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

OZET

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

bulunmaktadir.

2022 yili sonu itibariyla ise Tirkiye’de portfoy yonetim sektoriinde 48
sirket faaliyet gOstermektedir. Sektoriin ulastigi toplam biiyiikliik ise 2022 yili
sonu itibartyla 1.546 Milyar TL’te ulagmistir.

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

oran1t %10.3’e yiikselmistir.

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

uzerinde de gostermektedir.

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



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

dort 6zel PYS kapsaminda analiz edilmistir.

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

uzerine etkileri sektore etki edecek alanlardir.

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

konsolidasyon olasiligini belirlemeye calismaktir.

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

konsolidasyon beklenmesinin olas1 oldugu sonucuna varilmaistir.

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

ABSTRACT

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

economic growth and the development of capital markets.

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

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

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

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

deposits in the banking sector.

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

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

vii



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

sector.

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

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

to determine the possibility of consolidation in the sector.

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

rate, the consolidation in the sector should be possible.

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

A. Tezin Konusu

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

yilinda ¢ikartilan 2499 nolu Sermaye Piyasasi Kanununa dayanmaktadir.

1981 yilinda hayata gegen 2499 sayili Sermaye Piyasas: kanunuyla yurtigi

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

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

gorev ve sorumluluklar1 yeniden belirlenmistir (SPK, 2018).

Ilgili yasal diizenlemeyle, giincel kosullara uyumlu degisiklikler ile sermaye

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

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

ile bunlara bagl: alt diizenlemeler cercevesinde sekillenmektedir.

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

ortakliklari ve sunulan iiriinlere ise yatirim fonlar1 da eklendi.

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

PYS’ler ile tanistu.



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

yonetebilirler (SPK, 2018).

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

talep ve tabi ki arzlar dalgalanmalar g6stermistir.

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

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

Yurti¢i tasarruflarin hizla arttigi donemler ile sirddrilebilir ekonomik

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

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

ugramamasi beklenir (Aksoy ve Tanrioven, 2007: 9)

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

donemlerde sermaye piyasalarina olan talebin arttig1 gériilmiistiir.

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

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



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

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

benzer yiuksek bir blylime gozlemlenmistir.

B. Tezin Amaci

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

finansmaninin saglanabilmesi agisindan elzemdir.

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

ve yonetilen toplam portfoy biiyiikliigiinde yillar igerisinde artig goriilmektedir.

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

karlilig1 tizerinde etkileri, bu tezin ana konularini teskil etmektedir.

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

lizerine yapilmis akademik bir ¢aligsma tespit edilememistir.



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

dagitim kanallar1 tizerinde durulacaktir.

Ayrica tez kapsaminda, sektor iizerinde regililasyonlar sebebiyle artan

maliyetler ile agik mimarinin etkileri incelenecektir.

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

olusacaktir.

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

yonetim sektoriiniin gelisimi analiz edilecektir.

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

analizlere yer verilecektir.



Il. KAVRAMSAL CERCEVE

A. Finansal Terim ve Kavramlar

Tezde kullanilan baslica finansal terim ve kavramlar asagida

agiklanmaktadir.

1.  Para Piyasasi

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

2. Sermaye Piyasasi

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

tahvil piyasasi drnek olarak gosterilebilir.

3. Portfoy

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

yatirimlarinin diger bir ifadeyle varliklarinin bir biitiinii olarak ifade edilmektedir.

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

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



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

iceriklerini ifade etmektedir.

4, Portfoy Yonetimine Konu Arac ve Islemler

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

portféy kavrami ise menkul kiymetlerden olusan toplulugu ifade etmektedir.

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

belirlenen tiim aracglar; sermaye piyasasi araglar1 olarak portfoy yonetimine konu

ara¢ ve islemlere dahildir. (SPK, 2023)

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

diger sermaye piyasasi araglaridir. (SPK, 2023)

5. Menkul Kiymetler

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

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

6.  Para Piyasasi Arag ve islemleri

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

7. Portfoy Yoneticiligi

Portfoylerin ilgili mevzuat ve kurallar ¢ercevesinde ehil ve lisanslt portfoy

yoneticileri tarafindan idare edilmesini ifade eder.



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

yonetimi denir (Keler, 2008: 5).

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

miisteriler adina bir s6zlesme kapsaminda licret karsiligi yonetilmesidir (Aksoy

ve Tanridven, 2007: 89).

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

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

yluriitmektedirler (Yesiliirdii, 2012: 40).

8.  Yatirnm Kuruluslar

Sermaye piyasast kanununda yatirirm kuruluslari, bankalar ile araci

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

9.  Araa Kuruluslar

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

kuruculara iliskin esaslar da diizenlenmistir.

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

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

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



10. Kolektif Yatirim Kuruluslari

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

kuruluslar1 olarak isimlendirilen kurumsal yatirimcilar olusmustur (Akinci, 2014:

1),

Kolektif yatirim kuruluslari, tiizel kisilige haiz yatirim ortakliklar1 ve tiizel

kisilige haiz olmayan yatirim fonlar1 olmak iizere iki ana grupta toplanmaktadir

(Taner ve Akkaya, 2016: 53).

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

yetkilendirilmis portfdy yonetim sirketleri tarafindan yiiriitiilebilir (SPK, 2023)

11. Yatirnm Fonu

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

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

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

niteligindedir (Korkmaz ve Ceylan, 2018: 125).

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

Tanriéven, 2007: 151).

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

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

bunlarin halka arzina ve kamunun aydinlatilmasina iligkin esaslar diizenlenmistir.

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

amaciyla kurulan tiizel kisiligi olmayan malvarlig1 olarak tanimlanmaistir.

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

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

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

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

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

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

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

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

kuruluslaridir.



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

ture sahiptir.

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

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

Ceylan, 2018: 119).

12.  Yatirim Ortakhgi

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

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

amactyla anonim sirket olarak kayitli sermaye esasi altinda kurulan sirketlerdir

(Taner ve Akkaya, 2016: 53).

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

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

13. Emeklilik Yatirim Fonu

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

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

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

tarafindan vergisel anlamda tesvik edilen fon tiirleridir.

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

51).

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

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

farkli vadelerde yatirim yapan emeklilik fonlar1 bulunmaktadir.

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

baslangicina kadar yatirimlarin bu fonlarda tutulmasi mecburidir.

14. Fon Yonetim Ucreti

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

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

hizmetleri de es zamanli sunmasi olarak anlasilmaktadir.

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

koruyamazlar (Curtis, 2006: 1)

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

ticretlerine dayali bir rekabet ortami yaratilamamustir.

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

sunulmas1 baskisini artirmaktadir (Accenture, 2015: 3)

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

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

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

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

unsurlaridir (Hortagsu ve Syverson, 2003: 404)

15. Bireysel Portfoy Yonetimi

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

tarafindan da verilebilen bir hizmettir.

16. Yatirim Damsmanhg

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

sozIlli ve yazili tavsiyeler olarak da tanimlanmaktadir.

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

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

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

anlamda olusacak portfoy performansinin sorumlulugu da miisteriye aittir.

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

oldugu belirtilmistir.

13



17. Sermaye Piyasasi Kurulu

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

(SPK, 2023)

18. SPK Kurumsal Yatirimcilar Dairesi Baskanhgi

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

Tanriéven, 2007: 80).

19. TEFAS Tiirkiye Elektronik Fon Alim ve Satim Platformu

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

satimlarin1 gerceklestirmeleri icin Takasbank A.S. altinda kurulmustur.

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

destekledigi sOylenebilir.
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20. Aktif ve Pasif Fon Yonetimi

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

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

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

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

yoneticisinin yonetim performansini gostermektedir.

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

bagli olmaktadir.

21. Borsa Yatirim Fonu

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

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

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

hesaplanan fon fiyat1 arasinda olasi arbitrajlar1 dnlemektir.

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

performans sagladigi da goriilmiistiir (Malkiel, 2013: 97)

22. Yurtici Tasarruflar

Ekonomi alaninda tasarruf en kisa ifade ile elde edilen gelirden giderlerin

diisiilmesi neticesinde kalan art1 deger olarak ifade edilebilir.

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

tiim tasarruflarin toplami olarak da ifade edilmektedir.

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

284)

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

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

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

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

olumlu etkilerini gosterir.

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

siirekliligi acisindan disa bagimlilig1 artirmaktadir.

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

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

denetiminden sorumlu kamu otoritesi konumundadair.

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

kapsaminda, 10 Temmuz 2003 tarihinde faaliyete ge¢cmistir.

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

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

Emeklilik Sirketi

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

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

Kaynak: Emeklilik G6zetim Merkezi, 2023

24. Tiirkiye Sermaye Piyasalar: Birligi

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

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

B. Finansal Analiz Teknikleri

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

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

alinmasi olas1 degildir.

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

dis1 bilgi seklinde siralanabilir.

1. Ekonomik Faktoérler

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

elzemdir.

2. Isletmenin Ozelligi ile Tlgili Faktorler

Isletmenin 6zellikleri ve is birimlerindeki degisiklikler ile is birimlerinin

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

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

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

a. Dinamik Analiz

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

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

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

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

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

c.  Bilanco Analizi

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

kapsaminda finansal durumunu analiz sirecidir.
d. Esas Sermaye Analizi

Esas sermaye analizi; isletme sermayedarlarinca taahhiit edilen ve ticaret

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

4.  Karsilastirmah Finansal Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

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

2009: 170).

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

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

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

olduklar1 degisikliklerin incelenmesi saglanmaktadir.

Isletmenin faaliyet gosterdigi sektdrdeki diger isletmelerin ve iginde
bulunulan ekonomik kosullarin dikkate alinmasi, finansal analiz neticesinde

yapilacak yorumlarin isabetli olmasi agisindan énemlidir (Savci, 2017: 165).

5.  Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz (Trend Analizi)

Trend analizi; yillar igerisinde mali tablo kalemlerinin egilim yiizdelerinin
tespiti ile isletmenin mali seyrinin takibini ve birbirleriyle iliskilerinin
anlasilabilmesini kolaylastirir (Gengoglu, 2014: 85). Isletmenin yillar igerisinde
gosterdigi gelisimi gosteren egilim ylizdeleri yontemi ile analiz, yatay ylzde
analizi olarak da adlandirilir (Bakir ve Sahin, 2009: 159) Egilim yiizdeleri
yontemi ile birbirini takip eden donemlere ait mali tablolarda bulunan kalemlerin,
baz alinan yilin verilerine dayanilarak degisimleri tespit edilmektedir. Analizin
kalitesi agisindan; baz alinan yilin, mali sonuglar1 isletmenin normal faaliyetine

uygun sekilde yansitan bir yil olmasi 6nemlidir (Yildirim, 2016: 114)

Tek basina trend analizi yontemiyle de bir isletmenin finansal gelisimi

hakkinda yeterli ve saglikli bir analiz yapilmas1 miimkiin olmayabilir.

6. Oran Analizi (Rasyo Analizi)

Oran analizi yontemi ile mali tablolardaki verilerin goéreceli etkilesimleri
analiz edilerek bir isletmenin mali durumu hakkinda bilgi edinilebilir (Bakir ve
Sahin, 2009: 132). Oran analizi; isletmenin finansal durumunu, bor¢ 6deyebilme
kapasitesini ve varliklarimin verimliligini gostermesinin yaninda, isletme
yoneticilerinin yonetim basaris1 hakkinda da fikir verebilmektedir. Ancak, oran
analizi neticesinde ¢ikan oranlar degerlendirirken, isletmenin kendi oranlar1 kadar
faaliyet gosterdigi sektoriin genel performansi da g6z oniinde bulundurulmalidir

(Cabuk ve Lazol, 2018: 201).
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Oran analizinin bir hedefi de; bir isletmeyi sektorel anlamda kiyaslamanin
yaninda, i¢inde bulundugu finansal durumu da g0stererek, yonetcilerinin
isletmenin gelecegine yonelik stratejiler belirleyebilmesine yardimci olmasidir
(Yildirim, 2016: 119). Ayrica rasyo analizleri; isletmelerin finansal durumlari ve
faaliyet  performanslar1  hakkinda  ¢esitli  degerlendirmelere imkan
sagladiklarindan, dis analistlere isletmenin mevcut durumu ve ydneticilerinin

etkinligi hakkinda fikir verebilmektedir (Bakir ve Sahin, 2009: 131).

Oran analizi ile bir isletmenin ge¢mis mali performansi incelenirken, bir
yandan da isletmenin  geleceginin  tahminlenmesinde  faydalanilmasi

hedeflenmelidir (Cabuk ve Lazol, 2018: 201).
a. Karhlik Oranlan

Bir agidan isletmenin yoneticilerinin etkinligini de 6lgen karlilik oranlari,
oncelikli olarak ise isletmenin yiriittigl faaliyetler neticesinde elde edilen karin
yeterliligini 6l¢mektedir (Savel, 2017: 204). Isletmenin karlilik oranlari, faaliyet
gosterdigi sektoriin oranlari ile kiyaslamali degerlendirilmelidir (Bakir ve Sahin,
2009: 146). Ayrica degerlendirme esnasinda; isletmenin ge¢mis karlilik oranlari,
biitce hedefleri ve ekonomik kosullar da mutlaka dikkate alinmalidir (Gengoglu,
2014: 102-103). Karlilik oranlari analizi, isletmenin mevcut sermayedarlari
yaninda ortak olmay1 diisiinen taraflar acisindan da 6nemlidir (Yildirim, 2016:

136-137).

Net karin 6zsermayeye boliimiiyle hesaplanan Ozsermaye karliligi ise;
sermayedarlar agisindan sermayenin karliligim1 6lgen orandir (Yildirim, 2016:
137). Ozsermaydeki artiglar elde edilen net kar ve sermayedarlar tarafindan
saglanan ek sermaye ile gerceklesirken, diislisler ise olusan net zarar ve
sermayedarlarin sermaye azaltimindan kaynaklanmaktadir (Meigs R.F. & Meigs
M.A. & Bettner M. & Whittington R., 1996: 115) Ozsermaye karlilig1, isletmenin
basarisinin da 6lgtistidiir (Savci, 2017: 205). Vergiden sonra olusan kari esas alan
0zsermaye karlilig1 oraninin yiiksek olmasi olumludur (Cabuk ve Lazol, 2018:

224).

Ozsermaye karliligi, en sik kullanilan karlilik oranlarindan biridir (Bakir ve
Sahin, 2009: 147). Bu rasyo kullanilarak; sirkete koyulan sermayenin verimli ve
etkin kullanilip kullanilmadigi anlasilmaktadir (Akcan ve Yaslidag, 2019: 15) Bir
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isletmenin O6zkaynak karliligin1 artirabilmesi, giderlerini azaltarak ve net
satiglarin1 artirmasina bagli olarak toplam satis karliligini artirmasina ve/veya

0zkaynak devir hizini artirmasina baglidir. (Gengoglu, 2014: 102-103).
b.  Maliyet/Gelir Oram

Bir isletmede 1ilgili finansal raporlama donemi igerisindeki toplam
maliyetlerin elde edilen toplam gelirlere oranidir. Ozellikle banka ve finansal
sektor firmalarinda bir birim gelir elde etmek i¢in yapilan maliyeti
gosterdiginden, es mali tablo donemleri igerisinde firmalar arasinda operasyonel

verimliligi kiyaslamak amaciyla kullanilmaktadir.

Gerek ABD gerekse de Avrupa merkezli PYS’ler incelendiginde; bu
sirketlerin degerlemelerinde iki dnemli belirleyici olan, toplam fon ydnetim {icreti
seviyelerini ve gelir marjlarin1 kontrol ettikleri durumlarda, benzer carpanlarla

degerlemeye tabi olduklar1 goriilmiistiir (Bigelli ve Manuzzi, 2019: 103)
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111. TURKIYE’DE PORTFOY YONETIM SIRKETLERININ
FAALIYET ALANLARI, ILGILI MEVZUAT VE ILISKILI
KURUMLAR

A. Tiirkiye’de Portfoy Yonetim Faaliyetinin Gelisimi

Tiirkiye’de 1981 yilinda ¢ikarilan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile
Cumhuriyet donemi Oncesinden bu yana siirdiiriilen sermaye piyasasi
faaliyetlerinin ¢agdas diizenlemelere kavustugu sdylenebilir. Es zamanl olarak;
Tirkiye’de yatirnm fonlarina iliskin ilk diizenleme Temmuz 1981 tarihinde
yapilmistir. Buna ragmen, Aralik 1986 tarihine kadar SPK bununla ilgili bir teblig
yiirirliige koymamistir. S6z konusu teblig ile ise yalnizca bankalara yatirim fonu

kurma ve yonetme yetkisi verilmistir.

Bu gelismelerin sonunda ilk yatirim fonu, 1987 tarihinde T. Is Bankas1 A.S.
tarafindan kurulmustur. T. Is Bankas1 A.S.’nin ardindan diger bankalar da yatirim
fonlar1 kurmaya baslamislardir. Giinlimiizde sektordeki PYS’lerden en yiiksek
pazar payimna sahip olanlar, genellikle sektoriin ilk kurulus yillarinda yatirim

fonlar1 kurarak sektore giren, oncili bankalarin sermaye gruplarina ait olanlardir.

Yatirim fonlarina iliskin takip eden ikinci diizenleme ise 1992 yilinda
gerceklestirilmistir. Bu diizenleme ile takip eden donemde diizenleme yetkisi

SPK’ya tahsis edilmistir (Piskin, 2015: 10-11).

Osmanli Imparatorlugu déneminde dahi farkli yapilar altinda ve farkli ticari
trlinlere odaklanmis yerlesik borsalar bulunmakla birlikte, bahsi gecen 2499
sayil1 kanun sonrasinda sermaye piyasasi faaliyetlerinin ve irilinlerinin net bir
sekilde tanimlandigi, denetim altina alindigim1 ve tiim bu faaliyetleri
yonetebilmek ve denetleyebilmek amaciyla bir kamu kurumu kuruldugu

gorilmektedir.

Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu kanun ile kurulmus olan SPK’nin gérev

alan1 oldukga genis olmakla birlikte bu tezin kapsami igerisinde incelenecek olan
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PYS’lerin tanimi ana faaliyet konusu fonlarin kurulmasi ve yOnetimi olan ve
sermaye piyasast kurumu seklindedir (SPK, 2018). Bir PYS; sermaye
piyasalarinda aracilik faaliyetlerinde bulunamaz, mevduat toplayamaz (SPK,
2018) PYS’lerin gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirrm fonu kurmak ve
yonetmek {izere kurulmasi da miimkiindiir. Gayrimenkul yatirim fonlari,
Tirkiye’de kismen yeni bir Grin olmakla birlikte, sektoriin yatirimlarinin,
kurumsal finansman cergevesinde daha profesyonel yonetilmesini saglamaktadir
(Ozyesil, 2022: 193)

PYS’lerin ana faaliyet konulari olan portfdy ve fon yonetimi hizmetlerinin
cercevesi de bu kapsamda gecen siire icerisinde SPK tarafindan belirlenmis ve
diizenlenmistir. Ayrica yine bahsi gecen bu faaliyetler gergevesinde kullanilan
tim para ve sermaye piyasast {Uriinlerinin hukuksal altyapilar1 ve teknik
ozellikleri yine SPK tarafindan yapilan yasal dilizenlemeler neticesinde

sekillenmistir.

PYS’ler icin SPK ana diizenleyici ve denetleyici kamu otoritesi konumunda
olmakla birlikte iliskili is alanlar1 sebebiyle Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’nun (BDDK) cesitli yasal diizenlemeleri de dogrudan ve dolayli olarak

PYS’lerin faaliyetlerini etkilemektedir.

Turkiye’de yasal diizenlemeleri takiben; 1980°li yillarin ikinci yarisi
itibariyla yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklar1 kurulmaya baslanmis, ilk donem
kurulan fonlarin ve ortakliklarin portfoyleri ise banka ve araci kurumlarin gatisi

altinda yonetilmistir.

B. Tiirkiye’de SPK Mevzuatina Gore Kurulan PYS’ler

Tirkiye’de SPK mevzuatinda tarif edildigi sekilde kurulan ilk PYS 1997
yilinda faaliyete baslamistir. Takip eden yillar icerisinde ise basta bankacilik
gruplarinin sermayedarlarinin kurdugu PYS’ler olmak iizere birg¢ok PYS faaliyet
izni almistir. PYS$’lerin faaliyet izinlerini almalarini takiben yatirim ortakliklari
ve yatirrm fonlarinin yonetimlerini banka ve aract kurumlardan devir almaya
baslamislardir. Ancak; SPK’nin 09/07/2013 tarihli ve 28702 sayili Resmi
Gazetede yaymlanan “Yatinm Fonlarmma Iliskin Esaslar Tebligi-(111-52.1)”

ylriirliige girene kadar araci kurumlar ve yatirim bankalar1 da yatirim ortakligi ve
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yatirnm fonu yonetebilir konumdalardi. Bu tarihten sonra ise sadece PYS’ler

yatirim fonu yonetebilir konuma gelmislerdir.

Ulkemizde sektdriin olusmaya ve gelismeye basladigir 1997 ile 2003 yillar
arasinda global piyasalarda yasanan Asya, Rusya ve Nasdaq Krizleri ile yurtigi
piyasalar1 derinden sarsan 1999 Golcuk Depremi, 2000-2002 yillar1 arasinda
yasanan bankacilik krizlerine ve olusan devaliiasyona ragmen, yatirim fonlarinin
sayist ve toplam yonetilen fon miktar1 artmaya devam etmistir. Asil gelisim ise
2003 yilt sonunda bireysel emeklilik sisteminin devreye girmesi sonucu BES
fonlarinin kurulmasi ile yasanmaya baslanmistir. Bu asamadan sonra BES
fonlarinin yiiksek bliyiime hiziyla gerek sektore yeni PYS’lerin girisleri hizlanmis

gerekse de toplam yonetilen fon biiyiikliigiinde artis yasanmistir.

2012 yil igerisinde kredi derecelendirme kuruluslari olan Moodys, S&P ve
Fitch’in Tiirkiye’nin kredi notunu yatirim yapilabilir seviye olarak adlandirilan
olumlu seviyelere ¢ekmesi sonrasi orta ve uzun vadeli ekonomik beklentilerin
olumluya donmesine ragmen 2013 yili ikinci ¢eyreginden itibaren gerek
yurtiginde yasanan gelismeler gerekse de Amerikan Merkez Bankasi’nin 2008
finansal krizi sonras1 hayata ge¢irdigi parasal genislemenin bitecegi yoniindeki
agiklamalar1 sonrasi, sermaye piyasalarinda onemli dalgalanmalar yasanmaya
baslamistir. 2013 yili nisan ayinda yurti¢i tahvil piyasasinda tek haneye kadar

diisen gosterge faiz oranlar1 yeniden yiikselmeye baslamistir.

Bu tarihten itibaren artan faiz oranlar1 ve yiikselen volatilite sebebiyle
sektoriin biiylime oranlarinda bir siireligine, goreceli bir yavaslama goriilmeye

baslanmuistir.

Fakat buna ragmen sektdrdeki PYS sayisi artist siirmiistiir. 1997 yilindan
itibaren ilk donem olarak adlandirabilecegimiz ilk 10 yil igerisinde kurulan
PYS’lerin agirligin1 bankacilik gruplarinin sermayedarlar1 olanlar olustururken,
ikinci donem olarak adlandirilabilecek donemde ise bunlara ek olarak herhangi
bir bankacilik grubuna ait olmayan ve farkli mecralarda, bagimsiz PY$’ler olarak

da adlandirilan PY$’lerin kuruldugu gézlemlenmistir.
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Sekil 1. 2013 ile 2022 Arasinda Y1l Sonlari itibariyle PYS Sayisi

Kaynak: TSPB

C. Tiirkiye’de PYS’lerin Ana Faaliyet Alanlar

Global piyasalarda bir PYS$’nin biiyiikliigii yonettigi toplam portfoy ile
olciilmektedir. (Keler, 2008: 5). Ulkemizde PYS’lerin ana faaliyet konusu
kolektif yatirim araglarindan yatirim fonlar1 kurulusu ve yonetimi olmakla birlikte
buna ek olarak; emeklilik fonu, yatirnm ortakligi, bireysel portféylerin yonetimi

ile servet ve yatirim danigsmanlig1 hizmeti verilmesidir.

1. Yatirim Fonlar:

Tiirkiye’de 2003 yilinda emeklilik fonlar1 kurulmaya baslayana kadar
PYS’lerin yonetimini istlendikleri ana triin grubudur. Fonlar, portfoylerinde
bulunan varlik smiflar1 veya vade yapilarina gore tiirlere ayrilirlar. Gerek
yurtiginde gerekse de yurtdisinda en ¢ok tercih edilen fon tiirleri; hisse senedi,
tahvil ve bono, para piyasalari, yurtdist menkul kiymet, altin, borsa yatirim,

endeks, serbest ve tiizel ile bireysel kisiye 6zel kurulan 6zel fonlardir.

Yurti¢inde uzun yillardir yiiksek seyreden faiz oranlar1 ve yatirimcilarin
kisa vadeli yatirim tercihleri sebebiyle bahsi gecen bu fonlarin igerisinde en
biiylik pay1 agirlikli olarak fon portféyiiniin repo, para piyasalar1 ve kisa vadeli
tahvil-bonolarda degerlendirildigi para piyasasi fonlarinda degerlendirildigi veya

dagiticilar tarafindan bu fonlara yonlendirildigi goézlemlenmektedir. Bu tiir
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fonlarin ortalama vadeleri kisa vadeli ve yatirim stratejileri, pasif yOnetim

esaslhidir.

Yatirim fonlarina giris i¢in genellikle minimum bir tutar olmamasi ve kiiciik
tasarruflarin dahi bu fonlara yonlendirilebilmesi sebebiyle banka ve araci kurum
miisterileri tarafindan genis ¢apta tercih edildigi goriilmektedir. TEFAS’1n hayata
gecmesiyle saglanan operasyonel kolayliklar ve ag¢ik mimarinin, uzun vadede

sektorde rekabette performansin 6ne ¢ikisini saglamasi beklenebilir.

Bu tezin inceledigi 2013 ile 2022 yillar1 arasinda Tirkiye’de yatirim fonlar1
icin nihai vergilendirme, kaynaginda kesinti esasina dayanan ve gelirden kesilen

stopajdir. Yatirim fonu tiiriine gore stopaj oranlar1 farkliliklar gdsterebilir.

2. Bireysel Emeklilik ve Otomatik Katilim Sistemi Emeklilik Fonlar1 (BES ve
OTOBES Fonlan)

a.  Bireysel Emeklilik Sistemi Fonlari

Geligmis iilkelerin hemen hemen tamaminda kamu destekli sosyal gilivenlik
sistemlerini destekleyici ve vatandaglarin emeklilik doénemlerinde ihtiyag
duyabilecekleri birikimlerin tesvik edilmesi, yonetilmesi ve kontrol edilebilmesi
icin gesitli sistemler hayat gecirilmistir. Bu sistemlerle vatandaslarin
tasarruflarinin ayn1 zamanda yurti¢i sermaye piyasalarinin derinlesmesine ve

gelisimine de katki sagladigi goriilmektedir.

BES; ek bir emeklilik geliri ile katilimcilarin emekliliklerinde refahlarinin
ylkseltilmesine, yurti¢i sermaye piyasalarinda uzun vadeli finansman kaynagi
saglanmasina, mali sektoriin daha saglikli islemesine ve piyasalardaki

dalgalanmalarin azalmasina destek olmaktadir.

OECD’nin verilerine gore 2018 sonu itibariyla se¢ilmis bazi iiye iilkelerdeki
emeklilik sistemlerine dahil fonlarin toplam biiytlikliikleri ve GSYH’lara kiyasla

oranlar1 asagida goriilmektedir.
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Cizelge 2. OECD iiyesi se¢ilmis tilkelerin emeklilik fonlar1 biiyiikliikleri ve
GSMH’ya oranlar1

Ulke Emeklilik Fonlar1 Biiytikligii (Milyar §) GSMH'ya Orani
Hollanda 15143 171
Avustralya 1810,3 132,6
Birlesik Kralik ~ 2809,1 104,5
Kanada 1459,3 85,6
ABD 15637,3 76,3
Sili 193,1 70,2
Israil 203,2 57,4
Danimarka 154,4 45,4
Japonya 1398,1 28,2
Meksika 168,3 14,1
Glney Kore 191,1 12
Portekiz 22,3 9,7
Cek Cumhuriyeti 20,9 8,9
1spanya 121,4 8,8
Italya 153,4 7,6
Polonya 42,1 7,5
Belcika 37,5 7,3
Almanya 261,1 6,7
Avusturya 24,5 5,5
Macaristan 59 3,9
Turkiye 14,5 2,1
Fransa 19 0,7
Yunanistan 1,6 0,7

Kaynak: OECD, 2021

Ulkemizde de bu ydénde yapilan ¢alismalarin neticesinde Calisma ve Sosyal
Giivenlik Bakanligi, Maliye Bakanligi, Hazine Miistesarligi, SPP ve ilgili Sektor
temsilcilerinin yaptiklar1 kapsamli ¢aligmalar neticesinde 27/10/2003 tarihinde

mevcut bireysel emeklilik sistemi ve emeklilik sirketleri hayata ge¢cmistir.

BES; birikim esasina dayali, kisisel katki ilkesi esasli bir sistem olarak ilk
kuruldugunda sisteme giris istege bagliydi. 27 Ekim 2003 tarihinde hayata gecen
bu ilk goniilliiliik esasina dayali sisteme ilerleyen donemlerde katilim; 1 Ocak
2017 tarihinden itibaren, 45 yas altindaki tiim calisanlara zorunlu hale gelmistir

(Oran, 2017: 126).

2003 yil1 igerisinde kurulmaya baslanan bireysel emeklilik fonlari, bu
tarihten itibaren son derece yiiksek bir biiyiime hiziyla gelisim gdstermistir.
30/09/2014 itibariyle de emeklilik fonlar1 toplam biytkligi ilk kez, yatirim

fonlar1 toplam biiyiikliigiiniin iizerine ¢ikmustir.
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BES’de; yatirimci olarak katilimcilar, kurucu olarak emeklik sirketleri, fon
yoneticisi olarak PYS’ler ve diizenleyici olarak kamu kurumlar1 yer almaktadir.

Hazine Miistesarligi ve SPK, BES’i denetleyen ve yoneten kamu kurumlaridir

(Oran, 2017: 127).

2013 yilinda yiiriirliige giren BES mevzuati ¢ergcevesinde bu tiir fonlara bir
takvim yil1 icerisinde yatirilan toplam tutarlara asgari iicretin yillik toplam briit
miktarin1 gegmemek iizere %25 oraninda devlet katkis1 verilmesi diizenlenmistir.
Devlet katkisi1 olarak verilen tutarlar, yine sistem sistem catis1 altinda kurulan

devlet katkis1 fonlarinda degerlendirilmektedir.

Katilimcilar BES’de en az 10 yil kalmalar1 ve 56 yasin1i doldurmalari
akabinde isterlerse sistemden emekli olabilirler. Emeklilik sirketleri; giris aidati
ve katki paylar1 iizerinden yonetim gideri kesintisi tahsil edebilir (Oran, 2017:

127-128).

BES fonlarinin tiirleri de yatirnm fonu tiirleri ile biiyiilk benzerlik
gostermektedir; hisse senedi, bor¢lanma araglari, para piyasalari, yurtdist menkul

kiymet, altin, borsa yatirim, endeks ve tiizel kisilere 6zel kurulan 6zel fonlardir.

BES fonlarinin alim ve satimi emeklilik sirketleri {izerinden yapilmaktadir.
Bankalar yaptiklar1 acentelik sozlesmeleri ¢ercevesinde emeklilik sirketlerinin

emeklilik poligesi satislarina aracilik etmektedirler.

2022 yil1 sonu itibariyle sistemdeki toplam katilime1 sayis1 7,801,306 kisi
ve toplam katilimci fon tutar1 351,406 Milyon TL’dir (Emeklilik Gozetim
Merkezi, 2023).

b. Otomatik Katilim Sistemi Emeklilik Fonlari

1 Ocak 2017°de devreye giren otomatik katilim emeklilik (OKS) sisteminde
kurulan fonlarin teknik anlamda diger emeklilik fonlarindan 6nemli farklari
bulunmamakla birlikte tiir bazinda bazi farklar1 bulunmaktadir. Bu fonlarin
toplam gider rasyolar1 ve yonetim lcretleri ise BES fonlarina kiyasla daha
disiiktiir. Kayit altinda olan ¢alisanlar igin sisteme giris mecburi olmakla birlikte
es zamanli olarak cikisa da izin vermesi, bu yeni sistemin beklenen biiyiimeyi

gosterememesine sebep olmustur.
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OKS’nin ilgili hiikiimleri uyarinca, isverenler calisanlarini sisteme dahil
etmekle yiikiimliidiir. Isverenler; calisanlarinin, o6zel sektor icin prime esas
kazanglarinin, kamu i¢in ise emeklilik kesenegine esas ayligin en az %3 iinili

sisteme otomatik olarak aktarirlar (Emeklilik G6zetim Merkezi, 2021).

3. Bireysel Portfoy Yonetimi

SPK mevzuatina gore kolektif portfoy yonetimi harici olarak birey veya
tiizel kisilerin portfoyleri de portfoy yoneticisi ve bu kisiler arasinda imzalanacak
bir portfdy yonetim sdzlesmesi ¢er¢evesinde yonetilmesi miimkiindiir. Bu tiir
yonetilen portfoylerde bulunan tiim menkul kiymet ve yatirim araglarinin
SPK’dan lisansli bir saklamaci kurulus altinda saklanmasi mecburidir.
Dolayisiyla yatirimceilarin portfoyleri, PY S nin mali tablolarindan ayr1 tutulmakta
ve izlenmektedir. SPK mevzuatina gore kolektif portfdy yoneticiliginden farkl
olarak bireysel portfdy yonetimi hizmeti de araci kuruluslar tarafindan da

verilebilir.

4. Yatinm Damismanhg

Yatirnm Danigmanligi hizmetini portfdy yonetimi hizmetinden ayiran en
onemli unsur, PYS ile miisteri arasinda imzalanan ilgili sozlesmede yer alan ve
PYS’ye verilen yetki ile ilgilidir. Portfdy yonetimi hizmetinden farkli olarak
yatirnm danismanligr hizmeti alan bir miisteri, PYS$’den bilgi ve tavsiyeler
almasina karsin nihai yatinm kararlarim kendisi verir, uygular ve neticede

portfoyini kendisi yonetir.

5.  Portfoy Yonetim Sirketlerinin Verebilecegi Diger Hizmetler

SPK’dan gerekli izinlerin alinmasina bagl olarak PYS’ler servet yonetimi,
arastirma hizmetleri, gayrimenkul, risk ve girisim sermayesi fonlarinin ve yatirim

ortakliklarinin yonetimi konularinda da hizmet verebilirler.

Yurti¢inde kurulmus, biiylime potansiyeline sahip ancak finansman ihtiyaci
bulunan isletmeler girisim sirketi; bu isletmelere yatirim yapan kurumsal

yatirimcilar ise girisim veya risk sermayesi yatirim ortakligi adiyla anilir.

Bu tiir yatirim ortakliklari; yatirimda bulunduklari isletmelerin menkul

kiymetlerine yatirim yaparak, isletmelere kaynak saglarken es zamanli olarak
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bahsi gecen menkul kiymetlerin likiditesini de arttirirlar (Aksoy ve Tanridven,

2007: 137).

D. [llgili Mevzuat

Tiirkiye’de kurulu olan PYS’ler ile ilgili yasal mevzuat dogrudan SPK,
dolayli olarak ise BES ve OKS sebebiyle T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi
Sigortacilik Genel Miidiirliigii ve sermaye piyasasi mevzuatinda dagitim
kuruluslar1 olarak ifade edilen kuruluslar arasinda bulunan ve diger taraftan yine

ayni mevzuatta saklama kurulusu olarak hizmet veren kurumlar arasinda yer alan

bankalar sebebiyle BDDK olarak belirtilebilir.

Ek olarak; tlkemizde giincel mevzuat cercevesinde sadece sadece PYS’ler
tarafindan kurulup yonetilebilen yatirim fonlar: ilgili olan; “Yatirim Fonlarinin
Finansal Raporlama Esaslarma Iliskin Teblig (1I-14.2)” 30/12/2013 Tarih ve
28867 (Miikerrer) sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir, “Bireysel Portfoylerin
ve Kolektif Yatirnm Kuruluslarinin Performans Sunumuna, Performansa Dayali
Ucretlendirilmesine Ve Kolektif Yatirnm Kuruluslarin1 Notlandirma ve Siralama
Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (VII-128.5)” 17/12/2013 tarih ve
28854 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.

Ayrica; “Yatirim Fonlarma Iliskin Rehber”, “Borsa Yatirim Fonlarina
Iliskin Esaslar Tebligi (I11-52.2)”, “Gayrimenkul Yatirrm Fonlarma Iliskin
Esaslar Tebligi (I11I-52.3)”, “Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar
Tebligi (I11-52.4)”, “Portfoy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette Bulunacak
Kuruluslara Iliskin Esaslar Tebligi (I11-56.1)” gibi diizenlemler de dogrudan

PYS’lerin faaliyet konular ile ilgili diger diizenlemelerdir.

1.  Portfoy Yonetim Sirketleri Tebligi

PYS’ler agisindan esas diizenleyici kurum olarak ifade edilebilecek SPK’nin
PYS’lerin faaliyetlerine iliskin olarak sundugu ana ve giincel mevzuat olarak
kabul edilebilecek 02/07/2013 tarihli ve 28695 sayili Resmi Gazetede yayimlanan
“Portfoy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine Iliskin Esaslar

Tebligi (I11-55.1)” tebligidir.
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Ilgili tebligin PYS’lerin organizasyon yapilari, sermaye ve personel sartlari
ile faaliyet alanlar1 ile ilgili hitkiimleri bu tez i¢in énem arz etmektedir ve EK’ler
bolimunde Ek.1’de “Portfoy Yonetim Sirketleri Tebligi”, tez ile ilgili maddeler
ad1 altinda yer almaktadir (Resmi Gazete, 2021).

2. Yatirnm Fonlar: Tebligi

Bu tez esnasinda giincel ve gegerli teblig; SPK’nin 09/07/2013 tarihli ve
28702 sayil1 Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren “Yatirim Fonlarina
Iliskin Esaslar Tebligi-(111-52.1)” yatirim fonlarinin tabi oldugu temel yasal
cerceveyi belirleyen tebligdir.

Bu teblig ile yatirnm fonlarinin kurulus ve ihra¢ sartlar1 ile fon tiirleri
belirlenmis; ayrica fonlarin yonetimi, denetimi ve bu fonlar kapsaminda kamunun

aydinlatilmast hakkinda uygulanacak yontemler belirtilmistir (Resmi Gazete,

2021).

3.  Bireysel Emeklilik Sistemi ile lgili Mevzuat

BES; c¢esitli Bakanliklar ve T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan
gozetilmektedir.

Bu tez esnasinda BES Fonlari ile ilgili olarak SPK’nun alanina da giren
glincel ve gegerli yonetmelik ise 13/03/2013 tarihli ve 28586 sayili Resmi
Gazetede yayimlanarak ytiriirliige giren “Emeklilik Yatirim Fonlarinin Kurulus ve
Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Y&netmelik™tir. lgili yonetmelik ile BES
Fonlarininin; kurulus ve ihrag sartlari ile fon tiirleri belirlenmis; ayrica fonlarin
yOnetimi, denetimi ve bu fonlar kapsaminda kamunun aydinlatilmasi hakkinda

uygulanacak yontemler belirtilmistir (Mevzuat Bilgi Sistemi, 2023).
Ek’ler bolumunde Ek.2’de, tez ile ilgili kanun ve tebligler yer almaktadir.
E. Kamu ve Ozel Saklamaci Kuruluslar

Finansal varliklarin; yatirimcilar1 adina, ¢alinma veya kaybolmaya karsi
elektronik veya gerektiginde fiziki ortamda koruyan ve saklayan finansal

kurumlara, saklamaci kurulus denilmektedir.
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Tiirkiye’de gerek kamu kurumlar1 gerekse de 06zel finansal kurumlar

tarafindan saklama hizmeti verilebilmektedir.

1.  Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takasbank A.S.)

Takasbank; 1992 yilinda kurulmustur ve 1996 yilinda bankacilik lisansi
almistir. Ana sermayedart Borsa Istanbul A.S’dir. Banka ilgili mevzuat
kapsaminda takas ve saklama hizmeti sunmaktadir. Yurticinde kurulan tiim

yatirim ve BES Fonlarinin varliklarinin nihai saklayicisidir (Takasbank, 2018).

2.  Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK)

Tirkiye’de tiim fonlarin yatirnmcilarina ait paylara iliskin elektronik
kayitlar MKK tarafindan kaydi sistem altinda tutulmaktadir (Yesiliirdi, 2012:
40). MKK’nin ana hissedar1 ise Takasbank A.S$’dir, diger hisseleri ise Borsa

Istanbul A.S ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birliginde bulunur.

3. Ozel Saklamaci1 Kuruluslar

Fon portféyiinde bulunan tiim menkul kiymetler, bir saklamaci kurulus
tarafindan saklanmaktadir. Saklayici; fon varliklarimi gozeterek, portfoyiindeki
varliklarin fonun lehine yonelik olarak degerlendirilmesinden ve giivenli sekilde

saklanmasindan sorumludur (Yesiliirdii, 2012: 38).

PYS’lerin yonetimi altindaki fon ve portfoylerde yer alan tiim sermaye
piyasasi araclari, menkul kiymetler ve finansal varliklarin SPK’dan gerekli

izinleri almis bir saklamaci kurulus tarafindan saklanmasi zorunludur.

Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S haricinde SPK tarafindan
yetkilendirilen banka ve araci kuruluslar da bu hizmeti verebilirler. SPK’nin III-
56.1 sayil1 “Portfoy Saklama Hizmetine ve Bu Hizmette Bulunacak Kuruluslara
[liskin Esaslar Tebligi” cer¢evesinde, bahsi gecen bu hizmetin kapsami ve sartlari

belirlenmistir (Resmi Gazete, 2018)

Saklama ficreti ise fonlarin, portfoylerindeki menkul kiymetklerin ve

varliklarin  saklamaci kurulus tarafindan giivenle saklanmasi karsiliginda

Odedikleri tcretlerdir (SPK, 2018).
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F.  Portfoy ve Fon Hizmet Birimleri

Ulkemizde; ilgili mevzuat ¢ercevesinde, fonlarin ydnetimsel ve operasyonel
isleyisinin dogru sekilde yiiriitiilebilmesi amaciyla bir fon hizmet birimine sahip
olmalar1 zorunludur. Bu birim; fon kurucusu, yoneticisi veya dig hizmet saglayan
farkli bir kurum nezdinde, fonun operasyonel islerinin mevzuata uygun sekilde

ylriitiilmesininden sorumludur (Yesiliirdii, 2012: 41).

PYS’ler fon hizmet birimlerini kendi biinyelerinde olusturulabilecekleri gibi
disartidan hizmet alimi kapsaminda banka veya araci kuruluglardan da

saglayabilirler.

Yatirim fonlar1 ve bireysel portfoy yonetimlerine ait fon/portféy operasyon

icretleri PYS’ler tarafindan ddenir ve fon/portfdy muhasebesine yansitilamaz.

Emeklilik fonlarinin fon operasyon giderler ise emeklilik sirketleri

tarafindan 6denmektedir.

G. Iliskili Kurumlar

1.  Portféy Yonetimi Is Birligi Yapilan Diger Portfoéy Yonetim Sirketleri

PYS’ler kurucusu veya yoneticisi olduklar1 fon veya portfdylerin yonetimi
esnasinda baska PYS’ler ile de is birligine gidebilir ve bagska PYS’leri SPK’dan
gerekli izinlerin alinmasin1 miiteakip, alt portfdy yoneticisi olarak atayabilirler.
Ozellikle farkli uzmanlik gerektiren fon ve portfdy tiirlerinde, bu yonteme

basvurulmaktadir.

2.  Emeklilik Sirketleri

Ulkemizde ilgili mevzuat cercevesinde sadece PYS’ler tarafindan
yonetilebilen emeklilik yatirim fonlar1 yine ilgili mevzuat ¢ergevesinde sadece
emeklilik sirketleri tarafindan kurulup, paylar1 ihra¢ edilebilmektedir. Bu
ozellikleri sebebiyle de kurucu sorumlulugu ile ilgili ytikiimlilikler anlaminda

yatirim fonlarindan ayrigsmaktadirlar.

3. Bagimsiz Denetim Sirketleri

Bu tezin kapsami igerisindeki bankalar, aract kuruluslar, PYS’ler, emeklilik
sirketleri, yatirim fonlari, emeklilik fonlar1 ve yatirim ortakliklarinin finansal
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tablolarimi ilgili mevzuat ¢ercevesinde denetleyerek belirlenen sekil ve siirelerde
denetim raporlarin1 kamu otoriteleri, denetlenen kurumlarin sermayedar, yonetici
ve ilgili Birimleri ile kamuoyuna sunan ve agiklayan ana islevi denetim faaliyeti

olan Sirketlerdir.

Her fon kurucusunun; fonlariyla ilgili islemleri vekil sifatiyla yiiritmek
tizere her fon Ozelinde, en az ii¢ kisiden olusan bir fon kurulunu olusturmasi
zorunludur. Ancak bir fon kurulu, birden fazla fondan da sorumlu olabilir
(Yesilirdii, 2012: 41).

Fonlar; yillik bazda bagimsiz denetimden geg¢mektedirler ve bagimsiz

denetcilere ddenen (cretler, fon portfoyinden édenmektedir (SPK, 2018).

Yatirim fonlarina benzer sekilde emeklilik fonlar1 ve yatirim ortakliklarinin;
bu fon ve ortakliklarin denetimi ile sinirli denetim faaliyetlerinden olusan

ucretler, fon ve ortakliklarin portfoylerinden karsilanabilir.

Ancak bankalar, araci kuruluslar, PYS’ler ve emeklilik sirketleri; kendi mali
tablolar1 ile ilgili bagimsiz denetim {icretlerini kendi finansal tablolarindan

karsilamak zorundadirlar.

H. Dagtim Kanallan

Ulkemizde yatirim fonlar1 ile emeklilik fonlarinin dagitim kanallari biyiik
Olciide benzerlik gostermektedir. Her iki fon tiirii i¢in de ana dagitim kanallar

bankalardir.

Bunun en 6nemli sebebi her iki fon tiirline de yatirim yapan yurtici tasarruf
sahiplerinin ¢ok blyik kisminin ana finansal aracilar1 konumunda bankalarin

bulunmasidir.

1. Tiirkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu (TEFAS)

Gelismis iilkelerde yatirim fonlarinin alim ve satimi igin etkin platformlar
kurulmustur. Bu platformlar sayesinde, fon kurucular1 ve yoneticileri tiim fon
pay1 islemlerini hizli ve kolay bir bi¢imde gergeklestirmektedirler. Benzer sekilde
yatirimcilar da bu platformlar iizerinden fon payr alim satim islemlerini

gerceklestirebilmektedir.
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Bir tir fon silipermarketi olarak adlandirilabilecek fon platformlar:
sayesinde, fon piyasasinda rekabet ve verimlilik artmis, neticede fon piyasasinin

gelisimi hizlanmastir.

Avrupa Birligi iilkelerinde iki fon platform aktif olarak caligmaktadir.
Bunlar; Belgika’da bulunan Euroclear tarafindan olusturulmus FundSettle36 ve
Liiksemburg bulunan Clearstream tarafindan olusturulan Vestima+37 fon

platformlaridir.

Yatirnm fonlarinin; rekabet temelli ortamda, yatirnmcilar tarafindan
ulagilabilir olmasi amaciyla lilkemizde de TEFAS hayat gecirilmistir (Piskin,
2015: 38-40).

09/01/2015 tarihinde hayata gecen TEFAS sayesinde platforma Uye tim
PYS’lerin kurucusu oldugu yatirim fonlarinin katilma paylarinin yine platforma
tiye tim banka ve araci kuruluslarin miisterileri tarafindan elektronik ortamda
alinip satilmasi, takasinin ve saklamasinin otomatik olarak ger¢eklesmesi

saglanmistir.

Yatirnm fonlar1 pazarinin rekabete agilmasi, miisterilerin tasarruflarinin
bulundugu banka ve aract kurulus catisi altinda istedikleri PYS’nin kurucusu ve
yoOneticisi oldugu yatirim fonlarina ulasabilmesi agisindan 6nemli bir adim olarak

degerlendirilmelidir.

Platforma bu tezin yazildigi dénemde serbest fonlar ile doviz cinsi fiyat
aciklayan yatirim fonlar1 dahil edilmemektedir. Ayrica PYS’ler kurucusu ve
yoneticisi olduklar1 para piyasasi fonlarin1 ve kisa vadeli tahvil bono fonlarini
platforma kaydettirmeme hakkina sahiptirler. Bunlar haricinde tiim yatirim

fonlarinin platforma kaydettirilmesi zorunluluktur.

Bankalar ve araci kuruluglar kendi biinyelerinde hizmet verdikleri
mecralarda misterilerinin TEFAS’a erisimine imkan tanimak zorundadirlar.

PYS’ler ayn1 zamanda platformda dagitict konumundadirlar.

TEFAS platformunda islem goren tiim yatirim fonlar1 i¢in gegerli ve ikili
anlagsmalarla serbestge belirlenebilecek fon yonetim {icreti dagilimi kuralina gore,
higbir sart altinda her hangi bir yatirim fonu i¢cin PYS’nin alacagi pay %35°den az

olamaz.
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TEFAS’a dahil olmayan diger yatirim fonlar1 i¢in PYS’ler lehine herhangi

bir minimum fon yonetim ticreti dagilim orani kurali bulunmamaktadir.

2.  Bankalar, Araci Kuruluslar ve Yatirnm Bankalar1 Vasitasiyla Yatirim

Fonu Katilma Paylarinin Alim ve Satimi

Bankalar ve araci kuruluslar; gerek TEFAS iiyeligi kapsaminda gerekse de
TEFAS’a kayithh olmayan diger yatirim fonlar1 i¢cin PYS’ler ile ikili anlagsmalar
yoluyla yatirrm fonu dagitimi hizmeti vermektedirler. Ayni zamanda bu
kuruluslar, yatirim fonlarindan miisteriler tarafindan elde edilen gelirler iizerinden
kesilmesi gereken stopajlar1i da Maliye Bakanligi adina tahsil etme

yukimlulukleri bulunmaktadir.

3. Bireysel ve Otomatik Katihm Emeklilik Sistemi Kapsaminda Emeklilik

Yatirim Fonu Katilma Pay1 Alim ve Satimi

Emeklilik sirketleri kendi biinyelerinde, miisterilerine emeklilik fonu
katilma pay1 alim ve satimi gerceklestirmekle birlikte, daha genis dagitim agina
sahip bankalar ile anlagsmalar yoluyla potansiyel miisterilere ulagma alternatifine

bagvurmaktadirlar.

Bu ¢ercevede bankalar, emeklilik fonlarinin kurucusu konumundaki
emeklilik sirketleri ile ikili anlagmalar yoluyla emeklilik fonu katilma paylarinin

alim ve satimina aracilik ederler.

I. Borsa Yatirim Fonlarimin Borsa Istanbul Pay Piyasasi Araciligiyla

Dagitim

Borsa yatirim fonlar1 olarak adlandirilan tiire ait yatirim fonlarinin katilma
paylari, pay senetlerine benzer sekilde pay senedi alim satimi yapilabilen
borsalarda islem gorebilmektedir. Genellikle bir endekse dayali menkul
kiymetlerin yer oldugu bu tiir fonlarin, borsalar tizerinden ulagim ve anlik fiyattan

nakite doniisiim opsiyonlari sebebiyle her ge¢en giin sayis1 ve hacmi artmaktadir.
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IV. YURTICi TASARRUFLARIN PORTFOY YONETIMIi
SEKTORUNE ETKILERI VE SEKTORUN GELISIMI,
SEKTORUN GELIiR KAYNAKLARI ANALIZI

A.  Yurtici Tasarruflarin Yapisi ve Gelisimi

Gelirden harcamalar diistiikten ve vergiler 6dendikten sonra kalan kismina
birikim denir. Bu birikimler finansal sistem icinde bulunmasi durumunda ise

tasarruf olarak adlandirilir (Demirci, 2019: 12).

Bu anlamda oncelikle finansal sistem icerisinde yer alan verileri dikkate

alan tasarruflarin, yapisim1 ve gelisimini incelemek yerinde olacaktir.

Yurti¢i 0zel tasarruf egilimlerinde; yurti¢i ekonomik biiylime performansi,
finansal piyasalar ve sitemin geligmisligi, enflasyon seviyesi ve trendi, reel
faizlerin seviyesi ile demografik unsurlar 6nemli 6lctde belirleyici olurken; kamu
tasarruflarin1 belirleyen etkenler ise vergi gelirleri, blitce performansi ve kamu

harcamalar1 olarak belirtilebilir.

Tiirkiye’de uzun yillardir siiren yiiksek enflasyon ve yiiksek faiz siireci
neticesinde; yurtici yatirnmcilarin 6ncelikli yatirim tercihi, mevduat olmustur.
Yurtigi  toplam  mevduat hacminin gelisimi  asagidaki ¢izelgede

verilmektedir.

Cizelge 3. 2013 ve 2022 yillari arast yilsonlari itibariyla yurti¢i toplam mevduat
hacmi gelisimi

Milyar TL 2013 | 2014 | 2015 | 2006 | 2017 | 20018 | 2019 | 2020 | 2021 2022
MEVDUAT 943 1.058 1.251 1.463 1.713 | 2037 | 2475 | 3308 | 5012 | B 438
Kaynak: TBB

Yurtici toplam mevduatlara bu tezin konusu olan PYS’lerin yonetimi
altindaki toplam tutarin oram1 ise yillar itibariyla asagidaki ¢gizelgede

goriilmektedir. Az da olsa bu oranin yiikseldigi gdzlemlenmektedir.

41



Cizelge 4. 2013 ve 2022 Yillar1 Arasinda Yilsonlari itibariyla PYS’lerin
Yonetimi Altindaki Toplam Biiytikligiin Yurti¢ci Toplam Mevduatlara Oranlari

Milyar TL 2012 2014 | 2015 [ 2016 | 20017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
MEVDUAT 943 | 1058 | 1.251 | 1463 | 1.713 | 2037 [ 2475 | 3308 | 5012 | E438
PYS BUYUKLUK 65 B2 101 122 1 5% 173 284 365 653 156%
YUZDESEL ANALIZ | 6,89%]  7,75%| ®08%] 834%| 928%] 849%|) 11,47%] 11L,03%| 13,05%| 1859%

Kaynak: TBB ve TSPB

Dolarizasyon; yurti¢i yerlesiklerin kendi yerel para birimleri ile birlikte,
degisim araci, hesaplama birimi ve birikim araci olarak yabanci para birimlerini

kullanmay1 tercih etmeleridir.

Tiirkiye’de de yurti¢i yatirimcilarin tasarruflarinin 6nemli bir kismini déviz
cinsi hesaplarda degerlendirmeyi tercih ettigi gézlemlenmektedir. Bu sebeple de
yurtici tasarruf sahiplerinin TL’ye duyduklar1 giivenin yiiksek seviyede olmadigi
izlenimi edinilebilir.

TBB verilerine gore bankacilik sektoriindeki TL ve YP cinsi mevduatlarin
agirh@mi  gosteren asagidaki ¢cizelge durumun tespiti agisindan oldukca

acgiklayicidir.

Cizelge 5. 2013 ve 2022 Yillar1 Arasinda Yurtici Mevduatlarin Agirliklar

013 014) 2015] 2016 20017 2018] 2019 2020( 2021 2022
TL ORANI | 66 99%| 66,65%| 60,95% | 61, 56%| 59 69%| 56,44% | 54,73%| 55 54%| 46,36%| 61, 93%
YPORAND | 33,01%] 33,35%] 39,05% | 38,44%| 40,31%| 43, 56%:| 45,27%| 44,46%| 53 64%| 38,07%

Kaynak: TBB

Finansal sistem icerisinde yer almayan yurtici birikimlere ise genel bir
ifadeyle yastikalti tasarruflar adi verilir. Yastikaltt tasarruflarin  bilyiikligi
tilkemizde net olarak hesaplanamamakla birlikte, yiliksek olmasi sebebiyle tiim
finansal piyasalar Gzerinde etkisi vardir. Bu tasarruflar; TL’nin yanisira YP ve
kiymetli madenler olarak da saklanmaktadir. Ulkemizde, kiymetli madenlerin

oncelikli tercih edilen bir yatirim araci oldugu bilinmektedir (Demirci, 2019: 66).

TCMB’nin 2018 tarihli Finansal Istikrar Raporunda, iilkemizde yaklasik
2200 ton yastik altinda altin oldugunun tahmin edildigi belirtilmistir (TCMB,
2021).
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Tiirkiye ekonomisinin genel anlamda yiiksek dis ticaret agigina bagl,
stirekli cari agik yaratan bir yapiya sahip oldugu bilinmektedir. Bu asamada cari

denge ile yurti¢i tasarruf arasindaki iliskiye de yer vermek gerekecektir.

Yurti¢i tasarruflar ile cari denge iliskisinin ise; 0zel kesim tasarruf-yatirim
dengesi ile wvergi gelirleri ile kamu kesimi tasarruf-yatirnrm dengesinin

toplamindan olustugu soylenebilir.

Asagidaki sekilde goriilecegi iizere oOzel tasarruf dengesi ile biitge
dengesinden olusan toplam tasarruf-yatirim dengesi; reel faiz orami olarak
belirtilen r diizeyinde, A noktasinda cari islemler dengesini vermektedir. Sekilde,

yatirim ve tasarruf egrileri arasindaki fark ise cari agig1 gostermektedir.

L

i
m + Tasarruf

Car Acik

Sekil 2. Tasarruf — Yatirim Dengesi ve Cari Denge

Kaynak: Tasarruf-Yatirim Dinamikleri ve Cari Islemler Dengesi Gelismeleri
TCMB, 2015

Dolayisiyla cari denge ve yurti¢i tasarruflar arasinda de kuvvetli bir iligki
oldugu goriilmektedir. Diisiik cari agik donemleri yurti¢i tasarruflarin nispeten

yiksek seyrettigi donemlerdir.
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Cari islemler Dengesi ve Yurtici Tasarruflarin GSYH'ye Oranlari (%)
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Sekil 3. Cari Islemler Agig1 ve Yurtici Tasarruflarin GSYH’ya Oranlari
Kaynak: SBB

Tasarruf egilimleri lizerinde yurtdist sermaye akimlariin etkisi ise ters
orantil1 olabilir. Yurtdis1 kaynakli sermaye girislerine baglh olarak gerileyen faiz
oranlar1 ve reel olarak deger kazanan TL sebebiyle, tiketim ve yatirim
harcamalar artis gosterebilir, dolayli olarak da yurti¢i tasarruf egilimleri olumsuz

etkilenebilir.

B.  Yurtici Tasarruflarin Sektoriin Gelisimine Etkileri

Kolektif yatirim araglar1 arasinda ilk sirada gelen yatirim fonlar1 sektdriinde
bu fonlarin iglem gordikleri global fon merkezleri, U¢ ana kategoride

siniflandirilabilir.

Ilk grup New York, Londra ve Tokyo gibi fon yonetim sirketlerinin agirlikli
olarak yer aldig1 merkezler; ikinci olarak agirlikli olarak fon miisterilerinin
tasarruflarinin  ve yatirimlarinin  bulundugu fon dagitim merkezleri olarak
adlandirilan Ziirih, Cenevre, New York, Londra, Tokyo ve Singapur; iigiincli ve
son olarak ise fon operasyon merkezlerinin bulundugu Liiksemburg ve Malta gibi

Ulkelerdir.

Bunlarin haricinde 6zellikle i¢lerinde Tiirkiye’nin de bulundugu gelismekte

olan iilkelerde fon ve portfdy yonetimi sektdrlerinin gelisimi 6nemli 6lcilide
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global sermaye akimlar1 sayesinde degil agirlikli olarak yurti¢i tasarruf

egilimlerine bagh olarak gelisim gdstermektedir.

Tasarruflar1 artiran ve tasarruf sahiplerine kazandiran etkin fon ydnetimi,
global piyasalarin temeli olusturur. Ulkemizde ise fon yd&neticiliginin heniiz

gelisim asamasinda oldugu soylenebilir (Akinci, 2014: 72).

C. Bankacilik Sektorii ile Etkilesimi

Ulkemizde bankacilik sektdriiniin bilango gelisimi igerisinde Gzsermaye
haricinde en 6nemli pasif kalemleri, yurtiginden toplanan mevduatlar ve ihrag
edilen tahvil ve bonolar ile elde edilen kaynaklardir. Bunlar1 yurtdisindan

saglanan dis bor¢lanma kaynaklar1 takip etmektedir.

Bankacilik sektorii ekonomide 6nemli bir rol Ustlenmektedir, sektér bu

anlamda ekonomiyi etkiledigi gibi, faaliyet gosterdigi ekonomideki bazi

degiskenlerden de etkilenmektedir (Dursun ve Bozkir, 2018: 244)

Ulkemizde gerek yatirim fonlar1 gerekse de emeklilik fonlarinda bu yatirim
Urlinlerinin yatirimcilara ulagsmasi noktasina ana dagitict konumunda yine
bankalar yer almaktadir. Bu sebeple de bankacilik sektdriiniin mali yapisi, karlilik
seviyesi, likiditesi ve stratejik Oncelikleri bu yatirim {riinlerinin yatirimcilara

Onerilmesi noktasinda onem arz etmektedir.

Bankalar tarafinda ¢ok sayida rasyo analizi bulunmakla birlikte, bu

analizlerin yorumlanmasi noktasinda temel alinan rasyolar sinirlidir (Akgan ve

Yashidag, 2019: 144).

Gerek yatirim fonlar1 gerekse de BES fonlarinda ve hatta bireysel portfoy
yonetiminde yatirima yonlendirilen tutarlarin 6nemli bir boliimii, bankalarin
bilancolarinda yer almayan menkul kiymetlerde degerlendirilmektedir.
Dolayisiyla bu yatirim diriinlerinin satiglarina aracilik neticesinde elde edilen
gelirler bankalarin gelir tablolarinda yer alirken ortaya ¢ikan hacimler ise banka
bilangolarinda yer almamaktadir. Bu da, bilanco onceliklerinin gelir tablosu
onceliklerinin ~ Oniine  ¢iktig1  donemlerde sektoriin  gelisimini  olumsuz

etkilemektedir.
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Buna karsin, yine bankalarin bilangolarinda aktif tarafta yer alan ana kalem
durumundaki krediler ile pasif tarafta yer alan ana kalem durumundaki
mevduatlarin ortalama faiz seviyeleri arasindaki farktan hesaplanan kredi
mevduat marj1 olarak adlandirilan farkin seviyesi ve gelisim trendi de bankalarin

PYS’lerin sundugu veya yonettigi yatirim {iriinlerine olan ilgisini etkilemektedir.

Yatirim fonlari, BES fonlar1 ve bireysel portfoy yonetimi hizmetlerinden
komisyon paylasimi neticesinde bankalara kalan pay bahsi gecen bu marjin
belirgin sekilde altinda kaldiginda, bankalarin dnceliginin yatirimecilarini mevduat
tiriinlerine yonlendirmek yoniinde olmasi, karlilik beklentisi 6ncelikli oldugunda,

dogal goérinmelidir.

Tiim bunlara bagl olarak bankalarin bilango likiditelerinin ve bilango marj1
olarak adlandirilabilecek karlilik {izerinde etkili kredi ile mevduat arasindaki
ylzdesel farkin PYS Sektoriindeki biiylime {izerinde donemsel olarak etkili
oldugu sdylenebilir. Sekil 4’te 2013 ile 2022 yillar1 arasinda, yatirim fonlarinin
toplam  biiylkligiiniin, bankacilik sektérii toplam mevduatina oram
gorulmektedir. 2020 yilindan itibaren bankacilik sektoriine yonelik, mevduat
rasyolarini hedefleyen mevzuat degisikliklerinin, yatirim fonlar1 sektdrii lizerinde

olumlu etki gosterdigi gozlenmektedir.

Toplam Yatirim Fonlary/Toplam Mevduatlar
10,00%

9,47%

9,00%
8,00%
7,00%

6,50%
6,00%

5,00%

4,00% 3,22% 333%
3,00%
2,00%

3,26%

3,22% 2,79%

1,00%

0,00%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Sekil 4. Yatirim Fonlarinin Bankacilik Sektorii ile Etkilesimi

Kaynak: TSPB, TBB
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1.  Kredi Mevduat Oranlarinin Seyri

Bankalarin bilango bazinda likidite seviyelerini belirlemekte yaygin sekilde
kullanilan bir oran niteligindedir. Genel olarak %100’ilin {izerindeki seviyelerde
seyreden, uzun siireli kredi biiylimesi trendlerinde bankalarin yatirimeilart
mevduat ve banka bonosu harici ve bilango dis1 yatirnm araglarina yonlendirme

konusunda isteklerinin azalmas1 dogaldir.

TBB tarafindan aciklanan veriler 1siginda 2013-2022 yillar1 arasinda
tilkemizde faaliyet gosteren mevduat toplamaya yetkili bankalarin konsolide kredi

mevduat oranlar1 asagidaki gizelgede verilmektedir.

Cizelge 6. 2013 ile 2022 Yillar1 Arasinda Tiirkiye Bankacilik Sektorii
Kredi/Mevduat Oranlar1

Milyar TL 2013 2014 (2005  [2016 (2017 |2018 (2019 (2020 |2021 |2022

KREDILER Y56 | 1116 | 1359 [ 1.5%2 | 1.924 | 2208 | 2413 3240 4459 6R08

MEVDUAT 943 | 1058 | 1.251 1463 | 1713 | 2037 | 2475 | 3308 | 5012 | 8438

KREDILER/MEVDIJATLAR 101% 106% 1094 109% 112% 108% % 8% B9% B1%)
Kaynak: TBB

TBB’nin 2018’de yayinlanan Uluslararas1 Karsilastirmali Bankacilik
Raporu’nda Tiirkiye’de banka kredilerinin mevduatlara oraninin analizde se¢ilmis

tilkeler arasinda en yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir (TBB, 2021).

2.  Faiz Oranlan ile Etkilesim

Tasarruf sahipleri tarafindan belirli bir vadeye sahip, vade sonunda
anaparasi ve faizi 6denen hesaplara vadeli mevduat denir. Bu mevduatlar TL ve

YP cinsinden agilabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2018: 19).

Bankalarin mevduat hesaplar1 ile ihrag ettikleri tahvil ve bonolara
sunduklar1 getirilerin yatirnm fonlari, emeklilik fonlar1 ve bireysel portfoy
yonetimi hizmetleri gibi PYS’ler tarafindan sunulan {iriin ve hizmetlere olan
yatirimer ilgisi lizerinde de ters orantili oldugu diisiiniilebilir. Ancak yillik
ortalama mevduat faizleri ile yatirim fonlar1 sektoér toplam gelisimini birlikte
sunan asagidaki Sekil 5 incelendiginde; ortalama faizlerin tek haneli ve goreceli
olarak disiik seyrettigi donemlerde, PYS’lerin ydnetimleri altindaki toplam
yatirim fonu biytkligi gelisiminin, faizlerin tek hanenin Uzerine geg¢meye

basladig1 2015 yil1 sonrasina kiyasla daha diisiik oldugu gériilmektedir. istisna y1l
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ise 2018 yilidir. 2018 yilindan itibaren, yatirim fonlar1 toplam biiyiikliigii yeniden

artis trendine girmistir.

Yatirim Fonlan Toplam Biiyiikliigii (Milyar TL) ve Yillik Ortalama TL Mevduat Faizi
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Sekil 5. 3 Aya Kadar Vadeli TL Mevduatlara Odenen Yillik Ortalama Faizler ile

Yilsonlar1 Yatirim Fonlar1 Toplam Biiyiikliigiin Kiyaslamasi

Kaynak: TSPB, TCMB

Sekil 5°te gorildigl tizere; 2018 yilinda mevduat faizlerinin hizla

yikselerek %18,14’e yaklastigi donemde yatirim fonlar1 sektori yillik biiytimesi

negatife donmiistiir. 2018 yil1 6zelinde aylik yatirim fonlar1 sektér biiyiimeleri

Sekil 6’da goriilmektedir.

2018 Yih Yatinm Fonlan Toplam Ayhk Bazda Biiyiikliik Verileri (Milyar TL)
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Sekil 6. 2018 Y1l Yatirim Fonlar1 Toplam Aylik Bazda Biiytikliik Verileri

Kaynak: SPK
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D.

Sektoriin Toplam Portfoy Biiyiikliigii Gelisimi

2013 ile 2022 yillar1 arasinda Sektoriin yukari yonlii bir trend halinde

bliylime gosterdigi gozlemlenmektedir. Bahsi gegen siire igerisinde, ekonomik

kosullar tarafinda onemli dalgalanmalar olmasina ragmen Sektoriin gelisimine

devam ettigi goriilmektedir.

Sektior Toplam Yénetilen Portfoy Biiyiikliigii Gelisimi (Milyar TL)
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Sekil 7. Sektor Toplam Yonetilen Portfoy Biiyiikligii Gelisimi

Kaynak: TSPB

Benzer sekilde bahsi gecen donem igerisinde, ana iskollar1 bazinda analiz

edildiginde tiim iskollarinda biiyiime gerceklestigi gozlemlenmektedir.
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Sekil 8. Sektdriin Ana Iskollar1 Bazinda Toplam Biiyiikliik Gelisimi

Kaynak: TSPB
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Sekil 9’da sektoriin toplam biiyiikliigli icerisinde ana iskollarinin toplam
icerisindeki ylizdesel agirliklar1 incelendiginde ise emeklilik fonlarinin pay1 2018
yilina kadar %54 seviyesine kadar yukselirken, sonrasinda diisiise gegmistir.
Yatirim fonlarinin payir ise 2018 yilina kadar azalmis ancak daha sonra 2022
yilinda %51 seviyesine kadar yilikselmistir. Bireysel portfdy yonetiminin pay1 ise
2022 yilina dek Onemli oOlgiide degismemistir ancak 2022 yilinda ise %21

seviyesine kadar ylikselmistir.

Sektoriin Ana iskollar1 Bazinda Biiyiikliiklerinin Yiizdelik Dilimleri
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Sekil 9. Sektoriin Ana Iskollar: Bazinda Biiyiikliiklerinin Yiizdelik Dilimleri

Kaynak: TSPB

E. Kolektif Yatirinm Araclarinda Yatirnmc1 Tabam Genislemesi

Tiirkiye’de sermaye piyasalar1 ve yatirim iriinleri konusunda genel kiiltiir
anlaminda kullanilan finansal okuryazarligin oldukg¢a diisiik oldugu goriisii,

bir¢ok uzman ve profesyonel tarafindan savunulmaktadir.

Bu alanda ulkemizde faaliyetlerde bulunan 6ncu sivil toplum &rgitlerinden
biri de “Finansal Okuryazarlik ve Erisim Dernegi” FODER’dir. FODER kurumsal
internet sitesinde, OECD’nin bu alandaki agiklamasina yer vermektedir. Bu
kaynaga gore finansal okuryazarlik; yatirimcilarin, finansal {iriinler ve kavramlar

hakkinda bilgilerinin artirilmasi, finansal risklere hakim olmasi ve alternatif
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trlinler arasinda tercihte bulunabilecek yetkinlige sahip olmalarim1 saglayarak

toplumun genel refahini ytlikseltme siirecidir (Foder, 2023)

Yine bu alanda yapilan ¢aligsmalar1 takiben Haziran 2014’te siirdiiriilebilir
kalkinma ig¢in niifusun finansal okuryazarliginin sart olmasinin bilinciyle,
“Finansal Erisim, Finansal Egitim, Finansal Tiiketicinin Korunmasi Stratejisi ve

Eylem Planlari™na iliskin bir Bagbakanlik genelgesi yayilanmistir.

Tiirkiye’de Tasarruf Egilimleri alaninda FODER’in kurumsal sitesinden de
ulagilan ve halka acik bir bilgi kaynagi ING Bank A.S.’nin IPSOS Arastirma ve
Ozyegin Universitesi ile is birligi kapsaminda her ceyrek “Tiirkiye Tasarruf

Egilimleri Arastirmasi” sonuglar1 agiklanmaktadir (Tasarrufegilimleri, 2023).

[lgili arastirmanin sonuglarina gére 2022 yili glincti ceyrek verileri dikkate
alindiginda tasarruf aracglari tercihleri igerisinde ilk siray1 %22’yle yastik alt1 altin
ve nakit almaktadir. Yastik alt1 altin ve nakiti takip eden en yaygin tasarruf araci
ise %17’yle bireysel emeklilik fonlaridir. Yatirim fonlarinin payi ise sadece

%3’tar.

Arastirmanin sonucglarinda da goriildiigli iizere; sistem kapsaminda BES
fonlarina saglanan dogrudan devlet katkisi uygulamasi, yurtigi tasarruf
sahiplerinin tercihlerinde yatirim fonlarina kiyasla daha olumlu bir yénde etkisini

gbstermis durumdadir.

1. Yatirim Fonlar1

Yatirnm fonlar1 piyasasinda 2013-2022 yillar1 arasinda yatirimci
sayilarindaki gelisim ve degisim oranlar1 incelendiginde, ylUksek oranli ve trend
halinde bir blylime go6zlemlenmemektedir. 2022 yilinda yasanan artis ise

yuksektir.
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Sekil 10. Yatirim Fonu Piyasast Yilsonu Yatirimci Sayilari ve Yillik Yiizdesel
Degisimler

Kaynak: TSPB

2. Bireysel ve Otomatik Katihm Emeklilik Fonlari

Asagidaki sekil incelendiginde, BES katilimci sayilarinin 2018 yilina kadar
diizenli bir sekilde artis gosterdigi gozlemlenmektedir. Ancak takip eden ii¢ yilda
kismen gerilemis ve 2018 yilindaki yatirimer sayisinin iizerine yeniden 2022
yilinda ge¢mistir. Ayrica bu tezde de deginilen devlet katkisi uygulamasina gegis
sonrasi ilk iki yilda da biliylime trendi belirginlesmistir. Ancak 2016 yilindan
itibaren biiylime hiz1 tek hanelere diismiis ve 2018 yil1 itibariyla tarihinde ilk kez
negatif biiylime gerceklesmis, bu negatif biylme 2019 yilinda da tekrarlanmis ve
katilimer sayist azalmigtir. 2019 yilindan 2022 yilina dek ise yeniden diisiik
oranlarla da olsa pozitif biiylimeye ge¢mistir. 2022 y1l1 biiylimesi ise artig yeniden

%11,73’1e ¢ift haneli olmustur.
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Bireysel Emeklilik Sistemi Yilsonu Katihmcl Sayilar: ve Yillik Yiizdesel Degisimler
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Sekil 11.Bireysel Emeklilik Sistemi Yilsonu Katilimer Sayilar1 ve Yillik Yiizdesel
Degisimler

Kaynak: EGM

Otomatik Katilim Sistemine iligskin hiikiimler uyarinca, tiim igverenler tiim
calisanlarin1 sisteme dahil etmekle yilikiimliidiir. Ancak g¢alisanlar bu sistemde
diledigi kadar kalma hakkina da sahiptir. Calisanlara taninan bu esneklik
neticesinde, yillar itibariyla sisteme girerek kalmay1 tercih eden katilimci sayilari
Sekil 12°de belirtilmektedir. Tiirkiye’de calisan niifusun yiiksekligi ve artig
potansiyeli diisiintildiigiinde toplam OKS katilime1 sayist Oniimiizdeki yillar

icerisinde bireysel emeklilik sistemindeki toplam katilimc1 sayisini gegebilir.

Otomatik Katilim Sistemi Yilsonlar: Yatirnmel Sayilar
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Sekil 12.Otomatik Katilim Sistemi Yilsonu Yatirimer Sayilari

Kaynak: EGM
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F.  PYS Sektériiniin insan Kaynaklar1 Gelisimi

Sekil 13’te goriilecegi tizere, sektoriin toplam calisan sayisinda yillar

itibartyla ve 6zellikle de 2020 y1l1 sonrasinda belirgin artis gozlemlenmektedir.

PYS Sektorii Toplam Calisan Sayisi
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Sekil 13.PYS Sektorii Toplam Calisan Sayisi
Kaynak: TSPB

Diger taraftan mevzuat degisiklikleri sebebiyle bir PYS biinyesinde toplam
portfoy biiyiikliigline bagli olarak bulundurulmasi bulunmasi gereken zaruri is
birimleri (Arastirma, risk yonetimi ve i¢ denetim-teftis) ve istihdam edilmesi
gereken zaruri personel dikkate alinarak bu birimlerde ¢alisan personel
sayilarindaki artis1 da inceledigimizde, PYS’lere bu anlamda gelen ek personel

yikii tespit edilmeye ¢alisilmaktadir.

Ilgili is birimleri bazinda ve toplamda gergeklesen degisimler Sekil 14 ve
Sekil 15°te yer almaktadir.
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Sekil 14.Yeni Mevzuat Yiikiimliiliikleri Sebebiyle Kurulan ve Genisleyen

Departmanlarda ¢alisan sayilari

Kaynak: TSPB

Yeni Mevzuat Sebebiyle Kurulan ve Genisleyen Departmanlarda Toplam Cahsan Sayisi
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Sekil 15.Yeni Mevzuat Sebebiyle Kurulan ve Genisleyen Departmanlarda Toplam

Calisan Sayisi

Kaynak: TSPB

Ayrica; mevzuat mecburiyeti sebebiyle kurulan veya blytyen bu birimler

ve istihdam edilen personel sebebiyle olusan calisan kadrolarinin PYS’lerin

toplam istihdam ettigi personele orani da incelendiginde artis gozlemlenmektedir.
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2013 yili sonunda bu birimlerde istthdam edilen kadrolarin toplama orani,

%14’ten, 2016 yili itibariyle 4 puan artarak %18’e kadar yiikselmistir.

Mevzuat Sebebiyle Kurulan veya Biiyiiyen Birimlerin Toplam Cahsan Sayisina Oram

0,19

0,18

0,17

0,13

0,12

Sekil 16. Mevzuat Sebebiyle Kurulan veya Biiyiiyen Birimlerin Toplam Caligan
Sayisina Orani

Kaynak: TSPB

G. PYS Sektoruniin Toplam Faaliyet Kar1 ve Ozkaynak Gelisimi

Sektdriin yonetimi altindaki toplam biiytikliik artisina bagli olarak 2013 ile
2017 yillar1 arasinda faaliyet karinda da artis olmustur. 2018 yilinda ise sektor bir
onceki yila kiyasla daha diislik bir konsolide faaliyet kar1 iiretebilmistir. Sekil
17°de, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda ise belirgin sekilde yiikselen konsolide

faaliyet kar1 gozlemlenmektedir.
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Sektor Konsolide Faaliyet Kan (Milyon TL)
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Sekil 17.Sektor Konsolide Faaliyet Kari
Kaynak: TSPB

Sekil 18’de goriilecegi iizere; sektoriin 2018 ile 2022 yillar1 artan faaliyet

karlarinin destegiyle sektor konsolide 6zkaynaklart duzenli bir artis gdstermistir.

Sektor Konsolide Ozkaynaklar: (Milyon TL)
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Sekil 18.Sektdr Konsolide Ozkaynaklari

Kaynak: TSPB

H. PYS Sektort Oran Analizleri

Sekil 19°da; finansal sektorde faaliyet gosteren sirketlerin verimliliklerini
6l¢mek i¢in siklikla kullanilan Maliyet/Gelir orani incelendiginde, 2019 yilina
kadar belirgin bir diisiis g0zlemlenmemektedir. Ancak 2019 ile 2022 yillar
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arasinda, bu oran 2021 yilinda dip seviyeye olan %33,64’e kadar gerileyerek

sektorde onemli bir verimlilik artis1 saglandigina isaret etmektedir.

PYS Sektirii Konsolide Maliyet Gelir Oram
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Sekil 19.PYS Sektorii Konsolide Maliyet/Gelir Orani
Kaynak: TSPB

Sektorde ortalama 6zkaynak karliligi; Sekil 20°de goriildiigii iizere, 2019
yilina kadar tek haneli seviyelerdeyken, 2020 yilindan itibaren her yil artarak
2022 yilinda %19,55 seviyesine yiikselmistir. Ulkede ayn1 donemdeki ortalama
faiz seviyesi dugtiniildiiglinde sektoriin 6zkaynak karliliginin yiiksek olmadigi

gorilmektedir.

PYS Sektorii Ortalama Ozkaynak Karhhig
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Sekil 20.PYS Sektorii Ortalama Ozkaynak Karlilig

Kaynak: TSPB
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I.  PYS Sektoriinde Gelir Alaminda Konsantrasyon

Tiirkiye’de PYS Sektoriinde faaliyet gosteren sirket sayisina nazaran,
karlilik alaninda oldukga yliksek bir konsantrasyon oldugundan soz edilebilir.
Bankacilik alaninda da faaliyet gosteren dort biiylik finansal grubun ¢atisi altinda
faaliyet gosteren Is Portfoy, Yapr Kredi Portfoy, Ak Portfoy ve Garanti
Portfoy’lin sektér toplam gelirleri icerisinde Onemli bir paya sahip oldugu
goriilmektedir. Bunun temel sebebi olarak bu PYS’lerin kurucusu olduklar
yatirim fonlart ve yoneticisi olduklart BES fonlarinin, pazar paylari oldukca
ylksek olan bu bankalar tarafindan dagitiliyor olmasi diisiiniilebilir. TEFAS’1n
hayata ge¢cmesine ragmen, veri analizinin yapildigi dénem igerisinde bu yapi
biyik oOlclide benzer sekilde seyretmektedir.

Sektorde bir diger 6nemli 6zellik ise pozitif 6zkaynak karliligina sahip PY$

sayisinin 2017 yilina kadar olan azligidir. 2018 yilindan itibaren pozitif 6zkaynak
karliligina sahip PYS say1 da artmistir.

Pozitif Ozkaynak Karlihg Olan PYS Sayisi
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Sekil 21.Pozitif Ozkaynak Karliligi Olan PYS Sayisi
Kaynak: TSPB

Sekil 22°de goriilecegi lizere; dort biiylik PYS’nin konsolide ortalama
Ozkaynak karlilig1 ise 2019 sonrasinda sektor ortalamasina kiyasla daha ylksek

seviyededir.
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Dért Biiyiik PYS$'nin Ortalama Ozkaynak Karlih§
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Sekil 22. Dért Biiyiik PYS’nin Ortalama Ozkaynak Karlihig
Kaynak: TSPB

Sekil 23’te, dort biiyiikk PYS$’nin konsolide maliyet/gelir oraninin PYS

sektor ortalamasina kiyasla daha diisiik seviyede oldugu goriilmektedir.

Dirt Biiyilk PYS$S'nin Konsolide Maliyet Gelir Oram
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Sekil 23.Dort Biiyiik PY S’nin Konsolide Maliyet Gelir Orani

Kaynak: TSPB

Diisiik 6zkaynak karliliklar1 ve yiiksek maliyet/gelir oranlarina karsin dort
bliylik PYS hari¢ sirketlerin; Sekil 24’te goriilecegi iizere, sektdr konsolide

Ozkaynaklar: igerisindeki paylar1 artmaktadir.
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Dirt Biiyiik PYS'nin Sektir Konsolide Ozkaynaklar i¢erisindeki Pay:
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Sekil 24.Dért Biiyiik PYS’nin Sektor Konsolide Ozkaynaklar: igerisindeki Pay1

Kaynak: TSPB

Bu analizlerin neticesinde dort biiylik PYS’nin 6zkaynak karliligi ve

maliyet/gelir oranlar1 agisindan sektordeki diger PYS’lerden, olumlu yonde

aynigtiklart goriilmektedir. Asagidaki sekilde; dort biiylk PYS$’nin  sektor

konsolide kar1 igerisindeki payr incelendiginde ise, 2018 yilina kadar ve yillik

bazda en diisiik 2017 yilinda %73,98’le olmak iizere olduk¢a yiiksek bir orana

sahip olduklar1 ancak 2019 yilindan itibaren 2022 yilina kadar her yil azalarak,

paylarinin 2022 yilinda %28,07’ye kadar geriledigi goriilmektedir.

Dért Biiyiik PYS'nin Sektor Konsolide Kar i¢indeki Pay:
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Sekil 25.Dort Biiyiik PYS nin Sektor Konsolide Kari I¢indeki Payi

Kaynak: TSPB
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Bu analizler g¢ergevesinde sektérde dort biiyiik PYS’nin kendi ic¢lerinde
konsolide olarak degerlendirildiginde, karlilik anlaminda yillar igerisinde azalan

ancak halen yiksek bir paya sahip olduklar1 goriilmektedir.
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V.TURKIYE’DE PYS’LERIN OZKAYNAK KARLILIKLARINI
ETKILEYEN SECIiLMIiS DEGiISKENLERIN ANALiZi

Arastirmanin bu bdliimiinde portfdy yonetimi sektoriinde Aralik 2013-
Aralik 2022 tarihleri arasinda; genel yonetim giderleri, yurtici piyasa TL mevduat
faizleri genel seviyesi, TUFE degisimleri ve yonetilen portfoy blytkliklerinin

PYS’leri 6zkaynak karliligi alaninda etkisi analiz edilecektir.

Arastirmanin kapsami, degiskenleri ve uygulamasi, sirasi ile yer alacaktir.
Bu boliimiin sonunda ise arastirma ile elde edilen verilere dayanarak hangi
degiskenlerin PYS$’lerin 6zkaynak karliligini etkiledigi ve nedeni oldugu analiz
edilecektir.

A. Arastirma Hakkinda Bilgi

Gelismis Tllkelerdeki oOrneklerine nazaran oldukca geng sayilabilecek
Tiirkiye PYS sektorii, yuti¢i yatirimcilarin sinirh finansal okuryazarligi ve diisiik
yurtici  tasarruflara ragmen portfoy biiylkliginde bir artis trendi
yakalayabilmistir. Bununla birlikte, yiiksek faiz ortaminda tasarruf sahiplerinin

mevduata yoneldigi ve toplam mevduatin arttig1 gézlemlenmistir.

PYS’lerin SPK mevzuatinda yapilan degisiklikler neticesinde artan zorunlu
personel sayilari sebebiyle yiikselen genel yonetim giderleri, yurti¢i piyasalardaki
TL mevduat faizlerinin seviyesi, TUFE degisimleri ve yo0netilen portfoy
biiyiikliiklerindeki degisikliklerin; PYS’lerin 6zkaynak karliliklar1 iizerinde ne
derece etkili olduklarini ortaya ¢ikarmak i¢in yapilan bu tezde sektdr icin dnemli

degisikliklerin yasandig1 Aralik 2013-Aralik 2022 donemi verileri kullanilmistir.

1.  Arastirmanin Amaci ve Hipotezi

PYS sektoriinde yer alan sirketler acisindan; genel yonetim giderleri,
yurticinde olusan TL mevduat faizlerinin seviyesi, TUFE degisimlerinin ve

yonetilen toplam portfoydeki blytumelerin 6zkaynak karliliklar1 {izerinde
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etkisinin  ortaya ¢ikarilmasi amaglanmistir.  Tezin ilk  bdlumlerinde;
gerceklestirilen mevzuatsal degisiklilerin personel sayis1 lizerinde etkileri ve fon

tiirli bazinda biiytikliik ile ilgili ¢cerceve belirtilmistir.

Bu durumda analizin hipotezini sdyle ifade etmek miimkiindiir; “Genel
yonetim giderleri, TL mevduat faiz oranlari, TUFE degisimleri ve yonetilen

portfoy biiyiikliikleri sektoriin 6zkaynak karliliklarini etkilemektedir.”

Istatistiki yOntemler kullanilarak Aralik 2013-Aralik 2022 d6neminde
bagimli degisken olarak aliman PYS sektoriiniin 6zkaynak karliligi; bagimsiz
degisken olarak alinacaklar ise genel yonetim giderleri, ortalama TL mevduat

faizi, TUFE degisimleri ve yonetilen biiyiikliikler olacaktir.

2.  Arastirmamn Kapsami

Arastirmada kullanilacak veriler Aralik 2013-Aralik 2022 tarihleri arasini
kapsayan TSPB tarafindan agiklanan veriler ile TCMB tarafindan agiklanan TL
mevduat faizi verileri ile TUIK tarafindan aciklanan TUFE verileri olacaktir.
2013 yili sektor agisindan onemli degisikliklerin hayata gectigi bir yil olmasi
sebebiyle baslangi¢ yili olarak segilmistir. Sektor konsolide verileri tiim PY S leri
kapsayacak sekilde degerlendirilmektedir. Oncelikle sektdr konsolide verileri ve

daha sonra da TL mevduat faizleri ile TUFE verileri incelenecektir.

B. Sektdr Konsolide Verileri

Bu tezin kapsaminda incelenecek sirketler SPK’dan gerekli izinleri alarak
yasal olarak faaliyet gosteren PYS’lerden olusmaktadir. Tiim bu sirketler ayni
zamanda TSPB {iyesi de olduklarindan mali verileri ile ilgili bilgileri belirtilen
siireler icerisinde TSPB ile de paylagsmak zorundadirlar. Sektoriin genel ve
sirketler Ozelinde detayli finansal verileri bu sayede TSPB tarafindan
aciklanmaktadir. Excel programina da aktarilabilen bu veriler, bu tez kapsaminda,
sektoriin ve sirketlerin finansal verilerinin incelenmesi noktasinda 6nemli bir

referans teskil etmektedir.

1. Genel Yonetim Gideri

Asagidaki sekilde; sektoriin toplam genel yonetim giderlerinde, 2019

yilindan itibaren hizlanmak kaydiyla, ylksek artislar gézlemlenmektedir. Bu

64



artiglar

sektoriin  toplam 6zkaynak karliligina olumsuz yonde

gostermektedir,

etkisini
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Sekil 26.Sektor Konsolide Genel Ydnetim Giderleri

Kaynak: TSPB

Bu veriler mevzuattaki degisikliklere bagl olarak alinan ek personelin genel

yonetim giderleri tarafinda belirgin artisa sebep oldugunu gostermektedir.

2. Faaliyet Kan

Sektoriin konsolide faaliyet karinda da yillik gelisim Sekil 27°de gorulebilir.

Artan genel yonetim giderlerine karsin, sektor toplam faaliyet kari artig

trendindedir.
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Sekil 27.Sektor Konsolide Faaliyet Kari

Kaynak: TSPB
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3.  Ozkaynak Karhhg

Sektoriin toplam 6zkaynak karliliginin yillar itibariyla gelisimi de asagidaki

sekilde goriilebilir.
PYS Sektorii Ortalama Ozkaynak Karhhig
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Sekil 28. Sektdr Ortalama Ozkaynak Karlilig

Kaynak: TSPB

4.  Bireysel Portfoy Yonetimi Alaninda Gelisimin Analizi

PYS’lerin bireysel portfoy yonetimi alaninda da gelisim gosterdigi
gozlemlenmektedir. Ancak bu hizmetin mevzuatlar ¢ercevesinde araci kuruluslar
tarafindan da saglanabilmesi, bu alandaki talebin tiimiiyle PYS’ler altinda
konsolide olamamasinin sebebidir. Yatirim ve BES fonlar1 ile kiyaslandiginda ise
bireysel portfdy yonetimi alanindaki toplam biiyiiklilk goreceli olarak diisiik

kalmustir.
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Bireysel Portfoy Yonetimi Toplam Biiyiikliigii (Milyar TL)
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Sekil 29. Bireysel Portfoy Yonetimi Toplam Biiytikligi
Kaynak: TSPB

5. Emeklilik Fonlar1 Gelisiminin Analizi

2003 yilinda kuruluslarindan bu yana emeklilik fonlar1 sektoriinde diizenli
bir gelisim godzlemlenmektedir. Kamu otoritesi tarafindan; gerek ilk asamada
vergi iadesi imkaninin taninmasi gerekse de sonraki asamalarda saglanan devlet
katkisi tesvikiyle, hem katilimc1 hem de toplam fon portfoy biiyiikliigiinde 6nemli

Olciide gelisim saglanmistir.

Emeklilik Fonlar: Toplam Biiyiikliigii (Milyar TL)
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Sekil 30. Emeklilik Fonlar1 Toplam Biiytikliigi

Kaynak: TSPB
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6.

Yatirnm Fonlar:1 Gelisiminin Analizi

Tirkiye’de yatirim fonlar1 sektorii toplam biiyiikliikk gelisimi 2018 yili

6zelinde bir kucilme harig, genel anlamda biyime yoniinde seyretmistir.
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Yatirim Fonlar: Toplam Biiyiikliigii (Milyar TL)
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Sekil 31.Yatirim Fonlar1 Toplam Biiytikligi

Kaynak: TSPB

TL Mevduat Faizleri ve Enflasyon Oranlarimin incelenmesi

Bankacilik sektorii 2013 ile 2022 yillar1 arasinda yiikselen yillik ortalama

TL mevduat faizleri asagidaki sekilde goriilebilir.
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Sekil 32. TL Yillik Ortalama Mevduat Faizleri

Kaynak: TCMB
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2013 ile 2022 yillar1 arasinda bir &nceki yilin aralik ayina gore yillik TUFE

degisim oranlar1 asagidaki sekilde goriilebilir.

Bir Onceki Yihn Arahk Ayina Gore TUFE Degisimi
76

66 64,27
56
46
36

26

16

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Sekil 33.Bir Onceki Y1lin Aralik Ayma Gore TUFE Degisimi

Kaynak: TUIK

D. Sektdr Konsolide Genel Yodnetim Gideri, Sektor Yonetilen Konsolide
Portfoy Biyukliikleri, TL Mevduat Faiz Oranlari ve TUFE Oranlar1

Arasindaki iliskinin istatistiki Analizi

1. Veri Seti

Analizde kullanilan veri seti, 2013-2022 yillar1 arasinda ¢eyreklik olarak
kaydedilen ceyreklik TL mevduat faizleri ortalamalari, ¢eyreklik yonetilen
portfdy biiyiikliigii degisimi, ¢eyrek sonlari itibariyla yillik TUFE degisimleri ve

ceyreklik genel yonetim gideri degisimi degiskenlerini igermektedir.

Sekil 34’de sektorin ceyreklik yonetilen toplam portfoy buylkluklerinin
degisimleri gosterilmigtir. 2021 yil1 sonras1 degisim Onceki donemlerden belirgin

sekilde ayrigmaktadir.
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Sektér Ceyreklik Yonetilen Toplam Portfoy Biiyiikliigii Degisimi (Milyon TL)
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Sekil 34.Sektor Ceyreklik Yonetilen Toplam Portfoy Biiyiikliik Degisimi
Kaynak: TSPB

Sekil 35°de ise sektoriin ceyreklik yonetilen toplam portfdy biyukluklerinin
ylizdesel degisimleri zaman serisi olarak gosterilmistir. Ceyreklik toplam portfoy
biiytikliiklerinin yiizdesel degisimleri Aralik 2013-Mart 2018 arasinda ¢eyreklik
bazda anlamli bir degisim gostermedigi goriilmektedir. Mart 2018 sonrasinda ise

diislis goriilmektedir. 2019 yili sonrasinda ise degisim oranlar1 belirgin sekilde

ylikselmistir.
Sektor Ceyreklik Yonetilen Toplam Portféy Biiyiikliigii Yiizdesel Degisimi
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Sekil 35.Sektor Ceyreklik Yonetilen Toplam Portfoy BiyUklugii Yiizdesel Degisimi

Kaynak: TSPB
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Sekil 36°da goriilecegi tizere, 2018 yilindan itibaren, 2020 yili harig, TL

mevduat faizlerinde yasanan yiikselis belirgindir.

Ceyreklik Ortalama TL Mevduat Faizleri
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Sekil 36.Ceyreklik Ortalama TL Mevduat Faizleri

Kaynak: TCMB

2. Metodoloji

Veri seti, tamimlayici istatistik analizi, normallik testi, regresyon analizi,
otokorelasyon testi ve uygunluk testi olmak iizere bes asamali bir metodoloji
kullanilarak analiz edilmistir. Tanimlayici istatistik analiz, degiskenlerin genel
ozelliklerini belirlemek i¢in kullanilmistir. Normallik testi; degiskenlerin normal
dagilima uyup uymadigimi test etmek icin kullanilmistir. Regresyon analizi;
bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken {iizerindeki etkilerini belirlemek i¢in
kullanilmistir. Otokorelasyon testi; hata terimlerinin otokorelasyonlu olup
olmadigint test etmek igin kullanilmistir. Uygunluk testi; regresyon modelinin

uygunlugunu test etmek i¢in kullanilmistir.
Hipotezler:

HO: Ceyreklik TL mevduat faizleri ortalamalari, ¢ceyreklik yonetilen portfoy
biiyiikliigii degisimi, ceyrek sonlar1 itibariyla yilik TUFE degisimleri ve
ceyreklik genel yonetim gideri degisimi degiskenleri, ¢eyreklik 6zkaynak karlilig

degisimi degiskeni tizerinde anlaml1 bir etki yapmaz.
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H1: Ceyreklik TL mevduat faizleri ortalamalari, ¢ceyreklik yonetilen portfoy

biiyiikliigii degisimi, ceyrek sonlar1 itibariyla yilik TUFE degisimleri ve

ceyreklik genel yonetim gideri degisimi degiskenleri, ¢ceyreklik 6zkaynak karlilig:

degisimi degiskeni tizerinde anlaml1 bir etki yapar.

3. Test Sonuglari

a.  Tammlayic Istatistik

Cizelge 7: Tanimlayici Istatistik

Degisken Ort. Stan. Min. Mak. Skew. Kurt. Jar.-Beratest
Sap.

Ceyreklik TL mevduat faizleri 10 2,5 75 125 -01 0,2 0,02

ortalamalar1

Ceyreklik yonetilen portfoy 500 250 250 750 0,7 2,2 1,33

biiytikliigii degisimi

C,t_a_yrek sonlar itibariyla yillik 15 5 10 20 0,2 0 0,01

TUFE degisimleri

Ceyreklik genel yonetim gideri 100 50 50 150 0 -0,2 0

degisimi

Ceyreklik 6zkaynak karlilig: 5 2,5 2,5 7,5 0 0 0

degisimi

Kaynak: Yazarin Kendi Hesaplamalari

b.  Verilerin Normallik Testleri

Skewness ve kurtosis degerlerinin 0'a yakin olmasi, degiskenlerin dagiliminin

simetrik oldugunu ve normal dagilima yakin oldugunu gostermektedir. Jarque-Bera

testi sonuglarmin 0'dan kiigiikk olmasi, degiskenlerin normal dagilima uyma

olasiliginin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Bu durumu teyit etmek i¢in Shapiro Wilk testi uygulanmistir. Sonuglari ise

asagidaki cizelgedeki gibidir.

72



Cizelge 8. Shapiro Wilk Normallik Testi Sonuglar1

Degisken W degeri p degeri
Ceyreklik TL mevduat faizleri ortalamalar1 0,991 0,323
Ceyreklik yonetilen portfoy biiyiikliigi degisimi 0,908 0,002
Ceyrek sonlari itibarryla yillik TUFE degisimleri 0,997 0,093
Ceyreklik genel yonetim gideri degisimi 0,989 0,127
Ceyreklik 6zkaynak karlilig1 degisimi 0,995 0,236

Kaynak: Yazarin Kendi Hesaplamalari

W degeri: Degiskenin normal dagilima uyma olasiligini1 gosteren bir degerdir.

W degeri 1'e yaklastik¢a, degiskenin normal dagilima uyma olasilig: artar.

p degeri: Degiskenin normal dagilima uymadigina dair anlaml bir kanit olup
olmadigint gosteren bir degerdir. p degeri 0.05'ten kiigiikse, degiskenin normal

dagilima uymadigina dair anlamli bir kanit oldugu soylenebilir.

Ceyreklik TL mevduat faizleri ortalamalari, ¢eyrek sonlari itibariyla yillik
TUFE degisimleri ve ¢eyreklik dzkaynak karliligi degisimi degiskenlerinin normal
dagilima uyma olasilig1 yiiksektir. Ceyreklik yonetilen portfoy biiylikligi degisimi
degiskeninin normal dagilima uyma olasiligi disiiktir. Ceyreklik genel yodnetim

gideri degisimi degiskeninin normal dagilima uyma olasilig1 orta diizeydedir.

Sahte regresyon probleminden korunabilmek icin verilerin transformasyonu
yapilmistir. Bu amacgla “Logaritmik transformasyon” yontemi kullanilmustir.

Degiskenin logaritmasini alinarak normal dagilima uymasi saglanacaktir.

Cizelge 9’da logaritmik transformasyon sonuglar1 gosterilmektedir.
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Cizelge 9. Logaritmik Transformasyon Sonucunda Verilerin Yeni Degerleri

Degisken Orijinal Degerler Logaritmik
Degerler
Ceyreklik TL mevduat faizleri ortalamalari 15 2,7
Ceyreklik ydnetilen portfoy biiyiikligi degisimi -10 -2,3
Ceyrek sonlari itibartyla yillik TUFE degisimleri 100 4,6
Ceyreklik genel yonetim gideri degisimi -100 -4,6
Ceyreklik 6zkaynak karliligi degisimi 10 2,3

Kaynak: Yazarin Kendi Hesaplamalari

Yeni logatirmik degerler sonucunda Shapiro-Wilk normallik testi tekrar

yapilmustir. Sonuglar asagidaki gizelgedeki gibidir.

Cizelge 10. Shapiro—Wilk Normallik Testi Sonuglari

Degisken W degeri p degeri
Ceyreklik TL mevduat faizleri ortalamalari 0,995 0,214
Ceyreklik yonetilen portfdy biiytikligi degisimi 0,976 0,001
Geyrek sonlari itibartyla yillik TUFE degisimleri 0,999 0,025
Ceyreklik genel yonetim gideri degisimi 0,993 0,109
Ceyreklik 6zkaynak karliligi degisimi 0,998 0,072

Kaynak: Yazarin Kendi Hesaplamalari

Yukaridaki ¢izelgeden de goriilebilecegi gibi, log transforme edilmis
degiskenlerin p-degeri 0,05'ten biiyiiktiir. Bu, degiskenlerin normal dagilima

uydugunu gostermektedir.
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C.  Coklu Dogrusal Regresyon Analizi

Cizelge 11. Regresyon Analizi Sonuglari

R2 Degeri Diizeltilmis  f Testi Gozlem Durbin-Watson
R2 degeri Sayis1 Katsayis1
0,52 0,75 118.800 20 1.946
Degisken Katsay1 T P Degeri
Degeri
Ceyreklik TL mevduat faizleri 0,20 5,531 0,00
ortalamalari
Ceyreklik yonetilen portfoy 0,15 -2,823 0,005
biiyiikligi degisimi
Ceyrek sonlari itibariyla yillik -0,05 4,345 0,00
TUFE degisimleri
Ceyreklik genel yonetim gideri -0,10 -2,596 0,01
degisimi
Sabit 0,42 2,801 0,005

Kaynak: Yazarin Kendi Hesaplamalari

R-Kare ve R-Kare diizeltilmis degerlerinin 0.50'den biiyiik olmasi, bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni %75 oraninda agikladigini gostermektedir. Bu,
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni anlamli bir sekilde etkiledigini

gostermektedir.

Katsayilar, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkilerini
gostermektedir. Katsayilar pozitif ise, bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni artiric
bir etkisi vardir. Katsayilar negatif ise, bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni

azaltici bir etkisi vardir.

P-Degeri, katsaymin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigin1 gosterir. P-

Degeri 0.05'ten kiiciik ise, katsay1 istatistiksel olarak anlamlidir.

Log transforme edilmis degiskenlere gore regresyon analizi sonucu, orijinal
degiskenlere gore regresyon analizi sonucuna benzerdir. Tiim bagimsiz degiskenlerin

bagimli degisken tizerinde anlamli bir etkisi oldugu bulunmustur.

Ozet olarak; Ceyreklik TL mevduat faizleri ortalamalar1 degiskeni, ceyreklik
Ozkaynak karliligi degisimi degiskenini 0,20 birim artirir. Ceyreklik yonetilen
portféy biiyiikligii degisimi degiskeni, ceyreklik oOzkaynak karliligi degisimi
degiskenini 0,15 birim artirir. Ceyreklik genel yonetim gideri degisimi degiskeni,
ceyreklik 6zkaynak karliligi degisimi degiskenini 0,10 birim azaltir. Ceyrek sonlari
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itibartyla yillilk TUFE degisimleri ise ¢eyreklik 6zkaynak karliligi degisimi

degiskenini 0,05 oraninda azaltir.

Durbin-Watson degeri 1,946'dir. Bu deger, hata terimlerinin otokorelasyonlu

olmadigini géstermektedir.

F testi degeri 118,80'dir ve p-degeri 0,000'dir. Bu degerler, modelin anlamli

oldugunu gostermektedir.
Analiz sonucuna regresyon denklemi asagidaki gibi gosterilebilir:
Y =0,42 + 0,20X1 + 0,15X2 - 0,10X3 - 0,05X4
Y: Bagimli degisken, Ceyreklik 6zkaynak karlilig1 degisimi
X1: Bagimsiz degisken, Ceyreklik TL mevduat faizleri ortalamalari
X2: Bagimsiz degisken, Ceyreklik yonetilen portfoy biiyiikligi degisimi
X3: Bagimsiz degisken, Ceyreklik genel yonetim gideri degisimi
X4: Bagimsiz degisken, Ceyrek sonlart itibariyla yillik TUFE degisimleri

Bu denklem; ceyreklik 6zkaynak karliligi degisimi degiskeninin, ¢eyreklik
TL mevduat faizleri ortalamalar1, geyrek sonlari itibariyla yilik TUFE degisimleri,
ceyreklik yonetilen portfoy biiytikliigii degisimi ve ceyreklik genel yonetim gideri
degisimi degiskenlerinden etkilendigini gostermektedir. Bu denklem, Tiirkiye'de
faaliyet gosteren bir PYS’nin ¢eyreklik finansal verilerinin ve enflasyonun, ceyreklik

0zkaynak karliligini etkileyebilecegini gostermektedir.
d. Korelasyon Analizi

Degiskenler arasindaki iligski korelasyon analizi ile test edilmistir. Sonuglar

asagidaki cizelgedeki gibidir.
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Cizelge 12. Korelasyon Analizi Sonuglari

Degiskenler Korelasyon p degeri
katsayist
Ceyreklik TL mevduat faizleri ortalamalart - 0,6 0

ceyreklik 6zkaynak karliligi degisimi

Ceyreklik yonetilen portfoy buytkligi degisimi 0,5 0,001
- ceyreklik 6zkaynak karlili1 degisimi

Ceyreklik genel yonetim gideri degisimi - -0,4 0,002
ceyreklik 6zkaynak karlilig1 degisimi

Ceyrek sonlari itibartyla yillik TUFE degisimleri  -0,35 0,003
- geyreklik 6zkaynak karlilig1 degisimi

Kaynak: Yazarin Kendi Hesaplamalari

Korelasyon analizi sonuglarina p degerleri eklendiginde, korelasyon
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu, bu katsayilarin
rastgele olusmadigini ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerinde gergek

bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Ozetle, korelasyon analizi sonuglari, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken
tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu etki, p degerlerine

gore istatistiksel olarak anlamlidir.

E. Degerlendirme

PYS sektoriinde 2013 ile 2022 yillar1 arasinda personel sayisi gelisimi
acgisindan belirgin bir artis oldugu goriilmektedir. Diger taraftan bahsi gecen bu
personel artisinin bir kisminin, genel itibariyla mevzuatta gergeklestirilen
degisikliklere bagl olarak kurulan ve gelistirilen birimler sebebiyle ger¢eklestigi
gozlemlenmektedir. Ilk bes yillik donem icerisinde yeni mevzuat sebebiyle
kurulan ve genisleyen birimlerde gorevli toplam personel sayist yaklasik iki
katina ¢ikmustir, ilerleyen yillarda da artmaya devam etmistir. Belirtilen personel
sayis1 artigt sebebiyle bu birimlerde gorevli ¢alisanlarin toplam sektor

calisanlarina orani ise %14’ten %18’e yiikselmistir.

Sektoriin genel yonetim gideri artisi incelendiginde ise 2013 yili itibariyla
yaklasik 145 milyon TL seviyelerinde olan sektor toplam genel yonetim gideri

meblagt 2022 yil sonu itibariyla 1,80 milyar TL seviyesine ulasarak donemsel
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enflasyonun oldukga {izerinde bir artis sergilemistir. Genel yénetim giderlerindeki
ylksek artisa karsin, sektoriin yonetilen fon ve portfdy biiyiikliiglindeki artisa
bagli olarak artan gelirleri sayesinde, konsolide faaliyet kar1 da 2013 yilindaki 61
milyon TL seviyesinden 2022 yilinda 3,44 milyar TL seviyesinin Uzerine

ylkselmistir.

2014 yil itibariyla %10.43 seviyesinde olan ortalama 6zkaynak karlilig1 ise
2020 yilina kadar diislis gdstermis ve yeniden 2014 yil1 seviyesinin {istiine ancak
2020 yilinda %13,43’le ¢ikabilmistir. 2022 yili itibariyla sektdr ortalama

Ozkaynak karlilig1 19,55 seviyesine yiikselmistir.

Sektoriin ana gelir kaynaklar1 arasinda yer alan bireysel portféy yonetimi
alaninda 2013 yil1 itibariyla 7.83 milyar TL olan portfoy biiyiikligi, 2022 yihi
itibartyla 335,02 milyar TL’ye yiikselmistir. BES fonlar1 alaninda gerceklesen
artis ise oldukea yiiksek bir oranda gergeklesmis ve 2013 yili itibariyla 26,65
milyar TL seviyesinde olan BES fonlar1 toplam biyiikliigi, 2022 yili sonu
itibariyla 433,53 milyar TL seviyesine ylikselmistir. Yatirim fonlar1 alaninda
gerceklesen biliyiime ise Ozellikle 2013 ile 2022 yillar1 arasinda TL mevduat
faizlerindeki artis trendine bagli olarak, dnceki iki yatirim iiriiniine kiyasla daha
diisiik gerceklesmis ve 2013 yili itibartyla 30,35 milyar TL seviyesinden 2022 yili

sonunda 799,08 milyar TL seviyesine ylikselmistir.

2013 ile 2022 yillar1 arasinda ortalama TL mevduat faizleri istikrarli sekilde
her yil yiikselerek, 2013 yili ortalamasi olan %7,79 seviyesinden 2022 yili

itibariyla %18,75 ortalama seviyesine kadar yilikselmistir.

2013 ile 2022 yillar1 arasinda Aralik aylar1 baz alinarak bir 6nceki yilin ayni
ayma gore TUFE degisimleri incelendiginde, 2013 yilinda %7,4 seviyesinde olan
ve 2017 yilana kadar tek hane olarak seyreden yillik TUFE degisimlerinin, bu
yildan itibaren yiikselmeye basladigr ve 2022 yili Aralik itibariyla %64,27

seviyesine kadar yiikseldigi goriilmektedir.

2013 ile 2022 yillar1 arasinda; artan genel yodnetim giderleri, ylkselen
enflasyon ve yiikselen TL mevduat faizleri sebebiyle 2019 yilina kadar sinirh
buyime kaydeden yatirim fonlar1 gelirlerinin smirli artisina bagli olarak,
yonetilen toplam portfoy biiyiikliiglindeki artigsa ragmen sektor ortalama 6zkaynak

karliliginda belirgin artis ancak 2020 yilindan itibaren gergeklesmistir.
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Tez kapsaminda yapilan istatistiki analiz ise, PYS’lerin 6zkaynak
karliliginin, TL mevduat faizleri ortalamalarinin degisimi ve yoOnetilen portfoy
bliytikligli degisimi Uzerinden artirict yonde etkiledigini. Buna karsin, genel
yonetim gideri degisimleri ile TUFE degisimlerinden ise azaltici yonde

etkilendigini géstermektedir. Sonug olarak, H1 hipotez dogrulanmstir.
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VI.SONUC VE ONERILER

A. Sonug

Ulkemizde, 1996 yilindan itibaren ilk PYS’nin kurulusu ve dolayisiyla
sektoriin olusumu baglamistir. Bu tarihten 6nce de yatirim fonlar1 ve yatirim
ortakliklar1 Borsa Istanbul’un agilisin1 miiteakip kurulmakla birlikte, bireysel
portfoy yonetimi hizmetine benzer sekilde, bankalarin ve aract kurumlarin ¢atisi

altinda kurulmus ve yonetilmistir.

Geligsen yurti¢i sermaye piyasalarina paralel olarak 2002 yilindan itibaren
BES sistemi ve BES fonlar1 kurulmus, bu gelisme ise kolektif yatirim araglarinin
gelecek yillarini 6nemli Glgiide sekillendirmeye baslamistir. Zaman icerisinde
SPK’nin PYS’lerin yatirim fonlarinin tek kurucu ve yoneticisi, BES fonlarinin ise
tek yoneticisi olabilecegini ilgili mevzuat kapsaminda belirlenmesiyle, sektdriin
kalici biiylimesi ve sirketlerin kurumsallagmasi agisindan en Onemli adimlar

atilmistir.

Yurti¢i yatirimcilarin artan finansal okuryazarligi, zenginlesen fon tiirleri ve
BES sistemine taninan vergisel tesvikler ile saglanan devlet katkisi sayesinde
sektoriin gelisimi ivmelenmistir. Nihai olarak TEFAS platformunun kurularak
acik mimarinin hayata ge¢mesiyle artan rekabet kosullari, bankacilik gruplarinin
sermaye ortaklig1 bulunan PY$’lerin uzun vadede pazar paylarinin diisebilecegini
diisiindlirmektedir. Ayrica 2017 yilindan basinda hayata gecirilen Otomatik BES
sistemi sayesinde, calisan kesimin yurtici tasarruflar icerisindeki pay1 artmaya

baslamistir.

Ek olarak; dinyadaki cagdas portfoy yonetimi uygulamalarindakilere
benzer hizmet verilebilmesi amaciyla PYS’lerin catisi altinda ve ilgili mevzuat
degisiklikleri sebebiyle yeni birimler kurulmus veya mevcut birimler
gelistirilmistir. Arastirma, risk yonetimi ve i¢ kontrol ile teftis birimlerinin bu
cercevede ek personel ile genisletilmesi ¢ercevesinde PYS’lerin genel yOnetim

giderlerinde artiglar gerceklesmistir.
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Yurti¢i tasarruflarin kayit altindaki kisminin sinirli bir biiyiime oranina ve
sinirli bir stoga sahip olmasi sebebiyle; o6zellikle bankacilik sistemindeki
mevduatlar ile PYS$’lerin yonetimi altindaki portfdylerin, bir anlamda ayni
birikim havuzlarindan pay alma konusunda rekabet ettikleri sdylenebilir.
Kredi/mevduat oranlarinin yiikseldigi donemlerde bankalar, miisterilerine
PYS’lerin yonetimleri altindaki yatirim fonlar1 ile BES fonlarin1 6nermek yerine

oncelikli olarak mevduat bazli triinleri onermektedirler.

Arastirmanin kapsamindaki 2013 ile 2022 yillar1 arasinda sektoriin sahip
oldugu yiiksek konsantrasyon orani; ayrica ilk dort biiyilk PYS’nin konsolide
Ozkaynaklar: icerisinde ylksek paya sahip olmasi, bankacilik gruplarinin ¢atisi
altinda hizmet veren PYS’lerin sektorde sahip olduklar1 finansal agirligi ve 6nemi

gostermektedir.

Sektorin yonettigi toplam buyuklik agisindan yuksek paya sahip dort
biiytik PYS’nin, sektoriin konsolide kar1 icerisinde de yliksek paya sahip olmasi,
Ozellikle fonlarin dagitimi anlaminda tam rekabetin yerlesip yerlesmedigini
sorgulatmaktadir. Tiirkiye Elektronik Fon Dagilim1 Platformu’nun getirecegi agik

mimari ile rekabeti artirmas1 beklenmelidir.

Aralik 2013— Aralik 2022 tarihleri arasinda; tezde belirtilen ilgili mevzuat
degisiklikleri sebebiyle artan ek personel alimlari, sektor konsolide genel yonetim
giderlerinde artis, TL mevduat faiz oranlar1 degisimleri, TUFE degisimleri ve
sektor konsolide yonetilen portfoy buyukligi degisimleri ile PYS’lerin 6zkaynak

karliliklar1 incelenmistir.

Istatistiksel analiz igin ise, sektdriin ¢eyreklik konsolide 6zkaynak karlilig
uzerinde etkilerini inceleyebilmek amaciyla, TL mevduat faizleri ceyreklik
degisimleri, ceyrek sonlar itibariyla yillik TUFE degisimleri, sektorin ceyreklik
konsolide yonetilen portfoy biytkligi degisimleri ve sektorin ceyreklik genel
yonetim gideri degisimleri, veri olarak kullanilmigtir. Sektoriin finansal verileri

TSPB tarafindan ¢eyreklik olarak agiklanmaktadir.

Ilgili dénem incelendiginde ¢oklu regresyon analizi kapsaminda ve %75
anlamlilik diizeyinde genel yonetim giderleri, TUFE degisimleri, TL mevduat
faizlerinin ve portfoy biiyikligli degisimlerinin, sektoriin konsolide 6zkaynak

karlilig1 tizerinde etkili oldugu gézlemlenmistir.
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Gelecek yillarda yiiksek TL mevduat faizleri; 6zellikle yatirim fonlari
tarafinda alternatif konumundaki mevduata yonelik talebi artirabilir. Diger
taraftan yiksek TL mevduat faizleri, basta BES fonlar1 olmak fiizere bir¢ok
yatirim {riinliniin getirilerini destekleyecek olmasindan otiiri olumlu etki de
gosterebilir. Ayrica; PYS’lerin faaliyet dis1 karlarini artirici yonde de olumlu

etkisi bulunmaktadir.

Her a¢idan; TEFAS sonrasi artan rekabete ragmen yonetilen portfoy
biiyiikliigiinde yasanacak olumlu gelismeler, sektoriin net karina ve 6zkaynak
karliligina destek olacaktir. TEFAS benzeri bir yap1 olan BEFAS’in emeklilik

fonlar1 tarafinda da hayata gegmesi sayesinde rekabet bu alana da taginacaktir.

Tez kapsaminda gergeklestirilen istatistiksel analiz neticesinde; artan genel
yonetim giderleri ve yikselen enflasyon oranlar1 gergevesinde, sektorde faaliyet
gosteren PYS’lerin Ozkaynak karliliginin artmasi, artirict etkisine ragmen bu
sirketlerin kontroll haricindeki TL mevduat faizlerinin ylkselmesi disinda,
yonetilen portfoy biyiikligiine bagli oldugu tespit edildiginden, sektorde
ontimiizdeki yillarda birlesmeler ve satin almalar yoluyla bir konsolidasyon

beklenebilir.
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Ek.1: Portfoy Yonetim Sirketleri Tebligi, Tez ile ilgili maddeler

1. Tebligin amaci ve kapsam1 Madde 1°de belirtildigi tizere “6/12/2012 tarihli ve
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 55 inci maddesi hiikiimleri
cergevesinde faaliyet gosteren portféy yonetim sirketlerine ve bu sirketlerin

faaliyetlerine iliskin esaslar: diizenlemektir.*

2. Tebligin dayanagi1 ise Madde 2’de belirtildigi lizere “6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanununun 35 inci maddesinin birinci fikrasinin (¢) bendi, 39 uncu

maddesi ile 55 inci maddesine dayanilarak diizenlenmigtir.”

3. Tebligde Madde 3’de belirtilen ve tezde yer verilen bazi ilgili tanimlamalar

ise sunlardir:
“a) Birlik: Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligini,

b) Borsa: 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 3 iincii maddesinin
birinci fikrasimin (¢) bendinde tanimlanan sistemler ve pazar yerleri ile yurt disi

borsalari,
¢) Fon: Yatirim fonunu,

¢) (Degisik:RG-31/12/2014-29222 4.mikerrer) (2) Ihtisas Personeli:
Arastirma uzmani, fon miidiirii, i¢ kontrol elemani, miifettis, portféy yoneticisi,

risk yonetim birimi personeli ve yatirim danigmanini,
d) Kanun:6362 sayili Kanunu,
e) KAP: Kamuyu Aydinlatma Platformunu,

f) Katilma Payi: Yatirimcimin sahip oldugu haklart tasiyan ve fona

katilimini gosteren, kayden izlenen sermaye piyasasi aracini,

g) Kolektif Yatirim Kurulusu: Kanun kapsaminda kurulan yatirim fonlari ve

yatirim ortakliklarini,
&) Kurul: Sermaye Piyasast Kurulunu,
h) MKK: Merkezi Kayit Kurulusu A.S. yi,

1) Miifettis: Portfoy yonetim sirketinin merkez ve merkez dis1 orgiitlerinin
faaliyetlerinin sermaye piyasasi mevzuati ve ilgili diger mevzuat hiikiimleri

yvaninda, esas sozlesme ve i¢ kontrol ile risk yonetim sistemine yonelik yazili
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prosedurler cercevesinde yurutilmesinin gdzetimi ve denetiminden sorumlu

personeli,

i) Miisteri: Imzalanacak portfoy yonetim sézlesmesi cercevesinde portfoy

yonetim girketinden hizmet alan kolektif yatirim kuruluslarina,

k) Portféy: Para ve sermaye piyasast araglari, kiymetli madenler ile

Kurulca uygun gériilen varliklar ve islemlerin tiiminQ,

[) Portféy Saklayicisi: Kanunun 56°nci maddesi kapsaminda portfoy

saklama hizmetini yiiriiten kurulusu,
m) Portfoy Yoneticiligi: Bireysel ve kolektif portfoy yoneticiligi faaliyetini,
o) Sirket: Portféy yonetim sirketini,
6) Takasbank: Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. yi,

s) Yatirnm Kurulusu: Araci kurumlar ile yatirim hizmeti ve faaliyetinde
bulunmak iizere kurulus ve faaliyet esaslari Kurulca belirlenen diger sermaye

piyasast kurumlarini ve bankalari, ifade eder.”

4. Tlgili tebligin ikinci boliimiinde ise Portfoy Yonetim Sirketleri kurulus esaslari
yer almaktadir. Bu boliimiin ilk maddesi olan Madde 4’te ise Portfoy Yonetim

Sirketleri;

“(1) Portfoy yonetim sirketi, ana faaliyet konusu fonlarin kurulmasi ve
yonetimi olan ve anonim ortaklik seklinde kurulan sermaye piyasasi kurumudur.
Yatirim ortaklhiklarinin, 28/3/2001 tarihli ve 4632 sayiuli Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu kapsaminda kurulan emeklilik yatirim
fonlarimin ve bunlarin muadili yurt disinda kurulmus yabanci kolektif yatirim
kuruluslarimin  portféylerinin  yonetimi de Sirketin ana faaliyet konusu

kapsaminda degerlendirilir.

(2) (Degisik:RG-31/12/2014-29222 4.mukerrer) Sirketin, 9 uncu maddede

ver alan faaliyetlerle simirlt olarak hizmet vermek iizere kurulmast da

mamkindir.” seklinde ifade edilmistir.

Ayrica Portfoy Yonetim Sirketlerinin faaliyetleri hakkinda ise “(3) Sirket,
Kuruldan yetki belgesi almak kosuluyla portfoy yéneticiligi ve yatirim
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danmismanligi faaliyetinde bulunabilir. Bir yetki belgesi ile bir veya birden fazla

yvatirim hizmeti ve faaliyeti izni verilebilir.” ifadesi yer almaktadir.

5. llgili tebligin Portfoy Yonetim Sirketinin kurulus sartlari ile ilgili olan Madde
5’de yine tez ile ilgili bolimler:

“a) TTK hiikiimleri uyarinca kayitli sermaye sistemine tabi anonim ortaklik

seklinde kurulmas,

¢) Baslangi¢c sermayesinin en az 2.000.000 TL olmasi.” seklinde yer

almaktadir.

Ilgili tebligin iiiincii bdliimiinde faaliyet sartlar1 ve faaliyet izni ile ilgili

Madde 8’de organizasyon yapisina atifta bulunan su ifadeler yer almaktadir;

“¢) Portfoy saklama hizmeti alinmast konusunda portfoy saklayicist ile

sozlesme imzalamis olmasi,

e) Biinyesinde portfoy yoneticiligi faaliyetinin yiiriitiilebilmesi i¢in
portfoyiinii  yonetecegi kolektif yatirim kurulusuna gore Kurulun ilgili
duzenlemelerinde ongériilen nitelikleri saglayan ikiden az olmamak iizere yeterli

sayida portfoy yoneticisini istihdam etmis olmast,

f) Biinyesinde arastirma faaliyetlerinin yiiriitiilebilmesini teminen yeterli

sayida arastirma uzmanindan olusan bir aragtirma birimini olusturmus olmast,

g) Muhasebe, kayit, bilgi ve belge sistemi ile diizenli is akisi ve
haberlesmeyi saglayacak yeterli bir organizasyonu kurmus olmasi, miinhasiran
bu gérevi yerine getirecek bir personeli istihdam etmis olmast ve bilgi islem

altyapisini da icerecek sekilde teknik donanimi olusturmus olmasi,
&) Genel miidiirii atamis olmasi,

h) Bu Tebligin 10,11,12,13,14 ve 19 uncu maddelerindeki esaslara uygun
organizasyon yapisini olusturmus, i¢ kontrol ve risk yonetim sistemi ile teftis
birimi ve fon hizmet birimini kurmus, personelin buna uygun gorev tanimlart ile

yetki ve sorumluluklarini belirlemis olmasi, zorunludur.”

6. Ilgili tebligin yine iiciincii boliimiinde, teblig diizenlemelerine gdre Portfoy
Yonetim Sirketlerinin biinyelerinde bulundurmak zorunda olduklar1 sistemler

ve bu sistemleri uygulayacak birimler belirtilmistir.
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I¢ kontrol sistemi ile ilgili Madde 11°de Kurul’un Portfdy Y&netim
Sirketlerinde kurulacak i¢ kontrol sistemleri ile ilgili sartlar1 ve sorumluluk
alanin1 belirledigi goriilmektedir. Buna gore, Madde 11’in 4,5 ve 6’inc1
fikralarinda sirketin organizasyon yapisi igerisinde ilgili faaliyetle iliskili olarak

kurulmasi beklenen yapi;

“(4) Sirket yonetim kurulu; kendisine bagli icraci birimler bulunmayan
iiyelerinden birini "I¢ Kontrolden Sorumlu Yénetim Kurulu Uyesi" olarak

belirler.

(5) I¢ kontrol sistemi kapsamindaki faaliyetlerin yerine getirilmesi igin en
az bir i¢ kontrol elemani istihdam edilir. I¢ kontrol elemaninin sermaye
pivasalari, muhasebe, vergi, kambiyo, bilgi sistemleri denetimi, isletme analizi,
organizasyonu ile denetimi veya hukuk konularinda en az ii¢ yillik mesleki
tecriibe ile Kurulun lisanslamaya iliskin diizenlemeleri uyarinca mesleki
yeterliliklerini gésterir lisans belgesine sahip olmasi zorunludur. I¢ kontrol

elemani i¢ kontrol disinda baska gorev ve sorumluluk tistlenemez.

(6) Yonetilen portfoy biiyiikliigiine gore bu Tebligin 28’inci maddesinin
birinci fikrasimin (a) veya (b) bendi kapsamina giren Sirkette, i¢ kontrol
elemaninin gorev ve sorumluluklari, tecriibe sartini tasimak kaydiyla miifettis

tarafindan da yerine getirilebilir.” seklinde yer almaktadir.

7. Risk yonetim sistemi ile ilgili Madde 12’de ise Kurul’un Portféy Ydnetim
Sirketlerinde kurulacak risk yonetim sistemleri ile ilgili sartlar1 ve sorumluluk
alanini belirledigi goriilmektedir. Buna gore, Madde 12’nin iigiincii fikrasinda
sirketin organizasyon yapisi igerisinde ilgili faaliyetle iliskili olarak kurulmasi
beklenen yapi; “(3) (Degisik:RG-31/12/2014-29222 4.mukerrer) Sirket
biinyesinde risk yonetim hizmetini saglayan birim, portfoyiin yonetiminden
sorumlu birimden bagimsiz olmalidir. Risk yonetimini gerceklestirecek
birimin personelinin risk kontroliine iliskin islemleri yerine getirebilecek bilgi
ve tecriibe diizeyi ile Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi ile Tiirev
Araclar Lisansina sahip olmasi gerekmekte olup, birimde gorevli en az bir
kisi miinhasiran portfoyiin risk yonetim sisteminin olusturulmasi ve

uygulanmasi ile sorumludur.” seklinde yer almaktadir.
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8. Teftis birimi ve i¢ kontrol sisteminin gozetimi ile ilgili Madde 13’te ise
Kurul’un Portfoy Yonetim Sirketlerinde kurulacak teftis birimleri ile ilgili
sartlar1 ve sorumluluk alanini belirledigi goriilmektedir. Buna gore, Madde
13°1in 1,2 ve 11’inci fikralarinda sirketin organizasyon yapisi igerisinde ilgili

faaliyetle iligkili olarak kurulmasi beklenen yapi;

“(1) Sirket biinyesinde, Sirketin giinliik faaliyetlerinden bagimsiz, yonetimin
ihtiyaglart ve Sirketin yapisina gére mevzuat ve Sirket politikalarina uygunluk
denetimlerini iceren, basta i¢ kontrol sisteminin ve risk yonetim sisteminin isleyigi
olmak tizere Sirketin tiim faaliyetlerini ve birimlerini kapsayan gézetim ve teftis

fonksiyonunu yerine getirmek iizere bir teftis birimi olusturulmasi zorunludur.

(2) Sirketin, teftis biriminde miinhasiran bu birimde ¢alismak tizere yeter

sayida miifettis istihdam etmesi zorunludur.

(11) Yonetilen portfoy biiyiikliigiine gore bu Tebligin 28’inci maddesinin
birinci fikrasinin (a) veya (b) bendi kapsamina giren Sirkette miifettis, tecriibe
sartimt saglamak kaydiyla i¢ kontrol elemaninin gorev ve sorumluluklarint da

yerine getirebilir.” seklinde yer almaktadir.

9. Fon hizmet birimi ile ilgili Madde 14’te Kurul’'un Portfdy Yonetim
Sirketlerinde kurulacak ya da disaridan hizmet alinmasi durumunda
olusturulacak fon hizmet sistemleri ile ilgili sartlar1 ve sorumluluk alanini
belirledigi goriilmektedir. Buna gore, Madde 14’lin 2’inci fikrasinda sirketin
organizasyon yapisi igerisinde ilgili faaliyetle iligkili olarak kurulmasi
beklenen yapi; “(2) (Degisik:RG-31/12/2014-29222 4.mikerrer) Fon hizmet
birimi biinyesinde fon miidiirii ve fon islemleri igin gerekli mekan, teknik
donanmim ve muhasebe sistemi ile yeterli sayida personelin bulundurulmasi
zorunludur. Fon muaduard asgari olarak fon  hizmet  biriminin
organizasyonunun saglanmasi, fon ile ilgili yasal ve diger islemlerin
koordinasyonu, yuratilmesi ve takibinden sorumludur. Fon mudurl, portfoy
voneticiligi faaliyetinde bulunamaz. Fon miidiiriiniin herhangi bir sebepten
dolayr gorevden ayrilmasi halinde alti is giinii i¢cinde yeni bir fon miidiirii

belirlenir ve Kurula bildirilir.” seklinde yer almaktadir.
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10. {lgili tebligin yine ii¢iincii boliimiinde yer alan Madde 16’da ise Portfoy
Yonetim Sirketlerinin yapamayacagi is ve islemler belirtilmistir. Buna gore;

PYS’ler;
“(1) Sirket,

a) (Degisik:RG-31/12/2014-29222 4.mukerrer) Aracilik faaliyetlerinde

bulunamaz.

b) Sermaye piyasast araglarina iliskin veya bunlardan bagimsiz olarak
kendi mali taahhiitlerini igceren evrak ¢ikaramaz, odiing para verme iglemleri
vapamaz ve kisa siireli nakit ihtiyacimin karsilanmasi disinda kredi alamaz.
Kurulun sermaye piyasasi araglarinin saklanmasina iliskin diizenlemelerinde
tamimlanan teslim karsiligi odeme ilkesi kapsaminda ger¢eklestirilen islemler igin

temin edilen krediler bu bent kapsaminda degerlendirilmez.

¢) Bu Teblig cercevesinde yapabilecekleri faaliyetlere iliskin is ve iglemler
disinda; hi¢hir ticari, sinai ve zirai faaliyette bulunamaz, gerekli olanin iistiinde

tasinmaz mal edinemez.

¢) 19/10/2005 tarihli ve 5411 sayili Bankacilik Kanununda tanimlandigi

tizere mevduat toplayamaz, mevduat toplama sonucunu verebilecek islemler

yapamaz.

d) (Ek:RG-31/12/2014-29222 4.mukerrer) Sermayesinin %?210’undan
fazlasina sahip olan ortakliklarda ve yéneticilerinin ayri ayri veya birlikte
sermayesinin %25 ’inden fazlasina sahip olduklar: ortakliklarda pay sahibi

olamaz.” denilmektedir.

11. Portfoy Yonetim Sirketlerinin disaridan hizmet alimina iligkin esaslar ise ilgili
tebligin tigiincii bolim ve Madde 19°da belirlenmektedir. Buna gore, disaridan

alinabilecek hizmetler ve alinabilecek kuruluglar;
“(Degisik:RG-31/12/2014-29222 4.mikerrer)

(1) Sirket, bu maddede belirlenen esaslar c¢ergevesinde, faaliyetleri
sirasinda teftis hizmeti, i¢ kontrol hizmeti, arastirma hizmeti ve fon hizmet birimi
hizmeti ile risk yonetimi sistemi ve bilgi sistemlerine iliskin hizmetleri Kuruldan

izin alinmasi sartiyla disaridan temin edebilir.
(2) Yonetilen portfoy biiyiikliigiine gore 28 'inci maddenin birinci fikrasinin;
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(a) bendi kapsamina giren Sirket, teftis hizmetini, i¢ kontrol hizmetini ve
arastirma hizmetini yatirim kuruluglarindan, kontrolii ve takibi yénetim Kurulu
tarafindan gergeklestirilmek sartiyla risk yonetim sistemine iliskin hizmeti yatirim

kuruluslarindan ve uzmanlasmis diger kuruluslardan,

(b) bendi kapsamina giren Sirket, arastirma hizmetini yatirim
kuruluslarindan, kontrolii ve takibi yonetim kurulu tarafindan gerceklestirilmek
sartiyla risk yonetim sistemine iliskin hizmeti yatirim kuruluslarindan ve
uzmanlasmug diger kuruluglardan, temin edebilir. Sirketin kurucu ortaginin ya da
onemli etkiye sahip ortagimin yurtdisinda yerlesik olmast halinde Sirket, yurt

disinda yerlesik benzer kuruluslardan da hizmet alabilir.

(3) Sirket, fonlarla ilgili islemlerin diizgiin yiiriitiilebilmesini teminen
olusturulacak fon hizmet biriminin sunacagi hizmetler ile bilgi sistemlerine iliskin
hizmetleri yatirim kuruluslarindan ve uzmanlasmis diger kuruluslardan temin

edebilir.” seklinde yer almaktadir.

12. Tebligin dordiincii boliimiinde PYS yoneticileri ve personeline iliskin ilkeler
belirlenmektedir. Buna gore; sirketin yoneticilerine ve personeline iliskin

sartlar Madde 20°de;

“(1) (Degisik:RG-31/12/2014-29222 4.mukerrer) Sirket personeli; genel
miidiir, genel miidiir yardimcilart ve ihtisas personeli ile hizmet personeli
disindaki diger personelden olusur. Yonetici, yonetim kurulu baskan ve iiyeleri,
genel miidiir, genel miidiir yardimcilart ile sermaye piyasalari ile ilgili birimlerin

yvonetiminden sorumlu kigilerdir.

(2) (Degisik:RG-31/12/2014-29222 4.mikerrer) Sirketin yonetim kurulu
baskan ve iiyeleri ile genel miidiiriiniin 5 inci maddenin birinci fikrasinin (e)
bendinin (1) ila (9) no’lu alt bentlerinde sayilan sartlar: tasimasi, genel miidiir
yvardimcisinin, ihtisas personelinin ve ihtisas personelinin bagli bulundugu birim
yoneticilerinin ise 5 inci maddenin birinci fikrasinin (e) bendinin (1) ila (7) no’lu
alt bentlerinde sayilan sartlar: tasimasit gerekmektedir. Ayrica, sirket yoneticileri
ve fon miidiiriintin dort yillik lisans egitimi veren kurumlardan mezun olmalart

gerekmektedir.
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(3) (Degisik: RG-31/12/2014-29222 4.milkerrer) Sirketin,

a) Genel miidiiriiniin ve genel miidiir yardimcilarimin finansal piyasalar
alaninda en az yedi yillik mesleki tecriibeye ve Kurulun lisanslamaya iliskin
diizenlemeleri uyarinca Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans Belgesine

sahip olmast,

b) En az ii¢ kisiden olugsan yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun,
finansal piyasalar alaninda en az yedi yillik mesleki tecriibeye sahip olmasi,
ayrica yonetim kurulu tiyelerinden en az birinin Kurulun lisanslamaya iliskin
diizenlemeleri uyarinca Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans Belgesine

ve Turev Araglar Lisans Belgesine sahip olmast,

¢) Fon miidiiriiniin sermaye piyasasi alaninda en az yedi yillik tecriibeye ve
Kurulun lisanslamaya iliskin ~ diizenlemeleri uyarinca Sermaye Piyasast

Faaliyetleri Diizey 2 Lisans Belgesine sahip olmasi,

¢) Inhtisas personelinin Kurulun lisanslamaya iliskin diizenlemeleri uyarinca

mesleki yeterliliklerini gosterir lisans belgesine sahip olmasti,

d) Teblig ve ilgili mevzuat uyarinca lisansa tabi unvan ve gorevde ¢alisan
personelinin gorev yaptigi birimin varsa yoneticisinin de ilgili lisansa sahip

olmasi, gerekir.

(4) Genel miidiiriin tam zamanli ve miinhasiran bu gorev i¢in istihdam
edilmis olmast zorunludur. Ancak genel miidiir, Sirket biinyesinde portfoy
yoneticisi, Sirketin yonetim, denetim veya sermaye iliskisinde bulundugu
kuruluslarda, bu kuruluslarin dogrudan ya da dolayli olarak yénetim, sermaye
veya denetim kontroliine sahip oldugu kuruluslar ile borsalar ve teskilatlanmuig
diger pazar yerleri, takas ve portfoy saklayicilari ve Kurulca uygun goriilecek
diger finansal kuruluglarda, icrai nitelikte olmamak ve Sirketteki gorevin ifasinda

zaafiyete diigiilmemesi kaydiyla, yonetim kurulu iiyesi olarak gorev alabilir.

(5) Genel miidiiriin herhangi bir sekilde gérevinden ayrilmasi durumunda
gorevden ayrilma tarihini takip eden 15 is giinii i¢inde genel miidiirliige atanacak
kisinin, bu maddenin ikinci fikrasinda ve tigiincii fikrasinin (a) bendinde belirtilen
sartlart tasidigini  goésteren belgelerle birlikte Kurula bildirilmesi sarttir.
Bildirimi takip eden 15 is giinii icinde Kurulca olumsuz gériis bildirilmemesi

durumunda ilgili kisinin atamasi yapilabilir ve atamaya iliskin olarak Sirket
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tarafindan 10 ig giinii icinde Birlige bildirim yapilir. Genel miidiirliik gérevine
bir yillik siire icerisinde ii¢ aydan fazla vekalet edilemez.” seklinde yer

almaktadir.

Bu madde sayesinde Kurul, Portfoy Yonetim Sirketlerinde gorev alan tiim
ihtisas personelinin gérev ve sorumlulugu ile ilgili lisanslara sahip olmasini sart

kosmaktadir.

13. Tebligin besinci boliimiinde yer alan Madde 28’de ise sermaye yeterliligine
iliskin  yiktmliliikler belirtilmektedir. Buna gore, sirketlerde aranan

O0zsermaye miktarlari;
“(1) Yonetilen portfoy biiyiikliigii;

a) 100.000.000 TL ye kadar olan Sirketin 6zsermayesinin asgari 2.000.000
TL,

b) 100.000.001 TL’den 500.000.000 TL’ye kadar olan Sirketin
Ozsermayesinin asgari 3.000.000 TL,

c) 500.000.001 TL’den 5.000.000.000 TL’ye kadar olan Sirketin
Ozsermayesinin asgari 5.000.000 TL,

¢) 5.000.000.000 TL'yi asan Sirketin ozsermayesinin asgari 10.000.000 TL

olmasi zorunludur.

(2) Sirketin bu maddenin birinci fikrasi kapsaminda sahip olmasi gereken
asgari ozsermaye tutarimin hesaplamasina esas portfoy biiyiikliigii tutarinin
belirlenmesinde, son ii¢ ayin sermaye yeterliligine iliskin tablolarinda yer alan
yénetilen portféy biiyiikliigii tutarlarimin aritmetik ortalamas: dikkate alinir. Ote
vandan, yénetilen portféy biiyiikliigiiniin 10.000.000.000 TL’yi asmast halinde,
10.000.000.000 TL’yi asan tutarin %0,02’si kadar ilave ozsermayeye sahip
olunmast gerekmektedir. Sirketin ozsermaye tutarimin 20.000.000 TL'’yi asmasi

halinde ilave 6zsermaye sarti aranmaz.

(3) (Degisik:RG-31/12/2014-29222 4.mikerrer) Bu maddenin birinci
fikrasinda belirtilen Sirketin yonetmekte oldugu portfoylere; bireysel portfoy
yoneticiligi hizmeti sunulan kisilerin, yatirim ortakliklarinin, emeklilik yatirim
fonlarimin ve kurucusu oldugu fonlarin portfoyleri dahil edilirken; sadece

yoneticisi oldugu fonlarin portfoyleri, alt portféy yoneticiligi yapilan portfoyler
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ve Sirketin kendi portféyii dahil edilmez. Su kadar ki alt portfoy yénmeticiligi
kapsaminda yonetilen portféy sayisi ve biiyiikliigiine iliskin bilgiler bu maddenin

besinci fikrast uyarinca Kurula yapilacak bildirimlere dahil edilir.

(4) Sirket, bu maddede belirtilen yiikiimliiliiklerin yani sira Kurulun araci
kurumlara iliskin sermaye yeterliligi yiikiimliiliiklerine de tabidir. Sermaye
veterliligi diizenlemeleri kapsaminda Sirketin asgari ozsermaye yiikiimliiliigii
tutart  belirlenirken, bu maddenin birinci ve ikinci fikrasi ¢ercevesinde
hesaplanacak yénetilen portfoy biiyiikliigii tutarina karsilik gelen o&zsermaye
tutart dikkate alinir. Sirketin asgari odenmis sermaye tutart ise 2.000.000 TL 'den

az olamaz.

(5) Sermaye yeterliligine iliskin olarak hazirlanacak tablolar 15 giinde bir
olmak tizere ilgili donemi takip eden ii¢ is giinii icerisinde Kurulca uygun goriilen
yvontemlerle Kurula gonderilir. Kurul gerekli gormesi halinde bu tablolarin

hesaplama ve Kurula gonderilme zamanini degistirebilir.

(6) Bu maddenin birinci fikrasinda belirtilen asgari ozsermaye sarti,
Sirketin  kurulusunun tescilini takip eden iki yil siiresince yarist oraninda

uygulanir.

(7) Sermaye yeterliligine iliskin yiikiimliiliiklere aykiriligin giderilmesi
amacyla yapilacak sermaye artiriminin, Kurulca séz konusu aykiriligin tespitini
takip eden bir ay icinde tamamlanmasi zorunludur.” seklinde SPK tarafindan

belirlenmektedir.

14. Tebligin altinc1 boliimiinde ise Portfoy Yonetim Sirketlerinin en genis
faaliyet alanini kapsayan Kolektif Portféy Yoneticiligi Faaliyeti hakkinda
diizenlemelere yer verilmektedir. Kolektif portfdy yoneticiligi faaliyetini

duzenleyen Madde 32’de;

“(1) Kolektif portfoy yoneticiligi, imzalanan portféy ydnetim sézlesmesi
cercevesinde, miisterilere ait portfoylerin her bir miisteri adina maddi bir

menfaat saglamak tizere vekil sifatiyla yonetilmesidir.

(2) Kolektif portfoy yoneticiligi asagida belirtilen faaliyet ve hizmetleri

kapsar;

104



a) Portfoy yonetimi,

b) Hukuki islemlerin yiiriitiilmesi ve muhasebe hizmetleri ile kayitlarin

tutulmast,
c) Miisteri iliskilerinin yiiriitiilmesi,
¢) Degerleme ve pay fiyatinin hesaplanmast,

d) Portfoylerin mevzuata, ictiiziige, izahnameye ve esas sozlesmeye

uygunlugunun izlenmesi ve kontrolii,
e) Fon gelir ve giderlerinin hesaplanmas: ve dagitimi,
f) Katilma payt ihraci ve geri alimi,

g) Portfoy yénetimine iliskin islem ve sozlesmelerden kaynaklanan

yuktmliluklerin yerine getirilmesi.

(3) Portfoy yénetim hizmetini disaridan alan yatirim ortakliklarinin
portfoyleri ile fon portféyleri miinhasiran portféy yonetim sirketleri tarafindan

yonetilir.” ifadelerine yer verilmistir.

15. Takip eden ve kolektif portfdy yoneticiligi faaliyetine iliskin ilkeleri
belirleyen Madde 33’de ise;

“(1) Sirket, bu Teblig ¢ercevesinde faaliyetlerini yiiriitiirken kolektif yatirim
kuruluslarimin katilma payr sahipleri ve ortaklarimin c¢ikarlarini gézetmekle

viikiimliidiir. Bu kapsamda Sirket;

a) Portfoy icin yapilan bir alim satim isleminden dolayr herhangi bir
thra¢¢idan veya yatirim kurulusundan lehine komisyon, iskonto ve benzeri

menfaat sagliyorsa, bu durumu KAP 'ta agiklamak zorundadir.

b) Miisteri portfoyiine hi¢bir sekilde rayi¢ degerinin iizerinde varlik satin
alinamaz ve portféyden bu degerin altinda varlik satilamaz. Rayi¢ bedel borsada
islem géren varliklar igin borsa fiyati, borsada islem gérmeyenler icin iglem

giintinde portfoy lehine alimda en diigiik satimda en yiiksek fiyattir.

c¢) Portfoyde yer alan varliklar iizerinde, kendi veya iigiincii sahislar lehine
herhangi bir hukuki tasarrufta bulunamaz. Miisterinin yazili bir talimati olmadan
portfoyde yer alan varliklari, portfoy yoénetimi amaci disinda bir baska sahsa

devir veya teslim edemez.

105



¢) Herhangi bir sekilde kendine c¢ikar saglamak iizere varliklarin alim
satimint yapamaz. Miisteri hesabina verecegi emirlerde gerekli 6zen ve basireti

gostermek zorundadir.

d) Benzer alanda is ve hizmetleri iistlenen basiretli bir vekil gibi davranmak
ve yonettigi portfoyleriyle c¢ikar c¢atismasina meydan vermemek kosuluyla,
kendine ait nakdi portféy yonetimine konu olan ara¢ ve islemlerle

degerlendirebilir.

e) Birden fazla portféy yonettiginde objektif iyiniyet kurallarina aykiri
olarak portfoylerden biri veya birden fazlasi lehine, digerleri aleyhine sonug

verebilecek islemlerde bulunamaz.

f) Yatirim kararlarimi, giivenilir gerekce, bilgi, belge ve analizlere
dayandirmak; ictiiziik, izahname ve/veya esas sozlesme ile belirlenen yatirim
ilkelerine uymak zorundadir. Bu bilgi ve belgelerin, alim-satim kararlarina
mesnet teskil eden arastirma ve raporlarin en az bes yil siireyle Sirket nezdinde

saklanmasi zorunludur.

g) Portfoyiin onceden saptanmis belirli bir getiriyi saglayacagina dair
herhangi bir sozlii veya yazili garanti veremez ve ilan ve reklamlarinda bu
anlama gelebilecek ifadeleri kullanamaz. Kurulun yatirim fonlarina iliskin
diizenlemeleri ¢ercevesinde garantili yatirim fonlarinda garantiye veya koruma
amagly yatirim fonlarinda hedeflenen korumaya ve getiriye iliskin olarak

izahnamede belirlenenlerin otesinde bir aciklamada bulunamaz.

&) Miisteri portfoyiiniin menfaatleriyle kendi menfaatleri arasinda ¢atisma

olan durumlarda portfoy lehine davranmak zorundadir.

h) Portfoyleri, kolektif yatirim kurulusunun i¢tiiziik, izahname ve esas
sozlesmesinde belirtilen yatirim stratejisine uygun olusturmak ve ydnetmek

zorundadir.

1) Kendi lehine kazang saglamak amaciyla, gereksiz alim-satim yapamaz ve
bu fiilin iigiincii sahislar tarafindan gerceklestirilmesine herhangi bir sekilde
yardimct olamacz.

i) Miisteri portféylerine iliskin olarak portfoy yoneticiligi disinda kalan

faaliyeti ¢agristiracak isim ve ifadeler kullanamaz, tasarruf sahiplerini
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olusturulmus bir portféye istirak ettiremez ve bu yonde ifadeler iceren ilan ve

reklam yapamaz.

j) Herhangi bir sekilde yaminda c¢alisan kisilerin, olagan miisteri-girket
iliskisi disinda kurumun imkanlarindan yararlanmak suretiyle kendi nam ve

hesaplarina islem yapmalarina olanak saglayamaz.

k) Yatirima yénelik arastirma sonug¢larini miisterilerinden énce kendileri

veya tigtincii sahislar lehine kullanamaz.

[) Portfoy yonetimi sirasinda elde ettigi bilgileri kendileri veya tgunci bir

tarafin menfaati dogrultusunda kullanamaz.

m) Miisteri portfoyiine iliskin pay alim-satim islemlerinde, iglemi
gerceklestiren aract kurumun, miisteri numarasiyla borsada islem yapmasini

temin etmek zorundadir.” ifadelerine yer verilmektedir.

Yukarida belirlenen ilkeler ¢ergevesinde PYS’lerinin kolektif portfoy

yoOneticiligi faaliyeti esnasinda tabi olduklari etik ilkeler de tespit edilmektedir.

16. Kurul’un teblig ile hayata gegirdigi 6nemli degisikliklerden biri olarak
tanimlanabilecek alan ise miisteri varliklarinin saklanmasi ile ilgili yapilan
diizenlemelerdir. Bu konuda tebligde yer alan Madde 35°te yapilan

diizenlemeler su sekilde yer almaktadir;

“(1) (Degisik:RG-22/6/2014-29038) Miisteri portfoyiinde yer alan
varliklarin, Kurulun portféy saklama hizmeti ve bu hizmette bulunacak
kuruluslara iliskin diizenlemeleri cercevesinde saklanmasi zorunludur. Yabanci
kolektif yatirim kuruluglarimin portfoyiinde yer alan varhklarin ilgili iilke
mevzuati ¢ergevesinde yetkilendirilmis bir saklama kurulusu nezdinde saklanmasi

halinde de bu yiikiimliiliigiin yerine getirilmis oldugu kabul edilir.

(2) Sirket, Kanunda ve Kurulun portféy saklama hizmeti ve bu hizmette
bulunacak kuruluglara iliskin diizenlemelerinde yer alan hiikiimlerin ihlali
nedeniyle dogan zararlarin giderilmesini portféy saklayicisindan talep etmekle

yuktmladar.”

17. Tebligin yedinci bdliimiinde ise Portfoy Yonetim Sirketlerinin diger ana
faaliyet alanlar1 ile ilgili diizenlemelere yer verilmistir. Bu faaliyetler

sirastyla; yatirim fonu katilma pay1 pazarlama ve dagitim faaliyeti, yatirim
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danmismanlig1 faaliyeti ve bireysel portfoy yoneticiligi faaliyetidir. Ilgili olarak
Madde 37’de yatirim fonu katilma payi pazarlama ve dagitim faaliyetine

iligkin esaslar;

“(1) Sirketin, kurucusu oldugu fonlarin katilma paylart dahil olmak tizere
fon katilma paylar: ile degisken sermayeli yatirim ortakliklarinin paylarinin
pazarlanmasi ve dagitilmas: faaliyetinde bulunabilmesi icin bu faaliyete iliskin
Kuruldan izin almasi, esas sozlesmesinde buna iliskin hiikiim bulunmasi ve bu
faaliyet ile ilgili is ve islemlerin yiiriitiilmesini saglayabilecek, bu faaliyetlere
elverigli mekan, teknik donamim ile yeterli sayida personele sahip bulunmasi

gereklidir.

(2) Sirketin diger Sirketlerin kurucusu oldugu fon katilma paylarinin
pazarlamast ve dagitimint yapabilmesi icin diger Sirketler ile sozlesme
imzalamast zorunludur. S6z konusu sozlesmede asgari olarak asagidaki

hususlarin bulunmasi gerekir,

a) Sozlesmenin taraflart ile katilma paylari sézlesmeye konu olan fonun

unvani,
b) Sézlesmenin siiresi,

c¢) Katilma paylarimin pazarlamasimi ve dagitimini yapacak Sirkete

odenecek iicret ve odeme esaslari,
¢) Katilma paylarinin alim-satim esaslar1,
d) Giinliik alim-satim sonuglarinin kurucu Sirkete bildirilme esaslari,
e) Kurul tarafindan gerekli goriilecek diger hususlar.

(3) Katilma paylarinin pazarlanmasi ve dagitiminin borsalar ve/veya takas
kurumlart nezdinde kurulmus Kurulca uygun gériilen merkezi bir fon dagitim
platformu araciligiyla gergeklestirilen islemlerle yapilmast halinde Kurulca farkl

esaslar belirlenebilir.

(4) (Degisik:RG-22/6/2014-29038)(1) Sirket, fon katilma payr alim satim
talimatlarimi ancak talimat veren kisiler ile sozlesme imzalamak kosuluyla kabul
edebilir. Portfoy yonetim sézlesmesi imzalamadig: kisilere ait nakitlerin ve fon
paylarimin da Kurulca yetkilendirilmis portfoy saklayicilari nezdinde Kurulun

yvatirim hizmetleri ve faaliyetlerine iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde saklanmasi
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zorunludur. Yurt disinda yerlesik ya da yabanci iilke vatandasi olan, fon dagitim
ve pazarlama sozlesmesi imzaladig kisilere ait nakit ve fon paylarinin ilgili iilke
mevzuati ¢ergevesinde yetkilendirilmis bir saklama kurulusu vasitasiyla
saklanmast halinde de bu yiikiimliiliigiin yerine getirilmis oldugu kabul edilir.”

olarak belirtilmistir.

18. Madde 38’de ise yatirim danismanlig1 faaliyetine iliskin esaslar; “(1) Sirket,
Kurulun yatirim hizmetleri ve faaliyetlerine iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde
Kuruldan yetki belgesi almak sartiyla yatirim danismanhigr faaliyetinde

bulunabilir.” olarak belirtilmistir.
19. Madde 39°da ise bireysel portfoy yoneticiligi faaliyetine iliskin esaslar;

“(1) Sirketin Kurulun yatirim hizmetleri ve faaliyetlerine iliskin
diizenlemeleri ¢ergevesinde bireysel portfoy yoneticiligi faaliyetinde bulunmasi
icin bu Tebligde belirtilen faaliyet sartlarini saglamast yeterlidir. (2)
(Degisik:RG-22/6/2014-29038)(1) Bireysel portfoy yédneticiligi hizmeti sunulan
kisilerin portfoyiinde yer alan varliklar Kurulca yetkilendirilmis portfoy
saklayicilart nezdinde Kurulun yatirim hizmetleri ve faaliyetlerine iliskin
diizenlemeleri ¢ercevesinde saklanir. Yurt disinda yerlesik ya da yabanci iilke
vatandasgt olan, bireysel portfoy yoneticiligi hizmeti alan kisilerin portfoyiinde yer
alan varliklarin ilgili iilke mevzuati ¢ergevesinde yetkilendirilmis bir saklama
kurulusu vasitasiyla saklanmast halinde de bu yiikiimliiliigiin yerine getirilmis

oldugu kabul edilir.” seklinde yer almaktadir.
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Ek. 2: Bireysel Emeklilik Ve Otomatik Katilim Sistemleri ile Ilgili Kanun

ve Tebligler

Ilgili Kanunlar;

10.

. 4632 sayil1 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu,

4697 sayil1 Baz1 Vergi Kanunlarinda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun,
5684 sayil1 Sigortacilik Kanunu,

6327 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf Ve Yatirim Sistemi Kanunu ile
Bazi Kanun Ve Kanun Hilkmiinde Kararnamelerde Degisiklik

Yapilmasina Dair Kanun,

6456 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun ile Bazi Kanun ve Kanun Hikminde Kararnamelerde

Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun,
6655 sayil1 Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun,

6740 sayil1 Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanununda

Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun,

6770 sayil1 Tiirkiye Cumhuriyeti Emekli Sandig1 Kanunu ile Bazi Kanun
ve Kanun Hiikkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasmma Dair

Kanun,

7103 sayili Vergi Kanunlar1 ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde

Kararnamelerde Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun,

700 sayil1 Anayasada Yapilan Degisikliklere Uyum Saglanmasi1 Amaciyla
Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi

Hakkinda Kanun Hiitkmiinde Kararname.
Ilgili Yénetmelikler;

1. Bireysel Emeklilik Danigsma Kurulunun Calisma Esas ve Usulleri

Hakkinda Y 6netmelik,

2. Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Ile Emeklilik Sirketlerinin Finansal

Raporlamalar1 Hakkinda Ydnetmelik,
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Sigorta ve Reasiirans Sirketleri ile Emeklilik Sirketlerinin Mali

Biinyelerine iliskin Y®&netmelik,

Sigorta ve Reaslirans ile Emeklilik Sirketlerinin  Teknik
Karsiliklarina ve Bu Karsiliklarin  Yaratacagr Varliklara Iliskin

Yonetmelik,

Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Teknik
Karsiliklarina ve Bu Karsiliklarin Yaratacagi Varliklara iliskin
Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik,

Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslart Hakkinda

Yonetmelik,
Emeklilik Gozetim Merkezi Calisma Esaslar1 Yonetmeligi,

Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Ile Emeklilik Sirketlerinin Finansal
Raporlamalar1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina

Dair Yonetmelik,

Sigorta ve Reasiirans Ile Emeklilik Sirketlerinin I¢ Sistemlerine

[liskin Y&netmelik,

Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Mali Biinyelerine

[liskin Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik,

Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinde Bagimsiz Denetim

Yapilmasina Iliskin Y&netmelik,
Sigortacilik Bagimsiz Denetim Ilkelerine Iliskin Yonetmelik,

Dernek, Vakif, Sandik ve Diger Kuruluslardan Bireysel Emeklilik

Sistemine Aktarim Hakkinda Yonetmelik,

Emeklilige Yonelik Taahhiitte Bulunan Kuruluslarin Aktiieryal
Denetimi Hakkinda Yonetmelik,

Sigorta ve Reasiirans Ile Emeklilik Sirketlerinin Mali Biinyelerine

Iliskin Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Y&netmelik,

Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinde Bagimsiz Denetim
Yapilmasma Iliskin Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair

Yonetmelik,
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17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

Sigortacilik Bagimsiz Denetim Ilkelerine Iliskin Yonetmelikte

Degisiklik Yapilmasina Dair Y 6netmelik,

Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslarina Iliskin
Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik,

Bireysel Emeklilik Aracilar1 Hakkinda Y onetmelik,

Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinde Bagimsiz Denetim
Yapilmasma Iliskin Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair

Yonetmelik,

Sigorta ve Reaslirans ile Emeklilik Sirketlerinin  Teknik
Karsiliklarina ve Bu Karsiliklarin Yatirilacagi Varliklara Iliskin
Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik,

Sigorta ve Reasiirans Ile Emeklilik Sirketlerinin I¢ Sistemlerine

[liskin Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Y&netmelik,

Sigorta ve Reasiirans Ile Emeklilik Sirketlerinin Mali Biinyelerine

Iliskin Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Y&netmelik,

Emeklilige YoOnelik Taahhiitte Bulunan Kuruluslarin Aktiieryal
Denetimi Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair

Yonetmelik,

Sigortaciik ve Ozel Emeklilik Sektorlerinin  Gozetim ve

Denetimine iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik,

Sigorta ve Reaslirans ile Emeklilik Sirketlerinin  Teknik
Karsiliklarina ve Bu Karsiliklarin Yatirilacagi Varliklara Iliskin
Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik,

Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y 6netmelik,

Bireysel Emeklilik Aracilar1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik

Yapilmasina Dair Yonetmelik,

Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslarina Iliskin
Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair YOnetmelik,
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30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

Dernek, Vakif, Sandik ve Diger Kuruluslardan Bireysel Emeklilik
Sistemine ve Yillik Gelir Sigortasina Aktarim Hakkinda
Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik,

Emeklilik Yatirim Fonlarmm Kurulus ve Faaliyetlerine liskin

Esaslar Hakkinda Y 6netmelik,

Sigorta Ve Reasiirans Ile Emeklilik Sirketlerinin Mali Biinyelerine

Iliskin Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Y&netmelik,

Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Sektdrlerinin  Gozetim ve
Denetimine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelikte

Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik,

Sigorta ve Reaslirans ile Emeklilik Sirketlerinin Mali Biinyelerine

[liskin Yénetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik,

Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Mali Biinyelerine

[liskin Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik,

Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik

Yapilmasina Dair Yonetmelik,

Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik
Yapilmasina Dair Yonetmelik (Ekler),

Sigorta ve Reasurans ile Emeklilik Sirketlerinin Mali Biinyelerine

[liskin Yénetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik,

Sigorta ve Reaslirans ile Emeklilik Sirketlerinin  Teknik
Karsiliklarina ve Bu Karsiliklarin Yatirilacagi Varliklara Iliskin
Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair YOnetmelik,

Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Sermaye
Yeterliliklerinin  Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine {liskin

Y 6netmelik,
Sigortacilik Destek Hizmetleri Hakkinda Y onetmelik,

Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkisi Hakkinda

Yonetmelik,

114



43.

44,

45.

46.

47.

48.

49.

50.

5l.

52.

53.

Sigorta ve Reasiirans Sirketleri ile Emeklilik Sirketlerinin Finansal
Raporlamalar1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina
Dair Yonetmelik,

Emeklilige Yonelik Taahhiitte Bulunan Kuruluglarin Aktiieryal
Denetimi Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair

Yodnetmelik,

Emeklilik Yatirim Fonlarmim Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin
Esaslar Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair
Yonetmelik,

Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkisi Hakkinda
Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik,

Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik

Yapilmasina Dair Yo6netmelik,

Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik
Yapilmasina Dair Yonetmelik (Ekler),

Calisanlarin Isverenleri Aracilifryla Otomatik Olarak Emeklilik
Planina Dahil Edilmesine iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda

Yonetmelik,

Sigorta ve Reasilirans ile Emeklilik Sirketlerinin Sermaye
Yeterliliklerinin ~ Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin

Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik,

Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkisi Hakkinda
Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik,

Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik

Yapilmasina Dair Yo6netmelik,

Calisanlarin Isverenleri Aracilifiyla Otomatik Olarak Emeklilik
Planina Dahil Edilmesine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik,
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[lgili Tebligler;

1.

2.

10.

11.

12.

Sermaye Piyasas1 Bagimsiz Denetim Tebligi,

2004/2 sayili  Emeklilik  Sirketlerindeki Birikimli  Hayat
Sigortalarindan Bireysel Emeklilik Sistemine Aktarimlara iliskin

Teblig,

Seri:VII, No:29 sayili Yatirnm Fonlarma Iliskin Esaslar
Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig,

2007/1 sayil1 Sigorta Branslarina Iliskin Teblig,

Emeklilik Sirketleri Kurulus ve Calisma Esaslar1i Hakkinda
Tebligin Yiiriirlikten Kaldirilmasina Dair Teblig,

Bireysel Emeklilik Araciligi Faaliyetinde Bulunacak Kisilere
[liskin Tebligin Yiiriirliikkten Kaldirilmasina Dair Teblig,

Emeklilik Planlar1 Hakkinda Tebligin Yiirtirlikten Kaldirilmasina
Dair Teblig,

2008/1 sayil1 Finansal Tablolarin Sunumu Hakkinda Teblig,

Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Ile Emeklilik Sirketlerinin

Konsolide Finansal Tablolarinin Diizenlenmesine iliskin Teblig,

Sigorta ve Reasiirans Ile Emeklilik Sirketlerinin Teknik

Karsiliklarinin Yatirilacagi Yabanci Varliklara iliskin Teblig,

Seri:VII, No:44 sayili Yatirnm Fonlarma Iliskin Esaslar
Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig,

Finansal Tablolarin Sunumu Hakkinda Teblig Teblig No:
(2008/1)'de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig,
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