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GIRIS

Son yillarda finans sektoriindeki gelismeler ve ekonomik doniisiimler fon kavraminin
onemini artirmistir. Fonlar ekonomi ve finans diinyasinda kaynaklarin toplanmasi, yonetimi
ve kullanimi konusunda onemli araglardan biri olarak O6ne c¢ikmaktadir. Fonlar cesitli
kurumlar, sirketler ve bireyler tarafindan finansal glivenlik ve kar elde etme amaciyla

kullanilmaktadir.

Fonlar genellikle belirli bir hedefi ger¢eklestirmek igin toplanan ve yonetilen varliklardan
olusmaktadir. Bu hedefler arasinda riskleri dengelemek, tasarruflari korumak, yatirim
yapmak, emeklilik donemini giivence altina almak gibi farkli amaglar bulunmaktadir. Fonlar
kamu sektoriinden 6zel sektore, firmalardan bireylere kadar bir¢ok piyasa yapici tarafindan

kullanilabilmektedir.

Fon kavramin 6nemi finansal piyasalarin istikrarini ve igleyisini etkileme potansiyeline sahip
olmasindan kaynaklanmaktadir. Dogru bir fon yonetimi ekonomik biiylimeye katki
saglayabilirken yanlis yonetildiginde ekonomik dengesizliklere ve risklere yol
acabilmektedir. Bu nedenle fonlarin etkin bir sekilde toplanmasi, kullanilmasi ve

yonetilmesi finansal sistem i¢in hayati bir dneme sahiptir.

Yatirim karari bireylerin ve kurumlarin tasarruflarini en uygun sekilde degerlendirme
stirecidir. Bu siirecte para ve sermaye piyasalart énemli bir rol oynamakta ve alternatif
yatirim araglar1 yatirimcilara gesitli firsatlar sunmaktadir. Giiniimiizde finansal piyasalarin
karmasikligi ve ekonomik belirsizlik yatirimeilart kararlarini alirken daha dikkatli ve bilingli

olmaya zorlamaktadir.

Ulkelerde yasanan ekonomik ve siyasi gelismeler bireylerin tiiketim ve yatirim kararlarini
onemli oranda etkilemektedir. Ozellikle yiiksek enflasyon karsisinda ekonominin tiim
bilesenleri finansal durumlarin1 korumak igin pozisyon almak zorunda kalmaktadir. Bu
durum geleneksel yatirim araglarinin yaninda alternatif yatirim araglarinin da 6nemini ortaya

cikarmaktadir.

Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde hizla degisen ekonomik kosullar issizlik
riskini arttirmakta bireyleri ve toplumlari belirsizliklerle kars1 karsiya birakmaktadir. Issizlik

riskini ve etkilerini azaltmak i¢in kurulan igsizlik sigortasi sistemi, issizlikle miicadele etmek



ve issiz kalan bireylere destek saglamakta Oonemli bir rol oynamaktadir. Bu sistemin
finansmani i¢in kurulan fonlar sistemin siirdiirebilirligi agisindan 6nemli bir yer teskil
etmektedir. Bu sebeple fonlarin etkin bir sekilde yonetilmesi sistemin siirdiiriilebilirligi ve

toplumun refah1 agisindan elzemdir.

Calismanin birinci bolimiinde fon kavrami ve fon sistemi tlizerinde durularak fon
yonetiminin etkinligi baglaminda farkli fon tiirleri ve kullanim alanlari ele alinacaktir.
Bunun yaninda fon uygulamasina bagvurulmasindaki temel amaglar 6zetlenmeye c¢alisilip
fonlarin mali sistem igerisinde olumlu ve olumsuz yonleri anlatilacaktir. Ayrica kamu fonlari
ile yatirim ve emeklilik fonlarinin tasidiklar1 6zellikler siralanip bunlarin mali sistem iginde

kullanimlarinin sagladig1 kolayliklar ile yarattiklari olumsuzluklara deginilecektir.

Calismanin ikinci boliimiinde lilkemizde uygulanan biitge ici fon sistemi ile biitce dis1 fon
uygulamalarma deginilerek Igsizlik Sigortast Fonu (ISF) baglaminda benzer kurumlar; fon
yapisi, fon kaynagi ve mevzuati bakimindan detayli incelenecektir. Ayrica Ulkemizde
uygulanan ISF’nin finansman y&ntemi benzer iilke uygulamalar1 ortaya konularak

anlatilacaktir.

Calismanin iiclincii boliimiinde yatirim kavramiyla birlikte yatirim kararlariin alinmasinda
onemli rol oynayan para ve sermaye piyasalari ile alternatif yatirim araglar1 derinlemesine
incelenecektir. Para ve sermaye piyasalariin isleyisi, yatirnmci davranislart ve portfoy
yonetimi tizerinde durularak alternatif yatirim araglarinin risk-getiri profili analiz edilecek

ve yatirimcilara sagladig1 avantajlar ortaya konulacaktir.

Calismanin  son boliimiinde ISF kaynaklarinin etkin ve verimli bir sekilde
degerlendirilmesini saglamak amaciyla ISF’nin nakit planlamasina uygun alternatif yatirrm
araglar1 onerilecektir. Ayrica bu boliimde ISF’nin olagandisi durumlarda daha rahat ve etkili
yonetilmesini saglamak ve buna iliskin ortaya ¢ikan finansman ihtiyacini karsilamak icin
sahip olmasi gereken yetkilere iliskin neriler ile ISF’nin kurumsal, personel kapasitesi ve

0zliikk haklarmin iyilestirilmesine iliskin 6neriler sunulacaktir.



BIiRINCIi BOLUM

KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE

1.1 KAVRAMSAL CERCEVE

Ulkeler kamu yarar1 sz konusu oldugunda hizli ve sistematik bir sekilde kararlar almak,
kamu harcamalarini biitce sistematigi disinda biirokrasi ve benzeri prosediirlere takilmadan
gerceklestirmek ve belli nitelik gerektiren alanlarda kamusal fonksiyonunu yerine getirmek
amaciyla fon kurma yoluna gitmektedir. Devletin yaninda 6zel sektor de gerek finans
piyasasinda belli bir tasarruftan gelir elde etmek gerekse de yasamin ilerleyen dénemlerini
garanti altina alma diisiincesine sahip bireylerin tasarruflarini degerlendirmek tizere fon
kurma egilimi gostermektedir. Bu boliimde fonlarin tanimi, amaglari, 6zellikleri ve fonlarin

onemine deginilecek olup kamu ve 6zel fon uygulamasi hakkinda bilgi verilecektir.
1.1.1 Fon Tanim

Fon, dilimize Fransizcadan girmis bir kelimedir. Sozliikteki ilk anlamui ile fon “belirli bir is
icin gerektik¢e harcanmak tizere ayrilip isletilen para, kaynak™ seklinde ifade edilmektedir
(https://sozluk.gov.tr/, 2023).

Kamusal anlamda fon, kamu yarar1 olan belli bir amacin veya niteligi itibari ile baglantili
birden fazla amacin gergeklestirilmesi tizerine kamu kaynaklarin bir araya getirildigi ve
harcandi1g1 merkezi biitge veya biitge dis1 kamusal bir hesap olarak tanimlanmaktadir (Oyan,

O. Aydm, A.R. 1987).

Ozel sektdr veya finans dilinde ise fon, bir isletmenin {igiincii kisilerle finansal iliskilerinden

dogan tiim mali olanaklar olarak ifade edilmektedir (Akgiic, O. 1987 ).

Bu tanimlarin yansira mali mevzuatimizda Sayistay Genel Kurulu ve Anayasa Mahkemesi
tarafindan da fon kavramina iligskin tanimlar yapilmistir. Sayistay Genel Kurulu tarafindan
yapilan tanimda fon kavrami; biitge siireci disinda kendi kurulus kanununda veya diger
mevzuatlarda belirtilen yonetmelere gore yonetilmesinde fayda goriilen bazi nitelikli
gorevlerle ilgili bilimsel, sosyal ve ekonomi alanlardaki is veya hizmetin dogrudan ya da
katilim saglama suretiyle gerceklestirilmesi ya da goriilmesi amaciyla biit¢elerden 6denek
tahsis edilen ya da biit¢eden ayr1 imkanlarla yapilan kar hedefi ile yakin iligkisi bulunmayan

faaliyetlere tahsis edilen para ve kiymetler karsilig1 veya daha genel bir ifade ile 6zelligi olan
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bazi kamu gorevlerinin yiiriitiilmesi maksadiyla biitcelerden ayrilan veya biit¢e disi
imkanlarla temin edilen ve sabit ve doner sermayeli isletmelerin yatirim konular ile ilgisi
bulunmayan faaliyetlere tahsis edilen para ve kiymetler olarak ifade edilmistir (Sayistay
11.7.1969 Tarih ve 3388/1 sk.).

Anayasa Mahkemesinin bir kararinda fonlar i¢in yapilan tanimda; kanun veya diger
mevzuatlar ile merkezi biitce siirecinden ayr1 olarak niteligi olan kamu gorevlerinin yerine
getirilmesi ve gercgeklestirilmesi amaciyla, biitceden ayrilan veya biitce dis1 kaynaklarla
saglanan kaynak ya da parasal anlamda ifade edilebilecek diger varliklar seklinde ifade
edilmistir (Anayasa Mahkemesi Karari. E:1984/9 K:1985/4 sk.).

Bu tanima gore fonlar belirli ve kendine has amaclarla kullanilan 6zel hesaplardir ve
genellikle belli durumlarda biitge ile yakin iligki icerisinde olsalar da biit¢e haricinde 6zel
diizenlemelere tabi olarak yonetilmektedirler. Fonlar 6zellikle belirli kamu gorevlerini
yerine getirmek ve Ozel hizmetleri finanse etmek amaciyla ayrilan kaynaklar

icermektedirler.
1.1.2 Kamu ve Ozel Sektorde Fonlar

Genel ger¢eveden baktigimizda kamu tarafindan kurulan fonlar; kanun, kararname, karar ve
diger diizenleyici mevzuatlara tabi olan ve merkezi biitce siireci disinda kendi 6zel kanun ve
diger mevzuatlarina gére yonetilen, kendilerine tahsis edilen gelir ve mevzuatlarinda yer
verilen harcama usullerine gore belli durumlarda yeterli kaynak kullanimini miimkiin kilmak
amaciyla bir araya getirilmis kamu kaynaklaridir. Bir baska deyisle kamu fonlar1 belirli
amaclar i¢in kullanilan stirekli bir kaynaga sahip olmakla birlikte yillik olmayan ve en

onemlisi kaynak kullanmada esneklik saglayan kamusal hesaplardir (Akgiig, O. 1987 ).

Kamu i¢inde kendine 6zgii bir yer kaplayan fonlar; para ve maliye politikasinin amaglari
arasinda gosterilen istihdam, fiyat istikrari, gelir dagilimi, ekonomik biiytime ve kalkinma
gibi amagclarin gergeklestirilmesi icin biitge tertibi disinda bir ara¢ olarak kullanilmaktadir.
Devlet biit¢esinin kurulus amaglar ile yakin iligki i¢inde olan fon uygulamasi, kamu
kaynaklarinin toplanmasi ve dagilimi agisindan da onem tagimaktadir. Bu kapsamda fon
uygulamasi ile para ve maliye politikasinin amaclarinin gerceklestirilmesinde biitge
disindaki kaynaklardan farkli gelir ve harcama usullerinden faydalanma imkani

saglanmaktadir (Oyan, O. 1988).



Fon kavrami yalnizca kamu sektorii agisindan degil 6zel sektor acisindan da Snemlidir.
Giiniimiizde ¢esitli amaclarla 6zel sektdr tarafindan kurulan fonlar mevcuttur. Ulkemize
baktigimizda bireysel emeklilik sistemin bir parcasi olarak dogrudan kurulan ve finansal
piyasalarda islem goren gesitli fonlar vardir. Yine ayni sekilde dogrudan belli tasarruflarin
finansal piyasalarda degerlendirilmesini saglamak i¢in 6zel sektor eliyle kurulan fonlar

mevcuttur.

Tiirkiye'de 6nemi gittikce artan bireysel emeklilik sistemi, sosyal giivenlik sistemi i¢inde
ortaya ¢ikan yeni bir finansal arag olarak kabul edilmektedir. Bu sistem sayesinde emeklilik
yatirim fonlar1 toplandig1 kaynaklarla sermaye piyasalarinin gelisimine ve derinlesmesine
katki saglayarak uzun vadeli yatirimlarin artmasina imkan vermektedir. Boylece ekonomik
ve finansal istikrarin saglanmasina da olumlu katkilar sunmaktadir (Sahin, S. Ozdemir, Z.A.

Onal, Y.B.2018).

Diinya genelinde farkli uygulamalarin bulundugu bireysel emeklilik sisteminin temel hedefi
sosyal giivenlik sistemi ile birlikte bireylere giivence olusturmak ve bireyleri tasarruflarini
artirmaya tesvik ederek uzun vadeli fon birikimini saglamaktir. Bu sistem sayesinde
toplanan fonlar araciligiryla istihdamin artmasi ve ekonomik biiylimenin desteklenmesi

hedeflenmektedir (Sahin, S. Ozdemir, Z. A. Onal, Y. B. 2018).

Emeklilik sisteminin amaci1 bireylerin kendi emekliliklerine yonelik birikimlerini
yapmalarini ve sosyal giivenlik sistemini tamamlayici bir sekilde caligmasini saglamaktadir.
Bu sekilde emeklilik donemlerinde ekonomik glivence ve refah saglanarak toplumun sosyal
giivenligine katkida bulunmaktadir (https://www.kariyer.net/ik-blog/bireysel-emeklilik-

sistemi).

Giin gectikge artan Onemiyle bireysel emeklilik sistemi Tiirkiye'de finansal piyasalarin
gelisimine ve istikrara katkida bulunan Onemli bir ara¢ olarak kabul edilmektedir.
Profesyonel kisiler tarafindan kaynaklarin verimli bir sekilde yonetilmesi sayesinde, uzun
vadeli yatirimlarin artmasi ve ekonominin giliglenmesi saglanmaktadir. Bu sistem ayni
zamanda Dbireylerin tasarruflarini  artirarak  gelecege daha giivenli Dbir sekilde

hazirlanmalarina olanak tanimaktadir (Demir, Y. Yavuz, Y. 2004).

Ulkemizde istege bagl olarak bireylerin katilim saglamasi ile olusturulan bireysel emeklilik
sistemi, Sermaye Piyasast Kurumu (SPK) ve diger kurumlar tarafindan hayata gegirilen

diizenlemeler ile tiim vatandaglarin katilimina ac¢ilmistir. SPK'nin bu yonlendirici



yaklagimiyla emeklilik yatirim sirketleri tarafindan bireylerin tercih ettigi risk ve getiri
diizeylerine gore 6zenle sekillendirilmis yatirim fonlar1 olusturulmaktadir. Bu fonlar kamu
ve 0zel kesim bor¢lanma araglarindan, repo ve ters repo gibi finansal araglara, hatta kira
sertifikalar1 gibi alternatif yatirim enstriimanlarina kadar ¢esitlenen portfoyler ile
yonetilmektedir (https://spk.gov.tr/kurumlar/fonlar/emeklilik-yatirim-fonlari/bireysel

emeklilik-sistemini-tanitici-bilgiler).

Ayrica sistem katilimcilara farkli fon segenekleri sunmakta ve bu fonlar arasindan tercih
yapma imkani1 saglamaktadir. Katilimcilar istedikleri zaman fonlarini veya emeklilik yatirim
sitketlerini degistirme Ozgiirliigline sahiptirler. SPK'nin diizenlemeleriyle gilivence altina
alinan bu esneklik, katilimcilara kisisel tercih ve hedeflerine daha iyi uyum saglama imkani
sunmaktadir (https://spk.gov.tr/kurumlar/fonlar/emeklilik-yatirim-fonlari/bireysel-

emeklilik-sistemini-tanitici-bilgiler).

Emeklilik fonlarinin yan1 sira sermaye piyasalarindaki tasarruflarin artirilmasinda etkin bir

rol oynayan enstriimanlardan biri de yatirim fonlaridir (Giirman, T. 1995).

Literatiirde yatirim fonlarna iliskin farkli tanimlar mevcuttur. Yatirim fonlari, Sermaye

Piyasas1 Kanununun 52 inci maddesinde;

“tasarruf sahiplerinden fon katilma payi karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla,
tasarruf sahipleri hesabina, inanc¢li miilkiyet esaslarina gére Kurulca belirlenen varlik ve
haklardan olusan portféy veya portfoyleri isletmek amaciyla portfoy yonetim sirketleri
tarafindan fon i¢ tiziigii ile kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varligi’’

seklinde tanimlanmistir (Sermaye Piyasast Kanunu, Md.52).

Amerika Birlesik Devletleri Yatirim Ortakligi Kurulu ise yatirim fonunu “ayni hedefi
paylasan kisiler ve kurumlar yararina yatirim yapan bir ortaklik” olarak ifade etmistir

(Giirman, T. 1995).

Bir bagka tanimda yatirim fonlar1 tasarruf sahiplerinin ellerinde bulunan varliklar1 para ve
sermaye piyasasinda alternatif yatirim enstriimanlariyla optimize etmek amaciyla nitelikli
ve uzman yoneticiler tarafindan yonetilmek iizere varliklart bir araya getiren sistem olarak

tanimlanmistir (Giirman, T. 1995).

Yatinm fonlart bireylerin kiigiik tasarruflarin1 bir araya getirerek sermayenin tabana
yayilmasint saglamaktadir. Bunun yaninda ayni zamanda piyasadaki unsurlarin ihtiyag
duyduklar1 sermayeyi tedarik etme gorevini de yerine getirmektedirler. Yatirim fonlar,

profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilmektedirler. Bu kapsamda bu yoneticiler
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yatirimcilarin portfoylerini bono, tahvil, kira sertifikasi, gayrimenkul sertifikasi, hisse senedi

ve diger alternatif yatirim araglariyla ¢esitlendirerek islem yapmaktadir (Giirman, T. 1995).

Ulkelerde yatirim fonlar1 diger piyasa unsurlariyla birlikte ekonomilere finansal piyasalarin
gelismesi, yatirim olusturma, sermaye piyasalarinin derinlesmesi, isttihdam artis1 ve finansal
istikrar gibi pek ¢ok olumlu etki saglayabilmektedir. Kaynaklarin degerlendirilmesi igin

bir¢ok tiirde kurulan yatirim fonlarinin detaylarina tiglincii boliimde yer verilecektir.
1.2 FONLARIN KURULUS AMACLARI

Uygulamada fonlarin kurulma ve kullanimlari 6zel sektor ve kamu sektdr ekonomisi
acisindan farkli amaglara dayanmaktadir. Kamu ekonomisi icerisinde genel itibariyle fonlar
biit¢e sistematiginin katiligindan siyrilip yillik biitce ilkesinin sinirlilarint asarak hizli karar
alabilmek ve uygulamak, kamu yonetiminde esnekligi artirmak, kamu biirokrasisinin kamu
kaynaklar1 iizerindeki etkinligini yasama organina kars1 artirmak fon kurulmasinin baslica

sebeplerindendir.

Devlet tarafindan kurulan fonlarin amaci genellikle toplumun ihtiyaglarina ve hiikiimetin
politikalarina bagl olarak degismektedir. Her iilke veya hiikiimet kendi onceliklerine ve

hedeflerine gore bu fonlar1 ydnetmekte ve kullanmaktadir (Akgiig, O. 1987 ).

Fonlarin baslica genel ve 6zel kurulus amaglari ¢calismanin bu boliimiinde anlatilmistir.
1.2.1 Genel Amaclar

Fonlarin genel amaglarini esneklik, hiz, oncelikli hizmetlerin gergeklestirilmesi ve ¢ikar

guruplarin tepkilerinden kaginmak basliklar1 altinda incelemek dogru olacaktir.
1.2.1.1 Esneklik ve Hiz Kazanmak

Fonlarin kurulus amaglar1 arasinda harcama ve finansman alaninda esneklik ve hiz saglamak
onemli bir yer tutmaktadir. Fonlar biitce kanunlari tarafindan getirilen harcama
sinirlamalariyla miicadele ederek biitceden finanse edilen hizmetlerin aksamalarini

onlemeye ve gereksiz biitce prosediirlerinden kaginmaya yonelik bir amag tagimaktadir.

Bu baglamda fonlar kaynaklarin esnek bir sekilde kullanilmasina imkan vermektedir.

Ozellikle devlet fonlar belirli hedeflere odaklanarak bu hedefler degistiginde yeni hedefe

uyum saglamaya uygun yapidadirlar. Ayn1 zamanda hiikiimetlere politika 6nceliklerini géz



oniinde bulundurma firsati sunarak kaynaklarin farkli alanlara aktarilmasina imkan
tanimaktadir. Bu da hizli bir sekilde 6ncelikli projeleri finanse etmeye veya yeni onceliklere

hizl1 bir sekilde yanit vermeye olanak saglamaktadir (Saygili, K. 2002).

Ozetle fonlar biirokratik siireglerden siyrilip daha etkin bir sekilde kaynaklarin kullanimini
yonetme olanagi sunmaktadir. Boylece acil ihtiyaglara daha gabuk yanit verilebilmekte ve
projelerin gerceklestirilme siireci hizlandirilmaktadir. Esneklikleri sayesinde degisen
kosullara adapte olabilmekte ve toplumun ihtiyaglarina daha dinamik bir sekilde cevap

verebilmektedir (Saygili, K. 2002).
1.2.1.2 Oncelikli Hizmetleri Gergeklestirmek

Fonlarin kurulmasindaki bir diger amag toplum agisindan dncelikli harcama alanlarini biitce
ici rekabetten korumaktir. Belirli hizmetlere toplum agisindan daha 6nem sarf edilmekte bu
durum da harcamalarin yeterli kaynakla desteklenebilmesi c¢ogu zaman 6zel ¢aba
gerektirmektedir. Bu hizmetler i¢in ayrilmis fonlar o hizmete yeterli kaynagin aktarilmasini
saglayarak oncelikli harcamalarin giivence altina alinmasina yardimci olmaktadir (Saygili,

K. 2002).

Biit¢e olusturma siireci belli menfaatler elde etmek igin ¢ikar gruplarin rekabet ettigi
karmasik bir siiregtir. Cikar guruplari arasindaki bu rekabet sinirli olan kamu kaynaklarinin
adil bir sekilde paylasimini zorunlu kilmaktadir. Ancak bu paylagimin her zaman nesnel
oncelikler dogrultusunda ve rasyonel bir sekilde gerceklestirilmesi miimkiin olmamaktadir.
Bu nedenle toplum agisindan 6nemli faaliyet alanlarini korumak oncelikli hedef ve
hizmetleri gerceklestirmek icin belirli gelir kaynaklarina oncelik vermek ¢ikis yolu olarak

degerlendirilmektedir (Kagan Saygili, 2002).

Bu yaklasim biit¢e icindeki ¢atigmalari ve rekabeti azaltarak belirli amaclarin daha giiglii bir
sekilde finanse edilmesini saglamaktadir. Ozellikle kritik alanlara yonelik gelir tahsisleri bu
alanlarin ihtiyaglariin karsilanmasina odaklanmakta ve diger harcamalarin bu oncelikli

alanlar tizerinde olusturabilecegi baskiyr azaltmaktadir (Saygili, K. 2002).
1.2.1.3 Tepkilerden Kaginmak

Fonlarin kurulmasindaki amaclar arasinda, denetimden ka¢inma ve vergi Odeyenlerin

tepkilerini hafifletme ihtiyaci da yer almaktadir. Bu durum ¢ikar guruplari olan miikellefler



ile biirokrasi arasindaki ¢ekismeden kaynaklanmaktadir. Miikelleflerin ¢ikarlari ile paralel
daha az vergi 6deme talepleri ile politikacilarin iktidarlarini giiclendirmek ic¢in daha fazla

kamu harcamasi yapma egilimleri arasindaki ¢atisma bu durumu dogurmaktadir (Saygili, K.
2002).

Biitge uygulamalari hiikiimetlerin bir yillik faaliyetlerinin yansimasi olarak stirekli izlenen
ve tartisilmalara konu olan bir durumdur. Biitge gelir ve giderleri hiikiimetin performansini
gosteren ve bu yonii ile dikkatle takip edilen, istatistiksel olarak degerlendirilen, yorumlanan
ve karsilastirmalara konu olan degerlerdir. Ancak vergi yikiinii artirmadan daha fazla
harcama yapmak amaciyla fonlara bagvurmak politikacilara cazip gelebilecek bir ¢oziim
olarak goriilmektedir. Bu fonlar sayilan yiizlerle ifade edilen, esnek kullanim alanlarina
sahip, denetimden uzak irili ufakli kaynaklari icerebilmekte ve hiikiimetlere ¢esitli alanlarda

ek kaynak saglama imkan1 vermektedir (Saygili, K. 2002).
1.2.2 Ozel Amaclar

Fon wuygulamasina gitmenin genel amaclar1 yaninda; belli spesifik amaglart da

bulunmaktadir. Bu 6zel amaglar kisaca bes baslik altinda agiklanmistir.
1.2.2.1 Kamu Hizmetlerini Finanse Etmek

Devlet fonlari; egitim, saglik hizmetleri, altyap1 projeleri, glivenlik, sosyal yardimlar ve
diger kamu hizmetlerinin finansmanina katkida bulunabilmektedir. Bu fonlar, hiikiimetin
toplumun temel ihtiyaclarini karsilamak igin gerekli kaynaklar1 saglamasima yardimei

olmaktadir (Giirman, T. 1995).
1.2.2.2 Ekonomik Kalkinmay1 Tesvik Etmek

Fonlar ekonomik bilyiimeyi desteklemek, istihdami artirmak ve rekabetgiligi gliclendirmek
icin kullanilabilmektedir. Bu amacla, yeni isletmelerin kurulmasini tesvik etmek veya
mevcut isletmelerin bliyiimesine yardimci olmak igin tahsis edilebilmektedir. Ayrica Ar-Ge
faaliyetleri, teknoloji transferi ve girisimciligi tesvik etmek amaciyla da fonlarin

olusturulabilmesi miimkiindiir (Giirman, T. 1995).



1.2.2.3 Sosyal Refah1 Artirmak

Fonlar yoksullukla miicadele etmek, sosyal esitsizlikleri azaltmak ve dezavantajli gruplari
desteklemek i¢in kullanilabilmektedir. Sosyal giivenlik, konut yardimlari, saglik hizmetleri
ve diger sosyal refah programlarinin finansmani bu amagla gergeklestirilebilmektedir.
Devlet toplumun refahini artirmak ve sosyal adaleti saglamak i¢in bu tiir fonlar araciligiyla

destek saglamaktadir (Akgiic, O. 1987).
1.2.2.4 Cevresel Siirdiiriilebilirligi Desteklemek

Fonlar ¢evre korumasi, temiz enerji projeleri, atik yonetimi ve iklim degisikligi gibi ¢evresel
sorunlarla miicadele etmek amaciyla kullanilmaktadir. Bu fonlar, dogal kaynaklarin
korunmasini tesvik etmekte, cevre dostu teknolojilere yatirim yapilmasini saglamakta ve

cevre sorunlarinin ¢éziimiine yonelik projeleri desteklemektedir (Saygili, K. 2002).
1.2.2.5 Sektorleri Desteklemek ve Rekabetciligi Artirmak

Devletin belirli sektorleri desteklemek, yerli iiretimi tesvik etmek veya rekabet gliciinii
artirmak amactyla fonlar olusturmas1 miimkiindiir. Ornegin tarim sektoriinii gelistirmek igin
tarim destek fonlari, ihracati artirmak i¢in ihracat tesvik fonlar1 veya teknoloji sirketlerini

desteklemek i¢in teknoloji gelistirme fonlar1 olusturulabilmektedir.
1.3 FONLARIN OZELLIKLERIi

Fonlarin o6zelliklerine iligkin farkli goriisler olmakla birlikte genel itibariyle fonlarin

ozellikleri su sekilde siralanmas1 miimkiindiir:
1.3.1 Kanuni Dayanak

Fonlar kamu gelirlerini harcayarak kamu mali uygulamasinda yer alan ve ¢ogunlukla tiizel
kisilige sahip olan Orgiitsel yapilar olarak faaliyet gostermektedir. Bu fonlarin varligr i¢in
yasal bir dayanagin bulunmasi dogal bir gerekliliktir. Baz1 fonlar dogrudan kanunlarla
kurulurken bazilar1 da kanunlarin yetki ve gorev vermesiyle daha alt diizeydeki diizenleyici

islemlerle hayata gecirilmektedir (Saygili, K. 2002).

Fonlarin kurulusunda dogrudan kanunla kurulanlar ile diizenleyici islemlerle kurulanlar

arasinda bir ayrim yapilabilmesi miimkiindiir. Dogrudan kanunla kurulan fonlarin varliklar
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ve igleyisleri ilgili kanunda agik¢a diizenlenerek belirlenmektedir. Bu tiir fonlarin
kaldirilabilmesi i¢in ilgili kanunun degistirilmesi veya yiirlirliikten kaldirilmasi
gerekmektedir. Diger yandan diizenleyici islemlerle kurulan fonlar dayandiklari kanun
cergevesinde Cumhurbagkan1  Kararnamesi, Karar1 veya yonetmelikle hayata
gecirilebilmektedir. Bu tiir diizenleyici islemlerin kaldirilmasi ile fonun varligi sona

ermektedir (Giirman, T. 1995).

Her fonun kendine 6zgii bir mevzuati bulunmakta ve bu mevzuat fonun kurulus, goérev ve
faaliyetleri, gelir ve harcama yonetimi, muhasebelestirme, denetleme gibi konulari
diizenlemektedir. Dolayisiyla fon sayisinin artmasiyla birlikte genis kapsamli ve karmagik

bir fon mevzuati olusmaktadir.

Fonlarin yasal dayanaginin olmast kamu kaynaklarinin etkili ve seffaf bir sekilde
kullanilmasini saglamak amaciyla nemlidir. Mevzuat ile diizenlenmesi ve diizenleyici
islemlerin takibi fonlarin etkin bir sekilde yonetilmesine ve hedeflerine ulagsmasina katkida
bulunmaktadir. Ancak ayni zamanda bu siireclerin karmasikligi ve fonlarin sayisinin
fazlaligi fon yoOnetimini zorlagtirabilmekte ve denetimdeki giigliikleri artirabilmektedir

(Saygili, K. 2002).
1.3.2 Gelir Kaynaklari

Fonlarin olusturulmas: siirecinde kendi mevzuatlarinda gelir kaynaklart belirlenmektedir.
Bu gelir kaynaklar1 dogrudan ilgili kanunlarinda belirtilen kaynaklar olabilecegi gibi
biitceden dogrudan veya donemsel aktarilan kaynaklar1 da icerebilmektedir. Ayn1 zamanda
fonlarin yiirlitecegi faaliyetler dogrultusunda farkl gelir kalemleri de ortaya ¢ikabilmektedir.
Bu gelir kaynaklar1 arasinda vergi ve benzeri fon paylari, faiz gelirleri, cezalar, temettiiler,
satis hasilatlari, isletme gelirleri, bagislar ve dogrudan biitceden tahsis edilen ve fonun

kullanimina birakilan 6denekler bulunmaktadir (Saygili, K. 2002).

Fonlarin kamusal kaynaklarinin kamu biitgesi diginda ayr1 bir hesapta tutulmasi uygulamasi
biitcenin temel ilkelerinden biri olan "adam-i tahsis™ ilkesine aykiridir. 5018 sayili Kamu
Mali Yonetimi ve Kontrol Kanununda temel biitce ilkeleri arasinda yer alan bu uygulama,
belirli gelirlerin belirli giderlere tahsis edilmemesi esasina dayanmaktadir. Yani biitgede
toplanmasi gereken gelirler biit¢eye girmeden belli harcamalar i¢in ayrilamazlar. Fonlarin
ise kendi gelir kaynaklarina sahip olmasi bu ilkeyle gelisen bir durum ortaya ¢gikarmaktadir
(5018 Sayili Kanun, Md. 13).
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Ancak fon uygulamasimin temel 6zelliklerinden biri olan kendi gelirlerine sahip olma
durumu, fonlarin esnek ve ozerk bir yapida faaliyet gdstermesini saglamaktadir. Fonlar
belirli amaglara yonelik olarak gelirlerini kullanabilmekte ve bu sekilde daha hizli ve etkin

bir sekilde hedeflerine ulasabilmekteler.
1.3.3 Belirli Amaclar

Devletin politika 6ncelikleri toplumun ihtiyaclar1 ve beklentileri dogrultusunda
belirlenmektedir. Bu politika 6nceliklerini gergeklestirmek ve kamu kaynaklarini etkin ve
verimli bir sekilde kullanmak amaciyla fonlar olusturulmaktadir. Fonlar belirli gelirlerin

belirli alanlara tahsis edilmesini ve oncelikli sektorleri desteklemeyi hedeflemektedir.

Fonlarin temel amaclar1 arasinda; alt yapi, savunma, sosyal yardimlasma, yatirimlarin ve
thracatin  desteklenmesi, 0Ozellestirme, c¢evrenin korunmasi, banka mevduatlarinin
korunmasi, sermaye piyasasinin saglikli bir bigimde isletilmesi, egitim ve saglik gibi farkli
alanlarda faaliyet gosterilmesi yer almaktadir. Bu fonlar, belirlenen 6ncelikli sektorleri

desteklemek ve toplumun refahini artirmak igin &zel olarak kurulmaktalar (Akgiic,0.1987 ).

Ancak uygulamada farkli konularda kullanilabilen ve gorev alanlari oldukga genis
tanimlanan fonlar bulunmaktadir. Dolayisiyla fonlar1 belli bir alana, sektore veya faaliyete
dahil etmek zaman zaman giiglesebilmektedir. Bu durum fonlarin daha etkin ve odakli bir
sekilde kullanilmasini zorlastirabilmektedir. Bu nedenle fonlarin amacia uygun olarak
yonetilmesi ve kaynaklarin dogru alanlara tahsis edilmesi i¢in 6zen gosterilmesi 6nemli

goriilmektedir (Saygili, K. 2002).
1.4 FON TURLERIi

Fonlarin kaynaklarina gore ayrimi biitge i¢i fonlar ve biitce dis1 fonlar olmak iizere iki sekilde

yapilmaktadir.

Ulkemizde mali yapilanma icerisinde hem biitce i¢i hem de biitce dis1 fon uygulamalari biitge
sistemindeki doniistimle beraber gelisim gostermistir. Bu doniisiimle birlikte fonlar kamusal
anlamda nitelik gerektiren baz1 6zel projelerin gelistirilmesi ve bunun yaninda kamu ve 6zel
sektorlerin desteklenmesi amaciyla kullanilmiglardir. Bu fon tiirleri 6zel kaynaklarin etkin
yonetimini saglama, politikalar1 destekleme ve kamusal gérevleri yiiriitmek i¢in kullanilan
araglardir (Saygili, K. 2002).
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1.4.1 Biitce I¢i Fonlar

Tiirkiye'de modern biitge sisteminin olusturuldugu 19. yiizyildan itibaren 6zellikle Osmanli
Imparatorlugu déneminde 6zel amacglar icin ayrilan kaynaklarin yonetimine onem
verilmigtir. Cumhuriyet donemiyle birlikte modern biitce sistemi kurulmus ve biitge ici
fonlar daha diizenli bir sekilde kullanilmaya baslanmistir. Belirli alanlara yonelik
harcamalar1 finanse etmek i¢in ayri ayri fonlar olusturmus ve bu fonlar biitce kanunu

cercevesinde yonetilmeye baglanmistir (Saygili, K. 2002).

Biitce i¢i fonlar kaynagi devletin veya hiikiimetin biit¢esi iginde ayrilan ve belirli bir amaca
hizmet etmek iizere olusturulan fonlardir. Bu fonlar biitce disinda tutulan ancak biitgeden
belirli bir gelir veya harcama kaynagina sahip olan fonlar olarak islev gérmektedir. Biitce i¢i
fonlarin biitceleri belli 6deneklerin tahsisi ile olusturulur bu yonii ile 6zel gelir kaynaklarina
sahiptirler. Ornegin belirli bir hizmetin kullanicilarindan alinan iicretler, lisans veya izin
harglari, cezalar, vergi veya harglar gibi gelirler, biitge i¢i fonlar1 finanse edebilmektedir. Bu

fonlar biitce disindan ayr1 bir hesapta izlenmektedir (Akgiic, O.1987).

Biitge ici fonlar belirli bir amaca veya faaliyete yonelik olarak olusturulmaktadir. Ornegin
bir iilkenin egitim biitgesi iginde egitim giderine harcanmak iizere ayrilan bir fon egitim
altyapisi gelistirme veya 0grenci burslari gibi egitimle ilgili faaliyetleri finanse etmek igin
kullanilmas1 miimkiindiir. Fonlarin amaci kurucu kanun, diizenleme veya politika tarafindan
belirlenmektedir. Bu fonlar ayn1 zamanda biit¢e sistematigi icinde ddenek yetersizliginin
giderilmesinde ve 6deneklerin baska amaglar i¢in kullanilmasinin da 6niine gegmektedir

(Akgiig, 0.1987).

Biitce i¢i fonlar genellikle belirli bir projenin veya faaliyetin finansmani i¢in ayrilan
kaynaklar1 yonetme ve harcama yetkisine sahip olan bir kurum veya kurulus tarafindan
yonetilmektedir. Bu kurum veya kurulus fonlar1 belirlenen amaglar dogrultusunda harcamak
ve hesap vermekle sorumlu tutulmaktadir. Harcamalar genellikle biitge igi fonlar i¢in ayrilan
kaynaklar1 kullanma yetkisine sahip olan bir bakanlik veya harcama yetkilisi kurum

tarafindan onaylanmaktadir (Edizdogan, N. Cetinkaya, O. 2012).

Biitge i¢i fonlar devlet muhasebe sistemi igerisinde genellikle ayr1 bir muhasebe yontemi ile
izlenmekte ve raporlanmaktadir. Fonlarin kaynaklar1 ve harcamalar1 diizenli olarak
denetimlere tabi tutulmakta ve ilgili kuruluslar veya hiikiimet organlarina hesap verme

yikiimliiliigi bulunmaktadir.

13



Biitge ici fonlar hiikiimetin belirli faaliyet veya projeleri finanse etmek icin kaynak
ayirmasini ve dolayli olarak bu kaynaklarin etkin bir sekilde yonetmesini saglamaktadir. Bu
fonlar belirli alanlardaki hizmetlerin finansmaninda esneklik saglayarak ilgili faaliyetlerin
stirekliligini ve gelisimini desteklemektedir. Kaynagini biitceden alan biitce ici fonlar
yiiriitme erkinin topladigi 6denekleri harcama kalemlerine dagitmaktadir. S6z konusu
harcamalar hizmet tiirleri bakimindan ayristirilmamakta ve sahip oldugu her tiirlii geliri

biitceye irat olarak kaydedilmektedir (Edizdogan, N. Cetinkaya, O. 2012).

Biitce i¢i fonlar1 diger fonlardan ayiran temel 6zellik, 6zel 6denek tiiriine daha yakin olmalari
ve biitge ilkeleri ile uyumsuz bir yapiya sahip olmalaridir. Genellikle parlamentonun onayina
disik Odeneklerle sunulurken daha sonra sunulan o6denckten ¢ok daha fazlasinin
kullanilmasina olanak tanimaktadir. Bu durumda fonlar biitce ilkelerine aykir1 bir sekilde

islemekte ve uygulamaktadir (N. Cetinkaya, O. 2012).

Biitge i¢i fonlar Ozellikle diisik Odeneklerle sunularak onceden belirlenmis hedefleri
gerceklestirmek yerine daha sonradan artan Odeneklerle ¢ok farkli amaclara
yonlendirilebilmesi miimkiindiir. Bu esneklik fonlarin belirli bir amaca yonelik kullanimin1
zorlastirmakta ve biite disiplinini zayiflatmaktadir. Ozellikle bu tiir fonlar biitge ilkelerine
uyma zorunlulugundan daha az etkilenerek biitge planlamasinda belirsizlik yaratmaktadir
(Sagdan, H. 1995).

Bu durum fonlarin parlamentonun onayma tabi olmamalari ve biit¢e ilkelerine uygun
olmamalar1 nedeniyle yaptirima tabi tutulmamasina yol agmaktadir. Dolayisiyla biit¢e ici
fonlar 6dnceden izin alma, samimiyet ve biitce denkligi ilkelerinden uzaklasabilmekte ve

biit¢e agiklarinin gizlenmesine neden olabilmektedir (Sagdan, H. 1995).

Biitce i¢i fonlarin kurulus amagclar belirli bir faaliyet veya proje i¢in finansman saglamak,
kaynaklari etkin bir sekilde yonetmek ve belirli hedeflere ulasmay1 desteklemektir. Asagida

biitce ici fonlarin yaygin kurulus amaclarindan bazilar1 verilmistir:

Altyapr Gelistirme: Biitce i¢i fonlar, iilkenin altyapi projelerini finanse etmek igin
olusturulabilmektedir. Yollar, kopriiler, limanlar, havaalanlari, demiryollar1 gibi altyap1
projelerine kaynak saglayarak ulasim ve ulasilabilirlik gibi alanlarda gelisimi desteklemeyi
amaclamaktadir (Saygili, K. 2002).

Egitim ve Arastirma: Egitim ve arastirma faaliyetlerini desteklemek iizere biitce i¢i fonlar

olusturulabilmektedir. Bu fonlar okullarin, tniversitelerin ve arastirma kurumlarinin
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ihtiyaglarin1 karsilamay1 ve egitim kalitesini artirmay1 hedeflemektedir. Ogrenci burslari,
Ogretim materyalleri, laboratuvar donanimlar1 gibi alanlarda kaynak saglayabilmektedir

(Sagdan, H. 1995).

Saghk Hizmetleri: Saglik hizmetlerinin finansmanim1  desteklemek amaciyla
kurulabilmektedir. Hastanelerin, saglik merkezlerinin ve saglik personelinin ihtiyaglarini
karsilamay1 hedeflemektedir. Ila¢ temini, tibbi cihazlar, hasta bakimi ve saglk

politikalarmin uygulanmasi gibi alanlarda kaynak saglanabilmektedir.

Sosyal Hizmetler: Fonlar, sosyal hizmetlerin finansmanin1 desteklemek ve toplumdaki
dezavantajli gruplara yardim etmeyi amaclamaktadir. Engellilere yonelik hizmetler, sosyal
yardimlar, yash bakimi, ¢ocuk koruma gibi alanlarda kaynak saglayarak sosyal refahin

artirtlmasina katkida bulunabilmektedir (Sagdan, H. 1995).

Kiiltiir ve Sanat: Biitce i¢i fonlar kiiltlir ve sanat faaliyetlerini desteklemek ig¢in
kullanilabilmektedir. Miizelerin, tiyatrolarin, kiitiiphanelerin, sanat etkinliklerinin ve
festivallerin finansmanin1 saglamayi hedeflemektedir. Sanatg1 destegi, kiiltiirel mirasin

korunmasi gibi alanlarda kaynak saglayabilmektedir

Cevre ve Siirdiiriilebilirlik: Biitce ici fonlar ¢cevre koruma projelerini ve siirdiiriilebilirlik
cabalarini desteklemek amaciyla olusturulabilmektedir. Dogal kaynaklarin korunmasi, gevre
temizligi, yenilenebilir enerji projeleri gibi alanlarda kaynak saglamayi1 hedeflemektedir

(Hamamci, B. 2021).
1.4.2 Biit¢e Dis1 Fonlar

Tiirkiye'de biit¢e dis1 fonlar Tiirk mali yapisinda her zaman 6nemli bir yer tutmustur. Belirli
sektorlerin ihtiyaclarini karsilamak, kalkinma projelerine destek olmak ve sosyal hizmetleri

finanse etmek amaciyla biitce dis1 fonlar olusturulmustur.

Ulkemizde biitge dist fonlarin kokeni 1567 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
kanununda yer verilen Istikrar Fonuna dayanmaktadir. Bu Fonu asker ailelerine ve bazi
afetlerden zarar goren vatandaslara katki saglamak amaciyla olusturulan fonlar izlemistir.
1960 yilindan sonra sayilari artan biitce dis1 fonlar 1980'lerde daha da hiz kazanmistir. 1983
yilindan sonra elde edilen kaynaklarin miktar1 kesin olarak tespit edilemese de 6nemli

boyutlara ulastig1 gozlenmektedir (Gézen, M ve Bucak, C. 2017).
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Biitge dis1 fonlar devletin genel biitgesi disinda 6zel amaglar i¢in ayrilmaktadir. Bu fonlar
belirli gelir veya kaynaklardan elde edilen gelirleri yonetmek i¢in kullanilmakta ve
genellikle belirli bir faaliyeti veya projeyi finanse etmek amaciyla olusturulmaktadir. Bu
fonlarin temel amaci, belirli hedeflere ulasmak icin kaynak saglamaktir. Ornegin enerji
sektoriindeki projeleri finanse etmek iizere olusturulan bir fon, enerji arzin1 giivence altina
almak icin kullanilabilmektedir. Fonlarin amaglar1 olusturuldugu yasa, diizenleme veya

politika tarafindan belirlenmektedir (Hamameci, B. 2021).

Biitce dis1 fonlar genellikle belirli gelir veya kaynaklardan olusmaktadir. Bu kaynaklar 6zel
vergiler, lisans veya izin licretleri, dogal kaynaklardan elde edilen gelirler veya 6zel sektor
katkilar1 gibi 6zel gelir kaynaklar1 olabilmektedir. Bu fonla bu 6zel kaynaklari belirli bir
amaca yonlendirerek yonetilmektedir (Edizdogan, N. Cetinkaya, O. 2012).

Bu fonlar genellikle ayr1 bir yonetim mekanizmasi tarafindan yonetilmektedir. Yonetim
mekanizmas1 fonun amaglarina ve kaynaklarinin etkin bir sekilde kullanilmasina
odaklanmaktadir. Fonlarin yonetim genellikle belirli bir bakanlik, komite, kurul veya 6zel
bir kurulus tarafindan yapilmaktadir. Yonetim mekanizmas fonun gelirlerini toplamakta,
harcamalarin1 yonetmekte ve hesap verme sorumlulugunu yerine getirmektedir (Cagan, N.

1986).

Bu fonlarin harcamalarimi gergeklestiren kurumlar belirlenen politika ve yonergeler
dogrultusunda hareket etmektedir. Fonlarin gelirleri ve harcamalari diizenli olarak
denetlenmekte ve ilgili kuruluslara veya hiikiimet organlarina hesap verme yiikiimliligi
bulunmaktadir. Hesap verebilirlik biitge dist fonlarin yonetiminde &nemli bir rol
oynamaktadir. Ancak biit¢e dis1 fonlarin esnek yapisi ve giiclii yiiriitme organi, bazen biitce

ilkelerine uyumsuzluga neden olabilmektedir (Cagan, N. 1986).
Biit¢e dis1 fonlarin, bazi avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir:

Ozel Amaclara Yonelik Finansman: Biitce dis1 fonlar belirli bir amaca veya projeye
yonelik olarak olusturuldugundan, bu alanlara 6zel finansman saglama imkan1 sunmaktadir.
Bu fonlar, belirli ihtiyaglart karsilamak veya hedefleri gergeklestirmek igin kaynak
saglamakta ve bu alanda faaliyet gosteren kurumlarin daha 6zellestirilmis bir sekilde finanse

edilmesine yardimci olmaktadir.

Kaynak Cesitliligi: Biitce dis1 fonlar genellikle belirli bir faaliyetin finansmanini saglamak

icin 6zel kaynaklardan olusmaktadir. Bu da devletin genel biitcesine bagli kalmadan
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alternatif gelir kaynaklarindan yararlanma firsat: sunmaktadir. Ozel vergiler, lisans iicretleri,
bagislar veya oOzel sektor katkilar1 gibi kaynaklar biitce dist fonlarin cesitliligini

artirmaktadir.

Etkinlik ve Esneklik: Belirli bir amact veya projeyi desteklemek icin ayrilan kaynaklari
yonetme konusunda daha esneklik saglamaktadir. Belirli bir hedefe odaklandiklari i¢in daha
etkin bir sekilde kullanilabilmektedir. Ayrica kaynaklarin belirli bir alanda yogunlagmasi,
projelerin daha hizli ilerlemesine ve sonuglarin daha etkili bir sekilde elde edilmesine

yardimci olmaktadir.

Kaynak Sikintisi: Biitge disi fonlarin  finansmani genellikle belirli kaynaklara
dayanmaktadir. Bu da bu fonlarin belirli bir faaliyet veya projeyi siirdiirmek igin yeterli
kaynaga sahip olmayabilecegi anlamina gelmektedir. Fonlarin yetersiz olmasi projelerin

tamamlanmasini veya hedeflerin gerceklestirilmesini zorlastirabilmektedir.

Hesap Verilebilirlik Sorunu: Biitce dis1 fonlar genellikle ayri bir yonetim mekanizmasi
tarafindan yonetildigi i¢in hesap verilebilirlik sorunlari ortaya ¢ikabilmektedir. Bu fonlarin
gelirleri ve harcamalar: genellikle genel biitge denetimlerinden ayri olarak izlenmekte ve
raporlanmaktadir. Bu nedenle fonlarin kullanimiyla ilgili seffaflik ve hesap verme zorluklari

yasanabilmektedir.

Esitsizlik ve Adaletsizlik: Biitce dis1 fonlar belirli bir faaliyet veya proje i¢in ayrilan
kaynaklar1 kullanirken diger alanlarda kaynak sikintisi ortaya cikabilmektedir. Bu da
esitsizlik ve adaletsizlik sorunlarina yol agabilmektedir. Ozellikle baz1 projelerin veya
faaliyetlerin 6ncelikli olarak finanse edildigi durumlarda diger alanlarda kaynak yetersizligi

yasanabilmekte ve bu da toplumsal dengesizliklere neden olabilmektedir.

Bu avantajlar ve dezavantajlar biitge dis1 fonlarin etkin ve dengeli bir sekilde yonetilmesi
icin dikkate alinmas1 gereken faktorleri olusturmaktadir. Y onetim mekanizmalarinin hesap
verilebilirligin saglanmasi, kaynaklarin adaletli bir sekilde dagitilmasi ve projelerin etkin bir

sekilde tamamlanmasi i¢in gerekli onlemleri almas1 6nemli goriilmektedir (Hamamci, B.

2021).
1.5 FONLARIN DENETIMIi

Biit¢ce dis1 fonlarin denetimi; seffaflik, hesap verilebilirlik ve kaynaklarin etkili kullanimini

saglamak amaciyla 6nemli goriilmektedir. Diinyada da benzer uygulamalar olmakla birlikte
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Tirkiye'de  biitce dis1  fonlarin  denetimi  ¢esitli  mekanizmalar  tarafindan
gergeklestirilmektedir. Temelde dort tiir denetim mekanizmast mevcuttur. Bu boliimde

yalnizca Biit¢ce Dis1 Fonlarin denetimine deginilecektir.
1.5.1 Sayistay Denetimi

Tiirkiye'de kamu harcamalarinin denetiminden sorumlu olan bagimsiz bir kurum olan
Sayistay biitce dis1 fonlarin gelir ve harcamalarini denetlemektedir. Sayistay fonlarin
kaynaklarinin etkili ve ekonomik bir sekilde kullanilip kullanilmadigin1 incelemekte ve

raporlarini ilgili mercilere sunmaktadir.

Sayistay’in denetim alanma giren kurumlar arasinda fonlar da sayilmistir. 6085 sayili

Kanunda fonlarin denetimi ile ilgili;

‘c) Kamu idareleri tarafindan yapilan her tiirlii i¢ ve dis bor¢lanma, bor¢ verilmesi, bor¢ geri
odemeleri, yurt disindan alinan hibelerin kullanimi, hibe verilmesi, Hazine garantileri, Hazine
alacaklari, nakit yonetimi ve bunlarla ilgili diger hususlari; tim kaynak aktarimlar: ve
kullanimlari ile Avrupa Birligi fonlart dahil yurt i¢i ve yurt disindan saglanan diger kaynaklarin
ve fonlarin kullanimini,

¢) Kamu idareleri biitcelerinde yer alip almadigina bakilmaksizin 6zel hesaplar dahil tiim kamu
hesaplari, fonlari, kaynaklar: ve faaliyetlerini,”’

ifadesine yer verilmistir. (6085 Sayil1 Sayistay Kanunu Md. 4).

Sayistay denetcileri biitge disi fonlarin yasalara, yonetmeliklere ve ilgili diizenlemelere
uygun olarak kullanilip kullanilmadigin1 degerlendirmektedir. Sayistay talep edilen konuyla
siirlt kalmak kosuluyla tim kamu kurum ve kuruluslarinin hesaplari, islemleri ve kamu
kaynaklarindan yararlanma kapsaminda her tiirlii vakif, dernek, isletme, kooperatif, birlik,
kurum, kurulus, fon ve benzeri tesekkiillerin hesap ve islemlerini denetleyebilmektedir.

Denetim sonuglari Tiirkiye Bilyiik Millet Meclisi (TBMM) Bagkanligina sunulmaktadir.
1.5.2 i¢ Kontrol Mekanizmalar

Biitge dis1 fonlarin etkili bir sekilde yonetilmesi icin ilgili kurumlar ve bakanliklar i¢erisinde
i¢ kontrol mekanizmalar1 olusturulmustur. Bu mekanizmalar fonlarin kullanimini izlemek,
kaynaklarin dogru ve etkili bir sekilde harcanmasini saglamak, hesap verilebilirlik ilkesini
uygulamak ve potansiyel hatalar1 veya yolsuzluklari Onlemek amaciyla faaliyet

gostermektedir (Saygili, K. 2002).
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5018 sayili Kanunda kamu kaynagmin kullanimi sirasinda hesap verilebilirlik ve mali
saydamlik ilkeleriyle paralel olarak i¢ kontrol sistemi tanimlanmistir. Bu kapsamda ilgili

kanunda i¢ kontrol;

““I¢ kontrol; idarenin amaglarina, belirlenmis politikalara ve mevzuata uygun olarak
faaliyetlerin etkili, ekonomik ve verimli bir sekilde yiiriitiilmesini, varlik ve kaynaklarin
korunmasini, muhasebe kayitlarimin dogru ve tam olarak tutulmasini, mali bilgi ve yonetim
bilgisinin zamaninda ve giivenilir olarak iiretilmesini saglamak iizere idare tarafindan
olusturulan organizasyon, yontem ve siire¢le i¢ denetimi kapsayan mali ve diger kontroller
biitiiniidiir.”’

seklinde ifade edilmistir (5018 Sayil1 Kanun Md. 55).

Fon kaynaklar1 genel biitge sistematigi igerisinde diger kamu kaynaklarina gére esnek olsalar
da mevzuatlarda yer alan harcama siireglerine iliskin denetim mekanizmalarina uymalari

gereklidir ( Aydin, A. R. (1991).
1.5.3 Meclis Denetimi

TBMM biit¢e dis1 fonlarin denetimi konusunda dnemli bir rol oynamaktadir. Meclis biitce
kanunu ve ilgili yasalarla belirlenen ¢er¢eve dogrultusunda fonlarin gelir ve harcamalarini
denetlemekte ilgili bakanliklarin ve kurumlarin faaliyetlerini sorgulamakta ve gerekli

onlemleri almak {izere inceleme ve sorusturma yapabilmektedir (Saygili, K. 2002).
1.5.4 Kamu fhale Kurumu

Biitge dis1 fonlarin kullanildig1 projelerde ihale siireglerinin adil, seffaf ve rekabetci bir
sekilde yiiriitiilmesi i¢cin Kamu Thale Kurumu denetim yapmaktadir. 4734 sayili Kamu Ihale
Kanunu gergevesinde biitce dis1 fonlarin kullanildig: ihaleler ve sdzlesmeler Kamu Thale

Kurumu tarafindan denetlenmekte ve uygunluk saglanmasi i¢in kontrol edilmektedir.

Bu denetim mekanizmalar: biitce dis1 fonlarin yonetimi ve kullaniminda seffafligi, hesap
verilebilirligi ve kaynaklarin etkili kullanimini saglamak i¢in 6nemli goriilmektedir. Bu
sayede, kaynaklarin dogru alanlara yonlendirilmesi, hatalarin ve yolsuzluklarin 6nlenmesi,
projelerin basarili bir sekilde tamamlanmasi ve kamu hizmetlerinin siirdiiriilebilirligi

saglanmaktadir (Saygili, K. 2002).
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IKINCi BOLUM

BUTCE DISI FON UYGULAMASI

2.1 TURKIYE’DE MEVCUT BUTCE DISI FON UYGULAMALARI

Ulkemizde uygulamada olan bazi biitge dis1 fonlara ornek olarak asagida yer alanlar

aciklanacaktir:

1. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF),

2. Sosyal Yardimlagma ve Dayanigsmay1 Tesvik Fonu (SYDTF),
3. Ozellestirme Fonu (IF),

4. Tiirkiye Varlik Fonu (TVF),

5. Issizlik Sigortas1 Fonu (ISF),

2.1.1 Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu

TMSF, Tiirk bankacilik sisteminde birey ve kurumlarin mevduatlarin giivence altina alan
onemli kurumlardan biridir. TMSF mevduatlara getirdigi giivence sayesinde fonlarin ve
dolayli olarak fon sahiplerinin korunmasina adina onemli bir gorev icra etmektedir.
TMSF’nin yirittigii bu sistemde bankalar, kaynak sahipleri ve kaynaklar1 giivence altina
alan TMSF arasinda yakin bir is birligi mevcuttur. Bu sistemde karsilikli menfaatler s6z

konusu olmaktadir.

TMSF, mevduat sahiplerinin varliklarini giivenceye almakta ve mevduatlarin geri
odenmemesi durumunda devreye girerek giivence altina alinmis tutar kadar 6deme
yapmaktadir. TMSF garantor olarak yerine getirdigi bu hizmetler karsiliginda hizmet bedeli
olarak prim tahsil etmektedir. Bunun yaninda bankacilik sistemi igerisinde yiikiimliiklerini
yerine getiremeyen bankalar aleyhine gerekli mekanizmalar1 isletmektedir. TMSF bu
rollerini icra ederek ekonomi denge igerisinde yer alan finansal piyasalarin dengesini koruma
ve bunun yaninda mevduat sahiplerini varliklarini sigorta altina alma misyonunu
iistlenmektedir (Kartal, F. 2012).

30.05.1933 tarihli Mevduati Koruma Kanunu Tiirkiye’de tasarrufun temelini olusturan
mevduatlarin giivencesini saglayan ilk kanundur. Bu kanuna gore bankalar topladiklar

mevduatin bir kismini1 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinda (TCMB) bulundurmalari
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gerekmektedir. Merkez Bankasinda tutulan bu munzam karsiliklar bankalar tarafindan birey
ve kurumlardan toplanan mevduatlarin giivencesini olusturmaktadir. Bankalarda tutulan
kaynaklarin giivencesini olusturan bu karsiliklar ii¢lincii taraflarca herhangi bir sekilde

haczedilemeyecegi hiikiim altina alinmistir (https://www.tmsf.org.tr/tr/Tmsf/Info/tarihce.tr).

TMSF tasarruf mevduatlarini giivence altina almak iizere ilk baslarda ayr1 bir kurum olarak
degil TCMB i¢inde faaliyet gosteren bir kurum olarak kurulmustur. Kurulusundan itibaren
temel gorevi tasarruf mevduatlarini giivence altina almak olmustur. TMSF’nin gorev
alaninin gelismesi 1994 krizi ile birlikte olmustur. Bu kriz TMSF’nin faaliyet alanini
genisletmis ve yeni gorevler yiiklemistir. Krizle birlikte tasarruf sahiplerin bankalarda yer
alan kaynaklarin1 glivence altina almanin yaninda bankalarin mali yapilarinin diizenlenmesi,
bankalarla ilgili yeniden yapilanma ve bankalar ilgili yasal siire¢lerin bagslatilmas1 gibi bir
takim gorevler verilmistir. Bu gorevler TMSF’nin bankalar iizerindeki oto kontrol giiclinii
artirmistir. Daha sonra Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) 1999 yilinda
kurulmus ve ilk baslarda TCMB biinyesinde faaliyet gosteren TMSF’e yeni kurulan
BDDK ’a biinyesine katilmistir.

BDDK’nin kurulusu Ulkemizin ekonomi tarihinde énemli bir yer tutan aym1 zamanda
olduk¢a agir sartlar1 berberinde getiren 2000 yilinda yasanan finansal krize denk
gelmektedir. 1994°te yasanan biiyiik krizde dort banka batmigtir. 2000’lerin bagindaki ikinci
krizde batan banka sayis1 25°e yiikselmistir (https://www.tmsf.org.tr/tr/Tmsf/Info/tarihce.tr).

Kriz ile birlikte 5411 sayili Bankacilik Kanunu TMSF’nin yetkilerinin artirilmasina iliskin
onemli degislikler getirmistir. Diizenleme ile birlikte daha 6nceden BDDK yetkisinde olan
sigortaya kapsamina alinacak mevduatin sartlarm1  belirleme goérevi TMSF’ye
devredilmistir. Bunun yaninda risk esasli sigorta priminin sartlarin1 belirleme gorevi

TMSF’ye verilmistir (https://www.tmsf.org.tr/tr/Tmsf/Info/tarihce.tr).

2.1.1.1 Tasarruf Mevduati1 Sigorta Fonunun Gorev Yetki ve Sorumluluklar
TMSF’nin statiisii ve diger kurumlarla olan baglantisindan dolayr Kurumun goérevini
diizenleyen birden fazla mevzuat vardir.

Genel itibariyle TMSF’nin goérevleri 7333 sayili Sayili Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun, 5411 Sayili Kanun, 6758 Sayili

Olaganiistii Hal Kapsaminda Bazi Diizenlemeler Yapilmasi Hakkinda Kanun Hiikmiinde
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Kararnamenin Degistirilerek Kabul Edilmesine Dair Kanun ve bu mezatlarin yaninda ilgili

diger alt mevzuatlarda diizenlemeler s6z konusudur (TMSF 2022 Faaliyet Raporu).

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu Teskilat Yonetmeliginde gorev ve yetkileri;

“Fon, Kanun ve ilgili diger mevzuatin verdigi yetkiler cercevesinde; Kurul kararlarinin
uygulanmaswni saglamak, Fonun insan kaynaklari politikalarini belirlemek, Yurt ici ve yurt digi
muadil kurumlarin katildigi uluslararast mali, iktisadi ve mesleki tesekkiillere iiye olmak, gorev
alamina giren hususlarda yabanci iilkelerin yetkili mercileri ile mutabakat zapti imzalamatk,
Kredi kuruluslar: nezdindeki resmi kuruluslar, kredi kuruluglar: ve finansal kuruluglara ait
olanlar haricindeki tiim mevduat ve katilim fonlarini sigorta etmek, Sigortaya tabi olacak
mevduat ve katilim fonlarimnin kapsami ve tutarini, Hazine ve Maliye Bakanligi, Merkez Bankasi
ve BDDK 'min olumlu gériisiinii almak suretiyle belirlemek, risk esasli sigorta priminin tarifesi,
tahsil zamani, sekli, mevduat sigorta rezervinin ulasmasi hedeflenen minimum seviyesi ile diger
hususlart BDDK 'min goriistinii almak suretiyle belirlemek, Kredi kuruluglarinin sigortali
mevduat ve katilim fonunun hesaplanmaswma, takibine, dogrulanmasina ve ddenmesine esas
teskil etmek iizere kuracaklar sistemin kurulug, igleyis ve denetimine iligkin usul ve esaslart
BDDK’nin goriistinii almak suretiyle belirlemek, Faaliyet izni kaldirilan kredi kuruluslari
nezdinde bulunan ve dogrulugu hicbir siipheye yer vermeyecek sekilde kanitlanan mevduat ve
katilim fonunun sigorta kapsamindaki kismini dogrudan veya ilan edecegi baska bir banka
araciligi ile mevduat sigorta rezervinden ddemek, BDDK tarafindan kredi kurulusunun temettii
hari¢ ortaklik haklar: ile yonetim ve denetiminin Fona devrini miiteakip, zararin mevcut
ortaklarin sermayesinden indirilmesi kaydiyla, kismen veya tamamen devir, satis veya
birlestirilmesi islemlerini ger¢eklestirmek, BDDK tarafindan bankamn faaliyet izninin
kaldirilmasini miiteakip, bankanin yénetim ve denetimini devralarak iflas ve tasfiye islemlerini
gerceklestirmek,10/11/2016  tarihli ve 6758 sayili Olaganiistii Hal Kapsaminda Bazi
Diizenlemeler Yapilmas: Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararnamenin Degistirilerek Kabul
Edilmesine Dair Kanunun 19 ve 20 nci maddeleri kapsaminda kayyimlarin yetkileri Fona
devredilen veya Fonun kayyim olarak atandigi sirketler, ortaklik paylari ve malvarligi
degerlerinin yonetim, satis ve tasfiyesine yonelik faaliyetleri yiiriitmek, 21/12/2012 tarihli ve
6361 sayih Finansal Kiralama, Faktoring, Finansman ve Tasarruf Finansman Sirketleri
Kanununun 50/A maddesi geregince BDDK tarafindan faaliyet izni kaldwrilarak tasfiyesine
karar verilen tasarruf finansman sirketlerinin tasfiyesine iligkin iglemleri yiiriitmek, Kamu kurum
ve kuruluslart ile gercek ve tiizel kigilerden, Kanunun 123 iincii maddesi kapsaminda her tiirlii
bilgi ve belgenin uygun siire ve ortamda, siirekli veya miinferit olarak verilmesini, defter ve
belgelerin ibrazint gorevlendirecegi personel vasitasiyla veya yazisma yapmak suretiyle talep
etmek, Kurul  kararyyla Kanunun uygulanmasina iligkin  yonetmelikler ve tebligler
¢ctkarmak,Kanunla, 6361 sayili Kanunla, 6758 sayili Kanunla ve ilgili diger mevzuatla verilen
diger gorevleri yapmak, ””’

seklinde sayilmistir (Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu Teskilat Y onetmeligi).
2.1.1.2 Tasarruf Mevduati1 Sigorta Fonunun Organizasyon Y apist
Merkezi Istanbul’da yer alan TMSF 6zerk bir kurumdur. Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu

Teskilat Yonetmeligi ile organizasyon yapisinin ayrintilari diizenlenmistir.

2016 ve 2021 yillarinda TMSF'ye verilen Kayyimlik ve Tasarruf Finansman Sirketlerinin
Tasfiyesi gorevleri nedeniyle organizasyon yapisi yeniden diizenlenmistir. Bu kapsamda
yapilan degisikle baskan yardimcilig1 sayisi g, daire baskanligi sayist on iki, miidirlik
sayis1 ise alt1 olarak belirlenmistir (TMSF 2022 Faaliyet Raporu).
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Tiizel kisiligi olan TMSF bu yonii ile idari ve mali 6zerkligi sahiptir. Gorevlerini bagimsiz
bir sekilde yerine getirmekte ve kararlar1 ilizerinde herhangi bir yerindelik denetimi
yapilamamaktadir. Ayrica ‘‘hi¢bir organ, makam, merci ya da kisi TMSF kararlarini
etkilemek icin emir ve talimat verememektedir.”” TMSF, gorevleri kapsaminda kamu
kurumlar1 ve gergek kisilerden her tiirlii bilgi ve belge talep etme yetkisine sahiptir (Tasarruf

Mevduati Sigorta Fonu Teskilat Yonetmeligi).

TMSF'nin en st karar organ1 Fon Kuruludur. Kurul toplam yedi iiyeden olusmaktadir.
Kurulun Baskan1 ayni zamanda TMSF'nin genel yoneticisi ve temsilcisidir ve Kurul

tarafindan alinan kararlarin icrasindan sorumludur (TMSF 2022 Faaliyet Raporu).
2.1.1.3 Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonunun Bor¢lanma ve Avans Alma Yetkisi

Hazine ve Maliye Bakanliginin iznine tabi olarak TMSF borg¢lanma yetkisine sahiptir.
Dogrudan bor¢lanmanin yaninda TMSF’e adina Hazine ve Maliye Bakanligi bor¢lanma
kagidi ¢ikarilabilmektedir. Borglanma araglarina iliskin faiz orani ve diger 6deme kosullart
TMSF ile Hazine ve Maliye Bakanligi birlikte belirlenmektedir. Ayrica TMSF, Kurul karar
ile dogacak prim yiikiimliiliklerine karsilik bankalardan avans kullanabilmektedir

(TMSF’nin Kaynaklari ile Kaynaklarin Kullanimina Dair Y 6netmelik).

TMSF gelirlerinin harcamalari karsisinda yetersiz kalmasi halinde olaganiistii donemlerle
sinirli olmak iizere TCMB’den avans kullanabilmektedir. Kullanilacak avansin faiz orani ve
diger 6demeye iliskin sekil sartlart TCMB tarafindan belirlenmektedir (TMSF’nin
Kaynaklari ile Kaynaklarin Kullanimina Dair Y 6netmelik).

TMSF’nin bor¢ ve avans alma yoluyla faaliyetlerini finanse edebilme kabiliyeti ayni
zamanda kaynak elde edebilme yontemlerinden biri olarak degerlendirilebilmektedir (5411
Sayil1 Bankacilik Kanunu Md. 131).

2.1.1.4 Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonunun Gelir ve Giderleri

TMSF 5018 sayili Kanun kapsaminda degildir. Bu nedenle TMSF’ye genel biitgeden 6denek
ayrilmasi veya aktarilmasi s6z konusu degildir. Bunun yaninda 5411 sayili Bankacilik

Kanununun 129 uncu maddesinde;

““Fon giderlerinin, Fon gelirleri ile karsilanmasimn esas oldugu, Fonun biitce yilinin takvim
yilt oldugu, Fon'un bu Kanunda belirtilen usul ve esaslar ¢ercevesinde kendisine tahsis edilen
kaynaklart gorev ve yetkilerinin gerektirdigi olgiide serbestce kullanilacagi, Fon giderlerinin
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Fon Kurulu karariyla yiiriirliige giren, stratejik planlar: ve performans hedefleri ile kurumsal,
islevsel ve ekonomik siniflandirma sistemine gére hazirlanan yillik biitceye gore yapilacaktir’’

hiikmiine yer verilmistir. (Sayistay Denetim Raporu 2021).

TMSF’nin mevzuatta belirtilen gelir kaynaklar1 5411 sayili Kanunun 130 uncu maddesi ve
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun Kaynaklar1 ile Kaynaklarin Kullannomina Dair

Y onetmelik ger¢evesinde belirlenmistir. Bu gelirleri;

e “Kredi kuruluglarinin nezdindeki tasarruf mevduati ve gergek kisilere ait katilim fonlarinin
sigortaya tabi kismi {izerinden 6demek zorunda oldugu primlerden,

e Zamanasimina ugrayan mevduat, katilim fonu, emanet ve alacaklardan,

e Kurulus izni verilen bankalarin kurucularinin, faaliyete gecis tarihinden itibaren bir yil
igerisinde, Kanunun 7 nci maddesinde belirtilen asgari sermayenin yiizde onu tutarinda
TMSF’ye yatiracaklari sisteme girig payindan,

e BDDK tarafindan verilen pay edinim ve pay devir izinlerinde, devralan tarafindan,
devralinan hisselerin nominal degerinin yiizde biri oraninda devir pay1 olarak TMSF’ye
yatirilacak tutarlardan,

e  Kanun hiikiimlerine aykirilik dolayisiyla hilkkmolunacak adli para cezalarimin yiizde ellisi ile
verilecek idari para cezalarinin ylizde doksanindan,

e Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumuna tevdi edilip, takip eden yil basindan
baslamak iizere on yil siire ile her yil basinda usuliine gore ilan edilmek suretiyle saklanan
ayni ve nakdi her tiirliit mevduat, katilim fonu ile emanet ve alacaklardan, son ilan tarihinden
itibaren alt1 ay iginde aranmadig1 i¢in TMSF’ye irat kaydedilen miktarlardan,

e 1211 sayih Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanununun 40 inc1 maddesinin (2)
numarali fikras1 geregince tahsil edilen zorunlu karsilik ve umumi disponibilite cezai
faizlerinden,

e  Kurulus Birliklerince alinan &zel ve genel nitelikteki karar ve tedbirlere zamaninda ve tam
olarak uymayan iiyeler hakkinda Kurulus Birliklerinin yonetim kurullarinca uygulanan idari
para cezalarinin yiizde doksanindan,

e  TMSF mevcudunun gelirleri ile sair gelirlerden”

olugmaktadir (TMSF Kaynaklar1 ile Kaynaklarin Kullanimina Dair Y6netmelik).

TMSF idari ve mali 6zerkligin geregi olarak kendi gorev ve yetkilerine uygun olarak
kendisine tahsis edilen kaynaklar1 serbest¢e kullanma yetkisine sahiptir. Bu kaynaklarin
kullanimi Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun Kaynaklari ile Kaynaklarin Kullanimina Dair
Yonetmelik tarafindan diizenlenmistir. Kaynaklar1 kullanmada serbest olan TMSF ayni
zamanda gorevlerini yerine getirirken olusan giderleri de kendi kaynaklarindan

karsilamaktadir.
TMSF'ye verilen gorev ve yetkilerin etkin bir sekilde yerine getirilmesi i¢in yapilan
harcamalarin disipline edilmesi ve kaynaklarin etkin kullanimi i¢in TMSF'nin gelir ve

giderlerinin biitge denetimi kapsaminda takip edilmesi gerekmektedir (TMSF 2022 Faaliyet
Raporu).

25



TMSF'nin gider biitgesi Fon Kurulu tarafindan belirlenir ve stratejik plan ve performans
hedefleri dikkate alinarak ekonomik siniflandirma sistemine uygun sekilde Fon Kurulu
karar1 ile uygulanmaktadir. Yillik gider hesaplari ve harcamalar1 Sayistay Baskanligi
tarafindan denetlenmekte ayrica bagimsiz bir denetim sirketi tarafindan da denetim raporu
ve yillik faaliyet raporu hazirlanarak yayimlanmaktadir. TMSFnin yillik faaliyet raporu
takip eden yilin mart ay1 sonuna kadar ilgili yila ait kararlar, yapilan diizenlemeler ve
piyasadaki ekonomik ile sosyal gelismeler analiz edilerek hazirlanmaktadir.

(https://www.tmsf.orqg.tr/tr/Tmsf/Info/gelirler.tr).

TMSF'nin 2022 yili gider biitgesi ana strateji ve hedeflere uygun olarak Fon Kurulu karari
ile belirlenmistir. Ilk olarak 16.12.2021 tarihli ve 539 sayili Fon Kurulu Karari ile 210,00
milyon TL olarak kabul edilmistir. Ancak 2022 yilinda diinya ve iilkemizdeki ekonomik ve
jeopolitik gelismeler nedeniyle onemli fiyat artiglari yasanmistir. Bu durum biitgenin
yeniden degerlendirilmesini gerektirmistir. Bunun tizerine Fon Kurulu 03.11.2022 tarihli ve
499 sayili Karar ile biitgeye 46,60 milyon TL ek ddenek eklenmesine karar vermistir ve

2022 Y1ili Gider Biitgesi nihai olarak 256,60 milyon TL olarak giincellenmistir.

TMSF'nin gider kalemleri ve bu gider kalemlerine gore yapilan harcama miktarlar sekil

1’de gosterilmistir.

Sekil 1: TMSF 2022 Gider Biitgesi ve Harcama Kalemleri

Odenek Tiirii Jﬂl]H. T_u_plum _ 31.12.2022 Gerceklesme

Odenegi (TL) Gerceklesme (TL) Oram (%)

Personel Giderleri 137.200.000 135.467.398,88 %98,74

Sosyal Giivenlik Kurumlarina Devlet Primi o ) .

.. . 14.400.000 13.683.961,50 %95,03
Giderleri

Mal ve Hizmet Alim Giderleri 79.900.000 77.750.810,21 %9731

Cari Transferler 16.150.000 14.799.719,23 %91,64

Sermaye Giderleri 8.950.000 8.509.890,19 %95,08

Toplam 256.600.000 250.211.780,01 %97,51

Kaynak: TMSF

TMSF 2022 Gider Biitgesi’nde 250,21 milyon TL harcama yapilmistir. %2,49 oraninda
tasarruf yapilmistir. Personel giderleri, harcamalarin 135,47 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Mal ve hizmet alimlar1 77,75 milyon TL tutmustur (TMSF 2022 Faaliyet
Raporu).
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2.1.1.5 Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonunun Denetimi

I¢ denetimi TMSF tarafindan belirlenen kurallar ¢ercevesinde gerceklestirilmektedir. Ayrica
harcamalari ve yillik gider hesaplar1 Sayistay tarafindan dis denetimden gegmektedir. Bunun
yaninda bagimsiz denetim sirketinin diizenledigi bagimsiz denetim raporu ve faaliyet raporu
her y1l agiklanmaktadir (TMSF 2022 Faaliyet Raporu).

TMSF seffaf bir sekilde faaliyetlerini kamuoyu ile paylasmak amaciyla internet ve resmi
biiltenler gibi platformlar1 kullanmaktadir. U¢ aylik dénemler halinde TMSF faaliyet
sonuclarma iligkin diizenli raporlar yayimlayarak kamuoyunu bilgilendirmektedir. TMSF
TBMM Plan ve Biitce Komisyonunu yilda bir kez faaliyetleri hakkinda bilgilendirme
yapmaktadir (TMSF 2022 Faaliyet Raporu).

TMSF'nin mali tablolar yillik faaliyet raporu ve biitce kesin hesabit TBMM’ye sunulurken,
kesin hesabin bir 6rnegi Hazine ve Maliye Bakanligina iletilmektedir. Bunun yaninda 5787
sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunda Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun cercevesinde TMSF Hazine ve Maliye Bakanligina yapilan
O0demelerin bagimsiz denetim raporunu da sunmakla ylikiimliidiir. Bu diizenlemeler
TMSF'nin etkin bir sekilde denetim altinda olmasini saglamaktadir (TMSF 2022 Faaliyet
Raporu).

2.1.2 Sosyal Yardimlasma ve Dayamismayi Tesvik Fonu (SYDTF)

SYDTF Ulkemizde sosyal adaletin saglanmasi ve yoksul kesimlerin desteklenmesi amaciyla
1986 yilinda 3294 sayili Sosyal Yardimlasma ve Dayanismayr Tesvik Kanunu ile
kurulmustur. SYDTF vatandaglar arasindaki gelir dagilimindaki dengesizlikleri gidermeyi

ve toplumsal dayanismay: gili¢lendirmeyi hedeflemektedir.

SYDTF’nin idari isleri baslangicta Bagbakanliga bagli olarak genel sekreterlik tarafindan
yiiriitiilmiistiir. 5263 sayili Sosyal Yardimlagsma ve Dayanisma Genel Miidiirliigli Teskilat
ve Gorevleri Hakkinda Kanunla genel sekreterlik, Bagbakanlik biinyesinde genel miidiirlik
olarak yapilandirilmigtir. Bu diizenleme ile birlikte SYDTF nin idaresi kurumsal bir yapiya
kavugmustur. Bu yapilanma ile sosyal yardim programlar1 yoksunluk i¢indeki vatandagslara
ve toplumun geri kalanina gére dezavantajli konumda bulunan guruplara daha yeterli ve hizli

bi¢imde ulastirilmistir (https://wwwe.aile.gov.tr/sygm/genel-mudurluk/hakkinda/tarihce/).
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SYDTF, Aile ve Sosyal Hizmetler Bakanligi biinyesinde yer almaktadir. Tiirkiye genelinde
il ve ilgelerde kurulan sosyal yardimlagsma ve dayanisma vakiflari araciligiyla Fonun yardim
caligmalar1 yiriitilmektedir. Fonda toplanan kaynaklar, 3294 sayili Kanuna gore kurulan

Fon Kurulunun aldig: kararlara gore kullanilmaktadir.
2.1.2.1 Fon Kurulunun Goérevleri

Fon Kurulunun gorevleri Sosyal Yardimlagsma ve Dayanismay1 Tesvik Fonu Kurulunun
Calisma Usul ve Esaslar1 Hakkinda Yonetmelikte asagida belirtilen sekilde siralanmistir
(Sosyal Yardimlagsma ve Dayanismay1 Tesvik Fonu Kurulunun Calisma Usul ve Esaslari

Hakkinda Y 6netmelik):

e  “Fonda toplanan kaynaklarin, vakiflar ve Sosyal Yardimlasma ve Dayanisma Genel
Miidiirliigiince yiiriitiilecek sosyal yardim proje ve programlart ile yatirnim programlari
cercevesinde dagitim onceliklerini belirlemek ve dagitimina karar vermek,

o Gerekli goriilen hallerde, hizmetin aksamadan yiiriitiilmesi icin usul ve esaslarin agik¢a
belirlemek kaydiyla Genel Miidiire yetki devrinde bulunmak,

o Vakiflarda calistirilacak personelin nitelikleri ile 6zliik haklari ve diger hususlarla ilgili
belirlenecek kriterleri gériismek ve karara baglamak,

o Vakiflardan ve diger kurum ve kuruluglardan gelen sosyal yardim amagl talep ve teklifleri
degerlendirmek, Genel Miidiirliige onerilerde bulunmak,

® Toplumda dayanisma ve paylagma bilincini gelistirmek ve desteklemek iizere bilimsel, sosyal
ve kiiltiirel programlar ve projeler 6nermek, hazirlanan projelere destek saglamak.’’

2.1.2.2 Sosyal Yardimlagsma ve Dayanigmay1 Tesvik Fonu Gelirleri

SYDTF’nin gelirlerini olusturan unsurlar agagida maddeler halinde siralanmaktadir (3294

Sayili Sosyal Yardimlagsma ve Dayanismayi Tesvik Kanunu Md. 4):

“Mevcut ve kurulacak fonlardan Cumhurbaskan: karariyla % 10'a kadar aktarilacak miktar,
Biitceye konulacak édenekler,

Trafik Para Cezas: gelirlerinin %50 ’si ,

Radyo ve Televizyon Ust Kurulu reklam gelirleri hasilatindan aktarilacak %15 lik miktar,

Her nevi bagis ve yardimlar ile diger gelirler.”’

SYDTF’nin kaynaklar1 T.C. Aile ve Sosyal Hizmetler Bakanlig1 Sosyal Yardimlar Genel
Miidiirliigii vasitasiyla il ve ilgelerdeki sosyal yardimlasma ve dayanigsma vakiflarina
aktarilmaktadir. Vakiflar engelli ayligi, 65 yas iistii yash ayligi, muhtag asker ailesi yardimi
elektrik tiiketim destegi yardimi, gida ve yakacak yardimi gibi farkli yardim tiirlerini ihtiyag

sahibi vatandaslara ulastirmaktadir.
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2.1.2.3 Sosyal Yardimlagsma ve Dayanigsmay1 Tesvik Fonunun Denetimi

SYDTF ilk kuruldugu zaman Basbakanliga bagli olan Yiiksek Denetleme Kurulu tarafindan
denetlenmekteydi Yiiksek Denetleme Kurulu kaldirilmasiyla birlikte denetim gorevleri

Sayistay’a devredilmistir.

T.C. Sayistay Baskanligimin yayinladigr 2017 yili Sayistay Diizenlilik Denetim Raporu
verilerine gore 01.01.2017- 31.12.2017 doénemini kapsayan siiregte SYDTF’nin giderler
toplami 5.713.527.952,18 TL olup; giderlerin en biiyiik paymi 5.712.291.129,37 TL ile cari
transferler olusturmaktadir. S6z konusu cari transferler sosyal yardimlasma ve dayanigma
vakiflart ile kamu kurumlarina gergeklestirilmistir. Kalan 1.236.822,81 TL’lik tutarin
883.679,81 TL’lik kismu gelirlerin ret ve iadesinden kaynaklanmakta olup; 353.143,00
TL’lik kismi ise Onceki doneme ait giderlerden kaynaklanmaktadir (T.C. Sayistay
Bagkanligi, 2018).

2.1.3 Ozellestirme Fonu

Tiirkiye'de Cumhuriyetin ilk yillarinda devletgilik ilkesi benimsenmis ve devlet tarafindan
bircok 6zel hukuk alanina giren isletme kurulmustur. Bu isletmeler, Kamu Iktisadi
Tesebbiisii (KIiT ) adiyla anilmaktadir. 1980'lerden sonra bu isletmelerin gittikce artan gorev
zararlar1 bir siire sonra kamu maliyesine ¢ok yiik getirmistir. Daha sonra bu isletmelerin
etkin degerlendirilmesi ve rekabete agik bir sekilde faaliyette bulunmalar1 igin

ozellestirilmesine karar verilmistir (Kilci, M. 1994).

1984 wyilinda c¢ikarilan 2983 sayili Tasarruflarin Tesviki ve Kamu Yatirimlarinin
Hizlandirilmas1 Hakkinda Kanun Ozellestirme konusunda ilk diizenlemedir. Bu diizenleme

ile birlikte 6zellestirme ¢aligmalar1 yapilmistir. Ancak bu ¢alismalardan istenilen verim elde

edilememistir (Kilci, M. 1994).

Daha sonra ozellestirme uygulamalarin temelini olusturan ve giiniimiizde gegerliligini
koruyan 4046 sayili Ozellestirme Uygulamalar1 Hakkinda Kanun toplumsal paydaslarin
gortisleri alinarak 1994 yilinda ¢ikarilmustir (Kilci, M. 1994).

4046 sayil1 Kanun ile 6zelestirme uygulamalar1 kurumsal bir yapiya kavusturulmustur. Bu
Kanun ile Ozellestirme Yiiksek Kurulu ve Ozellestirme Fonu kurulmustur. Ayrica

Ozellestirme Idaresi Bagkanlig1 kurularak gorev ve yetkileri belirlenmistir.
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Hazine ve Maliye Bakanligina bagh olarak kurulan ayn1 zamanda kamu tiizel kisiligi olan
Ozellestirme Idaresi Baskanligmin gorevleri, 4 sayili Cumhurbaskanligi Kararnamesinin

353 lincti maddesinde asagidaki sekilde belirtilmistir (4 sayili CB Kararnamesi M. 353) :

“a) 24.11.1994 tarihli ve 4046 sayili Ozellestirme Uygulamalar: Hakkinda Kanun kapsaminda
Cumhurbaskani veya Hazine ve Maliye Bakani tarafindan alinan kararlar: uygulamak,

b) Cumhurbaskant veya Hazine ve Maliye Bakani tarafindan verilen gorev ve yetkilerle ilgili
konularda karar vermek ve gerekli islemleri yiiriitmek,

¢) Kuruluglarin ozellestirme kapsamina alinmasina veya ézellestirme kapsamina alinmis olan
kuruluslarin eski statiilerine iade edilmesi veya dzellestirme programindaki kuruluslardan
gerekli goriilenlerin ozellestirmeye hazirlanmasina karar verilmesi konusunda Hazine ve Maliye
Bakanina teklifte bulunmatk,

¢) Kuruluslarin ozellestirilmesine iliskin her tiirlii islemin yerine getirilmesi ile bunlarin
ozellestirilmelerine  hazirlik  amaciyla  yonlendirilmesini,  faaliyetlerinin  takip  ve
koordinasyonunu yiiriitmek,

d) Ozellestirme programina alinan kuruluslardan anonim sirket statiisiinde olmayanlarin
anonim sirket haline doniistiiriiliip doniistiiriilmemelerine karar vermek,

e) Ozellestirme programina alinan kuruluslardan, anonim sirket statiisiinde olan ve anonim
sirket haline doniistiiriilen kuruluglarin sermayelerindeki kamu payr %50 'nin altina diigiinceye,
digerlerinde ise ozellestirme uygulamalari sonucu devredildikleri tarihe kadar bunlarin
miktarini sermaye miktarini tespit etmek, kurulus, birlesme veya boliinmelerinde gerekli
diizenlemeleri yapmak, mal varliklari ile hak ve yiikiimliiliiklerine iliskin esaslari tespit etmek,
hesaplart ve faaliyetleri ile ilgili her tirlii diizenlemeyi yapmak, bu islemleri kolaylastirici
tedbirleri almak,

f) Ozellestirme uygulamalarinin gerektirdigi ozellestirme ile ilgili her tiirlii islemi yiiriitmek,

g) Kanuni stmirlamalar sakli kalmak kaydiyla kuruluslarin mali, idari ve hukuki yapilar ile ilgili
olarak diizenlemeler yapmak,

8) Ozellestirme programindaki kuruluslarin; kaynak kullanimlarina, tasginmaz edinmelerine,
kiralamalarina ve bu tasinmazlar iizerinde sair akitler yoluyla tasarruf etmelerine, 04.11.1983
tarihli ve 2942 sayili Kamulastirma Kanununun 30 uncu maddesi uyarinca islem tesis
edebilmelerine, yurt ici ve yurt disi bor¢lanmalarina, verimliligin artirilmasi ilkesi goz oniinde
bulundurularak yapilacak personel alimi ve azaltilmasina, ¢alisma sartlarina, personelin yurt
dis1 gecici goreviendirilmelerine iliskin talepler hakkinda karar vermek,

h) Kuruluglarin yonetim kurulu baskanligi ve tiyelikleri ile denetim ve tasfiye kurulu iiyelikleri
ve genel miidiirliikleri ile ait olduklar: kuruluslardan ayri olarak ozellestirme programina alinan
ve anonim sirkete doniistiiriilmelerine gerek gériilmeyen miiesseselerde, miiessese miidiirliikleri
ve yonetim komitelerine, isletme ve igletme birimlerinde bunlarin miidiirliiklerine yapilacak
atamalar ve bu gorevlerden alinma islemlerine iliskin olarak Hazine ve Maliye Bakanina teklifte
bulunmak,

1) 4046 sayili Kanun kapsaminda ihracina karar verilen her tirlii menkul kiymet ile diger
kiymetli evrakin diizenlenmesine yénelik olarak bunlarin adedi, degeri ve ilgili diger hususlart
tespit etmek,

) Kuruluglarin  sermayelerine ayni sermaye konulmast hallerinde ayni sermayenin
degerlendirilmesini yapmak veya yaptirmatk,

Jj) Ozellestirme Fonunu idare etmek,

k) Hizmetin gerektirdigi her ¢esit arastirma, proje isleri, reklam, tamitim, halkla iliskiler
islemleri ve mali denetim ile hukuki, teknik, idari ve mali degerleme igslemlerini yapmak ve/veya
bu islerin damgman gorvevlendirilmesi suretiyle yaptirilmasini temin etmek,
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1) Ozellestirme programina alnan kuruluslara, ozellestirme uygulamalarimin gerektirdigi
hallerde borg vermek, kamu bankalarinin uyguladigi en yiiksek ticari faiz oranini asmamak
kaydiyla Ozellestirme Fonundan saglanacak finansmana uygulanacak faiz oranlarini ve
sartlarin belirlemek,

m) Kanunlarla, Cumhurbaskanligi kararnameleriyle ve ilgili diger mevzuatla verilen gérevleri
yapmak.”’

2.1.3.1 Ozellestirme Fonu Kaynaklar

Ozellestirme ile elde edilen gelirler, 6zellestirme kapsaminda Kuruma devredilen
kuruluslardan alinan temettiiler ve 6zellestirme siirecinde ¢ikarilan menkul kiymet ile diger
kiymetli evrakin satisindan elde edilen gelirler, ayrica Kuruma devredilen kuruluslara
yonelik finansman saglama faaliyetlerinden elde edilen gelirler ve diger mevzuatla tahsis
edilen kaynaklar Ozellestirme Fonunda bir araya getirilmektedir (4046 Sayil1 Ozellestirme
Uygulamalar1 Hakkinda Kanun Md. 9).

2.1.3.2 Ozellestirme Fonunun Kullanim Alanlari

Ozellestirme Fonunda biriken kaynaklarin kullanim alam 4046 sayili Kanunun 10 uncu
maddesinde asagida Dbelirtilen sekilde diizenlenmistir (4046 Sayili  Ozellestirme
Uygulamalar1 Hakkinda Kanun Md. 10);

“a) Is kaybi tazminat: 6denmesi ve is kaybi nedeniyle verilecek meslek gelistirme, edindirme ve
yetistirme egitimi hizmetlerinin saglanmast amaciyla agilacak hesaba ézellestirme gelirlerinden
Kurul tarafindan belirlenecek miktarlarda yapilacak odemeler ile gerektiginde bu hesaba
yapilacak aktarmalarda,

b) Bu Kanunun 22 nci maddesi geregince yapilacak ddemelerde,
¢) Bu Kanunun 24 iincii maddesi geregince yapilacak édemelerde,

d) Ozellestirme kapsamindaki kuruluslarin ézellestirilebilir hale getirilmesi amaciyla yapilacak
ozellestirmeye hazirlik ¢calismalarimin gerektirdigi harcamalarin karsilanmasinda,

e) Idareye devredilen kuruluslarda idari, mali ve hukuki yonden yapilacak diizenlemelerin
gerektirdigi giderlerin karsilanmasinda,

) Idarenin pay sahibi oldugu sirketlerin sermaye artirimlarina katiinmasinda,

g) Gerektiginde, ozellestirme programindaki kuruluslarin hisse senetleri ile bu kuruluslara ait
her tiirlii kiymetli evrakin satin alinmasinda,

h) Ozellestirme uygulamalarinin yerine getirilebilmesi icin gereken her tiirlii mal ve hizmet
alvminda, 1) Idareye devredilen kuruluslara idarece belirlenecek esas ve usuller gercevesinde
bor¢ olarak finansman saglanmasinda,

1) Idarenin biitcesi icin gerekli miktarlarin ayrilmasinda,
i) Ozellestirilen kuruluslarin kalan bor¢larinin tasfiyesinde,

|) Mevzuatla idareye verilen sair gérevierin yerine getirilmesinde ve Kurulun ozellestirme ile
ilgili olarak belirleyecegi alanlarda, kullanilr.”’
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Ozellestirme Fonunda toplanan gelirlerin kullaniminda &ncelikli olarak; is kayb1
tazminatlarinin  6denmesi ve diger hizmetlerin saglanmasi, oOzellestirme siirecindeki
kuruluslarin hazirlik asamalarinin idari, mali ve hukuki yonden diizenlenmesi gerektigi
durumlarda ortaya ¢ikan masraflarin karsilanmasi gerekmektedir. Bu durum Fon gelirlerinin
yonetimi ve dagitimi siirecinde 6zellestirme onlemlerinin etkin bir sekilde uygulanmasi ve
mali ihtiyaglarin karsilanmasini saglamaktadir. Ozellestirme Fonunun nakit fazlasi soz
konusu oldugunda bu fazlalik Hazine ve Maliye Bakanlig1 hesaplarina aktariimakta ve genel
biitgeye gelir olarak kaydedilmektedir. Ancak Ozellestirme Fonundan diger herhangi bir

fona aktarim s6z konusu degildir.
2.1.3.3 Ozellestirme Fonu Gelirleri

Ozellestirme Fonu gelirlerine 4046 sayili Kanunun 9 uncu maddesinde yer verilmistir.
Ayrica Fonun gelirlerinin detayll bir sekilde Ozellestirme Fonu Y®énetmeliginde
gosterilmistir. Buna gore, Fonun gelir kaynaklar1 asagida belirtilen sekilde sayilmistir

(Ozellestirme Fonu Yo6netmeligi) ;

“Ozellestirme uygulamalarindan elde edilen tiim gelirler: -Idarenin ve ézellestirme yetkisi
verilen kuruluslarin ézellestirme uygulamalarindan elde edilen gelirler; Kurulus, varlik, istirak
ve diger tasinmazlarin ozellestivilme satis bedeli, vadeli satislarda satis taksit ve faizleri, Thale
sartname satig geliri, Yatirimcilarin Qegici veya kesin teminatlarmin nakde ¢evrilmesinden elde
edilen gelirler ile sair gelirler. -Programdaki kuruluglarin aktiflerindeki variklarin, kamu
kurum ve kuruluglarinca ilgili mevzuat cergevesinde kamulastirilmasindan elde edilen gelirler,
- Kuruluslarin diger kamu kurum ve kuruluslarina olan bor¢larina karsilik olarak, sahip
olduklar: varliklarin devri neticesinde mahsup edilen tutarlar, - Idarenin, Fon bakiyelerini
nemalandirmasi sonucu elde ettigi faiz gelirleri, - Dava sonucu ve icra bedeli gibi dolayli olarak
ozellestirme uygulamalarina bagl olan gelirler, b) Idareye devredilen kuruluslardan elde edilen
temettiiler, - Dogrudan Idareye bagl olan istirakler ve baglh ortakliklardan elde edilen
temettiiler gelir kaydedilir. Idareye devredilen kuruluslarin istirak ve bagh ortakliklarinin
temettiileri ise, ilgili kurulug biinyesinde bwrakilir. c¢) Kapsam ve/veya programdaki
kuruluslardan yapilan bor¢lanmalar, d) Ozellestirme uygulamalar: gercevesinde ihrag edilecek
her tiirlii menkul kiymet ile diger kiymetli evrakin satisindan saglanan gelirler e) Idareye
devredilen kuruluslara saglanan finansmandan elde edilen gelirler, f) Diger mevzuat ile tahsis
edilen kaynaklar ve sair gelirler, olusturmaktadir.’’

Fonun kaynak ve kullanimlarinin yonetilmesi, Fon bakiyelerinin nemalandirilmasi1 ve Fon
biitgesinin hazirlanmasina dair usul ve esaslar Ozellestirme Fonu Y&netmeligi ile 08.08.2018
tarihli ve 17 sayili Tek Hazine Kurumlar Hesabma Alinacak Kamu Idareleri ve Hesaplarin

Belirlenmesi Hakkinda Cumhurbagkanligi Kararinda diizenlenmistir.

Belirtilen gelir kaynaklarinin yaninda ayrica Fonun belli durumlarda borglanma ve bu

amacla menkul kiymet ihra¢ etme yetkisi de bulunmaktadir.
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2.1.3.3.1 Ozellestirme Fonu Bor¢lanma ve Menkul Kiymet Ihract

Ozellestirme Fonu kaynak saglanmasi amaciyla ihtiyag durumunda Ozellestirme Yiiksek
Kurulu Karariyla i¢ veya dis kaynaklardan borglanabilmektedir. Bu amagla tahvil ihrag
edilmesi, cesitli menkul kiymetlerin diizenlenmesi gibi yontemlere bagvurulabilmektedir.
Borg¢lanma yoluna gidebilmek i¢in Kurul karar1 gerekmektedir. Fonun bor¢lanma ve menkul

kiymet ihracina iliskin siire¢ Ozellestirme Fonu Yonetmeliginde diizenlenmistir.
2.1.3.3.2 Fonun Kapsam ve Programdaki Kuruluslardan Bor¢lanmasi

Ozellestirme Fonu 6zellestirme programda yer alan kuruluslardan Kurum tarafindan daha
onceden belirlenmis olan temettii alacagina mahsup edilmek iizere avans olarak ya da Fonun
nakit planlamasina uygun olan bir zamanda geri ddenmek {izere bor¢ alabilmektedir. Ayrica
ozellestirme kapsamina alinmis kuruluglardan ise Fonun nakit planlanmasi agisindan uygun
oldugu bir zamanda 6denmek iizere borglanabilmektedir (Ozellestirme Fonu Yonetmeligi
Md).

Ozellestirme kapsamindaki veya Ozellestirme programdaki kuruluslardan bor¢lanmadan
once bor¢lanma tutarina iliskin limit ile birlikte bor¢lanmanin usul ve esaslarina iliskin Kurul

karari alinmas1 gerekmektedir (Ozellestirme Fonu Y 6netmeligi).
2.1.3.3.3 Fonun Hazine ve Maliye Bakanligindan Bor¢lanmast

Ozellestirme Fonunun kaynak saglama ydntemlerinden biri de Hazine ve Maliye
Bakanligindan borglanmasidir. Bor¢lanma ve buna iliskin islemler i¢in Hazine ve Maliye
Bakanlig1 ile Kurum arasinda sdzlesme imzalanmasi gerekmektedir (Ozellestirme Fonu

Yonetmeligi).
2.1.3.4 Ozellestirme Fonu Bakiyelerinin Nemalandirilmasi

Ozellestirme Fonu nakit planlamasina uygun olarak varliklarin gelir getirici kaynaklarda
degerlendirebilmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda kaynaklarini mevduat, repo, Hazine
Bonosu veya Devlet Tahvili, vb. yatirnm araglarinda degerlendirmektedir. Bu islemlerin
sadece T.C. Ziraat Bankasi nezdinde yapilmasi miimkiindiir (Ozellestirme Fonu

Yonetmeligi).

33



2.1.3.5 Ozellestirme Fonu Biitcesi

Ozellestirme Idaresi Baskanligi biinyesinde, iki ayri biite hazirlanmaktadir. Bunlardan
birincisi Ozellestirme Fonu Biitcesi ikincisi ise Kurumun kendi biitgesidir. Idarenin kendi
biitgesi, bir yillik kaynak ihtiyacin1 ve biitge kullanim tahminlerini ve gergeklesmelerini
icermektedir. Bu biitgenin kaynaklari, Ozellestirme Fonundan alinan %5 paylar ve bu
paylarin getirilerinden olusmaktadir. Genel Idare kullanimlari, Ozellestirme Idaresi
Baskanlig1 personel giderleri, demirbas ve sabit varlik alimlari, hizmet alimlar1 ve diger cari
harcamalar1 igermektedir. idarenin kendi biitcesi, Ozellestirme Fonu Biitcesi ile birlikte
Cumhurbagkanmin onaymna sunulmaktadir. Ozellestirme Fonu Biitgesi ve Idarenin kendi
biitgesi, Cumhurbagkanligi Karari ile yiirtirlige girmektedir (2021 Yili Sayistay Diizenlilik

Denetim Raporu ).
2.1.3.6 Ozellestirme Fonunun Denetimi

Ozellestirme Fonu Sayistay tarafindan denetlenmektedir. Sayistay tarafindan yapilan
denetimde 2021 yili i¢in Fonun faaliyetlerden; toplam gelir 5.039.392.233,17 TL olarak
gergeklesmistir. Giderleri ise, toplam 6.173.068.875,63 TL olarak gergeklesmistir.

2021 yili Faaliyet Sonuglarina gore faaliyet gelirleri 5.039.392.233,17 TL ve faaliyet
giderleri 6.173.068.875,63 TL olup donem sonunda 1.133.676.642,46 TL olumsuz faaliyet

sonucu elde edilmistir (2021 Y1l Sayistay Diizenlilik Denetim Raporu ).
2.1.4 Tiirkiye Varlik Fonu (TVF)

Varlik fonlar1 gilinlimiiziin kiiresel finansal sisteminde yer tutan Onemli yatirim
kuruluslaridir. Varlik fonlarinin ortaya ¢ikisi finansal piyasalarda ve yatirim stratejilerinde

onemli bir degisimi beraberinde getirmistir (Durdu, M. 2018).

Varlik fonlarmin kdkenleri 20. yiizyilm ikinci yarisina kadar uzanmaktadir. Ik &rneklerine
baktigimizda 1953 yilinda Arap cografyasinda goriilmektedir. Petrol zengini {ilkeler varlik
fonlar1 araciligiyla yatirim araclarimi c¢esitlendirerek ve yeni yatirimlara yonlendirerek
gelirlerinin  siirdiirtilebilirligi  saglamayr ve ekonomik kalkinma gergeklestirmeyi

amaglamuslardir (Giiglii, M. 2018).

Tiim diinyada biiyiikliigii 10.6 trilyon dolara ulagsan varlik fonlarinin ortaya ¢ikisinda birkag

temel neden bulunmaktadir. ik olarak gelirlerin gesitlendirilmesi ve riskin dagitilmas: bu
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kurumlarin var olma nedenlerinin en Onemlisidir. Bunun yaninda petrol veya diger
kaynaklara dayali tek bir gelir kaynagina bagimli olan tlkeler bu geliri farkli varlik
siiflarina yatirarak riski azaltmak ve istikrarli getiriler saglamak amaciyla bu uygulamaya
bagvurmuslardir. Ayrica bu fon aracilig ile iilkelere gelecek nesillerin refahini giivence

altina almak i¢in uzun vadeli yatirimlar yapmay1 amacglamaktalar (Gtiglii, M. 2018).

Varlik fonlar1 kiiresel finansal sistem ve yatirim diinyasi lizerinde 6nemli etkilere sahiptir.
Oncelikle varlik fonlar1 kiiresel piyasalarda énemli bir oyuncu olarak biiyiik miktarlarda
yatirim yapabilmektedir. Bu da kiiresel sermaye akislarini etkilemekte ve yatirim firsatlarini
cesitliligini artirmaktadir. Bunun yaninda varlik fonlari, likiditeye ve finansal istikrara
katkida bulunabilmektedir. Fonlarin biiyiik varlik havuzlar likidite saglamak ve finansal
piyasalarda oynakligi azaltmak igin kullanilabilmektedir. Ancak, varlik fonlarinin
biiyiikliigii ve yatirim stratejileri bazen piyasalarda oynakligi artirabilmekte ve finansal
istikrara bozucu etki de yapabilmektedir. Gelecekte varlik fonlarinin 6neminin ve etkilerinin
daha da artmasi ve bu durumun kiiresel finansal sistemi etkilemeye devam etmesi
beklenmektedir (Eren, A. A., Odabas, Y. 2019).

Varlik fonlarin ortaya ¢ikmasi ile Hollanda Hastaligi olarak ifade edilen durum arasinda
yakin bir iligki bulunmaktadir. 1959 yilinda Hollanda'da biiyiikk gaz rezervlerinin
kesfedilmesi iilkenin para biriminin asir1 degerlenmesine yol agmistir. Bu durumun ardindan
Hollanda'nin ithalati ucuzlamis ve artmis, yerli iiretim pahalilasmis ve azalmstir. Bu ani arz
artis1 ve refah artis1 iiretimde gerilemeye neden olmus ve 1977 yilinda "Hollanda Hastalig1"

olarak adlandirilan bir durumu ortaya ¢ikmistir (Sahin, L. Sahin, D. K. 2015).

Gilinlimiizde bir¢ok tilke genellikle emtia ihracati veya dis ticaret fazlasi lizerine kurulu
ulusal varlik fonlarina sahiptir. Bu fonlar agir1 sicak paranin Hollanda Hastalig1 sorununa yol
acmamast i¢in portfoylerinin bir kismim yurtdisi yatinmlariyla cesitlendirmektedir. Bu
sayede dogal kaynaklara dayali gelirlerin ani artis1 yerli tiretimdeki azalmayi1 en aza indirmek
ve ekonomik cesitliligi tesvik etmek amaciyla dengelemeye ¢alisiimaktadir (Sahin, L. Sahin,

D. K. 2015).

Bu onlem varlik fonlarinin yonetim stratejilerini ¢esitlendirmeyi ve riski dagitmay:
hedefledigi gibi ayn1 zamanda yurtdisi yatirnmlar yolu ile iilkenin dis ticaret dengesini

korumay1 ve yerli liretimi tesvik etmeyi amaglamaktadir. Boylece bir iilkenin dogal
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kaynaklara dayali gelirlerinin artmasina, yerli ekonomi gesitlendirilmesine ve siirdiiriilebilir

bir yapiya sahip olabilmesine olanak saglanmaktadir.
2.1.4.1 Tiirkiye Varlik Fonunun Kurulusu

6741 sayil Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin (A.S. ) Kurulmasi ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanunun yiiriirlige girmesiyle birlikte Tiirkiye

Varlik Fonu Yo6netimi Anonim Sirketi kurulmustur.

Varlik Fonu ilk baslarda Basbakanliga bagli kurulmus olup Cumhurbagkanligi Hiikiimet
Sistemine gecilmesi sonrasinda 703 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile
Cumhurbagkanligina baglanmistir. Sirket Cumhurbaskanliina bagl olarak Tiirkiye Varlik
Fonu ve buna bagli alt fonlarin yonetimini listlenmistir. TVF 6zel hukuk hiikiimlerine tabi
olan bir anonim sirket statiisiine sahiptir. Sirketin kurulus sermayesi 50 milyon TL’dir ve bu
miktarm tamami Ozellestirme Fonu tarafindan saglanmis olup sz konusu paylar tamamiyla
Ozellestirme Idaresi Baskanhigina aittir. TVF tarafindan hazirlanan igtiiziigiiniin ticaret

siciline tescil edilmesiyle birlikte faaliyetlerine basglamistir (6741 Sayili Kanun Md. 2).
2.1.4.2 Tirkiye Varlik Fonunun Kurulus Amagclari

TVF’nin amagclart kurulus kanununda sayilmistir. Buna gore ilgili kanunda Fonunun

amaclari,

“Bu Kanunun amaci sermaye piyasalarinda arvag ¢esitliligi ve derinligine katki saglamak,
yurtiginde kamuya ait olan varliklar: ekonomiye kazandirmak, dis kaynak temin etmek, stratejik,
biiyiik 6l¢ekli yatirimlara istirak etmek i¢in Tiirkiye Varlik Fonu ve bu fona bagh alt fonlar
kurmak ve yonetmek iizere Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin (Sirket) kurulmasi,
yonetimi ve faaliyetlerine iliskin esaslart diizenlemektir’’

seklinde belirlenmistir (6741 Sayili Kanun Md. 1).
2.1.4.3 Tiirkiye Varlik Fonunun Kaynaklari

Konunun baslangicinda da belirtildigi iizere genel itibariyle Varlik Fonlar1 ortaya ¢ikisi
dogal kaynaklara gore sekillense de Tiirkiye, bu dogrultuda farkli bir 6zellik gostermistir.
Bu kapsamda TVF dis kaynakli bir varlik fonu olusumuna sahip olup TVF’nin kaynaklari
6741 sayili kurulug Kanunun 4 iincii maddesinde ifade edilmistir. Buna gére TVF’nin

kaynaklar1 (6741 Sayili Kanun, Md 4) ;
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“Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan; ézellestirme kapsam ve programinda bulunan ve
Tiirkiye Varhk Fonuna devrine karar verilen kurulus ve varliklar ile Ozellestirme Fonundan
Tiirkive Varlik Fonuna aktarilmasina karar verilen nakit fazlasindan, b) Kamu kurum ve
kuruluslarmmin  tasarrufu altinda bulunan ihtiyag fazlasi gelir, kaynak ve varliklardan;
Cumhurbaskani tarafindan Tiirkive Varlik Fonuna aktarilmasina veya Sirket tarafindan
yonetilmesine karar verilenlerden, c) Tiirkiye Varlik Fonu tarafindan yurtigi ve yurtdisi sermaye
ve para piyasalarindan ilgili mevzuat kapsaminda yer alan izin ve onaylar aranmaksizin
saglanan finansman ve kaynaklardan, ¢) Para ve sermaye piyasalari disinda diger yontemlerle
saglanan finansman ve kaynaklardan, d) (EK: 2/1/2017-KHK-684/9 md.; Aynen kabul: 1/2/2018-
7074/9 md.) Iktisadi devlet tesekkiillerinden, bunlarin miiessese, bagl ortaklik, isletme, isletme
birimleri ile varliklari ve istiraklerindeki kamu paylarindan, sermayesinin tamami veya
yarisindan fazlast Deviete ve/veya diger kamu tiizel kisilerine ait olan ticari amach
kuruluslardaki kamu paylarindan, sermayesinin tamami kamuya ait olan ticari amagh
kuruluslarim sahip oldugu hisse ve varliklardan, Devletin diger istiraklerindeki kamu
paylarindan ve Hazineye ait paylardan Cumhurbaskani tarafindan Tiirkiye Varlik Fonuna
aktarilmasina veya Sirket tarafindan yonetilmesine karar verilenlerden, olugur.”’

2.1.4.4 Tiirkiye Varlik Fonunun Portfoyii

Kurulus kanununda yer verilen, gorece diisiik bir sermaye olan 50 milyon TL ile kurulan
TVF, kaynaklarini 6zellestirme varlik ve gelirleri, kamuya ait gelir ve varliklar gibi farkli
kaynaklardan kaynak temin etme imkanina sahip olmustur, Bunun yani sira, TVF'nin dikkat
ceken noktalarindan biri mevzuattaki prosediirlere takilmadan i¢ ve dis piyasalardan

bor¢lanma yetkisine sahip olmasidir.

4749 sayili Kamu Finansmani1 ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun 8
inci Maddesinde yapilan diizenleme ile TVF tarafindan saglanacak dis kaynaklar Hazine ve

Maliye Bakanliginin izninden muaf tutulmustur.

Ayrica TVF'nin kaynak temin etme yoOntemlerinden biri de menkul kiymetlestirme
olabilmektedir. Bu yontemle TVF portfoyiinde bulunan varliklarini ve potansiyel gelirlerini
teminat olarak gostererek borglanma senetleri ihra¢ edebilmekte ve finansman
saglayabilmektedir. Zamanla kamuya ait olan Tablo 1’de yer alan kaynaklar TVF’ye
aktarilarak TVF varlig1 belli bir olgunluga kavusturulmustur.
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Tablo 1 :Tirkiye Varlik Fonu Biinyesinde Yer alan Varliklar

Varhklar Sahiplik Orani(%)

Tiirk Hava Yollar1 A.O. (THY) 49,12
Borsa Istanbul 80,6
T.C. Ziraat Bankas1 A.S. 100
Tiirkiye Halk Bankas1 A.S 75,3
Tiirkiye Vakiflar Bankas1 A.S 35,9
TVF Finansal Yatirimlar 100
Platform A.S 20
Tirkiye Sigorta 81,1
Tiirkiye Hayat Emeklilik 98,61
Tiirkiye Petrolleri A.O. (TPAO) 100
Boru Hatlar1 ile Petrol Tasima A.S. (BOTAS) 100
TVF Enerji 100
TVF Rafineri ve Petrokimya 100
TVF Ael Elektirik 100
Posta ve Telgraf Teskilat1 A.S. (PTT) 100
Tiirksat Uydu Haberlesme Kablo TV ve Isletme A.S. 100
(TURKSAT)

Tiirkcell 26,2
Turk Telekom 6,68
TVF Bt ve letisim 100
Milli Piyango - Sans Oyunlar1 Diizenlenmesine

Iliskin Lisans 100
TCDD Izmir Limani 100
Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri A.S. 49
Eti Maden Isletmeleri Genel Miidiirliigii 100
Tiirkiye Maden 100
Kayseri Seker Fabrikast A.S 11,07
Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii niin(CAYKUR) 100
Tirk Seker 100
Tirk Seker Tarim 49
At Yariglar1 Diizenleme ve Bahis Kabul Etme Lisansi 100
TVF IFM Gayrimenkul Insaat ve Yonetim A.S 100

Miilkiyeti Hazineye ait Kayseri,
Aydin, Istanbul, Isparta,
Antalya, izmir ve Mugla’da
bulunan cesitli taginmazlar

Tasinmaz Mallar

Kaynak: TVF Entegre Faaliyet Raporu 2021
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2.1.4.5 Tiirkiye Varlik Fonuna Tanmnan Muafiyet ve Istisnalar

TVF finansal piyasalar, vergiler, miilkiyet gibi konularda 6zel statiiye sahiptir. Bu konularda
TVF’ye ozellikli yetkiler ve bazi muafiyet-istisnalar taninmistir. Buna gore 6741 sayili
kurulus Kanununa bakildiginda TVF ile kurulacak olan diger sirketler ve alt fonlara gok

genis muafiyetler tanindig1 goriilmektedir.

Bu ayricaliklara bakildiginda; 6ncelikle TVF ve kurulacak olan diger sirketler ve alt fonlar
“gelir ve kurumlar” vergisinden muaf tutulmus ve bu kanunlar kapsaminda yapilacak olan
kesintilerde kapsama dahil edilmistir. Bununla birlikte 5255 sayili Belediye Gelirleri
Kanunu kapsaminda alinan vergi ve harclar ile yapilan diger kesintiler, emlak vergisi, damga
vergisi, yaptiklar belirli iglemler icin banka ve sigorta muameleleri vergileri de TVF’ye

taninan muafiyetler kapsamindadir.

6741 sayili kurulug Kanunun 8 inci maddesine bakildig1 zaman,;

“Sirket ve Tiirkiye Varlik Fonu ile Sirket tarafindan kurulacak sirketler ve alt fonlar, kamu
iktisadi tesebbiisleri de dahil, sermayesinin yarisindan fazlasi kamuya ait olan veya 6zel kanunla
kurulan kamu kurum, kurulus ve ortakliklarina uygulanan mevzuat, uygulama ve kisitlamalara
tabi degildir”

ifadesi TVF ve alt fonlar ile sirketlere taninan imtiyazlardan bir digerini ifade etmektedir.

Ayrica 6741 sayili kurulus Kanunun asagida hitkkme yer verilen 5 inci Maddesi; TVF, Sirket,

diger alt sirket ve fonlara taninan ayricaliklarin genisligini gostermektedir:

6085 sayili Sayistay Kanunu, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanun ile bu Kanun uyarinca
yiiriirliige konulan ikincil mevzuat, 8/6/1984 tarihli ve 233 sayili Kamu Iktisadi Tegebbiisleri
Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname, 22/1/1990 tarihli ve 399 sayili Kamu Iktisadi
Tesebbiisleri Personel Rejiminin Diizenlenmesi ve 233 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararnamenin
Bazi Maddelerinin Yiirtirliikten Kaldirilmasina Dair Kanun Hiikmiinde Kararname, 14/7/1965
tarihli ve 657 sayui Devlet Memurlar: Kanunu, 4/7/2001 tarihli ve 631 sayili Memurlar ve Diger
Kamu Gérevlilerinin Mali ve Sosyal Haklarinda Diizenlemeler ile Bazi Kanun ve Kanun
Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname,
13/12/1983 tarihli ve 190 sayili Genel Kadro ve Usulii Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname,
18/5/1994 tarihli ve 527 sayili Memurlar ve Diger Kamu Gérevlileri ile Ilgili Bazi Kanun ve
Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Hiikmiinde Kararname,
10/2/1954 tarihli ve 6245 sayil Harcirah Kanunu, 2/4/1987 tarihli ve 3346 sayili Kamu Iktisadi
Tesebbiisleri ile Fonlarin Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisince Denetlenmesinin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun, 4/1/2002 tarihli ve 4734 sayili Kamu Thale Kanunu, 5/1/2002 tarihli ve 4735
sayili Kamu Thale Sozlesmeleri Kanunu, 8/9/1983 tarihli ve 2886 sayili Devlet Thale Kanunu,
5/1/1961 tarihli ve 237 sayili Tasit Kanunu, 9/11/1983 tarihli ve 2946 sayili Kamu Konutlar
Kanunu, 2/1/1961 tarihli ve 195 sayili Basin-Ilan Kurumu Tegskiline Dair Kanun, 7/12/1994
tarihli ve 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun, 24/11/1994 tarihli ve 4046 sayuli
Ozellestirme Uygulamalar: Hakkinda Kanun ile bunlarin ek ve degisikliklerine iliskin hiikiimler
TVF ve Sirket ile alt fonlar ve Sirket tarafindan kurulan diger sirketler hakkinda
uygulanmayacag belirtilmistir.

Kamu kurum ve kuruluslarina personel alinmasima dair ilgili mevzuat hiikiimleri Sirket
tarafindan istihdam edilecek personel hakkinda uygulanmamaktadir. Sirket tarafindan
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kurulacak varlik kiralama sirketleri 28/3/2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢
Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun 7/A maddesi cercevesinde kurulan varlik
kiralama sirketlerine tamnan tiim hak, istisna, indirim ve muafiyetlerden yararlanmaktadir. Bu
madde uyarinca kurulan varlik kiralama gsirketleri, ihra¢ etmis olduklari menkul kiymetlere
iliskin, ihrag¢ilarin tabi oldugu Borsa Istanbul Anonim Sirketine 6denmesi gereken kayit iicreti
ve kotasyon iicretinden muaf ttulmaktadir.”’

Bunlara ek olarak6741 sayili kurulus Kanununun 9 uncu maddesine gére 3065 sayili Katma
Deger Vergisi Kanununda yapilan degisiklik ile de “varlik ve haklarin, Tiirkiye Varlik Fonu
ve alt fonlara devri ile bu varlik ve haklarin Tiirkiye Varlik Fonu Yénetimi Anonim Sirketi
tarafindan yonetilmesi suretiyle yapilan teslim ve hizmetler” de KDV’den istisna

tutulmustur (6741 Sayili Kanun Md 8).

6741 sayili kurulug Kanunu cercevesinde TVF'ye taninan genis muafiyet ve istisnalar piyasa
dinamikleri icerisinde bazi sorunlar1 beraberinde getirebilmektedir. Oncelikle TVF ve
sirketlerin vergi ve harclardan muaf tutulmasi veya istisna kapsamina alinmasi, biitge
agisindan gelir kaybina neden olabilmektedir. Bu durumda gergek kayip TVF faaliyetlerinin
verimsiz alanlara yonlendirilmesi veya hedeflenen verimlilik seviyesine ulasilamamasi
sonucunda ekonomiye beklenen katkinin saglanamamasi olacaktir. Bunun yaninda 6zel
sirket statilisiinde bulunan Sirkete taninan genis ayricaliklar, diger 6zel sektor sirketleri i¢in
dezavantajli bir durum yaratma potansiyeline sahiptir. Bu nedenle Fon yonetiminin
faaliyetlerinde daha esnek olabilme imkani saglayacak olan bu diizenlemelerin dikkatli bir

sekilde degerlendirilmesi gerekmektedir.
2.1.4.6 Tiirkiye Varlik Fonunun Borglanma Yetkisi

TVF’nin 6741 sayili kurulus Kanununda borg¢lanma yetkisine iligkin herhangi bir
diizenlemeye yer verilmemistir. Ancak daha sonradan yapilan diizenlemelerle TVF ye i¢ ve
dis bor¢lanma yetkisi verilmistir. Buna gore 4749 sayili Kanunun 8 inci maddesinde yapilan
diizenleme ile TVF tarafindan saglanacak dis imkanlar Hazine ve Maliye Bakanliginin
izninden muaf birakilmistir. Ayrica TVF Yatitm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi
kapsamina alinarak portféyiinde bulunan varliklar1 ve muhtemel gelirlerini karsilik
gostererek borglanma senedi ihrag etmesi yoluyla finansman saglayabilmesinin Onii

acilmistir (Yatirim Fonlaria Iliskin Esaslar Tebligi (I1-52.1) Md. 17)
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2.1.4.7 Tirkiye Varlik Fonunun Denetimi

TVF igin 6741 sayili kurulus Kanununda ti¢ farkli denetim mekanizmasi diizenlenmistir. Bu
denetim tiirlerine baktigimizda: Uluslararasi finansal raporlama standartlarina uyumlu
bagimsiz dis denetim, bagimsiz denetimden ge¢mis yillik mali tablolarin Devlet Denetleme
Kurulu tarafindan denetlenmesi ve  TBMM Plan ve Biitge Komisyonu tarafindan

gerceklestirilen denetimdir (TVF Entegre Faaliyet Raporu 2021).

6741 sayili kurulus Kanununda TVF’nin denetimine iliskin yapilan diizenlemede 6ncelikle
TVF ve TVF biinyesinde kurulacak alt fonlar ve diger sirketler bagimsiz denetime tabi
tutulacagi ayrica Sirketin 6362 sayili Kanunda ve ona bagli mevzuatlarda yer verilen
kurumsal diizenleme ve ilkelere tabi olacagina yer verilmistir (TVF Entegre Faaliyet Raporu
2021).

Bunun yaninda TVF ve biinyesinde kurulacak sirket ve fonlarin yillik bagimsiz denetimden
gecmis mali tablolart ile faaliyetleri gorevlendirilecek ‘‘sermaye piyasalari, finans, ekonomi,
maliye, bankacilik, kalkinma alanlarinda uzman en az ii¢ merkezi denetim eleman
tarafindan’’ uluslararas1 standartlar1 gore denetlenecegi ve denetim sonuglarina gore

hazirlanacak rapor Cumhurbagkanina sunulacagi belirtilmistir.

Denetim siirecinin {igiincii asamasi olarak TVF ile birlikte TVF tarafindan kurulan sirketler
ve TVF tarafindan kurulacak fonlarin mali tablolan ile faaliyetleri, her yi1l Ekim ayinda
TBMM Plan ve Biitce Komisyonu tarafindan goriisiilerek denetlenecegi belirtilmistir. Bu
denetim ayn1 zamanda yasama denetimi olarak da ifade edilebilmektedir (6741 Sayili Kanun
Md 6).

Uclii denetim yapist TVF'nin faaliyetlerinin seffafligim ve hesap verebilirligini saglamak
noktasinda 6nemlidir. Uluslararas1 finansal raporlama standartlarina uyumlu bagimsiz dis
denetim TVF'nin mali tablolarinin bagimsiz bir denetim kurulusu tarafindan incelenmesini
ve dogrulugunun belirlenmesini saglamaktadir. Ayrica yillik mali tablolar Devlet Denetleme
Kurulu tarafindan denetlenmekte bu sayede TVF'nin faaliyetlerinin yasalara ve
diizenlemelere uygun oldugu ve kamu kaynaklarinin etkin bir sekilde kullanildig:
dogrulanmaktadir. Son olarak TBMM Plan ve Biitce Komisyonu TVF'nin faaliyetlerini ve

mali durumunu denetlemekte ve gerekli kontrolleri yapmaktadir.

Bu denetim asamalari, TVF'nin hesap verme sorumlulugunu yerine getirmesini ve kamu

kaynaklarinin etkili bir sekilde kullanilmasini saglamak i¢in 6nemli bir rol oynamaktadir.
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2.1.4.7.1 Sayistay Denetimi

Anayasanin 160 1nc1 maddesinde diizenlenen anayasal statiideki Sayistay denetimi
diizenlilik ve performans denetimi olmak iizere iki kisimdan olusmaktadir. Buna gore

Sayistay denetimi (6085 Sayili Kanunu, Md. 2);

“Sayistay, merkezi yonetim biitcesi kapsamindaki kamu idareleri ile sosyal giivenlik
kurumlarmmin biitiin gelir ve giderleri ile mallarint Tiirkive Biiyiik Millet Meclisi adina
denetlemek ve sorumlularin hesap ve islemlerini kesin hiikme baglamak ve kanunlarla verilen
inceleme, denetleme ve hiikme baglama islerini yapmakla goreviidir.”

Diizenlilik denetimi idarelerin gelir-gider ve mallar ile ilgili yapilan biitiin diizenleme ve
islemlerin mevzuata uygunlugunun olgiilmesi finansal tablolarin ve dayanak belgelerin
dogrulugu hususunda goriis sunulmasi ve finansal yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalarinin
degerlendirilmesi siireclerini kapsamaktadir. Performans denetimi ise idarelerin belirlenmis

olan hedef ve gostergeleriyle alakali faaliyet sonuglarinin dl¢tilmesidir (6085 Sayili Kanunu,
Md. 2).

Performans denetiminde temel amacg bir kamu kurumunun belirlenen hedeflere ne kadar
yaklastigini kaynaklarin etkin kullanip kullanmadigini belirlenmesidir. Bu denetim tiirii
kamu kaynaklarinin israfini 6nlemek, hizmet sunumunu gelistirmek ve kurumlarin

amaglarina daha iyi ulagsmasini saglamak i¢in 6nemli bir ara¢ olarak kullanilmaktadir.
2.1.5 igsizlik Sigortas1 Fonu (ISF)

Sosyal giivenlik hakki 1982 Anayasasinin 60 mc1 maddesine gore her bireyin hakki oldugu
ve bu hakkin giivence altina alinmasi ve kullanilmasi i¢in gerekli tedbirleri almanin devletin
sorumlulugunda oldugu belirtmektedir. Ayrica 61 inci maddede sosyal giivenlik agisindan
0zel olarak korunmasi gereken kisiler ifade edilmistir. Anayasada yer alan maddeler birlikte
degerlendirildiginde sosyal giivenlik ve bunun gerekliklerini saglamak devlet i¢in gorev,
vatandaglar icin ise bir hak olarak kabul edilmektedir. Sosyal giivenlik sisteminin
olusturulmasi ve korunmasi konusunda devletin sorumlulugunun en iist norm olan Anayasa

tarafindan hiikiim altina alinmasi bu noktada 6nemlidir.

1982 Anayasasi, Tiirkiye Cumhuriyeti Devletine igsizlerin korunmasi i¢in gerekli dnlemleri

alma gorevini yiiklemistir. Anayasanin 49 iinci maddesinde;

"Devlet, ¢calisanlarin yasam standartlarim yiikseltmek, ¢alisma hayatini gelistirmek amaciyla
calisanlart ve issizleri korumak, ¢calismayi desteklemek, igsizligi dnlemeye elverisli ekonomik bir
ortam yaratmak ve ¢alisma barisint saglamak icin gerekli onlemleri alir."
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seklinde hiikkmii altina alinmistir. Bu ifadelerle, Tirkiye'de issizlik sigortasi kavraminin
gelisimi ve anayasal dayana@ vurgulanmaktadir. Issizlik sigortasi sistemi, issizlikle
miicadele etmek, calisanlar1 korumak ve calisanlara ekonomik destek saglamak noktasinda

onemli bir role sahiptir.

Sosyal giivenlik sistemi ve sosyal giivenlik hakkinin bir uzantisi olarak issizlik sigortasinin
diinya genelindeki ilk uygulamasi 20. yiizyilin baglarinda ortaya ¢ikmasma ragmen

Tiirkiye'de ise issizlik sigortasi kavrami, 1959 yillarda gliindeme gelmistir (Andag, F. 2010).

Diizenli araliklarla olusturulan kalkinma planlarinda bu sigortanin uygulamaya konulacagi
belirtilmistir. Ancak ISF’nin hukuki diizenlemesi ancak 1999 yilinda 4447 sayili Issizlik
Sigortas1 Kanun ile gergeklestirilebilmistir. Ilgili Kanun ile kurulan Fona ilk prim toplama
islemi 2000 yilinda baslamis ve Fondan ilk 6demler 2002 yilinda yapilmistir (Andag, F.
2010).

2.1.5.1 issizlik Sigortas1 Fonunun Kurumsal Yapis1

4447 sayili Kanunun 53 iincii maddesinde ISF’nin kurulus amaci ile ilgili "Bu kanunun
gerektirdigi gorev ve hizmetler i¢in mali kaynak saglamak, piyasa sartlarinda kaynaklari
degerlendirmek, Kanunun ongordiigii odemelerde bulunmak iizere issizlik sigortast fonu
kurulmustur” ifadesine yer vermektedir. Tirkiye'de issizlik sigortasinin finansmani tiglii
finansman esasina gore kurulmustur. Finansman sistemin ayaklarini is¢i, isveren ve Devlet

olusturmaktadir.

ISF’nin genel isleyisi 20 Agustos 2004 tarihinde Bakanlar Kurulu Karari ile hazirlanan
Issizlik Sigortas1 Fonu Kaynaklarmin Degerlendirilmesine iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Yonetmelik ile belirlenmistir. Bu Yo6netmelik, 1 Eyliil 2004 tarihinde 25570 sayili Resmi
Gazetede yayinlanarak yiiriirliige girmistir. Ilgili Yonetmelik gergevesinde ISF Tiirkiye Is

Kurumu biinyesinde degerlendirilmektedir.

ISF’nin idaresi, yonetimi ve kaynaklarmin degerlendirilmesi, Tiirkiye Is Kurumu Yonetim

Kurulu tarafindan gergeklestirilmektedir.
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2.1.5.2 Yonetim Kurulunun Yapisi Gorev ve Yetkileri

Kurul;

“Tiirkiye Is Kurumu Genel Miidiirii,

Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligini temsilen atanan bir iiye,
Hazine ve Maliye Bakanligini temsilen atanan bir iiye,

En ¢ok iiyeye sahip is¢i konfederasyonunca belirlenen bir tiye,

En ¢ok iiyeye sahip igveren konfederasyonunca belirlenen bir iiye,

Tiirkiye Esnaf ve Sanatkdrlar: Konfederasyonunca belirlenen bir iiye,”’

olmak iizere alt1 iiyeden olusmaktadir.

Yonetim Kurulunun baskani Genel Miidiirdiir. Genel Miidiiriin yoklugunda Genel

Miidiirliige vekalet eden kisi ayni zamanda Yonetim Kuruluna da baskanlik etmektedir.

Yonetim Kurulu, {iye tamsayisinin salt ¢ogunlugu ile haftada bir defa toplanmaktadir.

Yonetim Kurulunda karar c¢ikabilmesi igin toplantiya katilan iiyelerin ¢ogunlugu

gerekmektedir. Karar alinirken oylamalarda esitlik ¢ikarsa Baskanin tarafi ¢ogunluk kabul

edilmektedir. Yonetim Kurulu tiyelerinin gérev siiresi ti¢ yildir ancak bu kural Genel Midiir

i¢in gegerli degildir. Ug yillik gérev siiresini bitiren {iyeler yerine atanmis olan iiye gelip

baslayana kadar gérevde kalmaya devam etmektedir (4 Sayili CB Kararnamesi Md.620).

Yonetim Kurulunun goérev ve yetkileri asagidaki sekilde diizenlenmistir (4 Sayili CB

Kararnamesi Md.620):

“a) Fon kaynaklarim piyasa sartlarinda degerlendirmek.

b) Fon gelir ve giderlerinin denetlettirilmesini ve denetim raporlarmin kamuoyuna
agtklanmasint saglamak.

c) Fona iligkin aktiieryal projeksiyonlar: yaptirmak.

¢) Giinliik fon hareketlerinin izlenmesini, kayitlarimin tutulmasini ve genel kabul gormiis
muhasebe standartlarina uygun olarak muhasebelestirilmesini temin etmek.

d) Kurumun biitcesini, bilangosunu, gelir gider tablolarini, Kurum biitcesindeki béliimler icinde
aktarmalari, bu boliimler arasindaki ek ve olaganiistii 6denek tekliflerini karara baglamatk.

e) Kurumun performans hedef, gésterge ve programi ile hizmet kalite standartlarmmi karara
baglamak, Kurumun faaliyet raporlarini incelemek ve onaylamak.

f) Her yil Hazine ve Maliye Bakanliginca belirlenen yeniden degerleme oraminda miktari
artirdmak iizere bedeli bu maddenin yiirviirliik tarihi itibariyla gegerli olan tutar ve iizeri olan
sozlesmeler ve yapilacak isler hakkinda karar vermek.

g) Genel Miidiir ve Yonetim Kurulu tiyelerinin baskaca onerilerini inceleyip karara baglamak
ve bu Boliimde verilen benzeri gorevleri yapmak’’
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2.1.5.3 Issizlik Sigortas1 Fonunun Gelir ve Giderleri

ISF’nin gelir ve giderleri Issizlik Sigortast Fonu Kaynaklarinin Degerlendirilmesine Iliskin
Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelikte asagida belirtilen sekilde diizenlenmistir (ISF
Kaynaklarinin Degerlendirilmesine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Y 6netmelik):

“a) Fon gelirleri;

1)Issizlik sigortasi primleri,

2) Bu primlerin degerlendirilmesinden elde edilen kazang ve iratlar,

3)Fonun agik vermesi durumunda Devlet¢e saglanacak katkilar,

4) 4447 sayili Issizlik Sigortasi Kanunu geregince sigortali ve isverenlerden alinacak ceza,
gecikme zammu ve faizler,

5) Diger gelir ve kazanglar ile bagislar.”’

b) Fon giderleri;

1) “’Sigortali igsizlere verilen odenekler,

2) Hastalik ve analik sigortast primleri,

3)Meslek gelistirme, edindirme ve yetistirme egitimi giderleri,

4) Issizlik sigortast hizmetlerinin yerine getirilebilmesi icin Yonetim Kurulunun onay
tizerine Kurum tarafindan yapilan giderler ile hizmet binast kiralanmasi, hizmet satin
alinmasi, bilgisayar, bilgisayar yazilim ve donanimi alim giderleri,

5) 4857 sayili Is Kanunu geregi, isverenlerce issizlik sigortasi primi olarak yapilan
ddemelerin yillik toplamindan % 1 olarak ayrilan Ucret Garanti Fonu miktari. ”

2.1.5.4 Issizlik Sigortas1 Fonu Kaynaklarinin Degerlendirilmesi ve Saklanmasi

Yénetim Kurulu, asagida belirtilen usul ve esaslar gercevesinde ISF kaynaklarinin

degerlendirilmesini saglamaktadir.
2.1.5.4.1 Genel esaslar

ISF kaynaklarinin degerlendirilmesinde esas alinan unsur piyasa sartlaridir. Bu yonii ile
kaynaklarin piyasa sartlarinda uygun araglarda degerlendirilmesi gerekmektedir. Ayrica ISF
kaynaklar1 degerlendirilirken ve yonetim planlamasi yaparken riskin dagitilmasi esast ve
ISF’nin aktiieryal dengesi goz oniinde bulundurulmaktadir. Kaynaklarin degerlendirilmesi,
ISF giderlerine iliskin nakit planlamasini yapilmas: ve diger ydnetim isleri bu iki unsur goz

ontinde bulundurularak yapilmaktadir.

Giderlerin karsilanmasi gerektigi durumlarda ISF ye ait olan varliklar vade ve getiri dikkate
alinarak nakde déniistiirebilmektedir. Bunun yaninda ISF portfdyiine alman varliklar alim
fiyatlari ile kayda gegirilmektedir. Yabanci para cinsinden varliklarin alim fiyati satin alma
giiniindeki yabanc1 para cinsinden degerinin TCMB déviz alis kuru ile garpilmasi suretiyle

tespit edilmektedir.

45



ISF kaynaklarin degerlendirilmesinde mevduat, ters repo ve Devlet bor¢lanma senetleri gibi
yatirim araglarinda, anaparaya giinliik olarak faiz tahakkuk ettirilmektedir. Ayrica ISF’ye ait
olup ddiing verilen kiymetler portfoydeymis gibi degerlenmeye devam edilmektedir. Odiing
karsiligi elde edilen kazamimlar tahsil edildigi anda portfoye dahil edilmektedir (ISF

Kaynaklarinin Degerlendirilmesine iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Y 6netmelik).
2.1.5.5 Yatirim Araglari

4447 sayili Kanununun 53 iincii maddesinde, iSF kaynaklarinin degerlendirilmesine iliskin
usul ve esaslari belirlemek i¢in bir yonetmelik ¢ikarilmasini zorunlu tutmustur. Bu kapsamda
20.08.2004 tarih ve sayil1 2004/775 ISF Kaynaklarinin Degerlendirilmesine Iligkin Usul ve
Esaslar Hakkinda Y6netmelik ¢ikarilmistir. Ayrica ISF Kamu Haznedarligi Y onetmeliginde
belirtilen yatirim araglarini da kullanabilmektedir. Fon kaynaklarinin degerlendirilmesinde

kullanilabilecek yatirim araglarinin detaylarina asagida yer verilmistir:
2.1.5.5.1 Devlet bor¢lanma senetleri

ISF, borglanma programi ¢ergevesinde Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan ihrag edilen
Devlet borglanma senetlerine ihale, halka arz ve dogrudan satis yontemlerinden biri ile
katilim saglayarak kaynaklarini degerlendirilebilmektedir. Ayrica ISF, ihale yontemiyle
ihrag edilen Devlet i¢ bor¢lanma senetlerini rekabetci olmayan teklif yoluyla ihragta olusan
ortalama faizden alabilmektedir (iISF Kaynaklarinin Degerlendirilmesine Iliskin Usul ve
Esaslar Hakkinda Y 6netmelik).

Bunun yaninda ISF Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin alim satimin1 TCMB hari¢ bankalar

aracilifryla Borsa Istanbul A.S. borglanma araglari piyasasindan da yapabilmektedir.

ISF dis bor¢lanma programi cercevesinde ihrag edilen Devlet tahvillerinin alim ve satimini
TCMB harig bankalar araciligiyla yapabilmektedir (ISF Kaynaklarinin Degerlendirilmesine
Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Y&netmelik).

2.1.5.5.2 Ters Repo

ISF kaynaklarin degerlendirilmesinde kullanilan yatirrm araglardan biri de ters repodur.
Buna gore ISF ters repo islemlerini dogrudan veya TCMB harig bankalar araciligiyla Borsa

Istanbul A.S. nezdinde yapabilmektedir. Ayrica ISF dogrudan bankalarla veya bankalar
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aracihigiyla BIST te repo islemleri yapabilmektedir (ISF Kaynaklarinin Degerlendirilmesine
Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Y &netmelik).

2.1.5.5.3 Kira Sertifikast

ISF Hazine ve Maliye Bakanhiginca 4749 sayili Kanun kapsaminda ihrag¢ edilen kira
sertifikalarinda ihale, dogrudan satis, ihale dncesi rekabet¢i olmayan teklif yontemlerinden
biriyle veya ikincil piyasadan dogrudan ya da ters repo yontemini kullanarak varliklarini
degerlendirebilmektedir. Bunun yaninda varliklarin1 Kira Sertifikalar1 Tebligi (I11-61.1)
uyarinca Kamu sermayeli katilim bankalarinin kaynak kurulus/fon kullanici olarak yer aldig:

kira sertifikalarinda degerlendirilebilmektedir (Kamu Haznedarlig1 Y 6netmeligi).
2.1.5.5.4 Mevduat

ISF kaynaklarmin degerlendirilmesinde esas ve usulleri belirleyen yonetmelige gore, ISF
kaynaklari; bankalarda agilan Tirk Lirast ve Doviz cinsi mevduat hesaplarinda
degerlendirilebilmektedir. Kaynaklarin degerlendirilmesinde TCMB hari¢ kamu sermayeli
bankalar kullanilmaktadir. Bankalardan alinan tekliflere goére mevduatin hangi bankaya
baglamlacagina karar verilmektedir (ISF Kaynaklarmin Degerlendirilmesine iliskin Usul ve

Esaslar Hakkinda Yo6netmelik).
2.1.5.5.5 Takasbank Para Piyasasi (TPP) Islemleri

Organize para piyasalari; fon arz edenlerle fon talep edenlerin belli bir kurulus tarafindan
belirlenen kurallar dahilinde bir araya gelebildigi piyasalar olarak ifade edilmektedir.
Tiirkiye’deki Organize piyasalara ornek olarak Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS)
piyasasi, TCMB Repo ve Ters Repo Islemleri piyasasi, BIST Tahvil ve Bono piyasasi ve

Takasbank Para piyasasi gosterilebilmektedir.

Kamu Haznedarlig1 Yo6netmeligin 5 inci maddesinde;

“[ssizlik Sigortasi Fonu, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu ve Dogal Afet Sigortalart Kurumu,
ikinci fikrada sayilan araglara ek olarak organize para piyasalarinda TL cinsi bor¢ verme
islemlerini yurt iginde yerlesik tiim bankalar ile 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye
Piyasast Kanunu geregince faaliyet gosteren aract kurumlar araciligryla yapabilir.”’

hiikkmiine yer vermisti. Bu hiikiimle birlikte ISF  kaynaklar1  TPP’de
degerlendirilebilmektedir (Kamu Haznedarlig1 Y6netmeligi).
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2.1.5.5.6 Odiin¢ Menkul Kiymet Islemleri

Odiing menkul kiymetler ISF kaynaklarinin degerlendirilebilecegi yatirim araclar
bashiginda sayilmamigtir. Ancak gelir getirici bir faaliyet oldugu i¢in yatirim araglar

basliginda degerlendirmek daha dogru olacaktir.

TCMB biinyesinde faaliyet gosteren DIBS Odiing Islemleri Piyasasi, bankacilik
sistemindeki at1l durumdaki DIBS daha etkin bir sekilde kullanilmasini saglamak amaciyla
kurulmustur. Bu piyasa bankalar arasindaki DIBS piyasalarinin derinlesmesine katkida
bulunmak ve piyasa yapiciligi sistemini desteklemek i¢in bir arag olarak hizmet vermektedir

(DIBS Odiing Islemleri Piyasas1 Uygulama Talimati).

DIBS Odiing Islemleri Piyasasi, DIBS fazlasi olan bankalarin kisa dsnemde bu fazlaliklarini
plase etmek isteyen bankalarla, DIBS ihtiyaci olan piyasa yapicisi bankalarin birbirleriyle
karsilagtirildigi  bir piyasadir. Bu piyasa sayesinde bankalar, DIBS fazlaliklarim
degerlendirebilirken, ihtiya¢ duyduklar1 DIBS'i temin edebilmektedirler (DIBS Odiing

Islemleri Piyasas1 Uygulama Talimati).

Kurumsal ve bireysel yatirimeilar ile diger finansal kurumlar da, bankalar araciligiyla 6zel
mevzuatlarinda yer alan kisitlamalar dikkate alinarak, ddiing veren taraf olarak DiBS Odiing
Islemleri Piyasasinda yer alabilmektedir. Bu sayede finansal piyasalarda yer alan diger
katilimeilar da DIBS 6diing alma ve verme imkanindan yararlanabilmektedir (DIBS Odiing

Islemleri Piyasas1 Uygulama Talimati).

ISF kaynaklarmin degerlendirilmesinde arag ¢esitligi saglamak ve atil duran DiBS’lerden
gelir elde etmek amaciyla ISF portfoyiindeki DIBS’leri bankalara veya bankalar aracilig ile
liciincii kisilere ddiing verebilmektedir (ISF Kaynaklarinin Degerlendirilmesine iliskin Usul
ve Esaslar Hakkinda Y 6netmelik).

2.1.5.6 Issizlik Sigortas1 Fonu Portfoyiiniin Saklanmasina Iliskin Islemler

ISF’ye ait menkul kiymetler, Takasbank yada portfoy saklama konusunda SPK yetki

verilmis olan kuruluslar nezdinde saklanmaktadir.

Bunun yaninda Tiirk Lirast ve Doviz mevduati seklinde degerlendirilen kaynaklar i¢in tek

bir banka nezdinde tutulacak miktar ISF portfdy degerinin % 10’unu gecememektedir.
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Ayrica ISF portfoydeki DIBS’lerin en fazla %25'i 6diing olarak verilebilmektedir. Odiing
verme islemi en fazla 90 is giinii siireyle yapilabilmektedir. Ayrica ISF portfdyiinden ddiing
verme islemi teminat karsiliginda yapilmaktadir. Buna gére teminat tutar1 verilen kiymetin
tizerinde yazan degeri ile 6diing isleminden elde edilecek gelirin karsiligi olarak en az
%100 tutarinda nakit veya DIBS teminat olarak ISF adina bloke edilmesi gerekmektedir
(ISF Kaynaklarinin Degerlendirilmesine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Y dnetmelik).

Teminatin piyasa degerinin menkul kiymetin degeri ve 6diing isleminden elde edilecek
kazanimlarin toplamimin altina diismesi halinde teminatin tekrar eski sinirina kadar

tamamlanmas1 gerekmektedir.

Ay sonlarinda portfoy sinirlamalarina iliskin oranlar kontrol edilmektedir. S6z konusu
oranlar hesaplanirken mevduat tutarinin ay iginde yatirimda kaldigi giin sayisi ile garpimi
sonucu bulunan miktarin, ddiing verilen DIBS’lerin ise ay icinde ddiing verildikleri giin
sayis1 ile carpimi sonucu bulunan miktarin aylik ortalamalar1 esas alinmaktadir. Portfoy
siirinin astlmasi halinde takip eden ayin ilk on giinii i¢inde portfoy sinirlarina gekilecek
sekilde diizeltilmektedir (ISF Kaynaklarinin Degerlendirilmesine Iliskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Y6netmelik).

2.1.5.7 Denetim, izleme ve Periyodik Raporlar

ISF, Sayistay tarafindan denetlenmektedir. Ayrica faaliyet sonuglarmin denetlenmesi

kapsaminda Yonetim Kuruluna sorumluluk yiiklenmistir. Buna gore Yonetim Kurulu;

“Fonun gelir ve giderlerini ticer aylik donemler halinde 3568 sayili Serbest Muhasebecilik,
Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali Miisavirlik Kanununa gore ruhsat almus,
denetim yetkisine sahip meslek mensubu yeminli mali miisavirlere denetlettirerek denetim

raporlarimn kamuoyuna agiklanmakla yiikiimliidiir.”’

Bunun yaninda yilin son ii¢ aylik donemine iliskin olan denetim raporlar1, ISF’nin aktiieryal
denge yoniinden de denetimini kapsayacak sekilde yapilmaktadir (ISF Kaynaklarinin

Degerlendirilmesine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Ydnetmelik).
2.1.5.7.1 Aylik rapor

Aylik rapor Fon portfoyde yer alan yatirim araglarin aylik olarak gosterdikleri performans
bilgileri ile iISF’nin aylik durumuna iliskin bilgileri icerecek sekilde hazirlanmaktadir (ISF

Kaynaklarmin Degerlendirilmesine iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Y 6netmelik).
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2.1.5.7.2 Yillik Rapor

Yillik rapor; ISF’nin bir yillik faaliyet sonuglarini, bilangosunu, portfdyiindeki yatirim
araglarinin  hareketlerini ve performanslarini icerecek sekilde hazirlanmaktadir (ISF

Kaynaklarmin Degerlendirilmesine iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Y dnetmelik).
2.1.5.8 Yatirim Danigsmanligi ve Portfoy Yonetim Hizmeti Satin Alinmasi

ISF kaynaklarinin degerlendirilmesinde, SPK tarafindan yetki belgesi verilmis
kuruluslardan yatirnrm danismanligi ve portfoy yoneticiligi hizmeti satin alinabilmektedir

(ISF Kaynaklarinin Degerlendirilmesine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Y énetmelik).
2.1.5.9 Istisna Akdi ile Hizmet Alim1

ISF konusunda en az ii¢ y1l deneyimli yerli yada yabanci en fazla on uzmandan istisna akdi
cergevesinde yararlanabilmektedir. (ISF Kaynaklarinin Degerlendirilmesine Iliskin Usul ve
Esaslar Hakkinda Yo6netmelik).

2.1.5.10 issizlik Sigortas1 Fonunun Mali Yapisi
2.1.5.10.1 Issizlik Sigortast Fonunun Gelir-Gider Durumu

Ik prim toplamaya basladig1 2000 yilindan itibaren ISF varlig1 gelirlerinde meydana gelen
artisa paralel bir sekilde genel olarak artis gostermistir. Bunun yaninda ISF’den yapilan

harcamalarda da ayni sekilde artis meydana gelmistir.

Sekil 2°de goriildiigii iizere belli dénemlerde ISF gelir gider dengesi bozulmus ve ISF
varhginda azalma meydana gelmistir. Ozellikle bu durum COVID-19 pandemisinin
yasandig1 donemde gozle goriiliir sekilde ortaya ¢ikmistir. Pandeminin yasandigi yillara
kadar gelir gider arasinda genel itibariyle bir uyum s6z konusu olmus ancak bu dénemde
yasanan olaganiistii harcamalar bu uyumu bozarak ISF varliginda gerilemeler yagsanmasina
neden olmustur. Pandeminin etkilerinin azalmas: ile birlikte ISF gelir gider dengesi ve buna

paralel olarak ISF varligindaki seyir normale dénmiistiir.
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Sekil 2: Issizlik Sigortas1 Fonu Gelir-Gider Durumu
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2.1.5.10.2 Issizlik Sigortasi Fonu Varlik Dagilim

ISF kaynaklar1 riskin dagitilmasi esasina gore ve ISF’nin aktiieryal dengeleri dikkate
alinmak suretiyle yonetilmektedir. Bu ¢ergevede kaynaklar piyasa kosullari, yatirim
araglarmnin riskleri, vadeleri ve ISF’nin nakit durumu dikkate alinarak degerlendirilmekte ve
buna gdre bir yatirrm portfoyii olusturulmaktadir. Sekil 3’te ISF kaynaklarmi dagilimi
gosterilmektedir. Sekil 3’te de goriildiigii tizere 2023 Haziran sonu itibariyle Fon varligin

yiizde 78’1 tahvil, geri kalan yiizde 22’si mevduat seklinde tutulmaktadir.
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Sekil 3: Fon Portfoyiiniin Yatirim Araglar itibariyle Dagilimi1 (2023 Haziran)

Mevduat
22%

Tahvil
78%

Kaynak: ISKUR

2.1.5.10.3 Asgari Ucret Cinsinden Fonun Degeri

ISF varlig1 kurulusundan bu yana belli istisna yillar harig siirekli artmaktadir. Ancak sadece
ISF varhigina bakmak bu artisin reel ekonomi karsisindaki gergek durumunu bize
gostermemektedir. Bu sebeple ISF varliginin asgari {icreti cinsinden hesaplanmas yoluyla

2000 yilindan itibaren ISF nin reel durumunu gérmek miimkiin olabilecektir.

Sekil 4’de ISF’nin kurulusundan bu yana yillar itibariyle ortaya ¢ikan ISF degeri o yilin

asgari ticret tutarina boliinerek kac asgari licret tutarina denk geldigi hesaplanmustir.

Sekilde goriildiigii iizere ISF varligi 2015 yila kadar genel itibariyle asgari iicrete gore
artan bir performans sergilemekte ve ISF’nin degeri siirekli artmaktadir. Ancak bu yildan
sonra ISF’nin degerinin asgari iicrete gore adet diizeyinde hizli bir sekilde deger kaybettigi

goriilmektedir.

Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda enflasyon, giderlerdeki degisim ve yatirim araglarinin
performanslar1 gibi nedenlerin sayilabilmesi miimkiindiir. Asgari {icret belirlenirken temel
alinan en Onemli etkenlerden biri enflasyondur. Bunun yaninda asgari iicret tutarinda

meydana gelen artiglarda sendikal faaliyetlerin etkisi 6nemlidir.
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Bu etkenleri goz iiniine aldigimizda ISF varhiginin adet diizeyinde asgari {icret gore deger
kaybetmesi asgari ticret belirlenirken enflasyonun baz alinmasi ve son yillarda iilkemizde
yasanan yiiksek enflasyon karsisinda ¢alisanlarin reel giiclinlin korunmasi igin licretlere
yapilan yiiksek artislardan kaynaklandigmi sdylemek miimkiindiir. Ayrica ISF varligmin
degisimini etkileyen durumlardan biri de giderlerdeki artistir. Sekil 2’de goriilecegi tizere
ISF’den yapilan giderler yillar itibariyle giderek artmis ve COVID-19 siirecinde bu artis
daha keskin ortaya ¢ikmistir. ISF varligim etkileyen en &nemli olgulardan bir digeri de
kaynaklarin degerlendirildigi yatirnm araglaridir. Yukarda belirtildigi iizere asgari iicret
enflasyona asir1  duyarhidir ve icretler belirlenitken bu durum g6z Oniinde
bulundurulmaktadir. Bu durumda kaynaklarin degerlendirilmesinde kullanilan yatirim
araglarmin agirh@ enflasyona duyarli degilse yani yatirnm yapilacak araglar arasinda
enflasyona endeksli ara¢ sayisi1 azsa ya da hi¢ bulunmuyorsa ISF enflasyonun altinda gelir

elde edebilmekte ve bu sebeple ISF’nin reel degeri olumsuz etkilenebilmektedir.

Sekil 4: Asgari Ucret Cinsinden Fon Varlig: (Adet)

60.238.748

57.429.905 61.372.253
50.350.599 T oiaas 53.589.459
50.373.738 626. 51 329,609
53.469.594 51 151 710
50.534.555 I
43.723.817 41.978.520
36.490.376
30.117.739 28.629.137
25.077.757 20.705.190
23.801.446
16.884.328 17.684.716
11,651,208 9.897.247
2.588.600
o ~— N « < wn \O ~ 0 [N o — N (32 < Ie} O O~ e} (@)} (e ~— N [sg)
] ) ] ] ) ] ) ] e} (e} ~— ~ ~— — — — — — — — N [N} N N
] (e o o o ] (e o o o ] e o (e} o ] (e o (e o ) o ] (@]
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N

Kaynak: ISKUR, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
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2.2 ISSIZLIK SIGORTASININ FINANSMANI

Issizlik sigortasinin finansmaninda genel itibariyle isci, isveren ve devlet olmak iizere ikili
veya lgclii finansman yontemleri kullanilmaktadir. Sisteme katkida bulunacak kesimler
iilkelerin ekonomik, sosyal, mali ve siyasi faktorlerine bagli olarak degisiklik

gosterebilmektedir.

Bazi iilkelerde isci, isveren veya devletin sadece biri tarafindan fona katki saglanirken, bazi
iilkelerde ise is¢i, isveren ve devletten en az ikisi ya da tamam finansmana katki
saglamaktadir. Issizlik sigortasi genellikle tiim iilke diizeyinde uygulanmaktayken bazi
durumlarda yerel veya bolgesel diizeyde de uygulanabilmektedir. Ayni sekilde sektorel
diizeyde de fon toplama yontemi de wuygulanmasi mimkiin olmaktadir

(https://www.unedic.org/a-propos/quelles-missions-pour-lunedic).

Ikili finansman ydnteminde temel olarak finansman sosyal giivenligin taraflar1 olan isveren
ve devlet veya isveren-galisan tarafindan saglanmaktadir. Isveren ve ¢alisanlar iicretin belli
bir oraninda katki saglarken bunun yaninda devletin katkis1 dogrudan ve siirekli bir katki
seklinde olabilecegi gibi Ongoriilemeyen ekonomik kriz durumlarinda ortaya ¢ikan

finansman a¢1gin1 kapatmak seklinde de olabilmektedir (Limoncuoglu, S.A. 2006).

Uclii finansman sisteminde ise isci, isveren ve devlet sistemin finansmanma katkida
bulunmaktadir. Bu sistemde is¢i ve isverenin fona katkisi iscinin {icretinin belirli bir
oraninda olmaktadir. Devlet ise igsizlik sigortasi fonunu desteklemek amaciyla daha 6nceden
belirlenmis oranlarda veya sonradan ortaya g¢ikacak agiklar1 kapatmak suretiyle destek
saglamaktadir (Limoncuoglu, S.A. 2006).

2.2.1 Igsizlik Sigortas1 Finansman Kaynaklari

Caligmada daha once belirtildigi gibi igsizlik sigortasi finansmani iilkeler arasinda belli
farkliliklar olsa da genel itibariyle is¢i ve isverenlerin kazanglarindan beli oranlarda alinan
primler ile devlet tarafindan saglanan katkilarindan meydana gelmektedir. Issizlik sigortasi

finansman kaynaklar1 temelde primler ve devlet katkilari olarak iki baglikta incelenebilir.
2.2.1.1 Primler

Issizlik sigortasmin finansman, iilkelerin sosyolojik, kiiltiirel ve ekonomik kosullarma gore

farklilik arz edebilmektedir. Ancak diinyadaki sistemlere baktigimizda genel itibariyle is¢i,
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isveren ve devlet tarafindan saglanan primler finansmanin temelini olusturmaktadir. Bu
yaklasim; is¢i, isveren ve devletin olusturdugu tglii finansman metodudur. Bu yaklasim
metodu basta iilkemiz olmak iizere Hollanda, Kanada, Ingiltere, Danimarka, Norve,

Finlandiya ve Almanya gibi iilkeler tarafindan kullanilmaktadir (Ekin, N.1994).

Ulkeler, sosyal, ekonomik ve kiiltiirel gerekliliklere gore issizlik sigortasinin finansmanini
farkli sekillerde saglamaktadir. Uclii finansman modelinin yaninda, farkli bir yaklasim
olarak da kimi iilkelerde iscilerin sigortanin finansmanina dahil olmadigi finansmanin
yalnizca igveren ve devlet tarafindan saglandigi yontemler de mevcuttur. Macaristan,
Avustralya, Bulgaristan ve Liiksemburg bu yontemi kullanmaktadir. Bu yontemlere ek
olarak issizlik sigortasinin finansmaninin sadece devlet ya da isveren tarafindan saglandigi
tekli yontemlerde bulunmaktadir. Bu yontemde devlet belli durumlarda yonetim giderlerine
destek saglamaktadir (Andag, F. 2010).

Primlerin hesaplanmasina baktigimizda iki yontem ortaya ¢ikmaktadir: Sabit prim yontemi
ve gelire dayali prim yOnetimi. Sabit prim yonteminde, katilimcilarin primleri sabittir ve
kigilerin gelir diizeylerini dikkate alinmadan herkes ayni oranda prim &demektedir. Bu
yontemde prim orant belirlenirken kisilerin gelir diizeyini hesaplamaya dahil
edilmediginden adil olmayan sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu yontem genel itibariyle
bir¢ok iilkede kullanilmaktadir. Gelire dayali yontemde ise finansmana katki oranlart gelir
diizeyleri dikkate alinarak belirlenmektedir. Bu yontemde gelir diizeylerine gore farkli
guruplar olusturularak her bir gurup diizeyinde primler farkli olarak belirlenmektedir (Ekin,
N.1994).

2.2.1.2 Devlet Katkis1

Issizlik sigortast modern toplumlarin ekonomik risklerini hafifletmek ve vatandaslarini
finansal zorluklardan korumak amaciyla gelistirilen Onemli bir sosyal gilivenlik
mekanizmasidir. Issizlik, bireylerin yasamlarini ve refahlarii ciddi sekilde etkileyebilirken,
igsizlik sigortast bu olumsuz etkileri hafifletmek ve ekonomik istikrar1 siirdiirmek igin
tasarlanmigtir. Bu sistemde devlet katkisi igsizlik sigortasinin temel taslarindan birini
olusturmaktadir. Bu kapsamda toplumsal refah ve issizligin yaratigi maliyeti telafi etmede
biiyiik 6l¢lide katki saglamaktadir (Ekin, N.1994).

Devlet katkisi, issizlik sigortasi finansmaninda énemli bir role sahiptir. Devlet katkisinin

miktari, igsizlik oranlarina, ekonomik kosullara ve devletin politika hedeflerine bagl olarak
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degiskenlik gosterebilmektedir. Yiiksek issizlik donemlerinde devlet katkisi artabilirken,
diisiik issizlik donemlerinde azalabilmektedir. Bu esneklik, devletin ekonomik
dalgalanmalara uygun bir sekilde tepki verebilmesini ve toplumsal refah1 koruyabilmesini

saglamaktadir (Basterzi, S.1996).

Devlet katkisi tllkeden tlilkeye farklilik gostermektedir. Japonya’da devlet issizlik
yardimlarinin yani1 sira yonetim masraflarmi da tstlenmektedir. Hollanda devlet sadece
igsizlik sigortasina destek vermekle kalmamakta, ayn1 zamanda issizlik yardimlarinin da
finansmanini istlenerek daha kapsayicit bir sosyal koruma saglamaktadir. Avusturya,
Belgika ve Almanya gibi iilkeler ise issizlik sigortasi finansmanindaki eksiklikleri kapatma
gorevini tstlenmislerdir. Bu tlkeler ayrica issizlik yardimlarinin saglanmasinda da rol
oynamakta, boylece hem ekonomik dengenin korunmasina hem de issiz bireylerin refahinin

stirdiiriilmesine katkida bulunmaktadir (Ekin, N.1994).

Bu farkli yaklagimlar her {ilkenin sosyal ve ekonomik kosullarina, politika hedeflerine ve
vatandaglarinin ihtiyaglarna uygun bigimde sekillenmektedir. Bu ¢esitlilik issizlik
sigortasinda devlet katkisinin nasil ¢esitli senaryolara uyum saglayabilecegini ve toplumsal

koruma mekanizmalarinin gesitli sekillerde gelistirilebilecegini gostermektedir.
2.2.2 Tiirkiye Issizlik Sigortasinin Finansmani

1999 yilinda Tirkiye'de kabul edilen 4447 sayili Kanun ile issizlik sigortasi uygulamasi
hayata gecirilmistir. 4447 sayili Kanunu Tiirkiye'deki igsizlik sigortasi sisteminin temel
dayanagini olusturmakta ve issizlik sigortast uygulamasi bu Kanun hiikiimleri uyarinca

ylriitiilmektedir.

4447 sayili Kanun ile Ulkemizde issizlik sigortas1 zorunlu tutulmus issizlik sigortasi kapsami
belirlenmis ve bu kapsama dahil olan sigortalilara baz1 zorunlu yiikiimliiliikler getirilmistir.
Bu hiikiimler dogrultusunda 1 Haziran 2000 tarihinden itibaren isc¢i, isveren ve devletin

katilimiyla ISF’ye aktarim baslatilmistir (Andag, F. 2010).

Issizlik sigortasi sistemi, igsizlik riskini azaltmay1 hedefleyerek galisanlarm giivencesini
artirmay1 ve ekonomik sikintilarla miicadele etmeyi amacglamaktadir. Bu sistem, iscilere
gecici bir silire icin maddi destek saglayarak issizlik donemlerinde yasam standartlarinin
korunmasia yardimci olurken, ayni zamanda isverenleri de ekonomik zorluklardan
korumay1 hedeflemektedir (Andag, F. 2010).
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Daha onceden de belirttirildigi iizere issizlik sigortasinin finansmaninda farkl iilkelerde
farkli finansman yontemleri uygulanabilmektedir. Bu finansman yontemleri, is¢i, isveren ve
devletin katilm oranlarina ve kimlerin katilacagina dair degiskenlik gostermekte ve
iilkelerin ekonomik, sosyal, mali ve siyasi durumlarma baglh olarak sekillenmektedir.
Ulkemizde ISF’nin finansmaninda {i¢lii bir yap1 mevcuttur. Finansman katilan taraflar isci

isveren ve devlettir.

4447 sayili yasa kapsaminda ISF prim oranlari kisilerin ‘‘prime esas aylik briit kazanglar
iizerinden % 1 sigortali, % 2 isveren ve %1 devlet pay1’’ olarak alinmaktadir. Bunun yaninda
“‘istege bagl sigortalilardan igsizlik sigortasi primini 6deyenlerden ise % 1 sigortali ve % 2

isveren pay1’” kesilmektedir (4447 Sayili kanun Md. 49).

Sekil 5: Tiirkiye’de Issizlik Sigortas Katki Paylar1

St I Sigortal1 Katk1 Isveren Katki ek B
Orani Orani

4a Kapsaminda Sigortali 1% 2% 1%

Istege Bagli Sigortali 1% 2% -

Kaynak: 4447 Sayili Kanun

Issizlik sigortas1 kapsaminda belirtilen amaglarm yerine getirilmesi igin gerekli olan
finansman yontemi iilkemizde fon biriktirilerek saglanmaktadir (4447 Sayili Kanun Md. 49).
4447 sayil1 Kanunda bu durum soyle ifade edilmistir;

“Bu Kanunun gerektirdigi gorev ve hizmetler i¢in mali kaynak saglamak, piyasa sartlarinda
kaynaklar: degerlendirmek, Kanunun éngordiigii 6demelerde bulunmak tizere Issizlik Sigortasi
Fonu kurulmugstur.’’

Kurulan ISF’nin asil gelir kaynagi primler olsa da ISF kaynaklarinin degerlendirilmesi
sonucu elde edilen gelirler ile ISF’nin agik vermesi halinde devlet tarafindan aciklarin
giderilmesi igin saglanan destekler ISF gelirleri arasinda yer almaktadir (4447 Sayili Kanun
Md. 53).
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2.2.3 Secilmis Ulkelerde Issizlik Sigortasinin Finansmam

Issizlik sigortasinin finansmanina iliskin se¢ilmis bazi iilkelerdeki uygulamalar bu béliimde

anlatilmisgtir.
2.2.3.1 Kanada

Kanada’da issizlik sigortast programi ilk kez 1940 yilinda uygulanmis ve 1996 yilinda
gergeklestirilen bliyiik bir reform ile son seklini almistir. Yapilan degisiklik ile programin
Issizlik Sigortast olan adi programin temel amaci olan istihdami tesvikinden esinlenerek
Istihdam Programi olarak degistirilmistir. Program ile kendi kusurlar1 olmaksizin isini
kaybeden veya belirli yasam kosullar1 nedeniyle ¢alisamayacak durumda olan kisilere gegici

gelir destegi saglanmaktadir.

Issizlik sigortasi; sigortalanabilir kazanglar {izerinden 6denen primler yoluyla calisanlardan
ve isverenlerden gelen katkilarla finanse edilmektedir (https://www.osfi-bsif.gc.ca/Eng/oca-
bac/ar-ra/ei-ae/Pages/E12023.aspx#tocl).

Isverenler calisanlarn 1,4 kati oraninda prim ddemektedir. Isverenler isten c¢ikarmalar
tizerinde daha fazla kontrole sahip olduklari ilkesine dayali olarak program maliyetlerinde
daha yiiksek bir pay 6demek ile yiikkiimli tutulmustur. Bununla birlikte 6zel yardimlar
azaltan nitelikte istthdama katki veren igverenler, belirlenen gereklilikleri karsilamalar
halinde prim indirimi almaktadirlar. Bu gibi durumlarda isveren ¢alisanlarinin 1,4 katindan
daha diisiik oranda prim o6demektedir (https://www.osfi-bsif.gc.ca/Eng/oca-bac/ar-ra/ei-
ae/Pages/E12023.aspx#toc).

Issizlik sigortasina aktarilacak primler bir Komisyon tarafindan aktiier raporlar dikkate
alinarak belirlenmektedir. Komisyon, yedi yillik siirelerle olusturdugu projeksiyonlarin
sonunda yeterli prim geliri elde etmek icin her yil i¢in prim oranini belirlemekte olup 2023
yil1 i¢in belirlenen oran 1,63’tiir. Komisyon tarafindan belirlenen prim oranlar1 yildan yila
degisiklik gosterse de cari yildaki prim orani 6nceki yilin prim oraninin yiizde birinden
(0,01) daha fazla azaltilamamakta ve yiizde besinden (%0,05) fazla artirllamamaktadir
(https://www.osfi-bsif.gc.ca/Eng/oca-bac/ar-ra/ei-ae/Pages/E12023.aspx#tocl).
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Sekil 6: Kanada da Yillara Gore Belirlenen Prim Oranlari

Yilar  Prim Oranlann  Net Prim Gelirleri | Harcamalar  Yilhk A¢ik/Fazla

2021 1,58 23.744 48.355 -24.611
2022 1,58 26.102 27.492 -1.390
2023 1,63 27.780 25.738 2.042

Kaynak: https://www.osfi-bsif.gc.ca/Eng/oca-bac/ar-ra/ei-ae/Pages/E12023.aspx#toc

Issizlik sigortas1 programimnin finansmani, “Konsolide Gelir Fonu” olarak adlandirilan bir
fon araciligiyla gerceklestirilmektedir. Bu Fon, igsizlik durumunda ¢alisanlara maddi destek
saglamak, istihdam politikalarini1 desteklemek, is arama siirecini kolaylastirmak ve mesleki
egitim gibi hizmetleri sunmak amaciyla kullanilmaktadir. Fonun gelirleri temelde

primlerden olussa da prim gelirlerinin yaninda Fona gelir kaydedilen kalemler sunlardir;

e Para cezalari, faiz, fazla 6denen yardimlarin geri 6denmesi ve yardim geri 6demesi olarak
veya bunlar nedeniyle alinan tiim meblaglar,

e Devlet dairelerine, sirketlere veya halka verilen hizmetler karsihiginda Komisyon
tarafindan toplanan tiim meblaglar;

e Komisyon tarafindan verilen kredilerin anapara veya faizi ile Komisyon tarafindan

yapilan fazla 6demelerin geri 6demesi olarak alinan tiim meblaglar (https://www.osfi-

bsif.gc.ca/Eng/oca-bac/ar-ra/ei-ae/Pages/E12023.aspx#tocl).

Ayrica gergeklestirilen harcamalar nedeniyle bir agik olmasi halinde Fonun hiikiimetten
borglanma yetkisi bulunmaktadir. Bu kapsamda sigortalanabilir bir iste ¢alistirilan kisiler
icin igveren primi olarak 6denmesi gereken primlere esit bir tutar hiikiimet tarafindan
Istihdam Sigortasi Isletme Hesabina yatirilmakta ve geri 6demesi Konsolide Gelir Fonundan

yapilmaktadir (https://www.osfi-bsif.gc.ca/Eng/oca-bac/ar-ra/ei-ae/Pages/E12023.aspx#toc)

2.2.3.2 Fransa

Fransa’da zorunlu olan igsizlik Sigortast uygulamasi 1958’de baglamistir. Genel itibariyle
igsiz kalan kisilere mali destek saglamak amaciyla olusturulmus bir sosyal giivenlik
programudir. Issizlik sigortasi issiz kalan calisanlara gegici bir siire gelir saglayarak, yeni bir
is bulma siirecinde maddi giivence sunmay1 hedeflemektedir. Sosyal giivenlik sistemi
bilesenlerinden olan issizlik sigortasi uygulamasi kapsaminda toplumun farkli kesimlerine
belli bir gelir diizeyinin saglanmasina ve istihdamin korunmasina iligkin bir dizi program

yiiriitiilmektedir (https://www.unedic.org/a-propos/quelles-missions-pour-lunedic).
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Fransa’da issizlik sigortasi yonetiminde sosyal taraflar etkin rol oynamaktadir. Sigortanin
yonetimi Sanayi ve Ticarette Ulusal Meslekler Arasi Istihdam Sendikasi (UNEDIC)
tarafindan yiiriitiilmektedir. UNEDIC, zorunlu bir devlet sorumlulugunu yerine getiren bir
0zel hukuk birligidir. UNEDIC, issizlik sigortast kurallarinin dogru bir sekilde
uygulanmasini ve 1is arayanlara sunulan hizmetlerin yiiriitiilmesini saglamaktadir.

(https://www.unedic.org/a-propos/quelles-missions-pour-lunedic).

UNEDIC 6zel bir yasayla kamu yarar1 misyonu tasimak tlizere sosyal taraflarca kurulmus bir
sendikadir. Sosyal ortaklar UNEDIC araciligiyla issizlik sigortasini yasal ve finansal olarak
bagimsiz bir sekilde yonetmektedir.

UNEDIC'in organizasyon yapisinda yer alan birimler asagidaki sekildedir:

e Calisma ve Analiz Birimi,

e Finans ve Hazine Birimi,

e YoOnetim ve Muhasebe Birimi,

e Bilgi ve iletisim Birimi,

e Risk Yonetimi ve Performans Birimi,

e Insan Kaynaklar1 ve Genel Hizmetler Birimi.

UNEDIC’in yonetiminde bir Yo6netim Kurulu ve Biiro bulunmaktadir. Esit sayida ¢alisan ve
isveren temsilcisinden olusan bu ortak organlar, issizlik sigortas: planini yonetmekte ve
UNEDIC' isletmektedir. Yonetim Kurulu, 25 galisan temsilcisi ve 25 isveren temsilcisi
olmak iizere 50 iiyeden olugmaktadir. Yonetim Kurulu tarafindan ve Yonetim Kurulu
icinden segilen Biiro ise ¢alisanlar ve isverenler sendikalarindan esit olarak segilen 10

tiyeden olugmaktadir (https://www.unedic.org/a-propos/quelles-missions-pour-lunedic).

Fransa’da igsizlik sigortasinin finansmani1 saglamak iizere kurulan bir igsizlik Sigortast Fonu
mevcuttur. Fon kurulus yili olan 1958’den bu yana devletin, sektordeki isveren ve
calisanlarin katkilartyla finanse edilmektedir. Baslangicta sanayi ve ticaret sektori
calisanlarina yonelik olan kapsam, 1967 yilinda tiim 6zel sektor ¢alisanlarini kapsayacak
sekilde genisletilmistir. Fransa’da son 20 yildir, isveren ve ¢alisan katki oranlar1 nispeten
sabittir. 2018 yilina kadar isci igveren paylari sirasiyla  %2,40 ve %4,05 olarak
uygulanmistir. 2018 yilinda issizlik sigortasina yapilan degisiklikle ticretlilerin pay1 devlet
tarafindan kademeli olarak tazmin edilmeye baglanmis ve 2019'da ticretlilerin pay1 tamamen

kaldirilmigtir. Kaldirilan ticretli payr yerine ¢alisan katki payma esdeger bir tutar diizeyi
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saglayacak sekilde faaliyet gelirleri lizerinden Genellestirilmis Sosyal Katki Pay1r (CSG)

olarak adlandirilan vergiden 1,47 puanlik pay devlet tarafindan eklenmeye baglanilmstir.

Ozii itibariyle baktigimizda Fransa’da mevcut durumda issizlik yardimlar1 temel olarak
iicretler {izerinden alman katki paylar1 ile finanse edilmektedir. Isverenlerin katki paylari,
calisan briit maaslarin %4,05'ini temsil etmektedir. Devlet ayrica finansmana vergi yoluyla
katilmaktadir. Ocak 2019'dan bu yana belirli durumlar disinda (6rnegin, aralikli performans
gosterenler igin Ozel katki payil) calisanlar artik igsizlik sigortasi primi 6dememektedir.

(https://www.unedic.org/a-propos/quelles-missions-pour-lunedic).

Issizlik sigortas1 kapsaminda gerceklestirilen faaliyetlerin finansmani ana kaynak olarak
isveren ve devlet tarafinindin yapilan katkilarla saglanmaktadir. Ancak fonun genel yonetimi
ve finansmanini temine etmekle yiikiimlii olan UNEDIC, Fondan yapilacak harcama ve buna
iliskin kaynaklarin planlamasimi yapmaktadir. Bu dogrultuda issizlik sigortasi sisteminin
acik verdigi donemlerde veya olaganiistii durumlarda piyasadan borg alabilmektedir. Fonun
dogrudan bor¢lanmasinin yaninda belli durumlarda ortaya ¢ikacak kaynak gereksinimi veya
biitce agiklarinin kapatilmasini saglamak igin devlet tarafindan garanti edilen bor¢lanma
tahvili ¢ikarabilmekte ve bunu Avrupa genelinde ihrag edebilmektedir. Nitekim tiim diinyay1
etkileyen COVID-19 siirecinde ortaya ¢ikan finansman ihtiyacinin karsilanmasi igin
dogrudan borglanma ve tahvil ihrac1 yoluna gidilerek Fon agig1 karsilamaya ¢alisilmigtir

(https://www.unedic.org/publications/rapport-dactivite-2021-reunir-soutenir eclairer).

2.2.3.3 Almanya

Almanya'da temel sosyal giivenlik hizmeti, yeniden dagitim stireci araciligiyla toplu olarak
finanse edilmektedir. Mevcut sosyal giivenlik giderleri (6rnegin emekliler, hastalar ve/veya
bakima mubhtaclar ve issizler icin) dogrudan calisanlar ve isverenler tarafindan yapilan

katkilar ile 6denmektedir (https://www.gtai.de/).

Issizlik Sigortas1 Federal Is Ajansma bagl olarak 1927 yilinda kurulmustur. Federal Is
Ajansi dogrudan Caligma Bakanliginin bir birimi yani dogrudan devlet idaresinin bir pargasi
olmayip, daha ¢ok hukuki bagimsizliga sahip bir devlet kurumu niteligindedir. Sosyal
giivenlik sisteminin bir parcasi ve destekleyicisi olarak olusturulan Issizlik Sigortas

Fonunun temel kaynaklari is¢i ve igsverenden alinan primlerdir (https://www.gtai.de/).
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Almanya’da 2013’ten bu yana devlet, belli durumlar disinda Fona dogrudan katki
yapmamakta ve biitceden ek kaynak aktarmamaktadir. Alman hiikiimeti, ekonomik
durgunluk veya olaganiistii durumlarda Fon kaynaklarinin yetersizligi sebebiyle olusan
aciklar1 kapatabilmek amaciyla Fona ek katkilarda bulunabilmekte ve issizlik 6denegi alacak
kigilere daha fazla destek saglayabilmektedir (https://www.gtai.de/).

Sekil 7: Almanya Sosyal Sigorta Katki Oranlari

Sigorta Tiirii Cahgsan isveren

Emeklilik Sigortast 9,3% 9,3% 18,60%
Saglik Sigortasi 7,3% 7,30% 14,60%
Issizlik Sigortast 1,30% 1,30% 2,60%
Bakim Sigortasi 1,525% 1,525% 3,05%
Kaza Sigortasi 0 0,96% 0,96%

Kaynak: https://www.gtai.de

Genel hatlariyla baktigimizda sosyal gilivenlik sisteminin bilesenlerine ¢alisan ve igsverenler
esit olarak katilim saglamaktalar. Bunun yaninda zorunlu igsizlik sigortas1 primi, briit licretin
yiizde 2,6's1 olup, isveren ve ¢alisan arasinda esit olarak paylasiimaktadir. Issizlik sigortas
primleri, ¢alisanin saglik sigortasi sirketi tarafindan toplanmakta ve toplanan tutarlar Federal
Istihdam Biirosuna aktarilmaktadir. Yasal kaza sigortas, bir calisanin isyerinde veya ise
giderken bir kaza ge¢irmesi durumunda teminat saglamaktadir. Diger dort zorunlu
sigortanin  aksine, kaza sigortasinin masraflart miinhasiran igveren tarafindan

karsilanmaktadir (https://www.gtai.de/).

Tiim igverenler ilgili yasal kaza sigortasi dernegine isyerinin kurulusunu bildirmekte ve bu
kurulusa kaydolmaktadir. Kaza sigortasi orani, sirketin toplam iicret tutar1 ve ilgili isin
tehlike kategorisine (tehlike kategorisi, ilgili kaza sigortasi dernegi tarafindan belirlenir)
gore belirlenmektedir (https://www.gtai.de/).

2.2.3.4 italya

Italya’nin sosyal giivenlik sistemi, iilkenin sosyoekonomik durumu ve niifus yapisina bagl
olarak siirekli degismektedir. Italya’da sosyal giivenlige iliskin temel kurum Ulusal Sosyal
Giivenlik Enstitiisiidiir (INPS). Avrupa'daki en biiyilk ve en karmasik sosyal giivenlik

kurumlarindan biridir. INPS, 1898'de iscileri malulliik, yashilik ve 6lim risklerine karsi
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giivence altina almak amaciyla Ulusal Sigorta Fonunun kurulmasiyla dogmustur. Zamanla
Enstitii, sigorta sistemindeki tistlendigi rol ile birlikte ulusal refah sisteminin diregi haline

gelmistir ( https://www.inps.it/it/it/l-istituto.html).

INPS, emekli maaglarinin ve sosyal giivenlik ve refah yardimlariin tasfiyesini ve
odenmesini yonetmektedir. Ote yandan, kendilerini calisma hayatlarinin 6zellikle zor
anlarinda bulan is¢ileri korumakta, orta gelirli ve genis ailelere yonelik yardimlarin
O0denmesini saglamaktadir. Bu hizmetlerden bazilar1 i¢in INPS yalnizca 6deme asamasina
dahil olurken, digerleri i¢in tim prosedirleri yiriitmektedir. INPS ayrica, belediyeler
tarafindan aile yardimi ve analik 6deneklerini yapmak icin kullanilan belirli siibvansiyonlu
sosyal  yardimlarin  kullamimma izin  veren veri tabanim1  ydnetmektedir

(https://www.cleiss.fr/docs/cotisations/italie.html).

INPS'in sosyal giivenlik ve sigorta haklarmma uyumu artirmak ve piyasadaki sirketler
arasindaki adil rekabet kosullarini saglamak amaciyla i¢ ve dig veri tabanlar1 araciligiyla

yiriitiilen denetim goérevleri de bulunmaktadir (https://www.inps.it/it/it/l-istituto.html).

Genel hatlariyla baktigimizda italyan sosyal giivenlik sistemi hastalik, analik, maluliyet,
yaslilik, 6lim (hayatta kalanlar), issizlik, is kazasi ve meslek hastalig1 risklerine karsi

koruma saglamakta ve aile yardimlar1 sunmaktadir

Toplumsal bir giivenlik programi olarak tasarlanan genel program, 6zellikle 6zel sektorde
maagh ¢alisan bireyleri genis bir yelpazede meydana gelebilecek risklere karsi sigortalama
hedefi tasimaktadir. Bununla birlikte, serbest meslek sahipleri i¢in bu program altinda
sunulan yardimlar, spesifik diizenlemelere tabi olabilmektedir. Serbest meslek sahipleri
genellikle issizlik sigortas ve giinliik hastalik yardimlar1 gibi kapsamlara dahil edilmemistir.
Bununla birlikte, is kazast ve meslek hastaligi teminati da serbest calisanlarin tiimiinii

kapsamamaktadir (https://www.cleiss.fr/docs/cotisations/italie.html).

Sosyal giivenlik sistemi, italya’da prim ve genel vergilendirme aracihigiyla isverenler,
isveren, serbest c¢alisanlar ve serbest meslek sahipleri tarafindan karsilanmaktadir

(https://ec.europa.eu/social/main.jsp?catld).

Italya'da Ulusal Saglik Hizmeti (SSN), vergilerin yani sira tiim vatandaslardan saglanan
katkilarla finanse edilmektedir. Bu finansman yontemiyle ilag ve saglik hizmetlerinin

maliyetleri paylasilarak karsilanmaktadir (https://www.cleiss.fr/docs/cotisations/italie.ntml)
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Sekil 8: Italya Sosyal Giivenlik Sistemi Katk1 Oranlari(Ocak 2022)

Sigorta Tiirii Isveren Caligsan
Hastalik Yardim 2,2% -
Dogum Yardimi 0,46%

fﬁiﬁﬁ PEILS 23.81% 9,19%
Issizlik Yardim 1,61% -

Kaynak: https://www.cleiss.fr/docs/cotisations/italie.html

Sekil 7°de verilen oranlar yalnizca en biiyiikk kategorileri temsil eden sanayi ve ticaret
sirketlerinin genel katki oranlarin1 gostermektedir. Bu sektorlerin belirli dallari i¢in istisnalar
gegerli olabilmektedir. Maluliyet, yaslilik, ¢alisan ve igveren katki paylari, 105.014 € ile
smirlandirilmis  olup maas bazinda 6denmektedir. Diger katki paylar1 toplam maas
tizerinden hesaplanmaktadir. Katki paylarinin hesaplandigi asgari ticret giinliik 49,91 €'dur

(https://www.cleiss.fr/docs/cotisations/italie.html).

Italya’da dogrudan kurulan bir issizlik sigortas1 mevcut degildir. Sigortanin biit¢esi Hazine

kaynakli olup Avrupa Sosyal Fonu (ESF)'ndan da yararlanmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

YATIRIM ARACLARI

3.1 FINANSAL PIiYASALAR VE YATIRIM

Yatirim, sermayenin gelecekteki getiri ve kazang potansiyeli gozetilerek belirli varliklara
veya finansal araglara yonlendirilmesidir. Gliniimiizde kisilerin, kurumlarin ve hatta
devletlerin ekonomik biiyiime, finansal giivence ve gelecek icin kaynak yaratma amaciyla
yatirim yapmasi yaygin bir uygulamadir. Yatinm yapmanin temel amaci, mevcut

sermayenin en iyi sekilde degerlendirilerek gelecekteki finansal hedeflere ulasma olanagidir

Yatirimlar bazi riskleri beraberinde getirmektedir. Bundan dolay1 yatirim karari alinirken
birkag temel unsurun géz oniinde bulundurulmasi gereklidir. Bunlarin basinda sermaye ve
zaman risklerini gelmektedir. Bu nedenle yatirim karari dikkatli ve bilingli bir sekilde
yapilmalidir. Yatirim karar1 alinirken hesaba katilmasi gereken ayni zamanda yatirimin
getirisini etkileyen temel faktorler asagida bagliklar halinde agiklanmistir (SPK Yatirimci
Bilgilendirme Kitapgig1 2022)

Risk: Gelecekteki belirsiz olaylar ve degiskenler nedeniyle yatirim yapilan sermayenin
deger kaybetme veya kaybolma riskidir. Yatirim yapmak, finansal diinyada karar alma
stireglerinin merkezinde yer alan kritik bir eylemdir. Her yatirnm karar1 belirli bir hedefe
ulagma, finansal glivence saglama veya sermayeyi artirma amactyla gergeklestirilir. Ancak

yatirimin kaginilmaz bir yonii de risktir (SPK Yatirimei Bilgilendirme Kitapgigi 2022).

Yatirimin temel prensiplerinden biri olan "risk" ile yatirimin getirisi arasinda yakin bir iligki
s0z konusudur. Yatirimcilar genellikle daha yiiksek getiri potansiyeli tasiyan yatirimlarin
ayni zamanda daha yiiksek risk icerdigini bilmektedir. Yani, yiiksek getiri hedefi olan
yatirimeilar bu hedefe ulasmak igin daha fazla riski goze almaktadir. Ornegin hisse senetleri
gibi volatilitesi yiiksek varliklar yiiksek getiri saglama potansiyeline sahip olabilmekteyken
fiyat dalgalanmalar1 nedeniyle yatirnmeilar i¢in daha fazla risk tasmaktadir (SPK Yatirimet

Bilgilendirme Kitapgig1 2022).

Ote yandan diisiik riskli yatirrmlar daha giivenli bir yatirrm imkan1 sunmaktadir. Tahviller
gibi sabit getirili varliklar daha istikrarli bir getiri sunarken daha diisiik bir risk tagimaktadir.

Bu tiir yatirimlar sermayeyi koruma amaci tasiyan veya emeklilik gibi uzun vadeli hedeflere
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odaklanan yatirimcilar igin ¢ekici olabilmektedir (SPK Yatirimer Bilgilendirme Kitapgigi
2022).

Yatirim ile risk arasindaki bu karmasik iligki, yatirimcilarin risk toleranslarini ve finansal
hedeflerini iyi anlamalarini gerektirmektedir. Kimi yatirimcilar yiiksek riskli yatirimlari

tercih ederken, kimileri daha giivenli ve distik riskli yatirimlar1 segebilmektedir.

Yatirimceilarin 6nemli bir gérevi getiri beklentilerini ve risk toleranslarini dengeli bir sekilde
yonetmektir. Yatirim karar1 alirken duygusal tepkiler yerine bilgi ve analiz temelli
yaklagimlar1 benimsemek, daha saglam ve siirdiiriilebilir yatirnm stratejileri olusturmak

acisindan hayati 6nem tagimaktadir (SPK Yatirimci Bilgilendirme Kitapgigi 2022).

Cesitlendirme: Cesitlendirme, getiri ve riskin i¢ ice gectigi bir alan olarak karsimiza
cikmaktadir. Yatirimcilar, sermayelerini degerlendirirken sadece getiri hedeflerini degil,
ayn1 zamanda risk faktorlerini de g6z oniinde bulundurmaktadir. Cesitlendirme yatirimcinin
portfoyiinii farkli varlik siniflari, sektorler veya cografi bolgeler arasinda dagitarak riskleri
azaltma stratejisidir. Bu strateji "Tim Yumurtalari1 Ayn1 Sepete Koymama™ ilkesine
dayanmaktadir. Yani yatirimci, sermayesini tek bir yatirim aracina yatirmak yerine, farkl

alanlara yayarak riskleri dengelemektedir (SPK Yatirimcei Bilgilendirme Kitapgigi 2022).

Yatinm yaparken tek bir yatirim aracina asiri odaklanmak biiyiik riskler ortaya
¢ikarabilmektedir. Ornegin sadece bir hisse senedi veya tek bir sektdre yatirim yapmak, o
hisse senedinin veya sektoriin performansina asir1 derecede baglh hale gelmenize neden
olabilmektedir. Eger hisse senedinde veya sektérde olumsuz bir durum yasanmasi
durumunda biiyiik zararlar ortaya ¢ikabilmektedir (SPK Yatirimer Bilgilendirme Kitapgigi
2022).

Cesitlendirme stratejisi bu riski minimize etmeye yardimei olmaktadir. Farkli varlik siniflar
ve sektorler arasinda dagitilan portfoy, olumsuz bir durumda tiim sermayenin etkilenmesini
engellemektedir. Cesitlendirme sadece riskleri azaltmakla kalmamakta, ayn1 zamanda getiri
potansiyelini artirabilmektedir. Farkli varlik siniflart farkli dsnemlerde farkli performanslar
gosterebilmekte, bir varlik sinifi diiserken digerleri yiikselebilmektedir. Cesitlendirilmis bir
portfoy, yatinmcinin farkli piyasa kosullarinda getiri elde etme sansini artirmaktadir (SPK

Yatirimer Bilgilendirme Kitapeigi 2022).

Ancak cesitlendirme stratejisi piyasayr genel olarak etkileyen risklerden tam anlamiyla

koruma saglamaz. Eger piyasa genel bir diisiis trendi i¢indeyse, cogu varlik sinifi bundan

66



etkilenecektir. Bu nedenle ¢esitlendirme yatirnmi tiim risklerden korumak anlamina
gelmemekte, ancak piyasadaki dalgalanmalar karsisinda riski dengelemeye yardimeci

olmamaktadir (SPK Yatirimci Bilgilendirme Kitapgigi 2022).

Vade: Yatirim yaparken vadenin 6nemi oldukga biiyliktiir. Yatirim vadesi, yatirimecinin
finansal hedeflerine, risk toleransina ve likidite ihtiyacina gore belirlenmektedir. Vade
yatirimcinin getiri beklentilerini ve risk alma potansiyelini etkileyen kritik bir faktordiir ve
yatirimcinin  yatirirmindan ne zaman getiri elde edecegini ve ne kadar risk aldigini

gostermektedir (SPK Yatirimei Bilgilendirme Kitapgigi 2022).

Uzun vadeli yatirnmlar genellikle daha yiiksek getiri potansiyeline sahip olabilmektedir.
Ciinkli uzun dénemde yatirim araglarindaki fiyat dalgalanmalar1 ve ekonomik déngiilerin
etkisi diismekte ve varlik degeri genellikle artmaktadir. Yatirimer uzun vadeli bir yatirima
bagvurarak para birimi, enflasyon ve ekonomik dalgalanmalar gibi risklerin etkisini azaltma

imkanina sahip olabilmektedir. Ancak vade uzadikga, yatirrmin riski de artmaktadr.

Uzun vadeli yatirimlar likidite ihtiyaci olan yatirimcilar i¢in uygun olmamaktadir. Cilinkii
uzun vadeli yatirimlarin erkene ¢ekilmesi cezalar veya diistik likidite nedeniyle maliyetli
olabilmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin likidite ihtiyaglarini ve acil durumlara karsi
duyarliliklarint g6z o6ntinde bulundurarak vade se¢imini yapmasi gerekmektedir (SPK

Yatirimet Bilgilendirme Kitapgigi 2022).

Kisa vadeli yatirimlar ise genellikle daha diislik getiri potansiyeline sahip olabilmektedir.
Ancak daha az riskli ve daha istikrarli getiri saglamaktadir. Kisa vadeli yatirimlar acil paraya

ithtiyaci olan veya diisiik risk toleransina sahip yatirimcilar i¢in daha uygundur.

Ozetle yatirim vadesi yatirnmeinin getiri beklentileri, risk toleransi ve likidite ihtiyacina gore
dikkatlice degerlendirilmesi gerekmektedir. Uzun vadeli yatirimlar daha yiiksek getiri
potansiyeline sahip olsa da beraberinde daha yiiksek risk ve diisiik likidite getirebilmektedir.
Kisa vadeli yatirimlar ise daha az riskliyken getiri potansiyeli de daha diisiiktiir. Bu nedenle
yatirimeilar finansal hedeflerine uygun olarak vade se¢imini yapmali ve yatirim stratejilerini

buna gore olugturmalidir (SPK Yatirimer Bilgilendirme Kitapgigi 2022).
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3.1.1 Finansal Piyasalarin Genel Yapisi

Piyasalar genel ifadeyle fon arz edenlerle fon talep edenler arasindaki fonlar1 yoneten
kuruluslar ile finansal sistemdeki ara¢ gerecler ve bunlari diizenleyen idari ve hukuki

kurallardan olusan bir diizendir (Apak, S. Demirel, E. 2013).

Baska ifade ile fon sahibi olanlarin ve fon ag1g1 olanlarin degis tokus i¢in bir araya geldikleri
piyasalardir. Bir bagka tanima gore ise krediye ihtiyaci olanlar ile kredi arz etmek isteyenler
arasinda degisimi saglayan sistemdir. Bu tanimlardan finansal sistemin bes temel 6genin bir
araya gelmesiyle ortaya ¢iktigi anlagilmaktadir. Bunlar; fon arz ve talep edenler, yatirim

araglari, islemlere aracilik edenler ile diizenleyici otoritelerdir (Unsal, U. 2014).

Gelirinden belli bir miktar1 tasarruf edebilen fon sahiplerinin, birikimlerini ihtiya¢ duyan
yani fon ihtiyaci olanlarla paylasimi, tasarruf bilincini 6zendirmek ve fonlarin dogru
alanlarda kullanmasini saglamak agisindan 6nemlidir. Fon saglayanlar ve fon talep edenler
genel itibariyle isletmeler, devletler, yabanci yatirnmcilar ve hane halkidir. Piyasalarda alis
verise konu cesitli finansal araglar bulunmaktadir. Bunun yaninda piyasadaki finansal
kuruluslar da alict ve satictyr bir araya getirerek aligverisin gerceklesmesine aracilik
etmektedir. Emeklilik ve yatirim kuruluslari, yatirnm ortakliklari, sigorta sirketleri, bankalar
ve araci kurumlar bu piyasada islem yapmaktadir (Rodoplu, G. 1993). Fon aligveriginin
sistemli bir sekilde ilerlemesi i¢in bu kuruluslari denetleyen idari ve hukuki diizenleyici

otoriteler bulunmaktadir.

Finansal piyasalar aligverise konu olan fonlarin el degistirmelerini saglamalarinin yaninda
ekonomi agidan da onemli iglevleri yerine getirmekteler. Finansal piyasalar, ekonomik
sistemin etkin ve verimli bir sekilde ¢alismasina katkida bulunan 6nemli yapilar olarak 6ne
cikmaktadir. Bu piyasalar ulusal ve uluslararasi sermayenin en etkin ve en hizli sekilde
kullanilmasimi saglayarak yatirimlart ve dolayli olarak {retimin optimal seviyede
gerceklesmesine olanak saglamaktadir. Piyasalarin varligi isletmeleri biiyiik veya riskli
projelere yatirim yapmak konusunda cesaretlendirmektedir. Bu durum iilke ekonomisinin ve

piyasalarin biiylimesine olanak saglamaktadir (Rodoplu, G. 1993).

Finansal piyasalardaki yatinm cesitliligi, riskleri dagitarak piyasadaki biiyiik risklerin
ortadan kaldirilmasina yardimeir olmaktadir. Yatirnmeilar, farkli finansal enstriimanlara
yatirim yaparak portfoylerini ¢esitlendirmekte ve risklerini dengelemektedir. Bu da

ekonomik biiylimeye ve istikrara katki saglamaktadir. Ayrica finansal piyasalar yatirimcilara
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piyasa hakkinda bilgi edinme imkani sunmaktadir. Yatirnmcilar piyasalardaki fiyat
hareketleri, sirket haberleri ve ekonomik analizler gibi bilgileri kullanarak yatirimlarin1 en

iyi sekilde degerlendirebilmektedir (Unsal, U. 2014).

Bu durum gergek bilgiye ulasabilen yatirnmcinin etkin tasarruf birikimi siirecine katki
saglamaktadir. Yatirimcilar bilingli ve bilgiye dayali kararlar alarak giiclii ve siirdiiriilebilir
yatirimlar yapma olanagi elde etmektedir. Dolayisiyla finansal piyasalarin isleyisi ve
sagladig1 bilgi akisi, ekonominin saglikli ve istikrarli bir sekilde biiylimesine katkida

bulunmaktadir (Unsal, U. 2014).

Kisacasi piyasalar fonlarm etkin kullanimini saglamasi, yatirimlarin ve iiretimlerin en iyi
sekilde yapilmasina olanak tanimasi ve yatirimcilara sagladig: bilgi ile giiclii yatirimlara
imkan vermesi gibi onemli islevlere sahiptir. Bu nedenle finansal piyasalarin isleyisi ve

diizenlenmesi ekonominin saglikli gelisimi agisindan biiyiik bir 6neme sahiptir.
3.1.2 Finansal Piyasalarin Tiirleri

Talep edilen fonlarin vadesine, piyasalarin Orgiitlenme derecesine, finansal varliklarin

cikarilis sekline ve 6deme yapisina gore finansal piyasalari agiklamak uygun olacaktir.
3.1.2.1 Fonlarin Vadelerine Gore Finansal Piyasalar

Vadelerine gore piyasalar para piyasalari ve sermaye piyasalart olmak iizere ikiye

ayrilmaktadir.
3.1.2.1.1 Para Piyasalart

Para piyasalar finansal aktorlerin kisa vadeli fon ihtiyaglarini karsilamak {izere bir araya
geldikleri piyasalardir. Kisacas: fon arz edenler ile fon talep edenlerin kisa vadeli nakit
akislarini sagladigr ve yonlendirdigi bu piyasalardir. Genellikle bir yildan daha kisa bir
vadeye sahip finansal enstriimanlarin alinip satildig1 bu piyasalarda, likidite saglamak ve
ihtiya¢ duyulan kaynaklart hizli bir sekilde temin etmek amaglanmaktadir. Hazine bonolari,
finansman bonolari, mevduat tirlinleri, para ve banka bonolar1 gibi ¢esitli finansal araglar,
para piyasalarinda aktif olarak islem goren enstriimanlar arasinda yer almaktadir (Yiiksel,

A.S. Rodoplu G. 1980).

Hane halki, isletmeler ve devlet bu piyasalarda islem yapan unsurlardir. Hane halki giinliik

ithtiyaclarim1 karsilamak, isletmeler belirsizlik donemlerinde programlarini yonetmek ve
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devletler kisa vadeli fon bulmak i¢in para piyasalarindaki finansal araglardan

yararlanmaktadir (Asikoglu R. Sevil, G. 2009).

Para piyasalar yiiksek likiditeye sahip varliklarin islem gordiigii ve islemlerde etkin

kullanilan piyasalardir. Vadesinin kisa olmasi nedeniyle risk ve getiri diizeyi diisiiktiir.

Para piyasasi ekonomik sistemin onemli bir bileseni olarak finansal aktorlerin kisa vadeli
fon ihtiyaclarini karsiladigi ve likidite yonetimi sagladigi bir ortamdir. Bu piyasa igerisinde
cesitli alt piyasalar bulunmaktadir. Bu piyasalar; Ulusal Para Piyasasi, Doviz Piyasasi,
Interbank Piyasasi ve TPP’dir. Her bir alt piyasa farkli amac¢ ve islevlerle faaliyet
gostermektedir. Bu piyasada bankalar kisa vadeli fon ihtiyaglarini kargilamakta, TCMB ise
TL almi ve satimi gergeklestirerek ekonominin likidite seviyelerini dengelemeye
caligmaktadir. Ayni1 zamanda TCMB faiz oranlarinin kontroliinii ve bor¢lanma oranlarinin
belirlenmesini saglamak amaciyla da bu piyasaya miidahalede bulunabilmektedir (Asikoglu
R. Sevil, G. 2009).

Doviz Piyasasi bankalarin kisa vadeli doviz ihtiyaglarini karsiladigi bir piyasadir. Bu piyasa
sayesinde bankalarin doviz varliklar1 ve efektifleri kontrol altinda tutulmaktadir. TCMB
Doviz Piyasasina miidahale ederek doviz rezervlerinin  kontroliinii  saglamay1

amaclamaktadir.

Interbank Piyasasi veya diger adiyla TCMB Bankalararasi Para Piyasasi bankalarin
birbirleriyle kisa vadeli fon ihtiyaglarini kargiladigr bir alani ifade etmektedir. Bu piyasa
icerisinde bankalar arasinda fon aligverisi ger¢eklesirken TCMB giintimiizde genellikle pasif
bir rol iistlenmektedir (Asikoglu R. Sevil, G. 2009).

TPP ise kisa vadeli fon arzin1 gerceklestiren ve bu fonlara ihtiya¢ duyan bireyler veya diger
piyasa katilimcilari arasindaki islemlerin gerceklestigi bir piyasadir

(https://www.matriksdata.com/website/finansal-piyasalar).

3.1.2.1.2 Sermaye Piyasalart

Bir y1l veya daha uzun vadeli araglarin islem gordiigii piyasalardir. Bu piyasalarda tahviller,
hisse senetleri, katilma intifa senetleri, yatirim fonu katilma belgeleri ve kar-zarar ortakligi
belgeleri gibi cesitli enstriimanlar islem gormektedir. Sermaye piyasasindaki finansal
araclarin vadesi daha uzunken daha yiiksek risk ile birlikte yatirnmeisina daha yiiksek getiri

beklentisi sunmaktadir. Ekonomik sistemde faaliyet gosteren igletmeler, yatirim ve biiyiime
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hedefleri dogrultusunda sermaye piyasasina yatirim yaparken, devletler de biiyiik miktardaki
nakit ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in sermaye piyasasindan fon talep edebilmektedir (Asikoglu
R. Sevil, G. 2009).

Sermaye piyasast ekonomide iki temel islevi yerine getirmektedir. Bunlardan birincisi
tasarruflarin kurumlara ulasmasin1 saglama islevidir. Bu sayede isletmeler mal ve
hizmetlere olan talepteki artisla birlikte iiretim kapasitelerini artirabilmektedir. Sermaye
piyasasinin ikinci iglevi ise piyasada islem goren varliklara olan talebi hazir tutarak deger
kaybetmesini engellemek  ve aksine deger  kazanmasini saglamaktir

(https://www.matriksdata.com/website/finansal-piyasalar).

Sermaye piyasasi kendisi iginde organize olmus ve organize olmamis sermaye piyasalari
olarak ayrilmaktadir. Organize olmus sermaye piyasalari fiziksel varliklara sahip olan ve bu
yonil ile binalari, tiyeleri ve yasalari mevcut olan piyasalardir. Menkul kiymetlerin belirli bir
cati altinda belirli kurallarla el degistirdigi ve fiyatlarinin belirlendigi menkul kiymet
borsalari, organize olmus sermaye piyasasinin bir Ornegidir. Organize olmus sermaye
piyasasinda alic1 ve saticilar igslemlerini aracilar araciligiyla gerceklestirmekte ve igslem
goren menkul kiymetlerin borsaya kayitli olma zorunlulugu bulunmaktadir. Organize
olmamuisg piyasalar ise fiziksel mekan, kural ve kurumlarin yetersiz oldugu, daha ¢ok kisisel

iliskilerin 6n planda oldugu piyasalardir (Korkmaz, T. Ceylan, A. 2006).

Sermaye ve para piyasalar1 baz1 farkliliklara sahip olsalar da aslinda birbirini benzeyen ve
birbirine bagli piyasalardir. Her iki piyasada da fon talep edenlerle fon saglayicilar arasinda
bir isbirligi vardir ve finansal kuruluslar genellikle hem sermaye piyasasinda hem de para
piyasasinda faaliyet gostermektedir. Faiz oranlar ve ekonomide yasanan diger gelismeler her

iki piyasayi da etkileyebilmektedir (Yiiksel, A.S. Rodoplu G. 1980).

Bunun yaninda Sermaye piyasalarina para piyasalarini da igerdigi soylemek miimkiindiir. Bu
durumda kredi arzi ve talebi para piyasalarindan sermaye piyasalarina veya sermaye
piyasalarindan para piyasalarina yonlenebilmektedir. Yani fon arz ve talep edenlerin
vadelerine bagl olarak finansal sistem bu fonlar1 bir piyasadan digerine aktarabilmektedir.
Boylece para ve sermaye piyasalar1 arasinda karsilikli bir iliski kurulmaktadir. Bu iliski
finansal sistemler bu sistemin unsurlar1 ve ekonomi agisindan 6nemlidir (Yiksel, A.S.
Rodoplu G. 1980).
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Para piyasasi ve sermaye piyasasi yaygin olarak islem yapilan piyasalar oldugundan bu
piyasalar ve piyasalara iliskin araglar tezin ilerleyen boliimiinde detayli olarak

incelenecektir.
3.1.2.2 Varligin Thrag¢ Sekline Gére Piyasalar

Fonlarin piyasaya ilk kez ihraci ve sonrasinda fon talep edenler arasinda el degistirmesi

esasina gore piyasalar birincil piyasa ve ikincil piyasa olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.
3.1.2.2.1 Birincil Piyasa

Fon talep edenlerin gelir elde etmek amaciyla piyasaya siirdiikleri varliklarin, fon talep
edenler tarafindan ilk kez satin alinmasiyla olusan piyasalara birincil piyasalar
denilmektedir. Yani sermaye veya para piyasasi araglarinin ilk kez islem gordiigii veya el
degistirdigi piyasalar birincil piyasalardir (https://www.matriksdata.com/website/finansal-

piyasalar).

Finansal varliklar dogrudan ve dolayli olmak iizere iki sekilde arz edilmektedir. Dogrudan
arz, isletmelerin veya devletin fon ihtiyaclarini karsilamak igin fon talep edenlerle dogrudan
iliski kurdugu bir arz seklidir. Ornegin sirketler halka agilma yoluyla dogrudan finansal
varlik ihrag edebilmektedir. Dolayli arz ise isletmelerin veya devletin fon ihtiyaglarini araci

kurumlar araciligiyla gerceklestirdigi arz seklidir ( Miinyas, T. 2017).

Bu piyasalar igletmelerin biiylimesine ve yatirnmlarin finansmanina olanak tanirken
yatirimeilar i¢in de ¢esitli yatirnm firsatlar1 sunmaktadir. Fon talep edenler ve saglayanlar
arasindaki etkilesim ekonomik aktiviteyi destekleyerek ekonominin gelismesine ve

biliylimesine katkida bulunmaktadir.
3.1.2.2.2 Ikincil Piyasa

Ikincil piyasalar isletmeler ve devletler tarafindan daha &nceden ihrag edilmis finansal
varliklarin islem gordiigii piyasalardir. Borsa Istanbul ikincil piyasalarin tipik bir 6rnegi ve
merkezidir. Bu piyasada islemler; pay piyasasi, kiymetli maden piyasasi, sermaye piyasasi,
vadeli iglem ve opsiyon piyasasi gibi ¢esitli merkezlerde gerceklestirilmektedir. Tasarruf

sahipleri arasinda alim satim iglemleri bu piyasada gergeklestirilmektedir (Miinyas, T.2017).
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Ikincil piyasalar yatirimeilarin ellerinde bulunan finansal enstriimanlar nakit ihtiyaclarin
karsilamak veya daha yiiksek getiri elde etmek amaciyla satmak veya baska enstriimanlarla
degistirmek imkani1 saglamaktadir. Ayrica bu piyasalar finansal enstriimanlarin vade ve

fiyatlarinin olusmasini da saglamaktadir ( SPL, 2023).

Birincil piyasalarda ihra¢ edilen varliklar ayn1 zamanda ikincil piyasalarda da islem
gormemektedir. Ancak islem gormesi igin ikincil piyasalarin bazi 6nemli Ozellikleri

bulunmaktadir (SPL, 2023).

Ikincil piyasalarm ilk 6nemli 6zelligi likiditedir. Yatirnmcilar elinde bulunan finansal
varliklar1 nakit ihtiyaglarinin olmasi veya yeni bir varlik almak istemesi durumunda ikincil
piyasalar araciligiyla hizli bir sekilde alip satabilmektedir. Fiyat belirleme ise bir diger
onemli Ozelliktir. Birincil piyasaya arz edilecek bir finansal varlifin fiyati, ikincil
piyasalarda islem goren benzer varliklarin fiyatlari ile kiyaslanarak belirlenmektedir.
Yatirnmcilar ayni tiirdeki finansal varliklar1 daha diisiik fiyatlardan satin almak
isteyebilmektedir. Esnek vade yapisina sahip olmasi da bu piyasalarin {iglincii 6nemli
ozelligidir. Finansal varliklar alim satim islemleri i¢in uygun bir vadeye sahip olmalidir.
Ikincil piyasalarda islem goren borglanma araclarmin vadeleri bu varliklarin ihrag

edilmesinde belirleyici bir rol oynamaktadir (SPL, 2023).
3.1.2.3 Odemelerin Siiresine Gore Piyasalar

Finansal wvarliklar, taraflarin anlastigt bir O6deme siiresine gore piyasalarda islem
gormektedir. Piyasada islem goren finansal varliklarin teslim edilme siiresine gore piyasalar,

spot piyasalar ve vadeli piyasalar olarak ikiye ayrilmaktadir.
3.1.2.3.1 Spot Piyasalar

Spot piyasalar finansal varligin saticistyla alicisinin aninda bir araya gelerek varligin teslim
edildigi ve 6demenin ayni anda gercgeklestigi piyasadir. Spot piyasalarda yapilan finansal
islemler pesin olarak gergeklestirilmekte ve fiziki varlik teslimati ve 6deme islemleri
genellikle en fazla iki giin i¢inde gerceklesmektedir. Spot piyasalarda petrol, altin, glimiis ve
menkul kiymetler gibi varliklar islem gormektedir (Kilig, E. 2021).
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3.1.2.3.2 Vadeli Piyasalar

Vadeli piyasalar ise fiyatin s6zlesme yapildigi sirada belirlendigi ancak 6deme ve teslimatin
ileri bir tarihte gerceklestirildigi piyasalardir. Bu piyasalarda swap, forward ve opsiyon
sozlesmeleri gibi finansal enstriimanlar islem gormektedir. Taraflar arasinda yapilan
sozlesme ve anlasmalar dogrultusunda sonraki bir tarihte yiikiimliliikler yerine
getirilmektedir. Vadeli piyasalarda teslimat ve 6deme islemleri, onceden belirlenen bir fiyat
iizerinden daha sonraki bir tarihte gerceklesmektedir. Vadeli islemler piyasasi alim satim
islemine konu olan varliklarin fiyatlarindaki volatilite riskini azaltmaya yardimci

olmaktadir.

Bu sekilde finansal varliklarin islem gordiigii spot piyasalar ve vadeli piyasalar, 6deme
stirelerine gore farkli islem mekanizmalar1 sunmaktadir. Spot piyasalar aninda teslimat ve
O0deme yaparken, vadeli piyasalar ileri bir tarihte teslimat ve 6deme imkan1 saglamaktadir.
Her iki piyasa da yatirimcilara farkl risk yonetimi ve spekiilasyon stratejileri sunmaktadir

(Kilig, E. 2021).
3.1.2.4 Orgiitlenme Derecelerine Gore Finansal Piyasalar

Piyasalar, orgiitlenme derecelerine gore organize piyasalar ve tezgahiistii piyasalar olmak

iizere ikiye ayrilmaktadir.
3.1.2.4.1 Organize Piyasalar

Organize piyasalar belli bir otorite tarafindan belirlenen kurallar kapsaminda finansal
varligin saticistyla alicisinin aninda bir araya gelerek varligin teslim islemlerin belli
diizenlemeler gore yaptiklar1 piyasalardir. Organize piyasalarda diger piyasalarin aksine
katilimcilar, kurallari, planlamalar ve binalar1 vardir. Yatirimeilar piyasada dogru bilgiye
kolay ulagmaktadirlar. Organize piyasalar tam ve dogru bilgi ortaminin oldugu piyasalar
olup yatirnmcilar piyasaya iligkin bilgi ve verilere her zaman ulasilabilmektedir. Bu

piyasalara borsalar 6rnek gosterilmektedir (Coskun, Y. 2012).
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3.1.2.4.2 Tezgahiistii Piyasalar:

Tezgahiistii piyasalar organize borsalarin disinda gergeklesen finansal islemlerin yapildig
piyasalardir. Bu piyasalarda finansal varliklar ve tiirev iirlinler taraflar arasinda dogrudan

alinip satilmaktadir.

Tezgahiistii piyasalar islem yapma siirecinde daha az diizenlemeye tabi olabilmekte ve daha
esnek bir yapiya sahip olmaktadir. Bu piyasalarda islem yapmak i¢in taraflar arasinda
dogrudan anlagmalar yapilmakta ve islem siiregleri genellikle o6zellestirilebilmektedir.

Islemler brokerler veya saticilar araciligiyla gergeklestirilmektedir (TCMB, 2015).

Bu piyasalar likiditesi diisiik veya az islem goren finansal varliklarin veya 6zel taleplerin
karsilandigi alanlardir. Ayrica biiyiik kurumsal yatirimeilar veya finansal kuruluslar belirli
risk yonetimi ihtiyaglarini karsilamak igin tezgahiistii piyasalarda islem yapabilmektedir.
Ayrica bu piyasalar daha karmasik finansal {irlinlerin ve 6zellestirilmis islem ¢oziimlerinin

kullanilmasina olanak tanimaktadir (Coskun, Y. 2012).

Bununla birlikte tezgahiistii piyasalar organize piyasalardan farkli olarak daha az seffafliga
sahiptir. Islemler genellikle 6zel ve gizli olarak gerceklestirilmekte, bu nedenle fiyat
bilgilerine halka agik borsalar kadar kolay erisilmemektedir. Mekan ve otorite olmadigi
fiyatlarin kisisel goriisme ve iligkilerle belirlendigi bu piyasalarda yatirimcilarin aldatilma
olasilig1 yiiksektir. Bu piyasalarda islemler internet, faks ve telefon gibi iletisim araclari ile

gerceklestirilmektedir (TCMB, 2015).
3.1.3 Para Piyasalan

Para piyasalari, kisa vadeli yatirnm enstriimanlarin almip satildigi piyasalardir. Bu
piyasalarda bir yildan daha kisa vadeli bor¢lanma ve yatirim araglari iglem goérmektedir.
Amaglan likidite saglamak, kisa vadeli fonlama ihtiyaglarimi karsilamak ve kisa vadeli

yatirim yapmak olan yatirimcilar ve kurumlar bu piyasalarda islem yapmaktadir
3.1.3.1 Para Piyasas1 Araclarina Genel Bir Bakis

Para piyasalar1 lilkemizde Merkez Bankas1 Piyasasi, Bankalar Aras1 Piyasa ve TPP’den
olusur. Bankalararas1 para piyasast Merkez Bankasi Para Piyasas1 Miidiirliigii tarafindan
diizenlenmektedir ve katilimcilar1 sadece bankalardir. Bu piyasanin amaci bankacilik

kaynaklarinin daha etkin kullanilmasini saglamak, bankalar arasinda likidite fonlarinin
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dengeli dagilimini1 saglamak, rezerv hareketlerini giiclendirmek, bankalarin giinliik likidite
ihtiyaclarim1  karsilamak ve TL repo islemlerini agik piyasa islemleri kapsaminda

gerceklestirmektir ( TCMB, 2015).

TPP Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. biinyesinde fon fazlasi olan veya ihtiyaci olan
kisilerin taleplerini karsilamak amaciyla kurulmustur. TPP'ye araci kurumlar, bankalar,

sigorta sirketleri, faktoring sirketleri katilabilmektedir.

Merkez Bankasi Para Piyasasi sisteminin en yiiksek islem hacmine sahip olan piyasadir.
TCMB bu piyasalarin diizenleyicisi ve garantorii olarak kabul edilmektedir. TCMB piyasada
teminat, borglanma veya para satisi islemlerini kurumlar arasinda garanti etmektedir.
TCMB’nin kendisi bu piyasanin dogrudan katilimer degildir. Yiiksek maliyetler ve likidite

sorunlar1 bu piyasanin eksik yonleri arasinda yer almaktadir.

Ozetle para piyasalari iilkemizde farkl1 diizenlemelere ve katilimcilara sahip olup, Merkez
Bankasi Piyasasi, Bankalar Arasi Piyasa ve Takasbank Para Piyasasi farkli islevler yerine
getirmektedir (TCMB, 2015).

3.1.3.2 Para Piyasas1 Aragclari
3.1.3.2.1 Mevduat

Para piyasalarinda en ¢ok kullanilan ve aym1 zamanda piyasanin en likit varlig1 olan arag
banka mevduatlaridir. Mevduat; vadesiz veya vadesine gore istenildigi takdirde ya da
belirlenen vade sonunda geri alinmak iizere bankalara 6diing verilen para anlamini

tasimaktadir (Ogal T, Colak, F. 1999).

2007/1 Sayili Mevduat ve Katilim Fonlarinin Vadeleri ve Tiirlert Hakkinda TCMB Tebligine
gore mevduat tiirler asagidaki sekilde tanimlanmistir (TCMB, 2007):

““a) Vadesiz mevduat: Bankanin izni aranmaksizin hesap sahibi tarafindan istenildigi zaman
kismen veya tamamen ¢ekilebilen, herhangi bir ihbar veya vade kosulu tasimayan ve faiz
tahakkuklari yil sonunda veya hesabin kapatilmasinda yapilan mevduattir.

b) Ihbarli mevduat: Cekilecegi tarihten 7 giin once yazili bir ihbar verilmek suretiyle
cekilebilecek mevduattir.

c) Vadeli mevduat: 1 aya kadar vadeli (1 ay dahil), 3 aya kadar vadeli (3 ay dahil), 6 aya kadar
vadeli (6 ay dahil), 1 yila kadar vadeli ve 1 yil ve daha uzun vadeli (1 ay, 3 ay, 6 ay ve yillik faiz
ddemeli) olarak agilabilecek mevduattir.

¢) Birikimli mevduat: Asgari 5 yul vade ile agilan, sozlesme ile belirlenen aylik veya ii¢ aylik
siirelerde hesaba para yatirmaya imkan veren mevduattir:”’
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3.1.3.2.2 Hazine Bonosu

Hazine bonosu bir iilke tarafindan hazine garantisi ile ¢ikarilan ve kisa vadeli borglanma
aract olarak kullanilan bir menkul kiymettir. Hazine bonolari, hiikiimetin kisa vadeli
finansman ihtiyaclarini karsilamak amaciyla genellikle 1 yildan daha kisa siireli olarak 3, 6
ve 9 ay vadeler bi¢iminde ihra¢ edilmektedir. Vade sonundaki rakama gore iskontolu olarak

satildigindan fiilen bir faiz 5demesi ortaya ¢ikmaktadir (Parasiz, 1. 2000).

Hazine bonolar para piyasalarinda islem gérmekte ve yatirimcilara diisiik riskli bir yatirim
imkan1 sunmaktadir. Genellikle nominal degeri iizerinden satilmakta ve vade sonunda
nominal degeri tizerinden geri 6deme yapilmaktadir. Yatirimcilar bonolari ihrag tarihinden
itibaren belirli bir siire boyunca ellerinde tutmakta ve bu siire sonunda bonolarini geri satarak

anaparalarini geri almakta ve faiz getirisi elde etmektedir.

Hazine bonolarinin getirisi nominal deger ve ihrag fiyati arasindaki fark olan faiz getirisi
olarak hesaplanmaktadir. Hazine bonolar1 genellikle sabit getirili menkul kiymetlerdir ve
faiz orani ihrag sirasinda belirlenmektedir. Oranlar genellikle piyasa kosullarina ve talebe

bagl olarak sekillenmektedir (Parasiz, 1. 2000).

Bonolarmin avantajlari arasinda diisiik riskli olmasi, yiiksek likidite saglamasi, devlet
garantisi icermesi ve ¢esitli vadelerde sunulmasi yer almaktadir. Bonolar risksiz yatirim
araglaridir. Ciinkii hazine bonolar1 hiikiimet tarafindan garanti edildigi i¢in Ulkenin iflas
riskine kars1 yatirnmcilari korumaktadir. Farkli vadelerde sunulmasi yatirimcilara farkli

tercihlere gore yatirim yapma imkani saglamaktadir (Bayraktar, C. 2011).

Hazine bonolar1 genellikle yatirimcilar tarafindan diisiik riskli bir yatirim olmasi sebebiyle
portfoy cesitlendirmesi amaciyla tercih edilmektedir. Ancak faiz oranlarindaki degisiklikler

ve piyasa kosullar1 gibi faktorler, hazine bonolarinin getirisini etkileyebilmektedir.
3.1.3.2.3 Finansman Bonosu

Finansman bonosu SPK Bor¢lanma Araglar1 Tebliginde tanimlanmistir. Buna gore ilgili

Tebligde Finansman bonosu;

“ Ihragcilarin bu Teblig hiikiimlerine gore bor¢lu sifatiyla diizenleyip sattigi ve nominal
degerinin vade tarihinde veya vade tarihine kadar taksitler halinde yatirimciya geri 6denmesi
taahhiidiinii iceren, vadesi 30 giinden az 364 giinden fazla olmayan borglanma araci’’

seklinde ifade edilirmistir (V11-128.8bor¢lanma Araglar1 Tebligi).
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Finansman bonolar1 sirketlerin finansman ihtiya¢larin1 karsilamak icin ¢ikardiklar1 kisa
vadeli bor¢lanma araglaridir. Vadesi bir yilin altinda olan genellikle anonim sirketler
tarafindan ihra¢ edilen ayni zamanda borglanma araci olan finansman bonolarinin ihraci
aract kurum olan bankalar araciligiyla yapilabilmektedir. Finansman bonosu i¢ veya dis
piyasaya ihrag¢ edilmek iizere de ¢ikarilabilmektedir. Bunun yaninda finansman bonosunu
anonim sirketler tarafindan emre veya hamiline yazili olarak ¢ikarilan kiymetli evrak olarak

aciklamak da miimkiindiir (Ogal ve Colak, 1999).

Bu bonolar genellikle belirli bir vadeye sahip olan ve vade sonunda nominal degeri
iizerinden geri 6deme yapilan menkul kiymetlerdir. Sirketler, yatirnm yapmak veya
finansman ihtiyaglarini karsilamak tizere bonolari ¢ikararak yatirimcilardan borg alirlar buna

karsin bono sahipleri vade sonunda anaparalarini geri almakta ve faiz getirisi kazanmaktadir.

Finansman bonolarinin faiz oranlari ihrag sirasinda belirlenmekte ve genellikle sabit bir faiz
orani iizerinden hesaplanmaktadir. Faiz orant bono ihra¢ tarihindeki piyasa kosullarina,
sirketin kredi riskine ve talebe bagh olarak degisiklik gostermektedir. Bonolar sirketlere
likidite saglamakta ve kisa vadeli finansman ihtiyaglarini karsilamalarina yardimei
olmaktadir. Ayni1 zamanda yatirimcilar i¢in de gesitlendirilmis bir yatirim firsati sunmaktadir

(Ocal ve Colak, 1999).

Finansman bonolar1 genellikle borsalarda veya tezgahiistii piyasalarda islem gérmektedir.
Ihrag edilen finansman bonolarmin vade, faiz oram ve diger dzellikleri sirketin tercihlerine
ve piyasa kosullarina bagl olarak degisebilmektedir

(https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/432926).

Ancak finansman bonolart yatirim yaparken dikkat edilmesi gereken riskleri de
icermektedir. Sirketin kredi riski bono getirilerini etkileyebilmekte ve kredinin geri

donmeme riski s0z konusu olabilmektedir.
3.1.3.2.4 Banka bonolar

Banka bonolar1 bankalar tarafindan fon saglamak amaciyla SPK izni ile ¢ikarilan menkul
kiymetlerdir. Bu bonolar genellikle ihtiyaca gore ¢esitli vadelerde ¢ikarilabilen bonolardir.
Bu bonolar uygulamada 90 giin ile 360 giin vadeli olarak ihrag¢ edilmektedir. Ihrag edildikleri
sekliyle finansman bonolarina benzeyen bu bonolar hamiline veya emre yazili olarak ihrag

edilebilmektedir. Banka bonolarinin ihraci 6zel bankalarda genel kurul karari tizerine devlet
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bankalarinda yonetim kurulu tarafindan alinacak karar ile ¢ikarilabilmektedir (Korkmaz, C.
1998).

Banka bonolar1 yatirimeilar i¢in likit ve kisa vadeli bir yatirim aracidir. Ancak enflasyon ve
faiz dalgalanmalarma kars1 risk icerebilmektedir. Thra¢ edildigi tarihteki faiz oranlar1 ve
enflasyon seviyesi bonolarin getirisini etkileyebilmektedir. Bu nedenle yatirrm yapmadan
once riskleri dikkate almak 6nemlidir. Ayn1 zamanda bu bonolarin ihracindan kaynaklanan
faiz O0demeleri vergi matrahindan disiilebilmektedir. Bu durum bonolarin maliyetini

diistirerek yatirimcilar igin avantaj saglamaktadir (SPL, 2023).
3.1.3.2.5 Kiymetli Maden Bonolar

Kiymetli maden bonolar1 SPK’nin Bor¢lanma Araglar1 Tebliginde;

“Kiymetli madenin iglem gordiigii borsalara iiye olan kiymetli maden aract kurumlarinin belli
miktarda kiymetli maden cinsinden ihra¢ ettikleri ve nominal degerinin vade tarihinde
yatirimceiya geri odenmesi taahhiidiinii iceren, vadesi 30 giinden az 364 giinden fazla olmayan

borclanma araci,”’
seklinde tanimlanmistir (Bor¢lanma Araglar1 Tebligi (V11-128.8)).

Bu bonolar belli bir kiymetli madenin dayanak gosterilerek yatirim aracina
dontistiirtilmesidir. Yatirimcilarin kisa siireli finansman ihtiyacini karsimla imkani elde ettigi
bu araglarin satis bedeli, TL, doviz veya kiymetli maden olarak tahsil edilmektedir

(Borglanma Araglar1 Tebligi (V11-128.8)).

Kiymetli maden bonolar1 yatirimcilara altin veya diger kiymetli madenlerin getirisinden
faydalanma imkan1 sunmaktadir. Yatirnmcilar fiziksel madenleri satin almak yerine bono
seklindeki bu enstriimanlar1 tercih ederek depolama, giivenlik gibi fiziksel madenlerin

getirdigi sorunlardan kaginabilmektedir (SPK Yatirimer Bilgilendirme Kitapgik, 2022).

Bu tiir bonolar genellikle bir kiymetli madenin degerini ve getirisini yansitan bir endeks veya
fiyat izerinden islem gormektedir. Bono sahipleri vade sonunda belirlenen endeks veya fiyat
tizerinden elde ettikleri getiriyi almaktadir. Kiymetli maden bonolar1 yatirimcilara
portfoylerini ¢esitlendirme, kiymetli madenlere yatirim yapma ve fiziksel madenlerin
getirdigi sorunlardan kacinma imkéani saglamaktadir (SPK Yatirimci Bilgilendirme

Kitapeik, 2022 https://spk.gov.tr/data/61e34f9alb41c61270320792/2).
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3.1.3.2.6 Repo ve Ters Repo

Repo bir varligin veya yatirim aracinin baslangi¢ vadesinde geri alim vaadiyle satilmasi,
vadenin bitiminde ise varligin geri alinmasi islemi olarak tanimlanmaktadir. Bunun yaninda
ters repo ise repo uygulamasinin tersi bir durumdur. Yani varlik veya yatirnm aracinin
baslangi¢ vadesinde geri satim vaadiyle alinmasi, vade doldugunda ise kiymetin geri
satilmasi islemini ifade etmektedir

(https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/1284/borclanma-araclari-piyasasi).

Repo islemleri piyasanin unsurlari olan fon arz eden ve talep edenler tarafindan sikca
kullanilan uygulamadir. Bu uygulamalar kisa vadeli varliklarin degerlendirilmesine imkan
sagladigr icin tercih edilmektedir. Repo islemlerinde aliverise konu olan kiymet ayni

zamanda islemin teminatini olusturmaktadir.

Repo islemleri satim ve geri alim iglemlerini igeren iki tarafli bir uygulamadir. Bu baglamda,
repo yapan taraf dnce kiymetleri teslim etmekte ve ardindan miisteriden nakit almaktadir.
Ters repo isleminde ise temsilci once menkul kiymeti almakta ve ayni anda 6nceden

belirlenmis bir vade ve fiyat lizerinden geri satis yapmaktadir (Coskun, Y. 2012).

Repo islemleri likidite yonetimi ve kisa vadeli fon ihtiyaglarini karsilama gibi amaglarla
siklikla kullanilmaktadir. Bu iglemler piyasalarda likidite saglamak, portfoy yonetimi
yapmak veya gegici fon ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in kullanilabilmektedir. Bunun yaninda
repo ve ters repo islemi ekonomi yapicilar tarafindan da piyasadaki likidite diizeyini kontrol

etmek i¢in siklikla bagvurulan araglardandir (Ozerol, H. 2021).
3.1.4 Sermaye Piyasalari

Sermaye piyasasi tasarruf sahiplerinin uzun vadeli araglarda tasarruflarini degerlendirmek
icin bagvurdugu bir finansal piyasadir. Bu piyasalar miilkiyetin daha genis bir tabana
yayildig1 ve tasarruflarin uzun vadeli olarak degerlendirildigi bir piyasa bigimidir. Sermaye
piyasasinda en yaygin olarak islem goren araclar; hisse senetleri ve tahvillerdir. Bu araglar

yatirimcilar tarafindan siklikla kullanilmaktadir (Ersoy, E. 2012).

Sermaye piyasasinda fon talep eden birimler sermaye piyasasinda islem gorecek finansal
araglar ihrag ederek tasarruflarini degerlendirmek isteyen yatirimeilar igin satin alinabilecek
menkul kiymetler ihra¢ etmis olmaktadir. Bu sayede yatirim yapmak isteyen yatirimcilar

sermaye piyasasinda ihra¢ edilen araglar arasindan kendilerine uygun olan1 tercih
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edebilmektedir. Bir sirket menkul kiymet ihrag ettiginde birikim sahibi olan yatirimcilarin
tasarruflarin1 degerlendirmesine imkan saglarken, kendi ihtiya¢ duydugu kaynagi da temin

etmis olmaktadir.

Yeni kurulan sirketler artan yatirim ve biiylime stratejileri sayesinde belli bir olgunluga
ulagsmak i¢in fon ihtiyacit duymaktadirlar. Gerekli fon arzini karsilamak i¢in halka arz olma
yolunu sec¢ebilmektedirler. Bu yontem ile daha fazla gelisme ve biiyiime igin gerekli olan
fon ihtiyacin1 karsilamis olmaktadirlar. Bu durumda halk elindeki fonu etkin bir sekilde
degerlendirirken, sirketler de daha biiyiik yatirimlar i¢in gerekli fon ihtiyaglarini kargilamis
olurlar (Canbulat, S. 2009).

Sermaye piyasalarinda hem bireysel hem de kurumsal yatirimecilarin islemlerinin
devamliliginin saglanmasi igin giivenilir bir piyasanin varligi Onemlidir. Piyasalarin
giivenilir olmasinin yani sira yatirimcilara bilgi saglama ve piyasalara erisim imkani da
sunmalidir. Bu piyasalarda yatirimcilarin giiven duymasi i¢in piyasalarin isleyis sistemi ve
diizenlemelerinin belirlenmesi ve piyasalarin denetlenmesi gereckmektedir. Her iilkede
sermaye piyasasinin diizenini saglamak igin ilgili kurumlar bulunmaktadir. Tiirkiye'de fon
arz edenler ile fon talep edenlerin bir araya gelmesi, arzin ve talebin karsilanmasi, hak ve
yiikiimliiliiklerin belirlenmesi 6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ile diizenlenmektedir

(Rodoplu, G. 2001).

Ozii itibariyle sermaye piyasasi, tasarruf sahiplerinin uzun vadeli piyasalarda tasarruflarini
degerlendirmek i¢in bagvurdugu bir piyasadir. Bu piyasada sermaye piyasasi araglari islem
gormektedir Piyasalarin giivenilir olmasi yatirimcilara bilgi saglamasi ve denetlenmesi

yatirimeilar bu piyasayi tercih etmesine neden olmaktadir.
3.1.4.1 Sermaye Piyasas1 Araglarina Genel Bir Bakis

Tiirk Sermaye Piyasasinin baslangi¢c donemi Osmanli Devleti zamanina kadar uzanmaktadir.
Osmanli Devleti doneminde finansal nitelikteki islemler 15. yiizyillda gerceklesmis ve
azmliklar tarafindan finanse edilen paralar, tiiccarlarin ve miilk sahiplerinin hayir islerinde
kullanilmak iizere faizle elde ettikleri finansal kaynaklar olarak kullanilmistir. istanbul'da
Avrupa'dan alinan menkul degerlerin el degistirmesiyle birlikte belirli bir finans piyasasi
olusmus ve Galata Bankerleri bu piyasanin kurulusuna onciiliik etmistir. Tahvil ve hisse
senedi piyasalarinin siirdiiriilebilirligini saglamak igin Tiirkiye Avrupa ve Amerikan

bankalarindan ve finansal kuruluslardan kredi alinmistir (Aksoy, A. Tanridven, C. 2014).
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Osmanlt Devleti doneminde sermaye piyasast islemleri, makroekonomik acidan
diistinlilmemis veya planlanmamaistir. Daha ¢ok sermaye piyasasi o donemde tilkenin i¢inde
bulundugu kosullarin, Galata Bankerlerinin ve yabanci sermayenin etkisiyle sekil almus,
derinligin az olan ve spekiilatif hareketlerin ¢ok oldugu bir piyasaydi. Devleti yonetenlerin
borsa ve sermaye piyasasi araglarindan herhangi bir beklentisinin olmamasi, borsa ve
Sermaye Piyasasi faaliyetlerinin ekonomi politikalar1 arasinda yer almamasina yol agmistir

(Fertegligil, A. 2000).

19. Yiizyilin sonlarina dogru piyasadaki unsularin ve sermayenin artmayasiyla birlikte
Dersaadet Tahvilat Borsasinda biiyiik hacimli islemler gergeklesmistir. Ancak zaman zaman
tahvil ve hisse senedi fiyatlarinda spekiilasyonlar ve hileler yapilmasi menkul kiymetlerin
degerlerinin siirekli olarak diismesine yol agmustir. Spekiilatif haberler yayilarak Devlet
ekonomisine biiyiik zararlar verilmistir. Bu nedenle 1906 yilinda Dersaadet Tahvil Borsast,
Esham ve Tahvil Borsast belli 6nlemler alinarak yeniden yapilandirilmistir. Daha sonra
cesitli diizenlemelerle giiniimiiz borsa sisteminin temelleri atilmis ve 1929 yilinda Istanbul

Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsas1 kurulmustur.

Tiirk Sermaye Piyasasi i¢in yeni siire¢ 30 Temmuz 1981'de 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununun ¢ikarilmasiyla baslamigtir. 1983 ve 1984 yillarinda yapilan diizenlemelerin
ardindan sermaye piyasalarinda hareketlilikler gozlenmistir. 18 Aralik 1985'te Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 ydnetmeligi ¢ikarilmis ve 26 Aralik 1985'te Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi faaliyete ge¢cmistir. Bu donemde Tiirk sermaye piyasalarina yabanci

sermaye girisi artmig ve onemli gelismeler yasanmistir (Aksoy, A. Tanridven, C. 2014).
3.1.4.2 Sermaye Piyasas1 Araglari

Sermaye piyasasi uzun vadeli yatirim yapmaya imkan taniyan bu yonii ile uzun vadeli

yatirim araglarin islem gordiigi piyasalardir.
3.1.4.2.1 Hisse senedi (Pay Senedi)

Hisse senetleri; sermayesi paylara boliinmiis sirketler, 6zel kamu kuruluslar1 ve anonim
sirketlerince ¢ikarilan, sahibine ortaklik hakkinin yaninda senedin tiiriine gore baska haklar
saglayan, toplam sermayenin belli bir pargasin1 temsil eden senetlerdir. Hisse senetleri
sirketler tarafindan genel itibariyle yatirim, biiylime borg¢larin 6denmesi icin gerekli olan

sermaye ihtiyaglarinin karsilanmasi igin ¢ikarilmaktadir (Ceylan, A. Korkmaz, T. 2006).
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Sirketler hisse senedi ¢ikarma konusunda sinirsiz yetkiye sahip olmayip ancak kayith
sermayeleri kadar hisse senedi ¢ikarabilmektedirler. Fon talep edenlerin elinde
bulundurdugu hisse senetleri dolasimdaki ya da ¢ikarilmis hisse senetleridir (Ceylan, A.
Korkmaz, T. 2006).

Hisse senedi alarak isletmeye ortak olan yatirimcilar hisseden kaynaklanan ortaklik hakki
yaninda hisse senedinin sagladigi temettii ve hisse senedinin fiyat artisindan kaynaklanan
kara da sahip olmaktadir. Hisse senetlerinde volatilite yiiksektir dolayisiyla diger araglara
gdre nispeten risk barindiran araglardir. Isletmenin esas faaliyetlerinden kar elde edememesi
durumunda yatirimcilar gelir elde edemeyeceklerdir. Bunun yaninda sirketin zarar etmesi
halinde ortaya ¢ikan maliyetin yarattig1 deger diisiikliigii de hisse sahiplerine ait olmaktadir.
Bu nedenle yatirimcilarin hisse senedi yatirimlarina iliskin gelir ve riskleri diger sermaye

piyasasi araglarina yapilan yatirimla kiyasla daha fazladir (Ceylan, A. Korkmaz, T. 2006).

Bazi riskleri olmasinin yaninda hisse senetlerinin yatirimcilarina sagladigi bazi haklar

bulunmaktadir. Paylarin sahiplerine sagladiklari haklar sunlardir

(https://spk.gov.tr/data/61e34f9alb41c61270320792/2Sermaye):

*"Yénetime katilma (oy) hakka,
* Kar payt ve kar payt avansi alma hakki,
* Riichan hakk: (yeni pay alma hakkz),
* Bedelsiz pay alma hakki
* Tasfiyeden pay alma hakka,
* Bilgi edinme hakki”
Pay cikarmaya yetkisi olan sirketlere ortakli veya baska haklarla katilma hakki veren

paylarin mevzuatimizda diizenlenen birden fazla tiirli mevcuttur.

Nama-Hamiline Yazihh Paylar: Paylar nama ya da hamiline yazili olarak
cikarilabilmektedir. Nama yazili ¢ikarilmasi senedin {izerinde ad-soyad olacak sekilde
cikarilmasi anlamina gelmektedir. Hamiline ¢ikarilmasi ise iizerinde ad-soyadin olmadigi
senet kimin elindeyse onun hak sahibi oldugu durumu ifade etmektedir. Hamiline hisse
senedi ancak paylarin 6denmis olmasi halinde ¢ikarilabilmektedir. Senedin Nama veya
Hamilin seklinde ¢ikarilmasinin senedin tasidigi hakka herhangi bir etkisi yoktur (TTK,
2011).
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Adi-imtiyazh Paylar: Adi paylar esas sozlesmede belirtilen ortaklik hakki disinda hak
sahiplerine herhangi bir imtiyaz saglamayan bu yonii ile sahip olan herkesin esit oranda
ortaklikta temsil edildigi haklardir.

Kural olarak bir sirkete ortak olmak {izere alinan hisse senetleri sahiplerine esit haklar
saglamaktadir. Ancak s6zlesmeye hiikiim koymak sart1 ile daha nitelikli haklar olusturmak
miimkiindiir. Bu tip paylara imtiyazli paylar denmektedir. Bu paylar yeni pay almada, kar
payl almada, yonetim kuruluna {iye seciminde ve oy hakkinda sahiplerine imtiyaz

saglamaktadir. (TTK, 2011).

Bedelli-Bedelsiz Paylar: Bedelli hisse senetleri sermaye artirimi yolu ile ¢ikarilan ve bedeli
dogrudan sermaye artirimina katilan mevcut pay sahiplerinden alinan paylardir. Bu hisse

senetleri halka arz yolu ile ihrag edilmektedir.

Bedelsiz hisse senetleri ise sermaye artirimi yapilmadan isletmenin kendi i¢ kaynaklar1 olan
karlar1 veya deger artiglar1 sonucu elde edilen kaynaklardan bedeli karsilanan paylardir. Bu
hisse senetleri kaynak girisi saglamadan mevcut hissedarlara sahip olduklari hisse
senetlerine ek olarak verilmektedir (SPK Yatirim iliskileri Kitapgigi, 2022).

Kurucu-Intifa Hisse Senetleri: Intifa hisse senetleri isletmenin genel kurulu karari ana
sozlesme hiikiim koyarak yada degistirilerek alacaklilar yada sirketle ilgili kisiler igin
cikarilan hisse senetleridir. Kurucu hisse senedi ise isletmelerin kurulusu sirasinda hizmette

bulunan kisiler i¢in ¢ikarilan hisse senetleridir (TTK, 2011).

Primli-Primsiz Hisse Senetleri: Primli hisse senedi nominal degerinden daha yiiksek bir
bedelle ihrag edilen hisse senetleridir. Yani bir sirketin hisse senedinin nominal degeri bir
birim ise ve ihra¢ degeri bir birimden daha yliksekse bu durumda hisse primli hissedir.
Sirketler genellikle yatirimcilar: gekmek veya sermaye artiriminda bulunmak amaciyla hisse
senetlerini primli olarak ¢ikarabilmekteler. Prim hisse senedinin ihra¢ edildigi deger ile

nominal degeri arasindaki farktir.

Primsiz hisse senedi ise nominal degeri ile ihra¢ edilen degeri ayn1 olan hisse senetleridir.
Bu tiir hisse senetlerinde ihrag edildikleri deger ile nominal degerleri ayni oldugundan prim
s0z konusu degildir. Primsiz hisse senetleri genellikle nominal degerleri lizerinden islem

gormektedir. (https://spk.gov.tr/data/61e34f9alb41c61270320792/2Sermaye /).
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3.1.4.2.2 Tahviller

Tahviller bir sirketin veya bir kurumun finansman ihtiyacin1 karsilamak tizere borglu
sifatryla piyasaya ihrag ettigi, bor¢lu olan tarafin tahvilin degerini vade tarihinde tek seferde
ya da belli periyotlarla taksitler seklinde geri 6dedigi, vadesi 365 giin veya daha uzun olan

bor¢lanma veya yatirim araglari olarak tanimlanmaktadir (SPK, 2023).

Tahviller bor¢lanma araglar1 olarak kullanilan ve ihra¢ eden kuruluslarin bor¢ veren
yatirimcilara faiz 6demesi yapmayi taahhiit ettigi kiymetli evraklardir. Bir sirket Devlet veya
kamu kurumu tarafindan ihrag edilen tahviller, yatirimcilara belirli bir vade sonunda yatirim
miktarmin geri alinmasi ve belirli araliklarla faiz geliri elde etme hakki saglamaktadir.
Devlet disinda anonim ortakliklar ile kamu tiizel kisileri de tahvil ¢ikarabilmektedir.
Tahviller kupon &demeli, iskontolu ya da primli olarak satilabilmektedir. ihra¢ edilen
tahviller ile ilgili faiz oranlar1 ve 6demelerle ilgili esaslar tahvil ihra¢ edenler tarafindan

belirlenmektedir (Ayvali, M. 2017).

Tahvilleri Devlet dogrudan, anonim sirketler ise finansal ihtiyaglarini temin etmek igin
SPK’dan izin aldiktan sonra ihrag edebilmektedir. Tahviller birincil piyasadan ilk elden
satilabilecegi gibi Onceden satilan tahvilin ikincil piyasadan tekrar el degistirebilmesi
miimkiindiir. Birincil piyasa tahvilin ilk defa ihrac¢ edildigi piyasadir. Ikincil piyasa ise
tahvillerinin ikinci kez alim satim isleminin yapildigi piyasasidir. Tahvillerin vadeleri bir

yildan daha uzundur.

Tahviller yatirimcilara gesitli avantajlar saglamaktadir. Bunlar arasinda diizenli faiz getirisi,
diistik risk diizeyi ve portfoy ¢esitlendirmesi gibi faktorler bulunmaktadir. Tahviller
genellikle risk toleransi daha diisiik olan yatirnmcilar tarafindan uzun vadeli yatirimlar igin

tercih edilmektedir.

Devlet tahvilleri, sirket tahvilleri, endeks tahvilleri gibi farkli tahvil tiirleri vardir. Tahviller
tirlerine gore farkli ozelliklere, risklere ve getiri potansiyeline sahiptir. Tahvil yatirim
yaparken yatirimcilar ihra¢ eden kurulusun kredi notunu, faiz oranini, vade siiresini ve geri

odeme planini dikkate almalar1 6nemlidir (Karsli, M. 2004).

Tahviller sermaye piyasasinda islem gorebilmekte ve borsalarda alinip satilabilmektedir.
Boylece yatirnmcilar tahvillerini vade sonuna kadar elinde tutmak zorunda olmadan

ellerinden ¢ikarabilmektedir.
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Tahvillerin diger yatirim araglarinda oldugu gibi bazi 6zellikleri vardir bunlar genel

itibariyle sunlardir:

e Tahvil kiymetli bir varlik ve ayn1 zamanda bir borg senedidir

e Tahvili alan kisi tahvil ihra¢ eden kisi karsisinda alacaklidir.

e Tahvil sadece alacak hakki vermektedir. Bu nedenle tahvili alan kisi herhangi bir ortaklik
elde etmez

e Tahvil karsilig1 6denen tutar sirket biinyesinden gelmedigi i¢in yabanci sermayedir.

e Tahvillerde vade s6z konusudur taraflar arasindaki bor¢lu—alacakli iliskisi vade bitimiyle
ortadan kalkmaktadir.

e Tahvillerde getiri veya kazang senedin tiiriine gore belli veya belirsiz olabilmektedir.

e Devlet ve belediyeler gibi tiizel kisilige sahip kamu kuruluslar1 ve sirketler tahvil ihrag
edebilmektedir.

e Tahviller nominal  degerinin  altinda  bir  degerle  ¢ikarilabilmektedir
(www.tuketicifinansman.net, 2023).

Tahvil ihracin etkileyen bir¢ok faktoér bulunmaktadir. Tahvil ihracini etkileyen bazi 6nemli

etmenler asagida maddeler halinde sayilmistir.

Faiz Oranlari: Faiz oranlar tahvil ihracinin en 6nemli etmenlerinden biridir. Genel olarak
faiz oranlan distiigiinde, tahvil ihrac1 daha cazip hale gelmektedir. Diislik faiz oranlar
yatirimeilarin daha diisiik getirili varliklardan kaginmasina ve tahvil gibi sabit getirili

araglara yonelmesine neden olabilmektedir.

Ekonomik Durum: ihrac1 gerceklestirecek sirketin veya hiikiimetin ekonomik durumu
tahvil ihracini etkilemektedir. Ekonomik durumu iyi olan sirketler veya iilkeler daha
glivenilir ve diisiik riskli olarak degerlendirilmekte ve bu durum tahvil ihracinin basarisini

artirabilmektedir.

Kredi Notu: Sirketler veya iilkeler kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan verilen kredi
notuna sahiptir. Yiiksek kredi notu yatirimcilara daha giivenilir bir yatirim firsati sunmakta
ve tahvil ithracina talebi artirabilmektedir. Diistik kredi notu ise yatirimcilar tarafindan daha

riskli olarak goriilmekte ve tahvil ihracinin maliyetini yiikseltebilmektedir.

Vade ve Faiz Orami: Tahvillerin vadesi ve faiz orani ihracin talebini etkileyen 6nemli
faktorlerdir. Uzun vadeli tahviller genellikle daha yiiksek faiz oranlarina sahip

olabilmektedir.
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Piyasa Kosullari: Genel piyasa kosullari, tahvil ihracini etkileyebilmektedir. Iyi bir piyasa
ortaminda yatirimcilar daha fazla risk almaya egilimli olabilmekte ve bu durum tahvil ihraci

talebini artabilmektedir.

Sirket Performansi: Sirketin finansal performanst tahvil ihracinin basarisini
etkileyebilmektedir. Iyi bir performansa sahip sirketler yatirimcilarn giivenini

kazanmaktadirlar. Sirkete olan giiven tahvile olan talebi 6nemli oranda etkileyebilmektedir.

Vergi Politikalari: Vergi politikalar1 da tahvil ihracini etkileyen faktorler arasindadir. Vergi
avantajlart yatirimcilarin tahvil yatirnmlarini daha cazip hale getirebilmekte ve talebi

artirabilmektedir.

Bu faktorler tahvil ihracinin talebini, maliyetini ve basarisini etkileyen 6nemli etmenlerdir.
Her tahvil ihracinda durum benzerlik gostermektedir. Bunun yaninda bu etmenler ihrag
edenin ihtiyaclarina, piyasa kosullarina ve yatirimer taleplerine bagli olarak degisiklik

gosterebilmektedir (www.tuketicifinansman.net, 2023).
a) Tahvilde Deger Kavrami

Hiikiimetler veya sirketler tahvil ihra¢ ederken kendi i¢ dinamikleri veya piyasadaki

degiskenlere bagli olarak tahvil fiyatina iligkin farkli kavramlar ortaya ¢ikabilmektedir.
a.1) Nominal Deger

Tahvilin lizerinde yazilan rakamsal deger tahvilin nominal degeridir ve degismemektedir.
Bu deger Odeme planmin ve muhasebe kayitlarinin olusturulmasinda dikkate alinmaktadir.
Nominal deger vade sonunda tahvili elinde bulunduran kisinin alacag: tutardir (Karan,

2013).

Tahvillerde nominal faiz orani tahvilin nominal degerine dayali olarak hesaplanan donemsel
faiz miktarin1 ifade eden bir orandir. Primli tahviller nominal degeri ile ihra¢ degeri
arasindan pozitif bir fark olan bu yonii ile iizerinde yazilan degerden daha yiiksek bir deger
ile ihrag edilen tahvillerdir. iskontolu tahviller ise nominal deger ile ihra¢ degeri arasinda
negatif bir fark olan bundan dolay1 lizerinde yazilan degerlerden daha diistik bir degerle ihrag
edilen tahvillerdir. Bu kapsamda tahvilin primi nominal degere gore hesaplanmaktadir (Stier,
S. 2007).
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a.2) Ihra¢ Degeri

Thrag degeri piyasa sartlarinda tahvil ihrag edildigi sirada piyasadaki kosullara bagli olarak
ihrag tarihinde ortaya ¢ikan degerdir. Tahvilin ilk ¢ikarildig: siradaki degeri yani piyasadaki
en diistik satis fiyatidir (Keskin, K. 2010).

Tahvilin ihra¢ degerini belirleyen bir¢ok unsur vardir. Sirketlerin veya Devletlerin
giivenirlikleri, tlkedeki kosullar, sermayeye olan ihtiyag diizeyi gibi sebepler bu unsurlar
arasinda sayilabilmektedir. Kredibilitesi yiiksek olan sirketlerin tahviller ihrag¢ degeri ile
nominal degerleri birbirine yakindir bu yonii ile bu tahviller nominal fiyattan satilmaktadir.
Ancak satilabilmesi zor olan olan bazi tahvillerin satisin1 gergeklestirmek igin piyasa satis
fiyatt nominal degerlerinin altina ¢ekilerek faiz oranlar yiikseltilebilmektedir (Akgiil, F.
2005).

Ulkelerde bir tahvilin ne kadar iskonto ile satisa konu edilebilecegi genel itibari ile
diizenlemistir. Ulkemizde 1982 tarihli Merkez Bankas1 Tebligi ile bu oran yiizde 5 olarak
belirlenmistir. Ayrica tahvillerde erken satis primi de bulunmaktadir. Yani tahvilleri erken

satin alanlara bir faiz indirimi yapilmaktadir (https://acikders.ankara.edu.tr).
a.3)Piyasa Degeri

Tahvilin piyasa degeri ikincil piyasada islem gordiigii fiyati ifade eder ve arz talep dengeleri
icinde olugsmaktadir. Tahviller ihra¢ edildikten sonra istenirse ikincil piyasada isleme konu
olabilmekteler. Bu durumda tahvilin fiyati1 ikincil piyasada belirlenmektedir. Bu fiyat
tahvilin ihrag edildigi fiyat veya nominal degeri ile farkli olabilmektedir. Eger tahvilin piyasa
fiyati nominal degerinden farkli ise tahvilin getirisi de nominal faiz oranindan farkli

olacaktir. (Stier, S. 2007).

Tahvilin piyasa degeri nominal degerden genel itibari ile cok sapmaz ancak ekonomik ya da
siyasi kosullara bagli olarak degiskenlik gosterebilmektedir. Tahvilin degeri ile faiz oranlari
arasinda ters bir iliski mevcuttur. Piyasada faiz oranlarinin yiikseldigi durumda tahvillerin
degeri diismekte faiz oranlarmin diistiigli durumda ise tahvillerin degeri yiikselmektedir
(Akgil, F. 2005).
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3.1.4.2.3 Varliga dayali menkul kiyymetler

Varliga dayali menkul kiymetler, bir varlik ya da varlik grubuna dayali olarak
yapilandirilmis finansal drlinlerdir. Bu tliir menkul kiymetler genellikle bir varlik
portfoyiinden elde edilen nakit akislarinin menkul kiymetlestirme yolu ile finansal araca

doniistiiriilmesidir.
a) Menkul Krymetlestirme

Menkul kiymetlestirme ilk hali ile piyasaya isleme konu olmayacak bir varligin ihrag
edilebilecek ve sermaye piyasalarinda yatirnma konu olabilecek bir menkul kiymete
doniistiirilmesidir. Menkul kiymetlestirme, finansal sektordeki en 6nemli reformlardan biri
olarak kabul edilmektedir. Ilk menkul kiymetlestirme islemi Amerika'da 1970'lerde ev
ipotegi kredilerinin kredi kurumlar1 tarafindan bir havuzda birlestirilerek yeniden
pazarlanmas1 ile gerceklesmistir. Menkul kiymetlestirmesi yapan kuruluslar, menkul

kiymetlestirme araciligiyla 6nemli faydalar elde etmektedir (Erdonmez P. A. 2006).

Menkul Kiymetlestirme ile elde edilmek istenilen amaglar asagida maddeler halinde

siralanmustir:

Sermaye Yeterlilik Zorunluluklarinin Azaltilmasi: Menkul kiymetlestirmesi 1988 Basel
Sermaye Uzlasisi tarafindan belirlenen sermaye yeterlilik zorunluluklarinin azaltilmasina
yardimci olmaktadir. Bu sayede finansal kuruluglar sermaye gereksinimlerini diigiirerek

daha etkin bir sekilde faaliyet gosterebilmektedir.

Daha Uygun Finansman Kosullarina Ulasma: Menkul kiymetlestirme finansman
kaynaklarina daha uygun kosullarda erisimi saglamaktadir. Finansal kuruluslar varliklarini
menkul kiymetlestirerek yatirnmcilar araciligiyla daha diisiikk maliyetli finansman elde

edebilmektedir.

Vade Uyumsuzlugunun Giderilmesi: Menkul kiymetlestirme finansal varliklar ve
yiikkiimliiliikler arasindaki vade uyumsuzlugunu gidermeyi hedeflemektedir. Bu sayede
finansal kuruluglar varlik ve yilikiimliiliklerini daha iyi dengeleyerek risklerini

azaltabilmektedir.
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Riskin Dagitilmasi: Menkul kiymetlestirme finansal kuruluglarin bilangolarindaki aktiflerin
farkli ekonomik ve cografi sektorlere dagilarak risklerini dengelenmesini saglamaktadir. Bu

da riski dagitarak risk yonetimi agisindan 6nemli bir avantaj sunmaktadir.

Menkul kiymetlestirme piyasalarin gelismesine Onemli katkilar saglamaktadir. Ayrica,
menkul kiymetlestirme siireci piyasa unsurlarina Onemli faydalar sunarak finansal

piyasalarin derinligini ve verimliligini artirmaktadir (Erdonmez P. A. 2006).

Sirketler menkul kiymetlestirme yaparak onemli avantajlar elde etmektedir. Bunlar
asagidaki sekilde 6zetlenebilir (SPL 2022);

e “Sirketin bilan¢osunda yer alan varliklara likidite saglanmaktadir. Bilan¢odan ¢ikan alacak
yerine nakit girisi olmakta ve bu nakit ile yeni yatirnmlar yapilabilmektedir.

e Sermaye ve kredibilite agisindan gii¢lii olmayan sirketlere sermaye piyasalarindan fon
saglama imkani dogmaktadur.

o Alacaklart devreden sirket agisindan alacagin geri odenmeme riskinin devredilmesi
saglanmaktadur. Yatirimct da sirketin iflast ile ilgili riski yiiklenmemis olmaktadur.

e Yatinmcilar alternatif bir iirtine yatirim yapma imkani yakalamaktadur.

o Sirketler acisindan finansman giderleri azalmaktadir. Bu durum sirket nakit akisinin daha
diizenli bir hale getirdigi i¢in bor¢lanma maliyetlerinin azalmasina neden olmaktadir.

e Diisiik maliyetli fon kaynagi saglanmaktadir. Sirketler varliklarini devrettigi icin ihrag
maliyetine katlanmamaktadir’’

Menkul kiymetlestirmenin avantajlar1 yaninda bazi dezavantajlari1 da bulunmaktadir. Bunlar

asagidaki sekilde 6zetlenebilir (SPL 2022);

o  “Kredi riski olarak bilenen alacaklarin ddenmemesi, alacak ve ihra¢ edilen menkul
kiymetlerin vadelerinin uyumsuzlugu riskini ortaya ¢ikarabilmektedir.

o Devrolunan alacaklarin erken édenmesi durumunda portféylerin olusturulmasinda problem
ortaya ¢ikabilmektedir.

o Yukaridaki riskleri bertaraf etmek ve ihract kolaylastirmak igin sirketlerden daha fazla
teminat istenmesi veya daha fazla miktarda alacak devri yapilmasi sonucunu
dogurabilmektedir. Bu da sirketlerin risk altina girmelerine neden olmaktadir.

e  Riskli alacaklarin sirketlerin bilancolarinda kalmas: nedeniyle sirketlerin bilangolar
bozulabilmektedir.

e  Ekonomideki kredi stoklarini asin yiikseltebilmektedir’’

a.l) Tiirkiye’'de Menkul Kiymetlestirme

Ulkemizde varlik menkul kiymetlestirmesi yoluyla sermaye piyasast araci ihracina iligkin
ilk Kanuni diizenleme 13.05 1992 tarihinde yiiriirliige giren 3794 sayili Kanunda yapilan
diizenleme ile gergeklesmistir. S6z konusu Kanuni diizenlemeden sonra ilgili Kanun hitkmii
ile gergevesi ¢izilen varliga dayali menkul kiymetlerin ihrag usullerini diizenlemek {izere

SPK tarafindan 31.07.1992 tarihinde Seri:Ill No:14 sayili Varliga Dayali Menkul
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Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasina ve Genel Finans Ortakliklarinin Kurulus ve Faaliyet

Ilkelerine Dair Esaslar Tebligi ¢ikarilmistir.

Bu yonii ile 13/A hiikmii ve Seri:IIl No:14 sayili Teblig hiikiimleri 5582 sayili Kanundan
once mevzuatimizda yer alan temel menkul kiymetlestirme diizenlemeleridir (Vatansever,

N. 2000).

Giliniimliz mevzuatinda menkul kiymetlestirme ve buna iliskin temel esaslar 5582 sayili
Kanun ve 111-58.1 sayil1 Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebliginde belirtilen

esaslara gore yiiriitiilmektedir.

Diinyada 6nemli bir yatirim araci olan ancak Tiirkiye’de islem hacmi nispeten diislik olan
varliga dayali menkul kiymetlestirmeye (VDMK) iliskin ilk diizenleme Konut finansmani
icin 1992 yilinda 3794 sayili Kanun ile miilga 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununda
yapilan degisiklikle gerceklestirilmistir. Sermaye Piyasast Kurulu Kanununa eklenen 13/A
maddesi ile VDMK ihrag¢ etmek miimkiin hale gelmistir (SPK, 2022).

VDMK ler dogrudan isletmelerin kendi alacaklar1 veya isletmelerin baska bir kurulasa ait
olan ve bu kurulustan devir aldiklar1 alacaklar1 karsiliginda ihra¢ edilebilen finansal
araglardir. SPK III, 58.1 numarali tebliginde VDMK ’lar1 Varlik Finansman Fonu (VFF) ile
Ipotek Finansman Kurulusuna (IFK) devir edilen alacak karsiiginda ihra¢ eden menkul
kiymetler oldugu ifade edilmektedir (Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi
[11-58.1). Bu ara¢ vadesi heniiz gelmemis kiymetlerin vadesinden Once menkul

kiymetlestirerek piyasanin kullanimina sunmaktadir.

VDMK ’lar, ihracina iliskin siire¢ varlik veya Ipotek Finansmani Fonlar1 (iFF) tarafindan
ylritiilmektedir ve ihra¢ bu kurumlar tarafindan gerceklestirilmektedir. VFF’ye devredilen
varliklardan degerlendirilmesinden elde edilen kazanimlar VDMK’lar1 satin alan
yatirrmcilarin kupon ddemeleri ve anapara 6demesinde kullanilmaktadir (Varliga veya

Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi I11-58.1).
VDMK ihrag etmelerine izin verilen kuruluslar;

e Bankalar,
e Finansal kiralama sirketleri
e Genel finans ortakliklaridir.

VDMK ’lar i¢in dayanak olusturacak kiymetler ilgili mevzuatta;
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“Tiiketici kredileri,

Konut kredileri,

Finansal kiralama sézlesmelerinden dogan alacaklar,

Ihracat islemlerinden dogan alacaklar,

Diger alacaklar (Mal ve hizmet iiretiminde bulunan anonim sirketlerle KIT lerin yaptiklar:
kredili satiglardan dogan senede bagl alacaklar)’’

seklinde sayilmistir (Vatansever, N. 2000).

VDMK lerin ihrag edilmesiyle ortaya ¢ikan bazi riskler s6z konusudur. Bunlar genel olarak

kredi riski, erken 6deme riski ve faiz orani riski olmak {izere {i¢ grupta incelenebilmektedir.

Kredi Riski: Thraca konu olan Kaynak kurulusla ait alacaklarmin tahsil edilememesi halinde
ortaya ¢ikan durumdur. Bazi ihraglarda bu riski ihrac1 gerceklestiren banka ya da kurum

tarafindan Ustelenmektedir.

Erken Odeme Riski: VDMK ’larm ihraci igin belli alacaklar bir araya getirilerek bir havuz
olusturulmaktadir ve havuzda yer alan alacaklara dayanilarak 6deme plani ¢ikarilip bu plan
dogrultusunda 6deme yapilmaktadir. Belli durumlarda Alacak havuzunda bulunan borglarin
itfa tarihlerinden daha erken kapatilmas1 halinde 6deme planinda yer verilen anapara ve faiz

O0deme yapisinin bozulmasina yol agmaktadir.

Faiz Oram Riski: Faizlerde meydana gelen degisim yatirim araglarina olan talebi
etkilemektedir. Faiz orani yaratig1 bu riski ortadan kaldirmak i¢in degisken oranli VDMK
ihra¢ edilmektedir (Vatansever, N. 2000).

a.2)Varhiga Dayali Menkul Kiymetlerin Ihracinda Isleyis

Ulkemizde VDMK ’larin ihrac1 6ncelikle Kamu bankalar veya diger Kaynak Kuruluslar
tarafindan donemsel getirisi olan tiiketici kredileri, konut kredileri, vb. alacaklar1 Tiirkiye
Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S. biinyesinde yer alan VFF’ye devrederek bir teminat
havuzu olusturmaktadir. Teminat havuzu olusturulduktan sonra VFF olusan bu teminat

havuzuna karsilik belli bir oranda VDMK ihraci1 gergeklestirilmektedir.

Alacaklarin devredilmesiyle birlikte bu alacaklardan saglanan donemsel getiriler VFF’ye
kaydedilmekte ve bu alacaklarin dénemsel getirileri VFF tarafindan ihrag edilen VDMK ’leri
satin alan  yatinnmcilarin  donemsel kupon Odemleri i¢in  kullanilmaktadir

(https://www.getmidas.com/).
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Sekil 9: Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Ihracini Isleyisi
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3.1.4.2.4 Gayrimenkul Sertifikalar:

Gayrimenkul sertifikalar1 finansmani saglanacak gayrimenkul projelerinin piyasaya siiriilen
menkul kiymetleridir. Bu sertifikalar yatirimcilara projenin belirli bir kismini veya belirli bir
alanin1 temsil ederek sunulmakta ve bu yolla satilmaktadir. Ayni projede yeterli sayida
gayrimenkul sertifikasina sahip olanlar, sertifikada belirtilen gayrimenkuliin bagimsiz bir
boliimiine sahip olma hakkini elde edebilmektedir

(https://www.borsaistanbul.com/files/gayrimenkul-sertifikalari-brosuru.pdf).

Gayrimenkul sertifikalar1 yatirimcilarin konut veya ticari miilkiin tamamina ya da bir
kismmin miilkiyetine sahip olmalarini hedeflemektedir. Bu sertifikalar yatirimcilara,
projenin katma degerinden gelir elde etme ya da sertifikalandirilmis bagimsiz boliimleri

edinerek gayrimenkule sahip olma firsati sunmaktadir.

Yatirimcilar gayrimenkul sertifikalarinin itfa asamasinda asli ve tali edim haklarindan
yararlanabilmekteler. Asli edim yeterli sayida gayrimenkul sertifikasina sahip olan
yatirimeilarin projenin bagimsiz boliimiin miilkiyetini talep etmelerine olanak tanimaktadir.
Diger yandan yeterli sayida gayrimenkul sertifikasina sahip olmayan veya projenin
getirisinden kazan¢ elde etmek isteyen yatirimcilar, sahip olduklar1 sertifikalarin
karsiligindaki bagimsiz bdliimlerin satilmast sonucunda elde edilen satig tutarinin

sertifikalart oranindaki kisminin dagitilmasini talep edebilmektedir. Boylece yatirimcilar
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dogrudan gayrimenkul sahibi olmanin yan1 sira projenin deger artisindan da kazang elde

etme imkanina sahip olmaktadir (Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi (V11-128.2).

Gayrimenkul sertifikalar1 halka arz yontemi ya da nitelikli yatirimcilara satis yontemi ile
ihrag edilebilmektedir. Nitelikli yatirimcilar SPK’nin belirledigi kriterlere uygun olarak bilgi

ve tecriibesi ile kendi yatirim kararlarini verebilecek uzman kisilerdir

Halka arz edilecek ihraglarda yiikiimliiliiklerin izahnamede ve ihrag belgesinde yer verilen
sekliyle yerine getirilmemesi durumunda itfa bedelinin ve cezai sartlarin bir banka tarafindan
taahhiit edilmesi gerekmektedir (Gayrimenkule Dayali ve Gelisen Finansal Araglar Bilgi
Sistemi https://gefas.gov.tr/gs).

3.1.4.2.5 Yatirim Fonlar:

Yatirim fonlarinin tanimi Sermaye Piyasas1 Kanununda yapilmistir buna gore fon tanimu;

““‘Kanun hiikiimleri uyarinca tasarruf sahiplerinden fon katilma payr karsiliginda toplanan para
yva da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inan¢h miilkiyet esaslarina gére Kurulca
belirlenen varlik ve haklardan olusan portfoy veya portfoyleri igsletmek amaciyla portféy yonetim
sirketleri tarafindan fon i¢ tiziigii ile kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varligina yatirim
fonu adi verilir.”’

seklinde yapilmistir (6362 Sermaye piyasasi Kanunu Md. 52).

Baska bir ifade ile yatinm fonlar1 gelir elde etmek amaciyla bireylerin tasarruflarin
profesyoneller tarafindan yoOnetilen yatinm fonlar1 araciliiyla sermaye piyasalarinda

degerlendirebilme imkanina sahip olmalaridir (Giingér, E. 2006).

Yatirim fonu; sézlesme usuliiyle toplanan tasarruflarla olusturulan bir malvarligidir. Yatirim
fonu riskin esit olarak dagitilmasi ve inan¢h miilkiyet esaslari gergevesinde sermaye
piyasasinda iglem goren yatirim araglarindan olusan bir portfoyli, tasarruf sahipleri adina

yonetmek amaciyla olusturulmaktadir (Giingor, E. 2006).

Tiirkiye'de yatirim fonlari ilk olarak 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ile yasal olarak
diizenlenmistir. Yatirim fonlar1 bir ¢esit ortakliktir ve isleyisleri sermaye sirketleri veya sahis
sirketlerine benzerlik gostermemektedir. Hukuki niteliklerine bakildiginda yatirim fonlart,

adi ortakliklarla ve kismen vakiflarla benzerlikler tasimaktadir.

Yatirnm fonlar tasarruf sahiplerinin portfoylerini ¢esitlendirmelerine ve sermaye piyasasi
araclarina kolaylikla erisim saglamalarina olanak tanimaktadir. Yatirimcilar fonun birim

paylarin1 satin alarak fonun sahip oldugu portfoydeki deger artisindan ve gelirlerinden
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paylarin1 almaktadir. Yatirim fonlar1 profesyonel fon yoneticileri tarafindan etkin bir sekilde
yonetilmekte ve yatirrmcilarin risklerini dagitarak daha giivenli ve etkili bir yatirim imkani

sunmaktadir (Glingor, E. 20006).

Yatirnm fonlar1 Sermaye Piyasast Kurulu Kanuna dayanarak SPK tarafindan belirlenen
esaslara gore kurulmakta ve isletilmektedir. Fonlarin kurulusu ve isleyisi, ilgili tebliglerde
belirtilen prensiplere uygun olarak gergeklestirilmektedir. Fonlarin kurulmasi ve yonetimi
ile ilgili tim konular "Fon I¢ Tiiziigii" adi verilen belgede ayrintili bir sekilde
diizenlenmektedir. Ayni1 zamanda Fon katilim belgesine sahip olan katilimcilar istedikleri
takdirde Fon I¢ Tiiziigiinii incelemek amaciyla fon kurucusundan talepte bulunabilmektedir.
Bu sekilde katilimcilar fonun isleyisine ve yonetimine iligkin detaylar1 6grenme imkanina

sahip olmaktadir (Ozdemir, 1. 2016).

Ulkemizde yatirim fonlar1 SPK’nim izni ile kurulmaktadir. Bu kapsamda yatirim fonlarinin
kurulus izni i¢in fon kurucusunun portfoy saklama hizmetini yiiriiten bir kurumla sézlesme
imzalamis olmasi ve fonun isleyisini belirleyen tiiziigliniin onaylanmig olmasi

gerekmektedir (6362 Sermaye Piyasast Kanunu Md 52).
a)Yatirim Fonlarimin Temel Ilkeleri

Yatirim fonlari finansal sistemin 6nemli ve dinamik bir pargasi olarak islev gormekte ve hem
bireysel yatirimcilar hem de kurumsal yatirimcilar i¢in ¢esitli avantajlar sunmaktadir. Bu
fonlarin finansal sistem i¢indeki onemini ve sahip oldugu temel ilkeler yatirim fonlarinimn
isleyisini bunun yaninda yatirim karari alirken bu kararlarin temelinde yatan parametrelerin
neler oldugunu bize aciklamaktadir. Yatirim fonlarina iliskin diizenlemelere bakildiginda

genel itibariyle Bu ilkeleri bes baglik altinda sayilmustir.

Riskin Dagitilmasi flkesi: Yatirrm fonlar1 birgok farkli varliga yatinm yaparak riski
dagitma imkani saglamaktadir. Bu sayede yatirnmcilar tek bir varliga bagimli kalmadan
portfoylerini gesitlendirebilmektedirler. Ornegin hisse senedi fonlar1 birden fazla sirketin
hisse senetlerine yatirim yaparak riski dagitmaktadir
(https://spk.gov.tr/kurumlar/fonlar/yatirim-fonlari/menkul-kiymet-yatirim-fonlari/tanitim-
rehber).

Profesyonel Yonetim: Yatirnm fonlart profesyonel portfoy yoneticileri tarafindan

yonetilmektedir. Bu yoneticiler piyasa analizi yaparak en uygun yatirim kararlarini almakta
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ve portfoyii optimize etmektedir. Bireysel yatirimcilar genellikle piyasa takibini yapmakta
zorlanirken yatirim fonlar1 bu stireci uzmanlikla yonetmektedirler
(https://spk.gov.tr/kurumlar/fonlar/yatirim-fonlari/menkul-kiymet-yatirim-fonlari/tanitim-
rehber).

Menkul Kiymet Portfoyii isletme: Yatirim fonlar1 yatirimcilardan topladiklar: fonlarla
menkul kiymetlere yatirnm yapmaktadir. Bu kapsamda hisse senetleri, tahviller, bonolar ve
diger finansal araglar portfoyde yer alabilmektedir. Fonlarin temel amaci bu menkul
kiymetlerin alim-satimindan gelir elde etmektir (https://spk.gov.tr/kurumlar/fonlar/yatirim-

fonlari/menkul-kiymet-yatirim-fonlari/tanitim-rehber).

Inanch Miilkiyet: Yatirim fonlari inanglh miilkiyet esasina dayanmaktadir. Fonu kuran
kurulus tasarruf sahiplerinin menfaatlerini koruyarak fonu yonetmektedir. Tasarruf sahipleri,
fonla ilgili islemleri yapma yetkisini kurulusa vermektedir. Bu sekilde fonun yonetimini ve
isleyisini giivence altina almis olmaktadirlar (https://spk.gov.tr/kurumlar/fonlar/yatirim-

fonlari/menkul-kiymet-yatirim-fonlari/tanitim-rehber).

Mal Varhgmin Korunmasi: Yatirim fonlarmin malvarligt fonu kuran kurulusun
malvarligindan ayridir. Fon malvarligi fon katilimeilarinin haklarini korumak amaciyla 6zel
olarak koruma altina almmistir. Fon malvarligi rehin edilememekte, teminat
gosterilememekte ve haczedilememektedir (https://spk.gov.tr/kurumlar/fonlar/yatirim-

fonlari/menkul-kiymet-yatirim-fonlari/tanitim-rehber)

Bu ilkeler yatirnm fonlarinin etkin ve giivenilir bir sekilde c¢alismasini saglamakta ve
yatirimcilara gesitlendirme, profesyonel yonetim ve risk dagitimi gibi 6nemli avantajlar

sunmaktadir (https://www.ktportfoy.com.tr/yatirimci-klavuzu/).

b.)Yatiruim Fonlar: Mal Varlig

Yatirim fonlarinin mal varligina iliskin hususlar Sermaye Piyasasi Kanununun 53 iincii
Maddesinde hiikiim altina alinmistir. Buna goére fonlarinin mal varligi portfdy yonetim
sirketi ve portfoy saklama hizmetini veren kurumun mal varligindan ayridir. Fon mal varligi
sadece fon hesabinda bulunabilmektedir. Fon mal varlig1 yalnizca tiiziigiinde belirtilmesi
kredi almak, tiirev arag islemleri, agiga satis islemleri veya benzer nitelikteki islemler disinda

teminat gosterilemez ve rehin edilmezler (Sermaye Piyasasi Kanunu Md. 53)
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Ayrica kamu alacaklarinin tahsil amaciyla haczedilemez, iizerine ihtiyati tedbir konulamaz
ve iflas durumunda iflas masasina dahil edilemezler. Fon mal varliginin tasfiye edilmesi

durumunda ise sadece pay1 sahiplerine 6deme yapilabilmektedir.

“Portfoy yonetim sirketlerinin {igiincii kisilere olan borglar1 ve yiikiimliiliikleri ile yatirim
fonlariin aym ti¢lincii kisilerden olan alacaklar1 birbirlerine karsi mahsup edilemez.”” Bu
sekilde yatirim fonlarmin mal varlig1 ve haklari, katilma pay1 sahiplerinin korunmasi ve

giivence altina alinmasi amaciyla 6zel bir diizenlemeye tabi tutulmaktadir (Sermaye Piyasasi

Kanunu Md. 53),
c)Yatirim Fonlarin Yatirim Yaptigi Alanlar

SPK’nin diizenlemeleri ¢ergevesinde yatirim fonlariin yatirim yapabilecegi araglar asagida

siralanmistir (SPK Yatirim Kitapgigi, 2022):

“a) Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye'de kurulan ihraccilara ait paylar, ézel
sektor ve kamu bor¢lanma araglari,

b) Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri ¢er¢evesinde alim
satimi yapilabilen yabanci ézel sektér ve kamu bor¢lanma araglari ile ihraggt paylari,

¢) 12 aydan uzun vadeli olmamak iizere vadeli mevduat, katilma hesabi ve mevduat sertifikalari,

¢) Borsada islem gérmeleri kaydiyla; altin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere dayali
olarak ihrag edilen sermaye piyasast arag¢lari,

d) Fon katilma paylari,

e) Repo ve ters repo islemleri,

f) Kira sertifikalart,

g) Gayrimenkul sertifikalari,

&) Varantlar ve sertifikalar,

h) Takasbank para piyasast ve yurtigi organize para piyasasi iglemleri,

1) Tiirev arag islemlerinin nakit teminatlari ve primleri,

i) Kurulca uygun gériilen ozel tasarlanmis yabanci yatirim araglari ve ikraz istirak senetleri,

>

j) Kurulca uygun gériilen diger yatirim araglari’

Yatirim fonlarinin getirileri igerdikleri finansal enstriimanlarin performansina bagli olarak
degiskenlik gosterdiginden yatirimcilar, yatirim yapacaklar1 fonu secerken dncelikle fonun
bagli oldugu semsiye fonun tipini diger bir deyisle portfoy bilesimini anladiktan sonra karar

vermeleri daha elverisli olacaktir (Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi (In-52.1)).
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¢)Yatirnm Fonu Tiirleri

Bireysel yatirnmcilar borsalarindan ortaklik paylart ve borglanma araglari alarak
tasarruflarin1 degerlendirebilmektedir. Ancak menkul kiymetlere yatirim yapmak bilgi ve
uzmanlik gerektiren bir siirectir. Ayrica bireysel birikimler genellikle yeterli biiyiikliige
ulasamamakta bu da risklerin uygun sekilde dagitilmasini zorlastirabilmektedir. Bu risk

anapara agisindan oldugu gibi portfy getirisi acisindan da dnemli olabilmektedir (Ozdemir,
l. 2016).

Semsiye fonlar katilma paylari tek bir igtiiziik kapsaminda ihrag edilen tiim fonlar1 kapsayan
yatirim fonudur. Bu fonlar portfoy yonetim sirketleri tarafindan kurulabilmektedir. Portfoy
yonetim sirketleri fon kurmadan 6nce "semsiye fon" tiirlerinden birini iceren bir igtiiziik
olusturmas1 gerekmektedir. Bu igtiiziik yatirnm fonlarinin katilma paylarimi ihra¢ etmek
amaciyla kullanilmaktadir. Kurulan semsiye fonlar kendi baslarina bir malvarligina sahip
degildir. Bunun yerine yatirimcilardan toplanan paralarin karsiliginda olusturulan farkli

portfoylerin altinda toplanan bir ¢at1 gérevi gormektedir (SPK Yatirim Kitapgigi 2022).

Semsiye fonlar farkli yatirim stratejileri ve risk profillerine sahip olan fonlarin bir araya
getirilmesini saglamaktadir. Boylece yatirimcilar bir semsiye fonuna yatirim yaparak cesitli
fonlarin getirilerinden ve risklerinden potansiyel olarak faydalanabilmesi saglanmaktadir.
Bu da yatirimcilara daha genis bir yatirim ¢esitliligi ve daha etkin bir risk yonetimi imkani

sunmaktadir (SPK Yatirim Kitapgigt 2022).

Sonug olarak semsiye fonlar yatirimcilarin kiigiik birikimlerini bir araya getirerek daha
cesitli ve etkin bir portfoy olusturmalarina olanak tanimaktadir. Bu fonlar portfoy yonetim
sirketleri tarafindan yonetilmekte ve yatirimeilarin sermaye piyasasinda daha kolay ve etkili

bir sekilde yatirim yapmalarini saglamaktadir (SPK Yatirim Kitapgigi 2022).

Portféye alinacak menkul kiymetler goz oniinde bulundurularak, 10 ayr1 semsiye fon tiirii

tanimlanmustir. Bunlar;

““Bor¢lanma Aracglart Semsiye Fonu, Hisse Senedi Semsiye Fonu, Kiymetli Madenler Semsiye
Fonu, Fon Sepeti Semsiye Fonu, Para Piyasasi Semsiye Fonu, Katilim Semsiye Fonu, Degisken
Semsiye Fon, Serbest Semsiye Fon, Garantili Semsiye Fon ve Koruma Amagh Semsiye Fondur.’’

semsiye fonlar asagida basliklar halinde belirtilen tiirlerde kurulabilmektedir ( Yatirim
Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi (I11-52.1)).
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Bor¢lanma Araclar1 Semsiye Fonu: Yatirnm fonunun yatirim amaciyla olusturdugu
portfoyiinde yer verdigi yerli veya yabanci bor¢glanma araglarinin, toplam yatirim igindeki
pay1 en az %80’ bulan fonlara denilmektedir (Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi (I11-
52.1)).

Hisse Senedi Semsiye Fonu: Yatirim fonunun yatirnm amaciyla olusturdugu portfoyiinde
yer verdigi yerli veya yabanci paylarin, toplam yatirim igindeki pay1 en az %80’1 bulan

fonlara denilmektedir (Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi (111-52.1)).

Kiymetli Madenler Semsiye Fonu: Sermaye piyasasi araclart olan kiymetli madenler ve
bu madenlere dayali olan araglara yatirim yapmak tizere olusturulan fonlar1 ifade etmektedir

(Yatirrm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi (111-52.1)).

Fon Sepeti Semsiye Fonu: Borsada islem goren diger fonlarin ve borsa yatirim fonlarinin
katilma paylarindan olusan semsiye fonlar1 ifade etmektedir (Yatirim Fonlarma Iliskin

Esaslar Tebligi (I11-52.1)).

Para Piyasas1 Semsiye Fonu: Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebliginde Para Piyasasi

Semsiye Fon;

“ Portfoyiiniin tamami devamli olarak, vadesine en fazla 184 giin kalmis likiditesi yiiksek para
ve sermaye piyasasi ara¢larindan olusan ve portfGyiiniin giinliik olarak hesaplanan agirlikl
ortalama vadesi en fazla 45 giin olan fonlar1 kapsayan semsiye fonlart’’

seklinde ifade edilmektedir (Yatirim Fonlarina iligkin Esaslar Tebligi (I11-52.1)).

Katihm Semsiye Fonu: Yatirim amaciyla toplanan varliklarin Islami finansa uygun olan
kira sertifikalari, katilma hesaplari, ortaklik paylari, altin gibi faiz prensibine gore islemeyen
para ve sermaye piyasasi araglarina yatirilmasini saglayan fonlarimi ifade etmektedir

(Yatirrm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi (I11-52.1)).

Degisken Semsiye Fon: ‘‘Portfoy sinirlamalar itibariyla yukaridaki tiirlerden herhangi
birine girmeyen fonlar1 kapsayan semsiye fonlari’’ ifade etmektedir (Yatirim Fonlarina

Mliskin Esaslar Tebligi (I1I-52.1)).

Serbest Semsiye Fon: Katilma paylar1 sadece nitelikli yatirnmcilara satilmak iizere
kurulmus olan fonlar1 kapsayan semsiye fonlarini ifade etmektedir (Yatirrm Fonlarina Iliskin

Esaslar Tebligi (I1I-52.1)).

Garantili Semsiye Fon: Yatirrm Fonlarina Iliskin Esaslar Tebliginde Garantili Semsiye

Fon;
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“Yatirnmcimin baslangi¢ yatirmminin  belirli bir béliimiiniin, tamaminin ya da bagslangi¢
yatirmminin lizerinde belirli bir getirinin bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenen esaslar
cercevesinde belirli vade ya da vadelerde yatirimciya geri 6denmesi, uygun bir yatirim
stratejisine ve garantor tarafindan verilen garantiye dayanilarak taahhiit edilen fonlari
kapsayan semsiye fonlart’’

seklinde ifade edilmistir (Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi (111-52.1)).

Koruma Amag¢h Semsiye Fon: Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebliginde Koruma

Amagli Semsiye Fon;

“Yatirnmcimin baslangi¢ yatwrmunin belirli bir boliimiiniin, tamamimin ya da baslangi¢
yatrvmumin tizerinde belirli bir getirinin bilgilendirme dokiimanlarinda belirlenen esaslar
cergevesinde belirli vade ya da vadelerde yatirimciya geri 6denmesi, Uygun bir yatirim
stratejisine dayanilarak en iyi gayret esasi gercevesinde amaclanan fonlari kapsayan semsiye
fonlarin:”

seklinde ifade edilmektedir (Yatirrm Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi (I1I-52.1)).

Ayrica semsiye fonlari ile bu fona bagli olarak olusturulan her bir fonun katilim payimin
ihract i¢in izahname ve yatirimci bilgi formu diizenlenmesi gerekmektedir.(Yatirim
Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi (I1I-52.1)).

3.1.4.2.6 Kira Sertifikast (Sukuk)

Diinya genelinde sukuk olarak bilinen kire sertifikalar1 ilk olarak Malezya tarafindan kendi
yerel para birimi ile 1992 yilinda ihrag edilmistir. Ulkemizde heniiz uygulamasi yeni olan
kira sertifikalarmin Islami finans diinyasinin énemli bir unsuru olarak kabul edilmektedir

(Ulusan, H. 2015). Genel itibariyle bir tanim yapacak olursak kira sertifikasi;

“her tirlii varlik ve hakkin finansmanint saglamak amaciyla ihrag edilen ve sahiplerinin bu
varlik veya haktan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarim saglayan
menkul kiymettir. Tamimda yer alan hak; kira sertifikalart ihracina dayanak her tiirlii hakki,
varlik ise kira sertifikalari ihracina dayanak haklar disindaki her tiirlii varligi”’

seklinde ifade edilmektedir (https://borsaistanbul.com/files/Kira_Sertifikalari.pdf).

Bir bagka ifade ile kira sertifikalart;
“Varlik kiralama sirketlerince, kendi nam ve sertifika sahiplerinin hesabina ve yararina, satin

almak veya kiralamak suretiyle devraliman varliklarin finansmamint saglamak amacyla
diizenlenen ve sahiplerinin bu varliklardan elde edilen gelirlerden paylart oraninda hak sahibi

olmalarini saglayan menkul kiymetler’’

olarak tanimlanmaktadir. (Yilmaz, E. 2014).
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Islam dini prensiplerine gore faiz haram kabul edildiginden faize dayal1 finansal sistemler
yerine faizsiz veya Islami olarak adlandirilan sistemler tercih edilmektedir. Bu sistemler

iilkemiz dahil birgok cografyada ekonominin bir pargasi olarak varligini siirdiirmektedir.

Miisliiman tilkelerde genel itibari ile faiz {izerine kurulu ekonomik islemler tamamen
yasaklanmis ve kamu otoritesi tarafindan siki bir denetim almmistir. Bu iilkelerde islami
finans prensiplerine uygun olarak ¢alisan kurumlar ve finansal enstriimanlar tercih edilmesi
saglanmistir. Kira sertifikalar1 Islam hukukuna uygun bir sekilde tasarlanmus faizsiz finansal
enstriimanlar arasinda yer almaktadir. Bu sertifikalar varlik tabanli finansman prensiplerine
dayanarak kira gelirlerine dayali yatirnm firsatlari sunmaktadir. Yani yatirimcilar bu
sertifikalar araciligiyla belirli bir varligin kira gelirlerinden pay sahibi olmaktadir (Y1lmaz,
E. 2014).

a) Tiirkiye 'de Kira Sertifikast

Ulkemizde kira sertifikas1 oldukca yeni bir aragtir. Tiirkiye'de dzel sektdrde ve kamuda
finansman ihtiyacinin temin edilmesi ve arag cesitliligin saglanmasi igin bir dizi ¢alisma
baslatilmis ve bu ¢alismalardan biride Kira sertifikasi ihracidir. Bu ¢alismalarin neticesinde

kira sertifikalarin ihraci i¢in yasal diizenlemeler yapilmistir.

Bu ¢ergevede yapilan ¢alismalara baktigimizda asagida belirtilen ¢alismalar yapilmistir.

“6327 sayithh Kanun ile 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetimi Hakkindaki Kanunun
dérdiincii béliimiin bashgi olan “I¢ ve Dis Bor¢lanma” ya “Kira Sertifikast Ihract” eklenmis
boylece kira sertifikasi veya kira sukuku da hazine i¢in bor¢lanma yontemi haline gelmistir. Ayni
kanun ile 4749 sayili Kanunu 'na kira sertifikast bashkli 7/4 maddesi eklenerek, kira sertifikasi

(kira sukuku) ihract igin gerekli hukuksal altyapr hazirlanmistir’” (GOkgiiz, A. 2015).

Bu ¢alismalarin somutlasmasi iizerine Tiirkiye'de SPK tarafindan ¢ikarilan Seri:III, No:43
sayili Kira Sertifikalarma ve Varlik Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig
ile sukuk ihraciyla ilgili yasal diizenleme yapilmis ve bu tebligle sukuklar "kira sertifikas1"
olarak adlandirilmustir. Tk sukuk ihraci da 2010 yilinda bu tebligin yiiriirliige girmesiyle
gerceklestirilmistir.

Kira Sertifikalar1 ihraglari hem Hazine ve Maliye Bakanlig: tarafindan hem de 6zel sektor
tarafindan gergeklestirilmektedir. Tiirkiye'de ilk kira sertifikasi ihraglari uygulama baslama
yil1 olan 2010 yilinda 6zel sektor tarafindan gergeklesmistir. Kamu tarafindan kira sertifikasi
uygulamalari ise 2012 yilindan itibaren baglamistir. {1k ihragtan bu yana kira sertifika ihraci

siirekli artig gostererek devam etmistir (Alpaslan, H. I. Kudun, C. 2016).
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[1k diizenlemeyle birlikte kira sertifikalar1 icara sukuk seklinde ihrac edilmis olsa da talebin
artmasiyla birlikte yeni kira sertifikasi tiirlerine iligskin talep ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle
Sermaye Piyasasi Kanununa dayanarak yapilan diizenlemelerle yeni kira sertifikasi tiirleri

taninmis ve uygulanmistir ( Gokgliz, A. (2015).

Tirkiye'deki 06zel sektor ihraglarinda genellikle katilim bankalar1 6nemli bir rol
oynamaktadir. Katilim bankalar1 Islami finans prensiplerine uygun olarak kira sertifikasi

ihrac1 gergeklestirmekte ve piyasasinin gelisimine katkida bulunmaktadir (Alpaslan, H. I.
Kudun, C. 2016).

b.) Kira Sertifikalarinin Ihrac

Kira sertifikasinin yapisal ozellikleri goz Oniine alindiginda, ihrag¢ siirecinde ii¢ unsur rol

oynamaktadir. Bunlar kaynak kurulusu, varlik kiralama sirketi ve kira sertifikasi sahipleridir.

Kaynak kurulusu tanimi1 Kira Sertifikalar1 Tebliginde;

“Sahiplige dayali kira sertifikast ihraglarinda varlik ve haklart varlik kiralama girketine
devreden sermaye sirketini veya tacir niteligini haiz gercek veya tiizel kisilerin bir araya
gelerek ve malvarliklarini birlestirmek suretiyle yazili bir sézlesmeye istinaden olusturduklart
adi ortakligi; yonetim sézlesmesine dayali kira sertifikasi ihraglarinda sahip oldugu varlik ve
haklart VKS adina yoneten 12 nci maddenin birinci fikrasinda belirtilen nitelikteki sirketleri,””

seklinde ifade edilmistir.
Varlik kiralama sirketi, kira sertifikasi ithra¢ etmek amaciyla kurulan bir sermaye piyasasi
kurumudur (Kira Sertifikalar1 Tebligi (I11-61.1)). Ugiincii taraf olan yatirimcilar ise kira

sertifikas1 sahipleridir. Kira sertifikalari ihraci igin bireysel ve kurumsal yatirimeilar talepte

bulunabilmektedir.
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Sekil 10: Kira Sertifikalarmmn ihracina Iliskin Temel Isleyis
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Kaynak: Hazine Miistesarligi

Sekil 10°da kira sertifikasi siirecine iligkin adimlar gosterilmektedir. Bu kapsamda;
Oncelikle kira sertifikasinda ihrag siireci, sirkete ait olan ve aktifinde bulunan varliklarin
Ozel amagli kurulusa devredilmesiyle baslamaktadir (1). Devir sebebiyle 6zel amagh
kurulusun tarafindan tistlenilen borcun 6denmesi amaciyla kira sertifikasi ihrag edilmektedir
(2). Ihra¢ edilen kira sertifikasimi satin alan yatirimcilar Kira sertifikalarin karsiligin
kurulusa nakden dderler (3). Ozel amach kurulus, sertifikay1 satin alan kisilerden topladig
sermaye ile kaynak kurulusa borcunu odemekte ve kaynak kurulusa ihtiyag duydugu
sermayeyi boylece temin etmektedir (4). Daha sonraki siiregte kira sertifikasina dayanak
teskil eden varligin yonetimi belirtilen vadeye kadar 6zel amagli kurulusa gegmektedir. (5).
Ozel amagh kurulus yonetim planlamasi dogrultusunda elde ettigi geliri belirlenen
donemlere gore kira sertifikasi sahiplerine dagitmaktadir (6). Vade sonu gelindiginde 6zel
amagcli kurulus kira sertifikasina dayanak olan varlig: sirkete geri satmaktadir (7) (Alpaslan,
H. I. Kudun, C. 2016).

Hazine ve Maliye Bakanlig1 Varlik Kiralama Sirketi (HMVKS) Kamu tarafindan yapilan
kira sertifikasi ihraglarinda rol almaktadir. Bu ihraglarin uygulanmasinda izlenilen adimlar

Sekil 11°de gosterilmektedir
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Sekil 11: HMVKS Tarafindan Gergeklestirilen Kira Sertifikas1 Ihraci
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1

Kira sertifikasina dayanak olan varligin HMVKS ’ye devredilmesi ile siire¢ baslamaktadir.
Devir ile birlikte HMVKS adina tasinmaz tapuda tescili edilmektedir(1). Devredilen
varliklarin kullanimina iliskin HMVKS ve Hazine ve Maliye Bakanlig1 arasinda bagimsiz

bir kira sdzlesmesi yapilmaktadir(2).

HMVKS, devir aldig1 varliklar1 Hazine ve Maliye Bakanligina kiralama karsiliginda kira
sertifikasi sahiplerinin hisseleri oraninda kira sertifikasini ihra¢ etmektedir (3). Bunun
karsiliginda yatirimcilar tarafindan 6denen tutar HMVKS ye iletilmektedir (4). Daha sonra
ihragtan elde edilen gelir HMVKS tarafindan Hazine ve Maliye Bakanligina
aktarilmaktadir(5). Kira sertifikasi sahiplerinin HMVKS den kira gelirleri ve kira sertifikasi
bedellerini almasi ile siire¢ tamamlanmaktadir (6) (Hazine ve Maliye Bakanligi Kira

sertifikas1 Yatirime1 Kilavuzu)
¢) Kira Sertifikasi Tiirleri

Kira sertifikalar1 asagida yer verilen tiirlerden birine dayali olarak veya bu sayilanlarin
birlikte kullanilmasi suretiyle VKS’ler tarafindan ihra¢ edilebilmektedir (Kira Sertifikalari
Tebligi (I111-61.1)).

o “Sahiplige Dayali Kira Sertifikasi,
o Yonetim Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikast,
o Alm-Satima Dayali Kira Sertifikasi,

e Ortakliga Dayali Kira Sertifikast,

o Eser Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikasi,”’

Sahiplige Dayal Kira Sertifikasi: Kaynak kurulusa veya ticiincii kisilere kiralanmak yada

VKS adima yonetilmek tizere VKS tarafindan kaynak kurulustan devralinacak varlik ve
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haklarin finansmanim1 saglamak ic¢in ihra¢ edilen kira sertifikalaridir (Kira Sertifikalar

Tebligi (I1-61.1)).

Ihraca edilecek kira sertifikasina dayanak teskil edecek kiymetin miilkiyeti varlik kiralama
sirketine devredilmektedir. Devre konu olacak varlik tescile tabi bir varlik ise sicile tescil
edilmesi zorunludur. Ayrica varligin niteligi gayrimenkul ise kaynak kurulusun talep etmesi
halinde geri alim hakki tapu siciline tecil edilebilmektedir (Alpaslan, H. I. Kudun, C. 2016)).

Yonetim Sozlesmesine Dayah Kira Sertifikasi: Bu tiirde kaynak kurulusa ait varlik veya
haklarin belirlenen vade boyunca VKS lehine degerlendirilmesi ve bu degerleme sonucunda
elde edilen gelirlerin aralarindaki s6zlesme hiikiimleri ¢er¢evesinde VKS’ye aktarilmasi
amaciyla ihra¢ edilen kira sertifikalaridir (Kira Sertifikalar1 Tebligi (I11-61.1)).

Kira sertifikasinin bu tiirlinde ihraca konu olan varligin devri s6z konusu degildir. Yapilan
sozlesme kosularina gore varlik, VKS’nin adina isletilip elde edilen gelirler VKS’ye

aktarilmaktadir.

Alm-Satima Dayal Kira Sertifikasi: VKS’nin satin aldig1 ya da devraldig: bir kiymeti
belli bir projenin finansmanini saglamak i¢in gerekli niteliklere sahip sirketlere vadeli olarak

satilmasi islemine konu edinen kira sertifikalaridir.

Kira sertifikasinin bu tiirlinde VKS en geg ihragtan elde edilen gelirin hesabina aktarildigi
giinii izleyen is giinii varlik veya haklar1 spot piyasadan alarak maliyetinin iizerinde bir
bedelden vadeli olarak satmak zorundadir. Bu islemin siiresinde yerine getirilmemesi
durumunda kira sertifikasi ihrac1 karsiliginda toplanan fonlar yatirimcilara en geg¢ VKS
hesabina aktarilmalarin izleyen ikinci is giinti iade edilmektedir (Kira Sertifikalar1 Tebligi

(111-61.1)).

Ortakhga Dayalh Kira Sertifikasi: Ortakliga dayali kira sertifikalari, biiyiik olgekli
projelerin gergeklestirilmesi amaciyla olusturulan bir konsorsiyuma VKS$’nin de ortak
olarak bu projenin gelirlerinin dayanak olusturdugu kira sertifikasi tiirtidiir. Bu kira
sertifikasi tiirlinde kira sertifikalar1 VKS tarafindan ihra¢ edilmektedir (Kira Sertifikalar1
Tebligi (I11-61.1)). VKS, ihragtan elde ettigi fonlar1 kullanarak ¢esitli amaglar dogrultusunda

yeni bir proje olusturabilmektedir.

Eser Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikasi: Varlik Kiralama Sirketinin (VKS) is sahibi olarak
katildig1 bir eser sozlesmesi temelinde eserin olusturulmasini saglamak amaciyla ihra¢ edilen

finansal araglardir. Bu tiir ihraglar sirasinda VKS kendi adina ve kira sertifikas1 sahipleri hesabina,
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eser sdzlesmesini imzalayan bir taraf olarak yer almaktadir. fhraci cercevesinde eser sézlesmesinin
yani sira hizmet, katki veya arsa karsiligi insaat ve ortaklik gibi uygun diger sdzlesmeler de
diizenlenebilmektedir VKS meydana gelecek eseri once kiralamak suretiyle veya dogrudan satis
sozlesmesiyle degerlendirebilmektedir. Kira sertifikasinin vade sonunda satis bedelinin tamami
VKS tarafindan tahsil edilmekte ve kira sertifikasi sahiplerine 6deme yapilmaktadir (Kira
Sertifikalar1 Tebligi (111-61.1)).

¢)Kira Sertifikast (Sukuk) Faydalart

Son yillarda 6zellikle katilim finans siteminin gelismesine paralel olarak Islami finansal
varliklarin hacmi 6nemli oranda artis gdstermektedir. Bu artista Islami varlik olmanim
yaninda, gercek bir varligi konu edinmesi, diger yatirim araglarina gore daha seffaf bir
yapiya sahip olmasi ve getirinin gergek gelir kaynagina dayanmasi gibi faktorler etkili
olmaktadir. Bu sebeplerle kira sertifikalar1 yatirimcilar i¢in cazip hale gelmektedir (Ulusan,
H.(2015).

SPK tarafindan ¢ikarilan tebligde kira sertifikasi sahipleri giivence altina alinmistir. Buna
gore kira sertifikasin1 ihra¢ edenler taahhiitlerin yerine getirmemesi durumunda kira
sertifikasinin dayanagi olan varlik devredilerek elde edilecek gelir sertifika sahiplerine
bolistiiriilecektir (SPK, 2022). Bu durum kredi tahvillerinin klasik tahvil ve bonolara gore

daha diistik risk tagidigini gostermektedir.

Kira sertifikas1 ihracinin kaynak kuruluslar agisindan gerekgeleri; finansman temini,
yatirimct tabaninin genisletilmesi ve cesitlendirilmesi ile bilangoda yer alan varliklarin
diisiik maliyetli finansmana déniistiiriilmesi gibi unsurlardan olugmaktadir. Ayrica Islami
hukuka uygun bir iiriin olusturarak sadece Islami agidan uygun enstriimanlara yatirim
yapmayi tercih eden yatirimcilara ulasmayr hedeflemek de amaglanmaktadir (Ulusan,

H.2015).

VKS ile kaynak kurulusu arasindaki devir islemleri vergiden muaf tutulmaktadir. Kira
sertifikasi araciligiyla fon saglayan kaynak kurulus bu islem sonucunda elde ettigi fon girisi
icin herhangi bir vergi 6dememektedir. Ancak yatirimcilar agisindan Kira sertifika kiymetleri

diger tahvil ve bonolar gibi vergilendirilmektedir.

Ozetle kira sertifikas1 orta-uzun vadeli faizsiz sermaye piyasasi iiriiniidiir ve sabit veya

degisken getiri saglamaktadir. Kira sertifikas1 kolay ve etkin 6deme yapisiyla yatirim
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stiresince diizenli gelir saglamaktadir. Aym1 zamanda likit bir enstriiman olup ikincil

piyasada islem gorebilmektedir (Ulusan, H.2015).
3.1.5 Diger Yatirnm Araglar

Kurumlar ve bireyler ellerindeki tasarruflari degerlendirmek, riskleri minimize etmek, gelir
elde etmek ve enflasyon karsisinda deger kaybin1 6nlemek amaciyla yatirim yapmaktadir.
Finansal piyasalar hizla gelismekte ve bu gelisim yatirimcilara gesitli yatirim firsatlar

sunarak portfoylerini ¢esitlendirebilmelerine imkan saglamaktadir.

Yatinmcilar farkli finansal yatirim araglari arasindan se¢im yaparak yatirimlarimi
cesitlendirmekteler. Bu yatirim araglari hisse senetleri, tahviller, bonolar, emtialar, dovizler

ve tiirev enstriimanlar gibi ¢esitli finansal enstriimanlari icermektedir.

Her bir enstriiman farkli risk ve getiri profillerine sahiptir, bu nedenle yatirimcilar kendi
finansal hedeflerine ve risk toleranslarima uygun olanlari segcmektedir (Kilig, Y. 2021).
Yatirimeilar ve tasarruf sahibi kisiler yatirimlarinda risklerini minimize etmek ve getirilerini
artirmak amaci giitmektedir. Para piyasasinda faiz oranlari, tahviller, sermaye piyasasinda
hisse senetleri ve alternatif yatirnm araglart olarak altin, doviz gibi enstriimanlar
yatirimcilarin tercih edebilecekleri araglar arasinda yer almaktadir (Giiney, S. ve Ilgin, K.

2019).

Yatirimeilar ve tasarruf sahipleri para ve sermaye piyasasi araglart diginda diger alternatif
yatirim enstriimanlarint da kullanarak risklerini minimize etmeyi ve getirilerini artirmayi
hedeflemektedir. Borsa, gayrimenkul gibi diger alternatif yatirim araglari, yatirimcilara
cesitli secenekler sunarak portfoylerini cesitlendirmelerine olanak saglamaktadir. Her
yatirimeinin kendi tercihlerine ve hedeflerine gére uygun olan alternatif yatirim araglarini

se¢mesi onemlidir (Giiney, S. ve Ilgin, K. 2019).
3.1.5.1 Yatirnm Araci Olarak Borsalar

Borsa hisse senetlerinin ve gesitli diger yatirim araglarinin bir otorite tarafindan 6énceden
belirlenmis kurallar dahilinde her tiirlii alim satim islemlerinin yapildig1 organize piyasalar
olarak tanimlanabilmektedir. Ulkemiz menkul kiymet (hisse senedi, tahvil, bono vb.)

borsalar1, vadeli islem ve opsiyon borsalari, kiymetli maden borsalar1 Kiiciik ve Orta
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Biiyiikliikteki Isletmelerin (KOBI) islem yaptig1 piyasalar yiiriikliikte olan borsalardir (Isik,
A. 2012).

Bu borsalar1 tanimlamak gerekirse, menkul kiymet borsalari yalniz basina gelir getirme
potansiyeli olmayan ve bir yere yatirim yapilamayacak kadar kii¢iik fonlarin verimli yerlere
yatirim yapilmasina ve sahiplerine ek gelir imkani1 saglamasina olanak veren borsalardir

(Oztanir, 1. 2023).

Enflasyonist bir iilkede veya bir ekonomide bireyler tasarruflarini korumak istemektedirler.
Ayrica korumanin yaninda tasarruflarindan reel getiri saglamay1 amaglamaktadirlar. Bu iki

durumu ayni1 anda ger¢eklesmesini saglayan en iyi araglardan biri hisse senetleridir.

Bundan dolayr menkul kiymetler denildiginde 6n plana hisse senetleri ¢ikmaktadir. Hisse
senedi yatirimlari, enflasyonist ortamlarda yatirimcilar icin hem ek gelir saglama potansiyeli
tasimakta hem de tasarruflarin degerini artirma veya deger kaybini engelleme konusunda
yardimc olabilmektedir. Iyi bir arastirma sonucunda segilen sirketlerin hisse senetlerine
yapilan yatirimlar, gercek anlamda biiylime ve deger artis1 saglama imkani sunmaktadir. Bu
sayede, yatirimcilar tasarruflarini enflasyonun etkilerinden korurken ayni zamanda reel bir

getiri elde etme sansina sahip olmaktadir (Kartal, O. 2014).

Vadeli islem borsalarinda ise orta ve uzun dénem devlet tahvilleri, déviz kurlari, vadeli hisse
senetleri, kisa donem faiz oranina dayali finansal varliklar, dogal kaynaklar ve tarim iiriinleri
gibi ¢esitli mallar vadeli islem kontratlarina konu olan enstriimanlar arasinda sayilmaktadir.

Opsiyon borsalarinda da yine ¢esitli sermaye piyasasi araglar islem gormektedir.

Futures (vadeli) Sézlesmeler; Iki taraf arasinda standartlastirilmis bir anlasma cercevesinde
gerceklesen finansal enstriimanlardir. Bu sézlesmeler, belirli bir dayanak varligi, 6nceden
belirlenmis bir fiyattan ve belirli bir vadede alip satma yiikiimliiliiglini icerir. S6zlesme
taraflar, ileri bir tarihte varlik fiyatlarindaki dalgalanmalardan korunma veya spekiilasyon

amaglariyla futures sozlesmeleri yapabilmektedirler ( SPL, 2022).

Opsiyon sozlesmeleri ise taraflar arasinda gergeklesen ve bir opsiyon primi karsilifinda
opsiyon alicisina gelecekteki bir vadede veya belirli bir tarihe kadar varlik alma veya satma
hakki tantyan finansal enstriimanlardir. Opsiyon alicisi bu hakki kullanmayi tercih ederse
opsiyon saticist yiikkiimliiliigii yerine getirir ve belirli bir fiyattan varlig1 satma veya satin

alma yiikiimliiliigline sahiptir. (https://www.hsbc.com.tr/yatirim-urunleri/turev-

urunler/vadeli-islem-ve-opsiyon-sozlesmeler).
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Her iki enstriiman da yatinmcilara gelecekteki fiyat dalgalanmalarindan korunma veya
potansiyel getiri saglama imkan1 sunmaktadir. Vadeli sézlesmeler gelecekteki fiyat risklerini
yonetmek icin kullanilirken opsiyon sozlesmeleri ise fiyat hareketlerinden yararlanma veya

riskten korunma amaglariyla kullanilmaktadir (Isik, A. 2012).

Kiymetli madenler insanlik tarihi boyunca hem tasarruf aract hem de 6deme araci olarak
kullanilmis 6nemli varliklardir. Finansal piyasalarin gelismesiyle birlikte yatirimcilar
tarafindan portfoylerine dahil edilmeleri miimkiin hale gelmistir. Bu madenler yatirim
amaciyla kullanildiklarinda finansal bir varlik niteligi kazanmaktadir. Altin, giimiis, platin
ve paladyum gibi kiymetli madenler, yatirimeilar tarafindan tercih edilen yatirim araglar

arasinda yer almaktadir.(Moral1 ve Uyar, 2018).

Diinyada spot ve vadeli olarak kiymetli madenler borsada islem gérmektedirler. Kiymetli
madenler spot piyasada dogrudan alim satim igslemine tabi tutulmaktadir. Bunun yani sira
vadeli maden borsalarinda vadeli sozlesmeler araciligiyla alim satim iglemleri
gergeklestirilebilmektedir. Emtia borsalar1 ise ¢esitli tarim iriinleri, metaller, petrol,
dogalgaz gibi ticari Uriinlerin alim satiminin yapildig1 piyasalardir. Spot piyasada islem
goren emtialara dayali sozlesmeler ve tirev borsalarin gelismesiyle birlikte emtia
piyasalarinda tahvil, hisse senedi gibi finansal enstriimanlarda da islem gérmeye baslamustir.
Bu sekilde emtia piyasalar1 daha genis bir yatirim alani sunarak farkli bir boyuta ulagmistir.

(Isik, A. 2012).
3.1.5.2 Yatirnm Araci Olarak Doviz

Doviz kuru, bir ulusal para biriminin diger iilkelerin ulusal para birimi tiirlinden degerini
ifade etmektedir. Daha basit bir tanimla, bir paranin baska bir para birimi karsisindaki
degisim fiyatina doviz kuru denilmektedir. Doviz piyasalari ise bir iilkenin para biriminin
diger yabanc iilkelerin para birimleri cinsinden fiyatinin belirlendigi finansal piyasalardir.
Bu piyasalarda, doviz kurlar1 arz ve talep kosullarma gore belirlenmektedir. Doviz
piyasalar1, uluslararasi ticaret, yatirimlar ve finansal iglemler i¢in 6nemli bir rol oynamakta
ve kiiresel ekonominin isleyiginde etkili bir faktér olmaktadir ( Boyacioglu, M. A. ve Ciiriik,

D. 2016).

Déviz piyasalar kiiresel ticaretin ve finansal islemlerin temel taslarindan biridir. Ulkeler
arasindaki ticaret ve yatirimlar farkli para birimleri iizerinden gerceklestirilmektedir. Doviz

piyasalart bu farkli para birimleri arasindaki degisim oranlarmin belirlendigi ve doviz
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islemlerinin yapildig1 yerlerdir. Uluslararast déviz piyasalari diinya ekonomisine katki

saglayarak iilkeler arasindaki ekonomik iliskileri kolaylastirmaktadir.

Doéviz giiniimiizde hem kurumsal hem de bireysel yatirimcilar tarafindan bir yatirim araci
olarak tercih edilmektedir. Bireyler bulunduklar1 {ilke parasinin degerinde meydana gelen
asinma karsisinda birikimlerini degerlendirmek ve kar elde etmek i¢in ddvize yatirim
yapmayr tercih etmektedir. Ayrica Yyatirimcilar genellikle doviz — kurlarindaki
dalgalanmalardan veya farkli lilke paralar1 arasindaki arbitrajdan kar elde etmek i¢in islem
yapmaktadir. Bir bagka deyisle bir para biriminin degeri digerine gore artacagini ongdrerek
diisiik degerli para biriminden alip degeri yiikseldiginde satarak kar elde etmeyi
amaclamaktadirlar. DOviz yatirnmlart genellikle doviz piyasas1 veya forex piyasasi

araciligiyla gergeklestirilmektedir (https://finanswebde.com )

Doviz kuru bir¢ok nedene bagl olarak degisebilmektedir. Doviz kurlar1 ekonomik, siyasi ve
diger faktorlerden etkilenebilmekte ve anlik olarak degisebilmektedir. Bu nedenle doviz ve
buna bagl olarak dovize bagli yatirnmlarda dalgalanmalar yiiksek olabilmektedir. Doviz
piyasasinda yatirirm yapmadan Once iyi bir piyasa analizi yapmak ve fiyatlar etkileyen
faktorleri anlamak onemli goriilmektedir. Makroekonomik gostergeler, siyasi gelismeler,
merkez bankasi politikalar1 gibi faktorler doviz kurlarmi etkileyen baslica etmenlerdir.
Yatirimeilar bu faktorleri takip ederek ve dogru stratejiler gelistirerek doviz yatirnmlarindan

kar elde edebilmesi miimkiindiir (Boyacioglu, M. A. ve Ciiriik, D. 2016).

Doviz kurlart diinya genelindeki tiim piyasalarda ekonomik faaliyetleri etkileyen 6nemli
faktorlerden biridir. Bir tilkenin ulusal para biriminin degerini korumada istikrarsiz ve zayif
bir yapiya sahip olmasi, hem i¢ hem de dis piyasada ekonomik faaliyetlere olumsuz etkileri
olmakta ve ekonomik istikrarsizliga neden olabilmektedir. D&viz piyasalart ulusal para
birimlerinin degisimini saglama, yatirimlara kredi temini, arbitraj risklerini yonetme gibi
onemli fonksiyonlara sahiptir. Bu piyasalar kiiresel ticaretin gelismesinde ve sermayenin
uluslararasi diizeyde dengeli dagiliminda etkin bir rol oynamaktadir (Boyacioglu, M. A. ve

Ciiriik, D. 2016).

Déviz kurlarinin degismesi devletleri oldugu kadar sirketleri de etkilemektedir. Uluslararasi
ticaret yapan sirketler, ulusal para birimlerinin yabanci para birimleri karsisinda degerinde
meydana gelen kur farklarindan dolayr kar veya zarar edebilmektedir. Doviz kuru

volatilitesinden etkili bir sekilde faydalanabilen ve dovizini iyi yonetebilen sirketler daha
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basarili olma egilimindedirler. Sirketler doviz kurlarindaki dalgalanmalardan etkili bir
sekilde faydalanabilmek i¢in doviz yonetimine 6nem vermesi gerekmektedir (Boyacioglu,
M. A. ve Ciiriik, D. 2016).

3.1.5.3 Yatirim Araglarin Performanslari

TUIK tarafindan diizenli araliklarla yatirrm araglarin performanslarma iliskin rapor
yayinlanmaktadir. Araglarin performans diizeyleri piyasadaki gelismelerden etkilendigi gibi
ayn1 zamanda her biri bu gelismelerin tilke ekonomisi tizerindeki etkisinin gdsteren arag
niteligi tasimaktadir. Yatirnm araglarinin getiri performanslari; enflasyon, doéviz kuru,
iilkedeki siyasi ortam gibi durumlardan etkilenmektedir. Ozellikle enflasyonist donemlerde
yatirim yapmak oldukc¢a zordur ve yiiksek risk igermektedir. Dolayisiyla yatirnmeilar
tarafindan yatirnm karari alinirken enflasyonun yaratacagi asinmanin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Enflasyonist donemlerde yatarim araglarinin segerken enflasyona duyarli
olan araglar1 se¢cmek yatirimcilart enflasyon sebebiyle ortaya c¢ikacak zararlardan

korumaktadir.

TUIK tarafindan yapilan arastirma sonucunda ortaya ¢ikan yatirim araglarin aylik, ii¢ aylk,
alti1 aylik ve yillik performanslarina baktigimizda; Temmuz ay1 i¢in Sekil 12°de de
goriilecegi iizere aylik en yiiksek reel getiri, yurt ici iiretici fiyat endeksine (YI-UFE)
indirgendiginde %10,50, tiiketici fiyat endeksine (TUFE) indirgendiginde ise %9,22
oranlartyla BIST 100 endeksinde gerceklesmistir.

YI-UFE ile indirgendiginde diger kiyaslamaya tabi tutulan araglardan Euro %7,75,
Amerikan Dolar1 %5,45 ve kiilge altin %5,23 oranlarinda reel getiri saglamistir. Bunun
yaninda mevduat faizi (briit) %5,85 ve DIBS’ler %9,56 oranlarinda yatirimcisina

kaybettirmistir.

TUFE ile indirdigimizde ise Euro %6,51, Amerikan Dolar1 %4,24 ve kiilge altmn %4,02
oranlarinda reel getiri saglamistir. Bunun yaninda mevduat faizi (briit) %6,93 ve DIBS

%10,60 oranlarinda kaybettirmistir.
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Sekil 12: Finansal Yatirim Araglarinin Aylik Reel Getiri Oranlar1 (Temmuz, 2023)
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Kaynak: TUIK

Araglarin ii¢ aylik performanslarma Sekil 13°de yer verilmistir. Buna gére Euro; Yi-UFE ile
indirdigimizde %19,18, TUFE ile endeksledigimizde ise %21,47 oranlarinda en yiiksek reel
getiri veren yatinm araci olmustur. Ayn1 dénemde DIBS, YI-UFE ile indirgendiginde

%16,53, TUFE ile indirgendiginde ise %14,93 oranlarinda en ¢ok kaybettiren yatirim araci

olmustur.

Sekil 13: Finansal Yatirim Araglarinin Ug Aylik Reel Getiri Oranlar1 (Temmuz 2023)
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Kaynak: TUIK

Sekil 13’de goriildiigii iizere aylik performanslarda oldugu gibi mevduat ve DIBS disinda

kalan yatirim araglar getirileri enflasyonla kiyaslandiginda yatirimcilarina 6nemli oranlarda

reel getiri saglamistir.
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Sekil 14’de grafigine yer verilen alti aylik degerlendirmeye gore Euro; YI-UFE ile
indirgendiginde %21,40, TUFE ile indirgendiginde ise %17,79 oranlarinda en yiiksek reel
getiri saglayan yatirim araci olmustur. Ayn1 dsnemde DiBS, YI-UFE ile indirgendiginde
%27,67, TUFE ile indirgendiginde ise %29,81 oranlarinda en ¢ok kaybettiren yatirim araci

olmustur.

Sekil 14: Finansal Yatirim Araglarinin Alt1 Aylik Reel Getiri Oranlar1 (Temmuz 2023)
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Kaynak: TUIK

Sekil 15°de grafigine yer verilen yillik degerlendirmeye gore ise BIST 100 endeksi; Yi-UFE
ile indirgendiginde %81,52, TUFE ile indirgendiginde ise %77,43 oranlarinda yatirrmcisina
en yliksek reel getiri saglayan yatirim araci olmustur. Diger yatirim araglarinin getirileri ise
YI-UFE ile indirgendiginde kiilge altin %17,90, Euro %13,58 ve Amerikan Dolar1 %4,89
oranlarinda reel getiri saglarken; DIBS %18,71 ve mevduat faizi (briit) %19,45 oraninda

yatirimcisina kaybettirmistir.

TUFE ile indirgendiginde ise kiilge altin %15,25, Euro %11,03 ve Amerikan Dolar1 %2,53
oranlarinda reel getiri saglarken; DIBS %20,54 ve mevduat faizi (briit) %21,27 oraninda

yatirimeisina kaybettirmistir.
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Sekil 15: Finansal yatirim araglarinin yillik reel getiri oranlar1 (2023)
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DORDUNCU BOLUM

DEGERLENDIRME VE ONERILER

4.1. ONERILER

ISF kaynaklarmin etkin ve verimli degerlendirilmesini saglamak {izere benzer fon ve kurum
yapilarmin incelenmesinde elde edilen veriler 1s5131nda ISF’nin etkinliginin artirilmasi igin

yapilmasi gereken diizenlemelere iligkin 6neriler asagida sunulmustur.
4.1.1 Alternatif Yatirnm Araclarma fliskin Oneriler

Yatirim yapma siireci 6zenli bir analiz ve planlama gerektirmektedir. Potansiyel getirilerin
yani sira beraberinde getirdigi riskler de degerlendirilmelidir. Bu riskler piyasa
dalgalanmalari, ekonomik faktorler, sektorel degisimler ve belirsizlikler gibi farkli yonlerde
ortaya ¢ikabilmektedir. Yatirim yaparken en diisiik riski tasiyan segenekler tercih edilebilir;
ancak diisiik risk genellikle diisiik getiri anlamina gelmektedir. Bu noktada yatirim yaparken
risk ve getiri arasindaki dengeyi saglamak 6nemlidir. Yatirim yaparken en kritik ve hayati
adimlardan biri hangi yatirnm aracini segeceginizi belirlemektir. Yatirim araci segimi

yatirimin basaris1 ve getiri potansiyeli agisindan oldukga belirleyici bir faktordiir.

Issizlik Sigortast Fonu'nun (ISF) kaynaklarmimn etkili bir sekilde degerlendirilmesi icin
secilen yatirim araglarinin donemin piyasa kosullarina uygun olmasi 6nemlidir. Bu
baglamda mevcut yatirim araglarma ek olarak ISF'nin arag cesitliligi ve yatirim esnekligi

baglaminda yarar saglayacag: diisiiniilen araglar asagida siralanmigtir.
4.1.1.1 Takashank Para Piyasas1 Islemleri

ISF Kamu Haznedarligi Yonetmeliginin 5 inci maddesi geregi TL cinsi bor¢ verme
islemlerini organize para piyasalarinda gergeklestirebilmektedir. TPP faiz oranlarmnin
dogrudan arz ve talebe gore belirlendigi bir piyasadir. Bu nedenle piyasa gerceklesmelerine
en yakin faiz oranlarini yansitmaktadir. Takasbank'ta gergeklesen faizler Merkez Bankasi ve
Hazine gibi otoritelerin miidahalesine nispeten daha az etkilenmekte olup bu durum
bankalarca mevduatlara uygulanan faizlere gére daha ytiksek faiz oranlarin ortaya ¢ikmasin

saglamaktadir.
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Sekil 16’da bankalarca bir aya kadar mevduata verdikleri faiz oranlari ile TPP’de
gerceklesen bir aya kadar bor¢ verme faizleri arasindaki karsilagtirma grafigi
gosterilmektedir. Grafige baktigimizda tiim donemlerde TPP’de gergeklesen faizlerin daha
yiikksek oldugu, piyasada yasanan gelismelere bagli olarak belli donemlerde faiz

oranlaridaki farkin oldukga agildig1 goriillmektedir.

Sekil 16: Takasbak ve Mevduat karsilastiriimasi

Bir Aya Kadar Olan Vadelerde Mevduat Faiz Oran1 Karsilagtirmast
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ISF kaynaklarinin cesitlendirilmesi yatirim riskini dengelemek ve getiri potansiyelini
artirmak agisindan 6nemlidir. Bunun yaninda ISF kaynaklarmin etkin degerlendirilmesi ve
portfdyde yer alan yatirim araglarinin gesitlendirilmesi ISF’nin nakit dengesinin saglanmasi
bakimindan gereklidir. Bu noktada ISF kaynaklarinin gesitli yatirrm araglarina dagitilmast
ve belirli durumlarda mevcut piyasa kosullarina hizli reaksiyon verebilmesi kritik 6neme
sahiptir. Kaynaklarin gesitli yatirim araglarina dagitilmasi piyasa kosullariin olasi risklerin
bertaraf edilmesini saglamaktadir. Béylece yatirim araclari ile piyasa kosullarin olasi riskleri

dengelenmis olmaktadir

Ayrica piyasada yasanacak olasi gelismelere hizli bir sekilde tepki verebilmek ISF nin nakit

planlamasinda gerekli esnekligin saglanmasina yardimci olmakta ve kaynaklarin etkinligi
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artirmaktadir. TPP’de islem yapmak piyasada yasanan degisikliklere hizli bir sekilde adapte
olma imkani saglayacaktir. Boylece gerekli durumlarda iSF’nin likidite ihtiyacin
karsilayarak daha etkin bir sekilde ydnetilmesi miimkiin hale gelecektir. Ayrica ISF
kaynaklarinin rekabet¢i piyasada olusan daha yiiksek faiz oranlarindan degerlendirilmesi
saglanarak daha yiiksek faiz geliri elde edilmesi saglanacaktir. Bu yonii ile TPP’de islem

yapilmas1 ISF kaynaklarinin etkinligi acisindan faydali olacag1 degerlendirilmektedir.
4.1.1.2 Yatirim Fonlari

Yatirim fonlar1 ¢esitli yatinmcilarin bir araya gelerek profesyonel bir fon yoneticisi
tarafindan yonetilen ortak bir havuzda paralarini birlestirdigi yatirim araglaridir. Bu fonlar
yatinmcilarin riskleri ¢esitlendirebilmelerini ve daha genis bir varlik grubuna yatirim
yapabilmelerini saglamaktadir. Yatirim fonlar1 finansal piyasalarda yatirim yapmak isteyen
bireylerin ve kurumlarin portféylerini ¢esitlendirmek, profesyonel yonetim hizmeti almak
ve daha kiigiik miktarlarla biiyilik yatirimlara katilmak gibi avantajlar saglamaktadir. Yatirim
fonlar1 yiiksek getiriler saglayabildikleri gibi getiriyle orantili bir sekilde yatirim riskleri
nispeten yiiksek olabilmektedir.

Yatirim fonlar1 uzman kisiler tarafindan yonetildikleri ve 6zellikle yatirimlarin getirilerini
onemli dl¢iide etkileyen enflasyon ve diger piyasa gerceklesmelerini dikkate alarak yatirim
karar1 aldiklar igin piyasa sartlarini tam olarak yansitmaktadirlar. Ozellikle enflasyonist
doénemlerde tasarruflarin korunmasi i¢in klasik yatirim araglarina alternatif olarak daha iyi
gelir imkani1 sunabilmekte ve yatirimcilar tarafindan bu yonii ile daha ¢ok tercih
edilmektedirler. Ayrica yatirim fonlarin birden fazla tiiri mevcut oldugundan yatirimeilara
piyasadaki gelismelere bagli olarak kisa veya uzun vadeli konjonktiire uygun fonu segerek

yatirimlarini1 yonetmelerine imkan saglamaktadir.

Yatirrm Fonlari gerek Issizlik Sigortast Fonu Kaynaklarinin Degerlendirilmesine Iliskin
Usul ve Esaslar Hakkinda Yoénetmelikte gerek ise Kamu Haznedarligi Yonetmeliginde ISF
kaynaklarinin degerlendirilebilecegi bir yatirnm araci olarak sayilmamistir. Gegmis
doénemlere baktigimizda ISF’nin yatirim yapabilecegi araglar arasinda yatirim fonu katilim
belgeleri yer almaktaydi ancak 02.01.2014 tarihli ve 2014/5764 sayili Bakanlar Kurulu

Karar ile bu arag yatirim araglar1 arasindan ¢ikarilmistir.

Sekil 17°de belli tiirlerdeki yatirim fonlarinin 3 yillik birikimli getirileri gosterilmektedir.

Sekilde de goriilecegi tizere fonlarin getirileri piyasadaki diger yatirim araglart ve enflasyon
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karsisinda oldukga iyi performans gosterdigi goriilmektedir. Her ne kadar risk diizeyleri
mevduat, tahvil, bono gibi yatirim araclarina gore yiiksek olsa da getirileri ayni sekilde

oldukga yiiksek seviyededir.

Sekil 17 : Son Ug Yillik Siiregte Fon Getiri Oranlarmin Karsilastiriimasi (01.06.2020 -

30.06.2023)
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Calismanin daha dnceki boliimiinde belirtildigi {izere ISF nin yatirim yapabilecegi yatirim
araglart ilgili mevzuatlarda sinirli olarak sayilmigtir. Bu araglarin getirileri 6zellikle
enflasyonist donemlerde oldukga diisiik kalmaktadir. ISF kaynaklarin etkin
degerlendirilmesini saglamak, yiiksek getiri elde etmek ve uzun vadeli yatirim araclarinda
cesitliligi artirmak igin yasal mevzuatta yapilacak bir diizenleme ile ISF portfdyiine yatirim

fonlar1 dahil edilebilecegi degerlendirilmektedir.
4.1.1.3 Kira Sertifikalar1

Kira sertifikas1 her tiirlii varlik ve hakkin finansmanini saglamak amaciyla ihrag edilen ve
sahiplerine bu varlik veya haktan elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi

olmalarini saglayan menkul kiymettir.

Kira sertifikalar1 yatinmcilar igin sabit veya bazi kira sertifikasi tiirleri i¢in degisken kira
gelirlerine dayali kupon getirisi sunmaktadir. Kira sertifikalar likit varliklardir istenildigi
zaman ikinci el piyasada satilma imkanina sahiptir. Yani yatirimcilar sahip olduklari kira

sertifikalarinin bir kismini ya da tamamini vadesinden 6nce nakde ¢evirebilmektedir. Ayrica
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kira sertifikalar1 belli durumlarda vergi avantaji saglamaktadir. Kira sertifikasi alim
sattimindan ve kira ddemelerinden olusan gelirler %0 oraninda gelir vergisi stopajina
tabidir(www.kuveytturk.com.tr). ihrag edilen biitiin sertifikalarin temelinde gergek bir ticari
iliski ve ihraca konu sertifikanin dayanagini olusturan maddi bir deger s6z konusudur. Bu

yOnii ile Kira sertifikalar1 giivenli yatirim araglaridir.

Kamu Haznedarlig1r Yonetmeligin 5 inci Maddesinde kira sertifikalar1 kurumlarin yatirim
yapabilecekleri yatirim araglar1 arasinda sayilmistir. Bu Yénetmelik ISF kaynaklarinm Kira
sertifikalarinda degerlendirilmesine imkan vermektedir. Ancak ISF portfdyiine bakildiginda

bu arag pek tercih edilmedigi anlagilmaktadir.

ISF portféyiinii olustururken birden fazla parametreye bakilmakta ve bunlardan en
onemlilerinden birini de yatirim aracinin riski olusturmaktadir. Yatirim yapilirken arag
cesitliligine gitmek riskin azaltilmasini saglamaktadir. Zira yatirim araglar1 enflasyon, faiz,
iilkenin i¢inde bulundugu durum gibi bir¢ok faktdrden etkilenmektedir. Bu nedenle kira
sertifikalarmin ISF kaynaklarmin etkin bir sekilde degerlendirilebilecegi yatirim araglart
arasinda yer almaktadir. Bu sekilde ISF riskin paylastirilmas: esasina ve getiri hedeflerine
uygun olarak yonetilebilmektedir. Ayrica kira sertifikalari donemsel getiriye sahip
olduklarindan ISF’nin nakit planlamasina ve yillik projeksiyonlarina uygun araglaridir. ISF
kaynaklarinin degerlendirilmesinde arag cesitliligin saglanmasi i¢in Kira Sertifikalar1 daha

etkin kullanilabilecegi degerlendirilmektedir.
4.1.1.4 Varliga Dayali Menkul Kiymet

Piyasa unsurlar1 sermaye gereksinimlerini karsilamak icin bazi yontem ve araglara
basvurmaktalar bu araglardan biri de VDMK lardir. Firma veya kurumlar ihtiyaglari
dogrultusunda sahip olduklar1 varliklar1 veya bu varliklarin getirilerini bu ara¢ sayesinde
menkul degerlere gevirerek ihtiyaglarimi gidermekteler. VDMK ’lar varlik ya da ipotek
finansmani fonlar1 tarafindan (VFF) ihra¢ edilmektedirler. VFF’ye devri yapilan finansal
varliklardan gelen nakit akiglari, varliga dayali menkul kiymetleri satin alan yatirimcilara
yapilacak olan anapara ddemeleri ya da donemsel kupon ddemeleri i¢in kullanilmaktadir.
VDMK gergek bir ticari iliski veya varliga dayanmasi nedeniyle kira sertifikalarina benzer
ozellik gostermektedir. VDMK finansal piyasalarda ¢esitlendirme ve risk yonetimi saglama
acisindan Onemli araclardandir. Ayrica bu tir menkul kiymetler, varlik sahiplerine

varliklarini nakit akisina doniistiirme ve finansman saglama imkani sunmaktadir.
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ISF, Kamu Haznedarlig1 Yonetmeligi kapsaminda VDMK alabilir. Varliga Dayali Menkul
Kiymetler donemsel getiriye sahip araclardir. Bu yonii ile ISF nakit planlamasm uygun
araglardir. ISF’nin nakit planlamasi ve riskin portfoy cesitliligi yolu ile azaltilmasi igin bu

aracin daha etkin olarak kullanilmas1 gerektigi degerlendirilmektedir.
4.1.1.5 Endekse Bagli Yatirim Araglar

Ulkedeki konjektdrel durum yani ekonomik kosullarm anlik olarak degisim gdsterdigi
doénemler, yatirim araglari {izerinde 6nemli etkilere sahip olabilmektedir. Yatirim araglarinin

performansi ekonominin genel saglig1 ve piyasa kosullari ile yakindan iliskilidir.

Ozellikle Ulkedeki sartlarla baglantili olarak ortaya ¢ikan enflasyonist ortamlar endeksli
yatirim araclarinin 6nemi oldukca artmaktadir. Enflasyon, genel mal ve hizmet fiyatlarinin
artisini ifade etmekte ve yatirimeilar i¢in 6nemli bir risk faktorii olabilmektedir. Endeksli
yatirim araglari enflasyonun olumsuz etkilerini azaltma ve yatirimcilara korunma saglama
acisindan 6nemli avantajlar sunmaktadir. Bireyler veya kurumlar yatirim yaparken belli bir

reel getiri elde etmeyi ya da varliklarin reel degerini korumayi isterler.

Ancak enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde bunu sabit getirili araclarla yapmak pek
miimkiin olmamaktadir. Ciinkii sabit getirili araglar belirli bir vade siiresi boyunca diizenli
faiz veya kupon 6demeleri yaptiklart i¢in yatirimeilara sabit bir getiri saglamlamaktadir.
Ancak enflasyonist donemlerde paranin satin alma giiciinii azalmakta bu durum da sabit
getirili araglarin reel getirisinin olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir. Enflasyonun
etkisini minimize etmek icin, enflasyona direngli yatirim araglarina ydnelmek

gerekmektedir.

Sekil 18’de enflasyonist ortamda piyasada yatirnm araglarinin endekslenebilecegi
gostergeler verilmistir. Sekildeki verilere baktigimizda sabit getirili bir yatirnm aracina
yatirim yapilmasi halinde aracin reel getirisinin gittik¢e azaldigi kimi durumda negatif reel
getiriye ulastig1 ortaya ¢ikmaktadir. Boyle bir ortamda yatirnm yapilirken enflasyondaki
artistan korunmak i¢in enflasyonla birlikte hareket eden altin, doviz ve emtia gibi

gostergelere endekslenebilen yatirim araglar1 segmek onemlidir.
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Sekil 18: Piyasa Gostergelerindeki Birikimli Artis Orani (%) (2018 - 2023 Haziran Dénemi)
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Issizlik Sigortasi Fonu Kaynaklarmin Degerlendirilmesine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Yonetmelikte ISF kaynaklarinin déviz cinsi mevduatlarda degerlendirilebilecegi ancak
Kamu Haznedarhig1 Yénetmeliginde bunun aksine bir diizenlemeye yer verilmistir. iki
mevzuat arasinda bir ¢eliski s6z konusudur. Ancak dogrudan doviz, altin gibi varliklar
yatirnm yapmak belirsizlik teskil etse de bu araglara endeksli yatirim araci alinmasinin
oniinde bir engel s6z konusu degildir. Bu kapsamda ISF kaynaklarmin etkin
degerlendirilmesi, piyasada yasanacak gelismelere karsi varliklarin korunmasini saglamak
ve enflasyonist ortamlarda reel getiri saglamak i¢in donemsel olarak bu araglarin Fon
Portfoyiindeki agirliklar1 artirilmasmin ISF kaynaklari iizerinde pozitif katki saglayacag

degerlendirilmektedir.
4.1.2 issizlik Sigortas1 Fonu Portfoyiine Iliskin Oneriler

Portfoy olustururken risk; yatinmcilar ve yatirnm yoneticileri igin oldukga kritik bir
faktordiir. Yatirrmin amaci genellikle daha yiiksek getiri elde etmek olsa da yiiksek getiri
elde etme potansiyeli genellikle ytliksek risk ile iligkilidir. Bu nedenle risk ve getiri arasinda
bir denge kurmak ve yatirimcinin risk toleransina uygun bir portfoy olusturmasi 6nemlidir.
Portfoy ¢esitlendirmesi riskin etkin bir sekilde yonetilmesinin anahtaridir. Farkli varlik
smiflarma (hisse senetleri, tahviller, emtialar, vb.) ve sektorlere yatirim yapmak riski
azaltabilmektedir. Portfoy cesitlendirme farkli varliklarin farkli performanslar gosterdigi

doénemlerde portfoyiin genel riskini azaltarak daha istikrarli bir getiri saglayabilmektedir.
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Cesitlendirmenin yaninda risk a¢isindan 6nemli olan bir bagska konu da yatirimcilarin

portfoye dahil ettikleri yatirim araglarinin toplam portfoy varligi i¢indeki agirligidir.

Portfoyde yatirim araglarinin agirligi yatirimeimin yatirim hedeflerine, risk toleransina ve
stratejisine bagl olarak degisebilmektedir. Yatirim araglarinin agirlign yatirimcinin getiri
hedeflerini gerceklestirme ve riski yonetme ihtiyacina uygun sekilde tasarlanabilecegi gibi
varliklarin likit diizeyine gore de tasarlanabilmektedir. Yatirim yapanlarin ayni zamanda
yatirima konu olan varlik veya varligin getirisiyle finansmanini sagladiklari giderleri varsa
bu durumda giderleri gz 6nilinde bulundurup varliklarin likit diizeylerine gore de bir portfoy

belirleyebilirler.

Sekil 19°da ISF varlik dagilimi gosterilmektedir. Sekle baktigimizda portfdy dagiliminda
tahvil ve mevduat olmak iizere iki ara¢ s6z konusudur. Yukarida ifade edildigi lizere yatirim
kararlar1 alinirken ¢esitli enstriimanlara yatirim yaparak portfoyiin ¢esitlendirilmesi piyasada
ortaya ¢ikabilecek farkli gelismeler karsisinda riskin dengelemesine yardimci olmaktadir.
Bunun yaninda yatirnmlarin yaninda donemsel giderleri olan kurumlarmn bu giderlerde
meydana gelebilecek ani degismelere karsi hazirlikli olmalar1 germektedir. Harcamalarda
meydana gelen ani artiglar yeterli likit varlik olmamasi durumunda diger araglarin
vadelerinden 6nce bozulmalarina neden olarak yatirim araglarindan beklenen getirinin hig

alinamamasi veya eksik alinmasina sebep olmaktadir.

Sekil 19: ISF Kaynaklarinin Yatirrm Araglan Igerisindeki Dagilimi (2023 Haziran Sonu
Itibariyle)
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Kaynak: Issizlik Sigortas1 Fonu Biilteni Haziran 2023
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ISF portfoyii degerlendirildiginde 6ncelikle yatirim araglarinin sayisinin yetersiz oldugu
acikca gorilmektedir. Arag¢ sayisinin yaninda araglarin toplam iginde dagilimi da dengeli
degildir. Mevcut yapida tahvil piyasasina iligskin ortaya ¢ikan olumsuz bir gelisme varlik
portfoyiiniin genelini olumsuz bir sekilde etkileyecektir. Bu durumun ortaya ¢ikmamasi i¢in
yatirim aracglar1 arasindaki dagilimin daha rasyonel yapilmasi ve bunun yaninda arag

sayisinin artirtlmasi gerekmektedir.

Varlik dagilimin yaninda ISF’nin degerlendirildigi araglardan biri olan mevduat her zaman
daha likit bir varlik olmustur. Dolayisiyla rutin yapilan harcamalar genellikle mevduatlardan
finanse edilmektedir. Mevduat disindaki araglar daha ¢ok kisa vadede ihtiyag olmayan
kaynaklarin orta veya uzun vadeli degerlendirilmesinde kullanilmaktadir. S6z konusu
yapida harcamalarda meydana gelebilecek beklenmedik bir artis karsisinda mevduatlarin
yeteriz kalabilecek bu durum tahvillerin vadesinden 6nce bozulmasina neden olarak getiri

kaybi sonucunu doguracaktir.

Ozii itibariyle ISF portfoyiinde yer alan araglarin bu araglarin dagiliminin ve agirhigmin
tekrar giizden gecirilmesi gerektigi degerlendirilmektedir. Bu sebeple varlik dagiliminin
rasyonel bir sekilde olusturmay1 saglayacak yeni yatirim araglarimin portfoye eklenmesi,
araclarin toplam varlik icindeki agirliklarinin olagantistii durumlar gozetilerek yeniden
dagitiimasi ISF kaynaklarinin etkin sekilde degerlendirilmesi ve korunmasi adina énem arz

etmektedir.
4.1.3 Bor¢lanma Yetkisine Iliskin Oneriler

Olaganiistii donemler; dogal afetler, ekonomik krizler, savaglar, salgin hastaliklar gibi
beklenmedik ve biiyiik l¢ekli olaylarin meydana geldigi donemlerdir. Bu tiir donemlerde
devletler ve kurumlar normal sartlar altinda aligilagelmis yontemlerle kargilayamayacaklari
harcamalarla kars1 karsiya kalabilmektedirler. Bu noktada borglanma yetkisine sahip olmak
devletlerin ve kamu kurumlarinin ekonomik ve sosyal istikrari siirdiirebilmeleri i¢in biiyiik

bir 6nem tasimaktadir.

Bu donemlerde beklenmedik olaylar nedeniyle kamu kurumlar1 ekstra harcamalara ve gelir
kayiplarina maruz kalabilmektedir. Ornegin dogal afetler sonucu olusan zararlar1 onarmak
veya salgin hastaliklarla miicadele etmek igin acil finansman saglamak gerekebilmektedir.
Bor¢lanma yetkisine sahip olmak bu tiir acil finansman ihtiyag¢larini karsilamak i¢in hizli ve

etkili bir yol sunmaktadir.
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Ulkedeki ekonomik isleyis ve kosullarin bozuldugu bu dénemlerde toplumun belirli
kesimleri sosyal yardimlara ihtiyag duyabilmekte ve sosyal yardimlara olan talep
artabilmektedir. Ozellikle ekonomik krizler ve salgin hastaliklar gibi donemlerde insanlarin
gecimini saglamak ve temel ihtiyaglarin1 karsilamak igin sosyal yardimlarin arttirilmasi
gerekebilmektedir. Bor¢lanma yetkisine sahip olmak bu tiir sosyal yardimlari finanse etmek
icin Devletlere veya kurumlara esneklik saglamakta ve toplumsal refahin korunmasina

yardime1 olmaktadir.

Yakin bir zamanda tiim diinyay1 etkisi altina alan COVID-19 salgininda Ulkemizde oldugu
gibi diinyanmn biiyiik ¢ogunlugunda ekonomik aktiviteler durma noktasina gelmis ve
insanlarin ¢ogu uzun bir siire hayatlarin1 idame ettirecek islerinden uzak kalmislardir. Bu
noktada bireylerin hayatlarin1 siirdiirmede sosyal yardimlar onemli bir arag¢ gorevi
istlenmislerdir. Alisilmisin disinda kosullar iceren bu donemlere devlet ve kurumumlar
hazirliksiz yakalanabilirler. Bu kosularinin finansmanini saglamak kimi durumlarda ancak
bor¢lanmayla miimkiin olabilmektedir. Asagida yer alan grafikte ISF’nin bes yillik gelir
gider seyrini gosterilmektedir. Grafikten de goriildiigii tizere gelir gider dengesi pozitif seyir
izlerken COVID-19 pandemisinin ¢ikmasiyla birlikte gelir gider arasindaki denge tersine
donmiis ve onemli bir agik ortaya ¢ikmistir. Beklenmedik bu durumun ortaya ¢ikardigi

finansman yiikii ISF mali yapisin1 dnemli oranda etkilemistir.

Sekil 20: Yillar Itibariyle Fon Gelir Gider Durumu (2018-2022)
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Kaynak: Issizlik Sigortasi Fonu Biilteni
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Ulkemizde benzer sekilde fon yoneten kurumlar olan TMSF, TVF nin ve Ozellestirme
Fonunun borglanma yetkileri mevcuttur. Bunu yaninda ISF ile benzer nitelikler sahip olan
Fransa issizlik fonu da Avrupa Birligi nezdinde dogrudan borg¢lanma yetkisine sahip olup

bor¢lanma araclar1 ihra¢ edebilmektedir.

TMSF, Hazine ve Maliye Bakanligindan izin almak kaydiyla bor¢lanabilecegi gibi ihtiyag
olmas1 halinde TMSF’ye ikrazen verilmek iizere Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan 6zel
tertip DIBS’ler ihrag edilebilmektedir. Ayni sekilde TVF tarafindan dis bor¢lanma programi
kapsaminda saglanacak imkanlar Hazine ve Maliye Bakanliginin izninden muaf
birakilmigtir. Ayrica Varlik Fonuna Yatirim Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi ile TVF
portfoyiinde bulunan varliklari ve muhtemel gelirlerini karsilik gostererek bor¢lanma senedi

ihrag etmesi imkani saglanmistir.

Ozellestirme Fonu da bor¢lanma yolu ile kaynak temin etme yetkisine sahiptir. Buna gore
Ozellestirme Fonu i¢ ve dis piyasalardan bor¢lanabilmektedir. Ayrica Ozellestirme Kapsam
ve Programdaki Kuruluslardan ve Hazineden de bor¢lanma yetkisine sahiptir. Benzer kurum
incelemelerinde ilgili kurumlarin kaynak temin etmek icin bor¢lanma yetkisine sahip

olduklar1 anlagilmstir.

[SF’nin de Hazine garantdrliiiinde i¢ piyasadan bor¢lanma araci ihrag ederek Bunun
yaninda portfoyiinde yer alan araglarinin gelirlerini teminat gdstererek bor¢lanma imkanina
sahip olmalidir. ISF’nin borglanma yetkisine sahip olmasi ISF kaynaklarmin etkin kullanim1
ve olagandisi durumlarm ISF iizerinde yaratacag: etkileri telafi etmesi acisindan 6nemli
oldugu degerlendirilmektedir. Bu kapsamda olaganiistii donemlerle sinirli olmak iizere
[AF’nin gelir-gider dengesi ile kaynak yapismin bozulmamasi i¢in bor¢lanma yetkisine

sahip olmasi gerektigi degerlendirilmektedir.
4.1.4 Avans Yetkisine iliskin Oneriler

Bor¢lanma yetkisinin yaninda belli durumlarda ISF’nin avans alma yetkisine sahip olmasi
ISF kaynaklarin1 daha etkin ve planli bir sekilde kullanmasi agisindan dnemli goriilmektedir.
ISF olagan dénem sartlariyla karsilanmayacak harcamalari s6z konusu oldugunda Hazine ve
Maliye  Bakanlhigindan avans alabilme yetkisine sahip olmasi  gerektigi

degerlendirilmektedir.
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Benzer bir uygulama TMSF’de mevcuttur. Uygulamada TMSF, BDDK nin goriisii alinmak
suretiyle bankalardan ileride dogacak prim ylikiimliiliiklerine mahsuben bir 6nceki yilda
Odedikleri sigorta primi toplamina kadar avans alabilmektedir. TMSF’nin uygulamasina
benzer bir sekilde ISF aylik olarak gelen Devlet katkisina istinaden olaganiistii donemlerde
bu katkiyr 6nden avans olarak alabilmesi miimkiin hale getirilmelidir. ISF’nin avans alma
yetkisine sahip olmasi; olaganiistii durumlarda ortaya ¢ikabilecek ani harcama artislarinin
ISF kaynaklar1 iizerinde yaratifi baskiyr azalacak ve daha dogru ve saglikli bir nakit

planlanmasi yapilabilecektir.

4.1.5 Fon Yénetimi ve Aktiierya Dairesi Baskanhiginin Kurumsal Kapasitesine Tligskin

Oneriler

Bakanliklara Bagly, ilgili, Iligkili Kurum ve Kuruluslar ile Diger Kurum ve Kuruluslarin
Teskilat1 Hakkindaki 4 sayili Cumhurbaskanligi Kararnamesinde, Fon Yonetimi ve
Aktiierya Dairesi Bagkanliginin gorevleri;

“Issizlik Sigortast Fonunun Yonetim Kurulu kararlar: ¢ercevesinde degerlendirilmesine iliskin
islemleri yapmak, ISF hareketlerini izlemek, ISF nin degerlendirilmesi ile ilgili olarak finansal
piyasalart takip etmek, ISF’nin aktiieryal islemlerini yiiriitmek ve Genel Miidiir tarafindan
verilen diger gérevleri yapmak’’

seklinde diizenlenmistir.

ISF kaynaklarmin degerlendirilmesini saglamak iizere giinliik mevduat baglamasini yapmak
ve bunun yaninda Yonetim Kurulu kararlar1 dogrultusunda kamu ihalelerine katilmak Fon
Yonetimi ve Aktlierya Dairesi Bagkanhiginin yaptigi onemli gorevler arasinda yer
almaktadir. Daire bu gorevleri yerine getirirken etkin bir piyasa arastirmasi yaparak
kararlarim1 bu arastirma sonuglarina gore vermesi gerekmektedir. S6z konusu piyasa
arastirmasini yapmak ve aragtirma sonucuna gore dogru karari verebilmek piyasadaki
bilgiye hizli ve dogru sekilde ulagmak ve bu bilgiyi dogru sekilde yorumlayarak miimkiin

olabilmektedir.

Bu hususlar géz oniine aldiginda piyasada bankacilik siteminin ve diger benzer yapidaki
kurumlarin kullandigi veri siteminin Daire Baskanligi biinyesinde kurulmasmnim 6nemli

oldugu degerlendirilmektedir.

Ayrica Daire Bagkanlig1 personelinin finansal piyasalarda yasanan gelismeleri daha saglikli
bir sekilde yorumlayarak sonuglar ¢ikarabilmesini saglamak amaciyla ilgili konularda belirli

periyotlar ile egitim almasi gerektigi degerlendirilmektedir. Baskanlik personelinin finansal
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piyasalardaki degiskenliklere uyum saglamalarmi ve dogru kararlar almalarim
destekleyecek, finansal okuryazarlik, piyasa analizi ve risk yonetimi gibi konularda egitimler
almasi, giincel bilgi ve analiz becerilerini gelistirmeleri agisindan faydali olacagi
degerlendirilmektedir. Personel kapasitesine meydana gelen iyilesme dolayli olarak Fon

kaynaklarinin etkin degerlenmesine de katkida bulunacagi degerlendirilmektedir.
4.1.6 Personel Ozliik Haklarna Iliskin Oneriler

Fon Yonetimi ve Aktiierya Dairesi Baskanliginda aktiier kadrosunda bulunan personeller

diisiik mali haklarla Genel Idare Hizmetler Sinifinda ¢alismaktadir.

Aktiierler; tiniversitelerin dort yillik matematik, istatistik ve aktiierya bilimleri mezunlari
arasindan atanmaktadir. Ancak aktiierlik unvaninin genel idari hizmetleri sinifinda sayilmasi
dolayistyla mali haklar1 asgari diizeydeki memur maaslari ile ayni seviyededir. Ozliik
haklarina gore aldiklar1 sorumluluk ve risk oldukga yiiksek olan ¢alisanlar, belli bir siire
calistiktan sonra daha iyi kosullar elde etmek amaciyla Kurumdan ayrilmak durumunda
kalmaktadirlar. Uzmanlik ve belli bir birikim gerektiren islerde c¢alisan aktiierlerin
bulunduklar1 islerde kisa siireli durmalart ilgili goérevde birikim ve uzmanligl

engellemektedir.

Bu kapsamda aktiierlerin tipk1 matematikgi ve istatistik¢i unvanlarinda oldugu gibi 657 sayili
Devlet Memurlar1 Kanununun 36’inc1 Maddesindeki Teknik Hizmetler Sinifina alinmasi

durumunda maaslarinda kayda deger bir artis olacaktir.

Aktiier kadrosunda yer alan personel ile Dairede c¢alisan diger personellerin 6zliik haklarinin
tyilestirilmesi bankacilik ve finans birimlerinde calisanlarin aldiklar1 Sermaye Piyasasi

Lisans1 alma sartina baglanabilir.

Bazi sektorlerde ¢alisan kisiler Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 lisansi almak zorunda
tutulmakta ve bu lisansi almak igin kisilerden bazi bilgi ve becerilere sahip olmasi

istenilmektedir.

Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 lisansini almak zorunda olan kisiler;

e “Portfoy yoneticisi,
e Portfoy yonetim sirketlerinin yonetim kurulu tiyeleri,

o Arastirma uzmani,

e Yatirim danigmani,

e Kurumsal finansman uzmani,

o Miifettis, i¢ kontrol elemani, teftis kurulu baskan: ve yoneticileri,
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e Yoneticiler (Ihtisas personelinin gérev aldigi birimlerin, bagh bulundugu tiim kademelerdeki
yoneticiler ile bu birimlerde, yonetici ile ihtisas personeli arasindaki kademelerde gérev
yapan personeldir),

o Serbest yatirim fonlarimin, garantili yatirim fonlarimin ve koruma amagh yatirim fonlarinin
portfoy yonetimini iistlenecek yonetici sirketin yoneticileri, fon kurulu iiyeleri, portfoy
yoneticileri, fon denetcisi ve i¢ kontrol birimi ¢aligani,

e Paylari borsada igslem géren ortakliklarda, ortakligin sermaye piyasasi mevzuatindan
kaynaklanan yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesinde ve kurumsal yonetim uygulamalarinda
koordinasyonu saglamakla goreviendirilen personeller,

e Varlik finansmani fonlarimin fon kurulu iiyeleri,”’

seklinde sayilmistir (SPL, 2023).

Bu kisilerden sahip olmasi istenilen bilgi ve birikimini istenilen konulara;

o “Genis kapsamli sermaye piyasasi mevzuati ve meslek kurallart,
e Sermaye piyasasi araglart 1 ve 2,

o Yatrim kuruluslari,

o Finansal piyasalar,

o Takas, saklama ve operasyon iglemleri,

e Finansal yonetim ve mali analiz,

o Ticaret hukuku,

e Muhasebe ve finansal raporlama,

+ Genel ekonomi,

o Temel finans matematigi ve degerleme yontemleri,

o Kurumlarda ve sermaye piyasasinda vergilendirme.”’

seklinde sayilmistir (SPL, 2023).

Calisanlarin 6zliik haklart Sermaye Piyasasi Faaliyetleri diizey 3 Lisansi alma sartina bagl
olarak iyilestirilebilir. SPK ile yapilacak bir ¢alisma ile kamu kurumlarin finans birimlerinde
caligan gorevlilerin belirtilen lisanst almalari halinde tipki yabanci dil tazminat gibi bir ekstra
icret alma hakki verilebilir. Yapilacak bu ¢alisma ile personellerin alinmasi oldukga zor olan
bu lisans1 alma gayretleri hem bilgi birikimlerini hem de motivasyonlarini artirabilecektir.
Lisans sahibi olan personellerin maaslarina ek aldiklar: tutar 6zliik haklarini iyilestirdigi gibi
kamunun genelinde bilgi diizeyini artirarak personelin finans ve ekonomi konularinda

uzmanlasmasini saglayacaktir.

Finans birimlerinde calisan personellerin yliksek nitelikli olmasi, hem kurumlar hem de
kamu i¢in biiyiik bir kazang olacaktir. Daha yetkin ve bilgili personeller, finansal siireglerin

daha etkin ve diizenli bir sekilde yonetilmesine olanak saglayacaktir
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SONUC

Finansal piyasalar ekonomide Onemli rol oynayan islem platformlaridir. Piyasalarda;
sirketler, yatirimcilar, kamu kurumlar1 ve bireyler finansal varliklar1 alip satarak sermaye
hareketlerini ger¢eklestirmektedir. Bu siireg, ekonomik biiyiime ve istikrar igin hayati 6nem
tasimaktadir. Finansal piyasalarin isleyisi ve etkinligi, ekonomik ddngiiler, yatirimlarin

yonlendirilmesi ve sermayenin verimli bir sekilde kullanim1 agisindan biiyiik 6neme sahiptir.

Bu noktada finansal piyasalarda islem goren varlik ve sermayenin etkin bir sekilde
yonetilmesinde fonlar da énemli rol oynamaktadir. Diinyada oldugu gibi Ulkemizde de belli
donemlerde biit¢e sistematiginin i¢inde veya bilitceden tamamen bagimsiz olarak kurulan

fonlar mevcut olmustur.

Fonlar kaynaklarin etkin kullanimini saglayarak ekonomik biiyiimeye katkida bulunurken,
yatirimcilara risk yonetimi ve gesitlendirme imkani sunmaktadir. Ayn1 zamanda likidite
saglayarak piyasa isleyisine ve finansal piyasalardaki istikrar1 korumaya yardimei
olmaktadir. Finansal piyasalarda piyasa unsurlarinin kaynaklara kolay erisimini saglayarak

yatirimcilarin finansal piyasalara katilimini artirmaktadir.

Tiirkiye’de issizlik sigortasi, 25.8.1999 tarihinde ve 4447 sayili Kanunla yliriirliige girmis
ve 2000 yilindan itibaren prim tahsiline baslanmistir. Primlerin toplanmasi ve

degerlendirilmesi i¢in ISF kurulmustur.

ISF 6zelinde fon kavramu ile iilkemizde kurulan fonlarin kurumsal ve yapisal yonleriyle
incelendigi ayn1 zamanda tilkemiz ve se¢ilmis iilkelerde sosyal giivenlik sistemin bir pargasi
olarak igsizlik sigortalarinin finansman yontemlerinin ortaya koyuldugu ve bu veriler
1is1¢inda ISF’nin kurumsal yapisi ve degerlendirilmesine iliskin 6nerilerin sunuldugu bu

calisma dort boliimden olugmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde fon kavrami teorik agidan detayli anlatilmig, fonlarin fayda
ve zararlar1 yaninda kamu ve 6zel sektdr baglaminda fonlarin kurulma amaglarinin ile

onemleri ortaya konulmustur.

Ikinci béliimde biitce i¢i ve biitce dis1 fon kavramlar 6zelinde ISF nin kurumsal yapistyla
birlikte tilkemizden kurulan fon uygulamalari incelenmistir. Ayrica lilkemiz ve segilmis
tilkelerde igsizlik sigortasi finansmaninin nasil saglandigma iligkin {ilke incelemeleri

yapilmistir. Bu incelmeler neticesinde asagida yer verilen sonuglar elde edilmistir;
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Ulkemizde kurulan fonlarin merkezi biitce disinda kendi mevzuatlarinda yer verilen
stirekli gelir kaynaklarina sahip olduklart belirlenmistir.

Kaynaklarinin yetersiz kalmas1 durumunda Ulkemizde kurulan fonlarin dogrudan veya
Hazine ve Maliye Bakanlig1 araciligiyla garanti altina alinmig bor¢lanma araglari ihrag
edebildikleri, bor¢lanma araclarina ek olarak kaynak yetersizligi durumunda menkul
kiymetlestirme yolu ile kaynak olusturabilme yetkisine sahip olduklari, bunun yaninda
belli durumlarda harcamalarin finansmanini saglamak i¢in avans alma yetkileri olduklar
tespit edilmisgtir.

Ulke incelmelerinde issizlik sigortas1 finansmaninin saglanmasinda iilkelerin prim ve
devlet katkisit seklinde kaynaklarla finansmani sagladigi bunun yaninda Kanada’da
paydaslarin 6deyecekleri prim oranlarin degisken oldugu ve bu oranlarin yillik
tahminlerle belirlendigi ve buna gore kaynak temininin saglandigi, Almanya’da
finansmanin ig¢i igveren tarafindan esit bir bigimde saglandigi bunun yaninda devletin
belli durumlarda destek verdigi, Fransa’da issizlik sigortasinin finansmanin belli
istisnalar disinda devlet ve isveren tarafindan saglandigi, Italya’da ise calisanlarmn
finansmana katilmadigi bir model sec¢ildigi belirlenmistir.

Ayrica iilke incelmelerinde genel itibariyle issizlik sigortasinin finansmaninin
saglanmast icin ilkelerde fon uygulamasinin oldugu bu {ilkelerdeki uygulamalarin
iilkemizde yer alan fon uygulamasina benzer bir sekilde gelir kaynaklarina sahip
olduklar1 bunun yaninda Kanada ve Fransa’da ISF’den farkli olarak fon kaynaklarinin
yetersiz olmasi halinde belli durumlarda borglanma yoluna gitme yetkisine Sahip

olduklar1 goriilmiistiir.

Calismanin {igiincii boliimiinde yatirim kavrami ile birlikte para ve sermaye piyasalari

detayli anlatilmis, bu piyasada yer alan unsurlarin neler olduklarina deginilmis ve yatirim

araglarinin finansal piyasalar agisindan 6nemi ortaya konulmustur.

Calismanin son béliimiinde ISF kaynaklarmin etkin ve verimli bir sekilde degerlendirilmesi

ve ISF’nin nakit paklanmasinin daha saglikli ve esnek bigimde yapilmas icin yeni alternatif

yatirim araglari Onerilmistir. Ayrica Fon yonetiminde etkinligi artirmayr saglayacak

kurumsal kapasite ve personel yetkinligine iliskin dneriler sunulmustur.
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