda tuttugunu goz
Oniline alacak olursak, yatirim ortakliklarini yatirnrm fonlarindan ayiran en
onemli 6zellik yatirim ortakliklarinin ortaklarina kar payr dagitiyor olmasidir
(wwwe.atayatirim.com.tr/content/Yatirimci_okulu/default.asp?level=1300 /
erisim tarihi 28.02.2011).


http://www.atayatirim.com.tr/content/Yatirimci_okulu/default.%20asp?level=1300
http://www.atayatirim.com.tr/content/Yatirimci_okulu/default.%20asp?level=1300
http://www.atayatirim.com.tr/content/Yatirimci_okulu/default.%20asp?level=1300
http://www.atayatirim.com.tr/%20content/Yatirimci_okulu/default.asp?level=1300
http://www.atayatirim.com.tr/%20content/Yatirimci_okulu/default.asp?level=1300
http://www.atayatirim.com.tr/%20content/Yatirimci_okulu/default.asp?level=1300
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e Yatinm fonunda katilma belgesi sahipleri, fondan ¢ikmak istediklerinde,
katilma belgelerini fona geri satarak nakde doniistiirebilirlerken; yatirim
ortakliklarinda hisse senetlerinin yatirim ortakligina geri satilmasi s6z konusu
degildir. Yatirim ortakliklarina yatirnmcilar ikinci el piyasadan satin aldiklar
hisse senedi ile katilmakta, yatirim ortakliklarindan ¢ikmalar1 da ayn1 sekilde
hisse  senetlerini  ikinci el piyasada satmalar1 ile gercgeklesir
(www.atayatirim.com.tr/content/Yatirimci_okulu/default.asp?level=1300 /
erisim tarihi 28.02.2011).

e Yatinm fonu katilma belgeleri fon kurucularindan, ATM makinelerinden
alimirken; yatirim ortakligi hisse senetleri ancak borsada islem yapmaya
yetkili aract kurumlara  verilen emirler  ile alinmaktadir
(www.atayatirim.com.tr/content/Yatirimci_okulu/default.asp?level=1300  /
erisim tarihi 28.02.2011).

2.3.  Borsa Yatirnm Fonlar

Bu alt boliimde, borsa yatirim fonlariin gelisimi kisaca anlatildiktan sonra,

borsa yatirim fonlarinin tanimi ve iglevi ele alinacaktir.

2.3.1. Borsa Yatirinm Fonlarinin Gelisimi

Gelismis tlkelerin sermaye piyasalarinda alternatif bir yatirim araci olarak
ortaya ¢ikan borsada islem goren fonlar (Exchange Traded Funds-ETF’s), ozellikle
2000 yilindan itibaren ABD’de hizla yayginlagsmaya baslayan bir fon tiiriidiir
(www.tkyd.org.tr/data/etf1.doc / erisim tarihi 22.04.2011). Ulkemizde borsa yatirim
fonlar1 (BYF) olarak bilinen borsada islem goren fonlar, belirli bir portfoytin hisseler
halinde alinip satilmasi goriisiine dayanarak ortaya atilmis ve gelismis tlkelerde
zaman igerisinde ¢ok fazla ilgi gormistiir (Bildik, 2002: 71). Sermaye piyasalarinda
heniiz yeni bir yatirnm alternatifi olarak goriilen BYF’nin, Amerika ve Avrupa’da
islem hacmi giderek biiyiimektedir (www.tkyd.org.tr/data/etfl.doc / erisim tarihi
22.04.2011). Ulkemizde ise 2008 yilinda halka arz1 gergeklestirilen BYF, sermaye


http://www.atayatirim.com.tr/content/Yatirimci_okulu/default.asp?level=1300
http://www.atayatirim.com.tr/content/Yatirimci_okulu/default.asp?level=1300
http://www.tkyd.org.tr/data/etf1.doc%20/
http://www.tkyd.org.tr/data/etf1.doc%20/%20eri�im%20tarihi%2022.04.2011
http://www.tkyd.org.tr/data/etf1.doc%20/%20eri�im%20tarihi%2022.04.2011
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piyasasinda heniiz cok kiiclik bir islem hacmine sahiptir
(Www.tkyd.org.tr/data/etfl.doc / erigsim tarihi 22.04.2011). Borsada islem goren
fonlar, temelde hisse senetleri iizerine kurulan, ancak sabit getirili yatirim araglarin
da bir alternatif olarak iginde barindirabilecek yeni bir iiriindiir. Ulkemizde sabit
getirili menkul kiymetlere olan talebin yiiksekligi nedeniyle, hisse senedi agirlikli
olan BYF’ye olan ilginin geri planda kaldig1 sdylenebilir. Ama BYF, sermaye
piyasasinda heniiz gelistirilme asamasindadir (www.tkyd.org.tr/data/etfl.doc /
erisim tarihi 22.04.2011).

BYF, diger yatirim fonlarindan ayiran en 6nemli ii¢ 6zelligi; BYF hisselerinin
giin icinde seans siiresince gercek zamanli olarak bir hisse senedi gibi islem
gorebilmesi ve alinip satilabilmesi, genelde 50.000 hisselik biiyiik bloklar seklinde
toplu olarak alinip satilirken nakit para yerine hisse senedine gevrilerek islem
gorebilme 0Ozelligi sayesinde kurumsal yatirimi tesvik etmesi ve ‘ayni’ geri alim
isleminin bir arbitraj’® mekanizmasi yaratarak fiyat istikrar1 saglamasidir
(www.tkyd.org.tr/data/T/etf.doc / Erisim Tarihi 22.04.2011). Alim-satim esnekligi ve
likidite kolayligi, stirekli fiyatlama, seffaflik, hisse ve fon katilma belgeleri ile
icindeki hisse senetleri arasinda doniisiim ve arbitraj yapilabilmesi, ¢esitlendirme ve
riskten korunma, diisiik gider oranlari, tiim pazara, bir sektére veya bir endekse™
kolayca yatirim yapma imkani, temettii dagitimi, fon yoneticilerine fon yonetiminde
sagladig1 kolaylik ve vergi tasarrufu gibi avantajlari bu fonlar1 yatirimeilar igin cazip

hale getirmektedir (Bildik, 2002: 71).

10 Arbitraj farkli piyasalarda aym menkul kiymetler igin farkli denge fiyatlar1 olusmus olmasi
durumunda, menkul kiymetlerin ucuz oldugu piyasadan alinarak daha pahali oldugu piyasada
satilmast iglemidir (www.finans.ekibi.net/forum/arbitraj-arbitraj-nedir-t-303.html / Erigim Tarihi
22.04.2011).

Y Endeks, bir borsada bulunan ve islem géren hisse senetlerinin fiyatlarindaki degismelerin,
sirketlerin  bulundugu  kategorilere = gore kisimlara ayrilan  bir  ekonomi  verisidir.
(www.borsarti.com/endeks-nedir / Erisim Tarihi 22.04.2011).


http://www.tkyd.org.tr/data/etf1.doc%20/%20eri�im%20tarihi%2022.04.2011
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2.3.2. Borsa Yatirnm Fonlar1 Kavram ve Isleyisi

Borsa yatirnm fonlarinin kuruluslarina, faaliyet ilke ve kurallarina, katilma
belgeleri ile bunlarin halka arzina ve kamunun aydinlatilmasina iliskin esaslar “Borsa
Yatirim Fonlarina liskin Esaslar Tebligi” ile diizenlenmistir. Teblig 13 Nisan 2004
tarihli ve 25432 sayili Resmi Gazete’de yaymlanarak yiiriirliige girmistir. Ilgili
tebligin 4. maddesinde Borsa yatirim fonu, katilma belgeleri borsa pazarlarinda islem
goren, fonun olusturulma siirecine dogrudan katilan yetkilendirilmis katilimcilarin
fon portfoyliniin kompozisyonunu yansitacak sekilde, portféyde yer alan menkul
kiymet ve nakdi bir araya getirerek karsiliginda fon katilma belgesi alabildigi ya da
s0z konusu kurumlarin en az asgari islem birimine tekabiil eden fon katilma
belgelerini saklamact kurulusa iade edip karsiliginda fonun igindeki menkul
kiymetlerin paymna diisen kismini alabildigi, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangh
miilkiyet esaslarina goére portfoy isletmek amaciyla kurulan mal varligi olarak

tanimlanmaistir.

Ulkemizde heniiz ¢ok yeni bir uygulama alanma sahip olan borsa yatirim
fonlart (BYF), hisse senetlerinin kolaylikla alinip satilabilme o6zelligi ile yatirim
fonlarinin riski dagitma, yatirim yaptig1 piyasalarin getirilerinden yatirimcilar
yararlandirma 6zelliklerini bir araya getirmistir. Borsada iglem goéren fonlar olarak da
ifade edilen BYF, bir endeksi baz alan, baz aldigi endeksin performansin
yatirimcilara yansitmayi amaglayan ve paylart borsalarda islem goren yatirim fonlari
olarak da ifade edilebilir. Nitekim, tebligin 5. maddesinde BYF nin portfoyiiniin en
az %80’inin devamli olarak baz alinan ve Kurul tarafindan uygun goriilen endeksi
takip etmek iizere endeks fon olarak kurulacag ifade edilmistir. BYF, IMKB fon
pazarinda islem gormekte, yatirim fonlarinin IMKB fon pazarinda alim satima konu
olmamasi nedeniyle yatirim fonlarinda ayrilmaktadir. BYF, bir¢ok o6zelligi geregi
yatirim fonlarinda daha avantajli bir konuma sahiptir. BYF, ozellikleri su sekilde

siralanabilir (www.imkb.gov.tr/products/ETF.aspx / erigsim tarihi 22.04.2011):

e Yatinm fonlarmin net aktif degeri giinde bir kez aciklanirken; BYF nin

gosterge niteligindeki net aktif degeri giin i¢inde 15 saniyede bir kamuya


http://www.imkb.gov.tr/products/ETF.aspx%20/
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aciklanmaktadir. Bu agidan BYF yatirim fonlarina gore daha seffaf bir yapiya
sahiptir.

Yatinm fonlar1 sadece giin igerisindeki kapanis fiyatlarindan alinip
satilabilme imkanina sahipken, BYF, IMKB’nin isleme agik oldugu her giin,
piyasa islem saatleri siiresince, araliksiz olarak alnip satilabilme imkanina
sahiptir. Bu agidan BYF, yatirim fonlarma gore islem kolayligia sahiptir.
BYF yatirimeilarinin, yatirim fonlarinda oldugu gibi alim-satim yapmak icin
giin sonunu beklemelerine gerek yoktur. Ayrica, BYF giin i¢erisinde alinip
satilabilme ozellikleri ile piyasadaki fiyat degisikliklerinden yararlanmak
isteyen yatirnmcilar icin daha cazip goriinmektedir. Yatirim fonlarinda
yatirimeilarin, giin igerisindeki fiyat degisimlerinden yararlanamamalari,
BYF katilma belgelerini yatirim fonu katilma belgelerine kiyasla daha cazip
kilmaktadir.

BYF katilma belgelerinin ya da BYF hisselerinin her biri birer menkul kiymet
niteligindedir ve c¢esitli hisse senetlerinden olugmus bir yiikiimliligl ifade
eder. Bir bagka ifadeyle, BYF belirli bir hisse senedi portfoyiinii tek bir hisse
senedi gibi alip- satabilme imkanina sahiptirler.

BYF bir endeksi baz alarak islem gordiikleri i¢in portfoy yonetim gideri,
yatirim fonlariin portféy yonetim giderine gore ¢ok daha diisiiktiir. Ciinkii,
BYF katilma belgeleri belirli bir hisse senedi portfoyiinii i¢cinde barindirdig:
icin, katilma belgeleri tek islem maliyetine tabi tutulmaktadir.

BYF icinde bulundurduklari hisse senetleri nedeniyle temettii
dagitmaktadirlar. Oysa yatirim fonlarinda kar dagitimi s6z konusu degildir.
BYF, fon biinyesindeki hisse senedine ait temettiiyii ya katilimciya 6derler ya
da elde edilen temettiiyii portféy biitiinliiglinii bozmadan tekrar yatirima
doniistiiriirler.  BYF  temettii dagitimi  ozellikleri nedeniyle yatirim
ortakliklarina da benzemektedirler. Ancak, yatirim ortakliklarinda dagitilacak
temettiinlin tutar1 yatirim ortakli§i yonetiminin inisiyatifindedir. Bu nedenle

BYF, yatirim ortakliklarindan daha avantajlidar.
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2.4.  Sosyal Giivenlik Kurumu

Bu alt boliimde, sosyal giivenlik kavrami ve sosyal giivenlik sistemi tizerinde
durulduktan sonra, sermaye piyasalart agisindan zorunlu ya da goniillii tasarruf
kurumlar olarak ifade edilebilen Sosyal Giivenlik Kurumu’nun olusumu ve islevi,

sosyal giivenlik sisteminin gelisimi ve islevi ¢cercevesinde ele alinacaktir.

2.4.1. Sosyal Giivenlik Kavram

Bireyler, gelecege giivenle bakma gereksinimleri nedeniyle, gelecekte
karsilasabileceklerini diigiindiikleri hastalik, fakirlik, issizlik, kaza gibi birtakim
risklere karsi Onlemler alma yoluna giderek, giiven hissi igerisinde yasamak
istemiglerdir. Bireylerin yasamlar1 boyunca karsilastiklar: tehlikelerin daha sonra
telafisi miimkiin olmayacak boyutlara ulastiginda karsilastiklar1 ekonomik ve sosyal
sonuglar1 bir daha yasamak istememeleri neticesinde bu tehlikeleri ve giderleri
onceden karsilama istegi sosyal giivenligin ¢ikis sebebidir (Aydin, 2008: 9). Bu
acidan sosyal giivenlik kavrami, bireylerin hastalik, yaslilik, sakatlik ve 6lim gibi
riskler karsisinda ugradigi ya da ugramasi olas1 gelir kayiplar1 ve gider artiglarinin

karsilanmasi anlamina gelmektedir (Sallan, 2000: 52).

Sosyal giivenlik, temel olarak kisilerin istek ve iradeleri disinda meydana
gelen ve onlarin malvarliginda, gelirlerinde ve/veya calisma giiclinde kayiplara yol
acarak kendilerinin ve gecindirmekle ylikiimli olduklar1 kisilerin yasamlarinin
devamim giiglestiren ya da imkansiz hale getiren tehlikelerin zararlarini telafi ve
tanzim etmeye yonelik Onlemlerden olusur (TUSIAD, 1997). Sosyal giivenlik
anlayisi, bireylerin ihtiyaglarini karsilama yiikiimliiliigiiniin kendisinde oldugu
diistincesinden hareketle, kisinin ya da bakmakla yiikiimlii oldugu aile fertlerinin
tamamen kendi sorumlulugunda oldugu, dolayisiyla hastalik, issizlik, dogum, 6liim
gibi durumlarda bireysel imkéanlarla ya da akraba yardimlariyla zararin
karsilanmasin1 6ngoéren bir anlayis idi. Sosyal giivenlik, kabile veya aile ici
yardimlagsma, meslek kuruluglari biinyesinde gergeklesen yardim hareketleri, dinsel

kuruluglar vasitasiyla yardimsever kisilerin goniilliik esasinda yiiriittiigli geleneksel
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yardim bicimi seklinde kendini gostermekteydi. Giliniimiizde, sosyal giivenlik,
bireylerin ve ailelerinin karsilasabilecegi riskler karsisinda, bireysel Olciilerde
yiiriitiilen bir sistem olarak degil, zaman igerisinde toplumlarin gelisimine paralel

olarak siirekli gelisen dinamik bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Alper (2003: 3) sosyal giivenligi, gelir dagilimimi ve/veya gelirin yeniden
dagilimmi degistirerek belirli bir gelirden saglanan tatmini artiran ve bu sayede
toplum hayatinda fertler ile sosyal gruplar arasinda cikabilecek catigmalar1 ve
huzursuzluklar1 onleyerek sosyal hayatin devamliligini ve biitiinliiglinii saglamaya
yonelik tedbirler ag1 ve politikalar demeti olarak tanimlarken; Apan (2007: 271)
sosyal giivenligi, gelir diizeyleri ve yaptiklari is ne olursa olsun, bireyin toplumda
karsilastig1 sosyal risklerin®® olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak ya da etkisini
azaltmak i¢in alinmis 6nlemler ve bu onlemleri hayata ge¢irmek i¢in olusturulmus
kurum ve kurumlar toplulugu olarak tanimlamistir. Tanimlarda dikkat ¢eken husus,
sosyal glivenligin, bireylere, yasamlarinin her doneminde ortaya ¢ikabilecek birtakim
olumsuzluklara karsi, yeterli gelir diizeyinin saglanamadigi hallerde, ihtiyaglarin
karsilayabilecek bir sistemi 6ngdrmesidir. Bu sistem, bireylere ekonomik giivencenin
saglanmasi, sosyal risklerin onlenmesi ya da Onlenemedigi takdirde ortaya ¢ikan
zararin telafi edilmesi gibi toplumsal koruma islevini, devletin sorumlulugu altinda

yerine getiren ve kurumsal bir yapiya sahip olan sosyal giivenlik sistemidir.

2.4.2. Sosyal Giivenlik Sistemi

Bir toplum igerisinde yasayan bireylerin sosyal giivenliklerini saglamak tizere
devletce diizenlenen kurum ya da kurumlar topluluguna sosyal giivenlik sistemi
denilmektedir (Ileri, 1998: 164). Sosyal giivenlik sistemi bireylerin, hastalik,
fizyolojik gereksinimler, sosyal ve ekonomik riskler nedeniyle gelirinde meydana

gelebilecek azalma ya da giderinde meydana gelebilecek artis nedeniyle ortaya c¢ikan

12 Sosyal risk, bireylerin gelecekte karsilasacaklari olumsuzluklara neden olan mesleki riskler (is
kazalar1 ve meslek hastaliklar1), fizyolojik riskler (hastalik, analik, malulliik, yaslilik, 6lim vb) ve
sosyo-ekonomik riskler (issizlik, evlenme, ¢ocuk sahibi olma, konut ihtiyact olma vb) olarak ifade
edilebilir (Oral, 2004: 5).
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zararini telafi etme ylikiimliligiiniin devlet tarafindan tstlenildigi bir sistemdir.
Sosyal giivenlik sistemi, sosyal giivenligin saglanmasinda gerekli olan tiim

harcamalarin kaynagini ifade eder.

Sosyal giivenlik sisteminde, sosyal giivenlik bireylere tanman bir haktir.
Nitekim, Insan haklar1 Evrensel Beyannamesinin 22. maddesinde “Herkesin
toplumun bir {iyesi olarak, sosyal giivenlige hakki vardir” ibaresi gecmekte; TC
Anayasasinin  60. maddesinde ise herkesin sosyal giivenlik hakki oldugu
belirtilmektedir. Sosyal giivenlik hakkinin bireylerin iradesinden bagimsiz olarak
kendilerine verilmesi, bu hakkin vazgegilemez bir hak olusu anlamima gelmekte ve
bireyin devletten bu hakkin gerceklesmesini isteme hakkini dogurmaktadir. Ulke
vatandaslarina sosyal giivenligin bir hak olarak sunulmasi, sosyal giivenlik sistemini,
sosyal giivenligin saglanmasi yolunda daha genis ve yaygin tedbirler alinmasina

yonelik bir kurumsallasma sekli olarak kargimiza ¢ikarmaktadir.

Kurumsal bir sosyal giivenlik sisteminin temel unsurlari; sosyal sigorta,

sosyal yardim ve sosyal hizmet olarak ifade edilebilir (Apan, 2007: 271).

e Sosyal sigortalar, sisteme katilimin zorunlu oldugu, katilanlarin sistemin
finansmanma prim Odemeleri seklinde ve yine mecburi olarak katk:
yapmalarint 6ngdren, topladigi bu primlere karsilik olarak katilimcilarini
yasam siireci igerisinde karsilagsmalar1 olast sosyal risklere karst koruyan
programlar olarak tanimlanabilir (CSGB, 2005: 3). Sosyal sigorta
uygulamasinin temel amaci, bireyleri, gelecekte karsilagabilecekleri
tehlikelerin olumsuz sonuglarina karsi koruyabilmektir. Caliganlar1 esas alan
sosyal sigorta uygulamasi, gelecekte birtakim risklerin yasanma olasiligini
dikkate aldigi1 i¢in, zorunluluk esasina dayanmaktadir.

e Sosyal yardimlar, kendi ellerinde olmayan nedenlerle yoksul duruma diigsmiis
birey ve gruplara, toplumdan dislanmis olanlara, insan onuruna yarasir asgari
bir yasam seviyesi saglamak amaciyla, karsiliksiz olarak yapilan ayni ve
nakdi yardimlardir (DPT, 2006: 2). Sosyal yardim sosyal giivenligin
saglanmasindaki en eski yontemlerden biridir. Giinlimiizde, kurumsal bir

anlayigla yiiriitiillen sosyal yardimlar devlet tarafindan yerine getirilir ve
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vergiler ile finanse edilir. Sosyal yardim yoOnteminde, bireylere yapilan
yardimin  geregi, bireyin muhta¢  durumda  oldugunun  aciga
kavusturulmasidir.

e Sosyal hizmetler, insanlarin kendi biinye ve ¢evre sartlarindan dogan veya
kontrolleri disinda olusan maddi ve manevi sosyal yoksunluklarinin
giderilmesi ve ihtiyaglarinin karsilanmasinda, insanlarin kendilerine daha
yeterli hale gelmelerinde ve bagkalarina bagimli olma hallerinin
onlenmesinde, aile iliskilerinin gii¢lenmesinde, birey, aile, grup ve
toplumlarin sosyal islevlerini basariyla yerine getirmelerinde yardimci olmak;
insanlarin yasam standartlarinin iyilestirilmesi ve ylikseltilmesini saglamak
amaciyla gergeklestirilen; koruyucu-Onleyici, iyilestirici-rehabilite edici,
degistirici-gelistirici nitelikteki, sistemli ve diizenli faaliyet ve programlar
biitiintidiir (CSGB, 2005: 3). Amag itibariyle sosyal yardima benzeyen sosyal
hizmetler, yardimin nakdi olarak karsilanmasi1 yerine hizmet olarak sunulmasi

nedeniyle sosyal yardimlardan ayrilmaktadir.

Sosyal sigortalar, sosyal hizmetler, sosyal yardimlar, bunlarin birbirleri ile
olan iligkileri, finansman gekilleri bir biitlin olarak sosyal giivenlik sistemini
olusturur (Giimiis, 2010: 5). Sosyal giivenlik sisteminden sosyal sigorta yoluyla
yararlanabilmek i¢in, bireylerin ¢alisma giicline sahip olduklar1 siire boyunca
birtakim yiikiimliiliikleri yerine getirmeleri gerekir. Bu yiikiimliiliik, elde ettikleri
kazangtan prim veya emekli kesenegi adi altinda yapilan zorunlu kesintilerle yerine
getirilir. Sosyal yardim ve sosyal hizmetlerden yararlanmak ise prim 6deme sarti
olmadan, kismen veya tamamen devlet tarafindan yerine getirilir. Sosyal giivenlik
sisteminin devlet tarafindan diizenlenmesi, primli veya primsiz rejimleri kapsamasi,
hi¢bir ayrim gdzetmeksizin toplumdaki tiim bireyleri kapsama amacini tagimasi, her
tiirlii sosyal riski kapsamaya yonelik olmasi ve sosyal giivenlik sisteminin
yonetiminde birlik saglanmasi; sosyal giivenlik sisteminin baslica nitelikleri arasinda

yer almaktadir (Erol ve Yildirim, 2005: 1).
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2.4.3. Sosyal Giivenlik Sisteminin Gelisimi ve Isleyisi

Sosyal giivenlik sistemleri uzun bir tarihsel evrimin sonucu olup, bu
sistemlerin olusumunu hazirlayan kosullar ve ilk sistemler Bati1 toplumlarinda ortaya
cikmistir (Apan, 2007: 194). Agir kosullarda ¢alisan is¢i sinifinin mevcut sorunlarini
biraz olsun azaltmak ve isgileri devlet sistemiyle koruyabilmek adina zorunlu sigorta
teknigine dayali olarak diizenlenen ilk sosyal giivenlik sisteminin esaslar1 1880°1i
yillarda Almanya’da Bismarck tarafindan ortaya koyulmustur. iscileri agir ¢alisma
kosullarma kars1 korumaya yonelik bir sistem olmasi nedeniyle “Is¢i Sigortasi
Sistemi” olarak da adlandirilan Bismarck Sistemi, ilk sosyal sigorta sistemi olmasi
nedeniyle Onemlidir (Aydin, 2008: 11). Bismarck Sistemi ile is¢ilerin ¢alisma
kosullar1 dikkate alinarak, ¢ok sayida sigorta sandigi kurulmus, ¢alisanlarin zorunlu
olarak sigortali olmalar1 saglanmis ve is¢iler devlet giivencesi ile korunmustur. Bu
kapsamda calisanlar i¢in 1883’te hastalik, 1884°te is kazalar1 ve 1889°da yaslhlik ve
malulliik sigortalar1 kurulmustur, issizlik sigortasi ise 1927 yilinda kurulabilmistir

(http://www.tisk.org.tr/yayinlar.asp?sbj=ic&id=1125 / erigim tarihi 28.02.2011).

Sosyal giivenligin olusum siirecinde ikinci 6nemli gelisme ABD Baskani
Franklin D. Roosevelt tarafindan yiirtirliige konulan “Sosyal Gilivenlik Yasas1” dir.
ABD Sosyal giivenlik sisteminin fiili kurulus sitireci 1934 yilinda “Ekonomik
Giivenlik Komitesi” nin olusturulmasi ile baslamistir. 17 Ocak 1935 tarihinde
“Ekonomik Giivenlik Kanunu” diizenlenerek Kongreye teklif sunulmus ve teklif 14
Agustos 1935 tarihinde “Sosyal Giivenlik Kanunu” ismi ile yasalagsmistir. Bu
kapsamda ABD sosyal giivenlik kavramini yasalastiran ilk iilkedir. Kanun, sosyal
giivenlik ismini tagimakla birlikte yalnizca emeklilik aylig1 baglanmasini 6ngoren bir

Federal yagslilik sigortasi ile Federal ve eyaletler diizeyinde sinirh bir issizlik sigortasi

olusturulmasini ihtiva eden bir sosyal sigorta kanunudur ( Alper, 2008: 8).

Ugiincii énemli gelisme, modern sosyal giivenlik sisteminin kurulusunda ¢ok
onemli bir yere sahip olan ve sosyal giivenlik alaninda bir reform yaratan
“Beveridge Raporu” dur. Ingiltere’de Sir William Beveridge nin baskanhiginda
kurulan komite tarafindan olusturulan ve 20 Kasim 1942 tarihinde agiklanan bu

rapor, modern bir sosyal giivenlik anlayisini glindeme getirerek, daginik halde



73

bulunan sosyal giivenlik sistemlerinin birlestirilmesini, toplumun tamamini
kapsayabilecek bir sosyal giivenlik sisteminin kurulabilmesini 6ngérmiistiir. Bu
nedenle raporda, yonetimde birlik ve sosyal gilivenlik yardimlari agisindan teklik
ilkesi esastir (Giizel, 2005: 64). Beveridge Raporu bireylerin gelirini tehlikeye
sokabilecek is kazasi, Oliim, issizlik gibi nedenleri risk olarak gdrmiis, sosyal
giivenligi saglamak adina, bireylerin gelirini garanti altina almay1 amag¢ edinmistir.
Raporda, “yoksullugun ¢agdas bir toplumun yiiz karas1” oldugu vurgulanarak, genis
kapsamli bir sosyal giivenlik sistemi ile toplumun yoksulluk sorununun
¢oziimlenebilecegi ifade edilmis ve sistemin yaslanacagi temel ilkeler'® belirlenmistir

(Giizel, 2005 63).

Ulkemizde kurumsal anlamda sosyal giivenlik alaninda atilan ilk adim 1936
tarihli 3008 sayili is Kanununda sosyal yardimlar bashg adi altinda yer alan, is¢i
sigortalar1 ile toplumsal yasamimiza girmistir. Bu kanun sosyal koruma saglanacak
riskleri, sosyal sigortalarda zorunluluk ilkesini, sigorta kollarmin kademeli olarak
kurulmasini ve sosyal risklere karsi giivencenin saglanmasi gorevini devlete vermis;
ancak, 1945 yilina gelinceye kadar Kanunun 6ngordiigii sigorta kollari ile bir sosyal
giivenlik sistemi olusturulamamistir (Apan, 2007: 276). Kanunun 100. maddesi ile
isci sigortalar1 idaresinin kurulmasi belirtilmis, 1946 yilinda Is¢i Sigortalar:
Kurumu* kurulmustur. 1946 yilindan itibaren ¢esitli sosyal sigorta kollar1 kurulmaya
baslanirken oncelikle 1 Temmuz 1946 tarihli 4772 sayili Is Kazalari, Meslek
Hastaliklar1 ve Analik Sigortalart Kanunu, daha sonra 1 Nisan 1950 tarihinde 5417
sayili Thtiyarlik Sigortas: Kanunu, 1 Mart 1951 tarihinde 5502 sayili Hastalik ve
Analik Sigortast Kanunu, 1 Haziran 1957 tarihinde 6900 sayili Maluliyet, ihtiyarlik

ve Oliim Sigortalar1 Kanunu yiiriirliige girmistir. Sosyal giivenli§in saglanmasi

3 Raporda sosyal giivenlik sisteminin temel ilkeleri su sekilde siralanmustir: genellik ve sigorta
yardimlarinda teklik, yonetimde birlik, primlerde teklik ve vergilerle destekleme, sosyal giivenlik
sisteminin sosyal politika tedbirleriyle desteklenmesi, sosyal sigorta kapsamma alinabilecek tiim
risklerin kapsama alinmasi

117 Temmuz 1964 tarihli 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanunu ile dagimk haldeki mevzuat bir biitiin
haline getirilmis ve kanunun 136. maddesi ile “Is¢i Sigortalar1 Kurumu” “Sosyal Sigortalar Kurumu”
olarak degistirilmistir. Bu degisiklik sosyal giivenligin toplumun tiim gruplarini kapsamasi yoniinde
atilan bir adim (Alagoz ve Yapar, 2006: 441) olarak goriilmektedir.
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bakimindan ¢esitli sigorta kollarina yonelik kanunlarin yani sira, kamu kesiminde
calisan memurlar i¢in 17 Haziran 1949 tarihli 5424 sayili “Emekli Sandig1 Kanunu”
ile Emekli Sandigi, bagimsiz c¢alisanlarin sosyal giivenlik kapsamina alinmasini
saglamak amaciyla 2 Eylil 1971 tarihli 1479 sayili “Esnaf ve Sanatkarlar ve Diger

Bagimsiz Caliganlar Sosyal Sigortalar Kurumu Kanunu” ile Bag-kur kurulmustur.

Kanunla kurulan ve kamu kurumu statiisiinde diizenlenen Sosyal Sigorta
Kurumu, Emekli Sandigr ve Bag-kur, 31 Mayis 2006 tarihli 5502 sayili Sosyal
Giivenlik Kurumu Kanunu ile kurulan, Sosyal Giivenlik Kurumu ¢atis1 altinda
birlestirilmistir. Temel amag, Onleyici ve tedavi edici saglik hizmetlerinin tiim
vatandaslara ayrim g6z etmeksizin sunumunu gergeklestirmek, daginik haldeki
primleri tek bir c¢at1 altinda bulundurarak verimliligi artirmaktir.  Kurumsal
birlesmesi saglanan sosyal giivenlik kurumlarina ilave olarak, mevcut emeklilik
sisteminde yer alan tiim sigortalilara esit ve adil bir hizmet sunulmasini saglayacak
stirdiiriilebilir tek bir sosyal sigortalar rejiminin olusturulmasi amaciyla 16 Haziran
2006 tarihli 5510 sayili Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortast Kanunu, birtakim

diizenlemelerin ardindan 1 Ekim 2008 tarihinde yiiriirliige girmistir.

Sosyal Giivenlik Kurumunun gelir kaynaginin biiyiik bir boliimiinii gerek
kamu gerekse 0zel sektdrde ¢alisan bireylerin gelirlerinden kesilen primler olusturur
(Aydim, 2008: 19). Sosyal giivenlik sisteminde, ileride yapilacak 6demeler igin
O0denen primlerin bir fonda toplanarak bu fonun degerlendirilmesi esas alinmaktadir.
Zorunluluk esasina dayali olarak toplanan primler genellikle kamu bankalarinda
tutulmakta ve devlet tahvili ile degerlendirilmekte, bu nedenle sosyal giivenlik
kurumu sermaye piyasalarinda diger kurumsal yatirimci tiirlerine gore aktif bir
kurumsal yatirimci olamamaktadir (Www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/teblig/97/a / Erisim
Tarihi 20.04.2011). Sermaye piyasalarinin uzun, orta ve kisa vadede sundugu
imkanlarin Sosyal Giivenlik Kurumu’'nca gerektigi sekilde kullanilmasi halinde,
calisan kesimin emeklilik tasarruflari daha etkin alanlara yonlendirilebilir (Erdogan
ve Ozer, 1998: 20). Biriken fonlarm menkul kiymetler aracilig ile degerlendirilmesi,

kaynaklarin daha etkin dagilimma yardimei olacaktir (Unal, 1995: 134).


http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/teblig/97/a%20/%20Eri�im%20Tarihi%2020.04.2011
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/teblig/97/a%20/%20Eri�im%20Tarihi%2020.04.2011
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2.5.  Emeklilik Fonlar

Bu alt bolimde, bireysel emeklilik sistemi kapsaminda faaliyete gecen
emeklilik fonlar1 anlatilmadan 6nce bireysel emeklilik sistemine kisaca deginilecek,

daha sonra emeklilik fonlar ele alinacaktir.

2.5.1. Bireysel Emeklilik Sistemi ve Gelisimi

Toplumun iradesi disinda meydana gelebilecek sosyal riskler nedeniyle,
bireylerin ekonomik anlamda sikintiya diismelerini Onlemek amaciyla alinan
Onlemler neticesinde ortaya c¢ikan ve sosyal giivenlik sistemlerinden biri olan
bireysel emeklilik sistemi, bireylere, yasliliklarinda ve aktif ¢caligma siireleri sonunda
ek bir gelir saglayarak yasam standartlarinin arttirilmasina yonelik, katki paylarinin
her katilimci adina ayr1 hesaplarda takip edildigi ve herkesin kendi birikimleri
oraninda gelir elde edecekleri, devletin denetim ve gbzetiminde ancak tamamen 6zel
sirketler tarafindan yiiriitilen kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicist
nitelikte goniillii katilim esasina dayali olarak hazirlanmig 6zel bir emeklilik sistemi
olarak tanimlanmaktadir (Aydin, 2008: 24). Devletin olusturup yonettigi Sosyal
Giivenlik Kurumu’ndan aldiklar1 emekli maaslaria ek olarak ikinci bir gelire sahip
olmalarim1 saglayan, bu yoniiyle de kamu sosyal giivenlik sistemini tamamlayici bir
nitelik kazanan bireysel emeklilik sistemi ile bireylerin emeklilikte daha ferah bir
yasam slirmesi bugiinkii tasarruflarina baglanmistir. Bireysel emeklilik sistemi,
goniilliiliik esasina dayali olmasi nedeniyle, bireyin ihtiyarlik sosyal riskine karsi
giivence saglama istegini kendi iradesine birakmaktadir. Sistemin, bireyleri tasarrufa
tesvik ederek, emeklilik donemlerinde refah diizeylerini yiikseltecek ek bir gelir
sahibi olmalarina imkan vermesi temel amaci olarak goriiliirken; tasarruf etmek
isteyen bireylere alternatif yatirim alanlar1 sunarak sermaye piyasalarinda derinligin
saglanmast ve ekonomiye uzun vadeli kaynak aktarimini saglayarak ekonomik

kalkinmaya yardimci olmasi dolayli amaclari olarak goriilmektedir.

Emeklilik sistemlerinin ge¢misine bakildiginda, Ingiltere’de ilk &zel

emeklilik sistemi, esnaf ve zanaatkarlar i¢in 1375 yilinda Londra’da olusturulan “Of
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St. James at Garlekhithe of London” olarak bilinmektedir (Derelioglu, 2000: 18).
ABD’de ilk 6zel emeklilik sistemi 1875 yilinda Amerikan Demiryolu Sirketi (The
American Express Company) tarafindan kurulmustur. Ozel emeklilik sistemi i¢in asil
ivmenin bagladigt donem, biiyilkk ekonomik sikintilarin birikimleri erittigi,

giivensizlik ve gelecek kaygisinin arttigi 1929 Biiyiikk Buhran sonrasidir (Sen ve
Tekin, 2000: 29).

Bireysel emeklilik sistemi lilkemizde, 7 Nisan 2001 tarihli ve 24366 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanmis ve yayimindan itibaren 6 ay sonra yliriirliige girmis
“4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu” ile
yasalagmistir. Bireysel emeklilik tasarruf ve yatirim sistemi, bireylerin emeklilige
yonelik tasarruflarinin yatirima yonlendirilmesi suretiyle emeklilik doneminde ek bir
gelir saglanarak refah diizeyinin yiikseltilmesine, ekonomiye uzun vadeli kaynak
yaratarak istthdamin artirilmasina ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasina,
sosyal giivenligin kapsaminin genisletilmesine, kamunun sosyal giivenlikten
kaynaklanan yiikiiniin azaltilmasina, mali sektérde uzun vadeli fonlarin artarak
kurumsal yatirnmcilarin gelismesine ve sermaye piyasalarinin derinlesmesine olanak
saglayacak bir 0zel emeklilik sistemidir (SPK, 2010: 4). Kanun emeklilik
sirketlerinin kurulus, ¢alisma, yonetim ve denetimi, kisilerin sisteme katilma, ayrilma
ve emeklilik kosullari, emeklilik yatirim fonlarmin kurulusu, katkilarin bu fonlarda
toplanmasi ve degerlendirilmesi, aracilik hizmetleri, kamuya agiklanacak bilgilerin
kapsami ve bireysel emeklilik ile ilgili diger hususlara iliskin esas ve usuller ile ilgili

diizenlemeleri kapsamaktadir.

2.5.2. Emeklilik Fonlarimin Tanim ve Islevi

Emeklilik sirketleri tarafindan kurulacak olan emeklilik fonlarmin kurulus ve
faaliyetlerine iligskin esaslar Sermaye Piyasast Kurulu'nca ¢ikarilan 28 Subat 2002
tarithli ve 24681 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Emeklilik Yatirrm Fonlarmin
Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik” ile diizenlenmistir.
Bu Yonetmelik, 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi

Kanununun 26. maddesine dayanilarak diizenlenmis olup, emeklilik yatirim
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fonlarmin tiirleri, kuruluglari, 6rgiit yapisi, faaliyet ilke ve esaslari, katkilarin bu
fonlarda toplanmasi ve degerlendirilmesi, fon mal varligi, fon portfoylindeki
varliklarin saklanmasi, portféyiin yonetimi, fonlarin birlesme ve devir esaslari, i¢ ve
dis denetimi ile kamunun aydinlatilmasina iliskin esas ve usulleri kapsamaktadir.
Yonetmeligin 5. maddesinde emeklilik fonu, sirket tarafindan emeklilik sdzlesmesi
cercevesinde alinan ve katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen
katkilarin, riskin dagitilmas1 ve inangh miilkiyet esaslarina gore isletilmesi amaciyla

olusturulan malvarlig1 olarak tanimlanmustir.

Algiiner (2006: 9) sosyal giivenlik sistemlerinin tamamlayicist olan emeklilik
fonlarini, ¢alisanlarin ¢alisma hayati siiresince elde ettikleri gelirden tasarruf ederek,
emeklilik doneminde siirdiirtilebilir bir hayat diizeyi saglamalarina olanak taniyan ve
kosullar1 6nceden belirlenmis bir emeklilik plani1 ¢ergevesinde igverenler, ¢alisanlar
veya her iki grubun da diizenli olarak yaptiklar1 katkilarin bir fonda toplanarak,
profesyonel portfoy yonetim ilkeleri cergevesinde yatirima yoneldigi kurumsal
yapilar olarak tanimlarken; Sen ve Tekin (2000: 29) emeklilik fonlarini, sartlari
onceden belirlenmis bir sozlesme cergevesinde, calisanlarin bireysel hesaplarina
diizenli olarak yatirilan katki paylarinin emeklilik doneminin baglangicina kadar
etkin bir fon yonetimiyle degerlendirilmesi esasina dayali organize bir emeklilik
sigortast tiirli olarak tanimlamistir. Tanimlardan hareketle emeklilik fonlari, bireysel
yatirimeilarin kiiglik ¢apl tasarruflarini, katki payr 6demeleri adi altinda toplayarak
olusturduklart kurumsal portfoyiin biiytlikliigli nedeniyle, uzun vadede yliksek kazang
elde etme arayisi igerisine giren, bu kapsamda sermaye piyasalarinin gelismesine
yardimcr olan kurumsal yatirnmer tiirii olarak ifade edilebilir. Emeklilik sirketleri,
bireylerin, emeklilik s6zlesmesi ¢ercevesinde ddedigi primleri emeklilik fonlarinda
degerlendirerek, hem bireylerin emeklilik gelirlerinin artirilmasini hedeflemekte hem

de ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak isttihdamin artirilmasini saglamaktadir.

Emeklilik fonlar bireysel emeklilik sisteminin (BES) temel uygulama araci
ve sistemin bir uzantisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu kapsamda BES, emeklilik
fonlar1 araciliiyla bir araya getirilecek tasarruflar tizerine kurulmus bir sistem olarak
ifade edilebilir. Emeklilik fonlar1 isleyis itibariyle yatirnm fonlarina benzemektedir

fakat amaclar dogrultusunda emeklilik fonlar1 yatirnm fonlarindan ayrilmaktadir.
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Emeklilik fonlar1 adindan da anlasilabilecegi gibi tamamen emeklilige yonelik olarak
alternatif bir gelir yaratmak amaci tasiyan fonlardir. Emeklilik fonlar1 sermaye
piyasalarin gelisebilmesi amaciyla tiiretilen ¢esitli finansal araglardan ve kurumsal
yatirimc tiirlerinden ortaya ¢ikis amaciyla ayrilmaktadir. Emeklilik fonlar1 toplumun
sosyal gilivenlik gereksinimi nedeniyle, kamu sosyal giivenlik sistemlerinin bir
tamamlayicis1 olarak hayata gecirilmistir (Aydin, 2008: 113). Bireyler, emeklilik
fonlar1 sayesinde kendi kiigiik tasarruflarindan belirli bir getiri elde etmekte,
emeklilik donemlerinde emekli maaslarinin yaninda ek bir gelir yaratarak, kendi

emeklilik donemlerinin finansmanini tistlenmektedirler.

Emeklilik fonlarina katilim, kendi ad ve hesabina taraf olan bireyin yani
katilimciin, emeklilik sirketi ile birlikte imzalayacagi emeklilik sdézlesmesi ile
baslamaktadir. 4632 sayili Kanun’un 4. maddesinde emeklilik s6zlesmesi,
katilimcinin sisteme girmesine, sistemden ayrilmasina, emekli olmasina, katkilarin
O0denmesine, bu katkilarin bireysel emeklilik hesaplarinda izlenmesine, fonlarda
yatirima yOnlendirilmesine ve katilimci veya lehdarina yapilacak ddemelere iliskin
esaslar ile taraflarin diger hak ve yiikiimliiliiklerini diizenleyen, esas olarak katilime1
ve sirketin taraf olarak yer aldigi bir sozlesme olarak tanimlanmistir. Katilimci,
s0zlesme siiresince, kendi adina acilacak emeklilik hesabinda, yapilacak her tiirli

islemi takip edebilmektedir.

Emeklilik fonlar1 yatirnm fonlarinda oldugu gibi Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun gézetimi ve denetimi ¢ercevesinde faaliyetlerini stirdiirmekte; kurulus ve
faaliyet bagvurular1 ise Hazine Miistesarlig1 tarafindan denetlenmektedir. Emeklilik
fonlarmin en iyi sekilde kullanilmasi ve korunmasi, katilimcilarin haklarinin ve
menfaatlerinin korunmasi, emeklilik sisteminin glivenli bir sekilde isletilmesini
saglamak amaciyla 4632 sayili Kanun ve ilgili mevzuat kapsaminda Hazine
Miistesarligi’nin gorev ve yetkilendirmesi ¢ergevesinde 10 Temmuz 2003 tarihinde
Emeklilik Gozetim Merkezi kurulmustur. Emeklilik sirketlerinin faaliyetlerinin
giinlik gozetimi, denetimi, katilimcilara ait bilgilerin saklanmasi, kamuyu ve
katilimecilar1 bilgilendirme, tarafsizlik ilkesi ¢ercevesinde sistemin isleyisini saglama
gibi fonksiyonlar Emeklilik Gozetim Merkezi tarafindan giinliik olarak takip

edilmekte, hem katilimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi kapsaminda hem de
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sistemin saglikli bir sekilde islemesi amaciyla dolayli olarak yetkili mercilerin
kararlarma yardimci olacak veriler toplanmaktadir. Seffafligin ve gilivenirligin
saglanmas1 amaciyla kurulan denetim ve gdzetim mekanizmalarinin yani sira fon
portfoyiindeki varliklarin Takasbank biinyesinde saklanmasi, fonlarin ve fon
yoneticilerinin faaliyetlerinin yilda en az bir kere Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan denetlenmesi, fon hesap ve islemlerinin tliger aylik donemlerle bagimsiz
dis denetime tabi tutulmasi seffaflik ve giivenilirligin saglanmasi yoniinde atilan

onemli adimlardir.

2.6.  Ozel Sigorta Sirketleri

Bu alt boliimde, sigorta kavrami ele alindiktan sonra, sigortanin gelisimi,
tanmm1 ve tiirleri anlatilacak, daha sonra sigorta sirketlerinin islevi iizerinde

durulacaktir.

2.6.1. Sigorta Kavram ve Gelisimi

Sigorta kavram kisilerin giivence isteginden dogmustur (Yanik, 2001: 7).
Oyle ki, sigorta kelimesi, Latince “giivence” anlamina gelen “sicurta” kelimesinden
gelir (Giivel ve Giivel, 2004: 23). Tiirk dil kurumu so6zliigiinde sigorta; bir seyin veya
bir kimsenin herhangi bir yonden ileride karsilagabilecegi zarari gidermek igin
onceden O6denen prim karsiliginda bu isle ugrasan kurulusla yapilan iki tarafh

baglant1 s6zlesmesi olarak tanimlanmistir.

Diinyada sigortaya benzer olusumlarin, gerceklesebilecek maddi kayiplarin
ya da fiziki risklerin olumsuz etkilerini gidermek amaciyla ortaya atilan birtakim
orgiitlenmeler ya da tedbirler seklinde ortaya ¢ikti1 sdylenebilir. Nitekim, M.O. 18.
Yiizyilda ticaret merkezi konumunda olan Babil’de kervan tliccarlarina bor¢ veren
sermayedarlar, kervanlarin soyulmasi durumunda tiiccarlarin borcunu silmekte,
herhangi bir olumsuzluk olmayip, tiiccardan vermis oldugu borcu geri almasi

durumunda ana bor¢ meblagi iizerine tagidigi risk nedeniyle bir miktar daha ilave
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etmekteydi. Bu durum daha sonra Babil Krali Hammurabi tarafindan
yasallagtirllmistir. Hammurabi Kanununun en dnemli 6zelligi kervanlarin haydutlar
tarafindan saldiriya ugramasi durumunda, ortaya ¢ikan zararin diger kervan sahipleri
arasinda boliistiiriilmesini 6ngdrmesiydi. Bu agidan Hammurabi Kanunu sigortanin
bilinen ilk hukuki dayanagini olusturmaktadir (www.tsrsh.org.tr/sayfa/sigortanin-
tarihi / erisim tarihi 07.03.2011).

Bir baska uygulama ise deniz ticaretinin gelismesi ile Antik Yunan ve Roma
uygarliklarinda nakliyat sigortasi seklinde kendini gostermistir
(www.tsrsh.org.tr/sayfa/sigortanin-tarihi / erisim tarihi 07.03.2011). Gemi sahipleri,
gemilerini ticaret yapmak tizere sefere gonderdiklerinde, geminin zarar gérmesi
ihtimaline karsilik para almakta, gemi saglam bir sekilde geri donerse aldig1 paray1
birka¢ kat1 fazlasiyla geri 6demekte; gemi zarara ugramigsa para gemi sahibinde
kalmaktadir (www.tsrsb.org.tr/sayfa/sigortanin-tarihi / erisim tarihi 07.03.2011).
Deniz ticaretinde yasanan gelismeler sigortacilikta 6nemli gelismelere yol agmustir.
Deniz ticaretinde en gelismis iilke olan Italya’da sigorta policesi sdzlesmesi
diizenlenmesi sigortaciligin resmi tarihini baslatmustir. ilk sigorta poligesi olarak
kabul edilen bu sézlesme 23 Ekim 1347 tarihli olarak italya’nin Cenova Limani’ndan
Mallorca’ya gidecek olan “Santa Clara” adli geminin yiikiinii temin etmek amaciyla
diizenlenmis, ilk sigorta sirketi ise 1424 yilinda yine Cenova sehrinde kurulmustur
(www.tsrsb.org.tr/sayfa/sigortanin-tarihi / erigim tarihi 07.03.2011). Deniz ticareti ile
resmiyet kazanan sigortacilik yalnizca gemi ve gemi yiikiiniin sigorta edilmesini

degil, gemi miirettebatinin ve yolculariin da sigorta edilmesi fikri ile gelismistir.

17. ylizyilda Londra’da yasanan yaklasitk 13000 ev ve 100 Kkilisenin
yanmastyla sonuglanan biiyiik yangin ile Ingiltere’de yangin teminat1 veren sigorta
sirketlert kurulmus, 18. yiizyilda, Amerika’da, Benjamin Franklin yangin
sigortasinda yanma ihtimali yliksek olan ahsap evlere dikkat c¢ekerek, her riskin
sigortalanmayacagini1 ortaya koymus ve sigorta sirketlerinin ¢ikarlarimi korumustur

(www.dolenekspertiz.com.tr/tarihi.aspx / erisim tarihi 07.03.2011).

Avrupa ve Amerika’da sigorta konusunda yasanan gelismelere karsin,

Osmanli toplumunun sosyal ozellikleri ve dini inanmiglar1 sigortacilik hakkinda


http://www.tsrsb.org.tr/sayfa/sigortanin-tarihi%20/
http://www.tsrsb.org.tr/sayfa/sigortanin-tarihi%20/
http://www.tsrsb.org.tr/sayfa/sigortanin-tarihi%20/%20eri�im%20tarihi%2007.03.2011
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olumsuz diisiinceler beslemelerine neden olmus, bu nedenle sigortaciligin gelisimi
gecikmistir (Geng, 2002: 24). 1865 Hocapasa ve Kumkapi, 1870 Beyoglu Biiyiik
Pera Yanginlarinin getirdigi can ve mal kaybi, Beyoglu'nun o zamanlar ticaret
merkezi olmasi1 ve bolgede oturanlarin genellikle varlikli kisiler olmasi yanginlarin
verdigi zarar1 artirmistir (Www.tsrsh.org.tr/sayfa/turkiyede-sigortacilik / erisim tarihi
07.03.2011). Ugranilan bu biiyiik zararlar halkin sigorta hakkindaki diislincelerini
degistirmistir. 1872 yilinda Sun, Nothern ve North British adli ingiliz sigorta
sirketleri, 1878 yilinda La Franciere adli bir Fransiz sigorta sirketi Istanbul’da
faaliyete gecmistir (Geng, 2002: 23). Daha sonra ¢ok sayida yabanci sigorta
sirketinin iilkede faaliyete gecmesiyle, tamamen yabancilara 6zgii, herhangi bir
hukuki denetimden uzak, sigorta ahlakini bozucu, haksiz rekabete yol agict sigorta
diisiincesi yayilmistir (www.tsrsb.org.tr/sayfa/turkiyede-sigortacilik / erisim tarihi
09.03.2011). Dirtist sigortacilar bu durumdan rahatsizlik duymus, sigorta
sirketlerinin birlikte hareket etme egilimi igerisinde olmalar1 dile getirilmis ve 12
Temmuz 1900 tarithinde  sabit bir yangin  tarifesi  belirlenmistir
(wwwe.tsrsb.org.tr/sayfa/turkiyede-sigortacilik / erigim tarihi 09.03.2011). Tarife ile
birlikte “Yangin Sigorta Sirketleri’nin Sendikas1” adinda bir orgiitiin olusturulmasi
ve siirekli bir denetim kurulunun bulunmasi karar1 alinmistir. Londra’da bulunan Fire
Office Committee’nin emirleriyle ¢aligmalarin1 yiirliten sendika tarafindan,
yanginlara zamaninda yetiserek biiylimesini Onlemek, yanginin nedenlerini
arastirmak iizere Fasman adli bir orgiit kurularak denetim mekanizmasi ve igerigi
gelistirilmistir (www.tsrsh.org.tr/sayfa/turkiyede-sigortacilik / erisim tarihi
09.03.2011). Sendikanin ¢alismalarina ragmen bircok sirket alinan kararlara
uymadigindan, yabanci sigorta sirketlerine teminat ve vergi sorumlulugu
getirilmistir. Sendikanin adi ise “Tirkiye’de Calisan Sigorta Sirketleri” olarak
degistirilmistir. Cumhuriyet’in ilam1 ile birlikte bu sendika kaldirilarak, yerine
“Sigortacilar Kuliibii” kurulmus ve bu kuliip de yerini 1927 yilinda kurulan
"Sigortacilar Cemiyeti Daire-i Merkeziyesi™" ne birakmigtir

(www.tsrsb.org.tr/sayfa/turkiyede-sigortacilik / erisim tarihi 09.03.2011).

!> Tiirkiye’de faaliyet gosteren yerli ve yabanci sigorta sirketlerinin zorunlu olarak iiye olduklari bu
kurulusun, 1975 yilinda “Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi” adin1 almasi diger dnemli


http://www.tsrsb.org.tr/sayfa/turkiyede-sigortacilik
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Cumhuriyetin ilan1 ile birlikte {lilkemizde ilk sigortacilik mevzuatt 1927
yilinda 1149 sayili “Sigortaciligin ve Sigorta Sirketleri’nin Teftis ve Murakabesi
Hakkinda Kanun’la” diizenlenmistir. Yabanci sigorta sirketlerinin, sigortadan elde
ettikleri primin biiyiik bir boliimiinii reasiirans™® primi, kalanini da kar transferi ad
altinda yurt disina gondermesi nedeniyle, hem sigorta sirketlerinin denetimlerinin
artirlmasi hem de yurt dismma doviz cikisinin engellenmesi amaciyla yeni bir
diizenleme yoluna gidilmistir (www.tsrsb.org.tr/sayfa/turkiyede-sigortacilik / erisim
tarihi 09.03.2011). 25 Haziran 1927 tarihli 647 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan
1160 sayili Miikerrer Sigorta Hakkinda Kanun kabul edilmis ve Kanun ile iilke
ekonomisi i¢in ¢ok dnemli olan yabanci para cinsinden yapilan transferlerin oniine
gecilmesi ve iilke sigortaciliginin ulusallastirilmas1 amaciyla {iilkede faaliyette
bulunan sigorta sirketlerine yurt igine reasiirans devri zorunlulugu getirilmistir
(www.millire.com/zamantuneli.htm / erisim tarihi 09.03.2011). Gerekli hazirliklar
tamamlandiktan sonra isletme hakkinin Tiirkiye Is Bankas1 A.S.’ye ait oldugu “Milli
Reasiirans T.A.S.” 26 Subat 1929 tarihinde faaliyete ge¢mistir. Kurulan reasiirans
tekeline tepkiler olsa da, uygulama sayesinde haksiz rekabetin Oniine gecilmis ve
suiistimaller Onlenerek Odemelerin zamaninda yapilmasi saglanmistir. Milli
Reastirans Tiirk sigortaciliginin gelisiminde ve halkin sigortaya olan giiveninin
kazanilmasinda Onemli bir yere sahiptir (www.tsrsb.org.tr/sayfa/turkiyede-

sigortacilik / erisim tarihi 09.03.2011).

1950’11 yillardaki en 6nemli gelisme ise 30 Aralik 1959 tarihli 10394 sayili
Resmi Gazete’de yaymlanan 7397 sayili “Sigorta Murakabe Kanunu” nun yiiriirliige
girmesidir. Kanun ile sigorta sektoriindeki devlet denetimi daha da artirilmis, 1962

yilinda bu denetimleri gergeklestirmek amaciyla “Sigorta Murakabe Kurulu!™

geligsmelerdir.

®Reasiirans, sigortacimin stlendigi riski tekrar sigortalatmasi, bir baska deyisle, sigortanin
sigortasidir. Sigorta sirketleri iistlendikleri risklerin tiimiinii kendi biinyelerinde tutamayacaklarindan
dolayi, bu risklerin bir boliimiinii reasiirans yoluyla diger sigorta ya da reasiirans gsirketlerine
devretmektedirler (Ergenekon, 1995: 13).

720 Aralik 1994 tarihli 22147 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan 4059 sayili kanunla “Sigorta
Murakabe Kurulu’'nun adi “Sigorta Denetleme Kurulu” olarak degistirilmis, kurul Hazine
Miistesarliginin merkez denetim birimi olmustur.
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kurulmustur ~ (www.tsrsb.org.tr/sayfa/turkiyede-sigortacilik ~ /  erisim  tarihi

09.03.2011).

Ulkemizde sigortacilik faaliyetlerinin diizenlenmesi ile ilgili olarak kanunlar,
kanun hiikmiinde kararnameler, yonetmelikler ve tebligler ile ¢esitli sigorta kollari
i¢in hazirlanan kanunlar sigorta mevzuatimizda bir biitiinliik arz etmektedir. Ancak,
sigorta sirketlerinin kurulusu ve faaliyetleri ile ilgili olarak iki temel kanun 6n planda
yer almaktadir. Bunlardan birincisi, 29 Haziran 1956 tarihinde yiiriirliige giren Tiirk
Ticaret Kanunu’nun “Sigorta Hukuku” baslikli 5. kitab1 sigorta mevzuat1 ve sigorta
hukuku anlaminda 6nemli hiikiimlere sahiptir. 5. Kitap 1 Temmuz 2012 tarihine
kadar gegerliligini koruyacak, bu tarihten sonra 14 Subat 2011 tarihli 27846 sayili
Resmi Gazete’de yayinlanan 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun “Sigorta Hukuku”
baslikli 6. Kitab yiiriirliige girecektir. ikincisi, 14 Haziran 2007 tarihli 26552 sayili

Resmi Gazete’de yaymlanan 5684 sayil1 “Sigorta Kanunu”dur.

2.6.2. Sigortanin Tanim ve Tiirleri

Insan hayati ve insanin sahip oldugu diger varliklar yasam boyunca birtakim
tehlikeler ile kars1 karsiyadir. Tehlikenin ne zaman, ne sekilde, nerede, kime ve neye
gelecegi belirsizdir. Tehlike nedeniyle ortaya cikabilecek maddi kayiplarin ekonomik
sonuglart ise bireylerin gelir durumu karsisinda, kimi zaman telafi edilemeyecek
biiyiikliikkte olabilir. Bu nedenle, bireyler tesadiifi olarak meydana gelme olasiligini
dikkate alarak, karsilagmalari kesin olmayan biyiik kayiplar1 karsilamak igin,
sigortaya bagvurmaktadirlar. Acinan (1998: 20) genel bir ifadeyle sigortayi,
insanlarin  karsilagmalar1 muhtemel tehlikelerin (rizikolarin, risklerin) ekonomik
sonuclarini ortadan kaldirabilmek ve de onlar tehlikeden 6nceki mali durumlarina
getirebilmek i¢in kullanilan bir yontem, bir sistem olarak tanimlarken; Pekiner
(1981: 17) sigortayr, kanun ve mukavele ile tespit edilen belirli bir riskin ayni
derecede tehdidi altinda bulunan c¢ok sayida ve benzer iinitelerin, tesadiifi olarak
meydana gelen, para birimi ile 6l¢iilmesi ve istatistiki olarak kavranmasi miimkiin
hasar olayini, birlikte karsilamak {izere bir araya getirilmesiyle meydana getirilen bir

organizasyon olarak tanimlamigtir. Dikkat ¢eken husus sigortanin, ortaya cikabilecek
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zarart ya da hasari ekonomik agidan Onemsiz ya da kabul edilebilir bir diizeye
getirmeye, ortaya c¢ikan zarar1 telafi etmeye caligmasidir. Kurumsal acidan
yaklasildiginda ise sigorta, istatistiksel yoOntemlerle gerceklesme olasiliginin
saptanabildigi ve gerg¢eklesmesi halinde ekonomik sonuglarinin para ile Slgiilmesi
veya belirlenmesi miimkiin olan risklerin tehdidi altinda bulunan ¢ok sayidaki benzer
birimlerin, bu sonuglar1 karsilayabilmek iizere bir fon yaratacak sekilde bir araya
getirilmesidir (Geng, 2002: 3). Sigorta sayesinde bireyler, tesadiifi olarak meydana
gelebilecek tehlikelerin yol agabilecegi, parayla Olgiilebilen zararlarini, odemis
olduklar1 primler yoluyla paylasmaktadir. Odenen primlerle olusturulan fon, sadece
zarara ugrayanlarin zararmi karsilamada kullanilmakta, boylece riskin ekonomik
sonuclar1 bireyler arasinda paylastirilmaktadir. Bu 6zelligi ile sigorta bir risk transferi

islemidir.

Bireylerin ekonomik c¢ikarlarin1 korumak amaciyla ortaya cikan sigorta,
karsilagilabilecek tehlikenin 6zelligine gore gesitli alt dallara ayrilmistir. Sigortadaki
temel ayrimlardan biri, hayat sigortaciligi ve hayat dis1 sigortaciliktir. Hayat
sigortalari, konusu insan olan ve insanin hayati siiresince kars1 karsiya gelebilecegi
risklerden dogacak zararlarina kars1 dnceden 6nlem almasini saglayan sigorta dalidir
(Saglam, 1996: 18). Hayat sigortalar risk agirlikli hayat sigortalar1 ve birikimli hayat
sigortalar1 olmak tizere ikiye ayrilmistir. Birikimli hayat sigortalarinda kisi sigorta
stiresi boyunca herhangi bir risk ile karsilasmaz ise sigorta siiresi sonunda toplu bir
para ya da gelir 6demesi seklinde, sigortadan yararlanabilir. Kisinin sigorta siiresi
igerisinde Oliimii halinde varislerine belirlenen tazminat tutar1 kadar toplu para
Odenir. Risk agirlikli hayat sigortalarinda ise birikimli hayat sigortasinda belirtilen
durumlarin yani sira kisinin hastalik veya kaza sonucu tam veya kismi maluliyet
durumlarinda da belirli bir tazminat almas1 saglanmaktadir. Hayat sigortalar1 disinda
kalan tiim sigorta tiirleri ise hayat dis1 sigorta olarak ifade edilmektedir. Hayat dis1
sigorta branslar1 kaza, ferdi kaza, hastalik, kara araglari, su araglari, nakliyat, yangin
ve dogal afetler, genel zararlar, kara araglar1 sorumluluk, genel sorumluluk, kredi,
finansal  kayilar, hukuksal koruma  sigortalar1  seklinde  siralanabilir

(www.tsrsh.org.tr/sayfa/sigorta-branslari / erisim tarihi 09.03.2011).
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2.6.3. Sigorta Sirketleri ve Islevi

Sigorta sirketleri esas olarak kisi ve kurumlarin karsi karsiya olduklar ¢esitli
riskleri azaltan ve sunduklar1 hizmetlerin karsiligi olarak sigortalilarin 6dedikleri
primlerden olusan fonlari ¢esitli piyasalara aktaran araci kuruluslardir (Tekbas, 1991:
134). Sigortacilik faaliyeti, bireylerin karsilasmalari muhtemel benzer riskler
karsisinda, ortaya ¢ikabilecek zararin ya da hasarin karsilanmasi amaciyla bir
sOzlesme yapilmasini kapsar. 6102 sayilt Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) 1402.
maddesinde sigorta sozlesmesi, sigortacinin bir prim karsiliginda, kisinin para ile
Olgiilebilir bir menfaatini zarara ugratan tehlikenin, rizikonun, meydana gelmesi
halinde bunu tazmin etmeyi ya da bir veya birkag kisinin hayat siireleri sebebiyle ya
da hayatlarinda gerceklesen bazi olaylar dolayisiyla bir para édemeyi veya diger
edimlerde bulunmay1 yiikiimlendigi sozlesme olarak tanimlanmaktadir. Sigorta
sOzlesmesi ile sigortaci, sigortaliyr sozlesme esaslar1 cergevesinde koruma
yikiimliliigi altina girer; sigortali ise sozlesme ile saptanan prim adi altindaki
meblagt o6deme ylkimliliiginii kabul eder. Sigorta sozlesmesini Oteki
sOzlesmelerden ayiran Ozellik, sigortacinin yiikiimliiliigiiniin gelecekte belirli
olmayan olgulara (sigorta edilen ¢ikarin tehlikeye maruz kalmasina) bagli olmasidir

(Giivel ve Giivel, 2004: 25).

Sigorta sirketleri, bireyleri, ekonomik anlamda goniillii olarak tasarrufa
yonlendirmekte, odenen primlerden olusturulan biiyiik tutarli fonlari sermaye
piyasalarina aktararak bireysel tasarruflarin boyut degistirerek kurumsal tasarrufa
donlismesini saglamaktadir. Sigorta sirketleri, karsilagilmasi muhtemel riskler
nedeniyle, sigortalidan almis oldugu primleri, riskin meydana gelme ya da tazminatin
Odenecegi tarihe kadar elinde tutarak, primleri sermaye piyasalarinda degerlendirme
imkanma kavusmaktadirlar. Hayat sigortasi islevi geregi uzun vadeli, hayat dist
sigortalar ise kisa vadelidir. Ozellikle, hayat sigortalari gergevesinde toplanan
primler, uzun vadeli tasarruf olma 6zelligi ile fon yaratabilme agisindan ¢ok elverisli
primlerdir (Kahya, 2000: 24). Sigorta sirketleri kdr amaci giiden sirketler olduklar
icin, topladiklar1 primlerle olusturulan fonlar1 sermaye piyasast yatirimlarina
yonlendirerek hem kaynak maliyetlerini diistirmekte hem de sermaye piyasalari igin

onemli girdiler saglamaktadirlar (Kahya, 2000: 24). Bu acidan sigorta sektortl,
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sermaye piyasasina kaynak aktarimina yardimci olmakta, ekonomik kalkinmaya
katkida bulunmaktadir. Sigorta sirketlerinde biriken fonlarin verimli yatirim
alanlarina aktarilmasi sonucu, sigorta faaliyetleri sonucu sigortalanan, herhangi bir
sigorta kolundan biiyiik bir zarar tazminati 6dense bile, yatirim gelirleriyle 6nemli

karlar elde edilebilmektedir (Kahya, 2000: 29).

Ulkemizde sigorta ve reasiirans sirketleri 5684 sayili Sigortacilik Kanunu
hiikiimlerine tabidir. Kanunu’nun 24. maddesinde, sigorta sirketleri ve reasiirans
sirketlerinin, merkezi Istanbul’da bulunan ve kamu kurumu niteliginde bir meslek
kurulusu olan, Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligine, ruhsat almalarindan
itibaren bir ay i¢inde liye olmak zorunda olduklar1 belirtilmektedir. Birligin amaci,
sirketlerin, meslegin gerektirdigi disiplin igerisinde ¢aligmalarini saglamak, haksiz
rekabeti Onleyici kararlar alarak ve uygulayarak, meslegin gelismesine yardimci
olmaktir. Bu amagla, sirketleri sigortacilik konusunda bilgilendirebilmek icin
seminer ve konferans diizenleme, kitap, dergi, brosiir yayimlama gibi gorevleri
yerine getirmenin yani sira, iyeleri ve ilgili kisileri bilgilendirmek amactyla
sirketlerin yillik faaliyet sonuclar1 hakkinda her yil raporlar hazirlayarak
dagitmaktadir. Ayrica, sigorta ve reasiirans sirketlerinin varliklari, faaliyetleri,
istirakleri, alacaklari, kar ve zarar hesaplar1 arasindaki denge, tahsil edilen primlerin
degerlendirilmesi ve korunmasi gibi hususlar Sigorta Denetleme Kurulu uzmanlar

tarafindan teftis, denetim, inceleme ve sorusturma islemlerine tabi tutulmaktadir.

2.7. Portfoy Yonetim Sirketleri

Bu alt boliimde, portfoy yonetim sirketlerinin yapisi ve islevi ile ilgili

bilgilere yer verilecektir.

2.7.1. Portfoy Yonetim Sirketlerinin Tanim ve Islevi

Portfoy yoneticiligi faaliyeti ve bu faaliyeti yapacak kurumlarin kurulus ve

yetkilendirilmesine iliskin esaslar 21/01/2003 tarih ve 25000 sayili Resmi Gazete
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yayinlanan “Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara
Iliskin Esaslar Tebligi” ile diizenlenmistir. Tebligin amaci, portfdy yoneticiligi
faaliyeti ile bu faaliyeti Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri ¢er¢evesinde yerine
getirecek olan sirketlerin kurulus ve yetkilendirilmelerine ve bu faaliyette bulunacak
aract kurumlar ile mevduat kabul etmeyen bankalarin yetkilendirilmelerine iliskin
esaslar1 diizenlemektir. Tebligin 4. maddesinde portfoy yonetim sirketleri, portfoy
yoneticiligi faaliyetinde bulunmak {lizere Sermaye Piyasasi Kanunu’nda ve Teblig’de
belirlenen sartlar1 yerine getirerek Sermaye Piyasas1t Kurulu’ndan yetki belgesi almis
sirketler olarak tanimlanmaktadir. Portfoy yoOnetim sirketlerinin amaci, Sermaye
Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimleri ¢ercevesinde sermaye piyasasi
araglarindan olusan portfoyleri, miisterilerle yapilacak portfdy yonetim sozlesmesi
cergevesinde vekil sifatiyla yoneterek sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmak,
portfoy yoneticiligi faaliyeti kapsaminda yatirim fonlari, yatirim ortakliklari vb

olusumlarin portfoylerini mevzuat hiikiimleri ¢ergevesinde yonetmektir.

Portfoy yonetim sirketleri, c¢esitli sermaye piyasast araglarindan
olusturduklar1 portfoyli, portfoy yonetim sozlesmesi cergevesinde, miisteri adina
vekil sifatiyla yonetme gorevini iistlenmislerdir. Bu gorev, sirketin yatirimciyla
imzalayacag1 yazili bir sozlesme c¢ergevesinde yiiriitiiliir. Portfdy yoOnetim
s0zlesmesinin konusunu, yatirimer ile sirket arasinda 6zel bir giiven iligkisine ve
yatirimeinin  tasarruf yapma istegine dayali olarak, yatirimcinin profesyonel
kadrolara sahip sirkete yetki vermesi olusturmaktadir. Tebligin 16. maddesinde,
yatinmcilarin  haklarint korumak maksadiyla, sirketin, miisterileri ile sundugu
faaliyete iliskin Kurulca belirlenecek standartlara uygun yazili bir soézlesme
akdetmesi ve sozlesmede, sirketin faaliyetlerini tanitici bilgilerin yer aldigi formu,
okuyup anladigina iliskin beyaninin yer almasi zorunlulugu belirtilmektedir. Tebligin
21. maddesinde ise sirketin, imzalanan s6zlesme ¢ercevesinde, miisterilerinin verdigi
yetkiye bagli olarak miisteriler nam ve hesabina finansal varliklarin anapara, faiz,
temettli ve benzeri gelirlerinin tahsili, 6denmesi ile yeni pay alma haklarinin ve hisse
senetlerinden dogan oy haklarinin kullanilmast gibi hizmetleri miisteri adina yerine
getirebilecegi belirtilmektedir. Portfoy yonetim sirketleri yonetim faaliyetlerinin yan1

sira yatirnm danigmanlhigi faaliyetinde bulunabilir ve danigsmanlik faaliyeti
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kapsaminda miisterilerini vekil sifatiyla temsil edebilirler. Portfoy yonetim sirketleri
hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilara yonelik portfoy yonetim hizmeti

verebilmektedirler.

Portfoy yonetim sirketlerinin yapamayacaklari isler, tebligin 13. maddesinde

su sekilde siralanmustir:

e Portfdy yonetim sirketleri aracilik faaliyetlerinde bulunamaz.

e Sermaye piyasasi araclarina iligkin veya bunlardan bagimsiz olarak kendi
mali taahhiitlerini igeren evrak c¢ikaramaz, Odiing para verme islemleri
yapamaz ve kredi alamaz.

e Portfoy yoneticiligi ve yatirnm danismanhigi faaliyetleri ile bunlara iligkin is
ve islemler disinda; hic bir ticari, sinai ve zirai faaliyette bulunamaz, gerekli
olanin iistiinde tasinmaz mal edinemez.

e Bankalar Kanununda tanimlandigi ilizere mevduat toplayamaz, mevduat

toplama sonucunu verebilecek islemler yapamaz.

Portfoy yoOnetim sirketleri, portfoy yoneticiligi faaliyeti esnasinda
yatirimeilarin - portfoylindeki sermaye piyasast aracglarmi  ve nakdi, kendi
kurumlarinda ya da diger kurumlardaki kendi hesaplarinda degil, Takas ve Saklama
Bankas1 A.S. biinyesinde, yatirimcilar adina ayr1 ayr1 saklama hesabi acarak izlemek,
yatirimcilara hesaplarin agildigi yerleri ve degisiklikleri, hesaplara iliskin hareketleri
bildirmek zorundadir. Sirket yoneticileri, yoneticilik faaliyeti esnasinda yapilan tiim
islemlerden ve yatirnmcilara verebilecekleri zararlardan ilgili mevzuat hiikiimleri

cercevesinde yatirimciya karst dogrudan sorumludurlar.



UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE KURUMSAL YATIRIMCILARIN MEVCUT DURUMU VE
SERMAYE PiYASALARINDAKI DURUMLARININ ANALIiZi

3.1. Yatirim Fonlar

Bu alt boliimde, yatinm fonlarinin yillara gore portfoy biiyiikliklerinin
dagilimi, tip ve tiir bazinda ele alinarak, yatirim fonlarinin mevcut durumu ortaya
konulmaya ¢alisilacaktir. Daha sonra Tiirkiye’de yatirim fonlarinin geligsmisligini
incelemek amaciyla, se¢ilmis lilke verileri ile karsilagtirmalar yapilacaktir. Yatirim
fonlarinin gelismisligi ile ilgili tespitler ¢ercevesinde, Sermaye piyasalarindaki

durumu ele alinacaktir.

3.1.1. Yatirim Fonlarinin Mevcut Durumu

Ulkemizde ilk olarak 1987 yilinda kurulan yatirim fonlarinin sayisi, 2010 yili
Aralik ay1 sonu itibariyle 486 adettir. Yatirim fonlarinin portfoy biiytikligi ise, 2010
yilinda 2009 yilina gore 3.614 milyon TL artarak 29.605 milyon TL’den 33.219
milyon TL’ye yiikselmistir. Bu fonlarin %53,93’{inii ters repo islemleri, %28,42’sini
kamu borglanma araglari, %7.93’{inii borsa para piyasasi islemleri, %5,63 linii diger
yatirim araglari, kalan kismi ise hisse senetleri ve yabanct menkul kiymetler
olusturmaktadir. Yatirnm fonlarinin yillara goére portfoy dagilimi Tablo 3.1°de

ayrintili bir sekilde verilmistir.



Tablo 3.1: Yatirim Fonlarinin Yillara Gére Toplam Portfoy Dagilimi (%)
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Yillar  Fon Toplam Yatirnmer ~ Hisse

Sayisi Degeri Sayisi Senedi
(Milyon
TL)

1987 - 53 - 0,46
1988 = 136 - 0,17
1989 = 441 - 1,98
1990 = 1.515 = 2,14
1991 = 1.628 - 2,51
1992 = 2.982 = 1,34
1993 - 15.179 - 18,04
1994 - 27.880 - 5,06
1995 = 31.061 - 5,54
1996 = 118.424 - 571
1997 = 190 - 15,12
1998 - 347 - 8,45
1999 - 1.219 - 13,55
2000 - 1.938 - 12,40
2001 = 4.756 - 7,43
2002 - 9.347 - 2,56
2003 - 19.858 - 2,43
2004 253 24.444  2.632.462 2,22
2005 275 29.374  2.959.573 2,52
2006 289 22.011  2.470.909 2,70
2007 297 26.381  2.998.454 2,53
2008 340 23.746  2.938.904 1,51
2009 369 29.605  2.998.648 2,72

2010 486 33.219  3.248.601 3,71

Kamu
Borclanma
Araclari

24,57

8,68
29,06
73,75
70,12
85,17
73,97
88,95
91,04
92,74
23,84
35,07
26,01
12,72
32,94
49,28
66,98
67,17
70,27
38,27
37,90
43,46
32,11

28,42

Ters
Repo

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
56,39
56,08
60,07
74,63
59,47
48,04
30,50
27,77
26,03
57,53
56,29
50,24
58,59

53,93

Borsa
Para
Piyasasi

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
2,83
1,14
1,39
2,97
4,30
5,08

7,93

Yabanci
Menkul
Kiymet

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
2,56
2,98
2,38
3,26
1,43
2,95
0,29
0,16
0,18
0,11
0,10
0,09
0,02
0,03
0,09
0,05
0,04
0,12

0,39

Diger

74,97
91,15
68,97
24,11
27,37
10,93
5,01
3,61
0,13
0,05
1,69
0,11
0,22
0,06
0,05
0,02
0,00
0,00
0,00
0,02
0,25
0,45
1,38

5,63

Kaynak: SPK 2009 Faaliyet Raporu, SPK Aralik-2010 Aylik Raporlar ( Erigim Tarihi 31.03.2011)

2010 yil1 Aralik ay1 sonu itibariyle aracit kurum ve bankalarca kurulmus 132

adet A Tipi ve 354 adet B Tipi olmak {izere toplam 486 adet yatirrm fonu

bulunmaktadir. 2009 yili ile karsilastirildiginda A Tipi fonlarin sayisinda 1 adet, B
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Tipi fonlarin sayisinda ise 116 adet artis gozlenmektedir. Fon sayisinda gézlemlenen
artig, portfoy biiylikliigii acisindan da gézlemlenmektedir. A Tipi yatirim fonlarinin
portfoy biiylikliigi, 2009 yilina gére 417 bin TL artarak 1.125 milyon TL den 1.542
milyon TL’ye yiikselmistir. B Tipi yatirim fonlarmin portféy biiyiikligii ise 2009
yilina gore 3.197 milyon TL artarak 28.480 milyon TL’den 31.677 milyon TL’ye
yiikselmistir. Yatirim fonu tiplerinin yillara gore portfoy biiytikliikleri incelendiginde
yatirim fonlar1 icerisinde B Tipi fonlarin, fonun biiyiik bir boliimiinii olusturdugu
gorilmektedir. A Tipi ve B Tipi yatirim fonlarinin yillara gore fon sayilar1 ve portfoy

biiyiikliikleri Tablo 3.2’de goriilmektedir.

Tablo 3.2: A Tipi ve B Tipi Yatirim Fonlarinin Yillara Gore Sayilart ve Portfoy Biiyiikliikleri

Yatirim
Fonlari 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fon Sayilar1

A Tipi 126 126 129 126 131 132
B Tipi 149 163 168 209 238 354
Toplam 275 289 297 340 369 486

Portféy Biiyiikliikleri ( Milyon TL )

A Tipi 1.034 831 920 595 1.125 1.542
B Tipi 28.340 21.180 25.461 23.151 28.480 31.677
Toplam 29.374 22.011 26.381 23.746 29.605 33.219

Kaynak: SPK 2009 Faaliyet Raporu ve SPK Aralik-2010 Aylik Raporundan uyarlanmigtir (Erigim
Tarihi 31.03.2011)

2010 yilimin son g¢eyreginde, A tipi yatirim fonlarinin portfoy degeri %25,
katilimer sayist ise %9 oraninda artarken; B Tipi yatirim fonlarimin portfoy degeri
%06, katilimct sayisi ise %2 oraninda artmistir. Yatirim fonlar1 tip ve tiir bazinda
ayrima tabi tutulmadiginda, tim yatirnm fonlarinin portfoy degerinde 2009 yilina
gore %6 degerinde, katilimci sayisinda ise %3 oraninda bir artig goriilmektedir. A
Tipi fonlar icerisinde en yaygin fon tiirii olarak birinci sirada 379,4 milyon TL
portfoy biiyiikliigline sahip endeks fon, ikinci sirada 370,85 milyon TL portfoy
blyiikliigline sahip karma fon, iliglincii sirada ise 277,25 milyon TL portfoy
bliyiikliigline sahip degisken fon yer almaktadir. Katilma belgesi sahipligi agisindan
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en yaygin fon tiirti 185.110 katilma belgesi sahibi olan karma fon goriilmektedir. B
Tipi fonlar igerisinde en yaygin fon tiirii olarak birinci sirada 2.906.031 katilma
belgesine ve 23.297,03 milyon TL portfoy biiyiikliigiine sahip olan likit fonlar
gorilmektedir. Likit fonlar1 portfoy biiyiikliigii agisindan 2.339,28 milyon TL
portfoy biiyiikliigiine sahip tahvil ve bono fonu, 2.242,66 milyon TL portfoy
biiyiikliigiine sahip degisken fon izlemektedir. Katilma belgesi sahipligi acisindan
178.074 katilma belgesi sahibi olan degisken fon, 91.993 katilma belgesi sahibi
tahvil ve bono fonunun oniine ge¢mektedir. Yatirnm fonlarinin tip ve tiir bazinda
portfoy biiytikliikleri, katilimcr sayisit ve % degisimleri Tablo 3.3’te ayrintilt bir
sekilde goriilmektedir.
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Tablo 3.3: Tip ve Tiir Bazinda Yatirim Fonlarinin Portfoy Biiyiikliikleri ve Katilimci Sayisi

Fon Fon Tiirii ik Son Degisim flk Katilma Son Katilma Degisim

Tipi Toplam Toplam Belgesi Belgesi

Degeri* Degeri* Sahibi Sahibi

(Milyon (Milyon Sayisr* Sayisr*

TL) TL)

A Degisken 217,46 277,25 0,27 14.787 15.279 0,03
A Endeks 267,78 379,4 0,42 15.852 19.014 0,20
A Fon Sepeti 4.8 5,06 0,5 27 1 -0,96
A Hisse 135,87 170,81 0,26 13.692 14.719 0,08
A Istirak 156,26 200,49 0,28 4.024 4.813 0,20
A Karma 339,92 370,85 0,9 171.181 185.110 0,08
A Sektor 0,35 0,3 -0,14 71 61 -0,14
A Yab. Menk. Kiyt. 09 1,24 0,38 418 416 0,00
A Tipi Toplam 1.123 1.405 0,25 220.052 239.413 0,09
B Degisken 2.108,78 2.242,66 0,06 176.148 178.074 0,01
B Endeks 144,33 159,57 0,11 1 1 0,00
B Fon Sepeti 9,64 8,54 -0,11 141 92 0,35
B Karma 2,55 3,65 0,43 538 583 0,08
B Kiyt. Maden 324,52 485 0,49 29.921 36.608 0,22
B Likit 22.224,79  23.297,03 0,05 2.842.988 2.906.031 0,02
B Tahvil ve Bono 2.259,83 2.339,28 0,04 93.562 91.993 -0,02
B Yab. Menk. Kiy. 89,34 133,34 0,49 6.461 6.327 -0,02
B Tipi Toplam 27.163,78  28.669,09 0,06 3.149.760 3.219.709 0,02
Genel Toplam 28.287,12  30.074,50 0,06 3.369.812 3.459.122 0,03

Kaynak: Kurumsal Yatirimei Dergisi 12. Sayi s. 68 (http://www.tkyd.org.tr/T/dergi.html erigim tarihi
30.03.2011) (*1 Ekim 2010-3 Ocak 2011 verileri kullanilmustir.)

Ayrica lilkemizde 2010 yili sonu itibariyle 69 adet de yabanci yatirim fonu
bulunmaktadir. Yabanci yatirim fonlariin portféy degeri 2009 yilina gére 3 milyon
TL azalarak 58 milyon TL’den 55 milyon TL’ye diismiistiir. ABD Dolar1 bazinda ise
2009 yilma gore 4 milyon ABD Dolar1 azalarak 39 milyon ABD Dolarindan 35
milyon ABD Dolarina diigmiistiir. Yabanci yatirim fonlarimin yillar itibariyle sayisi

ve portfoy biiylikliigli Tablo 3.4’te goriilmektedir.




Tablo 3.4: Yabanci Yatirim Fonlarinin Yillara Gore Portfoy Biiytkliigii
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Yillar 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Fon Sayis1 20 21 40 47 47 53 60 60
Portfoy Degeri

Milyon TL 2 28 29 28 27 34 74 90
Milyon $ 4 20 18 20 20 25 52 77

2008

80

54

34

2009

77

58

39

2010

69

55

35

Kaynak: SPK Aralik-2010 Aylik Rapor ( Erisim Tarihi 05.04.2011)

3.1.2. Yatirim Fonlarmin Durumunun Analizi

Yatirim fonlarmin portfoy biiyiikliigiinde 2002 yilindan itibaren biiyiik bir

gelisme gozlenmektedir. Yatirim fonlarinin 2002 yilinda portfoy biiyikligi 9.35

milyon TL seviyesinde iken, 2010 y1li sonunda 33.22 milyon TL’lik bir biiyiikliige

ulasmistir. Yatirim fonlar1 iilkemiz sermaye piyasasinda oldukg¢a genis bir alan

kaplamaktadir. Sektoriin gelisiminde dikkat ceken husus gerek yatirimei sayisi

acisindan, gerekse portfoy degeri ve sayisit agisindan agirligm B Tipi yatirim

fonlarinda olusudur. A Tipi ve B Tipi yatinm fonlarmin yillar itibariyle portfoy

biiyiikliiklerinin degisimi Grafik 3.1 ‘de goriilmektedir.
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Grafik 3.1: A Tipi ve B Tipi Yatirim Fonlarinin Yillara Gore Portfoy Biiyiiklikleri
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Kaynak: SPK Aralik-2010 Aylik Raporundan Uyarlanmustir ( Erisim Tarihi 05.04.2011)

Yatinm fonlarinin portfoy biiyiikliigiinin GSYIH’ye orani, kurumsal
yatirimer tabanmin iilkedeki gelismisliginin gostergesidir. Portfoy biiytikliigliniin
GSYIH i¢indeki pay1 incelendiginde, ABD’nin 11.121 milyar ABD Dolar1 yatirim
fonu biiylikligi ile Diinyada yatirim fonu sektdriinde dnemli bir paya sahip oldugu
goriilmektedir. Portfoy biiytlikliigii ile dikkat ¢eken iilkede yatirim fonlarinin sayisi
7691, yatirim fonlarinin portfoy degerinin GSYHI’ye orani ise %78 dir. Se¢ilen 7
tilke arasinda en diisiik portfoy biiylikliigiine sahip olan Tiirkiye’de yatirim fonlarinin
portfoy degeri 19 milyar ABD Dolari, portfoy biiyiikliigiinin GSYIH’ye orani ise
%3’tiir.  Yillar itibariyle hem fon cesitliliginin hem de fon sayisinin artisi, yatirim
fonlar1 sektoriiniin gii¢lii bir bliylime potansiyeline sahip oldugunu gostermektedir.
Ancak, yatirim fonlarinin portfoy biiyiikligiiniin GSYIH’ye orami diger iilkelerle
karsilastirildiginda olduke¢a diisilk kalmaktadir. Bu oran, iilkemizde yatirim fonu
sektorlinlin hala gelismekte oldugunu gdstermektedir. Nitekim, gelismis {ilkelerin
yatirim fonlar1 portfoy biiylikligliniin GSYIH’ye oran1 %70 iken, bu oran gelismekte
olan iilkelerde %35 civarmdadir. Ulkemizde bu oranin %3 olusu yatirrm fonlarmin

durumunu agikca ortaya koymaktadir. Secilmis iilkelerin fon sayisi, portfoy
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biiytikliikleri ve portfoy biiyiikliklerinin  GSYIH’ye oram1  Tablo 3.5’de

goriilmektedir.

Tablo 3.5: Yatirim Fonlarinin Sayisi, Portfoy Degeri ve Portfoy Degerinin GSYIH’ye Orani

Ulkeler Yatirim Fonlarinin Fon Sayis1 Yatirnm Fonu
Portfoy Degeri Portfoy Degerinin

Milyar $ GSYIH Oram
ABD 11.121 7.691 0,78
Almanya 318 2.067 0,09
Ingiltere 729 2.266 0,33
italya 279 675 0,13
Japonya 661 3.656 0,13
Kanada 565 2.075 0,42
Tiirkiye 19 369 0,03

Kaynak: SPK, Uluslararasi Ekonomik ve Finansal Gostergeler- Aralik 2010 (Erisim Tarihi
15.04.2011)

Yatirim fonu sektoriiniin yillar itibariyle gelisimi, portfoy biiyiikliikleri, fon
sayis1, yatirimel sayist ve portfoy blylikligliniin GSYIH’ye orani olarak cesitli
gelismis {lilkeler verileriyle karsilastirilmistir. Ortaya ¢ikan sonug ise, lilkemizde
yatirnm fonu sektoriiniin ilerleme kaydettigi ancak karsilagtirma yapilan iilkelerin
seviyesine heniiz ulasmadig1 yéniindedir. Ulkemizde B Tipi yatirim fonlarinimn iginde
agirlikli payn, hizla nakde cevrilebilme o6zelligine sahip olan likit fonlardan
olugmasi, yatirimcilarin risk almaktan kagindiklarin1 ve kisa vadeli para dolasimina
thtiyacinin oldugunu gosterir. Yatirimcilarin, uzun vadede daha c¢ok getiri saglayan
fonlar yerine likit fonlara yonelmesi ve fonun biiylik bir boliimiiniin ters repo ve
kamu bor¢lanma araglarindan olugmasi ise yatirimcilarin devlet garantisi isteginin
sonucudur. Bu durum, sermaye piyasalarinda giiven ortamimin yeteri kadar
yaratilamadigin1 ortaya koymaktadir. Yatinm fonlarinda agirlikli payin likit
fonlardan olugmasi nedeniyle, yatirirm fonu sektoriiniin goriindiiglinden daha az

gelistigi sOylenebilir.
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Sermaye piyasasinin gelisimi acisindan, yatirrm fonlar1 sektoriiniin
etkinliginin artirtlmasi son derece onemlidir. Bu nedenle, tim kurumsal yatirimei
tiirlerinde oldugu gibi, yatirim fonlarinda da seffaflik 6n planda tutulmalidir. Bu
kapsamda, yatirimcilarin korunmasi ve bilgilendirilmesi amaciyla yatirim fonlaria
uygulanan iicret ve komisyonlarin kamuya agiklanmasina yonelik olarak, bir takim
diizenlemelere gidilmistir. Sermaye Piyasast Kurulu’nun yatirim fonlarma iliskin
yaptig1 diizenlemeyle'®, likit fonlar dahil olmak iizere yatirm fonlarina uygulanan
yonetim Tticreti ile fona giris ve fondan ¢ikis komisyonlarinin, kurucunun resmi
internet sitesinde yatirimcilarin kolaylikla ulagabilecegi sekilde ilan edilmesi
saglanmistir. Ayrica, giinlik ve yillik yonetim {creti oranlariyla, giris ve cikis
komisyonlarinin hangi sartlar déhilinde yatirimcilardan tahsil edilecegi bilgilerine de

ayrintili olarak yer verilmesi zorunlulugu getirilmistir.

3.2. Yatirim Ortakliklar:

Bu alt boliimde, menkul kiymet yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin yillar itibariyle portfoy
biiyiikliikleri, portfoy dagilimlari ve sirket sayilart ayri1 ayri ele alinarak yatirim
ortakliklarinin  mevcut durumu ortaya konulmaya c¢alisilacaktir.  Yatirim
ortakliklarinin gelismisligi ile ilgili tespitler gercevesinde, sermaye piyasalarindaki

durumu incelenecektir.

8 7 Agustos 2010 tarihli ve 27665 sayilh Resmi Gazete’de yaymlanarak yiiriirliige giren “Yatirim
Fonlarma iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilamasina Dair Teblig” ile, “Yatirim Fonlarina
Iliskin Esaslar Tebligine” 49/A maddesi eklenmistir. Maddede “Yatirim fonlarina uygulanan yonetim
ticreti ile giris ve ¢tkis komisyonlarimin kurucunun resmi internet sitesinde yatirimcilarin kolaylikla
ulasabilecegi sekilde ilan edilmesi gerekmektedir. Yapilan agiklamada, giinliik ve yillik yonetim iicreti
oranlar ile giris ve ¢ikis komisyonlarimn hangi sartlar dahilinde yatrimcilardan tahsil edilecegi
bilgilerine ayrintili olarak yer verilmelidir. Kurul yatirim fonlarina uygulanan yénetim ticretleri igin
tist sinir belirleyebilir. ” ibaresi gegmektedir.
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3.2.1. Menkul Kiymet Yatirnm Ortakhiklar:

Tablo 3.6’dan goriilebilecegi iizere, iilkemizde 2010 yili Aralik ay1 sonu
itibariyle 31 adet menkul kiymet yatirim ortakligi bulunmaktadir. Ortakliklarin net
aktif degeri 750 milyon TL’dir. Yatirim ortakliklarinin portfoylerinin %37,13’1i hisse
senedinden, 9%38,74’i kamu bor¢lanma araglarindan, %18,27°si ters repo
islemlerinden; kalan kisim ise borsa para piyasast islemleri, yabanci menkul

kiymetler ve diger yatirim araglarindan olugsmaktadir.

Tablo 3.6: Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinin Portfoy Dagilimi (%)

Yil Ortakbk  Net Aktif Piyasa Hisse Kamu Ters Borsa  Yabana Diger

Sayisi Degeri Degeri Senedi Bor¢lanma Repo Para Menkul

(TL) (TL) Araglari Piyasas1  Kiymet
1998 17 20.707.033  14.412.492 50,45 14,46 34,63 0,00 0,00 0,46
1999 21 84.245.181  65.429.114 57,09 12,96 27,02 0,00 0,00 2,93
2000 21 78.578.764  69.698.453 56,25 12,39 30,57 0,00 0,00 0,79
2001 22 128.225.194  95.252.131 51,31 23,07 22,79 0,00 0,00 2,82
2002 22 138.926.236  71.413.233 47,09 32,13 20,51 0,00 0,00 0,27
2003 22 223.676.358 159.320.867 54,60 32,87 11,82 0,00 0,00 0,71
2004 23 314.433.125 297.587.329 62,56 27,21 8,28 1,95 0,00 0,00
2005 26 488.241.858 451.989.894 53,36 3152 12,59 2,52 0,00 0,00
2006 30 539.905.746 424.047.329 50,85 25,56 20,27 3,05 0,00 0,27
2007 33 688.549.233  432.805.332 43,41 35,28 20,70 0,38 0,00 0,23
2008 34 552.782.693 492.113.538 35,78 4159 21,28 0,18 0,17 0,99
2009 33 712.026.592 500.843.927 35,17 37,61 26,15 0,13 0,20 0,73
2010 31 750.002.592 536.681.532 37,13 38,74 18,27 0,29 0,25 5,32

Kaynak: SPK Aralik-2010 Aylik Rapor ( Erigim Tarihi 31.03.2011)

2009 yilinda 454 milyon ABD Dolar1 portfoy biiyiikliigiine sahip olan yatirim
ortakliklarinin 2010 yili sonundaki toplam portfdy biiyiikliigii %7 artarak 487 milyon
ABD Dolar1 yani 750 milyon TL’ye ulasmistir. 2009 yilinda 3 adet menkul kiymet
yatinm ortaklig1 zarar ederken; 2010 yilinda zarar eden menkul kiymet yatirim

ortaklig1 sayist 9°dur. 2009 yilinda 31 adet menkul kiymet yatirnm ortakliginin 28
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adedi donemi toplam 149 milyon TL net kar ile kapatmistir. 2010 yilinda ise toplam
net Kar %359 azalarak 61,7 milyon TL’ye diismiistiir
(http://www.vakifyatirimortakligi.com.tr/v2/faaliyetraporu.asp / Erisim Tarihi
15.04.2011). Sektor verileri dikkate alindiginda, menkul kiymet yatirim
ortakliklarinin ~ kurumsal yap1 igerisinde yeterli biiyiikliige ulagamadig

goriilmektedir.

3.2.2. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar:

En o6nemli islevlerinden biri gayrimenkul piyasasindaki kayit dis1 iglemleri
ortadan kaldirmak ve gayrimenkul sektoriiniin yeterli seffaflifa kavusmasini
saglamak olan gayrimenkul yatirim ortakliklari, faaliyet konusu yoniinden biiyiik bir
onem arz etmektedir. Gayrimenkul piyasasinda kurumsal yatirimei kimligi ile anilan
GYO’larin, gayrimenkul sektoriiniin kurumsallasmasinda onemli adimlar attig
diisiiniilmektedir. Ozellikle uzun vade yapilariyla, ekonomik istikrarin saglanmasi
yolunda, sektoriin oldukca biiyiik bir potansiyel tasidigi sdylenebilir. 2010 yilinda
sektore onemli bir kurumsal sermaye girisi saglayan GYO’larin, gelecek donemlerde,
sayisinda ve toplam portfdy biiyiikliiklerinde artis olmasi beklenmektedir. Ozellikle
iilkemizde, toplumun yatirinm aligkanliklarinin basinda gayrimenkullerin 6nemli bir

yer tutmasi sektdre olan talebi artiracaktir.

Tablo 3.7°den goriilebilecegi ilizere iilkemizde 2010 yili Aralik ayr sonu
itibariyle toplam net aktif degeri 13.907 milyon TL, piyasa degeri ise 11.062 milyon
TL olan 21 adet gayrimenkul yatirnm ortaklig1 faaliyet gostermektedir. Ortakliklarin
portféylerinin  %58,10’unu  gayrimenkul yatirimlari, %?24,30’unu  gayrimenkul
projeleri, %1,80’ini kamu bor¢lanma araglari, kalan kismi ise ters repo ve diger

yatirim araglarindan olusmaktadir.
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Tablo 3.7: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Portfoy Dagilimi (%)

Yil  Ortakhk Net Aktif Piyasa G GP KB TR BPP Diger
Sayisi Degeri Degeri
(Bin TL) (Bin TL)
1997 2 8.800 15.000 45,00 0,00 0,00 55,00 0,00 0,00
1998 5 135.799 37519 84,71 10,67 2,72 1,90 0,00 0,00
1999 8 418.513 421.028 17,62 65,17 439 1281 0,00 0,00
2000 8 531.873 313.307 47,16 4387 3,62 4,36 0,99 0,00
2001 8 890.575 475.975 72,97 2536 112 0,36 0,19 0,00
2002 9 1.081.125 338.714 72,80 23,08 2,37 0,23 1,53 0,00
2003 9 1.178.915 543.092 72,16 20,09 535 0,01 2,39 0,00
2004 9 1.382.911 1.445.753 90,63 0,00 0,00 0,00 9,37 0,00
2005 9 2.209.379 2.489.225 84,86 0,00 0,00 000 1471 0,43
2006 11 2.480.857 2.081.671 93,79 021 6,01 0,00 0,00 0,00
2007 13 3.886.043 3.189.974 82,18 0,14 17,54 0,00 0,00 0,00
2008 14 4.269.388 3.045.946 86,75 343 4,30 0,01 5,51 0,00
2009 14 4.346.030 2.853.765 69,54 17,44 4,39 0,00 0,00 8,63
2010 21 13.907.411 11.062.318 58,10 2430 1,80 0,03 0,00 15,77

Kaynak: SPK Aralik-2010 Aylik Raporlar (Erisim Tarihi 31.03.2011) G: Gayrimenkul, GP:
Gayrimenkul Projeleri, KB: Kamu Borglanma Araglari, TR: Ters Repo, BPP: Borsa Para Piyasasi
Islemleri

Tablo 3.7°’de GYO’larin portfoy dagilimlart yillar itibariyle incelendiginde,
tim varliklar icerisinde gayrimenkul yatirnmlarimin, 2001 yilindan itibaren, oran
olarak %58’in altina inmedigi goriilmektedir. GYO’larin faaliyet konusu itibariyle,
portfoylerinde agirhigi gayrimenkul yatirimlarmma vermeleri, GYO’larin portfoy
gelirlerinin ~ yarisindan  fazlasin1  gayrimenkul  yatirimlarindan  sagladigini
gostermektedir. GYO’larin portféylerinin menkul kiymet yatirim araglar1 agisindan

ise ¢ok zayif kaldig1 goriilmektedir.

2010 yili sonu itibariyle gayrimenkul yatirim ortakliklarinin yonettikleri
portfoy biiylkligi 2009 yilina gore 12.506 milyon TL artarak 4.739 milyon TL’den
17.245 milyon TL’ye yiikselmigtir. ABD Dolar1 bazinda yonetilen portfoy biiytikligi
2009 yilia gore 8.017 milyon ABD Dolar: artarak 3.172 milyon ABD Dolarindan
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11.189 milyon ABD Dolarma yiikselmistir. Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
yillara gore portfoy biiylikliikleri Tablo 3.8’de goriilmektedir.

Tablo 3.8: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Y6nettikleri Portfoylerin Biytkligi

Portfoy Degeri 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Milyon TL 531 890 1,081 1179 1,383 2209 2480 4,117 4269 4,739 17,245

Milyon $ 792 621 661 845 1,030 1645 1,756 2,471 2,652 3,172 11,189

Kaynak: SPK Aralik-2010 Aylik Raporlar (Erigsim Tarihi 05.04.2011)

Gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin piyasa degeri, sermaye piyasalarindaki
etkinlik diizeyi i¢in kullanilan en 6nemli gostergedir. GYO’larin 2009 yilinda iilkeler
bazinda piyasa degeri Tablo 3.9 kullanilarak incelendiginde, ABD 271.850 milyon
Dolar piyasa degeri biiyiikliigiiyle ilk sirada, Avustralya ise 70.747 milyon ABD
Dolar1 piyasa degeri ile ikinci siradadir. Tiirkiye’deki GYO’larin piyasa degeri ise
1.890 milyon ABD Dolar1 olup, Tiirkiye’nin alt siralarda oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.9: Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Ulkelere Gére Piyasa Degeri

Piyasa Degeri (Milyon Dolar)

Ulkeler 2009 Ulkeler 2009
ABD 271.850 Hong Kong 9.519
Avustralya 70.747 Belcika 6.761
Fransa 64.526 Giiney Afrika 3.401
Ingiltere 37.176  Yeni Zelanda 2.540
Japonya 29.432 Tiirkiye 1.890
Singapur 23.134 Malezya 1.543
Kanada 20.610 Almanya 713
Hollanda 12.234  Giiney Kore 133

Kaynak: SPK, Uluslararasi Ekonomik ve Finansal Gostergeler- Aralik 2010 (Erigim Tarihi
15.04.2011)

Tiirkiye’de 2010 yili sonu itibariyle, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
piyasa degeri 2010 yilinda 2.853 milyon TL’den 8.209 milyon TL artarak 11.062
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milyon TL’ye yiikselmistir. Bu artis dolar bazinda degerlendirildiginde GYO’larin
piyasa degeri 1,89 milyar ABD Dolar1 iken %266 artigla 7 milyar ABD Dolari’na
yiikselmistir (KOTEDER, 2011: 2). Gayrimenkul yatirim ortakliklarmim® piyasa
degerinde meydana gelen bu biiyiik artisin nedeni, halka acilan 6 GYO ve yatirim
ortakligindan GYO’ya déniisen 1 sirketin piyasa degerine yaptigi katkidir. Ulkeler
bazinda 2010 y1l1 piyasa degerleri heniiz agiklanmadig1 i¢in, 2010 yilinda Tiirkiye’de
piyasa degerinde meydana gelen artisin, diger lilkelerle kiyaslanma durumu miimkiin
olmamistir. Ancak, piyasa degerindeki %266’lik artig, gayrimenkul sektorii agisindan

onemli bir gelisme olarak gortiilmektedir.

3.2.3. Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhklar:

Girisim sermayesi, ¢esitli yatirim projelerinin hayata gegirilmesi, biliylimesi
ve gelismesi yolunda sirketlere finansal destek saglamakta ve bunun karsiliginda
sirketlerin hisse senetlerini satin alarak sermaye piyasalarinin daha etkin bir yapiya
kavusmasina yardimci olmaktadir. Bu acidan girisim sermayesi yatirimlarinda,
yatirim ortakliginin, hisse senetlerini halka arz yoluyla elden ¢ikarmasi sistemin en
temel beklentisidir. Ancak, iilkemizde girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin
yatirimlardan ¢ikist incelendiginde, hisse senetlerinin halka arzi ile sonuglanan
yatirim isleminin bulunmadigi, hisselerin genelde kurucu ortaklara ya da yabanci
girisim sermayesi yatirim ortakliklarina satilarak elden ¢ikarildigi ya da yatirimlarin

tasfiye ile sonuglandig1 goriilmektedir.

Tiirkiye’de girisim sermayesi yatirimlarinin daha etkin uygulanmasi i¢in 6zel
sektor, devlet, finansal kuruluslar ve Universiteler is birligi gelistirmelidir
(PARADOKS, 2008: 7). Ancak, girisim sermayesi yatirimlarinin yayginlasmasi ve
basaril1 bir sekilde uygulanmasinda, kuruluglarin is birligi igerisinde olma gerekliligi

ve tamitim faaliyetleri, girisim sermayesi yatirimlart i¢in gerekli alt zeminin

92010 yilinda halka agilan Emlak Konut GYO, idealist GYO, Mart1 GYO, Reysas GYO, Torunlar
GYO, TSKB GYO ile yatirim ortakligindan GYO’ya doniisen Avrasya GYO olmak iizere toplam 7
adettir (KOTEDER, 2011:2).
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olusturulmasindan sonra uygulanabilirligi artiracaktir. Ulke ekonomisinin
istikrarlilik diizeyi ve sermaye piyasasinin gelismisligi ise girisim sermayesi

yatirimlarinin etkinliginin saglanmasinda biiyiik bir 6nem arz etmektedir.

Tablo 3.10°da goriilebilecegi iizere, sermaye piyasasinda, 2010 yil1 Aralik ay1
sonu itibariyle net aktif degeri 170,1 milyon TL ve piyasa degeri 187 milyon TL

olan, 2 adet girisim sermayesi yatinm ortakligi®

faaliyet gostermektedir.
Ortakliklarin portfoylerinin %54,79’unu risk sermayesi yatirimlary, %8’ini kamu

bor¢lanma araclari, %37,21’ini ise diger yatirim araglar1 olusturmaktadir.

Tablo 3.10: Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin Yillara Gore Portfoy Dagilimi (%)

Yil  Ortakhk Net Aktif Piyasa Risk Kamu Borsa Ters  Diger
Sayisi Degeri Degeri Sermayesi Bor¢lanma Para Repo
(TL) (TL) Yatirimlari Araglari Piyasasi

2000 1 3.301.398 2.835.000 54,18 0,00 0,00 45,78 0,04
2001 1 3.892.627 7.200.000 57,18 0,00 0,00 569 37,13
2002 1 3.770.586 4.230.000 62,49 16,99 0,00 0,00 20,52
2003 1 4.148.263 4.342.500 57,82 41,86 0,00 0,00 0,32
2004 2 104.276.334  85.230.000 74,29 0,00 0,00 0,00 2571
2005 2 110.784.098  93.177.000 48,38 0,00 0,00 0,00 51,62
2006 2 126.602.203 ~ 95.922.000 53,75 46,25 0,00 0,00 0,00
2007 2 128.816.936  53.406.000 53,67 24,22 0,00 0,00 2211
2008 2 141.320.138 ~ 40.824.000 52,41 13,72 0,00 0,01 33,86
2009 2 154.432.392  81.855.000 40,84 18,99 0,00 0,01 40,15
2010 2 170.128.399  187.056.000 54,79 8,00 0,00 0,00 37,21

Kaynak: SPK Aralik-2010 Aylik Raporlar (Erisim Tarihi 31.03.2011)

?(Jlkemizde 2010 yili sonu itibariyle faaliyet gdsteren girisim sermayesi yatirim ortakliklari; Is
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. ve RHEA Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. dir.
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2010 yil1 sonu itibariyle girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin yonettikleri
portfoyiin biiylikligi 2009 yilina gore 33,7 milyon TL artarak 153,3 milyon TL’den
187 milyon TL’ye yiikselmistir. ABD Dolar1 bazinda yonetilen portfoy biiyiikligi,
2009 yilina gore 18 milyon ABD Dolar1 artarak 103 milyon ABD Dolarindan 121
milyon ABD Dolarina yiikselmistir. Girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin yillara

gore portfoy biiyiikliikleri Tablo 3.11°de goriilmektedir.

Tablo 3.11: GSYO Yonettikleri Portfoy Biyikliigii

Portféy 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Degeri

Bin TL 3000 4000 4000 4000 104.000 93.000 127.000 129.000 141.000 153.291 187.056

Milyon$ 5 & 2 & 78 69 90 149 90 103 121

Kaynak: SPK Aralik-2010 Aylik Raporlar (Erisim Tarihi 05.04.2011)

Ulkemizde girisim sermayesi sektdriinde, 2009 yilinda 5 adet olan islem
sayist, 2010 yilinda 23 adet islem sayisina ulasarak, biiyiik bir gelisme gostermistir.
Girisim sermayesi yatirimlarinda agirlik verilen sektorler incelendiginde, servis,
saglik, kimya, teknoloji, bilisim, perakende, medya, gida, tarim, lojistik, telekom,
iretim gibi cesitli sektorlere yer verildigi goriilmektedir. Tiirkiye’de 2009 ve 2010

yillarinda gerceklesen girisim sermayesi yatirimlar: Tablo 3.12°de goriilmektedir.
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Tablo 3.12: Tiirkiye’de 2009 ve 2010 Yillarinda Gergeklesen Girisim Sermayesi Yatirimlari

2010
Yih
Toplam
23
islem

2009
Yih
Toplam
5 islem

Alicl
Is Girisim/HSBC
NBK
Bancroft
Rhea
Rhea
Kerten PE
Rhea
Ashmore
Esas Holding
Argus Capital/QFIB
Riverside
Turkven
Rhea
Investcorp
Actera Group
Kobi Girisim Sermayesi
CP/FMO/Balkan
Accesion Fund

Eurasia

One Equity Partners/Rhea
Rhea

NBGI

NBK

Invus

Argus Capital

Actera

Bedminster Capital
Bridgepoint
Carlyle

Invest ABD

Ulkesi
Tiirkiye
Kuveyt
Ingiltere
Tiirkiye
Tiirkiye
Ireland
Tiirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye
Ingiltere, Katar
CEE
Tiirkiye
Tiirkiye
Bahreyn
Tiirkiye
Tiirkiye
Tiirkiye, Hollanda

ABD, Tirkiye
Tiirkiye
Yunanistan
Kuveyt

ABD

Ingiltere

Tiirkiye

Ingiltere
Ingiltere
Amerika

BAE

Hedef Sirket
Havas
Diinya G6z Hastanesi
Kayalar Kimya
Seta T1ibbi Cihazlar
Netsafe Bilgi Teknolojileri
House Apart
Envitec Cevre Teknolojileri
Nezih Kitabevi
AFM
Memorial Hospitals
Tropikal
Domino’s Pizza
Marfer
Tiryaki
Cinemars
EMD Medikal

Wenice

Netas

Dent Istanbul
Sante

Kili¢ Balik
Airties

Kale Ambalaj

Super FM, Metro FM, Joy FM,
Joy Tiirk FM

Anadolu Gida Sanayi
TuvTurk
Medical Park Hastaneleri

Ekol Lojistik

Sektor
Servis
Saglik
Kimya
Saglik
Bilisim
Servis
Teknoloji
Perakende
Eglence
Saglik
Perakende
Gida
Lojistik
Tarim
Eglence
Saglik

Perakende

Telekom
Saglik
Saghk
Balikeilik
Teknoloji
Uretim

Medya

Gida
Otomotiv

Saglik

Lojistik

Kaynak: Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi1 2010 Faaliyet Raporu (Erisim Tarihi 18.04.2011)

Girigim sermayesi islemlerinin Diinya genelindeki durumu, girisim sermayesi

yatirimlarmin gelismisliginin belirlenmesinde en 6nemli veridir. Girisim sermayesi

islemlerinin, 2010 yilinda Diinya genelinde toplam degeri 236.240 milyon ABD
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Dolarr’dir. Bolgesel olarak incelendiginde Amerika girisim sermayesi islemlerinde
118.500 milyon ABD Dolar1 islem degeri ile ilk sirada yer almaktadir. Avrupa ise
81.563 milyon ABD Dolan islem degeri ile 2. Sirada yer almaktadir. Diinya
genelinde girisim sermayesi yatirimlarinin ABD ve Avrupa iilkelerinde agirliginin
yiiksek oldugu goriilmektedir. Diinya girisim sermayesi islemlerinin bolgelere gore

dagilimi Tablo 3.13’de goriilmektedir.

Tablo 3.13: Diinyadaki Girisim Sermayesi Islemlerinin Bolgelere Gore Dagilimi

Hedef Sirket Toplam islem Toplam islem islem Basma Toplam Islem
Bolgesi Degeri (Milyon Sayisi Deger (Milyon Degeri
ABD Dolar1) ABD Dolar) icerisindeki Pay1

(%)
Amerika 118.500 1357 87,3 50,2
Avrupa 81.563 1652 49,4 34,5
Asya-Pasifik 30.297 467 64,9 12,8
Japonya 3.930 175 22,5 1,7
Afrika-Orta Dogu 1.950 41 47,5 0,8
Toplam 236.240 3692 64,0 100

Kaynak: Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 2010 Faaliyet Raporu (Erisim Tarihi 18.04.2011)

Ulkemizde girisim sermayesi yatirimlarmin 2010 yili sonu itibariyle degeri
121 milyon ABD Dolarr’dir. Bu miktar Diinya geneli ile kiyaslandiginda son derece
kiiciik kalmaktadir. Ulkemizde girisim sermayesi yatirrmlarmin son yillarda artan bir
egilim gosterdigi, ozellikle 2010 yilinda 23 adet girisim yatirmmi ile biiyiik bir
biiyiime kaydedildigi sdylenebilir.

3.3. Borsa Yatirim Fonlari

Geligmis tlilkelerin sermaye piyasalarinda alternatif bir sermaye araci olarak
ortaya ¢ikan borsa yatirim fonlari, lilkemizde yaklasik 3 yillik bir gecmige sahiptir.
Kurumsal yap1 igerisinde heniiz ¢ok kiiciik bir hacme sahip olan fonlarin faaliyete
gecmesi ile sermaye piyasasi yeni bir kurumsal yatirimci tabanina kavusmustur. Bazi

cevrelerce, llkemizde yatirm fonlarimin katilimc1 sayist ve ulastigt portfoy
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biiyiikliigii ele alindiginda, yeni bir yatirim alternatifi olarak ortaya ¢ikan borsa
yatirim fonlar1 i¢in 6nemli bir yatirimei kitlesinin mevcut oldugu diistintilmektedir.
Hisse senedi gibi giin igerisinde alinip satilabilme 6zelligi nedeniyle, yatirim
fonlarima gore daha kolay nakde cevrilebilen borsa yatirnrm fonlari, gosterge
niteligindeki net aktif degerlerinin, giin i¢inde 15 saniyede bir kamuya ac¢iklanmalari
nedeniyle, daha seffaf bir yapiya sahiptir. Ayrica borsa yatirim fonlarinin yonetim
ticreti, diger yatirim fonlarimin yonetim {icretinin 1/3’°1 kadardir. Yonetim tiicretinin
yatirim fonlaria gore daha az olusu, borsa yatirim fonlarin1 yatinm fonlarina gore
daha avantajli kilmaktadir. Ancak, lilkemiz sermaye piyasalarinda kamu bor¢lanma
araclarina olan talep, yani yatirimcilarin devlet garantisi istegi, borsa yatirim
fonlarin1 geri planda birakabilir (www.tkyd.org.tr/data/T/etf.doc / erisim tarihi
22.04.2011).

2008 yihi itibariyle halka arz edilmis ve IMKB biinyesindeki fon pazarinda
islem gormekte olan borsa yatirim fonlari, 2010 yili sonu itibariyle 11 adettir.
Toplam degeri 236 milyon TL olan bu fonlardan 1 tanesi altin endeksini, 2 tanesi
tahvil ve bono endeksini, 8 tanesi ise ¢esitli hisse senedi endekslerini baz almaktadir.
Borsa yatirim fonlarinin yillara goére portfdy biiyiikliikleri ve kurucular1 Tablo

3.14’°de goriilmektedir.



108

Tablo 3.14: Borsa Yatirim Fonlarinin Yillara Gore Portfoy Biiyiikliikleri

. Fonun Degeri (TL)
Fonun Kurucusu Fonun Unvam
2008 2009 2010
Akbank T.A.S. S&P/ IFCI Tiirkiye A Tipi 1.280.584 - -
Bizim Menkul Degerler Dow Jones DJIM Tiirkiye A Tipi 4.972.046 2.405.900 2.390.814
A.S.
Fijansbank A.S. Dow Jones Istanbul 20 A Tipi 26.733.023  32.095.299  31.242.196
Finansbank A.S. DJ Banka BYF - 1.061.406 -
Finansbank A.S. _Ilgucuk ve Orta Olg.Smust Ist. 25 A 1.203.459 - -
ipi
Finansbank A.S. G'IF')-SO A Tipi - - 4.595.164
Finansbank A.S. IMKB 30 73.609.867  11.515.542
Finansbank A.S. Istanbul Gold B Tipi Altin 33.344.098  77.460.729 102.094.057
Finansbank A.S. FTSE Istanbul Bono Fbist B Tipi 106.125.620  42.860.653  48.210.752
Finansbank A.S. Yiiksek Piy. Degerli A Tipi - - 10.161.023
Finansbank A.S. _II\_/!al_i Sektor Dis1 Nfist Ist. 20 A 790.794 1.764.066 9.269.273
ipi

is Yatirnm Menkul Deg. D(E)W Jones Tiirkiye Esit Agir 15 A 5.140.479 9.341.765 2.341.819
A.S.
is f(atmm Menkul Deg. Iboxx Tiirkiye Gost. Tahvil B Tipi 14.976.708  12.528.583  12.915.396
AS.
T.SGaranti Bankasi A.S. MSCI Tiirkiye A Tipi - - 1.338.095

Toplam Deger 194.566.811 253.128.268 236.074.131

Kaynak: SPK 2008-2009 Faaliyet Raporu, SPK Aralik-2010 Aylik Raporlarindan Uyarlanmistir.

3.4. Emeklilik Fonlar

Bu alt bolimde, emeklilik fonlarnin yillara gore portfoy biyiikliikleri ve
portféy biiytikliiklerinin dagilimi, yatirnmer sayisi ele alinarak, emeklilik fonlarinin
mevcut durumu ortaya konulmaya calisilacaktir. Daha sonra Tiirkiye’de emeklilik
fonlarinin  gelismigligini  incelemek amaciyla, secilmis tilke verileri ile
karsilagtirmalar yapilacaktir. Emeklilik fonlarmin gelismisligi ile ilgili tespitler

cercevesinde sermaye piyasalarindaki durumu ele alinacaktir.
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3.4.1. Emeklilik Fonlarimin Mevcut Durumu

Tablo 3.15’ten goriilebilecegi tlizere, 2010 yil1 Aralik ay1 sonu itibariyle halka
arz edilmis olan emeklilik fonlarinin sayis1 140 adettir. Emeklilik fonlarinin portfoy
buytikligl, 2009 yilina gore 2.912 milyon TL artarak 9.105 milyon TL’den 12.017
milyon TL’ye yiikselmistir. Fonlarin %57,78’ini kamu borclanma araglari,
%11,99’unu hisse senetleri, %13,40’1m1 ters repo islemleri, %16,66’sim1 diger yatirim
araclari, kalan kismi ise borsa para piyasasi islemleri ve yabanct menkul kiymetler

olusturmaktadir.

Tablo 3.15: Emeklilik Yatirim Fonlariin Yillara Gore Portfoy Dagilimi (%)

Yil Fon Toplam Yatinmar ~ Hisse Kamu Ters Borsa  Yabana  Diger
Sayisi Degeri Sayisi Senedi  Bor¢lanma Repo Para Menkul
(Bin TL) Araglari Piyasas1  Kiymet
2003 68 42.779,00 - 1118 69,46 13,76 0,82 4,20 0,57
2004 81 296.124,83  1.040.217 13,32 7244 9,07 3,33 1,84 0,00
2005 96 1.219.049,10 2.025.705 11,12 80,41 5,35 0,91 0,76 1,45
2006 102 2.821.384,52  2.807.557 8,59 73,03 1443 2,50 0,69 0,75
2007 104  4.558.886,00 4.384.501 11,60 68,87 13,66 0,42 0,51 4,94
2008 121 6.041.612,07 4.973.552 7,68 69,74 15,68 0,01 0,53 6,36
2009 130  9.105.097,38 5.369.431 10,01 68,68 15,26 0,42 0,32 5,31
2010 140 12.017.953,46 5.014.298 11,99 57,78 13,40 0,03 0,14 16,66

Kaynak: SPK Aralik-2010 Aylik Raporlar (Erisim Tarihi 31.03.2011)

Emeklilik fonlarmin yonettikleri portfdyiin yillara gore toplam degerlerinin
goriildiigii tabloda, emeklilik fonlarinin portfoy biyiikliigiinde, yillar itibariyle,
istikrarli bir artis dikkat cekmekte ve bu istikrarli artis yatirimeir sayisinda da
gozlenmektedir. Emeklilik fonlarmmin portfoy dagilimlarina bakildiginda ise,
portfoylerinin bliyiilk bir boliimiiniin kamu bor¢lanma araglarindan olustugu

gorilmektedir.




110

3.4.2. Emeklilik Fonlarinin Durumunun Analizi

Bireysel emeklilik sisteminin bir uzantis1 olarak uygulamaya konulan
emeklilik fonlari, sistemin isleyisi bakimindan tasidigr 6nemin yami sira, kurumsal
yatirimer kimligi ile de sermaye piyasalarinda énemli bir role sahiptir. Ulkemizde
kisa bir ge¢mise sahip olan emeklilik fonlarinin hizli bir biiyiime potansiyeline sahip
oldugu soylenebilir. Zira, emeklilik fonlar1 hem katilimci sayisi, hem fon sayist hem
de portfoy biiyiikliigii acisindan diizenli bir artis gostermistir. Bu biiyiime
potansiyeline karsilik, emeklilik fonlarinin GSYIH iginde paymin %2.27 olusu,
Tiirkiye’yi gelismekte olan {ilke siralamasinda ¢ok gerilere gotiirmektedir. Bu durum
emeklilik fonlarmin biiylime potansiyelinin hizla gelismekte oldugunu, ancak

ekonomiye kaynak aktariminda yeterli seviyeye ulasamadigini gostermektedir.

Ulkemizde emeklilik fonlarmin gelisimini olumsuz ydnde etkileyen en
onemli neden gelir dagilimdaki dengesizliktir (www.policemdergisi.com / erisim
tarithi 22.04.2011). Sisteme getirilen en biiyiik elestiri, daha ¢ok belirli bir gelir
seviyesine sahip, dolayisiyla prim 6deme giicii olan kisilere hitap ettigi goriistidiir.
Gelir dagilimindaki dengesizlik nedeniyle, belirli bir gelir seviyesinin altinda kalan
bireyler, dogal olarak, bireysel emeklilik sisteminin disinda kalmaktadir
(www.policemdergisi.com / erisim tarihi 22.04.2011). Emeklilik fonlar1 uzun vade
yapilar1 geregi, ekonomiye kaynak aktarimi ve sermaye piyasalarinda yeterli
derinligin saglanmasi yolunda onemli bir isleve sahiptir. Dolayisiyla, emeklilik
fonlarinin islevini yerine getirebilmesinde katilimci sayist 6nemli bir rol
oynamaktadir. Gelir dagilimindaki dengesizlik nedeniyle sistemin disinda kalan
kesim, emeklilik fonlarinin gelisimine katkida bulunamamaktadir

(www.policemdergisi.com / erigim tarihi 22.04.2011).

Tablo 3.15’te emeklilik fonlariin portfdy dagilimlart incelendiginde, portfoy
agirhiginin yaklasik %60°min kamu bor¢glanma araglarindan olustugu goriilmektedir.
Bu durum, emeklilik fonlar1 vasitasiyla toplanan kaynaklarin yaklasik %60’1nin
kamu kesimine aktarildigini gostermektedir. Ancak, kurumsal yatirimcilarin sermaye

piyasalarindaki etkinligi ve sermaye piyasalarinin derinlesmesine olan katkisi,


http://www.policemdergisi.com/
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toplanan fonlarin ne kadarinin hisse senetleri araciligi ile sermaye piyasalarina

aktarildigina baghdir.

Emeklilik fonlarinda yeterli seffafligin saglanmasi amaciyla, fonlarin
performanslarinin katilimcilar tarafindan daha net bir sekilde anlasilabilmesi igin,
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, fonlarin karsilagtirma olgiitlerinde kullanilan
endeks degerlerinin de katilimcilarin bilgisine sunulmasi zorunlulugu getirilmistir.
Bu zorunluluk 1 Eyliil 2010 tarihinden itibaren uygulanmaya baslamistir. Fonlarin
karsilastirma Olciitlerinde kullanilan endeks degerlerinin katilimcilarin bilgisine
sunulmasi, katilimcilarin bilgilendirilmeleri ve daha saglikli kararlar alabilmeleri

acisindan biiyiik onem tasimaktadir.

Emeklilik fonlarinin iilkemizdeki gelisimi ile ilgili en temel gdsterge ulasilan
portfoyiin biiyiikliigiidiir. 2003 yilinda toplam biiytikligii yaklasik 43 milyon TL olan
emeklilik fonlar1 yillar itibariyle istikrarlt bir artig gostermistir. 2010 yili sonu
itibariyle portfoy biiyiikliigii yaklasik 12,1 milyar TL dir. Emeklilik fonlarinin yillara
gore portfoy biiytikliikleri Grafik 3.2°de goriilmektedir.

Grafik 3.2: Emeklilik Fonlarinin Yillara Gore Portfoy Biiytikliikleri
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Kaynak: SPK Aralik-2010 Aylik Raporlardan Uyarlanmistir (Erisim Tarihi 31.03.2011)
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Emeklilik fonlarinin toplam portfdy biiylikliiklerinin yani sira, GSYIH
icindeki pay1 da énemli bir gostergedir. Ulkeler bazinda emeklilik fonlarinm portfoy
buyiikliklerinin GSYIH’ye oran1 Tablo 3.16 ele alinarak incelendiginde,
Hollanda’da emeklilik fonlarimin GSYIH’ye oraninin %100’{in de {izerinde oldugu
goriilmektedir. 2009 yili sonu itibariyle bu oran %129,82°dir. Diger gelismis
tilkelerin GSYIH orani incelendiginde oranlarin ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir.
Avusturalya’da bu oran %82,26, Finlandiya’da %76,77, Amerika’da %67,75,
Kanada’da %62,93, Irlanda’da ise %44,15 diizeyindedir. Ulkemizde kisa bir ge¢mise
sahip olan emeklilik fonlarinin portfoy degerinin GSYIH’ye orani, yillar itibariyle
artmakla birlikte, 2009 yilinda %?2.27 olup diger gelismis iilkelerle

karsilastirildiginda iilkemizin alt siralarda oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.16: Emeklilik Fonlar1 Toplam Degerinin GSYIH’ye Orani

Ulkeler 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Almanya 3,79 4,04 421 4,65 4,73 5,20
Amerika 74,01 74,15 78,92 79,40 58,41 67,75
Avusturalya 71,59 80,38 90,40 110,36 93,01 82,26
Avusturya 4,39 4,78 4,94 4,82 4,44 4,94
Danimarka 30,76 33,71 32,43 32,36 47,55 43,02
Finlandiya 61,84 68,61 71,33 71,05 60,56 76,77
Hollanda 108,12 121,73 125,74 138,05 112,77 129,82
irlanda 41,98 48,26 50,22 46,62 34,14 44,15
ispanya 6,62 7,22 7,52 7,54 7,13 8,09
italya 2,55 2,79 3,01 3,27 3,42 4,11
Kanada 48,12 50,26 53,88 62,33 51,43 62,93
Norveg 6,55 6,71 6,79 7,05 6,03 7,27
Cek Cumhuriyeti 3,546 4,131 4,516 4,701 5,173 4,57
Kore 1,69 1,85 2,99 3,07 2,99 2,16
Macaristan 6,83 8,45 9,71 10,89 9,64 13,08
Meksika 6,25 9,95 11,50 11,54 10,19 1,47
Polonya 6,77 8,72 11,11 12,16 10,98 13,52
Tiirkiye 0,39 0,67 0,75 1,20 1,48 2,27

Kaynak: SPK, Uluslararasi Ekonomik ve Finansal Gostergeler- Aralik 2010 (Erisim Tarihi
15.04.2011)
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3.5.  Sosyal Giivenlik Kurumu

2006 yili oncesine kadar sosyal giivenlik sistemimizde 3’°li bir yapt soz
konusu idi. Bu 3’lii yap1 Maliye Bakanligina bagli olarak hizmet sunan Emekli
Sandig1 ile Calisma ve Sosyal Gilivenlik Bakanligina bagli olarak hizmet sunan
Bagkur ve SSK’dan olusmaktaydi. iki farkli bakanlik biinyesinde birbirinden
bagimsiz, farkli kurumsal yapilara sahip coklu yapida teskilatlanan ve yonetilen bu
3’li yapr daginik ve etkin ¢alisamayan, dolayisiyla finansman problemleri yasayan
kurumlar haline gelmisti (Giimiis, 2010: 17). 31 Mayis 2006 tarihli 5502 sayili
“Sosyal Giivenlik Kurumu Kanunu” cergevesinde bu 3’lii yap1 tek cati altinda
birlestirilmis, hem kurumsal hem de yasal agidan biitiinlestirilerek mali agidan
stirdiiriilebilir bir sistem yaratilmak istenmistir (Giimiis, 2010: 17-18). Her ne kadar
tek catr altinda yeni bir kurumsal yap1 olusturulmak istense de, sisteminin 1990’h
yillardan bu yana verdigi biit¢e ag1g1 ve yapisal sorunlar1 kisa vade de ¢oziilecek gibi

goriilmemektedir.

Sosyal giivenlik sisteminin mali dengelerinin bozulmasindaki yapisal
sorunlar; prim tahsilatlarindaki etkinligin saglanamamasi, erken emeklilik
uygulamalari, prime esas kazancin diisiik gosterilmesi, kayit disi istthdamin
yiiksekligi (prim 6deme oranlarinin yiiksekligi, sigortasiz is¢i ¢alistirmanin temelini
olusturan kayit dis1 istihdami tesvik etmektedir), sik sik c¢ikarilan prim aflar1 ya da
afla prim 6deme kolayligi, primlerin gecikme zamlarina bile af uygulanmasi olarak
siralanabilir. Sistemin bir diger problemi ise prim d6demeleri ile elde edilen fonlarin,
devlet tarafindan  bor¢lanmanin  finansmaninda  kullaniliyor ~ olmasidir
(www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/teblig/97/a / erisim tarihi 20.04.2011). Biit¢e agiginin
yillar itibariyle artarak biliylimesi, fon portfoyliniin verimli alanlarda kullanilmamasi
ile bagdastirilmaktadir (www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/teblig/97/a / erisim tarihi
20.04.2011). Nitekim, sistemin fonlar1 devletin ¢ikardig: tahviller ile toplu konut ve
kamu ortaklig1 idarelerince c¢ikarilan kamu borglanma senetlerine yatirilmakta,
yetersiz diizeydeki prim gelirleri etkin bir sekilde degerlendirilememektedir
(www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/teblig/97/a / erisim tarihi 20.04.2011). Temel olarak,
sosyal giivenlik sisteminin sorunu, mali igeriklidir (Giimiis, 2010: 20). Bu nedenle

sosyal giivenlik sisteminin temel finansman kaynagi olan prim gelirlerinin siirekli,


http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/teblig/97/a%20/
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/teblig/97/a%20/
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/teblig/97/a%20/
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diizenli ve yeterli olmasi i¢in istthdam hacminin artmasi, ¢alisanlarin sisteme kayitsiz
sartsiz katilmalari, kayit digiligi 6nlemek iizere ciddi tesvik ve piyasay:r diizenleyici

politikalarin gelistirilmesi gerekmektedir (Giimiis, 2010: 20).

Sonug¢ olarak; Sosyal Giivenlik Kurumu gelir ve gider dengesinin
saglanamadig1 ve her yil biit¢e agi181 vererek hazineden biitce transferine ihtiyaci olan
bir kurum olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir. Sistemin mali acidan
stirdiiriilebilirligi, kurumun gelir ve giderleri arasindaki dengesizlik, her gecen yil
artan biitgce acig1, zorunlu olarak gercgeklestirilen biitge transferleri ile asilmaya
calisilmaktadir. Bu agidan, sosyal giivenlik sistemimiz, fon birikimi saglama ve
tasarruf kaynagi olma islevini yerine getirememekte, sermaye piyasalarinda ise
kurumsal yatirimer statiistinde yerini alamamaktadir. Oysa, finansal agidan mali
stirdiiriilebilirligi saglanmis sosyal giivenlik kurumlari, ulusal tasarruflari bir araya
getirerek ekonominin uzun dénemli biiylime potansiyelini, tim kurumsal yatirimei

tiirlerine gore, ¢cok daha ileriye tasima giicline sahiptir.

Tablo 3.17°den goriilebilecegi lizere, son 10 yillik siirecte Sosyal Giivenlik
Kurumu’nun devlet katkisi hari¢ prim gelirleri miktar olarak sagli harcamalar1 ve
emekli aylig1 6demelerine gore daha dalgali bir artis gostermektedir. Devlet katkisi
hari¢ prim gelirlerinin emekli ayliklarmi ve saglik 6demelerini kargilama oraninin
2010 yil1 sonu itibariyle %60,1 oldugu; prim gelirlerinin ise son 10 yillik donem
icerisinde emekli ayliklarmi ve saglik harcamalarimi karsilama oranmin %70’in
tizerine ¢ikamadig1 goriilmektedir. 2010 yilinda yaklasik 67 milyar TL prim gelirine
karsilik, giderlerin toplami 111 milyar TL dir. Emekli aylig1 6demeleri ise giderlerin
yaklasik 79 milyar TL’lik boliimiinii olusturmaktadir. Yani prim gelirleri emekli
ayligi 6demelerinden daha kiiciiktiir ve bu durumun son 10 yildir ayni1 bigcimde
stirdligli ayn1 tablodan goriilebilmektedir. Prim gelirleri ile giderleri (emekli aylig1 ve
saglik 6demeleri) arasindaki farkin artisi, sosyal gilivenlik kurumunun fon fazlasi
yaratamadigin1 ve fon agiginin ise giderek biiylidiiglinii gostermektedir. Bu durum,
Sosyal Giivenlik Kurumu’nun, kendisine yiiklenilmek istenen kurumsal yatirimci

kimligini heniliz kazanamadigini1 géstermektedir.
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Tablo 3.17: Sosyal Giivenlik Kurumu Prim Gelirleri, Emekli Aylig1 ve Saglik Odemeleri

Yillar Devlet Katkisi  Degisim Emekli _ Saghk Toplam Prim Gelirlerinin
Hari¢ Prim Oram _Ayhg Odemeleri Odeme Emekli Ayhklarim ve
Gelirleri Odemeleri Saghk Odemelerini

Karsilama Oram

2000 6.575.348 = 6.756.700 2.633.552 9.390.252 70,0
2001 9.739.521 48,1 10.696.600 4.575.995 15.272.595 63,8
2002 14.821.913 52,2 16.687.400 7.629.027 24.316.427 61,0
2003 21.178.426 429 25.174.200 10.661.718 35.835.918 59,1
2004 27.423.790 29,5 30.660.700  13.150.129 43.810.829 62,6
2005 30.882.405 12,6 38.537.100  13.607.884 52.144.984 59,2
2006 41.619.875 34,8 45.075.855  17.666.674 62.742.529 66,3
2007 44.051.677 58 52.311.728  19.983.613 72.295.341 60,9
2008 54.546.453 238 59.136.539  25.345.913 84.482.452 64,6
2009 54.579.182 0,1 68.603.972  28.810.684 97.414.656 56,0
2010 66.763.423 22,3 78.957.499  32.080.050  111.037.549 60,1

Kaynak: SGK 2011 yili Ocak ay1 mali istatistikler (Erisim Tarihi 01.04.2011)

Ulkemizde sosyal giivenlik sisteminin baslangici, 1945 yilinda kurulan
Sosyal Sigortalar Kurumunun faaliyete gegmesi olarak kabul edilebilir. Dolayisiyla,
sosyal giivenlik sistemimizin 66 yillik bir ge¢misi s6z konusudur. Baslangigta,
sosyal giivenlik sistemine yapilan prim 6demeleri ile sistemin giderleri arasinda bir
denge s6z konusu iken, sistemin gelir gider dengesi 1990’11 yillarda bozulmus ve bu
durum gilinlimiize kadar devam etmistir (Giimiig, 2010: 13). Biitce ac¢ig1 nedeniyle
Sosyal Giivenlik Kurumu’na, her yil, hazineden biitge transferi yapilmaktadir. Tablo
3.18’e gore 2000 yilinda Sosyal Giivenlik Kurumu’na yapilan biitge transferi 3,226
milyar TL iken, 2010 yil1 sonu itibariyle yapilan biitge transferi 55, 244 milyar TL ye
ulagmustir. Sosyal giivenlik kurulusuna yapilan biitce transferinin yillar itibariyle
durumu incelendiginde, yapilan transferin toplanan primlerin 6nemli bir kismina
denk geldigi goriilmekte ve bu sayede kurumun gelir ve gider dengesi saglanarak,
prim 0deme oranlarimin artis1 engellenmektedir. Bu uygulamanin biitceye agir bir
yiik getirdigi sdylenebilir. Biitce transferinin GSYIH’ye orani ise her gegcen yil daha
da artmaktadir. 2010 yilinda biit¢e transferinin GSYIH’ye oran1 %5,03’tiir. Bu oran

finansman sorununun biiyiikliigiinii gostermektedir.




Tablo 3.18: SGK Toplam Gelir-Gideri, Biitge A¢1g1, Biitge Transferi ve GSYIH ye Orani
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Yillar

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

Gelirler

8.575.831

13.360.579

20.018.189

27.916.539

34.689.248

41.249.438

53.830.886

56.874.830

67.257.484

78.072.788

94.679.381

Artis
Oram
(%)

55,8
49,8
39,5
24,3
18,9
30,5
57
18,3
16,1

21,3

Giderler

10.987.036

17.830.745

27.982.464

41.336.077

50.621.622

59.941.373

71.867.475

81.915.401

93.159.462

106.775.443

121.403.499

Artis
Oram

(%)

62,3
56,9
47,7
22,5
18,4
19,9
14,0
13,7
14,6

13,7

Ack

-2.411.206

-4.470.166

-7.964.275
-13.419.538
-15.932.374
-18.691.935
-18.036.589
-25.040.571
-25.901.978
-28.702.655

-26.724.118

Biitce Transferi

3.226.460

5.523.000

9.684.000
15.883.617
18.830.000
23.322.000
22.892.000
33.060.241
35.016.403
52.599.691

55.244.258

Biitce
Transf. GSYIiH
Orami (%)

1,94
2,30
2,76
3,49
3,37
3,59
3,02
3,92
3,68
5,562

5,03

Kaynak: SGK 2011 yili Ocak ay1 mali istatistiklerinden uyarlanmigtir (Erigim Tarihi 01.04.2011)

3.6.

Sigorta Sirketleri

Bu alt boliimde, sigorta sirketlerinin portfoy blylikliiklerinin yillara gore

dagilimi, hayat sigortasi ve hayat dis1 sigorta branglar1 ¢ergevesinde ele alinarak,

tilkemizde sigorta sektdriiniin mevcut durumu ortaya konulmaya calisilacaktir. Daha

sonra Tirkiye’de sigorta sektoriinlin geligmisligini incelemek amaciyla Diinya

verileri ile karsilagtirmalar yapilacaktir. Sonuglar dogrultusunda sigorta sektoriiniin

sermaye piyasasindaki durumu incelenecektir.

3.6.1. Sigorta Sirketlerinin Mevcut Durumu

2010 yili sonu itibariyle Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligine

kayith 62 sigorta sirketi ve 2 reasiirans sirketi bulunmakta, 5 sirket aktif olarak yeni
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sigorta ve reasiirans sozlesmesi yapmamakta, toplam 58 sigorta ve 1 reasiirans sirketi
faaliyette  bulunmaktadir  (http://www.tsrsb.org.tr/sayfa/tarihge  Erisim  tarihi
01.04.2011).

Tablo 3.19’dan goriilebilecegi lizere, Tiirk sigortacilik sektorii 2010 yili sonu
itibariyle hayat dis1 sigorta dallarinda 11.948 milyon TL, hayat sigortas1 dalinda ise
2.181 milyon TL olmak tizere 14.129 milyon TL briit prim {iretimi gerceklestirmistir.
Toplam prim {retiminin yillar itibariyle hayat ve hayat disi branglar arasindaki
yiizdesel dagilimi incelendiginde, hayat dis1 sigorta prim paymin ortalama %85
civarinda oldugu, toplam prim iiretiminin ise yillar itibariyle istikrarli bir artig

gosterdigi gortilmektedir.

Tablo 3.19: Prim Uretimlerinin Yillar itibariyle Seyri

Prim Uretimi 2005 2006 2007 2008 2009 2010
(Milyon TL)
Hayat Dis1 Sigorta 6.575 8.284 9.600 10.204 10.614 11.948
Hayat Sigortasi 1.242 1.386 1.331 1.576 1.822 2.181
Toplam Prim 7.817 9.670 10.931 11.780 12.436 14.129
Prim Pay1 (%)
Hayat Dis1 Sigorta 84,11 85,67 87,82 86,62 85,35 84,56
Hayat Sigortasi 15,89 14,33 12,18 13,38 14,65 15,44

Kaynak: Tirkiye’de Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor-2009 (www.
Hazine.gov.tr / Erisim Tarihi 05.04.2011). Tiirkiye Sigorta Sirketleri ve Reasiirans Sirketleri Birligi
Resmi Istatistikler (http://www.tsrsb.org.tr/sayfa/2010-yili-istatistikleri-aralik / Erisim Tarihi
05.04.2011)

2010 y1l1 sonu itibariyle prim tretimleri, 2009 yilina gore %13,62 oraninda
artarak 12.436 milyon TL’den 14.129 milyon TL’ye yiikselmistir. Hayat ve hayat
dis1 sigorta ayriminda ise hayat dis1 branslarda biiylime oran1 %12,57 iken; hayat
sigortalarindaki biiylime orant %19,70’tir. Hayat dis1 sigorta branslarinda hava
araclari, su araglari ve emniyeti suiistimal branglari disindaki tiim branslarda prim

tiretimi artmigtir. Hayat dig1 sigorta branglarinin prim iiretim paylari incelendiginde
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hastalik-saglik, kara araglari, yangin ve dogal afetler, kara araglari sorumluluk
sigortalarinin her birinin paymin %10’un tizerinde oldugu goriilmektedir. Hayat dist
prim tiretiminin yaklasik yarisi kara araglar1 ve kara aracglar1 sorumluluk sigortalarina
aittir. Sigorta sirketlerinin branslar itibariyle prim tliretimi Tablo3.20°de ayrintili bir

sekilde goriilmektedir.

Tablo 3.20: Sigorta Sirketlerinin Branslar itibariyle Prim Uretimi

Branslar 2010 Prim Uretimi Pay 2009 Prim Uretimi Pay Degisim
(TL) (%) (TL) (%)

Kaza 598.383.023 5,01 540.446.289 5,09 10,72
Hastalik- Saglik 1.705.491.729 14,27 1.415.181.842 13,33 20,51
Kara Araglart 3.116.553.873 26,08 2.671.260.772 25,17 16,67
Rayli Araglar 680.830 0,01 152.925 0,00 338,81
Hava Araglari 47.397.058 0,40 57.327.385 0,54 -17,32
Su Araglari 107.866.780 0,90 112.590.114 1,06 -4,20
Nakliyat 298.641.084 2,50 261.394.034 2,46 14,25
Yangin ve Dogal Afetler 1.979.817.594 16,57 1.925.464.137 18,14 2,82
Genel Zararlar 993.472.682 8,31 934.627.948 8,81 6,30
Kara Araglart Sorumluluk 2.544.954.031 21,30 2.249.453.148 21,19 13,14
Hava Araglar1 Sorumluluk 50.256.018 0,42 47.104.205 0,44 6,69
Su Araglart Sorumluluk 544.021 0,00 374.488 0,00 45,27
Genel Sorumluluk 327.658.844 2,74 251.945.709 2,37 30,05
Kredi 31.775.341 0,27 27.711.707 0,26 14,66
Emniyeti Suistimal 16.452.876 0,14 16.641.819 0,16 -1,14
Finansal Kayiplar 84.708.056 0,71 65.386.767 0,62 29,55
Hukuksal Koruma 43.349.341 0,36 36.693.364 0,35 18,14
Destek 141.059 0,00 - 0,00 0,00
Hayat Dis1 Sigorta 11.948.144.241 84,56 10.613.756.654 85,35 12,57
Hayat Sigortasi 2.181.250.027 15,44 1.822.307.381 14,65 19,70
Genel Toplam 14.129.394.269 100,00 12.436.064.036 100,00 13,62
Kaynak: Tiirkiye Sigorta Sirketleri ve Reasiirans Sirketleri Birligi Resmi Istatistikler

(http:/lwww.tsrsh.org.tr/sayfa/2010-yili-istatistikleri-aralik / Erisim Tarihi 05.04.2011)



http://www.tsrsb.org.tr/sayfa/2010-yili-istatistikleri-aralik%20/%20Eri�im%20Tarihi%2005.04.2011
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3.6.2. Sigorta Sirketlerinin Durum Analizi

Sigorta sirketlerinin yillik prim {iretimi, sermaye piyasalarindaki etkinlik
diizeyi i¢in kullanilan 6nemli bir gostergedir. Sermaye piyasasinda Onemli bir
kurumsal yatirimer tiirii olan sigorta sirketlerinin, reel artis oranlar1 baz alindiginda,
prim {retimindeki biiylimelerinin devam ettigi Grafik 3.3’de goriilmektedir. Prim
iretiminin diizenli olarak artis egilimi igerisinde olmasi, yillar itibariyle, sigortacilik

sektoriiniin hizli bir degisim ve gelisim igerisinde oldugunu gostermektedir.

Grafik 3.3: Sigorta Sirketlerinin Prim Uretiminin Yillara Goére Dagilin
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Kaynak: Tiirkiye’de Sigortaciik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor-2009
uyarlanmigtir (www. Hazine.gov.tr / Erigsim Tarihi 05.04.2011).

Bir iilkede kisi basma diisen sigorta priminin yliksekligi, o iilkenin sigorta
sektoriiniin gelismisliginin gostergesidir ve sektoriin fon yaratma giicii ile dogru
orantilidir. Sektdriin fon yaratma giicliniin belirlenmesinde 1ise, uluslararasi
Karsilastirmalarda iiretilen prim miktarmin GSYIH’ye oran1 baz alinmaktadir (Geng,

2002: 51). Bu acidan sektdriin kisi bagma prim {iretimi ve prim iiretiminin GSYIH’ye
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orani Diinya verileri ile Tablo 3.21°de karsilagtirilmaktadir. 2008 yilinda Diinyada
kisi basma diisen prim biiyiikliigli ortalamas1 634 ABD Dolar1 iken, 2009% yilinda
kisi bagina prim 590 ABD Dolari’na diismiistiir. Bu miktar {ilkemizde 2008 yilinda
106 ABD Dolar1 iken, 2009 yilinda kisi basina 113 ABD Dolar1’dir. 2009 yilinda
Diinyada sigorta sektriiniin ekonomideki yerini gdsteren primlerin GSYIH’ye orani

ise %6,95 iken; ulkemizde bu oran %1,30’dur.

Tablo 3.21: Kisi Basina Prim Uretimi ve Prim Uretiminin GSYIH’ye Orani

GSYIH icinde Prim Uretim Pay1 (%) 2006 2007 2008 2009
Diinya 7,52 7,49 7,07 6,95
Tirkiye 1,28 1,30 1,24 1,30
Kisi Basina Prim ($)

Diinya 555 608 634 590
Tirkiye 96 131 106 113

Kaynak: Tirkiye’de Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor-2009 (www.
Hazine.gov.tr / Erigim Tarihi 10.04.2011).

Diinya genelinde sigorta prim {retimlerine Tablo 3.22 ele alinarak
bakildiginda, prim biiyiikligii, 2009 yil1 sonu itibariyle toplam 4.067 milyon ABD
Dolar1 iken, Tirkiye’de prim biiyiikligi 12,4 milyon ABD Dolar’dir. Diinyada
toplam prim biiyiikligi 2009 yilinda 2008 yilina goére 202,7 milyon ABD Dolari
azalirken, Tiirkiye’nin prim biiyiikliigli bahsedilen yillar arasinda hem oransal olarak
hem de miktar olarak artis gdstermistir. 2009 yili sonu itibariyle Tiirkiye, Diinya
prim tiretiminin %?21’ini karsilamaktadir. Bu karsilastirma Tiirkiye’de sigorta
sektoriiniin biiylime egilimi igerisinde olmasina ragmen, Diinya prim iiretimindeki
yerinin ¢ok kii¢iik oldugunu gostermektedir ve ayrica hayat sigortasi prim {iretiminin

iilkemizde Diinya geneline gore ¢ok geride olmasi dikkat cekmektedir.

?! Diinya sigortacilik sektorii ile ilgili 2010 yili verileri bu arastirma olusturulurken agiklanmadig: igin
2009 yil1 verileri ele alinmistir.
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Tablo 3.22: Diinya ve Tiirkiye Prim Uretim Miktarinin ve Oraninin Dagilimi

Prim Milyon $ 2006 2007 2008 2009
Diinya Prim Uretimi 3.674,9 4.127,6 4.269,7 4.067
Hayat Dis1 1.549,1 1.685,8 1.779,3 1.735
Hayat 2.125,8 2.441,8 2.490,4 2.332
Tiirkiye Prim Uretimi 9,7 10,9 11,8 12,4
Hayat Dis1 8,3 9,6 10,2 10,6
Hayat 1,4 1,3 1,6 1,8
Diinyada Tiirkiye’nin Pay1 (%) 0,19 0,23 0,18 0,21

Kaynak: Tirkiye’de Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor-2009 (www.
Hazine.gov.tr / Erigsim Tarihi 10.04.2011).

Tiirkiye’de prim iiretim artisinin yillar itibariyle devamlilik gostermesi
olumlu bir gosterge olarak karsilanabilir. Ancak, Diinya prim iiretim paymin %21
olusu ve GSYIH icinde prim iiretim paymnim %]1,30 olusu sigorta sektdriiniin yeterli
biiyiikliige ulasamadig1 goriisiinii uyandirmaktadir. Ulkemizde sigorta sektoriiniin en
temel sorunu sigorta bilincinin ve kiiltiiriiniin olusmamasidir (Geng, 2002: 51).
Herhangi bir riskin sigorta kapsamina alinabilmesi, bireylerin sigorta bilincine sahip
olmasima ve sigorta sirketine prim adi altinda 6deme yapabilecegi belirli bir gelir
fazlasina ya da tasarrufa sahip olmasina baglidir. Bireylerin sigortanin gerekliligine
olan inanci, inancla birlikte sigorta sirketine aktarabilecegi belirli bir gelir fazlasina
sahip olmasi sigorta sektdriiniin prim iiretme seviyesini artirmasinin temel kosuludur
(Geng, 2002: 55). Sigorta bilincinin toplumda istenilen diizeyde yayginlagamamasi,
ozellikle bireysel sigorta bilincindeki yetersizlik, bireylerin harcanabilir gelir
diizeyinde sigortaya ayrilabilecegi payin diisiikliigli sigortacilik faaliyetinin yeterli
diizeye ulasamamasinin temel nedenleri olarak siralanabilir (Geng, 2002: 55).
Bireylerin gelir seviyesinin diisiikligii ile birlikte gelir dagilimdaki dengesizlik de
sigortanin gelisimini yavaslatmaktadir (Geng, 2002: 55). Sigorta bilincinin ve gelir
dagilimindaki yetersizligin yam sira, gelir diizeyi yeterli bile olsa, bireylerin biiyiik
bir boliimiiniin otomobillerini sigortalatmalarinin disinda diger sigorta branslarina
ragbet etmedikleri goriilmektedir. Bu durum prim tiretiminin sigorta branslarma gore

dagilimina bakildiginda daha iyi anlasilabilmektedir. Zira, daha 6nce verilen Tablo
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3.20°deki veriler ele alindiginda, sigorta sektdriimiizde kara araglar1 ve kara araglari
sorumluluk sigortasinin en yaygin sigorta tiirleri oldugu goriilmektedir. Yeterli gelir
seviyesine sahip olmayan bireylerde ise zorunlu ihtiyaglar 6n planda tutulmakta,

sigorta ise liiks bir harcama olarak goriilmektedir.

Gegmiste bazi sigorta sirketlerinin fiyat odakli rekabet adina hatali
davraniglarda bulunmasi, meydana gelebilecek riskin gerceklesmesi durumunda
hasar tespitinde beklenilenden daha diisiik miktarlarin belirlenmesi ve hasar
O0demelerinde meydana gelen gecikmeler, bireylerin sigorta sirketlerine olan giiven
duygusunu zedelemistir (Cift¢i, 2004: 134). Sigorta sirketlerinin yam1 sira
sigortalinin, sigorta sirketine yaniltic1 bilgi sunmasi, ayni hasari birden fazla sirketten
haksiz bir sekilde talep etmesi ve benzeri sigorta sahtekarliklar da sigorta sektoriinde
yanlis izlenimler birakmistir. Bu kapsamda sigorta sistemine olan giivenin
artirnlmasina ve kamu gozetim-denetiminin etkinlestirilmesine yonelik olarak,
Hazine Miistesarlig1 tarafindan hazirlanan ve 9 Agustos 2008 tarihinde 26962 sayili
Resmi Gazete’de yayinlanan “Sigorta Bilgi Merkezi Yonetmeligi” kapsaminda
Sigorta Bilgi Merkezi (SBM) kurulmustur. SBM’nin temel amaci, ¢atis1 altinda
bulunan alt birimlerle, bilgileri bir diizen igerisinde yonetmek ve tiiketicinin sektore
olan giiven duygusunu artirmaktir. SBM biinyesinde kurulan Trafik Sigortalar: Bilgi
Merkezi (TRAMER)?, Saglik Sigortasi Bilgi Merkezi (SAGMER)?, Hayat Sigortas
Bilgi Merkezi (HAYMER)®, Sigorta Hasar Takip Merkezi (HATMER)®, sigorta

%2 Sigorta Bilgi Merkezi Yénetmeliginin 9. maddesinde TRAMER ’in amact; trafik sigortalarina iliskin
giivenilir istatistiklerin temini, uygulama birligi saglanmasi, sigorta sahtekarliklarinin 6nlenmesi,
sigorta sistemine olan gilivenin artirilmasi, tazminat O6demelerinin diizenli ve dogru bigimde
gerceklestirilmesi, zorunlu sigortalarini yaptirmamis motorlu arag isletenlerinin tespiti ve sigortalilik
oranlarinin artirilmasini saglamaktir.

2 Yonetmeligin 13. Maddesinde SAGMER’in amac; saglik ve hastalik branglari altinda sunulan
sigorta Uriinlerine iliskin giivenilir istatistiklerin tiretilmesi, kamu gézetim ve denetiminin daha etkin
bir sekilde yerine getirilmesidir.

24 Yonetmeligin 12. maddesinde HAYMER’in amaci; hayat ve kaza branglar1 altinda sunulan sigorta
dirtinlerine iliskin gilivenilir istatistiklerin {iretilmesi, kamu gozetim ve denetiminin daha etkin bir
sekilde yerine getirilmesidir

% Yonetmeligin 16. maddesinde HATMERin amac1; zorunlu sigortalar ve Birlik goriisii alinmak
iizere Miistesarlikga belirlenen sigortalara iliskin uygulama birligi saglanmasi, sigorta
sahtekarliklarinin 6nlenmesi, sigorta sistemine olan giivenin artirtlmasi, saglikli fiyatlandirma ve hasar
O6demesi yapilmasi, sigorta hasarlar1 ve bunlarin ekspertizi ile 6demelerine iligkin verilerin merkezi bir
veri tabaninda toplanmasi, bunlarin giinliik olarak takibi ile bu verilerin belirlenen yetki diizeyine gore
ilgili taraflarin kullanimina sunulmasidir.
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sektoriinde kamuyu aydinlatma ve seffafligin saglanmasi yolunda atilan en 6nemli
adim olarak goriilmektedir. SBM alt birimleri ile otomobil, konut, igyeri, fabrika ve
tesislerin polige, risk-sigorta hasar bilgileri tek merkezde toplanarak, sigortalilarin ve
sigorta sektorii ile ilgili diger kisilerin bilgi edinme hakki, bilgiye es zamanli olarak
ulagma hakki saglanmistir. Ayrica sektore iligkin tiim bilgilerin alt birimler dahilinde
SBM’de toplanmasi sigorta sektoriiniin kurumsallasmasi acisindan 6nemli katkilar
saglamaktadir. Sektoriin fon yaratma kapasitesi acgisindan sermaye piyasalarindaki
yeri, gercek ve saglikl bilgilerin, etkin bir iletisim yoluyla, sektérle dogrudan ya da
dolayli olarak baglantili olan kisilere es zamanli olarak ulastirilmasi ile Snem

kazanacaktir.

3.7.  Portfoy Yonetim Sirketleri

2010 yilt Aralik ay1 sonu itibariyle Tiirk sermaye piyasasinda 28 adet portfoy
yonetim sirketi faaliyet gostermektedir. YoOnetim sirketlerinin yonettigi portfoyiin
biyiikliigii, 2009 yilina goére 6.790,1 milyon TL artarak 40.098,6 milyon TL’den
46.888,7 milyon TL’ye yiikselmistir. ABD Dolar1 bazinda, 2009 yilina gore
yonetilen portfoy biiylikligi 3.512,6 milyon ABD Dolar1 artarak 26.791,4 milyon
ABD Dolarindan 30.304 milyon ABD Dolarina yiikselmistir. Portfdy yOnetim
sirketlerinin yOnettikleri portfoyiin biiyiikligii yillar itibari ile Tablo 3.23’de

goriilmektedir.
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Tablo 3.23: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Portfoy Biiyiikligii

Yonetilen Portfoy Biiyiikliigii
Yil Sirket Sayisi
Milyon TL Milyon $

1997 2 13 62
1998 3 48 150
1999 & 256 471
2000 9 673 995
2001 14 2.784 1.912
2002 16 5.827,263 3.531
2003 21 17.896,328 12.741
2004 21 24.452,6 18.105
2005 19 30.266,2 22.394,5
2006 19 25.964 18.258,8
2007 19 31.326,3 25.061,1
2008 23 30.738 20.209
2009 23 40.098,6 26.791,4
2010 28 46.888,724 30.304

Kaynak: SPK Aralik-2010 Aylik Rapor (Erisim Tarihi 31.03.2011)

Portfdy yonetim sirketlerinin portfoy biiyiiklikleri yillar itibariyle
incelendiginde, sektoriin ¢ok Onemli bir biiyiime kaydettigi goriilmektedir. 1997
yilinda 13 milyon TL olan portfoy biyiikligii, 2010 yili sonu itibariyle 46.888,7
milyon TL’ye ulasmistir. Ozellikle 2003 yilindan itibaren, yonetilen portfoy
blyiikliiglinde biiylik bir artis goriilmektedir. Bu biiylimede, 2003 yilindan beri
faaliyet gosteren emeklilik fonlar1 6nemli bir rol almistir. Emeklilik fonlarinin
yonetiminin sadece portfoy yonetim sirketlerince yapilabilmesine izin verilmesi
sayinin artmasinin baslica nedenidir (Gliglii ve Erol, 2005: 22). Zira, tiizel kisi ve
bireysel yatirimcilar tarafindan, yonetimi portfoy yonetim sirketlerine birakilan tutar,
toplam tutar icerisinde fazla 6nemli olmamakla birlikte, portfoy biiyiikligiiniin
tamamina yakininin kurumsal yatirimeilarin portfoylerinden olustugu Grafik 3.4°de
goriilmektedir. 2009 yili sonu itibariyle yonetilen portfoyiin %1.8’1 bireysel bazda,
%92’si kurumsal bazda ve %6.2’si ise tiizel kisi bazinda yonetilmektedir (SPK,
2009: 46).
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Grafik 3.4: Yonetilen Portfoyiin Bireysel, Kurumsal ve Tiizel Kisi Bazinda Dagilimi
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Kaynak: SPK, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009 Yili Faaliyet Raporlarindan
uyarlanmigtir

Sermaye piyasast araclarinda artan {irlin c¢esitliligi, yatirimer tiplerine
tercihleri dogrultusunda farklt alternatifler sunarken, profesyonel portfoy
yoneticisine olan ihtiyaci da beraberinde getirmektedir. Bu ihtiya¢ profesyonel
portfoy yonetimine olan talebi artirmakta, portfoy yonetimi hizmetinin gerekliligini
on plana ¢ikarmaktadir. Bu noktada, kurumsal yatirimcilar ig¢in portfdy yonetim
sirketlerinin vazge¢ilmezligi ortaya g¢ikmaktadir. Zira, 2009 yili sonu itibariyle
portfoy yonetim sirketlerinin yonettikleri portfoyiin %92’si kurumsal yatirimcilarin
portfoylerinden olugmaktadir. O halde kurumsal yatirimeilarin basarisinin, mevcut
portfdy yonetim sirketlerinin basarisi ile dogru orantili oldugu sdylenebilir. Portfoy
yonetim sektoriiniin yillar itibariyle biiyiime potansiyeli ve gelisimi goz Oniinde
bulunduruldugunda sermaye piyasalarinin gelisiminde portfdy yonetim sirketlerinin
rolli yadsinamayacak diizeydedir. Ancak, “Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu
Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Tebligi’nin” 4. maddesi, portfoy
yonetim sirketlerinin Kuruldan yetki belgesi alan aract kurum, mevduat kabul
etmeyen bankalar ve sinirli olmak {izere girisim sermayesi yatirim ortakliklar ile

rekabet igerisinde oldugunu gostermektedir. Ciinkii tebligin 4. maddesinde “Portfoy
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voneticiligi faaliyeti portféy yonetimi sirketinin yani sira Kuruldan yetki belgesi
almast kosuluyla aract kurum, mevduat kabul etmeyen bankalar ve bu maddenin
altinci fikrasinda belirtilen hizmetler ile simirli olmak iizere girisim sermayesi yatirim
ortakliklart tarafindan da yiiriitiilebilir” ibaresi gegmektedir. Portfoy yonetim
sirketlerinin yonetim faaliyetlerinin farkli kuruluslarca da yerine getirilebilme
Imkaninin olmast portfoy yonetim sirketlerinin Oniinde bir engel olarak
degerlendirilebilir. Nitekim, bankalarin alt birimleri dogrudan ya da dolayli olarak
portfoy yoneticiligi faaliyetinde bulunmaktadir. Portféy yonetim faaliyetlerinin
yalnizca portfoy yonetim sirketleri tarafindan gerceklestirilmesi portfdy yonetim
sitketlerinin sermaye piyasalarindaki iglevini artiracaktir. Cok siki gozetim ve
denetimi gerektiren portfdy yoOnetim faaliyetlerinin tek elde toplanmasi kimi

cevrelerce gilivenilirligin artirilmasi olarak degerlendirilmektedir.
3.8. Degerlendirme

Profesyonel portfoy yonetimi esasina gore faaliyette bulunan kurumsal
yatirnmcilar, sermaye piyasalarinin gelisiminde ve iilke ekonomisine kaynak
aktariminda biiyiik bir 6neme sahiptir. Bir iilkenin ekonomik gelismisliginin dl¢iisi,
o tlkedeki kurumsal yatirnmci tabaninin sermaye piyasalarindaki etkinligi ile
Olgiilebilir. Kurumsal yatirnmcilarin, sermaye piyasalarindaki etkinliginin
saglanmasindaki ilk adim, ulusal tasarruflarin kurumsal yatirimlara aktarilmasidir.
Ikinci adim ise kurumsal yatirimlarin, ekonomiye kaynak aktarimi siirecinde sermaye
piyasalarindaki islerliginin yeterli diizeyde saglanmasidir. Ekonomik kalkinmanin
saglanabilmesinde Onemli bir yere sahip olan tasarruflarin, kurumsal yatirimcilar
vasitastyla kurumsal yatirimlara donistiiriilerek, ekonomiye kaynak olarak
aktarilmasinda gelir seviyesi biiyiik bir 6neme sahiptir. Diisiik gelir seviyesi
bireylerin tasarruf egilimini ortadan kaldirmakta, ancak geliri tiiketim
harcamalarindan daha c¢ok olan bireyler tasarruf edebilmektedirler. Ulkemizde,
tasarruf sahiplerinin yatirim aligkanliklar1 arasinda doviz, altin ve gayrimenkul gibi
klasik yatirim araglarinin 6nemli bir yere sahip oldugu g6z ardi edilemez. Buna
ragmen bireylerin klasik yatirim aligkanliklarinin yani sira kurumsal yatirimlarin
varligin1 da benimsemeye bagladigir goriilmektedir. Nitekim, kurumsal yatirimlarin

sermaye piyasasindaki biiyiikligiinin ve kurumsal yatirnmcilarin sermaye
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piyasasindaki durumunun ortaya konulmaya calisildig: ticlincii boliimde, kurumsal
yatirnmcilarin yillar itibariyle hem katilimer sayisi, hem fon sayist hem de portfoy
blytikligl acgisindan gelismekte oldugu, ancak sermaye piyasasinda yeterli derinlige

ve beklenilen seviyeye ulasamadig goriilmektedir.
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Sermaye piyasalarinin var olabilmesi icin gerekli yasal alt yapiin
olusturulmasinin yanmi sira, kisilerin belirli bir gelir fazlasina, bir bagka ifadeyle
tasarrufta bulunabilecekleri belirli bir gelire sahip olmalar1 ve bu tasarruflar1 reel
varliklara yatirmayip, sermaye piyasalarinda degerlendirmek istemeleri; bazi kisi
veya kuruluglarin ise gelir agiklarim1 sermaye piyasalarinda karsilama arzusu
icerisinde olmalar1 gerekir. Bireylerin tliketimlerinin iizerinde gelir saglamasi ve
tasarruf etme egilimi ya da tasarruf egilimi karsisinda tasarruflarini finansal
varliklara yatirma istegi sermaye piyasalarinda fon alig-verisini olanakli kilmaktadir.
Tasarruf egiliminin gii¢liiliigl ile taraflar arasinda karsilikli fon aligverisi saglanarak
sermaye birikimi saglanmakta ve ekonomiye kaynak aktarimi gerceklestirilmektedir.
Ekonomiye kaynak aktariminin saglanmasi ve sermayenin tabana yayilmasi sermaye
piyasasiin gelisiminin ve etkinliginin artirilmasma baglidir. Sermaye piyasasinin
gelisimi ve etkinligi kaynaklarin aktif olarak bu piyasa icerinde yer almasini

gerektirir.

Ulkede, sermaye piyasasmin saglikli isleyebilmesi, iktisadi kalkinmay1
saglayan finansman kaynaklarinin mali piyasa icerisindeki miktarinin ve islevinin
artirtlmasina baglidir. Finansman kaynaklarimin artirilmasi, bireysel tasarruflarin
kurumsal yatirimlara yonlendirilmesi ile gerceklestirilebilir. Bireysel tasarruflar,
kurumsal yatirimcilar vasitasiyla, yatirimlarin finansmaninda kullanilmak iizere
kurumsal yatirimlara dontstiiriilmekte, yatirimlarin  yeniden finansmaninda
ekonomiye aktarilmak tiizere hazir bir kaynak haline gelmektedir. Kaynaklarin
sermaye piyasasina aktarilmasinda kurumsal yatirimeilar, gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde 6nemli bir yere sahiptir. Profesyonel portfoy yonetimini esas alan
kurumsal yatirimcilar, sermaye piyasasinin gelismesinde ve iilke ekonomisinin
biiylimesinde biiyiik bir rol listlenmektedir. Kisisel tasarruflarin kullanilabilir fonlara
doniistiiriilerek daha verimli alanlarda kullanilabilmesi ve sermaye piyasalarina
aktarilabilmesi, kurumsal yatirimcilarin islerligi ile dogru orantilidir. Gelismis
ekonomilerde, kisisel tasarruflarin yatirima doniismesini saglayacak kurumsal
yatirimecilarin 6nemi her gegen giin artmakta, tasarruflarin kurumsallagsmasiyla

sermaye piyasalarinda derinlik saglanmaktadir.
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Gelismis iilkelerde kurumsal yatirimeilar, sayisal olarak mevcut durumlari,
ulastiklar1 portfoy biiyiikliikleri ve islem hacimleri ile sermaye piyasalarinda en aktif
oyuncu olarak yer almaktadirlar ve kurumsal yatirimcilarin sermaye piyasasi
icerisindeki payr yadsmmamayacak derecede bilyiiktiir. Gelismis iilkeler ile
kiyaslandiginda, Tiirk sermaye piyasasinin ekonomi igerisindeki payr son derece
diistiktiir. Nedeni ise kurumsal yatirime1 tabaninin yeterli biiyiikliige ulasamamasidir.
Sermaye piyasasinin gelisebilmesi ve yeterli derinlige ulasabilmesi kurumsal
yatirimcilarin  gelismisligi ile dogru orantilidir. Kurumsal yatirimcilarin portfoy
biiyiikliikleri ve bu portfoylerin sermaye piyasalart igerisindeki aktifligi, sermaye
piyasalar1 i¢in biiylik bir onem arz etmektedir. Ayrica bu aktiflik, kurumsal

yatirimcilarin sermaye piyasasindaki etkinlik derecesini de ortaya koyacaktir.

Ulkemizde yatirim fonlari, yatirm ortakliklari, borsa yatinm fonlari,
emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, sosyal giivenlik kurumu ve portfdy yonetim
sirketleri kurumsal yatirimce1 kimligi ile anilan kuruluslardir. Bu kuruluslarin sermaye
piyasalarinda faaliyet gostermesi, piyasanin derinligini ve genisligini artirarak hem
milli gelirin artmasina hem de ekonomik kalkinmanin saglanmasma yardimci
olmaktadir. Bu ag¢idan kurumsal yatirimcilar, sayisal olarak mevcut durumlar1 ve
portfdy biiyiikliikleri ile sermaye piyasalarinin gelisiminde oldukc¢a 6nemli bir rol
tistlenmektedir. Bu sebeple calismada, Tiirkiye’de kurumsal portfoy yOnetimi
uygulanmalarmin hangi diizeyde oldugunu belirlemek ve Tiirk sermaye piyasalarinda
kurumsal yatirimcilarin mevcut durumu hakkinda bilgi vermek amaclanmistir.
Calismada ilk olarak, kurumsal portféy, kurumsal yonetim ve kurumsal yonetim
ilkelerinin daha 1yi anlasilabilmesi bakimindan portfoy, portfoy yonetimi, portfoy
yoneticisi, portfoy cesitleri, kurumsal yatirnm ve kurumsal yatirimci kavramlari
teorik cergevede ele alinmig; kurumsal yonetim anlayiginin gelismesinin nedenleri
anlatilarak, kurumsal yonetim ilkelerinin amaci ve islevi iizerinde durulmustur. Daha
sonra, ¢alismanin konusu geregi her bir kurumsal yatirimcr tiirii ortaya cikislari,
uygulamaya gecis donemleri, mevzuattaki tamimlari, ozellikleri ve isleyisleri
cercevesinde detayli bir sekilde anlatilmis; Tiirkiye’de kurumsal portfdy yonetimi

gorevini Ustlenen kurumsal yatirimcilarin sayisal olarak mevcut durumlari, yillara
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gore portfoy biiytlikliikleri tablolar yardimiyla ele alinarak, kurumsal yatirimcilarin

sermaye piyasalarindaki etkinlik diizeyi incelenmistir.

[lk olarak yatirim fonlarmin yillara gére portfdy dagilimi ile tip ve tiir bazinda
portfoy biiyiikliigii ele alinmig; daha sonra Tiirkiye ve secilmis diger {iilkelerin
portfoy biiyiikliikleri ve portfoy biiyiikliiklerinin GSYIH’ye orani ile karsilastirmalar
yaptlmistir. Ortaya c¢ikan sonug ise, ililkemizde yatirim fonu sektoriiniin, yillar
itibariyle ilerleme kaydettigi ancak karsilagtirma yapilan iilkelerin seviyesine heniiz

ulagsmadig1 yoniindedir.

Ikinci olarak menkul kiymet yatirrm ortakliklari, gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirnm ortakliklar1 yillar itibariyle portfoy
biiyiikliikleri, portfoy dagilimlari ve sirket sayilari ¢ergevesinde ayri ayri ele alinmis;
Tiirkiye’deki gayrimenkul yatirim ortakliklarinin piyasa degeri secilmis diger
tilkelerin piyasa degeri ile karsilastirilmis; girisim sermayesi yatirimlarinin degeri ise
Diinya’daki ve Tiirkiye’deki girisim sermayesi yatirimlarinin = degeri ile
karsilagtirilmistir.  Sektor verileri ele alindiginda, menkul kiymet yatirim
ortakliklarinin kurumsal yapi igerisinde yeterli biiyiiklige ulagsamadigi; gayrimenkul
yatinm ortakliklariin ve girisim sermayesi yatirnm ortakliklarinin sayisinda ve
portfoy biiyiikliiklerinde ise artis egilimi oldugu ancak Diinya geneli ile

kiyaslandiginda karsilastirma yapilan iilkelerin seviyesine ulasamadigr goriilmiistiir.

Ulkemizde yeni bir yatirim alternatifi olarak ortaya ¢ikan borsa yatirim
fonlar1, kurucular1 ve portfoy bilyiikliikleri ele alinarak incelenmistir. Yatirim
fonlaria gore yonetim iicretinin diisiik olmasi1 ve daha seffaf bir yapiya sahip olmasi
gibi nedenlerden dolay1 daha avantajli oldugu diisliniilen borsa yatirim fonlarinin,
tilkemizde kamu bor¢lanma araglarina olan talep nedeniyle, geri planda kalabilecegi

distiniilmektedir.

Emeklilik fonlar1t meveut durumu, yillara gore portfoy biiytikliikleri, portfoy
dagilim1 ve yatirimci sayisi ile ele alinmis; daha sonra emeklilik fonlarinin toplam
degerinin GSYIH’ye orani, Tirkiye ve sec¢ilmis diger iilkelerin verileriyle
karsilastirilmistir. Emeklilik fonlarinin hem katilimer sayisi, hem fon sayist hem de

portfoy biiylikligii agisindan diizenli bir artis egilimi gosterdigi, ancak portfoy
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degerinin GSYIH’ye oran1 diger gelismis tilkelerle karsilastirildiginda, iilkemizin ¢ok

alt siralarda oldugu goriilmiistiir.

Sosyal Giivenlik Kurumunun mevcut durumu, prim gelirleri, emekli aylig1 ve
saglik 6demeleri ele alinarak incelenmis; daha sonra kurumun toplam gelir ve gideri
ile biit¢e ag1g1, her yi1l kuruma yapilan biitge transferi ve biit¢e transferinin GSYIH’ye
orani tablolar yardimiyla incelenmistir. Sosyal Giivenlik Kurumunun gelir ve gider
dengesinin saglanamadig1 ve her yil biitce agig1 vererek hazineden biit¢e transferine
ihtiyaci olan bir kurum olarak faaliyetlerini siirdiirdiigii sonucuna ulagilmistir. Sosyal
giivenlik kurumunun her gegen yil artan biitge acgigi, elde edilen gelirlerin kamu
borglarinin finansmaninda kullanilisi, ekonomi {izerinde agir bir yiik olusturmakta,
kurumun kurumsal yatirimci fonksiyonunu yerine getirememesine neden olmaktadir.
Biitce aciginin her yil hazineden yapilan transferlerle kapatilmasi iilke ekonomisi i¢in
biiylik bir sorun olusturmaktadir. Bu durum sosyal giivenlik kurumunun kurumsal
yatirimel olarak sermaye piyasalarinda yer almasimi imkéansiz kilmaktadir. Oysa
gelismis ekonomilerde, sosyal giivenlik kuruluslari kurumsal yatirimcilar igerisinde

en biiyilik islem hacmine sahip olan kurumsal yatirimer tiiriidiir.

Sigorta sirketlerinin mevcut durumu, yillara gore prim iretimleri, hayat
sigortast ve hayat dis1 sigorta branslar1 ¢ergevesinde ele alinmig; daha sonra prim
tretimi ve prim iretiminin GSYIH’ye oram1 Tirkiye ve Diinya verileri ile
karsilastinlmistir. Karsilastirma sonuglarmma gore, Tiirkiye’de sigorta sektoriiniin
bliylime egilimi icerisinde oldugu ancak, Diinya prim iiretimindeki yerinin ¢ok kiiciik

oldugu goriilmiistiir.

Son olarak portfoy yonetim sirketlerinin mevcut durumu, yillar itibariyle
yonettikleri portfoy bliylikliigli ve sirket sayilar1 ele alinmis; daha sonra yonetilen
portféyiin kurumsal, bireysel ve tiizel kisi bazinda dagilimi incelenmis ve sektoriin
2003 yilindan bu yana c¢ok Onemli bir biiylime kaydettigi goriilmiistiir. Bu
bliyimenin nedeni, emeklilik fonlarinin yonetiminin sadece portfoy yonetim

sirketlerince yapilabilmesine izin verilmesidir.

Ulkemizde kurumsal yatirimcilarm portfdy yapilari incelendiginde, hisse

senedi yatirnmlarinin agirh@nin ¢ok diisik oldugu; agirhigin  genelde kamu
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bor¢lanma araglarinda oldugu gortilmektedir. Kurumsal yatirnmlarin biiyiik bir
boliimiiniin kamu bor¢lanma araglarinda degerlendirilmesi, hisse senedi paymin ¢ok
diisiik olmasi, kurumsal yatirnmcilarin sermaye piyasasinda etkinliklerinin yeteri
kadar saglanamadigin1 gostermektedir. Son yillarda emeklilik fonlar1 araciligiyla
kurumsal portfoy biyilikliginiin hizli bir artis gosterdigi sdylenebilir. Ancak,
emeklilik fonlarinin portfdy yapilari incelendiginde de kamu bor¢lanma araglarinin
oraninin yaklasik %60 oldugu goriilmektedir. Kurumsal yatirimcilarin sermaye
piyasalarindaki etkinliginin artirilmasi igin, portfdy yapilarinda kamu menkul
kiymetlerinin yani sira 6zel kesim menkul kiymetlerinin de agirligimin artirilmasi

gerekmektedir.

Kurumsal yatirimlar basarili bir kurumsal yonetimi, basarili bir kurumsal
yonetim ise sirketlerin finansal kararlar1 ve faaliyet sonuclari ile ilgili giivenilir
bilgilerin agiklanmasini gerektirmektedir. Yatirimci giiveninin saglanmasinda en
temel gosterge yatirnmcilarin, dogru bilgiyi, zamaninda ve eksiksiz olarak elde
edebilmeleridir. Bu kapsamda kurumsal yonetim ilkelerinden biri olan seffafligin
benimsenmesi ve artirilmasi ¢abalari, goniilliik esasindan ziyade yasal olarak zorunlu
tutulan baglayici diizenlemelerle desteklenmelidir. Kurumsal yatirimeilarin sermaye
piyasalarindaki etkinlik diizeyinin artirilmasinda, sirketlerin kamuyu aydinlatma ve
seffaflik ilkeleri ¢ercevesinde hareket etmeleri ile yatirimci haklarinin korunmasi
onemli bir rol oynamaktadir. Bu noktada, yatirnmcilarin sermaye piyasasina olan
giiven duygusu 0n plana ¢ikmaktadir. Yatirimer gliveninin saglanmasi i¢in yatirimci
haklarinin korunmas: yolunda kurumsal yonetim ilkelerine uyum, goézetim ve
denetimi saglayacak hukuki alt yap1 ile daha da desteklenmelidir. Hukuki alt yapinin
yeterliligi, sermaye piyasalarinda kurumsal yapiya olan gliveni artirarak, kurumsal ve

bireysel yatirimcilar arasindaki iliskilerin gelisimini de hizlandiracaktir.
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EK-1
OECD KURUMSAL YONETIM ILKELERI
|. HISSEDARLARIN HAKLARI
Kurumsal yonetim hissedarlarin haklarin1 korumalidir.
A. Temel hissedar haklari:
1. Miilkiyet tescil yontemlerini giivence altina alma;
2. Hisseleri devir ve temlik etme;
3. Zamaninda ve diizenli olarak sirket hakkinda agiklayici bilgi elde etme;
4. Genel hissedarlar toplantisina katilma ve oy kullanma;
5. Sirketin kéarlarindan pay alma haklarini igermektedir.
B. Hissedarlar sirketle ilgili olarak;

1. Tizikte ya da kurulus sozlesmesinde veya sirketin benzeri temel

belgelerinde yapilan degisiklikler;
2. Ek hisse ¢ikarma yetkisi ve

3. Sonunda sirketin satis1 ile sonuglanan olaganiistii islemler gibi, sirketle
ilgili kokli degisiklikleri ilgilendiren kararlara katilma ve bu kararlar

hakkinda yeterince bilgilendirilme hakkina sahiptirler.

C. Hissedarlar genel hissedarlar toplantisina etkin bir sekilde katilma ve oy
kullanma firsatina sahip olmali ve oy kullanma usulleri déhil olmak {izere,
genel hissedarlar toplantisini diizenleyen kurallar ~ hakkinda

bilgilendirilmelidirler.

1. Hissedarlara genel kurullarin tarih, yer ve glindemleri ile ilgili olarak ve
kurul veya toplantida karara varilacak konularla baglantili tam, yeterli ve

zamaninda bilgi verilmelidir.
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2. Hissedarlara, makul siirlamalara tabi olarak, genel kurullarda soru

yoneltme ve giindem yeni basliklar ekleme firsati taninmalidir.

3. Hissedarlar bizzat ve giyaben oy kullanabilmeli, ister bizzat isterse

giyaben kullanilmis olsun oylar esit etkile olmalidir.

D. Bazi hissedarlarin sahip olduklar1 pay ile orantisiz bir sekilde belirli bir
kontrol elde etmelerine olanak taniyan sermaye yapilar1 ve diizenlemeleri

acgiklanmalidir.

E. Sirket kontrolii ile ilgili piyasalarin etkin ve seffaf bir tarzda islemesine

olanak taninmalidir.

1. Yatinmcilarin haklarin1 ve izleyecekleri yolu anlayabilmeleri igin,
sermaye piyasalarinda sirket kontroliinii elde etmenin kural ve usulleri,
sirketler arasi birlesmeler ve sirket varliklarinin 6nemli boliimlerinin
satis1 gibi olaganiistii islemler acik bir bi¢cimde ifade edilmeli ve disariya
aciklanmalidir. Islemler seffaf fiyatlarla ve siniflarma gore biitiin

hissedarlarin haklarini koruyan adilane kosullarda ger¢eklesmelidir.

2. Sirketi ele gecirmeyi engelleyecek mekanizmalar, yonetimin hesap verme

sorumluluguna kars1 kullanilmamalidir.
1. HISSEDARLARIN ADiL. MUAMELE GORMESI

Kurumsal yonetim, azinlik ve yabanci hissedarlar dahil, biitiin hissedarlara
esit muamele yapilmasini giivence altina almalidir. Biitiin hissedarlar, haklarinin

ihlali karsisinda yeterli bir telafi ya da tazminat elde etme firsatina sahip olmalidir.
A. Ayni tip hissedarlara esit muamele yapilmalidir.

1. Her tipte, biitiin hissedarlar ayn1 oy hakkina sahip olmalidirlar. Biitiin
yatirimeilar, satin almadan once her tipten hisselerin oy haklar1 hakkinda
bilgi sahibi olabilmelidirler. Oy haklarindaki her  tirli  degisiklik

hissedarin oylamasina sunulmalidir.
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2. Opylar, hisseler iizerinde tasarruf hakkina sahip olan kisi ile {izerinde
anlasmaya varilan sekilde onun emanetgileri ya da atadigi miimessilleri

tarafindan atilmalidir.

3. Genel hissedarlar toplantisinin islem ve usulleri, biitiin hissedarlarin adil
muamele gérmelerine olanak tanimalidir. Sirket prosediirleri, oy atmaya

gereksiz sekilde zorlagtirmamall ya da masrafli hale getirmemelidir.

B. Igerden bilgi alarak gerceklestirilen kural dis1 alim satim (Insider trading) ve

usulsiiz kisisel islemler yasaklanmalidir.

C. Midiirler ve yonetim kurulu iiyelerinin, sirketi etkileyen islem ve konularla
ilgili maddi ¢ikar konusu olabilecek her tiirlii baglantilarini agiklamalari

gerekmektedir.

I1l. KURUMSAL YONETiIMDE DOGRUDAN CIKAR SAHIPLERINIiN
ROLU

Kurumsal yonetim,  dogrudan c¢ikar sahiplerinin haklarin1 yasalarda
belirtildigi sekilde tanimali, servet ve yeni is ilanlar1 yaratmada sirketler ile
dogrudan c¢ikar sahipleri arasinda etkin bir isbirligini ve mali olarak giicli

isletmelerin ayakta kalmasini tegvik etmelidir.

A. Kurumsal yonetim, dogrudan c¢ikar sahiplerinin kanunla korunan

haklarina sayg1 gosterilmesini teminat altina almalidir.

B. Dogrudan ¢ikar sahibi olan kesimlerin ¢ikarlarinin yasalarla korundugu
durumda, biitlin ilgili ¢ikar sahipleri, haklarinin ihlali karsisinda yeterli

telafi ya da tazminat elde etme firsatina sahip olmalidir.

C. Kurumsal yonetim, dogrudan c¢ikar sahiplerinin katilimi agisindan

performans gelistirici mekanizmalara izin vermelidir.

D. Dogrudan cikar sahipleri sirket yonetim siirecine katildiklar1 durumlarda,

gerekli bilgilere erisebilmelidirler.
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IV. KAMUOYUNA ACIKLAMA YAPMA VE SEFFAFLIK

Kurumsal yonetim, mali durum, performans, miilkiyet ve sirketin idaresi
dahil, sirketle ilgili biitiin maddi konularda dogru ve zamaninda agiklama yapilmasini

giivence altina almalidir.

A. Agiklamalar asagidaki konularda, ama bunlarla sinirli olmamak kaydiyla,

su maddi bilgileri icermelidir:

1. Sirketin mali ve operasyonel durumu ve isletme kar-zarar hesabi.
2. Sirket hedefleri.

3. Cogunluk pay sahipligi ve oylama haklari.

4. Yonetim kurulu iiyeleri, baglica yoneticiler ve bunlara yapilan 6deme

ve lcret sistemleri.
5. Ongoriilebilir maddi risk faktorleri.
6. Calisanlar ve diger dogrudan ¢ikar sahipleriyle ilgili maddi konular.
7. Yonetim yapist ve politikalari

B. Bilgi hazirlanmali, denetlenmeli ve kaliteli muhasebe standartlarina, mali

ve mali olmayan beyan ve denetime uygun olarak aciklanmalidir.

C. Mali beyannamelerin hazirlanma ve sunulma yontemleri hakkinda
disaridan ve objektif bir giivence olusturmak i¢in yillik denetim, bagimsiz

bir denet¢i tarafindan yapilmalidir.

D. Bilgi yayma kanallart ilgili bilgiye kullanicilarin; adil bir bigimde,

zamaninda ve diisiik maliyetle erismesini saglamalidir.
V. YONETIM KURULUNUN SORUMLULUKLARI

Kurumsal yonetim, sirketin stratejik rehberligini, yonetim kurulu tarafindan
yonetimin zamaninda etkin denetimini, yonetim kurulunun sirkete ve hissedarlara

kars1 hesap verme zorunlulugunu teminat altina almalidir.
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. Yonetim kurulu iiyeleri; tam bilgilenmis olarak, iyi niyetle, gerekli titizlik
ve Ozenle, sirketin ve hissedarlarin en uygun c¢ikarlari dogrultusunda

hareket etmelidirler.

. Yonetim kurulu kararlarinin degisik hissedar gruplarimi farkli sekilde
etkiledigi durumlarda, yonetim kurulu, biitin hissedarlara adilane

davranmalidir.

. Yonetim kurulu, yiirtirliikteki yasalara uygunlugu teminat altina almali ve

dogrudan ilgili ¢ikar sahiplerinin ¢ikarlarint dikkate almalidir.

. Yonetim Kurulu, asagidaki hususlari igine alan temel islevleri yerine

getirmelidir:

1. Sirket stratejisini, baslica eylem planlarini, risk politikalarini, yillik
biitceleri ve isletme planlarin1 yonlendirmek ve gozden gecirmek;
performans hedeflerini saptamak; icraati ve sirket performansini
zamaninda denetlemek; ve biiylik sermaye harcamalarini, devralmalari

ve mal varligi satiglarini yonetmek.

2. Onemli yéneticileri segmek, iicretlerin ddemek, denetlemek, gerekli
oldugu durumlarda degistirmek ve yOnetimin piiriizsiiz sekilde el

degistirmesi planlarini nezaret etmek.

3. Yonetim kademesini ve kurul liyelerine yapilan 6deme ve iicret

sistemini gézden gecirmek, resmi ve seffaf bir atama siireci saglamak.

4. Sirket varliklarinin yanlhs kullanilmasi ve ilgili taraflarin islemlerinde
kotiiye kullanma dahil olmak tizere, yonetim, yonetim kuru iiyeleri
ve hissedarlarin olast ¢ikar ¢atigmalarin1 zamaninda denetleyip sevk

ve idare etmek.

5. Sirketin bagimmsiz denet¢ilik dahil, muhasebe ve mali rapor
sistemlerini giivence altina almak ve ozellikle risk denetimi, mali
kontrol ve yasalara uygunluk agisindan uygun denetim sistemlerinin

isler olmasini saglamak.
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6. Yonetim kurulunun tabi oldugu yonetim uygulamalarinin yeterliligini

denetlemek ve gerekli oldukca degisikliklere gitmek.
7. Kamuoyuna agiklama yapmak ve iletisim siirelerine nezaret etmek.

E. Yonetim Kurulu, ozellikle idareden bagimsiz olarak sirket islerinde

objektif muhakeme yliriitebilme yetenegine sahip olmalidir.

1. Yonetim kurullari, c¢ikar catismasi olasiliginin ortaya cikabilecegi
durumlarda bagimsiz muhakeme yiiriitebilecek yeterli sayida yonetici
kurul iiyesi atamis olmay1 gbz Oniinde bulundurmalidir. Bu tiirden
kritik sorumluluklara mali raporlarin tutulmasi, atamalar, yoneticilerin

ve kurullarin ticretlerinin 6denmesi 6rnek verilebilir.
2. Kurul iiyeleri sorumluluk alanlarina yeterince zaman ayirmalidirlar.

F. Sorumluluklarin1 yerine getirebilmeleri i¢in, yonetim kurulu iyeleri

dogru, gerekli ve gecerli bilgiye zamaninda erisebilmelidir
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OZET

YALCIN, Zeynep. Tiirkiye’de Kurumsal Portfoy Yonetimi, Yiiksek Lisans Tezi,
Ankara, 2011.

Bu caligmanin amaci, Tiirkiye’de kurumsal portfdy yonetimi gorevini
iistlenen kurumsal yatirimcilarin, sermaye piyasasindaki etkinlik diizeyini ve

tilkemizdeki mevcut durumunu ortaya koymaktir.

Bu kapsamda, oncelikle kurumsal portfoy yonetiminde kurumsal yonetimin
islevi ve kurumsal yonetim ilkelerinin yatirimcinin sermaye piyasalarina olan giiven
duygusunu saglamadaki etkinligi acikliga kavusturulmaya c¢alisilmistir. Aragtirmanin
konusu geregi, kurumsal yatirimer tiirleri detayli bir sekilde anlatilmis, sayisal olarak
mevecut durumlart ve portfoy biylikliikleri tablo ve grafikler yardimiyla
incelenmistir. Kurumsal yatirnmcilarin yillar itibariyle gelismekte oldugu, ancak
sermaye piyasasinda yeterli derinlige ve beklenilen seviyeye ulasamadigl sonucuna
ulagilmistir. Kurumsal yatirimeilarin sermaye piyasasindaki etkinliklerinin artirtlmasi
i¢in yatirimei giiveninin saglanmasi yolunda sermaye piyasasinda seffafligin daha da
artirilmasi, yatirimer haklarinin korunmasi igin kurumsal yonetim ilkelerine uyumun,

denetim ve gdzetimi artirict hukuki alt yapr ile desteklenmesi gerekmektedir.
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ABSTRACT

Yalg¢in, Zeynep, Corporate Portfolio Management In Turkey, Master Of
Suence Thesis 2011

In this study was to put forward the level of capital market activity and the
current situation of the institutional investors, who undertake the task of institutional

portfolio management, in Turkey.

In this context, primarily, function of corporate governance and the
effectiveness of corporate governance principles in ensuring the investors to trust
capital markets in corporate portfolio management was studied. The types of
institutional investors were explained in detail and their current status as numerical
and portfolio sizes were analyzed with tables and graphs. It was sean that
institutional investors over the years are developing but in capital market they have
not reached yet sufficient depth and expected level. To increase the activities of
institutional investors in capital market, assuring the investor’s confidence in capital
transparency must be further improved. Furthermore the protection of investor rights,
must be supported with legal infrastructure, improving audit and oversight in

compliance with corporate governance principles.
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