Finansal Kurumlar %K Yatirim Sirketleri

1. Yatinm ve Kalkinma Bankaciligi
1.1. Yatinm Bankaciligi

1.1.1. Yatirrm Bankaciliginin Tanimi

Sermaye piyasasinin gelismis oldugu Ulkelerde atil fonlara sahip kurumsal
yatirimcilara, fonlarini menkul deger alim ve satimi ile degerlendirmelerinde aracilik
ve danigsmanlik yapan, isletmelere dogrudan kredi vermeyen ancak igletmelerin orta
ve uzun vadeli fon gereksinimlerini karsilayan finansal kuruluglardir. Yatirim
bankalari, genellikle mevduat kabul etmeyen, ticari bankacilik yapmayan ve kalkinma
bankaciligi fonksiyonunun disinda kalan alanlarda faaliyet gosteren mali kurumlar
seklinde de tanimlayabiliriz.

Yatirim Bankalarinin baglica fonksiyonlari agagida verilmigtir:

e Tasarruf sahiplerine menkul kiymetler ihraci yoluyla uzun vadeli kaynak
saglamak,

e Halka arza giden firmalarin ihra¢ edecekleri menkul degerleri satin alip,
onlarin adina satigini gergeklestirmek,

o Faaliyetlerini durust, ekonomik ve etken bir sekilde yuruterek gerekli given
havasini yaratip sermaye piyasasinin gelisimine katkida bulunmak,

e Ihrac edilen menkul degerlere iliskin her tirlli teminati, destedi vererek
menkul kiymetlerin genis halk kitlelerine dagilimini kolaylagtirmak ve
ekonomide mevcut servetlerin mulkiyetinin transferini saglamak,

e Sermaye piyasasina basvurmak isteyen isletmelere danismanlk yapmak
(menkul deger ¢esidi, ihrag tutari, satis fiyati ve zamani gibi )

e Firmalara sermaye piyasasl kanaliyla orta ve uzun vadeli fon saglamak,

e Menkul degerlere yatinm yapan tasarruf sahiplerinin ¢ikarlarini korumak,
anapara ve faiz 6demelerini garanti etmek,

e isletmelerin ihrac edecegi tahvillerin anapara ve faizlerinin vadesinde
O0denecegini garanti ederek tahvil satislarini kolaylastirmak,

o Sirket birlestirme, dagitma, sekil degistirme, sirket satin alinmasi,
Ozellestirme konusunda aracilik,

e Kredi igin sendika teskil etmesi,

e Her tarlG mal mukabili, vesaik mukabili akreditif agmak, garanti vermek,
teminat mektuplari vermek ve almaktir.

1.1.2. Yatirrm Bankalarinin Faaliyet Alanlari

Yatirnm bankalari, sermaye piyasasinda faaliyet gdstermek, sermaye piyasasi
araglan kullanilarak saglanan kaynaklarla yatirnm yapmak, isletmelerin etkin bir
yonetime ve saglikli bir mali yapiya kavusmalari amaciyla devir ve birlesme konulari
dahil danigsmanhk hizmetleri vermek, mevduat kabuld haric tim bankacilik
hizmetlerini yapmak Uzere kurulurlar.

a) Fon Saglama

Yatirrm bankalari, sermaye piyasasinin etkili bir sekilde calisabilmesi igin gerekli
aracl kurumlarindan en onemlisi olan hisse senedi ve tahvil ¢cikarmak yolu ile
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sermaye piyasasindan uzun vadeli fon saglamak amacinda olan isletmelerle,
tasarruflarini s6z konusu menkul kiymetlere yatirarak degerlendirmek isteyen gergek
ve tuzel kigiler arasinda aracilik yapmaktadirlar (Emek, T.1991).

Yatirim bankalari, musteri firmalarinin mali bilangolarini inceleyerek alternatif kisa ve
uzun vadeli finansman segenekleri sunmaktadir. Bu bankalar, genellikle sermaye
piyasasi kanaliyla fon saglamay iceren bu segeneklerin gergceklesmesinde onemli
islevler Ustlenmektedir.

Yatirrm bankacihigl sadece yatirimlara kredi veren bir bankacilik turt degildir. Bu
bankalar, musterilerine her turll teknik yardim, masavirlik, mali danismanlik ve mali
muhendislik hizmetleri sunan, kredi acgan, sirket birlesmelerini ve Ozellegtirmelerini
gerceklestiren, leasing, factoring islemlerini gerceklestiren, pazar arastirmasi yapan,
fon arz edenlerle fon talep eden kesimleri bir araya getiren, yerli ve yabanci
pazarlarda menkul kiymetleri pazarlayan kuruluslar haline gelmistir.

b) Yuklenimcilik (Underwriting)

YUklenimcilik, yatirrm bankasinin, sirketin finansman ihtiyacini karsilamak Uzere
clkaracagl menkul kiymetleri belirlenen fiyat Uzerinden satma yukumlulagua altina
girmesidir.

Yatirnm bankalari, bazi durumlarda, genellikle de kuguk ve taninmamis sirketlerin
menkul kiymetlerinin pazarlanmasinda, tum ihraglarin satisini kabul etmeyip, sadece
bu konuda en iyi ¢cabanin gosterilecedine dair anlasma yapabilir (en iyi gayret
araciligi). Bazi durumlarda da firma tarafindan arz edilecek olan menkul kiymetleri
onceden belirlenen fiyattan satin almayi kabul edebilmektedir (bakiyeyi yuklenim).

Soru: en iyi gayret araciligi (best efforts underwriting), bakiyeyi ylklenim (firm
commitment underwriting)

a) Bir yatirrm bankasi Murat Ingaat Sirketi'nin 20 milyon adet hissesini bakiyeyi
yuklenim metoduyla satmayi planlamaktadir. Yatirrm bankeri, Murat A.S.'ye hisse
basina 15.50 TL 6demektedir ve daha sonra bu hisseleri pazarda hisse basina 16.35
TL'ye satmaktadir. Murat insaat Sirketi bu isten ne kadar kazang saglar? Yatirim
bankasinin karini hesaplayiniz.

b) Diyelim ki yatirrm bankasi 20 milyon adet hisse senedini en iyi gayret aracihgi
metodu ile satmak Uzere Murat A.S. ile anlagiyor. Yatirim bankeri 15.50 TL'den 18.4
milyon adet hisse satabiliyor ve Murat A.S.'ye en iyi gayret araciligindan hisse basina
0.375 TL komisyon kesiyor. Bu durumda Murat ingaat Sirketi bu isten ne kadar
kazang saglar? Yatirnm bankasinin karini tekrar hesaplayiniz.

Cevap:
a) 15.50 * 20.000.000 = 310.000.000 TL Murat A.$.'nin elde edecegi kazangtir.

(16.35 - 15.50) * 20.000.000 = 17.000.000 TL Yatirnm Bankasinin kari olarak
bulunur. Hisseler Murat A.$.'den hisse basina 15.50 TL'ye alinip; pazarda 6nceden
belirlenmis fiyat olan 16.35 TL'e satiimis olur.

b) (15.50 - 0.375) * 18.400.000 = 278.000.000 TL Murat A.S.'nin elde edecegi
kazangtir.
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0.375 * 18.400.000 = 6.900.000 TL Yatirim Bankasinin kari olarak bulunur.

Burada 18.4 milyon hissenin en iyi gayret ile 15.50 TL ye satilmasi karsiliginda hisse
basina 0.375 TL komisyon alinmistir.

Yuklenimci (Underwriter), ilk ihraglarda aracilik rolu ustlenmektedir. Bir sirketin
menkul kiymetini alan underwriter, boylece o menkul kiymetin belirtilen fiyattan
satisini garanti etmis olmaktadir. Eger s6z konusu fiyattan satamaz ve fiyat
dusurmek zorunda kalirsa, zarari sirket deg@il underwriter Ustlenmektedir.

Underwriter su ug iglemi yerine getirerek rolinu tamamlamaktadir: Danismanlik
yapmak, tavsiyede bulunmak ve sirketten yeni ihraglari satin alarak bunlari piyasada
satmak.Underwriter'in gorevi sadece satis ile bitmemektedir. Satis sonrasinda ihraca
konu menkul kiymetin fiyatinin istikrarini saglamak igin alim satim yapmak
durumunda da kalabilmektedir.

¢) Konsorsiyum (Syndication)

Genellikle buyuk firmalarin fon talebinin, dolayisiyla menkul kiymet ihracinin
buyudkligu kargisinda yatirrm bankalari igbirligine giderek bir satin alma grubu,
‘konsorsiyum”  olusturmaktadir. Yatirrmci ve konsorsiyum arasinda yapilan
sozlesmenin yani sira, yatinm bankalari da kendi aralarinda bir sozlesme
yapmaktadir. Bu sézlesme, konsorsiyumun olusumu, bankalarin igtirak payi gibi
konulari icermektedir. Konsorsiyum anlasmalari, bolimlenmis ve bolumlenmemis
olmak Uzere iki degisik sekilde yapilmaktadir. BolUmlenmis anlasmalarda,
konsorsiyumdaki her bankanin sorumlulugu, arzin kendine tahsis edilmis payi ile
sinirhdir. Buna karsilik bolimlenmemis anlasmalarda, her bir konsorsiyum Uyesi
kendisine tahsis edilen paylarin timinu satsa bile, toplam arz i¢inde satiimayan
paylar oldugunda sorumlulugu devam etmektedir.

d ) Danismanlik Hizmetleri

Yatirm bankalarinin  danigmanlik hizmetleri asagida siralanan konularda
yogunlagsmaktadir:

e Ele gecirmeler, elden c¢ikarmalar, ele gegirmeden koruma, birlesme
konularinda sirketlere stratejik kararlar almada ve bu iglemlerin
gerceklesme asamasinda yardimci olmak,

e Firmalar icin finansman planlari ve fizibilite calismalari yapmak,

e Firma temsilcileriyle ilgili otoriteler ve mdugteriler arasindaki iliskileri
guclendirmeye yonelik toplanti vb. organizasyonlar dizenlemek,

e Mali piyasalardaki muhtemel gelismeleri degerlendirip bu c¢ergcevede
firmalarin finansman politikalarini yénlendirmede yardimci olmak.

e) Muhtelif Destekleyici Hizmetler

Yatirnm bankalari firmalar adina finansal kiralama gorismeleri yapmak, proje
hazirlama, denizasiri finansmani, nakit yonetimi, yatirrm karhliginin arttirnimasi gibi
spesifik konularda da danigsmanlik hizmetleri verebilmektedir.

Yukarida siralanan fonksiyonlarindan da anlagilacagi Uzere yatirrm bankalarinin
baslica ugrasi konusu menkul kiymet ticaretidir. Genellikle belirli bir buyukligun
uzerindeki menkul deger ihraclar ile ilgilenir. Bunun diginda buyuk firmalarin hisse
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senedi ve tahvil ihraclarini Ustlenirler. Amag kredi riskine girmeden Ucret ve komisyon
geliri saglamaktir.

Yatirnm bankaciligi ekseninde gelistirilebilecek hizmet alanlari baslklar halinde
asagidaki gibi siralanabilinir:

1)
2)

Ozellestirmede ve halka arzda aracilik

Genig veya yapilanmanin imkan verdigi 6l¢ulerde bir kapsama indirgenmek

suretiyle belirlenecek danismanlik, egitim, yoénlendirme faaliyetleri

anlaminda;

e Teknoloji edinimi, transferi yada ar-ge kapsaminda sunulabilecek bilgi
temelli hizmet setleri sunma

e Proje gelistirme, fizibilite etlidi, ekspertiz raporu hazirlama

e Ulusal ve uluslar arasi kapsamda urln/piyasa veya sektor arastirmalari
yapma.

Options, futures ve forward piyasalarda kapsam ve yogunlugu detayli 6n

calismalarla belirlenmek suretiyle faaliyet gostermek.

Birinci ve ikinci el sermaye piyasalarinda her turli bireysel, kurumsal

hizmetleri sunmak

Finansal kiralama, factoring vb. finansman hizmetleri saglamak

Risk sermayesi kapsaminda komple ya da kismi hizmet Gran setleri

sunmak

1.1.3. Bilanco Yapilari

Ticari bankalar gibi kaynagr mevduat, varlidi kredi degildir. Aktif yapilarini agirlikli
olarak menkul deger ticareti faaliyetlerinden olustururlar. Pasif yapilari ise agirlikli
olarak aktifteki sabit getirili menkul kiymetlere karsi yaptiklari repo islemleriyle
topladiklari fonlar olusturur.

Ornek Bilango Yapisi,

Yatirim bankalari, fonksiyonlarini yerine getirirken su fonlari kullanirlar:

o Kendi 6z sermayesi
e Idarelerinde tevdi bulunan fonlar
e Aldiklari bor¢lardan olusan fonlarla faaliyetlerini strdururler
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1.2. Kalkinma Bankaciligi

1.2.1. Kalkinma Bankalari Tanimi ve Fonksiyonlari

Kalkinma bankalari, gelismekte olan llkelerde sermaye yetersizlidi icindeki firmalara
veya buyuk endustriyel firmalarin yapacagi yeni yatirnmlara kaynak ve teknik yardim
saglayarak endustriyel gelismeyi hizlandirmak amacini giden finansal kuruluglardir.
Kalkinma bankalarinin baslica fonksiyonlari asagida verilmistir.

e Kurumsal finansman hizmetleri vermek (Factoring, Forfaiting,
Yeniden Yapilandirma, Sirket Degerleme, Sirket Evlilikleri, Ozel
Kaynak Temini ve Borg¢ Yapilandirma)

Yatirimlara orta ve uzun vadeli fon saglamak

ic kaynaklari sanayi sektdriine yénlendirmek

Sermaye piyasasinin gelismesine imkan saglamak

Girisimcilere idari ve teknik yardimda bulunmak

Yeni yatirim alanlarinda dnculuk yapmak ( e-ticaret gibi )

Yabanci kaynaklardan mali ve teknik destek saglamak

Yabanci sermayeyi yatirrm yapmaya tesvik etmek

1.2.2. Kalkinma Bankalarinin islevleri

Temel kurulus amaci, girisimcilere uzun vadeli fon aktarmak olan kalkinma
bankalarinin islevlerini su noktalar etrafinda toplamak mumkuandur:

a) Sanayi Sektorine Orta ve Uzun Vadeli Kredi Saglamak

Kalkinma bankaciliginin en énemli iglevi, ekonomik gelismeye katkida bulunacak
projelere orta ve uzun vadeli fon teminidir. Kalkinma bankalarinin bir kismi yalnizca
imalat sanayi sektoriine kredi vermekte iken bazi kalkinma bankalari imalat sanayinin
yani sira ulagtirma, maden ve enerji sektorlerine de kredi vermektedir. Kalkinma
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bankalarinin bazilarn yalniz 6zel sektor yatirrmlarinin finanse etmekte, bazilar ise
yalnizca kamu sektoru projelerine kredi saglamaktadir. Uygulamada her iki sektor
yatirimlarina da kredi veren kalkinma bankalari da vardir.

b) Yurt ici Kaynaklari Harekete Gegirerek Sanayi Sektérini Yénlendirmek

Kalkinma bankalarinin amaglarindan biri de ekonomide kaynaklarin akis yonunu
degistirerek, kalkinmaya hizmet etmeyecek olanlara akacak olan kaynaklari,
kalkinmayi saglayacak sekilde sanayi sektorine yonlendirmektir.

c) Sermaye Piyasasinin Gelismesine Katkida Bulunmak

En genis anlamiyla sermaye piyasasi, igletmelerin uzun vadeli ve devamh fon
ihtiyaglarinin giderilmesi amaclarini olusturan menkul kiymetlerin el degistirdigi
piyasadir. Kalkinma bankalari ekonomideki 6zel konumlari nedeniyle sermaye
piyasasinin gelismesine dnemli katkilarda bulunabilir.

d) Girisimcilere Proje Dizeyinde Teknik Yardimda Bulunmak

Oncelikle bankanin kredi vermis oldugu girisimcilere gerek proje asamasinda,
gerekse uygulama ve igletme asamasinda teknik ve yonetsel yardimlarda bulunmak
yoluyla, yatirrm projelerinin gerceklesmesine katkida bulunurlar.

e) Yeni Yatirim Alanlarinda Onciilik Yapmak

Gelismekte olan ulkelerde girisimciler, yeni sanayi alanlarina yatirrm yapmak
geleneginden ve aligkanhgindan yoksundurlar. Kalkinma bankalari, yeni yatirim
alanlarinin girisimciler agisindan riskli olmasindan dolayl bizzat kendileri sanayi
igletmeleri kurarak veya bu igletmelerin sermayelerine igtirak ederek yeni yatirm
alanlarinda onculik yapmakta ve o alanlarin karli oldugunu girigsimcilere gostererek
0zel sermayenin yeni yatirnm alanlarina yonelmesini saglamaktadir.

f) Uygun Yatinm Olanak ve Alanlari Konusunda inceleme ve Arastirmalar
Yapmak

Kalkinma bankalarinin iglevlerinden biri de karli ve verimli yatirim alanlari konusunda
arastirmalar yapmak, fizibilite etttleri hazirlamak suretiyle girisimcilere yol géstererek
sanayi yatirrmlarina yoneltmektedir.

g) Kalkinma Planlarinin Uygulanmasini Kolaylagtirmak Ve Saptanan Plan
Hedeflerinin Gergeklesmesine Katkida Bulunmak

Kalkinma bankalarinin buydk bir bolumu, 6zel sektorin kalkinma plan hedeflerine
uygun yatirimlarini finanse ederek planin gerceklestirimesine katkida bulunmaktadir.
Ozel sektoérle kalkinma plani arasinda bir kdpri gorevi gérmektedir.

h) Dis Ulkelerden Ve Uluslar Arasi Finansman Kurumlarindan Saglanacak
Doviz Ve Teknik Yardimi Sanayi Sektortine Yoneltmek

Kalkinma bankalarina fon temin eden kuruluslar, uluslararasi kalkinma bankalari,
uluslararasi finans kuruluslari ve uluslararasi finans birlikleri adi altinda kurum ve
kuruluslardir. Bunlarin baglicalart:
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Dunya bankasi grubu
Uluslararasi Imar Ve Kalkinma Bankasi (IBRD)
Uluslararasi Finans Kurumu (IFC)
Uluslararasi Kalkinma Birligi (IDA)

Avrupa Yatinnm Bankasi (EIB)

islam Kalkinma Bankasi (IDB)

Uluslar Arasi Kalkinma Ajansi (AID)

Kalkinma bankalari uluslararasi finansman kurumlarindan ve gelismis Ulkelerden
sagladiklari dis kredilerden yararlanarak girisimcilere doviz kredisi vermekte ve bu
sayede yatirim projelerinin dig finansmanini da saglamaktadir.

j) Yerli Ve Yabanci Yatirimcilara Ortak Bulmada Yardimci Olmak

Yerli ve yabanci yatirrmcilara ortak bulmalari konusunda danigsmanlik hizmeti
vererek, yabanci sermayenin yerli yatirnmlara istirakini tesvik eder.

k) Ekonomide Yeni Fikirlerin Kabul Edilmesini Desteklemek

Batun geligstirme faaliyetleri bir fikirle baslar. Bir kalkinma finans sirketi gelismeyi
desteklemeye yonelikse, surekli olarak yeni fikirler Gretmeye gayret gosterecektir. Bu
tur bir yonelis, kurumun basarisi icin emrine hazir bir sermaye miktarindan daha
onemli bir faktordar.

Kalkinma bankalarinin kendilerinden beklenen islevi yerine getirebilmelerinin iki
boyutu vardir.:

Birincisi; yatirnm projelerinin  degerlendiriimesinin  dogru yapilmasi, ikincisi ise;
kalkinma bankaciliginin, kamu disindan, piyasalar yoluyla finansman kaynaklarini
cesitlendirmesidir.

1.2.3. Bilango Yapilari
Ornek bilanco yapisi,

Kalkinma Bankasi Bilangosunun Temel Unsurlari
L. Dénen Varhkiar S . Di§ Kaynaklar
Naklt_ Degerler e il T '

-Dtgcr I&red!ler
. Para Piyasasi . . =
: ‘. Fonlar SR

- Toplam Aktifler . Toplam Pasifler
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e Borglanma araglarina ve hisse senetlerine yapilan yatirrmlar (menkul kiymet
portfoyu) nispeten dusuktur.

e Sermaye ve rezervlerin 6nemi nispeten azdir (devletin sermaye destegi nedeni
ile).

e Kaynaklarini artirmak igin kredi alacaklarini menkullestirme yoluna siklikla
basvururlar.

e Kalkinma bankalarinin bilango yapilari, riskleri ve performanslari cografi agidan
farkhlik gosterir. Riski dagitmak icin hem sektér, hem de Ulke c¢esitlendirmesi
yaparlar. Ozel sektére ait olsalar bile faaliyetleri agirlikli olarak ulkenin kalkinma
politikasina gore sekillenmektedir.

e Yatirimlarin finansmaninda kullanilan fonlar 6z kaynaklardan, yonetimi kendilerine
birakilan fonlardan ya da yurtdisindan temin edilir.

e Kar saglamak birincil amaclari degildir.

Kalkinma Bankalari Rasyolari (3 aylik karsilastirma),

Mart 2011 | Mart 2010

Sermaye Yeterliligi

Oz kaynaklar / (Kredi + Piyasa + Operasyonel Riske Esas Tutar) 56,4 61,1
Oz kaynaklar / Toplam Aktifler 44,0 47,1
(Oz kaynaklar - Duran Aktifler) / Toplam Aktifler 41,6 44 4
Net Bilango Pozisyonu / Oz kaynaklar 5,4 3,6
(Net Bilango Pozisyonu + Net Nazim Hesap Pozisyonu) / Oz kaynaklar 0,1 0,0
Bilanco Yapisi

TP Aktifler / Toplam Aktifler 66,8 70,7
TP Pasifler / Toplam Pasifler 64,2 67,2
YP Aktifler / YP Pasifler 92,7 89,3

TP Mevduat / Toplam Mevduat - -

TP Krediler ve Alacaklar / Toplam Krediler ve Alacaklar 57,1 62,0
Toplam Mevduat / Toplam Aktifler 0,0 0,0
Alinan Krediler / Toplam Aktifler 32,3 29,5
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Aktif Kalitesi
Finansal Varliklar (net) / Toplam Aktifler 14,3 14,3
Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Aktifler 62,3 58,1

Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Mevduat - -

Takipteki Krediler (brit) / Toplam Krediler ve Alacaklar 1,7 2,1
Takipteki Krediler (net) / Toplam Krediler ve Alacaklar 0,3 0,4
Ozel Karsiliklar / Takipteki Krediler 80,4 79,5
Duran Aktifler / Toplam Aktifler 2,4 2,7
Tulketici Kredileri / Toplam Krediler ve Alacaklar 2,5 1,6
Likidite

Likit Aktifler / Toplam Aktifler 31,0 34,7
Likit Aktifler / Kisa Vadeli YUukumlilikler 157,0 176,8
TP Likit Aktifler / Toplam Aktifler 25,8 29,0
Karlilik

Net Dénem Kari (Zarari) / Toplam Aktifler 0,7 0,8
Net Dénem Kari (Zarari) / Oz kaynaklar 1,6 1,6
Surdurilen Faaliyeler Vergi Oncesi Kar (Zarar) / Toplam Aktifler 0,8 0,9

Gelir-Gider Yapisi

Ozel Karsiliklar Sonrasi Net Faiz Geliri / Toplam Aktifler 1,0 1,1
Ozel Karsiliklar Sonrasi Net Faiz Geliri / Toplam Faaliyet Gelirleri (Giderleri) | 68,0 69,0
Faiz Disi Gelirler (net) / Toplam Aktifler 04 04
Diger Faaliyet Giderleri / Toplam Aktifler 0,5 0,5
Personel Giderleri / Diger Faaliyet Giderleri 55,8 54,9
Faiz Disi Gelirler (net) / Diger Faaliyet Giderleri 89,6 75,4
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Toplam krediler ve alacaklar yukaridan goruldagua gibi aktif igerisinde % 60 civarinda
onemli bir paya sahiptir. Oz kaynak karliigi %1,6 seviyesinde iken Net Bilango
Pozisyonu / Oz kaynaklar Orani Mart 2010 - Mart 2011 itibariyle 3.6'dan 5.4'e
yukselmigtir.

1.3. Yatirrm ve Kalkinma Bankalari Arasindaki Farklar

Kalkinma ve Yatirim bankacihgi birbirlerini tamamlayan iki farkh bankacilik turGdir
(Akinci, A. 1996). Her iki tip bankacilik, Ulkelerin sanayilesmesinde énemli agirhigi
bulunan mali araci kurumlar olma islevine sahiptir.

Kalkinma bankaciligi esas olarak az gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde faaliyet
gOsterirken, yatirrm bankaciligi ise sermaye piyasasinin gelismis oldugu bati
ulkeleriyle, sermaye piyasasinin gelismekte oldugu uUlkelerde ortaya ¢ikmistir.

Kalkinma ve Yatirnm Bankalari piyasada fon fazlasina sahip kisi ve kurumlara dogru
yapilacak transferlere aracilik etmektedirler. Kalkinma bankalari, tabiatlari geregi
devlet tarafindan veya devlet destegi ile kurulmakta, yatirrm bankalari ise genellikle
0zel sektor tarafindan kurulmaktadir.

Yatirim bankalari fiziki yatirrmlarin yani sira menkul kiymet portféyu islemesine (mali
yatirimlar yapmasina) karsilik, kalkinma bankalari yalnizca sinai yatirimlara katilirlar.
Diger 6nemli bir fark ise yatinm bankalarinin fon aktarimini serbest piyasa sartlar
icinde yaparken, kalkinma bankalarinin daha c¢ok planli ve gudumllu piyasa
mekanizmasi iginde gercgeklestirmektedir. Kalkinma bankalarinin en onemli mali
islevi isletmelere orta ve uzun vadeli kredi vererek istiraklerde bulunarak, 6zellikle
imalat sanayini finanse ettikleri halde; yatirrm bankalari, sermaye piyasasinda aracilik
yapan finansman kurumlaridir.

1.4. Turkiye'de Kalkinma ve Yatirim Bankalari

Ulkemizde sanayilesme ve kalkinma cabalarina agirlik ve &ncelik verimeye
baslandidi ikinci Diinya Savasi sonrasi ddnemde yatirimlarin finansmani her zaman
onemli bir sorun olarak gorulmus ve bu amagla ihtisaslasmis mali kurumlardan
yararlanilmasi ¢6zum yollarindan biri olarak ele alinmistir.  Yatirimlarin
kredilendiriimesinde ticari bankalar ve diger kredi kurumlarinin toplumsal
onceliklerden ziyade kar ve risk ekseninde hareket etmeleri cogu zaman kalkinma
bankalarinin olusumunda 6nemli gerekgelerden birisi olmustur.

1950 yilinda Dunya Bankasi ile T.C. Hukumeti'nin desteg@i ve T.C. Merkez Bankasi ile
bazi ticari bankalarinin igbirligi ile, 6zel sektoriun sinai yatirrmlarina orta ve uzun
vadeli finansman saglamak amaciyla Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB)
kurulmustur. TSKB, diinyada ve Turkiye’de kurulmus olan ilk 6zel kalkinma ve yatirim
bankasi sifatini tasir. TSKB'den sonra, 1960l yillardan baslayarak Bes Yillik
Kalkinma Planlarinda éngoérilen ilkeler dogrultusunda, ekonominin farkl ihtiyaglarini
karsilamak Uzere orta ve uzun vadeli krediler saglayacak kalkinma ve yatirnm
bankalari kurulmustur.

Tarkiye'deki Kalkinma ve Yatirim bankalari, 1980 sonrasindaki degisim paralelinde
gerekli yapisal degisimi gergeklestirememis ve sistemde yer alan diger bankalara
nazaran sahip olduklari ucuz kaynak avantajini bir takim nedenlerle verimli ve etkin
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bicimde plase edememislerdir. Dolayisiyla, bu banka grubunun toplam banka
sisteminin aktif buydkligu icindeki payi giderek azalmistir. TUrkiye'de 6zellikle 1990’1
yilllarin baglarindan itibaren sermaye piyasalari ve bunlari duzenleyen kanuni
cercevelerde yapilan ciddi ve cesur atilimlar ile IMKB’nin de istenilen diizeye
gelmesi, ulkemizde yatirirm bankaciliginin uygulanabilmesine olanak saglamigtir.

Turk bankacilik sisteminde kalkinma bankaciligi ve yatinm bankaciligi ayni grup
icerisinde degerlendiriimektedir. Ancak, bilango yapilari ve is tanimlar farklilk
gOstermektedir. Turk bankacilik sistemindeki kalkinma ve yatirim bankalarini U¢ ana
baslik altinda toplayabiliriz.

a) Kamusal sermayeli kalkinma ve yatirrm bankalari
e iller Bankasi
e Tlrkiye ihracat Kredi Bankasi A.S.(Eximbank A.S.)
e Turkiye Kalkinma Bankasi A.S.

b) Ozel sermayeli kalkinma ve yatirm bankalari
e C Kredi ve Kalkinma Bankasi A.S.
e Diler Yatinm Bankasi A.S.
e GSD Yatirnm Bankasi A.S.
e IMKB Takas ve Saklama Bankasi
e Nurol Yatirrm Bankasi A.S.
e Tat Yatirrm Bankasi
e Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
e Yatirrm Bank A.S.
c) Yabanci Sermayeli Kalkinma ve Yatirrm Bankalari
e Credit Agricole Indosuez Turk Bank A.S.
e Calis Yatirnrm Bankasi A.S.
e Deutsche Bank A.S.

Tlrkiye'de kalkinma ve yatirim bankaciligi faaliyetlerinin tam olarak ayristirilamamasi
ve yatinm bankacihgi faaliyetlerinin yeterli sekilde ozellestirlememesi nedeniyle
ilerleyemedigi gorulmektedir.

1.5. Uluslararasi Yatirim Sirketlerinin Gelismesi

1815 yilinda Napolyon'un Waterloo vyenilgisinin ardindan Londra guglenmeye
baslamistir. 1828 yilinda Londra'nin 'Baring Brothers' isimli Unlt yatirnm sirketi
Amerika'nin Unlt Rothschild ve Morgan aileleriyle ortaklik kurarak yatirimlarina hiz
kazandirdi. Kolonicilik faaliyetlerinin artmasi ve demiryolu yapimlari Ingiliz
yatirimlarini ve sermaye piyasalarini genisletmistir. Diger Avrupa Ulkeleri de koloniyel
yatirimlara onem vermigtir.

Demiryolu agindan ¢okiise giden yol...

“Ekonomik kalkinma ile, sosyal ve Kkiiltiirel gelismenin simendiferi olan demiryolu, 19. Yizyilin
baslarinda Osmanlr’nin ¢okiisiine yol agmisti. Giinlimiizde ise lider iilke olma yolunu acabilir.
Kudret Ulusoy-Arastirmaci”
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Batida sanayi devriminin gergeklesmesiyle birlikte, zengin ve bakir yer alti ve yeristl kaynaklara sahip
olan Osmanli imparatorlugu ile sadece bankalar ve finans kuruluslari ilgilenmez. 1838 Ticaret
Anlasmasiyla ekonomik bagimsizligi yok edilen ve borg batagina siriiklenen imparatorluktaki zengin
kaynaklardan; Avrupali Demiryollar sirketleri de kendilerine disen paylr almak igin girisimde
bulunurlar.

Batil Emperyalistler; Baslangigta, Ulkedeki Uretime ve uretici kesime el koyarak onlari kendi gikarlari
dogrultusunda yonlendirmede zorluk gekmeye baslayinca, Uretimi dizene sokmak ve sirasi geldiginde
de Ureticileri daha kolay nifuz altina almak igin ulagim alt yapisini olusturmaya baslarlar. Onlar igin
tarim Uretimi ve iyi yollarin hazir olmasi yeterlidir. Gerisi kendilerinin isidir. Gelismis Ulkelerde
kalkinmanin Simendiferi olan Demiryolu, ne yazik ki Osmanlida sémurunin araci oldugu gibi, ¢okise
giden yolu da hizlandirir.

1889 ila 1911 yillari arasinda bitin Ulkede toplanan asar'da % 63 oraninda bir artis olur. Demiryolu
hatlarinin gectigi bolgelerdeki artis ise % 114’e ¢ikar. Bu artis, tahsildarlarin demiryolu ile Glkeyi daha
kolay dolasmasindan, demir yolu alt yapisinin ekonomiyi dis pazara yonelmeye tesvik etmesinden ve
emperyalizmin Uretim Uzerinde, dolayll ama gergek bir denetimi saglamasindan ileri gelir. O
doénemlerde karayollari ragbet gérmez. Zira, ulasima yoénelik yabanci sermayenin ancak onda birinden
azi limanlara gerisi de demiryollarina gider. O yillarda Demiryolu insaati ve isletmesine; Fransa; 2.369
milyon, Belgika-isvigre Avusturya; 110 milyon, Almanya; 2.273 milyon, ingiltere; 754 milyon ve Milli
Sermaye de; 428 milyon kurus sermaye yatirir.

Osmanl imparatorlugunda demiryollari ingaati ile demiryolu isletmesi alanlarina yatirilan sermaye igin
asll ¢ekici olan husus; kilometre teminatidir. Her yil devlet bltgesine on milyonlarca liraya mal olan bu
ek borg, demiryollari sebekelerinin ingaat ve isletmesinde bir dizi suiistimal ve yolsuzluklara yol agar.
imtiyaz sahibi giizergahi uzatmak, dolayisiyla kilometre teminatini artirmak icin demiryolu hattina
surekli gereksiz yere kavisler cizdirir. Sebeke insaati tamamlaninca onu verimsiz galistirmak imtiyaz
sahibinin isine gelir. Cunku; gelis gidisin sifira indigi bir hattin isletme masrafi da asgariye duger. Bu
ayni zamanda devletin sirtindan kazanilan kilometre teminatinin azamiye ¢ikmasi demektir. Sirket
sahipleri icin en karli durum budur. Kilometre teminati olarak belli bir gayri safi hasila elde edilince,
artik kilometre basina bu teminata esit veya onu asan bir gayri safi hasila elde etmek imkansizdir.

Ulkemizde en biiyiik demiryolu sebeke insaati imtiyazini Avusturyali Banker Baron Hirsch 17 Nisan
1869’da yaptig1 anlasma ile alir. Buna gére 2.000 kilometrelik demiryolu sebekesinin imtiyazi kilometre
basina 22.000 bin Franklk bir teminat Gzerinden yapilmistir. Demiryolunun her kilometresi basina
tespit edilen bu 22.000 franktan 14 bin frankinin 99 yillik imtiyaz slresi boyunca Osmanli hikimeti
tarafindan karsilanmasi, kalan 8 bin frankin da yine ayni sure igerisinde demiryolu sebekesinin
isletimesinden elde edilecek gelirle imtiyaz sahibi sirket tarafindan karsilanmasi 6ngortlmuistir.
Boylece Baron Hirsch, demiryolu ingaati bittikten sonra da sebekenin isletiimesinde hak sahibi
oluyordu. Baron bu igletme hakkini alarak 8 bin frank 6demeyi taahhit etmek amaciyla, 5 Ocak
1870’de 50 milyon sermayeli Societe imperiale des Chemine fer dela Turguie d’Europe (Osmanli
imparatorlugu Rumeli Simendifer Sirketi) adiyla bir sirket kurar. Hemen arkasindan yine 7 Ocak
1870'de de yine 50 milyon sermayeli Compagnie Generale d’Exploitation des Chemine de ferde la
Turguie d’Europpe (Rumeli Simendifer isletmesi Genel Kumpanyasi) adinda ikinci bir sirket kurulur. Bu
sirket isletme alaninda birinci sirketin yerini alarak, ona yilda kilometre basina 8 bin frank édemeyi
taahhit eder.

Ancak, bu ikinci sirket ingaatin bitirilecedi ilk on yil boyunca 6demesi gereken 8 bin franki birinci sirkete
6demez. Bu parada sirket adina Osmanl hikimeti tarafindan karsilanir. Tam bir soygun dizeni
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kurulmustur. Tabi ki bu soygun diizenine ortam saglayan yetkililerin payr da unutulmamaldir. Ayrica,
hikimet isletmenin gelirinin kilometre basina yillik 8 bin franka ulasmamasi halinde aradaki farki,
beher kilometre basina 2 bin franki asmamak suretiyle 6deyecektir. Bu arada hiikiimet, demiryolu
hattini beslemek amaciyla karayollari ve limanlar yapmak zorundadir. Diger taraftan, hazineye gecici
dénemde kilometre basina yapilacak 8 bin franki teminat altina almak lzere 65 milyon frank ihtiyat
akcesi ayirir. Dolayisiyla sebekenin insasi icin ilk sirketin elinde yillik 22 bin frank gelir hazirdir. ise
baslanmadan o6nce 22 bin franklik 6deme garantisinin sermayeye cevrilmesi icin kigik tasarruf
sahiplerine yoénelik her iki ayda bir olmak lzere 6 defa ¢ekilecek ve en blyugi 600.000 franka varan
ikramiyeli tahviller ¢ikarilir.

Bu amagla itibari degeri 400 frank olan yillik % 12 frank faizli 1.980.000 adet tahvil gikarilir. Bu
tahvillerin sorumlulugunu; tanesini 128.50 franktan yani % 32 ihra¢ bedeli Gzerinden satin alan imtiyaz
sahibi sirket Ustlenir. Baron Hirsch bunlardan 750.000 adedini tanesi 150 franktan Bankalar
Sendikasina satar. Baron ilk anda hikimetten aldigi fiyatla Sendikaya sattidi fiyati Gzerinden dnemli
bir kar saglar. Bankalar Sendikasinin tanesini 180 franktan sattiginda saglayacagi kardan da % 30
pay alacaktir.

18 Mayis 1872’de Rumeli Simendifer Sirketinin imtiyazi ile Rumeli Simendifer Genel Kumpanyasinin
akitten dogan karlari hikimete devredilir. Boylece hukimet demiryollarinin sahibi haline gelir. Ayni
zamanda kumpanya Uzerindeki butin haklar da devir alinmig olur. Sirket; kumpanyadan alacagi
kilometre basina 8 bin franklik isletme hakkindan vazgeger. Ancak, insa etmekle yikimli oldugu
demiryolu hatlarindan saglanacak bu gelirin yerini tutmak tzere, hikimetten hattin her kilometresi igin
gOtiru olarak 72.707 franklik bir meblag alir. Bu arada insa edilecek sebeke de 2.000 kilometreden
1.274 km’ye duser. Bdylece Baron Hirsch, satisa ¢ikarilmis ve ¢ikarilacak tahvillerin hamillerinden ve
sirket tarafindan kilometre basina édenmesi gereken yillik 8.000 franklik 6demelerin kefaletinden
kurtulmus olur. Dolayisiyla Hikimet daha 6nce toplam 31 milyon franki kendisine 6dediginden
taahhit ettigi 8’er bin frank’i da paraya gevirmis olur. Ote yandan, Hikimet imtiyaz sahibinin
demiryolu hatlarinin tamamlanmamis kismini yapma yukimlaligini de kaldirir. Aslinda kalan kisim
en zor ve masrafl hatlar olup, ayrica sebeke Avusturya demiryolu sebekesine de baglanmamistir.

Sonugta, 2000 kilometrelik demiryolundan 1274 km’lik demiryolu hatti yapilsa da Avrupa’dan kopuk
kalir. Bu hattin insasi igin yaptirilan borglanmada hiikiimetin eline 250 milyon frank gegmesine karsilik,
hazineye 800 milyon frank borca mal olur. Yani, hilkiimet bu borcu karsilamak icin bitgeye yilda 28
milyon franklik agir bir yik bindirir. Ayrica eksik birakilan iglerin tamamlanmasi igin kilometre basina
yillik 27 bin frankhk ek bir meblagin daha tahsis edilmesi zorunlu gérular. (1) DU VELAY “Essai sur
I’historie financiere..”

Ote yandan, Giimiilcine lizerinden Selanik’i istanbul’a baglayan 510 km uzunlugundaki hattin imtiyazi
Fransa'nin istanbul Biylkelciliginin bankerligini yapan Baudouy adl bir Fransiz’a 99 yiligina verilir.
1894’de agilan bu hattin kilometre basina teminati 15.500 Frank veya 710 Osmanli lirasidir. Gelirler bu
miktari astigi takdirde fazlalik paylasilacaktir. Gergekte denizyolu rekabeti yizinden bu hattin geliri
dislk kalir ve devlet imtiyaz sahibine ac¢iktan 6deme yapmak zorunda kalir. Bu kilometre teminatina
karsilik Selanik ve Drama Sancaklarinin asarlari gdsterilmistir. 1871 yilinda yapimina baglanan 41
kilometrelik Mudanya-Bursa hattinin imtiyazi 1891 yilinda Fransiz sermayesine birakilir. 1914 yilinda
610 kilometreye ulasan izmir-Aydin hatti, 1856 yilinda bir ingiliz sermaye gurubuna verilir. 87
kilometrelik Yafa-Kudis hatti kilometre teminatiyla Fransizlara verilir. Sam-Hama hatti 99 yilligina,
12.500 frank kilometre teminati ile bir Fransiz sirketine verilmis, ancak 1909 yilinda hattan kilometre
basina 6.899.398 frank gelir elde edildiginden 2.218.737 frank hazinece karsilanir. Trablusam-Humus
hattinin imtiyazi bir Fransiz sirketine verilir. Hicaz demiryolu da musliman halktan toplanan paralarla
yapilir. Selanik-Manastir hatti 14.300 Franklik teminatla Alman Alfred Kaulla’ya ihale edilir. Gayri safi
gelir 15.000 franki gectiginde fazlanin % 25'i hazineye verilmesi gerektigi halde devlet agiktan yine
para vermek zorunda kalir. Anadolu Demiryollarinin, Haydarpasa-izmit arasindaki 92 km’lik ilk b&limi
1871 ila 1873 arasinda devlet tarafindan insa edilmig, daha sonra igletme hakki ihaleyle 20 yilhdina L.
Seefelder, Hanson ve Zafiropulo adindaki bir guruba kiralanmistir. 1888 yilinda Haydarpasa izmit
hattinin dnce isletme imtiyazi, sonra izmit'i Ankara’ya baglayan hattin insaat imtiyazi 99 yil siireyle
Alfred Kaulla’ya birakilir. Bu hat igin 10.300 frank kilometre teminati saglanmisti. Ankara’ya kadar
yapilacak kisim i¢in bu teminat 15 bin franga c¢ikarilir. Bu hattin geliri ne olursa olsun kilometre basina
belirlenen teminat hikimetge taahhit edilir. Eskisehirden ayrilip Konya'ya gidecek hattin imtiyazi
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13.892 frank teminatla yine bu sahis tarafindan kurulan Anadolu Simendifer Osmanl Anonim Sirketine
verilir. 1909'da Haydarpasa-izmit hattinin geliri 5.640.595 frank oldugundan, devlet 2.553.943 frank
actktan vermek zorunda kalir. Eskisehir-Konya hattinin geliri 2.072.635 frank oldugundan devlet yine
2.999.748 franki aciktan verir. Baron Hirsch’in imtiyaz hakkini elde ettiji ve daha sonra Wiener
Bankverein’e devir ettigi ondan da Deutsch Bank’in vekili Banque de Zirich tarafindan satin alinan
Sark Demiryolunun ancak 995 km’si imparatorluk sinir iginde kalmistir. Mersin-Adana hattinin
imtiyazini Fransiz-ingiliz kdkenli bir sirket alir onlardan da Almanlar satin alir. 93 kilometrelik izmir-
Turgutlu hatti ve uzantisinin imtiyazini ingiliz sirketi alir, Osmanl hiikiimeti bastan sakli tuttugu satin
alma hakkini kullanarak ingaati tamamlanan hattin imtiyazini bir Fransiz sirketine devreder. Sirket hatti
Afyon’a kadar uzatacakti. Hikimet sirkete 226 kilometrelik eski sebeke Uzerinden gotiri olarak yilda
2.310.000 frankla, yeni hattin beher kilometresi basina yilda 19 bin franklik teminat verir.

Gorilecegi Uzere o yillarda ingsa edilen ve isletmeye acgilan demiryolundan tim batili emperyalist
ulkeler kendilerine dusen payi fazlasiyla alirlar.

1888 yilina kadar Osmanli demiryolu imtiyazina ingiliz-Fransiz sermayesi hakim iken, Osmanl
Bankasinin tim karsi koymasina karsilik, Alman sermayesi; Deutsche Bank vasitasiyla Haydarpasa-
izmit demiryolu hattinin ve bu hattin Ankara’ya kadar uzatilmasi imtiyazini 4 Ekim 1888'de satin
almasiyla 6ne gecmistir. Boylece; Ruslarin siyasal, Fransizlarin mali nifuzuna karsi araya Gguncu bir
unsurun girmesini isteyen ingiltere sayesinde Almanya Sark siyaseti ve sermaye hayatina girmis olur.
1888 imtiyazi, demiryolunun Ankara’ya kadar ingasini 6ngérmekle birlikte, Padisah sebekenin Basra
Korfezine kadar uzatiimasini ister. Cinkl; Bolgedeki asiretleri tzerinde otoritesini genisletecek ve
Ortadogu Musliman halkinin halifesi olarak itibarini kabul ettirecektir. Osmanlilari yillardir ugrastiracak
meshur Bagdat demiryolu hatti bu sekilde devriye girer.

Fransizlarin bu hattin imtiyazini almak igin her tirli ¢abayi sarf etmesine karsilik, padisahin denge
politikasina uygun olarak isin igine dordiinci bir devlet daha sokulmak istenir. Ankara-Bagdat
glzergahini inceleyen komisyon tarafindan, bazi dogal engeller yiziinden yeni bir imtiyaz
istenmesinden vazgecilmesi gerektigi sonucuna varilmakla birlikte, asil engel Rusya’dir. Zira; Rusya
kendi av bdlgesi olarak gérdigl Dogu Anadolu’ya baska bir devletin girmesini istemez. Buna karsilik
Almanlar kabul ettirir. Almanlar Rus niifuz bélgesinden uzak durmak amaciyla daha giineye kayarak
Eskisehir'i Konya’ya baglayan bir giney yolu Uzerinde karara vardiginda, bu kez de karsilarina
ingilizler ¢ikar. Sonucta, 5 Mayis 1899 tarihinde Berlin'de Deutsche Bank ve Anadolu Simendifer
Kumpanyasi ile Osmanli Bankasi, izmir-Aydin Simendifer Kumpanyasi ve Simendifer idare-i
Umumiyesi arasinda anlagsma imzalanir. Sermayenin % 601 Almanlara, % 40’1 da Fransizlara ait
olacaktir. Kesin anlasma 21 Ocak 1902’de imzalanir. Anlasmaya gore; kilometre teminati 16.500
franktir. Demiryolu ya da eklentilerine gerekli devlete ait bos arazi hikumet tarafindan parasiz olarak
sirkete verilecektir. Yine gecici calisma sirasinda sirketin isine yarayacak tim araziler parasiz olarak
sirkete birakilacaktir. Eger bos arazilerde tas ocaklari ve gakil yataklari varsa sirket bundan parasiz
yararlanacaktir. Mulkiyetinden sirket lehine vazgecilecek araziler iki ay iginde sirkete teslim edilecektir.
Demiryolu glizergahindaki 20 km ¢evrede kalan imtiyazi alinmamis bitin maden ocaklarinin isletme
hakki sirkete ait olacaktir. Sirket hattin civarindaki ormanlari keserek isterse odun ve kémir elde
etmek amaciyla kullanacaktir. Firat ve Settlilarap Uzerinde ve Basra Korfezi kiyisinda gemilerin
rihtima yanasmasi, yiklerin bosaltilmasi ve depolanmasi amaciyla yapilacak tesisler ile limanlarin
insa ve igsletme hakki sirkete ait olacaktir. Demiryolu glizergahinda istenilen yerler taginan mallar igin
depo ve ambar yapilacak. Sirket dogal ¢caglayanlardan veya kuracagi barajlardan uretecegi elektrik
enerjisini, kuracag! istasyon ve dider yerlerde aydinlatma amaciyla kullanacaktir. Bu anlagsmayla
birlikte tlkenin zengin yer alti maden kaynaklari da karsiliksiz olarak emperyalizmin eline gegiyordu.
Cunku; Demiryolunun gegtigi guzergahlar ayni zamanda zengin yer alti kaynaklarinin bulundugu
alanlardan gegmekteydi.

Not: Bu yazi arastirmacinin konu hakkindaki kendi yorumlarini da kapsamaktadir. Ancak kullanilan
veriler ve sunulan rakamsal bilgiler agisindan objektiftir.

Ancak 1914 yilinda 1. dunya savasinin gikmasi ve dolarin altina gevrilebilen tek para
birimi olmasi yatirrm bankerliginde ustunligu Amerika'ya birakti. Amerikan yatirm
bankalari kredi faaliyetlerine hiz kazandirdilar. 500 milyon dolarlik Anglo-Fransiz
bono Ekim 1915 itibariyle verilen en biyik kredi oldu. Ozellikle JP Morgan sirketi bu
tahvillerin dagitiminda en blyuk aracilik sirketi rolunu Ustlendi. 1920li yillarda
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finansman araclarini genigsleten Amerika'da telefon ve telgraf hizmetlerinin
yayginlasmasi ile hisse senedi, tahvil gibi araclar da hizla gogalmigtir. Ancak 1929
yihindaki buyuk kriz tahvil ¢ikaran kredi kurumlarini batirmistir. Daha sonra 2. dinya
savasinin ¢ikmasi sermaye savaslarini hizlandirarak uluslar arasi sermayeye ket
vurmus ve ¢ok sayida tarife, kural ve ticari bariyer sermaye akisini yavaglatmistir.
1950li yillarda ortaya konulan Marshall yardimlari Dunya Bankasi, IMF gibi devlet
destekli finansal kurumlarin olugsmasina neden olmustur. Amerikan sirket yasalari 19.
yy boyunca daha da agirlagsmistir ve yatirm girketlerine olan politik mudahale
gelisimlerini durdurmustur.

6 sirket 12 adamla gelisen Amerika buyuk c¢apta yatirrmlar yaparak yatirm
bankerliginde oncu rol Ustlenmigtir. Gardener ve Molyneux (2001) 6nemli yatirim
sirketlerini su sekilde siralamaktadir:

Morgan Stanley
Merrill Lynch
Salomon Brothers
Bankers Trust
Goldman Sachs
Lehman

2. Finansman Sirketleri, Finansal Kiralama (Leasing) ve
Factoring Sirketleri

Finansman Sirketleri, daha ¢ok tuketici kredileri ve satiglarin finansmani amaciyla
kurulurlar ve bireysel mugsterilere orta ve uzun vadeli krediler saglamanin yaninda,
igsletmeler icin leasing ve factoring gibi finansman yontemleri de sunmaktadirlar.
Tuccarlarin vadeleri gelmemis alacaklarini satin alirlar ve tuketicilere dogrudan
uzmanlagsmis krediler agarlar. 20. yyin basinda otomobil alimlarini kiguk miktarda
verilen kredilerle hizlandirmak amaciyla kurulmuslardir. General Motors Sirkeri ve
Ford Motor sirketi gibi buylk otomobil Ureticileri musterilerine kredi saglayarak
finansman sirketi olan ilk bUytk kuruluslardir. HSB Finans ve Metris ise yuksek riskli
dusuk teminatli ve taksitli olarak vermis olduklari kisisel kredilerle 6nemli finansman
sirketlerinden olmay1 bagsarmiglardir. Ancak bu sirketlerin kredi kartinda 12 aya varan
taksitlerle ¢alisan bankalarla rekabet etmesi kolay olmamaktadir. Ne kadar
uzmanlagtiklari iddia edilse bile 6zellikle Turkiye'de banka grubuna veya holdinglere
bagl olarak hareket etmektedirler.

Tlrkiye'de faaliyet gosteren tuketici finansman sirketlerinden bazilari sunlardir:

Kog TUketici Finansmani A.$

Kog Fiat Kredi Tuketici Finansmani A.S.

Teb Tuketici Finansman A.S.

Mercedes-Benz Finansman Turk A.S.
Volkswagen Dogus Tuketici Finansmani A.S.
Man Financial Services Tuketici Finansmani A.S.
DD Konut Finansman A.S.
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2.1. Factoring Sirketleri

Mezopotamya doneminde alacagdin temliki olarak uygulanmaya baslanan factoring,
her turli mal ve hizmet satisindan kaynaklanan kisa vadeli ticari alacaklarin factoring
sirketine devredilmesi, bor¢lunun bundan haberdar edilerek tahsilatin factoring sirketi
tarafindan yapilmasidir. Factoringin amaci, saticinin, faaliyetlerini Gretim ve satig
konularinda yogunlastirabilmesi igin satistan sonraki her turli burokratik ve mali
sorumluluktan saticiyi kurtarmaktir.

2.1.1. Factoring Fonksiyonlari

Finansman Fonksiyonu:

Factoring sirketinin en 6nemli islevlerinden biri, alacaklarin finansmanini saglamaktir.
Factoring sirketi, yaptidi factoring islemiyle satici isletmeye hem nakit hem de hizmet
sagladigi icin iki ayri gelir elde eder. Bu durumda factoring hizmetinden yararlanan bir
isletme icin iki tir maliyet s6z konusudur:

e Hizmet bedeli olan komisyon maliyeti,
e iskonto bedeli olarak finansman maliyeti. Bu, miisteriye vadeden énce yapilan
pesin 6demenin maliyetidir.

Musteri alacalarinin finansmaninda iki yontem kullaniimaktadir:
e On Odeme ve Avans Yontemi

Uygulamada genellikle mugsteriye %80 pesin 6deme yapilmaktadir. Bdylece musteri,
alacaklarinin karsihigini vadesinden 6Once avans olarak almakta ve finansman
sorununu ¢ézmektedir. Alacagdin vadesi geldiginde tahsil edilen alacagin %20’sinden
factoring sirketinin komisyonu ve faizi dusuldikten sonra saticiya édenir.

e Iskonto Yontemi

Once alacaklarin pesin degeri hesaplanir. Daha sonra factoring sirketinin komisyon
tutar ve yaptig1 masraflar disulerek kalan tutar musteriye 6denir. Uygulamada pek
tercih edilen bir yontem dedgildir.

Hizmet Fonksiyonu:

Factoring sirketleri alacaklarin takip yonetimini Ustlendikleri icin bu fonksiyonu
sagdlarlar.

Factoring sirketinin verdigi diger hizmetler arasinda ise borglularin muhasebelerini
tutmalari, ihtar ve tahsil islemlerinin Ustlenilmesi ve gerektiginde icra takibinin
yapilmasi, musteriye pazar, Uretim, reklam politikalari hakkinda danismanlik
yapilmasi yer almaktadir.

Teminat Fonksiyonu

Factoring sirketi, alacaklari factoring s6zlesmesinde belirtilen limitler dahilinde garanti
etmektedir. Factoring sirketleri borglunun O6deyemeyeceginden emin olmadiklar
alanlarda garanti vermemektedirler.
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2.1.2. Factoring Turleri

Yapildig! Yer Durumuna Gore
Yurtigi Factoring:

Alici, satici ve factoring sirketi ayni Ulkededir ve ticari alacaga konu olan satis
yurticinde gerceklesir.

Uluslararasi Factoring:

o Ihracat Factoringi: Borglunun yabanci llkede olmasi halinde s6z konusudur.
Bor¢lunun dlkesindeki tarafin da devreye girmesiyle dort taraf yer almaktadir.

e |thalat Factoringi: Factoring sirketinin muhabir araciigi ile yurt disindaki
ihracatglya vadesinde 6deme yapma garantisi verdigi factoringdir. Boylece
ithalatci firma akreditif agmadan ithalat islemi yapabilmektedir.

Rucu Edebilme Durumuna Gore

e Rilcu Edilebilir Factoring: Alici riski factoring sirketi tarafindan Ustlenilmez.
Satici, vadeli satiglarindan dogan alacaklarini factoring sirketine riculu
devreder ve alacaklarinin kargihginin belli bir ylUzdesini nakit olarak alir.
Tahsilat islemlerini factoring sirketi yuratir ama tahsili gerceklesmeyen
alacaklar igin factoring sirketinin saticiya ricu etme hakki saklidir.

e Ricu Edilemez Factoring: Alacagin 6denmeme riski tamamen factoring
sirketine aittir. Bu nedenle factoring sirketleri ciddi bir pazar arastirmasi
yaparlar.

Odeme Zamanina Gore
e On Odemeli Factoring: Satici alacaklarini factoring sirketine devrettiginde belli
bir kismini (%80) vadesi gelmeden tahsil edebilir.

e Vade Odemeli Factoring: On édeme kolayligi yoktur.

Bildirim Durumuna Gore
e Bildirimli Factoring: Satici firma borglu firmaya alacadin factoring sirketine
devredildigini belirten bir yazi gonderir.

e Bildirimsiz Factoring: Alacagin factoring sirketine devredildigi bor¢lu firmaya
bildirilmez.
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Diger Factoring Cesitleri

Tam Hizmet Factoringi: Tim factoring c¢esitlerindeki unsurlar bir araya
getirilerek elde edilmigtir. En Onemli Ustunligu satict firmanin  bir ¢ok
musteriden olan alacagini factoring sirketine devrederek tek bir kalemde
birlestirmesidir.

Acente Factoringi: Factoring sirketi musterisinin acentesiymis gibi ¢aligabilir.

Toptan Factoring: Borglu, borcunu dogrudan factoring sirketine oder ve
alacaklarin takibi iglemini satici firma Ustlenir. Factoring sirketi, kendine
yapilan ddemelerle ilgili bilgileri saticiya gonderir ve bdylece alacaklarin takibi
kolaylasir.

2.1.3. Factoringin Avantajlari ve Dezavantajlari

Avantajlar:

Kredili satis yapan firmalari, satisa iligskin bilgi toplama, kayit tutma, ihbarda
bulunma, izleme, tahsilat gibi burokratik sayilabilecek islemlerden kurtararak,
kredi riskine karsi koruyarak, onlari esas faaliyet konulari olan Uretim ve satis
Uzerinde yogunlasabilmelerine olanak vermektedir.

Bu yolla saglanan finansman kaynagdi esnektir. Firmanin faaliyet hacmi
genisledikge, firmaya adeta kendiliginden olusan bir finansman kaynagi saglar.
Satislarin artmasiyla, factoring kurumundan saglanacak kaynak tutari da buna
kosut olarak artmaktadir.

Alacaklara baglanan fonlarin vadesinden 6nce c¢ozulmesi, fonlarin baska
alanlarda o6zellikle hammadde aliminda, Uretimde kullanilmasina olanak
vermektedir. Hammadde alimlarinda pesin 0O0deme olanagi, nakit
iskontosundan vyararlanma sagladigi gibi, firmayr vade farki 6demekten
kurtarmakta, hammadde saticilari arasinda firmanin  kredibilitesini
yukseltmektedir.

Factoring kurumu, kaynak saglama diginda, kapsamli hizmetler de
sunmaktadir. Musterilerin kredi degerliliginin saptanmasi, alacak hakkini satan
firmanin muhasebe kayitlarinin tutulmasi, tahsilat gibi... Bdylece alacak
hakkini satan firma, kredili satis yaptigi alicilarin kredi degerliligini saptayacak
ayri bir kredi bolumd olusturma hatta tahsilat servisi kurma ve bu amagcla
personel ¢alistirma yukunden kurtulmakta; alacaklarin yonetimi ve izlenmesine
daha az kaynak ayirarak kaynaklarini esas faaliyet konusunu fonlamada
kullanabilmektedir.

Sayfa

18 www.acikders.org.tr



Finansal Kurumlar %K Yatirim Sirketleri

Malin hatali, bozuk, siparise uygun olmamasi gibi saticinin sorumlulugu olan
durumlar diginda, factoring kurumu édenmeme riskini de Ustlenebildiginden,
satici firma, kredili satislarda bu tir satiglarin riskini en distuk dizeye
indirmektedir.

Musteriye gonderilecek faturalarin bir kopyasi, konsimento ve nakliye
alintisinin  bir kopyasi, firmanin alacagi, factoring icin bir guvence
olusturmaktadir. Factoringe kiyasla bir firmanin ayni kosullarla ayni kolaylikla
baska finans kurumlarindan kaynak saglamasi zordur.

Alacak hakkinin satiginin firmanin bilangosu Uzerine etkisi de diger finansman
yontemlerinden farklidir. Hangi tlrde olursa olsun firma, factoring isleminde
finansman kurumuna karsi borglu olarak gézikmemektedir. Bu goérintd,
firmanin kredi degerliligi Uzerinde olumlu etki yaparak, kredi saglama
olanaklarini genisletebilmektedir.

Factoring yontemi ile firmalar nakit akis planlarini daha gergekgi bir sekilde
hazirlayabilmekte, mevsimlik olarak artan satislarin getirdigi finansman
gereksinimini daha kolay kargilayabilmektedirler.

Factoring, firmalarin alacaklarini tahsil edememe riskiyle kargilasmasina engel
olur. Gunimuzde aligveriglerin temel unsuru olan kredili satis islemlerinde en
onemli nokta kredi acgilacak alici ya da ithalatgilarin isabetli olarak
saptanmasidir. Ozellikle kigik firmalara acilan kredilerin  izlenmesi,
vadelerinde tahsili, saticilar ve ihracatgilar icin son derece 6nem arz
etmektedir. iste factor firma, kredili satis bedellerinin tahsil edilmemesi halinde
dogacak tum zarar Ustlenmektedir.

Factoring satici ve ihracatcilarin alacak kalemlerini azaltarak sirket
bilangosunun sunumunu guglendirir.

Dezavantajlar:

Alacak hakkinin satin alinmasinda finansman kurumu, kredilendirmenin yani
sira ilgili firmanin surekli satis yaptigi musterilerinin kredi degerliligini saptama
ve risk Ustlenme hizmetlerini de yerine getirdiginden, bu sekilde saglanan
fonlarin maliyeti, senet iskontosu ve senet karsiligi avans iglemlerine kiyasla
daha yuksek olmaktadir. Her bir musteriye yapilan satiglarin tutari kiguk ve
fatura sayisi ¢ok kabarik ise, maliyet daha da artmaktadir.

Alacak hakkinin satisi, bazi firmalar tarafindan, bir tehlike gostergesi olarak
yorumlanmaktadir. Bu firmalara gore, alacak hakkini satan bir firma, gercekte
likit bir varlik olan alacaklarini elden c¢ikarmaktadir. Bu islem, finansman
acisindan bir zor durum gostergesi olabilir. Bu nedenle bazi satici firmalar,
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alacak hakkinin satisi yolu ile finansman saglayan firmalara kredili mal
satigsindan kaginmaktadirlar.

e Uluslararasi factoringde, uygun muhabir factor secilmeyisi ya da
bulunamayigi, factoringin bir diger dezavantajidir. Eger muhabir factor, kredi
limitlerinin belirlenmesinde, alacaklarinin tahsilat ve takibinde, alacak hakkinin
korunmasi icin yapilmasi gereken girisimlerde gecikiyorsa, bu tir gecikmeler
onemli sorunlar dogurmakta, riski artirmaktadir.

2.2. Finansal Kiralama (Leasing) Sirketleri

Leasing, belirli bir stre i¢in kiralayan ve kiraci arasinda imzalanan ve Ureticiden kiraci
tarafindan segcilip, kiralayan tarafindan satin alinan bir malin, mulkiyetini kiralayanda,
kullanimini ise kiracida birakan bir s6zlesme olup, malin belli bir kira 6demesi
karsiliginda kiraciya birakiimasidir. Burada yatinm malinin  mdalkiyeti leasing
sirketinde kalarak, kullanim haklari musteriye verilmektedir. Turkiye'de 1986 yilindan
sonra leasing islemleri kanunla baglamistiri

Leasing yontemi ile amortismana tabi her turlG mal kiralanabilir. Ancak yart mamdal ,
hammadde, yedek parga, know-how ve patent leasinge konu olamaz.

Banka kredilerinde oldugu gibi finansal kiralama igleminde de risk unsuru oldugu igin
leasing firmalari buyudk firmalarla calismak istemektedirler. Bu nedenle ise yeni
baglamig, adi henuz duyulmamig girisimcilerin bu teknikten yararlanmalari kolay
degildir.
Leasing Konusu Urlnler

e |s Makineleri

e Binek Otomobiller

e Tibbi Cihazlar

e Tarnm Makineleri

e Matbaa Makineleri

e Tekstil Makineleri

e Ticari Araglar

e Gayrimenkul

e Buro ve Ofis Ekipmanlari

e Uretim Makineleri

e Teknolojik Ekipmanlar
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e Santraller ve Haberlesme Cihazlar

e Enerji Tesisleri

2.2.1. Leasing Turleri
2.2.1.1. Isletme Kiralamasi

Tuketim mallarina yonelik, kisa vadeli, Onceden haber vermek suretiyle
feshedilebilen, bakim, onarim gibi hizmetlerin kiralayana ait oldugu kiralama tiradar.

2.2.1.2. Finansman Kiralamasi

Kiraya verenin, kiralanan mala ait bitln risk ve menfaatlerini aynen malikmisgesine
kiraciya devrettigi, orta ve uzun vadeli, 6nceden feshedilmeyen kiralama taruddr.

Leasing sisteminin isleyis sureci soyledir:

e Kiracl firma tarafindan yatirrm mali segilerek satici firma ile fiyat ve teslim
kosullarini igeren bir 6n anlasma yapilir.

e Leasing sirketine basvurulur ve gerekli incelemelerden sonra noter onayl
leasing sozlesmesi yapllir.

e Leasing sirketi mal bedelini satici firmaya oder.
e Leasing konusu mallar kiraciya teslim edilir.
e Kiralari leasing sirketine ddenir.

e SoOzlesme suresi sonunda mallar kiraci tarafindan daha dusuk bir bedelle satin
alinir ya da mallar leasing sirketine iade edilir.
2.2.1. Leasingin Avantajlari ve Dezavantajlari:
Avantajlar:

e Banka kredisi igin 6denen banka ve sigorta muameleleri vergisi 6denmez,
e Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu kesintisi 6denmez,
e Islemler her tirlii resim ve hargtan muaf oldugu icin maliyetler duger,
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Vergi avantaji getirir, kira bedellerinin timu gider olarak gosterilir,
%100 finansman saglar,

Esneklik ve az blurokrasi s6z konusudur,

Uzun vadeli finansman saglar,

Oz kaynaklari tiiketmez,

Kiraci sirketin iflasi durumunda leasing yoluyla finanse edilmis mallara el
konulamaz, bu durumda vyatinmci Uretime devam ederken borglarini
O0deyebilmesi kolaylasir.

Dezavantajlar:

Enflasyonla birlikte kur riskinin kiracida kalmasi, uzun dénemde 6nemli bir
maliyet artisina neden olabilmektedir,

Kiraci mal Uzerinde yapmak istedigi her turlu degisiklikte leasing sirketinden
izin almak zorundadir,

Yatirim indiriminden kiraci yararlanamamaktadir.

2.3. Forfaiting

Forfaiting ile factoring birbiriyle ayni nitelikte islemlerdir; ancak aralarinda farklar

vardir:

Forfaiting bir defalik yapilan bir igslem iken, factoring sureklilik arz eder.
Forfaiting %100 finansman saglar iken, factoring%80'e kadar finansman
saglar.

Forfaiting isleminde police ve bono istenir ve ikinci pazari mevcuttur. Factoring
isleminde fatura yeterlidir ve ikinci pazari yoktur.

Forfaitingde vade 180 gunden 10 yila kadar ¢cikmakta iken factoringde vade
180 gune kadardir.

Forfaiting yatirrm mallarina odaklanir, factoring ise tuketim mallarina
odaklanmaktadir.

3. Yatirm Ortakliklari

Menkul Yatirim ortakliklari (Investment Trust), sermaye piyasasi araglari ile ulusal ve
uluslararasi borsalarda veya borsa digI organize piyasalarda iglem goren altin ve
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diger kiymetli madenler portfoyu isletmek Uzere anonim ortaklik seklinde ve kayitli
sermaye esasina gore kurulan sermaye piyasasi kurumlaridir. Yatirim ortakliklarinin
temel fonksiyonu kuguk tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir havuzda toplayarak
degisik menkul kiymetlerden olusacak bir portfoye yatirmak ve bu yolla elde ettikleri
kazanci ortaklarina paylari oraninda dagitmaktir. Yatirim ortakliklarinin diger
ortakliklardan farki, faaliyet alanlarinin sadece sermaye piyasasi araglari ile altin ve
diger kiymetli madenlerden olusan bir portfoyun igletiimesi seklinde sinirlandiriimig
bulunmasidir.

Yatirim ortakh@i portféyanin uzman bir kadro tarafindan yoénetiimesi nedeniyle bir
yandan tasarruf sahibinin riski azaltilirken diger yandan da tasarruflarin menkul
kiymetlere yatirilmasi suretiyle kaynaklarin etkin kullanimi saglanabilmektedir. Bu
Ozellikleri nedeniyle, yabanci Ulkelerde oldugu kadar Uulkemizde de vyatirm
ortakliklarinin kurulmasi ve gelismesi vergi tesvikleri yoluyla desteklenmisgtir.

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari (Real Estate Investment Trusts (REITS)),
Gayrimenkuller ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarindan olusan
portféylu igleten ve gayrimenkule dayali projelere yatirrm yapan sermaye piyasasi
kurumlaridir. bu ortakliklar bunyesinde muteahhit, igletmeci ve danigsman sirket ve
gayrimenkul degerleme uzmani calistirirlar. Gayrimenkul degerleme uzmanlari,
yatirrm yapilan buyudk konut, aligveris merkezi, hastane vb. gayrimenkullerin ederini
saptarlar. Gayrimenkullere deger atayan bu kisilerin finansman, pazarlama, tapu-
imar, ekonomi ve proje analizi konusunda bilgili olmalari gerekmektedir.

Risk Sermayesi Yatirrm Ortakhigi (Venture Capital Investment Company): Yuksek
gelisme potansiyeli tasiyan ve menkul kiymetlerinin likiditeleri dusik olan girisim
sirketlerince ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarina vyatirm yapilarak
gerceklegtirilen uzun vadeli kaynak aktarimi bi¢cimine risk sermayesi yatirimi denir.
Sermayelerini boyle risk sermayesi yatirimlarina yoneltmek Uzere kurulan sirketlere
de risk sermayesi yatirrm ortakligi adi verilir.1938 yilinda Rockefeller ailesinin
havacilik sirketlerini finanse etmek Uzere bagslatmis oldugu girisimcilik sermayesi
akimi, teknoloji sirketlerinin kurulumuna ve Silikon vadisinin finansmanina destek
olmustur. Turkiye'de ilk defa Vakif Risk Yatinm Ortakligi olarak Vakifbank altinda
1996 yilinda kurulan risk sermayesi yatirrm ortakh@i sirketinin ilk yatirnmi Odta
Teknoplazma A.S. olmustur. Teknoplazma buharlagsma ydntemiyle calisan bir
kaplama reaktorunu ilk kez Gretime sunmustur.

4. Yatirnm Fonlari

4.1. Yatirim Fonu Tanimi, Turleri ve Fon Yonetim Esaslari

Temelleri Hollanda'da 18. yy.da atilan yatinm fonlari, yatirnrmcilarin birikimlerinin
sermaye piyasasl! araglarinda degerlendiriimek Uzere bir havuz igerisinde toplanmasi
ve profesyonel yodneticiler tarafindan yonetiimesi esasina dayal kolektif yatirim
araclaridir. Yatinm fonlari halktan topladiklari paralar karsiligi, hisse senedi,
tahvil/lbono, 6zel sektér borclanma araclari, ters repo gibi sermaye piyasasi
araclarindan ve altin ile diger kiymetli madenlerden olusan portfoyleri yonetirler. Her
bir yatirrmci, fonun sahip oldugu portféylin bir kismini temsil eden katilma payini
satin alarak fona katilim saglar.
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Yatirirm ortakliklar gibi tlzel kisilikleri yoktur. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
duzenlemeleri gercevesinde yatirim fonlarinin yatirrm yapabilecedi aracglar asagida
siralanmigtir.

» Turkiye’de kurulmus sirketlerin hisse senetleri, 6zel ve kamu borglanma
senetleri (tahvil, bono gibi),

* Yabanci 6zel ve kamu sektoru borglanma senetleri ve hisse senetleri, Ulusal
ve uluslararasi borsalarda iglem goren altin ve diger kiymetli madenler i | e bunlara
dayal olarak ihrag edilmis ve borsalarda igslem goren sermaye piyasasi araglari,

* Vadeli iglem sbdzlesmeleri ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nca uygun
gorulebilecek diger sermaye piyasasi araglari.

Portféylnun en az % 25'i devamli olarak hisse senetlerinden olusan yatirim fonlarina
A Tipi Yatirnm Fonlari, bunlarin digindakilere ise B Tipi Yatirim Fonlari denir. Portfoye
alinacak menkul kiymetler gz 6nunde bulundurularak, 17 ayri yatinm fonu turi
tanimlanmistir. Bunlar:

Tahvil ve Bono Fonu: Fon portfdyunun en az %51’ini devamli olarak, kamu
ve/veya 6zel sektdr borglanma araglarina yatirim yapan fonlar,

Hisse Senedi Fonu: Fon portfoyuanin en az %51’ini devamli olarak, Turkiye'de
kurulmusg ortakliklarin hisse senetlerine yatirrm yapan fonlar,

Sektdr Fonu: Fon portfoyunun en az %51’ini devamh olarak, belirli bir sektori
(6rnegin, ¢imento, tekstil gibi) olusturan sirketlerin menkul kiymetlerine yatirim yapan
fonlar,

istirak Fonu: Fon portféyinin en az %571’ini devamli olarak, kurucunun
istiraklerince ¢ikarilmis menkul kiymetlere yatirrm yapan fonlar,

Grup Fonu: Fon portféylnin en az %51’ini devamli olarak, belli bir toplulugun
(Kog Toplulugu, Sabanci Toplulugu gibi) menkul kiymetlerine yatirim yapan fonlar,

Yabanci Menkul Kiymetler Fonu: Fon portfoyinin en az %51’ini devamli
olarak, Yabanci 6zel ve kamu sektori menkul kiymetlerine yatirmis fonlar,

Altin  Fonu: Fon portfoyinin en az %571’ini devamli olarak, ulusal ve
uluslararasi borsalarda islem goren altin ile altina dayali sermaye piyasasi araclarina
yatirmis fonlar,

Diger Kiymetli Madenler Fonu: Fon portfoyunun en az %51’ini devamli olarak,
Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler ile bu
madenlere dayall sermaye piyasasli araglarina yatirmig fonlar,

Karma Fon: Portfdylnun tamami, hisse senetleri, bor¢lanma araglari, altin ve
diger kiymet madenler ile bunlara dayali sermaye piyasasi araglarindan en az
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ikisinden olugsan ve her birinin degeri fon portféy degerinin %20’sinden az olmayan
fonlar,

Likit Fon: Portféylinin tamami, devaml olarak, portfdyiinde vadesine en fazla
180 glin kalmis likiditesi yliksek sermaye piyasasi araglari yer alan ve portféylnin
agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 gun olan fonlar,

Degisken Fon: Portféyinin tamami, portfdy sinirlamalar itibariyle yukaridaki
turlerden herhangi birine girmeyen fonlar,

Endeks Fon: Portféylinin en az %80’i devamli olarak, baz alinan ve Kurul
tarafindan uygun gorilen bir endeksin degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki
korelasyon katsayisi (iligki/paralellik)en az %90 olacak sekilde, endeks kapsamindaki
menkul kiymetlerin timunden ya da drnekleme yoluyla segilen bir kismindan olusan
fonlar,

Fon Sepeti: Portfoyinun en az %80’i devamli olarak, diger yatirrm fonlarinin
ve borsa yatirim fonlarinin katilma paylarindan

Ozel Fon: Katilma paylari 6nceden belirlenmis kisi veya kuruluslara tahsis
edilmis fonlar,

Koruma Amaclh Fon: Yatirrmcinin baglangi¢ yatirrminin belirli bir bolumunun,
tamaminin ya da baslangi¢c yatirminin Gzerinde belirli bir getirinin izahnamede
belirlenen esaslar cercevesinde belirli vade ya da vadelerde yatirimciya geri
0denmesinin, uygun bir yatirm stratejisine dayanilarak en iyi gayret esasi
cercevesinde amagclandigi fonlar,

Garantili Fon: Yatirrmcinin baslangig yatirrminin  belirli  bir bdlimunun,
tamaminin ya da basglangi¢c yatirrminin Uzerinde belirli bir getirinin izahnamede
belirlenen esaslar cercevesinde belirli vade ya da vadelerde yatirimciya geri
0denmesinin, uygun bir yatirrm stratejisine ve garantor tarafindan verilen garantiye
dayanilarak taahhat edildigi fonlar,

Serbest Yatirrm Fonu: Katilma paylari sadece nitelikli yatirnmcilara satilmak
Uzere kurulmus olan ve mevzuatta yer alan portféy sinirlamalarina istisna tutulan
fonlar olarak adlandirilir.

Fon ydnetim esaslar sunlardir:
Riskin Dagitilmasi Ilkesi

Bu ilke sayesinde yatirm fonlarinin, bireylerin kendi imkanlar ile
saglayamayacaklari olgude riski dagitmalari mumkdnddr. 100 TL’'niz oldugunu
dusunelim. Siz bu para ile (Borsa’da hisse senetlerinin belirli miktarlarin -lot- altinda
islem gérememesi nedeniyle) ancak bir kag hisse senedine yatirrm yapabilirsiniz ve
bu durum sizin riskinizi artirir. Ornegin, hisse senedini satin aldiginiz iki sirketin mali
durumunun bozulmasi ve hisse senetlerinin fiyatlarinin dismesi ihtimali, 25 ayri

Sayfa
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sirkete ait hisse senedinin fiyatlarinin birden dismesi ihtimalinden c¢ok daha
yuksektir. Yatirnm fonlari ise binlerce kisiden para toplayarak, milyonlarca | i r alk
portfdyler olusturabilir. Bu sayede ¢ok daha fazla sayida hisse senedine ve daha
baska yatirrm araglarina, érnegin, tahvil ve bonolara yatirrm yaparak, hisse senedi
fiyatlarindaki herhangi bir digus aninda bundan en az derecede etkilenme sansina
sahip olurlar.

Profesyonel Yonetim

Ozellikleri itibariyle islem yapabilmek Igin belirli bir bilgi birikimini gerektiren ve
teknik piyasalar olarak nitelenen menkul kiymet piyasalarindaki gelismelerin
yakindan takip edilmesi gerekir. Dogal olarak bireylerin bdylesine bir takibi duzenli
olarak yapmalari ve bu piyasalarda olugan gelismelerin menkul kiymet fiyatlarina
etkilerini tahmin ederek ona gére zamaninda tavir alabilmeleri zordur. Yatirim fonlari
ise cok fazla sayida kisiden para toplamak suretiyle, ylksek miktarlarda portféyler
olusturduklarindan, gerekli donanima ve menkul kiymet piyasalariyla ilgili yetismis
elemanlara sahip olabilirler.

Menkul Kiymet Portfoyii isletmek

Yatirrm fonlari, bazi kisitlamalar dahilinde nakit ve kiymetli madenlere de
yatirnm yapabilmekle beraber, temel amaclari menkul kiymet alip satmak ve alim
satimlar arasinda olusan olumlu fark ile bu menkul kiymetlerin kar paylari ve
faizlerinden gelir saglamak olan kuruluglardir.

inancli Miilkiyet

Yatirim fonlari inangl miilkiyet esasina dayanir. inangli miilkiyet esasinda fona
inancli olarak fon kurucusu sahiptir. Tasarruf sahipleri ise fonla ilgili islemleri yapma
yetkisini kurucuya verirler. Bu yetki devri fon igtizlGgu ile olur. Kurucu, fonu bu
sOzlesme (ictlzik) cercevesinde ve tasarruf sahiplerinin haklarini  koruyarak
yonetmek/ydnettirmek zorundadir.

Mal Varliginin Korunmasi

Fon tlzel kisilik sahibi olmamakla beraber fonun mal varlii kurucudan ayridir.
Ayrica Sermaye Piyasasli Kanunu uyarinca, fon malvarhdi rehin edilemez, teminat
gOsterilemez ve Uglncl kigiler tarafindan haczedilemez. Bir bagka ifade ile, fon
malvarliginin korunmasi kanun ile guvence altina alinmistir.

4.2. Yatirrm Fonu Degerleme Unsurlari

Hisse sayisinin degisebilirligine goére yatirirm fonlari agik sonlu veya kapali-sonlu
olarak adlandirilmaktadir. Acik-sonlu fonlarda fon portfoylindeki hisse sayisi
degisebiliyor iken, kapali sonlu fonlarda hisse sayisi sabittir ve degismez.

¢ Acik-sonlu Fonlar: Portfoyun Degeri?
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¢ Net Varlik Degeri = (Portfoyun Pazar Degeri — Borglar) / Hisse Sayisi

Soru: Bir yatirim sirketinin $1.05 milyon varligi, $50.000 borcu ve 10.000 adet
hisse senedi mevcuttur.

a. Net Varlik Degeri (NVD) degerini hesaplayiniz.

b. Diyelim ki fon portfoyundeki butiin borglari d6demis olsun ve varliklar iki
katina ¢iksin. $ 5000’'lik bir depozito karsisinda kag hisse alabilirsiniz?

a. (1,050,000 - 50,000) / 10,000 = $ 100
b. (2,100,000 - 0) / 10,000 = $ 210
Hisse Senedi Sayisi = 5000 / 210 = 23.81 adet
Acik ve Kapali Sonlu Fonlarin Dezavantajlari:
Acik-sonlu Fonlar

e Sadece gun sonunda ayarlamalar yapiliyor.
e Para cekisleri vergilendirilebilir gelirinizi artirabilir.

Kapali-sonlu Fonlar

e Hisse sayisi sabit oldugu icin NVD ve piyasa fiyati arasinda
farkhlasma

Bu dezavantajlardan korunabilmek icin Endekse Dayali Fonlar (EDF)
geligtiriimigtir. EDFler:

e Bir borsada islem goérirler ve IMKB-100, S&P 500, Dow Jones gibi cesitli
endekslere dayali olarak fiyatlanirlar.

e Hisse sayisi degisebilir.

e Sponsor, Yetkili katiimcilar, Fon Yaratma/Paraya Cevirme birimleri, Endeks
gelistirme birimleri fon dederini saptarlar. EDF fiyati NVD'yi asiyor ise EDF
icindeki hisse sayisi artirilir.

e Sponsor firma yetkili otoriteleri alikoyma, Cekirdek sermaye saglama, Reklam
ve pazarlama gibi faaliyetlerden sorumludur.

Fon Performansinin Degerlendiriimesi

Fon getirisi agagidaki formul yoluyla bulunur:
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5 =1P: —TP:y
B
?p:—l
Burada:
7, = fonun getirisi.

P
rp, =fonun t giiniindeki kapams fiyaty.

p,_;, =fomun t-1 giimiindeki kapanis fivatidar.

Performans Fromiil Aciklama

Olgiitii

Sharpe Orani S =(r — 75 )/ o Sharpe endeks, portfoyviin toplam riskine kivasla
P r r

yaturtmcilarm risksiz faiz haddi iistiinde falep
errikleri ek geririvi gasrerir.

5, porgfdy igin sharpe endeksi,

1y porifdviin ortalama getirisi,

Ty risksiz variigmn ortalama getirisi,

op. portfoviin standart sapmasidir. Arsian
(2005:5).

M2 ﬁig:frt[fl < r,—r; A" performans diciitii, Sharpe endeksi ile
M =r;, + i B ANV . hesapianan sayisal degeri yorumlamamn
) olduk¢a zor olmas: sebebivie yine Sharpe’da da
eldugu gibi risk olgiini olarak toplam riskin
(standart sapmamn) kullaniimas: ile
olugturulmugrur.
ry. portféiviin ortalama getirisi,
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re: risksiz varfigin ortalama getirisi,

O - pivasa portfoviinin standart sapmasi,
. pPortfoviin standart sapmastar Ky
(2002:56)

Sortino Orant™®

MEEG: minimum kabul edilebilir geriri

orami, Risksiz faiz oram

Cuxec - MEEG dizevinin alfinda kalan poriféy
geririlerinin standart sapmast

Treynor endeksi

beranm baz alindigr Treynor Endeksine gore
pivasa ile yatirim foru aym yonde hareket
edecektir.

Tp: portfay icin Treynor Endeksi,

ry porifaviin orfalama getirisi,

re: risksiz varligin ortalama getirisi,

B portfdviin berasidr.

Traynor oranmi, vicde gettrt jekline gaviren bu
yontem, M2 yvonteminde oldugu gibi
degerlendirilen fona hazine bonosu eklendigini
varsayarak risk diizeltmesi yapar.

- —
Ashinda T = Treyner — {rﬂt ™ r;f'} air

Jensen Endeksi

* ’
;lp.f ='F_r’_r i, _,f‘_r}ﬁp +ep!

Model birden fazla portféviin performans
kargilagtirmasim yvaparken sadece porifo)
risklerine gdre nisbi bir performans siralamasi
degil mutlak bir dlgiite gére performans
siralamasi yapmak amacryla gelistirilmigtir.

Degerleme %a Oyl a portféviniin Jensen endeksi,

Oram T Ty : portfoviin standart sapmasi

Ti i li = Fonlarm beta katsayilarim hesaplamada

I.,: : ddjéliken =t AX +& kullamian regresyon denkiemi ;EZ bagmmsiz
degizkendeki bir birimlik degizmeye karzilik
bagimii degiskende meyvdana gelen degizim
miktarr tahmin edilir,
Ri - i sayili formn beklenen getirisi,
c: sabit terim, getiri dogrusumun y eksenini
kestigi nokta,
B: Regresyon (karakteristik) dogrusumum egimi
veva duyarliltk katsayisi,
& hata terimi, model ile agiklanamayan kisim,
rastsal degiskendir.

Kuadratik (r. —r.,.)= Kuadratik Regresyon Modeli ile fon

Regresyon b It ) yéneticisinin zamanlama J_zabtf.g.'erm.i tast etmek

Ailodat (c, 3‘.&;“;}” —17, )+, T, ¥ +e,, lizere “c " katsayisi hesaplanir

Kaynak: http://isarder.org/tr/2010cilt2no2/a11.pdf

Yatirrm analizi dersinde ayrintilar ile gérmas oldugumuz ve yukarida sunulan
performans ol¢itleri ile fonlarin getirileri analiz edilebilir.

4.3. Yatinm Fonu Endustrisi ve Guncel Degismeler

Bugun itibariyle getirilerine gore siralamis oldugum Turkiye'deki B tipi yatirrm fonlari
asagidadir. En ¢ok getiri veren fon 5,95 ile yapi ve kredi bankasi altin fonudur.
Ozellikle Amerika'daki sistemin ¢okisi Turkiye'de glivenli liman arayan yatirnmcilari
emtia ve altina yonlendirmistir.

AKBANK T.A.$.B TiPi BIRLESIK EMTIA FON SEPETi FONU
SEKER YATIRIM MENKUL DEG.A.S. B TIPI ALTIN FONU

EUROBANK TEKFEN A.S. B TiPi ALTIN FONU
ING BANK A.S. B TiPi ALTIN YATIRIM FONU
T.iS BANKASI A.S.B TiPi ALTIN FONU
AKBANK T.A.S. B TiPi ALTIN FONU

TC ZIRAAT BANKASI A.S. B TiPi ALTIN FONU

Sayfa
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2,24
2,60
2,70
2,71
2,78
2,90
2,93
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T.VAKIFLAR BANKASI T.A.O B TIPI ALTIN FONU 2,95
YAPI VE KREDI BANKASI A.S.B TIPI ALTIN FONU 2,95

2010 yih sonu itibariyle Avrupa’da faaliyet Gosteren Yatirrm Fonu Sirketleri:

= Aberdeen Asset Management = Henderson New Star

= Alliance Trust = HSBC

= Allianz Global Investors = |Invesco Perpetual

= Alplnvest Partners * Investec

= Azimut Holding = Jupiter Fund Management

= APG Investments = KBC

= Baillie Gifford = Liongate Capital Management
= Barclays Wealth = LGT Group

= Bluebay Asset Management = Lyxor Asset Management

=  Bouwfonds =  M&G Investments

= Brewin Dolphin = Mercury Asset Management

=  Comlife Investments = Morgan, Grenfell & Co.

= Covestor = Neptune investment management
= Crédit Agricole =  Old Mutual

= Credit Suisse = Panmure Gordon

= Deutsche Asset Management = Partners Group

= F&C Asset Management = Permal Group

= Financiére de I'Echiquier = PGGM

= Fixed-income relative-value investing = Quilter

= Generation Investment Management = Rathbone Brothers

= Henderson Group
2010 yih sonu itibariyle Asya’da faaliyet Gosteren Yatirrm Fonu Sirketleri:

= Capital Dynamics

= Global Investment House
= |IDFC Project Equity

= Investcorp

= Menon Holdings

ABD'de Faaliyet Gosteren En Buyuk 25 Yatirnm Fonu ve Buyuklukleri
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ABD'de ve tum dunyada fon sayisindaki hizli artis ve satin alma maliyetlerindeki
dususler ozellikle dagitim kanallarinda modernlesmeyi de beraberinde getirmistir.

Dagitim modernizasyonlari:

e Supermarketler: 1992 yilinda Charles Schwab ve Sirketi tarafindan olusturulan
supermarket formunda butin araci kurumlar ve yatirrm girketlerinin fonlari tek bir
pazarda toplanarak ayni yerden satigsa sunulmaktadir.

e Paket Programlar: Yatirim fonlari beraberinde c¢esitli alternatifler ile paketlenerek
satiga sunulur.

e Ucretli Finansal Tavsiyeciler: Bu kisiler belirli bir Gcret karsiiginda yatirm
fonlarinin satisina destek olan bagimsiz tavsiyecilerdir.

e Degisken Sigortali Fonlar: Vergi vb. avantajlar nedeniyle fonlarin sigortalanarak
satiga cikarilmasidir.

e Karistirma ve eglesirime: Farkli amaclarla kurulan fonlarin karigtirilarak satilmasi
ile agik mimari de denilen bir stre¢ baslamistir.

o
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e Satinalma ve birlesmeler: Sirket birlesmeleri ve satin alma faaliyetleri fonlar
enternasyonel bir hale getirererek uluslar arasi dagitim kanallari olusumunu
hizlandirmigtir.

5. Hedge Fonlar (Serbest Yatirim Fonlarr)

GUnumuz dunyasinda, finans piyasalarinin saglikh ve dinamik sekilde islemesi, daha
yuksek getiriye yonelik olarak risk almaya egilimli yatirrmcilarin ve yatirim
kuruluglarinin varligi ve inovasyon faaliyetlerinin devamliligi ile yakindan ilgilidir.
Klresel finans literatiriinde “hedge” fon olarak bilinen ve Ulkemiz uygulamasina
“serbest” yatirrm fonu adi altinda kazandirilmig olan fonlar, risk ytklenici ve inovatif
nitelikleriyle dnemli bir rol oynamaktadirlar.

Serbest yatirnm fonlarinin etkinligine katki saglayan en énemli mekanizmalardan biri
kiresel literatirde “prime brokerage” olarak bilinen ve “birincil aracilik” olarak
Tarkgelestiriimesinin uygun olacagi dusunilen mekanizmadir. Yatirnm bankaciligi
hizmetlerinin alt kesitlerinden biri olan birincil aracilik hizmetleri,

« Istenilen her piyasada,

« [stenilen her enstriimana,

« Istenilen her zaman ve

« istenilen her araci ile

yatirim yapabilme hedefine yonelik olarak zamanla artmaya devam etmekte
olup, gunumuzde birincil aracilarin sunduklari baslica hizmetler; menkul kiymet alim
satim prosedurinin vyudrutilmesi, islem kayitlarinin tutulmasi, takas, saklama
raporlama, analiz, arastirma, odung verme, agiga satis, sermaye temini, gozetim, risk
yonetimi, ofis hizmetleri olarak siralanabilmektedir.

Bilinen ilk serbest yatirm fonu 1949 yilinda Alfred Winslow Jones tarafindan
kurulmustur. Bu fon diger fonlardan farkh olarak “hedge” kavramini 6ne c¢ikarmis,
piyasa riskini minimize etmek icin aciga satistan, getiriyi artirmak icin ise kaldirag
etkisinden yararlanmis, ABD’nin Yatirrm Sirketleri Kanunu'na tabi olmamak igin
kendini en fazla 99 yatirrmciyla sinirlamigtir. Jones’un sohretinin en buyuk sebebi,

ABD VE AB OLCEGINDE EN BUYUK 5 SERBEST YATIRIM FONU (2006)

Siralama | Serbest Yatinim Fonu | Yonetilen Portféy (Milyar ABD Dolar)
Amerika Birlesik Devletleri
1 JP Morgan Asset Management 33.1
2 Goldman Sachc Asset Management 32.5
3 Bridgewater Associates 30.2
4 D.E.Shaw Group 27.3
5 Farallon Capital Management 26.2
Avrupa Birligi
1 Barclays Global Advisor 19.0
2 Man Group 18.0
3 (LG Partners 15.8
4 Lansdowne Partners 14.0
5 Brevan Howard 12.1
Sayfa
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komandit ortakliklarin dogru organize edildiklerinde ABD Yatirrm Sirketleri Kanunu
hikimlerinden muaf olabilecedini kesfetmesidir.

Serbest yatirm fonlarinin dinyadaki varligi 1940’lara dayanmakla birlikte, 90’l
yillardan sonra George Soros’'un Quantum Fonu ve sonrasinda Julian Robertson’un
Tiger Management Fonu ile dikkat cekmeye baslamistir. Finans tarihinde tartismalara
konu olan 1992 yilinda ingiltere’de yasanan “Kara Carsamba” olayinda ve yine 1997
yilinda yasanan Asya krizinde George Soros’'un Quantum Fon’u araciligiyla
gerceklestirilen islemlerin oynadigi rol ve elde edilen karlar serbest fonlarin séhretini
onemli élgide artmistir. Buglin gelinen noktaya bakildiginda, serbest fonlarin hemen
hemen tiumudne yakininin kati anlamda “hedging: riskten korunma” kavramindan
uzaklasmis durumda olduklari finans piyasalarinda genel kabul gérmektedir

22.09.2006 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VI, No: 10 Yatirim
Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi'ne yapilan ekleme ile serbest yatirrm fonlari Glkemiz
sermaye piyasalarinin kullanimina sunulmustur. Tarkiye’nin yeni tanismakta oldugu
serbest yatirim fonlari, dinya uygulamasinda genel olarak, diger yatirrm fonlarinin
tabi oldugu sinirlamalara tabi olmaksizin ¢ok esnek yatirim limitleri ve stratejileriyle
portfdylerini olusturup yonetebilen, birgok piyasada, kisa veya uzun pozisyonlarla,
yogun kaldirag etkisi kullanimi, tirev araglar ve yapilandiriimig araglar yoluyla yluksek
getirili yatirnmlar yapabilen, nitelikli yatirrmcilara pazarlanan alternatif yatirrm fonlari
olarak tanimlanmaktadir. Kurul, 2008 yilinda biri 30 milyon YTL baslangi¢ degerli is
Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arbitraj Serbest Yatirrm Fonu, digeri 500 milyon YTL
baslangic degerli Turkiye Garanti Bankasi A.S. Serbest Fonu'nun kurulusuna izin
vermistir (SPK Haftalik Bulteni-2008/13 (24.03.2008-28.03.2008)).

Serbest yatinm fonlarinin gosterdigi hizli gelisimin ana nedenleri, geleneksel
yatirimlardan beklenen getirinin duguk olmasi ve buna karsin goreli olarak geleneksel
yatinmlardan daha fazla getiri saglayan alternatif yatinm stratejilerinin yarattigi
esnekligin finans cevrelerinde giderek daha fazla kabul gérmeye baslamasidir.
Geleneksel olarak, yatirnm pozisyonlari piyasanin geneli ile ilintili olmayan hatta
piyasanin genelinin aldigi pozisyonun tersine hareket edebilen serbest yatirim
fonlarinin ekonominin geneli igin, fiyat dalgalanmalarini minimize etmek, menkul
kiymetlere likidite saglamak ve boylece piyasanin etkinligine katkida bulunmak gibi
onemli rolleri bulunmaktadir. Serbest yatirrm fonlar, finans piyasalarina ve
ekonominin geneline iligkin bu olumlu katkilarinin yani sira, bazi agilardan da 6nemli
endise kaynaklari olarak karsimiza ¢gikmaktadirlar. Ozellikle, portféylerinin olusumuna
dair bilgilerin kisith olmasi ve duzenli bilgi akigi saglanamamasi nedeniyle serbest
fonlarin genel olarak "opak" yani seffafliktan uzak olduklari disunulmektedir. Agresif
ticari stratejiler, vergiden yoksun offshore fonlari, yatirimci sayisinin sinirli ve en az
bir milyon dolart olan varlikli kisilerden olusmasi ve kayitdisi olmalari gibi
nedenlerden 6turl serbest fonlar Amerika'da yogun elestiriye maruz kalmaktadir.

Temel serbest fon stratejileri asagidaki gibidir:
a) Arbitraja Dayali Stratejiler

Sabit getirili arbitraj: Sabit getirili varliklar arasindaki fiyat farkliliklarindan
faydalanma,
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Donasturalebilir Arbitraj: Bir sirketin hisse senedine donusturebilir tahvilleriyle
ayni sirketin hisse senetleri arasindaki fiyat farkhliklarindan faydalanma,

Goreceli Deger Arbitraji:  Belirli bir varlik grubu arasindaki negatif
korelasyondan veya hisse senedi, opsiyon gibi bir veya bir ka¢ farkli varligin goreli
fiyat farkhliklarindan faydalanma,

Tarev Arbitraji: Sadece tlrev aracglar arasindaki veya turev araclarla bu
araclarin dayandigi varlklar arasindaki fiyat farkhliklarindan faydalanma olarak
Ozetlenebilir.

b) Olaya Dayali Stratejiler

Birlesme ve Devralma: Devralan sirketlerin hisselerinde kisa (satici),
devralinacak hisselerde ise uzun (alici) pozisyon alma,

Zor durumdaki sirketlere ait menkul kiymetler: Zor durumdaki sirketlerin
varliklarinda uzun veya kisa pozisyon alma,

Diger: Ornegin hisse senetlerinin geri alinmasi, sirket yapilanmasi ile bir
pargasini ayirarak satma, iflas, icra gibi olaylardan yararlanma stratejisidir.

c) Hisse Senedine Dayali Stratejiler
Korumasiz pozisyon: Fiyati artmasi beklenen hisselere yatirnm yapmak,

Piyasa notr pozisyon: Hisse senedi piyasalarindaki tutarsizliklardan
faydalanma amaciyla kisa ve uzun pozisyon almaya dayal stratejilerdir.

d) Tek YonlU Stratejiler

Makro: Hisse senedi piyasalarinin, faiz oranlarinin, enerji fiyatlarinin veya
kurlarin hareket yoninu tahmin etmeye dayali, spekulatif ya da

Gelismekte olan piyasalar: Daha fazla risk igeren gelismekte olan piyasa
varliklarina yatirnm yapilarak fazla getiri elde etmeye dayali stratejilerdir.

SERBEST YATIRIM FONLARININ YATIRIM STRATEJILERININ GELISIMI

% | LT |
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90% Y15
W Diger
80%
TO% G2 e ETek Yonli
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LTCM 1994 yilinda Salomoén Brothers'in eski bagkan yardimcisi ve sabit getirili
menkul kiymetler biriminin basi olan John Meriwether tarafindan Cayman
adalann merkezli olarak kurulmus olup, John Meriwether ile birlikte,
gelistirdikleri Black and Scholes modeli ile ekonomi alaninda 1997 Nobel
odulini kazanmig olan Myron Scholes ve Robert Merton ve zamanin FED
baskan yardimcisi David Mullins tarafindan isletilmistir. Ozetle, kadrosunda
zamanin en parlak akademisyenlerini, piyasa dahilerini, eski devlet
gorevlilerini barindirmakta olan firma, sagladig! prestije paralel olarak, piyasa
genelinde uygulanan komisyon %1'lik yonetim ucreti ve %20'lik temettii iken,
%2 oraninda yonetim Ucreti ve %25 temetti orani ile c¢alismis,
yatinmcilarindan 3 yil boyunca fondan c¢ikis yapamayacaklari konusunda
glivence almis ve 10 milyon ABD Dolari'nin altinda yatirim kabul etmemistir.

Fon'un ana stratejisi, sabit getirili yatinm araglari arasindaki farkliik ve
anomalilerden faydalanarak getiri saglamak olup, bu stratejiye gore uzun ve
kisa pozisyonlar sayesinde piyasa hareketlerinin portfoy tizerindeki etkisinin
minimize edilmesi temeline dayandirilmig, George Soros'un yonettigi Quantum
Fonu'nun tersine piyasa hareketlerinden etkilenmemek oncelikli politika
olmustur.

Bu kosullarla ¢alisan fon, 1994-1996 doneminde, piyasa genelinin lizerinde
%28, %59 ve %57 oraninda getiri saglamig, 1997 yilinda ise fonun miktarinin
cok yiiksek rakamlara ulagmasi ve stratejilerinin diger serbest yatirnm fonlan
tarafindan kopyalanmasi nedeniyle getirisi, piyasanin 6nde giden yatirim
bankalarinin gerisinde %17 oraninda kalmigtir. 1997 yilindaki disuk getiri
sonrasinda, fon yoneticileri 2.7 milyar ABD Dolarn tutarindaki katilma
belgelerini yatinnmcilarindan geri toplayarak, fon miktarini azaltip kaldiraci
arttirma yoluna gitmis, ayni zamanda yeni stratejilere yonelerek, deneyim
sahibi olmadiklari alanlarda da pozisyon almaya baslamislardir. Oncelikle
sabit getirili piyasadan uzaklasilarak, portfoy, hisse senedi piyasasina
yayillmig, hisse senedi opsiyonlarinda kisa pozisyon alinmis, yine hisse senedi
piyasalarinda risk arbitraj yapma amaciyla birlesme ve devralmalardan
faydalanmaya yonelmistir.

LTCM'in ¢okusu ilk olarak 1998 yilinin 17 Temmuz'unda Salomon Smith
Barney'in faizle ilgili pozisyonlarini bozmasiyla baglamig, bu olayda LTCM 4.9
milyar ABD Dolarina ulagsan varliklarinin %10'unu kaybetmistir.

Ardindan, 17 Agustos'da Rusya'da yapilan devaliiasyon ve moratoryum ilani
ile, LTCM'in portfoyiinde bulunan butin likit olmayan varhklar deger
kaybetmeye baslamig, gelismekte olan piyasalardaki pozisyonlardan buyiik
zararlar olugsmustur.

Bu sirecgte, karsihikhh hedge amacgh pozisyonlar arasindaki spreadin hizla
artmaya baslamasi sonucunda, LTCM birkag¢ glin iginde 550 milyon ABD Dolari
kaybetmis, 21 Eylil 1998 itibariyle, Fon'un 4.5 milyar ABD Dolari olan net
varligi 1 milyar ABD Dolarinin altina diasmustir. Fonun o giin igin bilango
kaldiraci 130, bilango disi kaldirag orani ise 1,200 civarinda oldugundan,
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portfoydeki %1'in altindaki bir degisikligin bile fonun varlklarini sifirlama
tehlikesi dogmustur.

Varolan portfoyiin bliyuklugliniin sistemik risk olusturmasi sebebiyle FED'in
koordine ettigi 14 kreditor banka, 3.6 milyar ABD Dolari olan fon borcunu
silerek fona %90 oraninda ortak olmus, sonrasinda fonun almis oldugu
pozisyonlar c¢oziilerek likidite edilmis, bu pozisyon ¢6zmeyle birlikte toplam
kayip 4.6 milyar ABD Dolarini bulmustur.

Aslinda bir baska agidan bakildiginda, firmanin Rusya'dan kaynaklanan bir
kuresel likidite sokunun kurbani oldugu da kabul goren bir yaklagim olmakla
birlikte, LCTM olayi, finans tarihine serbest fonlarin asiri kaldira¢g kullaniminin
piyasalarda sistemik riske yola¢tigi ilk buyilik disiplin bozucu olay olarak
gecmistir. Asin kaldira¢ kullanan ve yatinnm yaptigi piyasanin genel gidisati ile
baglantisi yiiksek buyuk meblaglarda pozisyon sahibi olan finans kurumu,
pozisyonlarini bozmak zorunda kaldiginda, is yaptig: tim karsi taraflari da agir
kayiplarla kargi karsiya birakmakta ve daha da ileri giderek, varlik fiyatlarinin
yukselmesi, likidite kosullarinin sikilagmasi ve piyasada belirsizlik ortami
yaratilmasi ile birlikte, kendisiyle bir baglantisi bulunmayan finans piyasasi
kurumlarini da surikleyerek sistemik bir riskin dogmasina yol agmaktadir.

Boyle bir sistemik risk tehlikesinin ortaya c¢ikmasini engelleyebilecek
mekanizma, kreditorler, yatirnmcilar ve birincil aracilar gibi is iligkisinde
bulunulan taraflarin gozetimleri ve kamuyu aydinlatma baskilariyla disiplin
ortamini zorlamalarn olup, LCTM olayinda, s6z konusu taraflarin, isim yapmis
yoneticilerle yaratilan prestije givenerek firmanin strateji degisikliklerini
yeterince sorgulamamasi nedeniyle bu disiplin bozulmus, mekanizma
gerektigi gibi igsleyememistir.

Kiresel piyasalar LCTM olayindan asirn kaldira¢g kullaniminin "counterparty
risk" olarak adlandirilan kreditorler, birincil aracilar ve benzeri destek hizmeti
saglayanlar gibi iligkili taraflarda yaratabilecegi riskin dikkatle izlenmesi ve
yonetilmesi gerektigi c¢ikarimini yapmis olup, diizenleyici otoritelerde bu
cikarimin geregi olarak, birincil aracilar dahil tim taraflara yukimluilik
getirmeyi hedefleyen, kamunun aydinlatiimasina yonelik uygulamalara agirlik
verilmesi egilimi olusmustur.
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6. Bireysel Emeklilik Fonlar1 (Pension Funds)

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES), bireylerin gelir elde ettikleri dbnemde duzenli olarak
tasarrufta bulunmalari, yatinma yonlendirilen tasarruflariyla birikim olusturmalari ve
emeklilikte gelir elde etmeleri Gzerine kurulmus bir 6zel emeklilik sistemidir. Bu sistem
ile hem bireylerin emeklilik dénemindeki refah dizeyi ylkselmekte, hem de olusan
uzun vadeli emeklilik fonlari ekonomiye ciddi bir kaynak yaratmaktadir.

Bireysel Emeklilik Sistemi, devletin sosyal guvenlik sistemini tamamlar nitelikte,
bireylerin gonulli katilimi esasina dayanan 6zel bir emeklilik sistemidir. BES'e
katilim zorunlu dedgildir. Katimcilar, mevcut gelir duzeyleri ve emeklilik donemine ait
gelir beklentilerini géz Onune alarak, katki payi tutarini belirler ve emeklilik
sOzlesmesi imzalayarak sisteme dahil olur. Sistemin genel amaci, bireylerin aktif
olarak gelir elde etmekte olduklari donem igerisinde, gelecekteki emeklilik donemleri
icin duzenli olarak tasarrufta bulunarak birikim olusturmalarini ve emeklilik geliri elde
etmelerini sadlayacak, ¢cagdas bir gelecek glvencesi alternatifini topluma sunmaktir.

BES'te Emeklilik

Bireysel emeklilik sisteminde 31.12.2010 tarihine kadar 2.848 kisi emekli olarak
birikimlerini diizenli odeme ya da toplu olarak almaya hak kazanmistir. Bu kisiler, su
anda emeklilik hakkini kazanmis kitlenin yaklasik olarak %70°ini olusturmakta, %30'luk
bir kesim de emeklilik hakkini elde etmesine ragmen sistemde birikim yapmaya devam
etmektedir.

Bilindigi gibi, bireysel emeklilik sisteminden emeklilik hakkini kazanabilmek igin kisinin
10 yil diizenli katki yaparak sistemde kalmasi ve 56 yasini doldurmasi gerekmektedir.

flk emekliler, birikimli hayat sigortalarindan veya vakif, sandik, tiizel kisiligi haiz meslek
kurulusu veya sair ticaret sirketinden aktarim yapan katilimcilardan olusmaktadir.

Bu tiir kuruluslardan aktarilan ve daha sonra bireysel emeklilik sisteminde odenen
toplam 76,0 milyon TL katki, bireysel emeklilik sisteminde gecirdigi siire sonunda, gelir
vergisi stopaji sonrasi %36 getiri elde ederek 103,7 milyon TL'ye ulasmistr.

Kisilere yapilan 6deme tutarlarina bakildiginda, ortalama birikimin 40.000 TL civarinda
ve ortanca birikimin de 23.500 TL civarinda oldugu, emeklilerin %75’inin 16.000 TL veya
uzerinde bir emeklilik 6demesi aldigi goriilmektedir.

?.? yfa www.acikders.org.tr



Finansal Kurumlar %K Yatirim Sirketleri

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirm Sistemi Kanunu bagta Maliye Bakanligi,
Calisma ve Sosyal Guvenlik Bakanhgi, Hazine Mustesarligi ve Sermaye Piyasasi
Kurulu olmak Uzere ilgili tum kesimlerin gorus ve Onerilerinin degerlendirildigi ortak bir
metin ve sosyal guvenlik reformunun bir parcasi olarak TBMM tarafindan 28 Mart
2001 tarihinde kabul edilmis, 7 Nisan 2001 tarih ve 24366 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanmigtir. Kanun, yayimi tarihinden itibaren 6 ay sonra 7 Ekim 2001 tarihinde
yururlige girmistir.

Emeklilik sirketi olarak faaliyet gosterecek tum sirketler;

T.C. Basbakanlik Hazine Mustesarligi

Emeklilik Gozetim Merkezi

AktUeryal denetim

Bagimsiz dis denetim

Sirket i¢ denetim unsurlari tarafindan denetim surekli ve gézetim altindadir.

6.1. Sistemin Isleyisi
So6zlesmenin kurulmasi ve katkilarin toplanmasi:

Sisteme girmek isteyen katilimci, gelir dizeyi, emeklilik donemindeki gelir beklentileri
ve yatinnm tercihleri yonunde plan segerek emeklilik s6zlesmesi basvuru formunu
doldurur. ilk katki payinin veya giris aidatinin bir kisminin veya tamaminin édenmesi
Uzerine, emeklilik sirketi teklifi en ge¢ 10 is gunu iginde yazili olarak reddetmezse,
emeklilik s6zlesmesi kurulmus olur. Sézlesme kurulduktan sonra katilimcinin ve
varsa igverenin ddedigi katkilar, katilimci adina agilan bireysel emeklilik hesabinda
izlenir.

Katkilarin yatirima yonlendirilmesi:

Bireysel Emeklilik hesaplarina 6denen katki paylari, katilimcinin sectigi emeklilik
yatirrm fonlarinda yatirima yonlendirilir. Emeklilik yatirim fonlari, emeklilik sirketinin
portfdy yonetim sirketi ile yapacagi ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
onaylanacak portfoy yonetim sodzlesmesine goére yonetilir. Sistemde kalinan sure
boyunca birikimler bireysel emeklilik hesabinda izlenir ve bireysel emeklilik hesabina
iligkin her tarla bilgi duzenli olarak katihmciya iletilir. Bu bilgiler, bireysel emeklilik
hesabina yatirilan katki tutarlarini, hesaptaki emeklilik yatirrm fonlarinin detaylarini
ve birikimlerin degerlerini icerir.

Katihmci, katki paylarinin ve birikimlerinin degerlendirildigi emeklilik fonlarini ve bu
fonlara dagilm oranlarini yilda en fazla 4 defa degistirebilir. Ayrica, bir emeklilik

sirketinde 1 yilini dolduran katilimci dilerse birikimlerini bagka bir emeklilik sirketine
aktarabilir.

6.2. Sistemin Kazandirdiklari

e Rahat Bir Emeklilik
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Sistemde en az 10 yil kalarak ve 56 yasini tamamladiktan sonra emekili
olabilirsiniz. Emeklilige hak kazandiginizda, birikimlerinizi kismen veya toplu olarak
alabileceg@iniz gibi emeklilik maasi saglayan yillik gelir sigortasi so6zlesmesi
yaptirarak tercihleriniz dogrultusunda degisecek emeklilik maasinizi almaya hak
kazanabilirsiniz.

e Gilven

Sistemin tUm unsurlart denetim altindadir. Sirketinizin faaliyetleri Hazine
Mustesarhgi, fonlarin ve portfoy yoneticilerinin faaliyetleri ise Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan yilda en az bir kere denetlenir. Sirketinizin yilda en az bir kere
bagimsiz disg denetim yaptirmasi zorunlu oldugu gibi, fonlarin hesap ve iglemleri
ayrica, Ucer aylik dénemler itibariyle bagimsiz dis denetime tabidir. Sirketlerin
gunlik faaliyetleri ise Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM) tarafindan elektronik
ortamda izlenir.

o Seffaflik

Bireysel emeklilik hesaplariniz Takasbank nezdinde tutulur. Bu hesaplardan
gunlik olarak fon paylarinizi izleyebilirsiniz.

e Vergi Avantaji

Odediginiz katki paylarinizi, brit asgari Ucretin yillik tutarini ve Gcretli iseniz brit
Ucretinizin, degilseniz beyan ettiginiz gelirin %10’unu asmamak kaydi ile vergi
matrahinizdan indirebilirsiniz. Emeklilik yatinm fonlarinin getirileri stopaj
kesintisinden muaf oldugu igin yatirrm agsamasinda ayrica avantajiniz olur.

e Emeklilik Gelirinizi Etkileyen Kararlarda S6z Hakki

Bireysel emeklilik araciniz tarafindan uygulanmasi zorunlu olan risk getiri profili
formu yatirmlarda risk alabilme derecenizi tespit etmenize yardimci olur.
Emeklilik planiniz cergevesinde, yatirim yapmak istediginiz fonu alma, istediginiz
risk derecesine gore segme ve yilda 6 defa degistirme hakkiniz var.

e Profesyonel Fon Yonetimi

Birikimleriniz emeklilik yatirrm fonlarinda profesyonel fon yéneticileri tarafindan
yonetilir.

e Lisansli Aracilardan Hizmet

Bireysel emeklilik sisteminin tanitim ve satisi, mesleki yeterlilikleri dlgulmus,
sinavda basarili olmus bireysel emeklilik aracilar tarafindan yapilir.

e Odemeye Ara Verme Hakki

Mali durumunuzda beklenmedik gelismeler oldugu donemlerde katki payi
Oodemeye ara verebilirsiniz. Ara verdiginiz donem, emeklilik hakki kazanmaniz
icin gerekli 10 yiIl hesaplamasina, emeklilik hakkinizi kullanacaginiz sirada bu
doneme karsilik gelen asgari katki pay! tutarini 6demeniz durumunda dahil edilir.

e Baska Bir Emeklilik Sirketine Gegme ve Hesap Birlestirme Hakki
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Mevcut sirketinizdeki emeklilik s6zlesmenizin yurarluk tarihinden itibaren 1 yil
sonra baska bir emeklilik sirketine gecme, farkli sirketlerdeki hesaplarinizi
birlestirme hakkiniz var.

Asagida Sharpe oranina gére Emeklilik fonlari siralanmigtir.

Bu gahsmada Sharpe oram, fonlann halka arz edildigi tarihten (Tarkiye Kurumsal Yatnmcalar Dernedi) O/N Brit Repo Endeksi
itibaren hesaplanmis wve risksiz getiri oram olarak TKYD kullanilmustar.

Sharpe Oranina Gore Ilk 20 Emeklilik Yatinm Fonu
o
= —
© Emeklilik Yatirim Fonlar Ortalama
w Halka Arz Giinliik Getiri Standart Sharpe
Tarihi (o) Sapma (%) orans (g)
Ergo Emeklilik wve Hayat A.S. Gelir Amach Kamu Borglanma
1 clan EYF 07.11.2008 0,031 0,049 0,185
Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amach Kamu
Borclanma Araclan EYF 07.11.2008 0.041 .07z 0,169
3 Ergo Emeklilik wve Hayat A.S. Bayume Amacgh Esnek EYF 07.11.2008 0,061 0,434 0,142
4 Sroupama Emeklilik A.S. Gruplara Yonelik Gelir Amach 03.09.2008 0,033 o.07= 0,134
Kamu Borglanma Araglan EYF
=3 Ergo Emeklilik ve Hayat A.S.Gruplara Yonelik Esnek EYF 17.07.2009 0,058 0,994 0,126
=1 Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Esnek EYF 07.11.2008 0,058 0,255 0,124
- ErgFo Emeklilik wve Hayat A.S. Buyume Amach Hisse Senedi 07.11.2008 0,123 1.230 0.116
& Finans Emeklilik ve Hayat A.S. Biiyime Amach Hisse 07.11.2008 0.123 1.257 o.108
Senedi EYF
o Yam kredi Emeklilik A.S. Gelir Amach Kamu Borclanma 08.05.2008 0,034 0.055 0,106
Araglan Grup EYF
10 Deniz Emeklilik ve Hayat A.S. Gruplara vYonelik Esnek EYF 18.11.2009 0,043 0,235 0,098
41 Deniz Emeklilik ve Hayat A.S. Boyume Amach Hisse Senedi 18.11.2000 0,006 1,161 0,083
12 Groupama Emeklilik A.S. Gruplara Yonelik Esnek EYF 03.09.2008 0,028 0,322 0,074
15 Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Gruplara Yénelik Gelir Amach 25.08.2004 0.039 o.072 0.067
Kamu Borclanma Araclan EYF
allianz Hayat wve Emeklilik A.S. Gruplara rYonelik Gelir
14 L ach Kamu Borclanma Araclan EYF 09.06.2006 0,034 0,057 0,063
1 Fortis Emeklilik ve Hayat A.S. Gruplara Yonelik Gelir Amach 07.05.2008 0.035 o.0 0.060
Kamu Borglanma Araglan EYF S
16 Ing Emeklilik A.S. Biaydme Amach Esnek EYF 02.06.2008 0,040 0,323 0,059
17 Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. Gelir Amach Esnek EYF 22.02.2005 0,031 0,031 0,059
Lg Vakf Emekiilik A.S. Gelir Amach Grup Devlet Ic Borglan 12.03.2007 0.032 0.0 0.0
Senetleri EYF
19 Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Esnek Alternatf EYF 25.06.2009 0,028 0,070 0,052
20 Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Bayuame Amach Esnek EYF 27.10.2003 0,068 0,654 0,049
Soalamna analitan situn golgeli gosterilrmistin:
2010 yuinda halka arz edifimis foriar hesaplamaya katifmanmest:
(@) Bur ovaniar grinlik getinienden hesaplanmustr:

Kurucu Bazinda Emeklilik Yatirim Fonlar Net Varlik Degerleri
Toplam Net Varlik Degeri (TL)
o

Kurucu 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 33532'_'2(0’1"3
Aegon Emeklilik ve Hayat A.S. 63.635.102 77.339.914 86.573.495 104.050.064 0,87
Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. 235.790.957 324.076.159 433.157.899 534.042.315 4,44
Anadolu Hayat Emeklilik A.5. 910.414.689 1.322.987.329 1.953.537.368  2.620.401.862 21,81
Avivasa Emeklilik ve Hayat A.5. 1.120.986.386  1.440.396.203  1.993.073.991  2.558.352.183 21,29
Deniz Emeklilik ve Hayat A.S. 12.956.678 42,604,992 0,35
Ergo Emeklilik ve Hayat A.S. 6.613.942 16.109.455 54.026.134 0,45
Finans Emeklilik ve Hayat A.S. 2.023.693 16.941.477 51.263.407 0,43
Fortis Emeklilik ve Hayat A.S. 138.857.386 238.774.341 324.014.738 394.131.303 3,28
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. 572.723.004 808.002.845  1.326.745.425  1.834.911.032 15,27
Groupama Emeklilik A.S. 251.385.402 373.334.473 527.610.726 624.280.321 5,19
Ing Emeklilik A.S. 275.285.053 350.478.043 500.901.000 639.760.041 5,32
Vakif Emeklilik A.S. 201.903.559 390.148.703 536.066.526 700.897.896 5,83
Yapi Kredi Emeklilik A.S. 700.943.062 051.219.105  1.370.198.237  1.858.404.498 15,46

4.570.924.509  6.384.485.020  9.106.887.016  12.017.135.048 100,00
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Yukarida kurucu bazinda emeklilik yatirrm fonlarinin net varliklari verilmigtir. Diger
ulkelere ait emeklilik ve sosyal guvenlik fonlari incelenecek olur ise Amerika'dan
sonra Japonya ve Kore 2009 itibariyle bagi gekmektedir.

Table 2. Size of public pension reserve fund markets in selected OECD countries, 2009

i : Assets
Type of fund  Country Mame of the fund or instituticn Foundad in S0 Bl T R T —
Canada Canadian Pensicn Plan 1887 1088 85 138
France {1} AGIRC-ARRCOD nd 724 25 nd.
Japan {1} Gonemimient Pension Imestmeant Fund 2006 11377 232 n.d.
Korea Maticnal Pension Fund 1088 2178 268.1 17.8
Social Secunty Mexico M55 Resene nd 30 03 33
Resere Fund | Pdland Demographic Resens Fund 2002 23 0.5 a4.4
Portugal Social Secunty Financial Stabilisation Fund 1888 131 57 128
Spain Socia Security Resens Fund 1887 B34 a7 48
Sweden Mational Pension Funds (AP 1-AP4 and APE) 2000 108.8 272 132
Uinited States  Social Securty Trust Fund 1840 2 5840.3 17.8 5.0
Australia Future Fund 2006 h1.8 58 11.0
e Belgium Zh-erﬁ:rﬂsr . 2001 235 50 44
i France Fond de Rézenve des Refraites (FRE) 1889 483 17 208
P e Fund Irelard Maticnal Pensions Resere Fund 2000 31.0 13.7 385
Mew Zealand (2) Mew Zealand Superannuation Fund 2001 B3 71 i
Morway (3) Gonemment Pension Fund - Nonway n.d. 18.0 5.0 328
Total selected OECD countries (4) 4 4877 18.6 7.3

Source: OECD Global Pension Statistics.

Asagidaki diger bir grafikte ise kamu emeklilik fonlarini yatirnmlari géz o6nunde
bulunduruldugunda Amerika ve Belgika da dizenli sabit gelirle olusturulan fonlara
karsilik irlanda yeni Zelanda ve Avustralya da ézel kesim tahvil ve hedge fonlar dahil
edilmektedir.
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Figure 12. Asset allocation of public pension reserve funds in selected OECD countries, 2009
As a % of total investment

W Fixed income = Shares and other equity | Structured products
W Cash and deposits W Land and buiidings Private equity and hedge furnds
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Source: OECD Global Pension Statistics.
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