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SERMAYE PiYASASI VE YATIRIM ORTAKLIKLARI

_Prof. Dr. Haydar KAZGAN (*)
" Asis, Murat Ugur AKSOY (%)

1. Genel Olarak

Tiirk ekonomisinin giincel sorunlarmdan biri de, 6zellikle sana-
yilesmenin hizlanmasi ile bir zorunluk olarak ortaya g1kan sermaye
piyasasinm kwrulusudur.

Sermaye piyasasi kavramy, halkm elindeki birikimlerin menkul
degerler araciligiyla yatwmm alanlarma -akmasmi saglayan hukuken
korunmus, ekonomik, mali giderek sosyal nitelikte Sgelerin etkisi al-
Inda olan bir diizeni anlatir'. Ancak bu diizen kurulurken, tnemle
ele almmast gerekli bir konu da halkm bu birikimlerini giivenli ve
sonucunda kendisine zarar vermeyecek bir tirde scrmaye piyasasma
akmasml saglamaktir.

Cok gelismis sermaye piyasasi olan -iilkelerde dahi, birikim sa-
hiplerinin biitiin pivasa devinmelerini izleyecek olanaklari yoktur;
bu nedenle 6ncelikle hangi kuruluga yatirim yapmanmn geregini bi-
lemez ve bunun da sonucundan emin olamazlar.

O halde 6yle bir drgiit kurmali ki, bu, halkin birikimini hem
sanayiye, yararli olacak tiirde iletsin ve hem de bunun karsihginda
~ birikim sahibinin bu girisiminden dogacak tehlikeyi en az diizeye
indirsin.

- % 171, Temel Bilimler Fakiiltesi Genel iktisat. Kiirsiisii ogretim
tiyesi.
#  LT.U. Temel Bilimler Fakulte81 Iktisadi Geligme Kiirsiisii Hukuk
asistani.
I -Sermaye Piyasasimin Tanzim ve Tegviki Hakkinda Kanun Tasari-
51 ve gerekgesi, Béliim [,
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Iste yatinm fonlar1 ve yatwim ortakliklan olarak adlandirilan
bu orgiitler, birikim sahiplerinin, birikimlerini toplayip, sanayiye
- bu konuda ugrasan ortakliklar aracihgiyla iletirler. Ayrica birikim
sahibinin bu yatinm sonucu karsilasabilecei rizikoyu en az diize-
ve indirerek giiven icinde olmasim saglarlar, Boylece yvatnm ortak-
liklar: veya fonlan kanaliyla, piyasada gerekli sermaye yaratilarak,
sermave darhg giderilebildigi gibi, yabanc1 sermaye gereksinmesi
de anemli clgiide; azalmlg olur.

Bu tiir bir giiven araci olan yatinm ortakhig kavramna iliskin
klasik bir tammu ilk kez 1868 de Ingiliz “Foveign and Golongal Trust”
m kurulus belgesinde goriiyoruz. Buna gore, “Yatinm ortakhgimn
eregi, sermaye yatmimm degisik paylara dagitmas ile rizikonun
azaltilmas sonucu kiiciik birikimcilere de zenginlerin sahip olduk
lar1 yararlan saglamaktir”? : '

Bu ilk tapimdan anla§1lacag1 gibi, yatinm ortakliklar, topladiga
birikimleri ¢ok sayida pay senedine, daha genellestirerek, menkul
degerlere 'vatirmak yoluyla, birikim sahibinin riskini azaltmakta, di-
ger yandan da bu birikimlerle, baz1 paylar iizerinde, birikim sa-
hibinin tek ‘basina iistlenemeyecegi usklele girmek olanagina da 5a-
hip bulunmaktadnlal3

" Ayrica bu tamm Batr'da kapitalizmin gelismesi ile son yillarda
kendi i¢inde kendine yeni bir diizen vermek zorunlulugunu da bir-
lestiren “bir coziim volu getirmektedir. Gercekten bugiin, her eko-
"nomide ¥e her iiretim dalinda, ¢ok sayida iirelim veya maliyetleri
en diigiik noktalara indirebilen en uygun firma olceklerine ulasa-
bilmek icin gerekli olin’ biiyiik sermayelerin, bir veya birkac biri-
kimciye ait bulunmasi bir anlamda ekonomik olmaktan da cikmastir.
Cilinki buyuk slceklerle.. yapllan yatimlar yalnizca diinya konjonk-
tiiriiniin. gidisi dolayisiyla degil, biiyiik isletmeciligin teknolojik,
: ekonomlk ve sosyal sorunlan ve yiikleri dolayisiyla biiyiik risklere

2" Eeconomist 1868, 346 I.
" 3 ONGUT, Ibrahim. {Yatirim Sirketleri ve yatirim fontan - Tkt. Mal.
Derg. C. 15, sy, 2), 5. 55; TEKINALP, Unal, (Yatirim ortakhiklari-
-mn dijzenlenmesinde temel alinabilecek iki model ve Tirk siste- -
mi - fkt. Mal. Derg. C. 19, sy. §); s. 387



SERMAYE PIVASASI VE YATIRIM ORTAKLIKLARI - 335

|

katlanmay1 gerektirmektedir. Bu risklere katlanmay: géze almadan
- gerek bir firmann, gerekse hukuksal ve ekonomik yollarla birlesmig
firmalar topluluklarmin piyasalarda uzun siire tuturabilmeleri, ken-
dilerine yatirilan sermaye ve kullandiklar: isgiiciine piyasada gecerli
clan &lciilere uygun gelir saglayamama riskinin giderilmesine bag-
lidir, Fakat bu sermayeler bir veya bir ka¢ kisiye ait oldugun-
da ad1 gegen risklere katlanma istegi, ancak bu bir veya birkac bi-
rikimeinin sahibi bulunduklar: firmalarin belli yonlerden tekelci fir-
ma durumunda bulunmas: ile. gerceklesebilmektedir.

Bu tiirde ortaya cikan tekelcilerin ulusal ekonomiler icinde ve
disinda ekonomik yonden oldugu kadar sosyal ve giderek politik
yonden de hog gorillmemesi, baska deyisle, ulusal ve iiniversal ka-
mu oyunun karsisinda siirekli ve giiclii elestirilere ugramasi ne-
deniyle gelecegi olmayan iiretim tiir ve bicimleri olarak goriilmek-
tedir.

Diger yandan diinya’da son otuz yilda gériilen ekonomik ve tek-
nolojik gelisme sonucunda &zellikle serbest piyasa ekonomisine bag-
1t iilkelerde firmalarn, bireylerin ekonomik ve sosyal erekleri, top-
lumun ayni voldaki erekleri ile zaman zaman veya belirli calisma
dallarinda celiskive diismektedir. Bu c¢eligki bir ¢ok durumlarda
kaynaklarin kotii kullanimi sonucunu ortaya koydugu gibi ekonomik
gelismenin tek yapicist goriinen teknolojik gelismeye de ters diig-
mektedir. I

Iste bu celiskiyi énlemek icin son yillarda karma ekonomi dii-
zeni iginde geleneksel devlet isletmeciligi ve 6zel girisim yaninda
ficiineii bir tip, igletmeciligin denenmesi gerekmistir. Bu, eko-
nominin yapisma en uygun teknolojilere sahip olarak ekonominin
tiim hedeflerine uygun iiretim tiirleri, miktarlar1 ile istihdam sorun-
larimi bolgesel sorunlarla ve gelir dagdimi hedeflerini olumlu bir
tiirde yaprsinda birlestirebilen yeni tip isletmelerde, genis halk kit-
lelerini ortak etme istek ve amacini bulundugu gériilmektedir. Boy-
lece 6zel hukuk kurallarina bagh olan, baska deyisle, A. O.; holding
ve yatimm ortakhigimi diizenleyen kurallar iceriginde, -devlet biirok-
rasisinden ve politik etkilerden armmis yeni bir tip isletmecilige
kavusulmus ‘olmakiadir,
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1ste yatwim ortakhiklarmmn, yukarida niteliklerini belirttigimiz
bu iiciincii tip igletmeciligin uygulanmas: istegi ve zorunlulugu® ile
ortaya giktifaim ileri siirehiliriz. Gergekten yatirim -ortaklhiklari, ge-
nig halk kitlelerinin birikimlerini, bu birikimlerin hukuksal ve ekono-
mik anlamda, saghkl: kalmasim saglayabilecek tek kurulus olarak
goriildiikleri gibi, biiyiik = igletmelerin teknolojik ve ekonomik, gi-
derek sosyal vararlarim, ulusal ekonomilerin plinlanmg hedefleri-
ne uygun bicimde gelistivebilecek kuruluglar olarak belirmektedir.

Simdi sorun, bu kuruluslarin, bu ereklerine nasi ulagabilecek-
leri konusundaki aciklamaya gelmistir. Yukandaki verilerden hare-
ketle, yatmim ortakliklan, kendisine giivenilerek verilmis olan biri-
kimleri uygun gérdiigli menkul degerlere yatirarak olugturdugu port-
foyiinde, her bir yatinmea birikim sahibinin paymm bulunmasim
saglamalidir®. Gergekten, asil amag genis halk kitlelerinin birikim-
lerinin, hukuksal ve ekonomik anlamda sermayenin ve gerekli gelir-
lerin korunmasi1 degil, bu birikimlerin belirlenmis makro hedeflere
uygun olarak kullanilmasidie.

Yatirum ortakliklar bu hedefleri gerceklestirebilmek igin tiirlii
iiretici ve pazarlayicr igletmeler kurar veya varolanlar yasal sinirlar
icinde kendi yapilarina, portféyleri kanahyla dahil ederken, yapa-
caklar segimlerde bu ikili amaca bagh kalabilirler. Giinkii bir yan-
dan sahipléeri bulunduklan biiyiik olgekler ve diger yandan bu dl-
cekleri ve dlgeklere bagh nitelik segimlerini ekonomik ve sosyal ko-
sullara uydurmadaki finansal ve yapisal olanaklan ile bu ikili ama-

cin gergeklestivilmesi icin gerekli esneklikleri saglamaya veterli ola-
b]lecekleldn '

‘Ancak ne var ki, kiiciik birikimeiyi iirkiitmeden, elindeki biri-
kimin en iyi sekilde degerlendirilmesi de, bu birikimlerin uzman
kigilerce kullamlmasi yolu ile gergeklegebilir’. iste birikimei, yatirim

3a GURSOY, Cudi Tuncer (Sermaye Maliyeti - yaymlanmamig do—
" gentlik tezi - Istanbul 1872), s. 167. '
4 -CAEMMERER, Ernst, (Gesammelle Schriften, Bd. II Kapltalan-
lage - oder Investmentigesellschaften - Tiibingen 1968), s. 9.
© 5 TEKINALP, Unal. (Anonim Ortakhiklar Hukukunda yeni gelisme-
ler, arastirmalar ve oneriler (Ikt. Mal. Derg. C. 18, sy. 1), s. 14.
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crtaklign kanaliyla, birikimini uzman ve sorumlu bir kadro eliyle®
belirlenmis makro hedeflere uygun olarak degerlendirmek olanagi-
na da ulagmaktadir.

2. Yatirim Ortakliklarmin Geligimi

Yatrim ortakliklary, 1868 den beri Ingiltere’de, 1889 dan beri
de Amerika’da uygulanmakta ve yararlan goriilmekteydi’. Kara Av-
rupasmda ise, ilk kez 1923 yilinda ilk tipler olarak Almanya’da go-
riilmeye baglandi. Almanya’nin birinci diinya savasmdan sonra In-
giltere ve A. B.D. ile giiclii olarak dzgiirce yarigabilmesi igin sama-
yisini giiclendirmesi zorunluydi. Amacmi gergeklestirmek icin A.B.D.
ve Ingiltere’deki rneklerden hareket eden Almanya, ilk yatmim or-
takhigini, bir sermaye birligi (Kapitalverein) olarak kurdu, Bu kuru-
* lusun, kurumlar vergisinden kagmak igin hak ehliyeti bile yoktu. Da-
ha sonradan kooperatife déniisen bu ornegi izleyen girisimler gi-
derek 1950 yilinda Bavyera Devlet Bankasi tarafindan yénetilen
Miinih'teki Alman Genel Yatmrim Ltd. O.na degin stirmiislerdir. Bu
givisimlerin yasalastiilmalar sonucunda 6zellikle bankalar 1956 yi-
lindan baglayarak' yatirmm fikrini kendi agilarmdan destekleme yo-
lunu tutmuslardir. Aymi yil Dresden Bankasi, yil sonunda Deutsche
Bank, yeni yatirim fonlari olusturdular®. Bugiin de Almanya’da ya-
tmim ortakliklary yasal olarak Depotbank olarak amilan bir gézetici
bankanin denetimi ve giivencesi igindedirler. '

Goriildiigii iizelre, Alman tipi yatirim ortakhiklar Anglo - Sakson
tiplerinden ayr1 olarak kaynak ve destegini biiyiik olciide banka sis-
ieminden almaktadirlar, Gergekten Gtedenberi ileri siirdiigiimiiz gi-
bi Tiirkiye icin de aym diizenin onerilmesi ve uygulanmasmda bii-
yilk yararlar varduo®. Gergekei olmak bizi bu kantya daha da yak-
lagtirmaktadm?®, Ciinkii bugiin Tiirkiye'de bankalar “istirakler” adi
alttnda hukuki bir tek veya birkag cat: altnda toplama geregine

8 ONGUT, a.gm., 5. 55, .

7 BAUR, Jiirgen (Investmentgesetze - Kommentar zum Gesetz iiber

Kapitalanlagesellschaften und zum Gesetz liber den Vertrieb aus-

lindischer Investmentanteile - Berlin 1970}, s. 7.

_ CAEMMERER, a.g.m., s. 19, ;

9 Ay kanida bkz. TEKINALP, Oneriler, s. 387.. ,

10 KAZGAN, Haydar, (Sermaye Piyasasi icin bir teklif - Banka -ve

Ekonomik Yorumlar Derg. Qcak 1967, C, 4, sy, 1).

(=]

{. F. MECMUASI — 22
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bagh kalmadan mevduat tiriinde ele gecirdikleri genis halk kitle-
lerinin birikimlerini yatirnmlarda kullanma olanagna erigsmislerdir,
Her ne kadar hukuksal agidan mevduatin “istiraklere” sermaye veya
kredi biciminde aktarilmasini énleyen hiikiimler var ise de istirak-
lerde kullandan aktiflerin, yatirling 6z sermayenin bazan bes alti
katma kadar gikmasi bu savimizi dogrular niteliktedir. Bu ‘nedenle
Alman diizeninin uygulamalarinda goriilen gercekeilik ve zorunluk
bugiinkii Tirkiye icin de gegerlidir demekte yarar vardur.

Bankalarm yatmmm ortakliklar1 kurarak bir yandan kiiciik bi-
rikimleri giivenli ve zaman icinde enflisyon nedeniyle sermaye ka-
yiplarmi énleyici, diger yandan risklerle oranl olarak temeltii sahibi
bulabilecek sanayi isletmelerinin dogusunu veya var bulunanlarmn
giiclenmelerini saglamalarimm Tiirkiye agismdan pratik bir yaran
daha vardw. Soyle ki; yatmim ortakhigma yatirilan kiiciik birikim-
lerin, biitiin alternatiflerde oldugu gibi kurulus, piyasaya girig icin
gerekli olan ve iilkemizde son yapilan aragtirmalara gére en az ii¢
yil siiren zaman1 beklemeden bir gelir saglamalari ancak bankalar
gibi genis n finansman kaynaklarina sahip bulunan kuruluglarm
araciligy veya varligi ile olanaklidir. Béylece bankalar siirekli wla-
rak halka a¢ilma yoluyla yatirim ortakliklarinin kendilerine yiikledi-
#i finansman yiikiinii kisa bir devrede ortadan kaldwrabilirler. Boy-
lece bu mekanizma finansman yiikii olmadan birbirini destekleyen
devreler halinde gelisebilir.

Gercekten bu giine degin gemg halk kitlelerinin birikimleri guh
venilir olmasi nedeniyle, biiyiik 6lgiide bankalarda toplanmis olup .
1950 yilinda 578 milyon lira olan bankalardaki birikim, 1970 yilinda
20 milyar lirayr geemistir'. 1973 de 50 milyara ulagmistir. Hentiz |
Tiirkiye’de iki tane yatiim bankasi vardir. Bankalar, Tiirkiye Sinat
Yatuum Bankasi ve Tiirkive Sinat Kallinma Bankalaridir. Ancak -
yukaridaki verilerden hareketle, giderek bu tiir bankalarin yaygmn-
lasmas: ve cogalmasi gerekecektir,

3. Yatirim Oriakliklarmin Nitelikleri , ‘

Bir yatirim ortakhgmm ne oldugqnu zellikle Alman Yatuim
Ortakliklar1 Yasasmn 1. paragrafmm, 1. bendi agik olarak tanmmla-

11 Sermaye piyasasinin tanznn ve tBSVIkl hakkmda kanun tasa1131
1/334, Gerekge. :
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mustir. Buna gore “yatwvm ortakliklar: e girisimlerdir ki, bunlarin
islem dlanlan, kendilerine lyatwdmis parayr kendi adina ve yatiran-
lar hesabma, riskin biliisilmesi ilkesine gore kwymetli evrak veya
iist! hakk, gibh tasimmaz tirdinde kendi malvarhgndan ayn olarak
yatirima ve bunlardan dogan haklarnn km'sahg‘mda da 1 Jatu wmeilara
katilma belgesi ihrac etmeye yonelmigtir”

Bu tanupdan hareket edildiginde bir yatiim ortakligmm hol-
dingten, katilma ve yénetim ortakliklarmdan ayriligi agikea belirir.
Gergekten iktisadi agidan da Anglo - Sakson tipi holdingler ile ya-
tirrm ortakhig arasindaki ayrilik, holdinglerin’ tirlii ekcnomik ve
giderek sosyal eylemde bulunacak A Q. lan kurmak, yénetimine katil-
mak ve bu ortakliklari béliimsel olarak veya tamamim halka agmak
gibi ¢ok yonlii olmalaridir. Nitekim sermayé piyasasma bakildigm-
da bu holdinglerin pay ve borg senetlerini bulabilecegimiz gibi, hol-
dingin biitiiniine veya bir béliim paylarina sahip oldugu A. O.
Jarm pay ve borg senetlerinin islem gordugiing saptayabiliriz. Oysa
ki, yukanda da acikca anlasildign iizere, yatirum ortakliklar: bir port-
foy kurulusudur, bagka bir deyigle, bunlarin aktifleri cesitli A. Q.-
larn ve bu arada holdinglerin ve giderek bagka benzer kuruluglarin
" pay senedi ile borg senetlerinden olusur. Ayrica yatlrlm_o-l'takllkla-
rmin sermaye piyasasinda biiyiik 6lciide pay ve borg senedi alicisi
olarak ¢ikmalari bunlarm, bu degerleri ¢ikarmis bulunan gegitli ku-
ruluglars hukuksal agidan degilse bile ekonomik acidan denetleye-
bilecegi gergegini de gormek olanaklidir. Giderek bunlar bir yerde
konjonktiire gok duyarlt ve esneklik gitebilecek bir politika ile yal- .
niz sermaye piyasasmi degil, ekonomik gelismeyi bile diizenleye-
bilirler, Nitekim Almanya ve [talya’da karma ekonomide devlet mii-
dahalesi biiyiik &lgiide bu kuruluglar aracilifayla gerceklestiril-
mekte ve bu nedenle de piyasa mekanizmasi zedeleyici olmaktan
uzak kalabilmektedir,

Boylece bir holding olmayan yatirim ortakligy, holding yapi-

sinda toplanm1§ A O, hklalm 1§letme rizikosunu da iistlenmekten
uzak kalir'® :

12 Sermaye Piyasasi Semineri, s. 171 (Tiirkiye. Ticaret Odalari, Sa-
nayi Odalar1 ve Ticaret Borsalari Birligi - Ankara 1965). ATUK,
Bilent (Sermaye Piyasasinin Geligsmesi ve Yatirim Ortakliklar: ~
Banka ve Ekonomik Yorumlar Derg. Eyliil 1973), s. 43,
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Yatmrmlarm riskin béliigiilmesi ilkesine gore yapilacag agikt.
Bu da ancak gesitli paylara yatirnm yapmakla olanaklidir, Béylece
piyasada degerin diigmesi veya bazi ortakliklarm ¢alisma alanlarm-
dan gekilmesi sonucu dogacak riziko onlenmis olur; fakat askeri,
politik veya biyiik &lciide bir ekonomik kriz sonucu énemli kon-
jonktiir dalgalanmalarmm yaratacagi riziko ise genellifi nedeniyle
nlenemeyecek niteliktedir. Bunu belli 8lgiide hafifletmek ise tagmn-
maza yatirmm yapmakla stz konusu olacaktur,

4. Yatirmm Ortakliklarmin Yapisi
a. Ortaksal goziim yolu

Yatirmm ortakliklarmmda hukuksal diizenleme olarak ii¢ model
belirir, 1lk model yatwim ortakligmm bir A. O. olarak, ortaklarmm
kendisine verdigi biriktirimlerle, kendisinin yatirimda bulunmasidr..
Bu modelde yatnrm fonu A. O. m malvarhigi igerigindedir. A. O. m
esas malvarlig1, isletme sermayesi disinda menkul degerler portfs-
yiinden olugur. Boyle bir ortakligim pay senetlerine sahip olan kisi,
ortakligmi menkul degerler potfoyiine katilmis olur'®. Bu tiir bir
modele ortaksal model denir. Ortaksal model A.Q.’a ait ilkeler* ‘ve
kurallar iizerine kurulur'*, Ortaksal ¢oziimii benimseyen diizenler-
de ortaklik- malvarligs yaninda. 8zel bir malvarlin yoktur. Riskin
dagilmas: ilkesi bu modelde yasa buyrugu olarak ortaya cikar ve or-
taklik malvarhfmm aym ortaklifin menkul degerlerine ya da aym
tiir menkul degerlere yatiwilmasmun onlenmesi ile gerceklesir™. Bu
" diizende yatirim ortakhigmm kazancini, menkul degerler portféyiin-
den elde edilen kir paylarinn tamamini meydana getirir ve bu kér
A. O. ilkelerine uygun olarak pay sahiplerine dagitiliy.

Bu ortaksal modelde ortaklik va {closed - end) kapali, ya da
(open - end) acik ortaklik olarak kurulur. Kapali ortakliklarin an
sozlesmeleri ile saptanmug belirli bir sermayeleri varolup, bu serma-
yenin cogaltilip azaltilmas: anastzlesmenin degisimini -gerektiren
formalitelere baghdu®®. Acik ortakliklar sermayeleri her zaman de-

13 CAEMMERER, a.g.m., s. 9.

14 TERINALP, iki model, s. 388.

15 TERINALP, lki mode], s. 389.

16 ONGUT, agm., s. 63; MEYER - CORDING (Investment Gesell-
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gisebilen miiseccel veya depigir sermayeli ortakhiklardwr. Bu tiir or- -
takhklarda sermaye en yiiksek bir sinir icinde cogaltilabilecegi gibi, -
pay senetlerini geri satmalma yoluyla azaltulabilir de. Bunun igin ay-
rica anasézlesme degisikligine gitmege gerek yoktur, ‘

Miiseccel sermaye diizeni kara Avrupasina yabanci oldugu igin,
Almanya ilk denemelerinde ortaksal ¢oziimii benimsemigti ve kapa-
I ertaklik tiriinii uyguluyordu. Zorluk 6zellikle vergi alaninda or-
taya ¢iktr, KAr dagitan ortakhik, kirmdan kurumlar vergisi 6dedik-
. ten sonra kdn pay sahiplerine iletirken, bu gelir iizerinden yeniden
vergi Odedifi takdirde aym gelir iki kez vergilendirilmis olmaktay-
di'’. Bu sakincalara énlemek isteyen Almanya giivenilir kisi eliyle
yénetim modelini kendisi icin ¢oziim.yolu olarak gordii.

Ancak gercekte ortaksal modelde protfoyiin sagladigi kirlar
~ portféye giren A, O. m veya benzer kuruluglarn sagladiklan karla-
rmn tahsili ile ortaya eiktigindan cifte vergilendirmeden séz etmek
dogru ©lmaz. Ciinkii arac kuruluglarin ki vergileme teknigine gi- -
re portféy kuruluglarmin kinnm saglandiga yil degil, ertesi yil ver-
gilendirilmis olmaktadir. Araci. kurulusun bu sekilde tahsil ettigi
kirlarm kurumlar ve gelir vergisine tibi olmalar1 vergileme teknigi-
ne uygundur. Ancak burada vergiyi erteleme kazanci saglanmig ol-
maktadir. Kaldi ki, bu tip arac1 kuruluglarin gerek portfdyiindeki pay
senetleri ve gerek borc senetlerine katilma belgesi de bir tiir pay
senedidir ve vergi yéniinden nama yazilmams olmasi1 da bir avan-
taj saglamamaktadwr. $oyle ki, nama yazilmams olunmasi kurum-
lar vergisinin yaninda gelir vergisi yiikiinii yalmzca stopaj ile kisit-
lamis olur. Gercekten genis halk kitlelerinin birikimlerini degerlen-
diren kuruluglarin pay ve borg senetlerinin hamiline yazilh olmas:
bireylere dagilan temettii ve faizlerin diigiik diizeyi nedeniyle ge-
lir vergisi kayb1 getirmemektedir. Dogal olarak bu konuda kesin
bir yargiya varmak, gelir vergilerinin miiterakkiligine ve en alt
gelir dilimleri ile bunlara ait vergilendirme oranlarma baghdur.

schaften, Zeitschrift fiir das gesamte Handelsrecht und Konkurs-
recht 115, Band - Stuttgart, 1952), s. 72; AKSOY, Murat Ugur
{(Yatirim Ortakhklarinin Temel Kavramlarn Uzerine - 1kt. Mal.
Derg. C. XX, sy. 11), sy. 418, _ :

17 MEYER - CORDING, a.gm, s 72
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Ornegin, iilkemizde dilimler ¢ok diigiik duzeyden baglaci1 ve
vergileme oranlarn -en diigiikk dilimlerde énemli diizeylerde - bulun-
dugu icin hamiline yazili olma, pay sahiplerine vergi tasarrufu orta-
lama olarak % 356 nm altinda bir oran iizerinden gelir vergisi ode-
yen yiikiimliillete bu vergi tasarrufu saglamamaktadar.

b. Giivenilir kisi eli ile.yonetim -

" -Bu diizenlemede yatirmmi igletecek ve yimetecek olan ortaklik,
-ya da bir yéneticiler grubu, kendisine verilen para veya diger de-
getlerle, menkul degerler alir ve bu yolla olugan portfoyu yat1r1m~
cilarm hesabma giiven ilkelerine uygun olarak yonetir'®,

Giivenilir kisi eli ile yonetlm modelinde, fonun yoneticisi bir
A. Q. veya bir Ltd. O. olabilir. Giderek bu yéneticinin tek bir fir-
ma olan bir banka veya kollektif ortakhik olmas: dahi digiiniilebilir'®,
Ancak guvenilir kisi eli ile yonetimde fon, yonetici tiizel kiginin
malvarhgmdan kesinlikle ayr1 tutulur®®; Gercekten 1970 ‘tarihli Al-
man Yatrnm Ortakhiklar Yasasinm 6/1 paragrafi giivenilir kisi eli
11e yonetun sistemini §oyle belirtmigtir,

“Yatwwm ortakhgmda katilma belgeleri kargihigmida yatmlan Pa-
ne ve bununla olusan malvarhigh nesneleri, birlikte 'bir 6zel malvar-
hg olustururlar. Ozel malvarligina diskin seyler, yatirim ortakligiun
katdma belgesi sahlipleri ile olan hukukd ibigkisinin saptanmig bulun-
duu svzlesme nyarinca, yatim ortakbgimn wmilkiyetinde veya bel-
ge sahiplerinin miisterek miilkiyetinde bulunun. Ozel malvarhgmt
yatwim ortakligmn kendi valrhgindan ayri tutmak gevekir”

- Yukaridaki tanmmda yatwim ortakhigimin milkiyetinde olmak de-
yimi bigimsel bir nitelik tagw, gercekte bu durumda dahi fon, eko-
nomik olarak katilma belgesi sahibinin miilkiyeti altmdadir®!. Muil-

18 TEKINALP, iki model, s. 389.

19 MEYER - CORDING, s. 73.

200 CAEMMERER, Kapitalanlage, s. 10,

‘21 THOMAS, Jiirgen (die rechtsgeshaftliche Begrundung von Treu-

. handverhaltnissen - NJW 1968, s. 1705 v.d.), s. 1706; ayrica bkz
“OZSUNAY, Ergun, - (Inangh Muameleler - tez Istanbul 1970},
s. 126 vd. Giivenilir kigi, nesne lizerinde yvalmizea egemenlik hak-
kina dayanarak elde ettigi getifileri, yararlanma hakk: sahibi olan
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kiyet burada ortaklifin tasarruf olanagim giiclendirmek bakimindan
zilyedlikten daha. iistiin bir kavram olmas: nedeniyle kullamlmig-
t?2, Yatiim ortakhginin iflds durumunda katilma belgesi sahibinin
ozel malvarhg iizerinde ozellestivilmis bir istiin hakk: oldugu gibi,
figiincii kiginin 6zel malvarlifina ait nesneler iizerinde yapacagi bir
cebri icrada da katilma belgesi sahibinin itivaz hakk: vardm.

Giivenilir kisi eliyle yonetim diizeni uzun denemelerden sonra
henimsenmis modern bir ¢oziim yoludur,

e. Fonun miisterek miilkiyet iceriginde olmas

Fonu olusturan &geler ortaksal céziim yolu ve giivenilir kisi
elivle yonetim disinda, yatirimcilar miigterek milkiyeti altinda da
bulunabilir. Nitekim Alman Yatnim Ortakliklari Yasasinin 6/1. pa-
ragrafi fonun “katilma belgesi sahiplerinin milsterek miilkiyetinde”
bulunabilecegini de bir yonetim yolu olarak ongormiistiir.

Miisterek miilkiyette, birden fazla kisi belirli paylarla fona bir-
likte maliktirler. Bu anlamda her paydas yatirima, kendi pay: ora-
mnda,, fon iizerinde tasarruf islemleri yapabilme yetkisine sahiptir.
Yatmm(n miilkiyet hakkinin dogal sonucu olarak, bu yetkiyi diger .
payda§laldan bagimsiz bicimde kullanabiliv, Ancak yatwme: igin,
miisterek miilkiyet hakkinin yapisi geregi, fonun yonetim ve kulla-
. mmunda aym bagimsizlik stz konusu degildir,

Boyle bir durumda, fonu yéneten ortakhgin yénetim erki ya-
tinnmcilann ortakhga . birlikte vermis olduklan yetkiye dayanarak
gerceklesebilecektir. Bu erkin, hi¢ kuskusuz, ortaklik ile fon iizerin-
de miisterek malik olan yahmmalar arasindaki sézlesmeye g01e he-
lnlenme51 gerekir, ' .

‘5, . Tiirkiye'de Yatmim Ortakliklan
" a. Kurulus modeli

" Tiirkiye’de sermaye pivasasiun diizenlenmesi ve denetimi hak-
kinda yasa tasarilarmin yatinm ortaklii adi altinda getirmek iste-

gercek hak sahibine verecektir. Bu nedenle gﬁveniﬁl‘ kigi te-
melde miilkiyetin malvarhigi haklan ile donanmig degildir.
22 BAUR, age., 5124,
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digi kurumlar, bir banka tarafimdan yonetilmesi ongériilen ve yah-
rm fonlarn adimi alan kurumlardan ok daha degigiktir. Yatmm fon-
larmin Tiirkiye’de diizenlenme tiirii bigimsel yapisi ile Almanya’da -
yatrmm ortakh adi verilen ve giiveniliv kisi eliyle yénetimi &n-
. gbrmiis diizene benzerler iken, Tirk yatrim ortakhklar yalmzca
A.O. olarak érgiitlenme yoluyla ortaksal modeli: benimsemisglerdir. Bu
nedenle Tiirkive'de, bu tasarilara gére, yatirim ortakliklar bir &zel
- malvarhigi olugturmak - zorunda degildirler. Yatm ortakhgmm &z
malvarlii ile yatwrim portfoyii aymdir. Yalnizea kiigiik bir béliim ig-
letme sermayesi igin ayrilmistr®, Béylece A. O. m cikardiga pay se-
netlerine sahip olanlar, aym zamanda menkul degerler portféyiiniin
de sahibi olurlar, ' '

Ancak Tiirkiye'de A. O. olarak orgiitlenebilecek yatwrmm ortak-
Liklarmn ortaksal modeli benimsemeleri, malvarliklarmm yalnizea
portféyden ibaret kalmas: ve kiigiik bir isletme sermayesi ile yetin-
~mek zorunda bulunmas: gibi bir takim ekonomik sakmcalar: dogu-
rabilir. Ayrica daha 6nce de belirtildigi gibi makro hedeflere hizmet
eden araca kurulus olarak da giicii yeterli olmayabilir. B_un-uh_' ne-
deni sermaye piyasasinm heniiz olugmakta bulundugu bir iilkede
buhmmamizdir.Gergekte béyle bir araci kurulustan asil beklenen
pay ve bore senedi satin almakla piyasada ortaklagmay: destekle-
" mek ‘kadar, hangi ortakliklarm' desteklenmesi sorununun da agr
basmasidr.

Denetleme olanaklar ne olursa olsun boéyle bir araci kurulu--
sun portfoyii igin yapacag secim, yalmzca ortaklar agismdan risk
dagitma ve yatinlan paraya piyasa rayiglerine uygun gelir saglama
ve sermayenin reel degerinin korunmas: ile sunrh kaldig: takdirde,
béyle bir kurulug kisa siirede piyasada giiglit A. O. larm kolay ve
veuz finansman aracist durumuna girebilir. Béyle bir durum, ancak
bu A.O. larin makro hedeflerin gergeklesmesine &ncelik verenler
‘veya hi¢ olmazsa mikro hedefler ile makro hedefleri az ¢ok birleg-
tiren ortakhklar kargisinda istenebilir. Oysa bugiin banka sistemi ile
~ birgok aile A. O. larmm kurmus oldugu iligkilerde goriildiigii gibi
fonlarm biiyiik sleiide spekiildsyona ve montaj sanayilerine akmasina

23 TEKINALP, Unal, (Sermaye Piyasas1 Semineri teblifi), s. 16
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aracihk eden kmuluglﬁ bigimini almas: da beklenebilir. Iste buna
engel olabilmek icin bu gibi kuruluglarin pmtioy seciminde bir ta-
kaim 6l¢iimlerin bulunmam gereklidir kanlsmdaylz

Tiirkiye’de yatirum ortakhiklarinin miiseccel sermayeli olmas: én-
goriilmekte, bunun sonucunda da yatmrﬁ fonlar1 sabit nitelik tagi-
maktadir. Sermayenin miicessel olmasimn 6zelligi genel kurul karan
olmaksizin yonetim kurulu karan ile tabandan dnceden saptamp ka-
yit edilmig bir iist degere kadar yiikseltilebilmesidir, Bu nedenle de
miiseccel sermaye ile degisir sermaye - ayr1 kavramlardu. Miiseccel
sermayeden taban ve tavan arasmda verilecek her karar sermayeyi
yeni ‘bir karara degin sabitlestirdiginden, Tiirkiye’de yatuim ortak-
‘hklan { closed - end) kapal sistem iizerine kurulmug olacaklardu™.
Bunun sonucu kendi ihrac ettiklerini yeniden geri alamayacaklardu.

Diger yandan yatmim ortakhiklarinin igletme sermayesi ile ya-
tuim fonunun nakit bolimii arasinda bir iliski kurmak zorunlulugu
da vardir. Once bunlar bir isletme niteliginde olacaklar: i¢in tiirlii
maag ve benzeri 6demeleri yapmak icin bir boliim doner sermayeye
gereksinmesi olacaktu. Fakat asil onemli olan bunlarn piyasadan
satn alacaklan pay ve borc senetlerine yatwacaklar1 paralarla ilgili
olan béliimdiir. Gercekten bunlarn ortaklik belgesi satmak yoluyla
caglayacaklain nakitler, dogrudan dogruya bu satin almalara yonelti-
lecektiv ‘ama, énemli olan bunlarin sermaye piyasasinda dncelikle
kendi ortaklik belgelerinin degerini korumak ve bu belgelerin de-
ger kaybetmesine neden olacak bircok A. Q. arasindaki yangma ve
" bu yansmaya bagh spekiilisyonlar: énleyici ‘miidahaleleridir, Bu
miidahalenin giicii de yalmzca eldeki. nakitlere bagh kalacaktir. Bu-
nun icin yatmm ortakhklarimn bir ‘'yerde en onemli sayiabilecek
riskleri ortadan. kaldirmaya veya denet altina almaya yeterli nakite
veya bu nakdi kendisine saglayabllecek bir banka sistemine gelek-
sinmesi . olacaktn

Kamimzea, banka sistemi chginda. kalan veya onunla hukuksal
baglantisi olmasa bile, bankamn ekonomik destegini almarmmg bir
yatum ortakhg:, istenileni iilkemiz kosullari iginde highir zaman
veremeyecektir. :

94 II. "Tiecaret Banka Hukuku Haftas: - Investment Trust- - 118.5.1961
(Banka ve Ticaret Hukuku Enstitiisii Yayim - Ankara 1861), s. 8.
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b. Yatwmm smr:

Tiirkiye’deki tasanlarda yatirim ortakhiklannin ézenle gézetece-.
“8i bir nokta da kendi ¢tkarmig oldugin sermayesinin % 10 undan
fazlasm bir tek ortakhigin pay ve borc senetlerine yatwramayacag
hiikkmiidiir (Tasar 2, m. 45).

Cikarllmms sermaye, bir halka acik A. O, m satig1 yapilnmg pay
senetlerini temsil eden® sermayedir, Béylece bir érnek vermemiz
gerektiginde 50-milyon TIL. sermaye cikarnng olan bir yatim or-
takligi, (A) ortakhgmin pay senetlerini satin alirken, kendi malvar-
hiinda yer alan (A) ortakhfinin menkul degerlerini hesaplayacak-
tir.- Eger yatirnm ortakhigimin malvarhginda (A) ortakhgmin 2 mil-
yon TL. degerinde menkul degeri var ise, yatim ortakhi % 10°u
tamamlamak icin 3 milyon. TL. hk daha menkul degeri (A) ortakh-
gmndan satm alabilecektir, Boylece her ortakligin menkul degerle-
rine % 10 luk bir smir koyan yasakoyueu riskin dagitim ilkesini
gergeklestirmis olmaktadm,

Bunu sinnlama, tasanya goére, bir siive icin agilabilirse de, bu-
nun en geg alt ay icinde tasfiyesi gerekecektir.

ikinci tasanmn m. 45/son . hiikmii, yénetim hakkinin kullaml-
mas1 bakimmndan bir kisitlama getirmis ve yatmm ortakhklarinm,
hi¢ bir ortakhfin sermayesinin %6 10 undan fazlasma sahip clama-
yacag hitkmiinii koymustur. Ancak yatmim ortakhi bir halka agik
A. Q. m pay senetlerini almigsa, bu wortakhkta taban sermaye,
tescil edilmis sermaye ve ¢ikarilmig sermaye olarak lic nitelikte ser~
maye olabilecegine gore, oy sayisi hangisine gore saptamak gere-
kecektir, Kammzea, burada gercek oy sayisim belli eden ¢ikarnlmig
sermayeli oy hakkiy, bunun 9% 10’u olarak hesaplanmahdr.

Boyle bir hitkmiin 8nerilis nedeni de, yatinm ortakhiim hol-
dinglesmeden korumak ve diger ortakhklarn yénetimine katilma
yoluyla aralarinda bir ayricahk gézetmesini énlemekiir®. )

25 Sermaye piyasasinin tanzim ve tegviki hakkmnda kanun tasaris: ‘
1/334, m, 2/8.
26 Sermaye piyasasi semineri, s, 172,
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-‘Ancak yatmim ortakliklatinm  hichir ortakligin  sermayesinin
% 10 undan fazlasina sahip olamayacagi hiikmii de doyurucu de-
gildir. Uygulamada bagka yollardan bu smu1 agmak olanakhdir.
Boyle bir kisitlama ekonomik entegrasyonlarin hukuksal béliinme-
lerine neden olmaktadir. $6yle ki; aslinda ekonomik olarak birbirine
bagly, yini bir entegrasyon iginde olan ve tek merkezden yonetim-
leri, varolan' teknolojik ve ekonomik kogullalm bir gevegi olan islet-
meler toplulugu, bir A. 0. alunda toplanmak yerine, sif bu.% 10
gibi smwrlamalar nedeniyle, ¢cok sayida A.O. altinda toplanabilir, Boy-
lece yatirm ortakhig: ile baglantismdaki istenilen kisitlama da kaldi-
rilmg olyr. Bunun en biiyiik sakincas: ise, bu A.O, larm ekonomik ola-
rak.birbitlerine siki sitkiya bagl bulunmalari, yatirim ortakligi karsi-
sinda bir giic durumuna gelebilmeleri ve temettii politikalarini kendi
amaclarina uygun bicimde yiriitebilmeleridir, Oysa, yatmm ortak-
Lig, bu igletmeler toplulugu icinde en stratejik durumda olan bir
veya birkag isletmenin sermayesinin % 50 sine sahip olursa, bun-
larla ilgili portfoyiinde risk dagitmmm kendi istegine gove yapabilir
ve kendisine kars: tekelci bir birlesmeye gitmelerini ve kotuye kul-
lanmimlarim 6nleyebilir.

. Kanimizea, yatnnm ortakliklarinin ekonomimizde yaratacaklar
en onemli gii¢ “promoter” yini, diizenleyici ve destek olmalarndur.
Bu nedenle, ulusal ekonomiye katkisi yiiksek olan A.O. lann pay
ve bore senellerinin biiyiik aliealarr olmalari, bunlara halkin biri-
kimlerini yoneltmeleri smirlandmilmamalidir. Ulkemizde sermaye bi-
sikmeden, birikime set cekmek gibi konulan kisitlamalar gelismeyi
engeller, Bir yerde ekonomik atidan birikim- gerekli ve giderek ka-
cimlmazdir. Ozellikle dis piyasalardaki dev kuruluglarla yarsabile-
¢ek i¢ kuruluglarin biitiin anlamlan ile birikimi gerceklestirmig is-
letmeler olmas1 gerekir. Bu boyle iken, sermayenin birkac isletme
icinde toplanmas: ile meydana gelecek tekellerin iilke ekonomisi ba-
kimmndan zararli devinmeleri onleme yolu da, bu érgiitlenmenin igin-
de olan bir kurulusun kamn yararina olan uyarilar: ve ekonomik he-
defler bakimindan diyalog kurulabilecek tiirden olmasinda yarar
vardir. Iste yatinm ortakliklar1 bu “diyalogu saglayabilecekleri icin
bunlarin bir A. O. m sermayesinin en fazla % 10 una_ sahip olmas
gibi belirli b11 kural gercek disi olabilmektedir,
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6. Yatim Foniar:

a. Kwrulug:

Yukarlda da belirtmistik, kotii deneyler yuzunden balkin ser-
maye ortakliklarina pay senedi satin alarak katilmas kendisine gii-
ven- verici olmamaktadir. Buna karsiik banka sisteminde ise halkm
ahgmigh@ nedeniyle olsa gerek biiyiik giiven mevcuttur®®, Nite-
kim bunu géren yasa koyucu, ikinci tasarmm m. 34 hiikmii ile ya-
twmm fonunun yalmizea banka eliyle isletilebilmesini éngormektediz.
Béylece yatnm fonu, yatinm ortaklifn kavramindan -ayn olarak,
halktan katilma belgeleri karsihi toplanacak nakitler ile, riskin da-
gtilmas: ilkesine gére, yasa ve fon tiiziigii hiikiimleri uyarnca belge
sahipleri hesabina menkul degerler fortfGyii isletme amaciyla bir
banka tarafindan kurulan fon olarak tammlanmmstir,

Gergekten bir banka kanahyla érgiitlenme, ortaksal model iize-
rine kurulu bir yatinm ortakhgmna katlmaktan daha giiven verici-
dir. Ulkemizde banka sisteminin katkis1 ve girigimi olmadan bir ser-
maye piyasas: diisiiniilemez. Bu nedenle yatimm fonlarindan hare-
-ket ederek, yatirim ortakliklar1 karmak — Almanya’da oldugu gibi —
kanaatimizce daha elveriglidir, Soyle ki Jkurulusta bir veya birkag
bankaya ait olacak yatinm fonu halkin giivenini saglayacak duru-
ma erigtikten sonra ve bir béliim ortakhk belgelerinin bankanm
elinde kalmas: kosulu ile yaurim ortakligma doniigebilir, Béylece ba-
gimsizhifa kavugmanin birgok pratik yararindan baska, eskiden bagh
oldugu bankanin yatim politikasindan koparak daha tarafsiz ve
daha ulusal kurulus durumuna gelebilme olasihigi da vardir.

Pratik yararlarin bagmda deneysellik kazanmmg yonetici veya
diger personelin yetkilerini kullanmakta bagimsiz olmalari ve cabuk
karar alabilmeleri gelir. Fonun sermaye piyasasinn hizla geligen
ve degisen kogullarma bir bankanm kendi iginde smirh politikasina
bagli olarak uyumu zordur. Oysa bagimsiz bir kurulug durumuna ge-
- lince bu uyum kolaylagir ve Gzellikle portfoyiin istenilen rlsk du-
zeyinde siirekli olarak tutulabilmesi olanak kazanr,

27 KAZGAN, agm., s. 16,
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- b. Fonun olugum yontems :

Bir yatmim fonu ya nakit (cash), ya da tahsis (appropriation)
‘yontemleri lizerine kurulabilir. Nakit yonteminde, énce katilma bel-
geleri halka sunulur, bu sunus sonucu toplanan nakit biriktirimler
menkul degerlere veya fonun yapisma goére taginmaza yatirfabiliy®®,
Bu yontemin yarari, yatwmm fonunu yoneten ortakhigm her riziko-
dan uzak olmasmda goriilmektedir. Béylece yonetici ortakhk veya
banka, yatinm degerlerini fonun kurulmasi i¢in kendisine 6denmis
olan miktar oranmda finanse ederek risk altma girmekten kurtulur,

" Yatuim fonlarinn - olusturulmasmda uygulanan. ikinci yontem
tahsis yontemidir. Tahsis yonteminde fon yoneticisi kurulug énce
yatiim fonunda ver alacakde gerleri olusturur, sonra bu fonun de-
geri oraninda katilma belgesi cikartir. Boylece elde edilen fon ice-
rigi ilk olarak yonetici kurulusun miilkiyetine girer ve onun bagmm-
siz tasarrufu altmda bulunur®, '

" Tiirkiye’de yapilan tasarilarda tahsis yontemi ngériilmiistiir. Bu. -
na gore, yatirim fonu kurucusu banka, énceden menkul degerler port-
foyiinii olugturacak ve katilma belgelerini halka satacakt.

Gercekten ikinei tasar1 m. 38 de, kurucu bankanm, yatirim fo-
nu kurulmas: i¢in fon tiiziigiinde ongoriilen tutarin avans olarak tah-
sis edilecegi hiikmiinii koymus ve bankammn bu tutar ile menkul de-
gerler portfoyii kuracagm belirtmistiv. Katilma belgelerinin halka
sunulmas1 ise bu islemden sonra olacaktir. Ancak katilma belgele-
rinin halka satigindan sonia elde edilen paradan, banka avansim
geri alacaktir (m. 38).

Fonun kurulusunda kurucu bankanm bir avans saglamasi ge-
vekli olmakla birlikte bankanm bu avans iizerindeki faiz yiiriitme
hakla ve bu faiz oranmmn da saptanmasinda yarar oldugu kugkusuz-
. dur. Giinkii iilkemizde bankalarn fonlarmmn kendilerine maliyeti-
nin daha uzun bir siive ortalama % 10 un altma inmeyecegi bir
gercek olarak kabul edilmelidir,

28 MEYFER - CORDING, agm., s. 175,
29 BAUR, a.ge., s. 129, .




