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ALTERNATİF FONLAR

Borsa İstanbul Nitelikli Yatırımcı İşlem Pazarı’nda işlem 
gören gayrimenkul yatırım fonu sayısı geçtiğimiz 3 aylık 
döneme göre 1 adet artarak 5’e ulaşmıştır. Mükafat Port-
föy Yönetimi A.Ş.’nin kurucusu olduğu Ataşehir Metropol 
Gayrimenkul Yatırım Fonu (MPATA) 4 Mart tarihinde iş-
lem görmeye başlamıştır. NYİP’te işlem gören diğer gay-
rimenkul yatırım fonları Re-Pie Gayrimenkul ve Girişim 
Sermayesi Portföy Yönetimi’nin kurucusu olduğu Avrasya 
Stratejik GYF (RPAVS) ve Albaraka Portföy Yönetimi’nin 
kurucusu olduğu Batışehir GYF (ALBTS), Dükkan GYF 
(ALDUK) ve One Tower GYF (ALONE)’dir. Fonların bor-
sa fiyatlarının değişimleri aşağıda gösterilmiştir:

Aşağıdaki tabloda stratejilerine göre gayrimenkul yatı-
rım fonlarının dağılımları yer almaktadır:
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Girişim Sermayesi Yatırım Fonları:
2019 yılı 1. Çeyrek itibari ile yatırım almış 16 girişim ser-
mayesi yatırım fonu bulunmakta olup toplam GSYF fon 
büyüklüğü 1.4 milyar TL (Fon Toplam Değeri) seviyesine 
ulaşmıştır. Türkiye’de ilk defa tek bir girişim şirketine 
yatırım yapan ve Re-Pie Gayrimenkul ve Girişim Serma-
yesi Portföy Yönetimi tarafından kurulan Getir GSYF bu 
dönemde ihracını tamamlayan fonlar arasındadır. Girişim 
Sermayesi Yatırım Fonlarının stratejileri incelendiğinde 
ise şehir hastanesi projesi, yenilenebilir enerji projeleri 
gibi döviz cinsinden devlet garantili getiriye sahip pro-
jelere yatırım yapmak amacıyla kurulan fonlar ağırlık-
tadır. Bu dönemde ihraca başlayan diğer fon stratejileri 
arasında karma strateji, teknoloji ve enerji sektörleri yer 
almaktadır. 
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YATIRIM FONLARI

İlk Yatırım Fonunun Hikayesi: 
Birlikten Güç Doğar

95 yıl önce, 1924 yılın-
da, Boston’lu Massac-
husetts Investors Trust 
tarafından bugünkü 
şekliyle dünyanın ilk 
modern yatırım fonu 

kuruldu. İşe 50 bin dolarlık 
varlıkla başlayan fon bir yıl içinde 
392 bin dolarlık varlık büyüklüğüne 
erişti. 1929 krizinde varlıklarının 
%83’ünü kaybetti ama hayatta 
kaldı. Bugün hâlâ hayatta ve MFS 
Investment Management tarafından 
yönetiliyor. MFS bugün takriben 
500 milyar dolarlık bir varlığı 
yönetiyor. MFS de 2000’li yılların 
kurumsal skandallar sahnesine çı-
kıp Securities Exchange Comission 
(SEC) cezalarından nasibini aldı.
Aslında finans tarihinin ilk yatırım 
fonu Massachusetts Investors Trust 
değildi. Massachusetts Investors 
Trust ilk “açık uçlu” fon idi. Dünya-
nın ilk yatırım fonunu 1774 yılında 
Amsterdam’lı iş adamı Adriaan 
van Ketwich kurdu. 1772-1773 
Hollanda’da ve Avrupa’da finansal 
kriz yıllarıydı. Ayrıcalıklı dev İngiliz 
Doğu Hindistan Şirketi özellikle 

Kuzey Amerika’daki sömürgecilik 
emellerini finanse etmek için bü-
yük borçlar altına girmişti. Ne var 
ki, Kuzey Amerika devrim ateşiyle 
kaynıyordu. Şirket bu kargaşayla 
artan maliyetler ve düşen ciro-
lar yüzünden kurtarma istedi ve 
herhalde tarihe de ilk “batmasına 
izin verilemeyecek kadar büyük 
şirket” kavramını yerleştirdi.
İşte zor zamanları doğru kokla-
yan van Ketwich etrafından para 
toplayarak bir fon oluşturdu. Fo-
nun varlıkları Avrupa ülkeleri ve 
Amerikan kolonilerindeki plantas-
yonların (büyük çiftlikler) gelirle-
rine dayalıydı (yâni, bir anlamda 
bugünkü varlığa veya ipoteğe 
dayalı menkul kıymetler gibi) ve 
risk dağıtılmıştı. Onun için de van 
Ketwich fonun ismini “Eendragt 
Maakt Magt” (birlikten güç doğar) 
koydu. Adriaan van Ketwich her-
halde dünyanın ilk “çeşitlemesi”ni 
yapmıştı.
Fon “kapalı uçlu” bir fondu ve 

2.000 paydan oluşuyordu. Paylar 
satılıp bitti mi yenisi çıkmıyor, al-
mak isteyenler ancak eski sahipler 
satarsa alabiliyorlardı. Bu model 
Avrupa’da hayli popüler oldu ve 
1893 yılında Amerika kıyılarına 
ulaştı. İlk Amerikan “kapalı-uç-
lu” fonu o yıl Boston Personal 
Property Trust tarafından kuruldu. 
Kısa bir süre sonra da Alexander 
Fonu yatırımcıların paralarını iste-
dikleri zaman çekebilecekleri bir 
fon çıkararak bir yeniliğe imza attı.
Aynı yıl, (şimdi Vanguard fonla-
rı ailesinde yer alan) Wellington 
Fonu çıktı. Yatırım bankalarının 
şirketlere ve ticarete yaptığı yatı-
rımların aksine, bu fon portföyüne 
ilk kez hisse senetlerini ve şirket 
tahvillerini dahil eden fon oldu.
1929 krizi neredeyse yatırım 
fonlarının sonunu getiriyordu ama 
krizin sonunda SEC kuruldu ve 
yatırımcıları koruma nosyonu dev-
reye girdi. Tüm portföy yönetim 
şirketlerini, yatırım fonlarını, hedge 
fonlarını, ve borsa yatırım fonla-
rını düzenleyen yasaların temeli 
olan 1940 yılının Yatırım Şirketleri 
Yasası ise sektörün dönüm noktası 
oldu. 
Bundan sonraki en önemli gelişme 
ise 1971 yılında ilk endeks fonu-
nun (Wells Fargo) piyasaya çıkması 
oldu. 1993 yılında da Borsa Yatırım 
Fonları ile tanıştık.
1774 yılında Amsterdam’lı Adriaan 
van Ketwich’in kurduğu ilk yatırım 
fonu farklı yatırımcıların fonlarının 
bir havuza aktarılabildiği yeni bir 
fikir olmanın ötesinde, sokaktaki 
vatandaşı hisse senedi piyasasına 
getiren sürecin de başlangıcı oldu.

Ali Perşembe
Yönetim Kurulu Başkan Yardımcısı
SAHA Kurumsal Yönetim ve Kredi 

Derecelendirme Hizmetleri A.Ş.

kurumsal yatirimci-45.indd   38 23.04.2019   22:04



7 Mayıs 2019 Salı

ALFI London 
Coctail&Conference, 2 gün 
https://events.alfi.lu/london19/

12 Mayıs 2019 Pazar

CFA Institute Annual 
conference,Londra 3 gün 
https://annual.cfainstitute.
org/?s_cid=dsp_AnnualCon-
ference2019_Funds_Euro-
pe_Event_Listing

23 Mayıs 2019 Perşembe

Irish Funds Global FundCon-
ference, Dublin https://www.
irishfunds.ie/
OECD Conference onFinancialE-
ducation, Cape Town

16 Mayıs 2019 Perşembe

European FundTech Lab forum, 
Londra

13 Mayıs 2019 Pazartesi

Quantminds International, 
Viyana, https://finance.
knect365.com/quantminds-
international/

6 Mayıs 2019 Pazartesi

SuperReturn China, 
Pekin, 3 gün, 
https://finance.knect365.
com/superreturnchina/

20 Mayıs 2019 Pazartesi

OECD Forum 2019, 2 gün, 
Paris www.oecd.org

3 Haziran 2019 Perşembe

Inside Smart Beta&Active 
ETFs, Boston https://finance.
knect365.com/smart-beta/

24 Haziran 2019 Pazartesi

FundForum Int 2019, Kopen-
hag https://finance.knect365.
com/fundforum-international/
SuperReturn EM, Amster-
damhttps://finance.knect365.
com/superreturn-emerging-
markets/

11 Haziran 2019 Salı

CFA Forum 2019, Valencia 
http://cfo.investeurope.eu/

12 Haziran 2019 Çarşamba

Globol Forum on Responsible 
Business Conduct, Bangkok 
http://mneguidelines.oecd.
org/global-forum/

18 Haziran 2019 Salı

Global Treasury Leaders Sum-
mit London https://events.
economist.com/events-confe-
rences/emea/global-treasury-
leaders-summit-london-2019

K O N F E R A N S  A J A N D A S I
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TÜRKİYE YATIRIM FONLARI PİYASASI

2
019 yılı küresel piyasalarda 
büyümeye dair endişeler-
le başladı. Küresel olarak 
yavaşlayan ekonomik 
aktiviteler 2018 yılında ABD 

ve Çin arasındaki ticaret savaşını 
kızıştırırken, 2019 yılının ilk aylarında 
ABD Başkanı Donald Trump’ın geri 
adım atması ile duruldu ve piyasalara 
pozitif yansımalarını gözlemledik. 
Küresel merkez bankalarının büyü-
meyi destekleyecek tedbirleri takip 
edilirken, 20 Mart’taki toplantısında 
FED politika faizini sabit tuttu, 2019 
yılında iki adet olarak belirlediği faiz 
artış beklentisini ortadan kaldırdı ve 
2020’de bir adet olarak korumaya 
devam etti. Faize yönelik değişik-
liklerin yanı sıra, Hazine tahvillerine 
uyguladığı aylık $30 milyar azaltımı 
Mayıs ayından itibaren $15 milyar’a 
yavaşlatacağını ve azaltımı Eylül’de 
durduracağını belirtti.    
Yurtiçi piyasalarda ise en yakından 
takip edilen veri, hükümetin ekono-
minin canlanmasına yönelik tedbir-
leri, büyüme, işsizlik ve enflasyon 
verileri oldu. Ocak ve Mart aylarında 
TCMB faiz kararında herhangi bir 
değişikliğe gitmedi. Mart ayında-
ki toplantısında ise PPK metninde 
önemli bir değişiklik yapılmadı. Enf-
lasyonda belirgin iyileşme görülene 
kadar sıkı para politikası duruşunun 
devam edeceği bildirildi. Madde fiyat-
lamalarındaki eğilimin hala istenilen 
seviyeye gelmediği vurgulandı.  

YATIRIM FONLARI PAZARINDA 
İLK ÇEYREK GÖRÜNÜMÜ

w Likit ve Para Piyasası Fonlarındaki büyüme ilk çeyrekte yatırım fonları piyasasını son 
yıllarda yaşamadığı bir büyüme hamlesi yaşattı. Yatırım fonları %44 artışla 58,5 milyar 
TL büyüklüğe ulaştı. 
w Alternatif fonlar kapsamında Serbest fonlar, Gayrimenkul fonları ve Girişim fonları da 
sırasıyla 5 milyar TL, 4,9 milyar TL ve 1,4 milyar TL oldu. Bu fonlar da dahil edildiğinde 
toplam fon pazarı büyüklüğü Mart sonu itibariyle 69,9 milyar TL ile tarihi seviyeye çıktı.

Ceren Angılı
Bölüm Müdürü, Pazarlama ve Stratejik 

Planlama
Yapı Kredi Portföy Yönetimi A.Ş.

Yılın ilk çeyreği yatırım fonları pazarı 
açısından hızlı başladı. Pazar son 
yıllarda yaşamadığı bir büyüme 
gözlemleyerek, toplam %44 büyüdü 
ve 58,5 milyar TL* büyüklüğe ulaştı. 
Diğer yandan alternatif fonlar kapsa-
mında Serbest fonlar, Gayrimenkul 
fonları ve Girişim fonları da sırasıyla 5 
milyar TL, 4,9 milyar TL ve 1,4 milyar 
TL oldu. Bu fonlar da dahil edildi-
ğinde toplam fon pazarı büyüklüğü 
Mart sonu itibariyle 69,9 milyar TL ile 
tarihi seviyeye ulaştı.
Yatırım fonlarındaki bu büyümenin 
kaynağı likit ve para piyasası fon-
ları oldu. 2019 yılında yükselen faiz 
ortamı ile getirileri artan bu fonlar, 
yatırımcılar tarafından yüksek talep 
gördü ve yılbaşından beri 15 milyar 

Belirli varlıkların birinci çeyrek değişimleri:
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2019 KURUMSAL YATIRIMCI  41*Bu analizde kullanılan finansal veriler Reuters, yatırım ve emeklilik fonları pazarı ile ilgili veri-
ler ise Rasyonet data sağlayıcıları tarafından sağlanmıştır. 

TL net giriş ile toplam 41,9 milyar TL büyük-
lüğe ulaştılar. Pazar 17,7 milyar TL büyürken, 
bu fon türü 16,2 milyar TL büyüdü ve likit 
ve para piyasası fonları 2018 yılı sonunda 
pazarın %63’ünü oluştururken bu oran %72’ye 
yükseldi.  
Diğer yandan nitelikli fonlar* olarak adlan-
dırdığımız valörlü yatırım fonları 2019 yılının 
ilk üç ayında 240 milyon TL net giriş ile sınırlı 
yatırımcının ilgisini çekti. Geleneksel yatırım 
fonlarının yanı sıra alternatif fonlara artan 
ilginin devamı 2019 yılında da görüldü ve 
Serbest fonlar, Gayrimenkul fonları ve Girişim 
fonlarına sırasıyla 976 milyon TL, 1,2 milyar TL 
ve 21 milyon TL net giriş oldu. 
Nitelikli fonları detaylı olarak incelediğimiz-
de; en yüksek girişi 476 milyon TL ile Katılım 
fonlarında görüyoruz ve bu fon türleri toplam 
2,1 milyar TL’ye ulaştı. Bu fon türünün içeri-
sinde, kısa vadeli tahvil bono fonlarına benzer 
yapıda yönetilen kısa vadeli kira sertifikaları 
fonlarının olduğuna dikkat çekmek isterim. 
En yüksek büyümeye sahip ikinci fon türü 
173 milyon TL net giriş ile Kıymetli Maden-
ler fonları olurken toplam 747 milyon TL’ye 
ulaştı. Tamamı altın fonlarından oluşan bu fon 
türündeki artışta, yatırımcıların piyasa bek-
lentilerinin ön plana çıktığını söylemek yanlış 
olmayacaktır. Son yılların talep gören fon türü 
olan Fon Sepeti fonları yükselişine devam 
etti ve %14 büyüme ile toplam 1,7 milyar TL 
büyüklüğe ulaştı. Son olarak geçtiğimiz yıl 3,3 
milyar TL çıkış yaşayan Değişken fonlar tren-
dini bu sene tersine çevirirken, ilk üç ayda 73 
milyon TL net giriş ile 2,2 milyar TL’ye ulaştı. 
2019 yılının küçülen iki fon türü ise Borçlan-
ma Araçları ve Hisse Senedi fonları oldu. Son 
yıllarda küçülme yaşayan Borçlanma Araçları 
fonları yılbaşından beri 664 milyon TL net 
çıkış yaşadı sonrası Mart sonu itibariyle 17 
milyar TL büyüklüğe sahipti. Bu fon türünü 
detaylı incelediğimizde küçülmenin kayna-
ğının Özel Sektör Borçlanma Araçları fonu 
olduğu görülmekte. ÖST fonları bu sene nette 
500 milyon TL’nin üzerinde küçüldü ve toplam 
büyüklüğü %21 gerileyerek 1,6 milyar TL oldu. 
2018 yılında bu fonlardaki net çıkış yaklaşık 
880 milyon TL idi. Son yıllarda yüksek büyü-
me göstererek üç milyar TL’ye kadar büyüyen 
Kamu Dış Borçlanma (Eurobond) Araçları fon-
ları da bu fon türü altındaki küçülen diğer tür 
oldu. 2018 yılındaki küçülme trendini koruyan 

bu fonlarda nette yılbaşından beri yaklaşık 80 milyon TL çıkış 
yaşandı. Hisse Senedi fonları ise 164 milyon TL net çıkış ile 2,4 
milyar TL büyüklüğe ulaştı. 
*Yatırım fonları toplamına, Serbest, Girişim ve Gayrimenkul 
fonları dahil değildir.   

ALTERNATİF FONLAR DEĞİŞİMİ

Yıllar İtibariyle Nitelikli Fonlar Tür Bazında 

2018 yılı Tür Bazında Pazar 
Payı Dağılımı 

Mart 2019 Tür Bazında Pazar 
Payı Dağılımı 
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TÜRKİYE YATIRIM FONLARI PİYASASI

Bireysel emeklilik fonları pazarı ilk çeyrek sonunda 96,6 milyar 
TL büyüklüğe ulaştı. Bu miktarın 5,4 milyar TL’lik kısmını 
Otomatik Katılım Sistemi kapsamındaki fonlar oluşturdu.

Bireysel emeklilik fonları pazarı yılın 
ilk üç ayında yaklaşık 3,5 milyar TL 
büyüyerek 96,6 milyar TL büyüklüğe 
ulaştı, 2018 yılının aynı döneminde 
emeklilik fonları pazarının 3,6 milyar 
TL büyümesi Pazar gelişiminin 
yavaşlamış olma ihtimalini akla geti-
riyor. Bu toplamın içerisinde yer alan 
Otomatik Katılım Sistemi kapsamın-
daki fonlar ise Mart ayı itibariyle 
toplam 5,4 milyar TL büyüklüğe 
ulaştı. 
Piyasa beklentilerinin de etkisi ile 
yılbaşından beri en yüksek net giriş 
olan fon türü 1,4 milyar TL ile Altın 
fonları oldu, %26 büyüyerek 9,5 mil-
yar TL’ye ulaştılar ve toplam pazarın 
(OKS fonları dışı) %10’unu oluştur-
maktalar. 2019 yılında da Kamu Dış 
Borçlanma fonlarına girişlerin hala 
devam ettiğini görüyoruz ve bu fon 
türü nette 850 milyon TL giriş ile 11,9 
milyar’a ulaştı.  
Son yıllarda küçülen Kamu İç Borç-

lanma fonları bu sene de nette 
çıkış yaşamaya devam etti ve 900 
milyon TL çıkış ile 11 milyar TL’ye 
geriledi. Toplam pazarın 2017 yılı 
sonunda %18’ini oluşturan Kamu İç 
Borçlanma fonlarında bu oran, 2018 
yılı sonunda %14’e Mart sonu itiba-
riyle ise %12’ye geriledi.  Değişken 
ve Hisse senedi fonları da ilk üç 
ayda yüksek çıkış gören fon türleri 
oldu ve sırasıyla 676 ve 455 milyon 
TL net çıkış ile 22,3 milyar TL ve 3,8 
milyar TL büyüklüğe sahip oldu. 
Yılbaşından beri bu iki fon türünde 
piyasa hareketleri nedeniyle yük-
sek performans gördüğümüzü de 
eklemekte fayda var. 
Otomatik Katılım Sistemi fonlarını 
incelediğimizde ise yılbaşından 
beri 585 milyon TL nette büyüyen 
bu fonların alt kırılımında Standart 
Fonlar 633 milyon TL giriş, Başlan-
gıç fonlarından ise 72 milyon TL 
çıkış gerçekleşmiş. 

BİREYSEL EMEKLİLİK FONLARI PAZARI 

2018 Yılı İtibariyle Tür Bazında 
Pazar Payı

 Mart 2019 Tür Bazında 
Pazar Payı Dağılımı 

Emeklilik Fonları Pazar Gelişimi          
(milyar TL) 

2018 Tür Bazında Otomatik 
Katılım Sistemi Fon Türü Dağılımı

Mart 2019 Tür Bazında Otomatik 
Katılım Sistemi Fon Türü Dağılımı

kurumsal yatirimci-45.indd   42 23.04.2019   22:04



2019 KURUMSAL YATIRIMCI  43

BİREYSEL EMEKLİLİK FONLARI PAZARI 

Kurumsal Yatırımcı’nın 44. sayısında (Ocak-Mart 2019) 
Fon Dünyası sayfalarında yayınlanmış bilgilerden 
oluşan soruların doğru cevaplarını 22 Temmuz 2019 
tarihine kadar info@kyd.com.tr adresine gönderen 
10 okuyucumuza Scala Yayıncılık’tan kitap hediye 
ediyoruz.

Sorularımızı cevaplayın, 
kitap kazanın!

1- ABD’de banka mevduatı kadar 
güvenli görülen fon türü hangisidir?

2-  Ülkesine daha çok yabancı 
kuruluşları çekmek için fon 
lisanslaması mevzuatında değişiklik 
yapan Körfez ülkesi hangisi?
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FINTECH

Dönüşelim de, nasıl dönüşelim: 
Dönüşüm sürecini yönetmenin 
püf noktaları

“Dijital Dönüşüm”. 
Son zamanlarda dâhil olduğum tüm 
projelerde tekrar tekrar kanıtlandığı 
üzere, “veri”, “yapay zekâ” ve haliyle 
“dijital dönüşüm” kavramları, hemen 
tüm finansal sektör oyuncularının 
ajandasında, en üst sıralarda. 
Bu makalenin asıl konusu “dijital dö-
nüşüm ne demek” değil, önce bunu 
bir belirtelim. Ancak, daha yazıya bile 
başlamadan önce, kavramları bir yerli 
yerine oturtmak adına, “dijital dönü-
şümden ne anladığımı” da ben buraya 
bir bırakayım. 

Dijital Dönüşümü ben:
(1) Bir firmanın “elindeki verileri 
zenginleştirmek” için attığı her türlü 
adım,

dönüşüm tam olarak nedir” ise, bir 
diğeri de “peki nasıl” konusu. 

Dönüşümün önünde duran 
“ruh hali” bariyerleri
Lafı uzatmadan konuya girelim: Özel-
likle Türkiye’de, temas ettiğim hemen 
tüm kurumlarda, dijital dönüşümden 
bahis açılan toplantılarda, şu üç ruh 
halini gözledim:
(1) “Endişe”: Konuya hâkim olan 
orta kademede az, ama karar verici 
ve sınırlı kaynakları en iyi şekilde da-
ğıtmak yükümlülüğü olan üst düzey 
yöneticiler arasında daha fazla olmak 
üzere, dijital dönüşüm fırsatlarına bü-
yük bir iştah ve heves olduğu kadar, 
belki bir o kadar da, bu dönüşüm 
fırsatları karşısında bir endişe duygusu 

(2) Veya elindeki veri üzerinde kes-
tirimci analiz (“predictive analytics”) 
fırsatlarını artırmak üzere attığı her 
türlü adım, 
(3) Veya elindeki veri analitiği kapa-
sitesini, bu sefer süreçlerini yeniden 
dizmeye kanalize etmek üzere attığı 
her türlü adım, 
(4) Veya süreçlerini veri analitiği üze-
rinde yeniden dizebilmiş bir firmanın, 
bu sefer, şirketin gelir modellerini 
yeniden tasarlamak üzere attığı her 
türlü adım, olarak anlıyorum. 
Bu makalenin konusu “dijital dönü-
şüm nedir ne değildir “ değil demiş-
tik. Konumuz “dijital dönüşüm ama 
nasıl”. Ve sınırları yeniden çizilen 
finans endüstrisinde, öncelikle ko-
nuşulması gereken bir mesele “dijital 

Dijital dönüşüm, genelde doğru dönüşüm fırsatlarını 
bulup onlara sırayla odaklanan, adım adım giden bir 
"süreç", bir yolculuk…
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da var, bunun altını bir çizelim.
(2) “Kaybolmuşluk hissi”: Şirketin 
geleceğini belirleyen yönetici kadrosu 
içinde, yeni dünya ve yeni iş yapma 
biçimlerine adapte olmak konusunda 
belirgin şekilde bir kararsızlık hissi, 
bir kaybolmuşluk hissi hâkim, dene-
bilir. Ekipler arasında daha az ama 
yöneticiler arasında daha fazla olmak 
üzere bir “nereden başlayacağız, ko-
nuya nereden gireceğiz” sorusu sıkça 
soruluyor.
(3) “Geç kalmışlık hissi”: Ve tüm 
bu endişeye ve kaybolmuşluk hissine 
rağmen hemen tüm CEO’ların de-
meçlerinin satır aralarında bir “bir an 
önce” talebi var. Üst düzey yönetici-
lerin çoğunda bir geç kalmışlık tonu 
hâkim.

Dönüşümün önünde duran 
“ön yargı” bariyeri
Dijital dönüşümü gündeminde tutan 
kurumlardaki ruh haline biraz değin-
dik, ama bir o kadar önemli bir başka 
bariyer de dönüşüm kavramıyla ilgili 
yöneticilerin zihinlerine yerleşmiş 
kimi ön yargılar:
(1) “Ben dijital dönüşüm deyince, 
tüm ekibim aynı şeyi anlıyor”: 
Emin olun ki hangi firmayla bir araya 
gelsem, dönüşüm deyince akıllarda 
bambaşka kavramlar olduğunu idrak 
ediyorum. Ben ve firma arasında, aynı 

toplantıda, aynı kavramdan bahseder-
ken bile, aslında ikimizin arasında ne 
kadar büyük bir anlam farkı olduğunu 
görebiliyorum. Aynı boşluk, emin 
olun, aynı firma içindeki yönetici ve 
ekipler arasında da oluşuyor çoğu 
zaman. Ki, zaten fark ettiyseniz bu ya-
zıya ben “dijital dönüşümden ne anlı-
yorum onu bir aktarayım da sonra pa-
paz olmayalım” diye başladım. Sebebi 
de tamamıyla bu. Haliyle, firmasında 
dijital dönüşüm içeren cümleler kuran 
her paydaşın, her fırsatta, aslında bu 
kavramdan ne anladığını da etrafıyla 
sürekli paylaşması gerekiyor. Belki en 
doğrusu, firma içinde ortak bir tanım-
da anlaşmadan, bu kavram üzerine bir 
projeye de başlamamak olabilir. 
(2) “Dijital dönüşüm çok büyük 
bir adım, büyük bütçeleri harcaya-
caksak hiç girmeyelim”: Belki de 
en çok karşılaştığımız bariyer bu; Gü-
nümüzde karlılık problemi yaşayan, 
gelir dikeylerindeki organik büyü-
meyi istenilen seviyeye taşıyamayan, 
küresel oyuncularla rekabette kimi 
açmazları bulunan Türkiye yerleşik 
oyuncularda, haliyle, ana tema her 
daim “maliyet yönetimi” oluyor. Hal 
böyle olunca da, hemen tüm danış-
manlık tekliflerimizde açık veya kapalı 
aldığımız ilk tepki (bariyer) “biz en 
iyisi bu süreci erteleyelim keza bunun 
bütçesi çok yüksek olur, yönetim 
kurulunu ikna edemeyiz, karlılığımızı 
da baskılar, başıma bela olur” oluyor. 
Açık ve net söyleyelim ki, kesinlikle 
hayır. Dijital dönüşüm öyle “büyük 
tek ve dev bir adım” değil. Aksine, 
“bir büyük plana uygun olarak atılan 
küçük ama tutarlı pek çok küçük 
proje” bulutu. Haliyle, “proje proje üs-
tüne” bir yaklaşımla yola çıkıldığında, 
her kurumun, her yıl, “o yılki bütçesi-
ne uyan ve ölçülebilir bir gelir/maliyet 
iyileşmesi sağlayacak” bir dijitalleşme 
adımını stratejik planına dâhil etmesi 
gayet de mümkün. Dijital dönüşüm, 
genelde doğru dönüşüm fırsatlarını 
bulup onlara sırayla odaklanan, adım 
adım giden bir “süreç”, bir yolculuk.
(3) “Dijital dönüşüm için tüm 

şirketi hemen en baştan bir ikna 
edelim, hemen en baştan büyük 
bir kurumsal kampanya yapalım, 
hemen baştan herkesi bir alarma 
geçirelim”: İşte hemen tüm değişim 
yönetimi kitap ve seminerinde bas 
bas bağırıldığı halde, hala ve her daim 
karşımıza çıkan bir başka büyük hata, 
veya CEO alışkanlığı mı desek ne 
desek, ama bir başka büyük fenomen 
de bu. Dijital dönüşümde olduğu gibi 
iş modellerinde büyük dönüşüm/
değişim gerektiren tüm süreçlerde, bu 
“en baştan” yapılan tanıtım, projenin 
“başarısız” (başarılı değil, başarısız) 
olmasındaki en büyük hata olarak 
karşımıza çıkıyor. Peki, bu lans-
man ne zaman yapılmalı? Kesinlikle 
“başlarken” değil. Aksine, “bitince”. 
Evet, bitince. Ortada fol yok yumurta 
yokken, dönüşümün sponsoru olan 
bölümün (ki bu çoğu zaman CEO’nun 
kendisi oluyor), “Dönüşüyoruz, acayip 
başlıyoruz, bambaşka olacağız” vb. 
temalı mesajları, özellikle çalışanlar 
üzerindeki etkisi itibariyle değişimin 
önündeki en büyük bariyere dönüyor 
zamanla. Ancak, dijital dönüşümün 
“zaten hayata geçtiği”, “zaten canlıya 
alındığı”, sonuçlarının “zaten bilanço-
ya yansımaya başladığı” andan sonra 
yapılan bir tanıtım ve lansman süreci, 
bu sefer, tam da aksine, elde edilmiş 
bu başarıların devamı için en büyük 
motivasyon kaynağı olarak sürecin 
devamını destekliyor ve yeni adımları 
da kolaylaştırıyor.
Konu uzun, yerimiz dar. Bu kısa 
yazıda dijital dönüşümden ne anlama-
lıyız onu biraz açabildik sanıyorum. 
Akabinde de dönüşümün önünde 
duran psikolojik bariyerlere değindik. 
Nihayetinde de bu projelerin bazen 
başlamadan bitmesine, bazen de 
başlayıp da başarısız şekilde bitmesine 
neden olan kimi ön yargı ve hatalı 
ön kabulleri paylaştık. Gündeminde 
veri, veya veri analitiği, veya makine 
öğrenmesi, veya süreçlerini yeniden 
dizmeye niyetli yıkıcı iş modelleri 
olan tüm kurumlarımızın faydalanması 
dileğiyle.

Aykut Sarıbıyık
Yönetici Ortak

VeriZeka
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PORTFÖY YÖNETİCİSİ GÖZÜYLE

İkinci çeyrekte büyüme rakamları 
daha yakından izlenecek
Fed, Mart 2019 toplantısı sonrasında metinde bir değişiklik 
yaptı ve “büyümenin ve hanehalkı harcamalarının 
yavaşladığı“  ifadesini getirerek, daha önceki “büyümenin 
güçlü devam ettiği“ ifadesini değiştirmiş oldu. Bu değişiklik 
sonrasında da piyasalar büyüme ve işsizlik verilerini daha 
da dikkatli bir şekilde izlemeye aldı.
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Apollo 9’un Dünya 
yörüngesine doğru 
hareket ederken 
önce katı yakıt 
tankından kurtul-
ması ve sonra sıvı 

yakıt tankıyla yerçekimine mey-
dan okuması heyecanla izlenirdi. 
Küresel ekonomi gündemi de 2019 
yılına başlarken, FED ve  ECB ka-
rarlarını heyecanla izledi ve dikkat 
odağını faiz artışı tartışmalarından 
büyüme ve parasal genişleme 	
konularına yönlendirdi. Keza her 
iki merkez bankası da 2019 yılı 

içinde faiz artışı içinde olmayacağı 
sinyallerini verdi.

Fed üyeleri 2019 yılı faiz artırımı 
beklentilerini sıfıra indirdi ve 2020 
için de tek faiz artırımı beklentisini 
koruduklarını açıkladı. Fed, Mart 
2019 toplantısı sonrasında metinde 
bir değişiklik yaptı ve “büyümenin 
ve hanehalkı harcamalarının ya-
vaşladığı“  ifadesini getirerek, daha 
önceki “büyümenin güçlü devam 
ettiği“ ifadesini değiştirmiş oldu. Bu 
değişiklik sonrasında da piyasalar 
büyüme ve işsizlik verilerini daha 
da dikkatli bir şekilde izlemeye aldı. 
Fed’in ayrıca bilanço küçültme hare-
ketini Eylül ayında sonlandıracağını 
açıklaması, bizim de içinde olduğu-
muz gelişmekte olan ülkelerin yerel 
varlıklarına olumlu yansımış oldu.

Bütün bu gelişmelerin ardından 
ABD 10 yıllık tahvillerinde satış 
eğilimi gözlenmeye devam etti ve 
2,59 seviyelerinden 2,52 seviyeleri-
ne kadar indi. Bu gelişmeyle uzun 
vadeli tahvil getirileri, kısa vadeli 
tahvil getirilerinin de altına inmiş 
oldu. Tabii ki bu gelişmeler küresel 
ölçekte lokomotif bir rol üstlenen 
ABD ekonomisinin sağlığıyla ilgili 
endişelerin arttığını gösterdi.

Öte yandan gündemin yakından 
izlendiği diğer gelişmeler de Avrupa 
‘da yaşandı. Önce ECB’nin faiz artış 
kararını en erken gelecek yıla ertele-
mesi ve sonra da Eylül 2019 itibariy-
le Uzun Vadeli Refinansman İmkanı 
– TLTRO başlatacağını açıklaması, 
para birimi Euro üzerinde ve Euro 
cinsi varlıklar üzerinde olumsuz etki 
yarattı. Karar açıklandığında 1,14’lü 
seviyelerde seyreden EURUSD 
paritesi, Nisan 2019 başında 1,12’li 
seviyelere kadar gerilemiş oldu.

Euro bölgesindeki belirsizlikler 
ekonomik büyüme, Brexit’in hala bir 

sonuca ulaşamaması, küresel ticaret 
savaşları başlıkları altında toplanırken, 
bir kötü haber de ekonomik veri-
lerden geldi. Mart ayında açıklanan 
Almanya PMI (Satın Alma Yöneticileri 
Endeksi) rakamları piyasa tarafından 
merakla bekleniyordu ve beklentinin 
altında bir rakam gelmesi, Avrupa 
ekonomisi hakkındaki görüşleri iyice 
negatife çevirmiş oldu.

Ticaret Savaşları cephesinde ise 
sular çok ısınmasa da sonuçsuz 
açıklamalar ile belirsizlik korunuyor. 
İkinci çeyrekte ABD ve Çin arasın-
da ticaret anlaşmasına yaklaşıldığı 
yönünde haberler gelse de piyasalar 
temkinli duruşunu koruyor. Eğer bu 
haberler gerçeği yansıtmaz ve kesin 
bir dille ticaret anlaşması olmadığına 
dair açıklamalar gelecek olursa, kü-
resel ekonomi resesyon korkularına 
daha önce kapılacak gibi görünüyor. 
Konuya Çin bacağından baktığı-
mızda ise, Çin Merkez Bankası’nın 
ABD Doları cinsinden varlıklarının 
yüzdesini düşürerek altın yüzde-
sini artırdığını görüyoruz. Dünya 
Altın Konseyi rakamlarına göre, Çin 
altın talebi konusunda yalnız değil; 
dünyadaki diğer merkez bankaları 
da bilançolarındaki altın yüzdesini 
artırıyor. Bu talebin ticaret savaşları 
konusundan pozitif etkilendiğini 
söyleyebiliriz. 

Küresel gelişmelerin yanında ülke-
mizde de volatilitesi düşmeyen bir 
ikinci çeyreğe başlamış olduk. Seçim 
atmosferini de geride bıraktıktan 
sonra Nisan başında açıklanan Mart 
2019 enflasyonu da yıllık bazda 
% 19,71 seviyesinde gerçekleşe-
rek, Ocak ve Şubat rakamlarından 
çok büyük bir sapma göstermedi. 
Ekonomik verilerin yakından takip 
edileceği ve Merkez Bankası’nın 
önümüzdeki toplantılarda nasıl bir 
tavır takınacağını bu rakamlar ışığın-
da izlemeye devam edeceğiz. 

Erkan ÖĞEÇ
Yönetmen

Özel Fonlar ve Portföy Yönetimi
Deniz Portföy Yönetimi A.Ş.

Bu yazının sesli versiyonunu cep 
telefonunuzun kamerasını üstteki QR      
kodu okutarak ya da kodun altındaki 

linke tıklayarak dinleyebilirsiniz…

https://youtu.be/MpoG1tcUva0
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RİSK YÖNETİMİ

Fama-French çoklu faktör piyasa 
modellerinin BIST100 endeksinde 
uygulanması

Bu çalışmada Fama 
ve French Üç Fak-
törlü Varlık Fiyatla-
ma Modeli’nin iki 
faktörü olan firma 
büyüklük (Small 

Minus Big Factor) ve firma değer 
(High Minus Low Factor) ölçüle-
rinin Borsa İstanbul’da geçerliliği 
araştırılmıştır. Fama ve French bu 
faktörlerin uluslararası piyasalarda 
da geçerliliğini, 2011 yılında yazdık-
ları makalelerinde test edip detaylı 
olarak tartışmışlardır (F. Fama and 
Kenneth R. 2011). Kuzey Amerika, 
Avrupa, Japonya ve Asya-Pasifik 
borsalarında hem ayrı ayrı hem de 
toplu olarak uyguladıkları bu fak-
törlerden firma büyüklük priminin 
ortalamada bütün bölgelerde sıfır 
olduğunu, firma değer priminin ise 
istatistiksel olarak bütün bölgelerde 
sıfırdan büyük olduğunu gözlemle-
mişlerdir. Bahsi geçen bu iki faktö-
rün, Borsa İstanbul’da da anlamlı bir 
etkisi olabileceği düşünülmüştür ve 
makalede kullanılan yöntemlerin ve 
varsayımların da ışığında bu faktör-
leri 2014-2018 dönemi için BIST100 
endeksi getirileriyle test edilmiştir.
Firma Büyüklük Faktörü finans lite-

ratüründe piyasa değeri küçük olan 
hisselerden oluşturulan portföyün, 
piyasa değeri büyük olan hisseler-
den oluşturulan portföyden daha 
iyi bir performans göstereceğine 
dayanır. Bu çalışmada da bu portföy-
leri oluştururken, BIST100 endeksi 
içerisindeki firmaların hisse senet-
lerinden piyasa değeri en büyük ve 
en küçük olan 10 tanesi seçilmiştir. 
Portföylerin getirilerini hesaplarken 
eşit ağırlık yöntemi kullanılmıştır 
ve son olarak faktörün zaman serisi 
getirilerini oluşturmak için küçük 

hisse portföyünün (Small) getirilerinden 
büyük hisse portföyünün (Big) getirileri 
çıkarılmıştır (SMB = Small Stocks – Big 
Stocks). (Grafik 2)
Firma Değer Faktörü ise, değer potansi-
yeli yüksek olan firmalardan oluşturulan 
portföyün, büyüme potansiyeli yüksek 
olan firmalardan oluşturulan portföy-
den daha iyi performans göstereceğine 
dayanır. Bu firmaları ayırt etmek içinse 
Fiyat/Kazanç (F/K) (Önceki senenin ka-
zancı) oranları kullanılmıştır. Buna göre 
F/K oranı yüksek olan firmalar, büyüme 
potansiyeli yüksek (Growth Stock), 
düşük olanlar ise değer potansiyeli 
yüksek (Value Stock) olan firmaları gös-
termektedir. Portföyler oluşturulurken, 
F/K oranı en yüksek ve en düşük olan 
10 hisse senedi seçilmiştir. Portföylerde 
yine eşit ağırlık yöntemi kullanılmıştır 
ve Firma Değer Faktörü zaman serisi 
getirileri, düşük F/K portföyü getirile-
rinden yüksek F/K portföyü getirileri 
çıkartılarak elde edilmiştir (HML = Value 
Stocks - Growth Stocks). (Grafik 3)
Portföyler oluşturulurken bir önceki 
senenin son işlem günü hesaplanan 
değerler göz önünde bulundurulmuştur 
(Örn: 2014 yılı portföylerini 31.12.2013 
günü hesaplanan değerlerden oluştur-
duk) ve her senenin sonunda bu işlem 

Can Karacaoğlu
Risk Yönetimi Uzman Yardımcısı

İş Portföy Yönetimi A.Ş.

Fama ve French Üç Faktörlü Varlık Fiyatlama Modeli’nin iki faktörü 
olan firma büyüklük (Small Minus Big Factor) ve firma değer 
(High Minus Low Factor) faktörlerinin, Borsa İstanbul’da anlamlı 
bir etkisi olabileceği düşünülmüştür ve makalede kullanılan 
yöntemlerin ve varsayımların da ışığında bu faktörler 2014-2018 
dönemi için BIST100 endeksi getirileriyle test edilmiştir.
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tekrarlanmıştır (Yılda 1 kez “rebalance”). Port-
föylerin getirileri ise aylık olarak hesaplan-
mıştır. 2014 başından 2018 yılı sonuna kadar 
oluşturulan bu portföylerde, Firma Büyüklük 
Faktörünün BIST100 endeksine göre %60, 
diğer faktör portföyüne göre ise %110’a yakın 
daha fazla getiri elde ettiği hesaplanmıştır. 
(Grafik 1)
Son olarak iki faktör için oluşturulan zaman 
serisi getirileri bağımlı değişkenler, aynı döne-
min BIST100 endeks getirileri ise bağımsız de-
ğişken olmak üzere çoklu regresyon uygulan-
mıştır. Regresyon sonucunda Firma Büyüklük 
Faktörü için (-0.203), Firma Değer Faktörü 
için ise (-0.029) katsayıları elde edilmiştir; 
ancak regresyon sonuçları incelendiğinde, bu 
iki katsayının aslında sıfırdan farklı olduğunu 
kanıtlayacak istatistiki kanıt gözlemlenme-
miştir. Diğer taraftan bu iki faktörün, BIST100 
getirilerindeki sapmanın yalnızca %2’sini 
açıklayabildiği de gözlemlenmiştir (Adjusted 
R-Squared). Bunlarla beraber regresyonun 
F testi ve artık hataları da istatistiki olarak 
anlamlı bir sonuca ulaşılamayacağını göster-
mektedir. (Tablo 1)
Çalışmada, Firma Büyüklük ve Firma Değer 
Faktörlerinin borsamız üzerinde istatistiksel 
olarak anlamlı bir prime sahip olmadığı sonu-
cuna varılmıştır. Firma Büyüklük Faktörünün 
performansı ise, küçük değerli firmalardan 
oluşturulan portföyde zaman zaman bir veya 
birkaç şirketin ortalamaya göre aşırı getiriler 
elde etmesiyle açıklanabilir. Fakat bu durum, 
regresyon çalışmasının da gösterdiği gibi fak-
tör bazlı olmaktansa, daha çok şirkete özgü 
(idiosyncratic) risk primlerinden kaynaklanı-
yor olabilir. Ayrıca Borsa İstanbul hisselerinin 
genel olarak incelendiğinde, temelden çok 
kendilerine özgü hareketler izlediği ve sert 
sistemik hareketlerden de etkilendiği göz-
lemlenmiştir. Bu sebeple endeks getirilerinin 
“Momentum” vb. teknik faktörlerle de test 
edilmesi, istatistiki olarak anlamlı sonuçlar 
doğurabilir. Sadece temel verilerden yola 
çıkılarak oluşturulmuş faktörleri içeren bu ça-
lışmaya ek olarak, bahsedilen teknik faktörle-
rin test edildiği başka çalışmalar da bu alanın 
gelişimine katkı sağlayacaktır. 

Kaynakça: Eugene F. Fama ve Kenneth R. 
French. Size, Value, and Momentum 
in International Stock Returns. 2011 
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Kanadalıların kişisel finansal servetinin 
%38’i yatırım fonu
The Investment Fund Institute of Canada (IFIC) Başkanı 
ve CEO’su Mr. Paul C. Bourque, Kanada’da yatırım fonları 
sektörünün gelişimine ilişkin Kurumsal Yatırımcı’nın 
sorularını cevaplandırdı.
Kanada hükümeti’nin başlattığı kayıtlı emeklilik tasarruf 
programları (RRSPs) yatırım fonları sektörünün büyümesinde 
önemli bir rol oynadı. Kanada’da yatırım fonu hesaplarının 
yaklaşık yarısı kayıtlı emeklilik tasarrufları hesapları olan 
yatırımcıların elindedir.

YABANCI KONUK
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Yatırım fonlarının Kanada 
ekonomisindeki rolü ve öne-
mini anlatır mısınız?
Kanada yatırım fonları sektörü 
Kanada ekomomisinde istihdam, 
GSYIH’ye katkı, vergi geliri ve bü-
yüyen hanehalkı serveti anlamında 
önemli bir rol oynamaktadır. Yatırım 
fonları Kanadalıların kişisel finansal 
servetinin yaklaşık %38’ini oluştur-
maktadır.

Kanada yatırım fonları portföyü 
2018 sonu itibariyle toplam $1.58 
trilyon düzeyindeydi. Yatırım fonları 
$1.42 trilyon ve Borsa Yatırım Fonla-
rı (BYF) ise $156.7 milyar’lık bölümü 
oluşturdu. Kanada’da 3,400’den fazla 
farklı yatırım fonu ürünü sunan 
106 yatırım şirketi ve yaklaşık 660 
farklı BYF ürünü sunan 33 şirket 
bulunuyor.

Fon sektöründeki gelişimin 
arkasında sizce hangi faktör-
ler yer alıyor?  Özel düzenle-
meler veya vergiler söz 
konusu mu?   
Tarihsel olarak, Kanada 
hükümeti’nin başlattığı kayıtlı 
emeklilik tasarruf programları 
(RRSPs) yatırım fonları sektörü-
nün büyümesinde önemli bir rol 
oynadı. Kanada’da yatırım fonu 
hesaplarının yaklaşık yarısı kayıtlı 
emeklilik tasarrufları hesapları 
olan yatırımcıların elindedir. 2009 
yılında hükümetin oluşturduğu 
Vergisiz Tasarruf Hesapları (TFSA) 
da fon sektörüne para girişine 
yardımcı oldu. Bu planlara kat-
kılar vergiden düşülemez, ancak 
yatırımlardan elde edilen herhangi 
bir gelir veya sermaye kazancı 
vergilendirilmez. 

Yatırım fonlarının rolünü 
güçlendirmek için IFIC neler 
yapmaktadır? Finansal okur-
yazarlığın geliştirilmesi ve 
eğitim için ne tür faaliyetler 
düzenlemektedir? 
Kanada Yatırım Fonları Enstitü-
sü (IFIC), Kanada yatırım fonları 
sektörünün sesidir. IFIC, sektö-
rün sağlamlığı ve büyümesinin 
geliştirilmesi ve yatırımcı anlayışı 
ve güveninin güçlendirilmesi için 
politika yapıcılar ve düzenleyiciler-
le işbirliği yapmaktadır.
Geçtiğimiz yıl IFIC, düzenleyici 
etkinliğini geliştirmeye, danışman-
müşteri ilişkisini güçlendirmeye, 
yatırımcı korumasını artırmaya, 
daha fazla şeffaflık ve yatırımcı-
ların bilgilenmiş finansal kararlar 
alabilmesini sağlamak amacıyla 
bazı düzenleme önerileri getirdi. 
IFIC bir kaç finansal okuryazarlık 
inisiyatifini desteklemektedir. Ye-
nilikçi programları ile öğrencilere 
finansal yönetim, girişimcilik ve 

liderlik yeteneklerini geliştirmeleri 
için benzersiz öğrenme fırsatı sunan 
Jr. Economic Club of Canada’nın 
bir çok aktivitesini desteklemekten 
dolayı gurur duyuyoruz. 
IFIC ayrıca yatırımcıya yönelik, 
yatırımcı eğitimi kaynakları ve 
araçlar içeren the Investor Centre 
on IFIC.ca gibi; gazetelere tasarruf 
ve yatırım konusunda makaleler ve 
bireysel yatırımcıya odaklı sosyal 
medya içeriği gibi bir çok finansal 
okuryazarlık kaynağı oluşturmakta 
ve yatırımcılara ulaştırmaktadır.

Yatırım fonları endüstrisinde 
bu yıl anahtar belirleyiciler 
neler olabilir? 
Fintek’in rolü hakkında 
ne düşünüyorsunuz?
Kanada’da, rekabetçi piyasa güçleri 
yenilik ve daha iyi yatırım getirileri 
için çalışmaktadır. Şirketler değiş-
mekte olan müşteri beklentilerini 
karşılamak için ürün ve hizmetlerini 
geliştirmektedir. 
Robo danışmanlar gibi online araç-
ların Kanada’da kullanımı halihazır-
da düşük kalmaya devam etse de, 
şirketler daha etkin ve ekonomik 
danışmanlık modellerini sunabil-
mek, gelişmiş müşteri deneyimi ve 
daha etkin ürün hareketi için artan 
ölçüde teknoloji bazlı araçlar geliş-
tirmektedir. 
Kanada’da düzenleyici gelişmeler 
kadar, yaşlanan nüfus gibi deği-
şimin diğer anahtar belirleyicileri 
Kanada yatırım fonları sektörü ve 
yatırımcıları üzerinde önemli etki 
yaratmaya devam edecektir. 

Paul C. Bourque, Q.C., ICD.D
President & CEO

The Investment Fund Institute of Canada (IFIC)
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FON DERECELENDİRMESİ

Fon Derecelendirme Sistemleri

Geçtiğimiz sene-
lerde Bireysel 
Emeklilik 
Sistemi’nin 
(BES) gösterdi-
ği hızlı büyü-

me ve tasarrufu teşvik edici devlet 
politikaları, profesyonel fon yö-
netiminin öneminin artacağına ve 
yatırımcıların – hem kurumsal hem 
de bireysel – tercihleri konusunda 
daha seçici davranacaklarına işaret 

etmektedir. Bunun yanı sıra finan-
sal teknolojilerin varlık yönetimi 
konusunda sağladığı robo-advisory 
gibi yeni imkanlar, geniş kitlelerin 
küçük yatırımlarını bile yatırım 
fonlarında değerlendirebilmesini 
mümkün kılmıştır. Öngörümüz 
bu ortamda fon derecelendirme 
sistemlerine olan ihtiyacın artacağı 
yönündedir.
Yakın geçmişe kadar, ülkemizde 
sistematik fon derecelendirme 

sistemlerine ihtiyaç duyulmamış 
ve yatırımcılar kendi bilgi ve 
becerilerini kullanarak fonları de-
ğerlendirme durumunda kalmış-
lardır. Bunun sebepleri arasında 
Türkiye’nin gerek fon sayısı, 
gerekse de fon varlık büyüklük-
leri açısından gelişmiş ülkelerin 
oldukça gerisinde yer alması ve 
bağımsız yatırım danışmanlığına 
dair bir mevzuatının var olmaması 
sayılabilir. 

Fon derecelendirme sistemlerinin amacı, yatırımcılara 
objektif ve sayısal bilgi sunmaktır. Ancak bu bilgi 
yatırımcının fon tercihini belirleme aşamasındaki son 
değil ilk adım olmalıdır.
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Nisan 2019 itibariyle, Türkiye 
Sermaye Piyasaları Birliği (TSPB) 
tarafından “kolektif yatırım kuru-
luşlarını notlandırma ve sıralama 
faaliyetlerinde bulunacak” dört 
kuruluş yetkilendirilmiştir. OHE 
Danışmanlık da bu kuruluşlardan 
birisidir. Bu yazımda genel olarak 
fon derecelendirme sistemlerinin 
dayandığı temel prensiplerden ve 
kendi metodolojimizin ana hatla-
rından bahsedeceğim. Derecelen-
dirme faaliyetlerinin sadece tarihsel 
ve objektif verilere dayandığını 
ve piyasa görüşü yansıtmadığının 
altını çizmek isterim.

Fon performans ölçümünde sıklık-
la fonların getirilerine göre sıralan-
dığını veya borsa, mevduat, enflas-
yon gibi endekslerle kıyaslandığını 
görürüz. Halbuki bir dönemde 
yüksek getirisiyle öne çıkan bir 
fonun, aynı zamanda almış olduğu 
yüksek riskten dolayı kayıplar ya-
şaması muhtemeldir. Getiriyi birim 
risk başına ölçerek daha tutarlı bir 
sıralama elde edebiliriz – nitekim 
1966 yılında William Sharpe tara-
fından öne sürülen ve en popüler 

Dr. Umut Gökçen
Araştırma Direktörü

OHE Danışmanlık

	        
 Dar bir zaman 

penceresi finansal 
piyasalardaki 
oynaklıktan dolayı 
fonların “başarılı” ve 
“başarısız” kategorileri 
arasında gidip 
gelmesine yol açar. Oysa 
ki yatırımcıların aradığı 
uzun vadede istikrarlı 
bir şekilde becerisini 
ortaya koyacak fon 
yöneticileridir.  

performans ölçütlerinden biri 
olan Sharpe rasyosu, fon getirisi 
ile risksiz getiri farkının standart 
sapmasına bölünmesiyle hesaplan-
maktadır. Yıllar içerisinde litera-
türde aynı mantığa dayalı farklı 
rasyolar da geliştirilmiştir. Örneğin 
fon getirisinin, bulunduğu varlık 
sınıfını temsil eden bir endeksten 
farkı hesaplanabilir ve standart 
sapmasına bölünebilir (Information 
Ratio), veya risk ölçütü standart 
sapma yerine beta katsayısı olarak 
değiştirilebilir (Treynor ratio). OHE 
danışmanlığın derecelendirme 
sistemi bütün bu rasyoları kullan-
maktadır.

Performans ölçümünde karşılaşı-
lan diğer kritik soru, hangi vade 
aralığında bu getiri/risk ölçütle-
rinin hesaplanacağıdır. Dar bir 
zaman penceresi finansal piyasa-
lardaki oynaklıktan dolayı fonların 
“başarılı” ve “başarısız” kategorileri 
arasında gidip gelmesine yol açar. 
Oysa ki yatırımcıların aradığı uzun 
vadede istikrarlı bir şekilde beceri-
sini ortaya koyacak fon yöneticile-
ridir. Fonların var olan tüm tarihsel 
verilerini kullanmak bir çözüm 
olabilir, ancak fon varlık yapı-
sındaki değişimler veya sermaye 
piyasalarındaki mevzuat değişik-
likleri eski verilerin temsili olup 
olmadığı sorularını da beraberinde 
getirmektedir. Biz metodolojimizde 
fonları bir yıl, üç yıl ve kuruluşun-
dan itibaren olmak üzere farklı va-
delerde değerlendirip, daha sonra 
ağırlıklı ortalama almak suretiyle 
ortaya genel bir resim çıkartmayı 
hedefledik.

Fon derecelendirmedeki son adım, 
fonları bulundukları varlık sınıfları 
içerisindeki benzerleri ile kıyas-
lamaktır. Doğal olarak, bir hisse 

fonu yöneticisini bir bono fonu 
yöneticisi ile kıyaslamak adalet-
siz olacaktır. Bu bağlamda OHE 
Danışmanlık’ın verdiği notlar, fonla-
rın kendi kategorilerindeki yüzdelik 
sıralamalarını ifade etmektedir. Ör-
neğin 5 notunu alan bir hisse fonu 
hisse fonlarının yüzde 80’ninden 
daha başarılıdır, 4 notunu alan fon 
yüzde 60’ından daha başarılıdır, vs., 
şeklinde okunabilir. 

Fon derecelendirme sistemlerinin 
amacı, yatırımcılara objektif ve sayı-
sal bilgi sunmaktır. Ancak bu bilgi 
yatırımcının fon tercihini belirleme 
aşamasındaki son değil ilk adım 
olmalıdır. Fonun yatırım felsefesi, 
işletim ücreti, kurumsal yapısı, yö-
neticilerinin geçmiş tecrübeleri gibi 
pek çok konu yatırım yapmadan 
önce dikkatle incelenmelidir.
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DAVRANIŞSAL FİNANS

Modern Finans, Davranışsal 
Alternatifler ve Borsa İstanbul

Fiyatların geleceğini 
görebileceğimiz bir 
kristal küre var mı? 
Modern finans piya-
salarında neredeyse 
iki yüzyıldan beri 

hala cevabı aranan bu soru, 19. 
yy.’ın ikinci yarısında piyasalara 
giren telgraf teknolojisi ve gerçe-
ğe yakın zamanlı fiyat verileri ile 
piyasa oyuncuları ve bilim insan-
larını piyasaların ve fiyatların ‘de-
ğişmez kanunları’nı keşfetmeye 
itti. Bu keşiflerin öykündüğü en 
önemli kaynaklar ise matematik, 
fizik ve nebatat gibi doğa bilimle-
riydi. 20. yy. başlarında, doğadaki 
parçacıkların hareketleri ve fiyat 
hareketleri arasında kurulan ben-
zerlikler ile fiyatların kısa vadede 
rassal hareket ettiği, yani tahmin 
edilemez olduğu üzerine bilimsel 
tezler yazıldı. Buna rağmen, bu-
gün teknik analiz olarak bilinen 
geçmiş fiyat zaman seri analiz-
lerinden türetilen Dow Teorisi 
gibi, fiyatların ve piyasaların kısa 

ve uzun vadeli ‘hareket kanunları’ 
‘keşfedilmeye’ ve popülerleşmeye 
başladı. 

Birbirine zıt olan bu teorilerden 
bıkan fon yöneticileri ve işletme 
profesörleri Benjamin Graham ve 
David Dodd, bugünlerde değer 
yatırımcılığı olarak da bilinen temel 
veya mali analiz yöntemlerini 
geliştirip kristal küre sorusuna bir 
üçüncü cevap olarak sundular. Bu 
üçüncü yol, 1950’li yıllarda finansal 
analistliği ve aktif fon yöneticiliğini 
temel değer çerçevesinde kurum-
sallaştıracak dernekler ve yeminli 
analist sertifika programlarıyla (ör. 
CFA) desteklendi. 

1960’lı yıllara gelindiğinde, aka-
demik dünya fiyatların rassallığını 
tekrar tekrar teyit eden çalışmalara 
devam ederken, bunu bir teorik 
çerçeveye oturtmak Nobel ekono-
mi ödüllü Paul Samuelson ve Eu-
gene Fama’ya nasip oldu. İlginçtir, 
bu bilim insanlarına çalışmalarında 

yarım yüzyıl öncesinde yapılan 
ama teknik analiz kadar popüler-
leşemeyen eserlerin varsayımları 
ışık tutar. Bunlara göre fiyatların 
rassallığı veya tahmin edilemezli-
ği şansa değil insanın bölünmez 
akılcılığına bağlıdır. Bu bölünmez 
akılcılıkla insan, var olan tüm 
bilgileri fiyatlara doğru ve eksik-
siz yansıtır. Kimsenin geleceği 
gösteren bir kristal küresi olma-
dığından ve bilinmeyen gelecek 
için bir bilgi olmadığından, fiyatlar 
rassal hareket eder. Bu varsayım-
lar modern finans teorisinin ve 
etkin piyasalar kuramının temel-
lerini oluştururken, Fama 1965 
yılında teknik analizi falcılığa ve 
temel analizi gereksiz ve pahalı 
bir çabaya benzettiği makalesin-
de, yatırımcılara piyasaları tahmin 
etmeye ve yenmeye çalışmaktan 
uzak durmayı öğütledi. 1970’lerde 
bazı fon yöneticileri bugünlerde 
çok popüler olan pasif yatırım 
fonlarını kurarak, bilimin vaazları-
nı gerçeğe dönüştürmeye başladı.

1990'lardan bugüne etkin piyasa ve davranışsal finans kuramları 
piyasalarda kristal küre olup olmadığını tartışa durdu ve 2013 
yılında Nobel Ekonomi ödülü birbirine zıt varsayımlardan ve 
bulgulardan oluşan etkin piyasalar ve davranışsal finans ve 
bunların sentezini yapan, sırasıyla Fama, Robert Shiller ve Lars 
Peter Hansen’e verildi.
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Benjamin Graham 1976 yılın-
da verdiği son röportajında, bu 
bilimsel bulgular ışığında etkin 
piyasalarda temel analizin ve aktif 
hisse seçiminin bir katma değer 
yaratamayacağı fikrini kabul etti-
ğini belirtti. Her ne kadar bu etkin 
piyasaların teknik ve temel analiz 
karşısındaki zaferinin kabulü gibi 
görünse de, bilim adamları hem 
insan akılcılığı hem de piyasala-
rın etkinliği üzerine çalışmalarına 
devam ettiler. Belki bunlardan 
en önemlisi davranışsal devrimi 
başlatan ve ileride Nobel ekonomi 
ödülü alacak olan Daniel Kahne-
man, ve Amos Tversky’nin 1970’li 
yıllarda başlayan çalışmalarıdır. 
Kahneman ve Tversky yaptıkları 
deneysel çalışmalarda modern 
finans teorisinin temelini oluşturan 
insanların bölünmez bir mantık ile 
hesap makinesi misali bekledikleri 
faydaları azami oranda yakaladık-
ları varsayımının aslında geçerli 
olmadığını, tersine  insanın olasılık 
ve varlık hesaplarına basit sebep 
sonuç ilişkileri, yani temsillilik 
(representativeness) gibi sezgi-

seller (heuristics) ile yaklaştığını, 
kayıp ve kazanç gibi tüm varlık 
durumlarını göz ardı eden yanıltıcı 
çerçevelerden baktığını (beklenti 
[ prospect] teorisi), ve bu süreçte 
akılcılık ve olasılık  kurallarını 
çiğneyebilen kendine aşırı güven 
(overconfidence), keyfi tahmin 
çıpaları (anchoring) gibi zaaflara 
(biases) sahip olduğunu  gösterdi. 
Kahneman ve Tversky’nin çalış-
malarıyla çağdaş, fakat onlardan 
başlarda bağımsız olan piyasa 
etkinliği çalışmaları ise aslında 
piyasalarda akılcı çerçeveye zıt 
aykırılıklar, yani fiyat tahmin 
edilebilirlikleri olduğunu bulmaya 
başladı. Örneğin fiyatların bilgiyi 
hızlı ve doğru yansıtmaması so-
nucu oluşan fiyat sürüklenmeleri 
ve geriye gelişleri, belli zaman-
larında (örneğin Ocak ayı, Cuma 
günü vs.) ortaya çıkan fiyat tahmin 
edilebilirlikleri, ve bilgi akışıyla 
(örneğin temettü ve kazanç bilgisi) 
açıklanamayacak olan aşırı işlem 
hacmi ve sıklığı, bu aşırılıkların 
getirdiği oynaklık sonucu hisse ge-
tirilerinin sabit getirili menkullere 
göre aşırı yüksekliği (equity pre-
mium puzzle) gibi bulgular, artan 
bir şekilde davranışsal devrimin 
keşfettiği sezgiseller ve zaaflar ile 
açıklanmaya başlandı. 1990’lardan 
bugüne etkin piyasa ve davranış-
sal finans kuramları piyasalarda 
kristal küre olup olmadığını tartışa 
durdu ve 2013 yılında Nobel Eko-
nomi ödülü birbirine zıt varsayım-
lardan ve bulgulardan oluşan etkin 
piyasalar ve davranışsal finans ve 
bunların sentezini yapan, sırasıyla 
Fama, Robert Shiller ve Lars Peter 
Hansen’e verildi. 

Ülkemizde Borsa İstanbul üzerine 
yapılan etkin piyasalar ve dav-

ranışsal finans çalışmaları ise, 
piyasanın 1986’dan bugüne ka-
dar olan evriminde artan işlem 
hacimleri ve piyasa derinliği ile 
en azından geçmiş fiyat hare-
ketlerinin, geleceği tahminde 
kullanılamayacağını gösteren 
ve zayıf etkin forma yaklaştığını 
gösteriyor. Buna paralel olarak, 
piyasamızın erken yıllarında 
gözlemlenen güçlü uzun vadeli 
takvim etkilerinin (ör. hafta, ay) 
zayıfladığı veya yok olduğu, kısa 
vadelilerin ise (ör. cuma öğleden 
sonraları) hala gözlemlendiği 
söylenebilir. Kamuya açık bilgi-
lerin fiyatlara yansıtılma verimli-
liğini gösteren yarı etkin piyasa 
testleri ile fiyat sürüklenme ve 
geriye geliş testleri ise, piyasa-
mızın bu konuda hala kat etmesi 
gereken mesafeler olduğunu 
gösteriyor. Yatırımcılar bazında 
ise çalışmalar, temsillilik, kendi-
ne aşırı güven, yatkınlık etkisi 
(beklenti teorisinin açıkladığı 
kazanan hisseleri satma, kaybe-
denleri tutma yatkınlığı) ve ha-
berlere aşırı tepki gibi zaaflar ve 
sezgisellerin mevcudiyetini ve 
bunlara bağlı olarak oluşan aykı-
rı fiyat hareketlerini göstermek-
te. Bu zaaflar sebebiyle momen-
tum (kazananı al, kaybedeni sat) 
ve zıtlık (kaybedeni al, kazananı 
sat) stratejileri zaman zaman 
piyasamızda karlı sonuçlar geti-
rebiliyor. Not edilmesi gereken 
önemli bir nokta ise yapılan 
çalışmaların çoğunun odağının 
yerli bireysel yatırımcılar olması. 
Yeni yüzyıldaki düşük hisse 
sahiplik oranlarına rağmen (~% 
20), yerli bireysel yatırımcıların 
bu dönemde işlem hacminin % 
70’e yakınını gerçekleştirmesi 
buna sebep olarak gösterilebilir. 

Dr. Emre Tarım 
Lancaster Üniversitesi
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SANAT

İ
stanbul Modern, Türkiye’nin 
ilk modern ve çağdaş sanat 
müzesi olarak 2004 yılında 
kuruldu. 
Türkiye’de ilk defa özel bir 
sanat kurumu, yerel yönetim 

ve kamu işbirliğinin sonucu olarak 
“yaşayan müze” anlayışının yerleş-
mesinde öncülük etti.
Sürekli yenilenen, dünyayla en-
tegre, dinamik sanatsal içeriklerle 
her yaştan izleyici için bir cazibe 
noktası olan İstanbul Modern, kül-
tür ve sanatın ülkemizin en önem-
li zenginliklerinden biri olduğu 
yaklaşımından yola çıkarak, gerek 
ülkemizden gerek de dünyadan 
modern ve çağdaş sanat yapıtlarını 
farklı disiplinleri bir arada sunarak 
sergiliyor. 
Koleksiyonunda sadece Türkiye’den 
değil, Almanya’dan Çin’e uzanan bir 
coğrafyadan sanatçıların yapıtlarına 

yer vererek zenginleşen müzemiz, 
çağdaş ve modern sanat hafıza-
sını koruyan ve geleceğe aktaran 
önemli bir sanat kurumu haline 
geldi.
Londra’da Tate Modern, New 
York’ta MoMA, Paris’te Centre 
Pompidou gibi başarılı örneklerde 
olduğu gibi şehir hayatının olmazsa 
olmaz buluşma noktalarından biri 
olan İstanbul Modern, sürekli yeni-
lenen, dünyayla entegre, dinamik 
sanatsal içeriklerle her yaştan izle-
yici için bir müzeye tekrar tekrar 
gitme arzu ve heyecanını canlı 
tutuyor. 
Uluslararası sergileri ve Türkiye 
modern ve çağdaş sanatına yer ver-
diği koleksiyon sergileriyle 15 yılda 
yerli ve yabancı 7,5 milyonu aşan 
ziyaretçi ağırlayan İstanbul Modern, 
kültür ve sanatı hayatının mer-
kezine yerleştiren yeni bir neslin 

gelişmesine de olanak tanıdı. 
Müze kuruluşundan bu yana yedi 
sürekli, 56 süreli, 37 fotoğraf, 13 
video sergisi düzenledi. Yerli ve 
yabancı 1469 sanatçı gerçekleştirilen 
sergilerde yer aldı. İstanbul Modern 
Sinema’da 327 film programı ve 
3.539 film gösterimi gerçekleşti.
Kuruluş amaçlarından birinin 
Türkiye’nin sanatsal yaratıcılığını 
yurt dışına tanıtmak ve taşımak 
olması sebebiyle İstanbul Modern, 
Fransa’dan Çin’e, Avusturya’dan İn-
giltere ve Bahreyn’e kadar dünyanın 
dört bir yanındaki önde gelen sanat 
kurumlarında 17 yurt dışı sergisi 
düzenledi. 
Müzenin kuruluşundan bu yana 
parçası olan İstanbul Modern Eğitim 
ve Sosyal Projeler Bölümü’nün hafta 
içi okullara yönelik, hafta sonu ise 
çocuklarla ailelerine yönelik düzen-
lediği programlarda bugüne dek 750 

Türkiye’nin ilk modern ve çağdaş 
sanat müzesi İstanbul Modern 
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bin çocuk, genç ve yetişkin ücretsiz 
sanat eğitimlerinden faydalandı. 
Bu eğitimler sayesinde gerek okul 
gezileriyle gerek aileleriyle farklı 
bir müze tecrübesi yaşayan ço-
cuklar ve gençler, sanat yapıtlarını 
değerlendirmeyi, özelliklerini ayırt 
etmeyi, farklı sanat disiplinlerinin 
neler olduğunu hem eğlendirici 
hem öğretici programlar eşliğinde 
deneyimledi. 
Milyonlarca ziyaretçinin hayatına 
dokunmanın ve sanatla buluşturma-
nın verdiği umutla yepyeni bir baş-
langıç için gün sayıyoruz. Dünyaca 
ünlü müze mimarı Renzo Piano 
imzasını taşıyacak Boğaz’daki yeni 
müze binamız tamamlanana kadar, 
Beyoğlu’ndaki geçici mekânımızda 
ziyaretçilerimizi ağırlıyoruz. 

İstanbul Modern Güncel Sergiler:
Şimdinin Peşinde – Koleksiyon 
sergisi
İplikten Çözülenler: Tekstilde 
Küresel Anlatılar, 7 Temmuz’a kadar 
görülebilir.
Yıldız Moran: Bir Dağ Masalı, 12 
Mayıs’a kadar görülebilir.

Levent Çalıkoğlu
Genel Direktör

İstanbul Modern 
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EĞİTİM

B
u yazı, Kurum-
sal Yatırımcı 
Dergisi’nin önceki 
sayılarında yayın-
lanan “Finansal 
Planlama Gerçek 

Hayatta Nasıl Uygulanır?” başlıklı 
yazıların devamı niteliğindedir. 
Konu geniş olduğu için, finansal 
planlamanın nasıl uygulanacağını 
bundan sonraki sayılarda da de-
vam edecek bir yazı dizisi olarak 
ele alacağım.  

Finansal Planlama Süreci
Kısaca hatırlatmak gerekirse, 
finansal planlama süreci aşağıdaki 
altı adımdan oluşan bir döngüdür.
1) Tanımlama: Müşteriyle ilişki-
nin kurulması ve sunulacak hizme-
tin tanımlanmasıdır. 
2) Veri Toplama: Müşteriye ait 
bilgilerin ve ilgili piyasalara ilişkin 
verilerin toplanmasıdır. 
3) Analiz: Müşterinin finansal du-
rumunun incelenmesi ve değerlen-
dirilmesidir. 
4) Plan Oluşturma: Finansal 
planlama tavsiyelerinin oluşturul-
ması ve müşteriye sunulmasıdır. 
5) Uygulama: Oluşturulan finan-
sal planlama tavsiyelerinin uygu-
lanmasıdır. 
6) Değerlendirme: Müşteri ile 
beraber durumunun gözden geçi-
rilmesidir. 

Önceki yazıda “Veri Toplama” 
adımını anlatmıştım, bu yazıda 

üçüncü basamak olan “Analiz” baş-
lığını açmak istiyorum. Bu noktaya 
kadar finansal planlamacı müşteri-
siyle görüştü, beklentilerini öğren-
di, ardından finansal durumuna 
ilişkin somut verileri topladı. Artık, 
bu verileri değerlendirip analiz 
aşamasına geçebilir. 

Analiz safhası, ağırlıklı olarak 
müşterinin mevcut durumunun 
ortaya konulmasını içermektedir. 
Bu aşamada herhangi bir tavsiye 
geliştirilmez. Müşterinin mevcut 
finansal durumu sistematik bir 
çerçeveye oturtulur, geleceğe ilişkin 
hayallerinin tutarları tahmin edilir 
ve mevcut finansal yapıyla devam 
etmesi halinde bu hayallerinin ne 
kadarını gerçekleştirebileceği görül-
meye çalışılır. 

Makroekonomik Analiz 
Finansal planlamacı, müşterilerine 
uzun vadeli tavsiyeler vereceğinden 
dolayı ekonominin genel anlamda 
ne yöne doğru gideceğine dair fikir 
sahibi olmalıdır. Makroekonomik 
büyüme, enflasyon, sektörel geliş-
meler, gayrimenkul piyasasına özgü 
gelişmeler, borsa, döviz ve faiz 
oranlarına ilişkin genel beklentiler 
oluşturulmalıdır. Her finansal plan-
lamacının detaylı olarak makroeko-
nomik analiz yapması ve tahminler 
oluşturması tabii ki beklenemez. 
Ancak bunun için güvenilir kaynak-
lardan veri, analiz ve tahmin alması 
doğru yöntem olur. 

Yaşam Beklentisi Analizi 
Finansal planlamacı, müşterinin ge-
leceğini planlayacağı için müşteri-
nin beklenen yaşam süresine ilişkin 
ihtiyatlı bir tahmin geliştirmek 
durumundadır. Çünkü müşterinin 
ne zaman emekli olacağı, emekli-
lik süresinin ne kadar olacağı ve o 
dönemi nasıl geçireceği, finansal 
planlamanın en önemli konusudur. 
Uzun yaşamak da finansal anlam-
da bir risktir ve iyi planlanması 
gerekir. 

Türkiye İstatistik Kurumu, illere 
göre beklenen yaşam sürelerini ya-
yınlamaktadır. Örneğin Kütahya’da 
erkekler ortalama 74 yıl, kadınlar 
ortalama 79 yıl yaşarken, Muğla’da-
ki erkeklerin yaşam beklentisi 78 
yıl, kadınlarınki 83 yıldır. 

Finansal Planlama Gerçek 
Hayatta Nasıl Uygulanır? - 4

Alparslan Budak
Bilimler Derneği Yönetim Kurulu Üyesi
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Demografik veriler ışığında, 
örneğin, müşterinin ortalamadan 
sekiz yıl daha fazla yaşayacağı 
varsayılabilir. Ancak, müşterinin 
yaşam beklentisine ilişkin tahmin 
yaparken aile büyüklerinin ortala-
ma yaşam sürelerinin de dikkate 
alınması uygun olur. Örneğin, aile 
büyükleri 90’lı yaşlardaysa ihtiyat 
payını daha da yüksek tutmakta 
fayda vardır. 

Müşteri Verilerinin 
Değerlendirilmesi 
Finansal planlamacı, müşterinin 
gelir-gider, varlık-borç durumunu 
önüne koyar. Ardından, müşteriyle 
görüşmelerden elde edilmiş hedef 
ve beklentileri yeniden inceler. 
Hem niceliksel, hem niteliksel 
veriler bir arada değerlendirilir. 

Öncelikle, müşterinin mali tab-
loları çıkartılır. Kişisel bilanço ve 
gelir tablosu hazırlanır. Ardından, 
mevcut yapının devam edeceği 
varsayımıyla geleceğe dönük nakit 
akış projeksiyonları oluşturulur. 
Mali tablolar ve projeksiyonlar, 
müşterinin finansal fotoğrafını 
daha net olarak anlamaya imkân 
verecektir. 

Mali tabloların değerlendirilmesine 
geçildiğinde, müşterinin mevcut 
finansal durumundaki riskler ve 
dengesizlikler belirlenir. Örneğin, 
çok temel risklere karşı sigorta 
yaptırmadıysa, sağlık, deprem, 
kasko, BES gibi alanların hangi-
lerinde eksiği olduğu tespit edilir. 
Öte yandan müşteri, gelirine 
kıyasla yüksek tutarlarda kredi 
alıp kendi bütçesine göre büyük 
bir gayrimenkul yatırımı yapmış 

olabilir. Bir süre sonra kredisini 
ödeyemeyip nakit sıkışıklığına 
düşme ihtimali projeksiyonlarda 
görünebilir. Veya nakit varlıkla-
rının tamamı bir aylık mevduatta 
değerlendirilmektedir, varlık çeşit-
lendirmesi yapılmamış olabilir. 

Eksiklik ve dengesizliklerin yanı 
sıra, müşterinin finansal durumu-
nun güçlü yanları da ortaya çı-
kartılır. Örneğin müşterinin döviz 
borcu veya dövizle yükümlülük 
altına girdiği bir sözleşme olabilir. 
Ancak müşteri bu döviz riskine 
karşı bir önlem almış olabilir. 
Müşterinin aylık geliri, borçları-
na kıyasla, yüksek seviyelerde 
olabilir. Veya müşteri ciddi bir mal 
varlığına sahip olabilir. 

Hedeflere Uyumun 
Değerlendirilmesi
Müşteri, geleceğe ilişkin hedefle-
rini ve hayallerini finansal plan-
lamacı ile paylaşmıştı. Finansal 
planlamacı, bu hedeflerin maddi 
tutarlarını tahmin eder ve müş-
terinin arzu ettiği gerçekleşme 
zamanına göre projeksiyonlarına 
yansıtır. 

Müşteri, bundan sekiz yıl sonra 
çocuklarının ABD’de üniversiteye 
gidebilmeleri için 200.000 ABD 
dolarına ihtiyaç duyacaksa, pro-
jeksiyon tablosuna bu tutar gider 
olarak yazılır. Bundan 16 sene 
sonra iki çocuğuna birer daire 
almak istiyorsa, dairelerin tahmini 
peşinatları ve sonraki olası kredi 
taksitleri de tabloya işlenir. Böy-
lece, müşterinin mevcut finansal 
durumuyla hayallerine ulaşıp 
ulaşamayacağı tespit edilir. 

Müşterinin gelir-gider tah-
minleriyle hedefleri arasında 
kapatılması olanaksız farklar 
varsa, gerçekçi olmayan hayaller 
projeksiyonlardan çıkarılır ve 
yeni bir projeksiyon tablosu oluş-
turulur. Ancak, projeksiyonların 
her iki versiyonu da, daha sonra 
müşteriyle görüşme aşamasında 
kullanılacağı için uygun şekilde 
saklanmalıdır. 

Eksik Bilgilerin 
Tamamlanması
Analiz aşamasında, daha önce 
müşterinin temin ettiklerine 
ek olarak yeni bilgiler istenebi-
lir. Veya mevcut dokümanlar, 
sözleşmeler, yükümlülükler vb. 
hakkında açıklama gerekebilir. 
Bu sebeplerden dolayı, analiz 
aşaması müşteriden tamamen 
kopuk bir süreç değildir. Tam 
tersine halen daha müşteriden 
eksik bilgilerin tamamlandığı, 
analizlere dâhil edildiği ve pro-
jeksiyonların tekraren yenilendiği 
bir aşamadır. 

Sonuç
Analiz, finansal planlama süreci-
nin üçüncü adımıdır. Bu aşama-
da finansal planlamacı, müşteri-
nin mevcut finansal durumunu 
sistematik bir şekilde sayısallaş-
tırır, geleceğe dönük projeksi-
yonları oluşturur ve müşterinin 
mevcut finansal durumuyla he-
deflerine ulaşıp ulaşamayacağını 
tespit eder. Analiz aşamasında 
tavsiye oluşturulmaz, fakat bir 
sonraki adım olan finansal plan 
oluşturma aşamasındaki tavsi-
yelerin geliştirilmesine zemin 
hazırlanmış olur.  
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FON DÜNYASI

FON 
DÜNYASINDAN 

HABERLER

FON DÜNYASINDAN 
HABERLER

FON 
DÜNYASINDAN 
HABERLER

BlackRock, alternatif 
yatırım yönetimi yazı-
lım ve çözüm sağlayıcısı 
Fransız eFront hisselerinin 

tamamını almak üzere, girişim 
sermayesi Bridgepoint ve eFront 
çalışanlarına nakit $1.3 milyar’lık 
anlaşma sundu.

eFront’un, BlackRock’ın dünya 
çapında 225 kurum tarafından kul-
lanılan yatırım operasyon platfor-
mu Aladdin ile birleşmesi, yatırım 
ve risk yönetimi teknolojisine yeni 
bir standart getirecek.

Dünyada 48 ülkede 700’den fazla 
müşteriye hizmet veren eFront, 
due diligence ve portföy planlama-
sından bir dizi alternatif varlık sınıfı 
için performans ve risk analizine 
kadar alternatif yatırım yaşamdön-
güsünü yönetmek için kapsamlı 
bir teknolojik çözüm sunuyor. 

BlackRock CEO ve Yönetim Kurulu 
Başkanı Laurence D. Fink, “Tekno-
loji ve likit olmayan alternatifler 
BlackRock’ın büyümesinin iki 
sacayağıdır, ve bu satın alma bizim 

her ikisinde de pozisyon almamızı 
hızlandırıcı eşsiz bir fırsat sun-
makta,” dedi. Fink, “BlackRock’ın 
kıtada anahtar pazarı olan 
Paris’teki genel merkezi de dahil 
olmak üzere eFront’un küresel 
ayakizinden heyecan duyuyoruz. 
Küresel bir portföy yöneticisi 
olarak, operasyonumuz olan 
her toplulukta müşterilerimizin 
benzersiz ihtiyaçlarını anlama-
ya artan ölçüde odaklanıyoruz. 
eFront Fransa, Avrupa ve küresel 
çapta varlığımızı ve teknolojik 
yeterliliğimizi hemen derinleştire-
cek,” diye ekledi. 

eFront, Aladdin’in alternatif varlık 
sınıflarında uçtan uca süreç çö-
zümlerini artırırken, müşterilerin 
de portföylerine ilişkin atılgan bir 
bakış elde etmelerini sağlayacak.

eFront CEO’su Tarek Chouman da 
“BlackRock’ın dinamik platformu 
ve küresel erişimi daha fazla 
müşteriye alternatif varlık ihtiyaç-
ları için yardımcı olabilmemizi 
sağlayacak ve müşterilerimize 
bugün sunmakta olduğumuz 

değer teklifimizi büyük ölçüde 
güçlendirecek,” dedi.

Kanunen eFront çalışan konseyi ile 
bilgilendirme ve konsültasyon sü-
recinin tamamlanmasının ardından, 
BlackRock ve eFront hissedarlarının 
anlaşma ile tasarlanmış bir hisse 
satış akdine girmeleri bekleniyor. 

BlackRock alternatif yatırım platformu 
satın alıyor

Halim Çun
Genel Müdür, 

Gedik Portföy Yönetimi A.Ş.
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i sveç Yatırım Fonları Derneği (The 
Swedish Investment Fund As-
sociation) hükümetin bu yıldan 
başlayarak aktif fonlar için yeni 

raporlama şartları getirme tavsiyesi-
ni memnuniyetle karşıladı. Önerilen 
yeni kurallar, portföy yöneticilerinin 
benchmarklarına karşılık alınan aktif 
risk seviyesini açıklamalarını zorunlu 
kılacak.  
Söz konusu düzenleme teklifi, aktif 
olarak pazarlanan bazı fonların aktif 
yönetim ücreti almakla birlikte ger-
çekte benchmarklarına sarıldıkları 
endişeleri üzerine ortaya çıktı.
İsveç KYD’sinin yaptığı açıklamada, 
bunun birçok fon için zaten uygu-
lamada olan bir durum olduğunu 
belirterek, “Üyelerimiz 15 yıldan 
daha fazla bir zamandan beri yöne-
tilen fonlar için bu önlemi uygulama 
kararı almışlardı,” denildi. Dernek 

CEO’su Fredrik Nordström, “Sektör, 
yatırımcılar ve danışmanlar için 
fondaki aktif risk düzeyini kendileri-
nin okuyabilmesi yeterliliğine sahip 
olmalarının önemli olduğu kararını 
vermişti. Bu yüzden de derneğimiz 
rehber ilkelerinde 2004 yılında bir 
şart getirdi. Şimdi de bu anahtar 
düzenleme kanun haline gelecek 
ki, bu da uygulamada tüm İsveç 
fonlarının, dernek üyesi olmayanlar 
da dahil, uymalarını zorunlu kılıyor,” 
diye konuştu.

Nordström, “Tüm fon sağlayıcıları için 
yeni olan unsur, yönetimin uygun 
benchmark endeksine ilişkin olarak 
nasıl sürdürüldüğü ve kullanılan 
benchmark endeksinin niçin uygun 
olduğunu tanımlamaya yönelik 
taleptir. Bu yatırımcıların anlamasına 
da yardımcı olacaktır,” dedi.

Getirilen şartlar arasında fonun iki veya 
daha fazla yıldır var olması durumun-
da, yöneticinin her bir önceki 10 yıl için 
veya fon var olduğu sürece bir aktif 
risk ölçütü belirlemesi zorunluluğu da 
yer alıyor. Odaklı fonlar veya uygun 
benchmark endeks olmayan belirli 
varlık sınıflarına yatırım yapanlar için 
de, yöneticiler bunu açıklamak zo-
runda olacak. Söz konusu bilginin fon 
yöneticisinin web sitesinde, uygun KID 
(yatırımcı bilgi formu) ve fonun yıllık 
raporunda yer alması gerekecek.
Söz konusu şartlar alternatif fonlar 
(AIFs) da dahil tüm menkul kıymet 
fonlarına uygulanacak. Düzenleme 
teklifi kuralların 1 Ocak 2020’ye kadar 
yürürlüğe girmesini öngörüyor.

İsveç’te portföy yöneticilerine aktif risk seviyesini 
açıklama zorunluluğu

Asya Pasifik portföy ve varlık 
yönetimi sektörünün 2025 
yılına kadar en yüksek 
oranda büyüme göstereceği 

tahmin ediliyor. 

 PwC “Asset & Wealth Management 
2025 – The Asian Awakening” başlıklı 
çalışmasına göre, 2017 yılında $15.1 
trilyon olan portföy büyüklüğü 2025 
yılında $29.6 trilyon’a yükselecek. 
Raporda belirtilen anahtar gelişmeler 
arasında, Şangay’ın bu süreçte Singa-
pur ve Hong Kong gibi mevcut portföy 
yönetimi merkezleri arasına katılacağı 
yer aldı. Buna ek olarak, Asya altyapı 
yatırımı için de anahtar bir küresel 

varış adresi olacak. Bu, diğer nedenlerin 
yanı sıra kısmen Çin’in İpek Yolu insiyati-
finin gelişmesinden kaynaklanacak. 

Asya, sınır ötesi düzenlemeye gelince 
Avrupa ve ABD’nin gerisinde kalırken, 
burada bölgesel olarak büyüyen bir 
ihtiyaç olduğuna dikkat çekilen PwC 
çalışmasında “işbirliği yeni kolektif yatı-
rım araçları ile birleşerek bölgesel geçiş 
sistemi haline geliyor ve Asya Pasifik’te 
artan işbirliği ve entegrasyon ise diğer 
bölgeleri geçmeye çalışıyor,” denildi.

Brexit’ten ABD-Çin ticaret gerilimine 
kadar, küresel ters rüzgarlar büyümeye 
devam ederken, bölge içinde değişme-

yen zorluklar sürüyor. Bunların arasında 
jeopolitik sorunlar, ticaret gerilimi ve 
tüm sektörü etkileyebilecek potansiyel 
bir piyasa düzeltmesi de yer alıyor.

Asya Pasifik portföy yönetimi büyüklüğü 
2025’e kadar $29.6 trilyon’a ulaşacak
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FON DÜNYASI

Araştırma sonuçları, 20 yıllık 
bir periyotta en iyi aktif 
hisse fon yöneticilerinin 
pasif fonların takip ettiği 

benchmarkların getirisinin alt katı 
getiri sağladığını ortaya koydu.
BMO Global Asset Management çok-
lu varlık yönetimi ekibi, ortalama ak-
tif fonun getirisinin 20 yıllık periyotta 
izlenebilen pasif fonlarla kıyaslan-
dığında, ortalama pasif fonu Lipper 
Küresel sektörlerinden beş tanesinin 
üçünde geçtiğini tespit etti.
İngiltere, Avrupa, Asya, ABD ve 
Japonya’daki aktif ve pasif fonları 
içeren çalışmada, 20 yıllık periyot-
ta ortalama aktif fonun İngiltere, 
Avrupa ve Japonya’da ortalama pasif 
fonun getirisini geçtiği saptandı. 
Küresel gelişmekte olan piyasalara 
ve sterlin özel sektör tahvillerine 

yatırım yapan fonlar analiz dışında 
bırakıldı, çünkü bu iki sektörde 20 yıl 
önce pasif fon bulunmuyordu.
ABD kategorisinde en iyi getiri 
sağlayan aktif fon, ortalama pasif 
fondan 6.3 kat daha fazla getiri sağ-
ladı. İngiltere’de bu oran 5.9 kat ve 
Asya’da ise 2.9 kat oldu. 
BMO Asset Management çoklu varlık 
ekibi başkanlarından Rob Burdett, 
herhangi bir mantıklı yatırım periyo-
dunda hem aktif hem de pasifin bir 
rolü olduğunu, ancak araştırmanın 
“aktif yatırımda alfa bulunacağı-
nın” altını çizdiğini belirtti. Burdett, 
“Pasifte doğru yöneticileri ve alanları 
seçmek de zorunlu ve pasifler mali-
yetleri azaltma ve çeşitlilik katmada 
önemli bir rol oynayabiliyor,” dedi.
‘PassiveWatch’ isimli rapor, en iyi ve 
en kötü performans gösteren pasif 

fonlar arasında “geniş performans 
aralığı” olduğunu da gösterdi. 31 
Aralık 2018 itibariyle sadece bir yıllık 
periyotta Lipper Küresel Hisse ABD 
sektöründe en iyi ve en kötü pasif 
fonlar aralığı %9.8 pozitif getiri ile 
%11.1 kayıp arasında dağıldı. En iyi 
ve en kötü performans gösteren 
fonlar arasında en yüksek farklılık 
ise, küresel gelişmekte olan ülke 
hisse sektöründe %24.7 olarak belir-
lendi. En düşük getiri farkı da Avrupa 
hisse sektöründe %2.6 olarak he-
saplandı. Performans üzerinde etkili 
olan faktörler arasında endeks benc-
hmarkının seçimi, yönetici ücretleri, 
temettü politikası, döviz hedgingi ve 
izleme metodolojisi yer aldı.

En iyi getirili aktif fon pasiflere altı kat fark attı

Moody’s portföy yöne-
tim şirketlerine, AB’nin 
sorumlu yatırımla ilgili 
olarak kamuya açıklama 

yapma kurallarının bazı şirketlerin 
sistemlerini yükseltmeleri ve ek 
işe alımlar yapmalarını gerektire-
ceğinden maliyetleri artırabileceği 
uyarısında bulundu.
Kredi derecelendirme şirketi, geçen 
yıl AB’nin sorumlu yatırım kuralla-
rının maliyetlerde %2 artışa neden 
olacağını söylemişti. Avrupa Parla-
mentosu ve üye devletler 7 Mart’ta 
“sözde çevreci” uygulamaları önleme 
amaçlı olarak daha sıkı kurallar 
getirme kararı aldı. Moody’s daha 
yeni bir raporunda, ürün arzları ve 
izahnamelerin güncellenmesi ile 
şirketlerin çevre, sosyal ve yöneti-
şim (ÇSY) faktörlerini nasıl kapsama 

alacaklarını açıklamalarının “bir 
defaya mahsus ağır uygulamaya 
koyma maliyetleri” getireceğini, var 
olan maliyetlerin de olasılıkla yeni 
personel ve satış personelinin eğiti-
minden kaynaklanacağını belirtti.
Bununla beraber, daha yeni ÇSY 
çerçevesini adapte eden ve sürdü-
rülebilir yatırımlarda öncülük eden 
şirketlerin AB’nin daha sıkı kamu-
ya açıklama kurallarından yarar 
sağlayacağı da tahmin ediliyor. 
Moody’s’in Broadridge FundFile’a 
dayanarak yayınladığı veriler, tahvil, 
hisse ve çoklu varlıklar ÇSY fonla-
rının 2010 yılından beri yılda %16 
büyüdüğünü gösterdi. 
Kurallara göre, portföy yöneticileri 
ÇSY risklerini yatırım karar verme 
süreçlerine entegre etmek için 
sahip oldukları prosedürleri ve bu 

Çevre, sosyal ve yönetişim (ÇSY) kamu 
açıklamaları maliyetleri artırabilir- Moody’s

risklerin karlılıklarını ne ölçüde et-
kileyebileceğini açıklamak zorunda. 
Bir yeşil yatırım stratejisine sahip 
portföy yöneticileri ise, bu stratejinin 
nasıl uygulamaya konulacağını ve 
ürünlerinin sürdürülebilirliği veya 
iklim etkisini açıklamak zorunda 
olacaklar. 
Moody’s yönetici maliyetlerinin 
mevcut ÇSY yeterliliklerine göre 
%0.25-%2 arasında artabileceği tah-
mini yapıyor. Derecelendirme şirketi 
Aralık ayında yaptığı tahminlerde 
şirketlerin bu yıl daha zayıf talep 
ve daha düşük komisyon ile karşı 
karşıya olduğunu kaydetmişti.

Söz konusu kurallar Avrupa Par-
lamentosu ve Konseyi tarafından 
kabul veya reddedilmeden önce AB 
elçilerinin onayına sunulacak.
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Derecelendirme şirketi S&P 
Global Ratings, körfez ülkele-
rinin toplam sukuk ihracının 
bu yıl $47.6 milyar’a ulaşacağı 

tahmininde bulundu. Rakam önceki yıl 
oluşan $46 milyar’dan hafif bir artış ön-
görüldüğünü gösterdi. Bu $115 milyar’lık 

toplam küresel sukuk ihraç büyüklüğü-
nün %41.6’sına denk geliyor.
Ancak bu tahminin bazı jeopolitik 
gelişmelere bağlı olduğunun altı çizilen 
S&P’nin açıklamasında, “Eğer daha yük-
sek petrol fiyatları görecek isek, körfez 
ülkeleri daha az finansman ihtiyacında 

olacak (ve tam tersi). Petrol fiyatları 
sukuk piyasalarının nasıl performans 
göstereceği konusunda anahtar olacak,” 
denildi.

Körfez ülkelerinin sukuk ihracı 
2019’da $47.6 milyar’a ulaşacak

Japan Government Pension Investment 
Fund (GPIF) ve Dünya Bankası Grubu Çev-
re, Sosyal ve Yönetişim (ÇSY) faktörlerinin 
sabit getirili yatırıma entegre edilmesi 

yolunda bir adım daha attılar. 
“Incorporating Environment, Social and 
Governance (ESG) Factors into Fixed Inco-
me Investment” başlıklı ortak bir araştırma 
Dünya Bankası’nın 2018 Bahar toplantısında 
yayınlanmıştı. 
Her ikisi de Dünya Bankası Grubu üyeleri 
olan Uluslararası İmar ve Kalkınma Bankası 
(IBRD) ve Uluslararası Finans Kuruluşu (IFC), 
sürdürülebilir toplum yaratmaya katkıda bulunmak ve GPIF’in portföy 
yöneticilerine yatırım fırsatı sağlamak için Yeşil, Sosyal ve Sürdürüle-
bilirlik Tahvili çıkaracaklar. GPIF Direktörü ve CIO’su Hiro Mizuno, Japon 
emeklilik fonunun tüm portföy yöneticilerinin ÇSY’yi yatırım analizi ve 
karar verme süreçlerine entegre etmelerini istediğini belirterek, Yeşil, 
Sosyal ve Sürdürülebilirlik Tahvillerini de ÇSY entegrasyonu için doğrudan 
bir yöntem olarak gördüklerini söyledi. Mizuno, “GPIF, bütün nesiller için 
emeklilik fonunun sürdürülebilir performansını garanti edebilmek üzere 
ÇSY entegrasyonunu yatırım zincirimizde desteklemeye söz vermekte-
dir,” dedi.  Dünya Bankası CEO’su Kristalina Georgieva, “Tahvil yatırımcıları, 
şeffaflık, amaç ve etki üzerine odaklandıklarında sermaye piyasalarını 
sürdürülebilirliğe doğru hareketlendirmede anahtar bir güç olabilir. 
Güçlenen ortaklığımızla, GPIF örnek olarak liderlik etmektedir ve ÇSY’nin 
öneminin uzun vadeli finansal ve sosyal getiri ile el ele gittiğini göster-
mektedir,” dedi.  
Uluslararası Sermaye Piyasası Birliği’nin (ICMA) Yeşil, Sosyal ve Sürdürüle-
bilirlik Tahvilleri ilkelerine https://www.icmagroup.org/green-social-and-
sustainability-bonds/ linkinden ulaşabilirsiniz.

Dünyanın en büyük emeklilik 
fonundan Çevre, Sosyal ve 
Yönetişim (ÇSY) inisiyatifine 
destek İsveç Emeklilik Kurumu (The Swedish 

Pensions Agency) tarafından başlatılan 
ve 5.9 milyon “turuncu zarf” gönderimini 
kapsayan sistem 20. yılına ulaştı. Emeklilik 

tasarrufları konusunda güncellemeleri içeren 
zarflar 1999 yılından beri gönderiliyor. 
Zarflar alıcının 28 yaş 
veya üzerinde olup 
olmasına göre veya 
bu bilgiyi ilk kez alıp 
almamasına bağlı 
olarak düzenlenen 
bilgiyi içeriyor. Söz 
konusu sistem alıcıları, 
emeklilik tasarrufları konusunda daha detaylı 
bir tablo görmek üzere Emeklilik Kurumu’nun 
sistemine giriş yapmalarını teşvik etmeyi de 
amaçlıyor.
Emeklilik Kurumu’na göre, orta yaşlılar için, 
hedef emekliliği etkileyebilecek alışkanlıkların 
ve çalışmaya devam edenlerin bunu yapar-
ken emeklilik miktarını anlama farkındalı-
ğını artırmak. Yaşam boyu gelir, emekliliğe 
başlama zamanlaması ve işyeri emekliliğine 
erişim emeklilik gelirlerini en çok etkileyebi-
lecek faktörler iken, farklı seçimler ve tasarruf 
çeşitleri emeklilik miktarı üzerinde daha az 
etkiye sahip bulunuyor.
Emeklilik Kurumu 1.2 trilyon İsveç Kronundan 
(115 milyar euro) fazla bir portföy büyüklü-
ğünden sorumlu. Bu da İsveç’teki tüm yeni 
fon tasarruflarının yaklaşık %35’ine tekabül 
ediyor.

İsveç’in “turuncu zarf” 
uygulaması 20. yılında
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YATIRIMCI KİTAPLIĞI

Stiglitz’den ilerici kapitalizmin yol göstericiliği

Gümüş, 21. yüzyılda ekonomik ve politik kararları nasıl yönlendirdi

People, Power, 
and Profits: 

Progressive Capi-
talism for an Age 

of Discontent

Joseph E. Stiglitz 
 

W. W. Norton 
& Company
Nisan 2019, 

366 sayfa.

The Story of 
Silver: How the 

White Metal 
Shaped America 
and the Modern 

World

William L. 
Silber 

Princeton Uni-
versity Press
Şubat 2019, 

328 sayfa.

Nobel Ekonomi ödüllü, saygın 
ekonomist Joseph E. Stiglitz, yeni 
kitabıyla serbest piyasayı hararetle 
savunanlara karşı ve ABD ekonomisi-
ni geri kazanmak için bizlere meydan 
okuyor. Hepimiz Amerikan ekono-
misinin ve hükümetinin büyük iş 
alemine eğilimli olduğunu biliyoruz. 
Ancak Joseph E. Stiglitz’in yeni kitabı; 
“İnsanlar, Güç ve Kar: Büyük Hayal 
Kırıklığı Çağında İlerici Kapitalizm” 
(People, Power, and Profits: Prog-
ressive Capitalism for an Age of Dis-
content) durumun ne kadar korkunç 

olduğunu ortaya koyuyor. 
Birkaç şirket ekonominin tüm 
sektörlerine hükmetmeye başladı 
ve bu da roket hızıyla yükselen 
eşitsizliğe ve yavaş büyümeye 
katkıda bulundu. Finans endüst-
risi kendi düzenlemelerini kendi 
hazırladı ve yasallaştırdı, teknoloji 
şirketleri çok az gözetim altında 
kişisel veri topladı ve Amerikan 
hükümeti de işçilerin çıkarlarını 
en iyi bir şekilde temsil edeme-
yen ticaret anlaşmaları yaptı. 
Birçok kişi servet yaratma yerine, 
başkalarını sömürerek servetlerini 
kazandı. Bir şeyler yapılmazsa, 
yeni teknolojiler sorunları daha 
kötü hale getirerek eşitsizliği ve 
işsizliği artırabilir.
Stiglitz, eğitim, bilim ve tekno-
lojideki gelişme ve hukukun 
üstünlüğüne dayanan yaşam 
standartları ile servetlerde artışın 
gerçek kaynaklarını tanımlı-
yor. Yargıya, üniversitelere ve 
medyaya yapılan saldırının uzun 
zamandır Amerika’nın ekonomik 
gücünü ve demokrasisinin temeli 

olan kurumları baltaladığını da 
ortaya koyuyor.
Tüm bu olumsuzlukları bugün de 
hissediyoruz ancak şöyle olumlu 
bir durum var; güçsüz olmaktan 
çok uzaktayız. Eğer, yeterli sayıda 
vatandaş bu kitapta belirtilen 
değişim gündeminin ardında top-
lanırsa, ortak bir refah yaratacak 
ilerici bir kapitalizm oluşturmak 
için çok geç olmayabilir. Stiglitz, 
orta sınıf bir yaşamın bir kez 
daha herkes tarafından nasıl elde 
edilebileceğini gösteriyor.
Stiglitz’in kitabı İnsanlar, Güç ve 
Kar; serbest piyasa köktenciliği-
nin öngörülebilir tehlikelerini vur-
guladığı kadar, bu zorlu zamanda 
ilerici kapitalizmin yol göstericili-
ğini de ayrıntılarıyla anlatıyor.
Bir başka Nobel Ekonomi ödüllü 
ekonomist Paul Krugman, Stiglitz 
için, “gerçekten büyük bir ekono-
mist” derken, Guardian gazetesin-
den Andrew Anthony, “Krugman 
ve Thomas Piketty ile birlikte 
Stiglitz, küresel kapitalizmin 21. 
yüzyıl tarzı ekonomik eleştiri-

sinde önde gelen üçlü otoriteyi 
oluşturuyor,” diyor.  
New York Times Book 
Review’dan Thomas B. Edsall, 
“Stiglitz’in katkısı, şimdiye kadar 
Demokrat neoliberalizme ve 
Cumhuriyetçi yapsınlar-geçsinler 
teorilerine en kapsamlı karşı sa-
vunmadır,” yorumunda bulundu. 
Financial Times’tan John Kay, 
“Finansal kriz hakkında şimdiye 
kadar ki en iyi kitap” derken, 
Rolling Stone’dan Jared Bernstein, 
“Bir berraklık modeli” diyor.
Time dergisi tarafından dünya-
da en etkili 100 birey arasında 
seçilen, Dünya Bankası baş 
ekonomistliği, Başkan Clinton’ın 
Ekonomik Danışmanlar Konseyi 
Başkanlığını yapan Columbia 
Üniversitesi profesörü Joseph E. 
Stiglitz, Türkçe’de de yayımlanan; 
Küreselleşme: Büyük Hayal Kı-
rıklığı, Eşitsizliğin Bedeli, Serbest 
Düşüş ve Euro: Ortak Para Birimi 
Avrupa’nın Geleceğini Nasıl 
Tehdit Ediyor gibi kitapların da 
yazarı…

Gümüş, iki yüz yıllık dünya tarihini 
nasıl etkiledi ve bugün neden hala 
önemi var? “Gümüşün Hikayesi: 
Beyaz Metal Amerika’yı ve Modern 
Dünya’yı Nasıl Şekillendirdi?” (The 
Story of Silver: How the White Me-
tal Shaped America and the Modern 
World) adlı kitapta, bu soruların 
cevabını bulacaksınız.
New York Üniversitesi profesörü 
William L. Silber’in kaleme aldığı bu 
kitap, gümüşün on dokuzuncu yüz-

yıl boyunca yumuşak paradan 
bugünkü maddi varlığa dönü-
şümünün hikayesi... 1930’lar-
da beyaz metalin Amerikan 
başkanı Franklin D. Roosevelt 
ve 1970’lerde dünyanın en 
zengin adamı olan Teksaslı 
petrol baronu Nelson Bunker 
Hunt tarafından nasıl manipüle 
edildiğini okuyacaksınız. Bu 
manipülasyonlar bir anlamda 
Amerikan ve dünya tarihinin 
akışını değiştirmiştir. 
Başkan Roosevelt, Büyük Buh-
ran döneminde ABD ekono-
misinin canlanmasına yardımcı 
olmak için gümüş fiyatını 
yapay olarak pompaladı, ancak 
bu hareket, o zamanlar gümüş 
standardı olan Çin’i zayıflat-
tı ve Japonya’nın II. Dünya 
Savaşı’ndan önce güçlenmesini 
kolaylaştırdı. 1970’lerde Nelson 
Bunker Hunt ise, kendisini 
enflasyona karşı korumak için 

1970’lerde yoğun biçimde gü-
müş alımına başladı ve bu ma-
nipülasyon onun iflasına neden 
olan finansal krizleri tetikledi.
Bu kitap, Warren Buffett da 
dahil olmak üzere güçlü figür-
lerin gümüşün çekiciliğine nasıl 
maruz kaldığını ve gümüşün 
tarihinin 21. yüzyılda ekonomik 
ve politik kararları nasıl yönlen-
dirdiğini açıklıyor.
Wall Street Journal’dan James 
Grant, gümüş ve kitap hakkında 
şöyle diyor: 
“Gümüşün Hikayesi, 
Amerika’nın ilk parasal meta-
linin biyografisidir. Biyografi, 
doğru kelimedir, çünkü William 
Silber renkli anlatımıyla, fikir ve 
olayları olduğu kadar kişileri de 
resmetmiştir. Altın gibi, gümüş 
de, hayranlarını tutku noktasına 
kadar kendisine bağlayabilir. 
Hunt kardeşlerin yaptığı gibi 
saplantı derecesinde... Teksas’ta 

enflasyon fobileri yüzünden 
gümüşe yatırım yaparak bir servet 
kaybetmişlerdir. Dolayısıyla, FED’in 
o zamanki başkanı Paul Volcker ve 
1980 yılında bir servet kaybeden 
enflasyon-fobileri ve dolayısıyla 
Federal Rezerv’in başkanı Paul 
Volcker ve daha sonra Federal 
Rezerv başkanı Paul Volcker’a ve 
Volcker’in yüksek faiz oranlarına 
karşı pozisyon almışlar ve kaybet-
mişlerdir.”
Kitap hakkında Kirkus dergisinde 
çıkan yazıda, “Derinden araştırıl-
mış... Gümüşün cazibesi hakkında 
iyi bilgilendirilmiş bir tarih” ifade-
leri yer alırken, Nobel Ekonomi 
Ödülü Robert J. Shiller’in yorumu 
şöyle:
“Okumak eğlenceli olduğu kadar 
aydınlatıcı olan William Silber’in 
yazdığı Gümüşün Hikayesi, bize 
dünyanın ekonomik tarihinin bu 
kıymetli metalin tarihinden ayrı 
olmadığını hatırlatıyor.”
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Derleyen: Levent Gürses

Riski anlamak için sıradışı yerler; genelev gibi

Gümüş, 21. yüzyılda ekonomik ve politik kararları nasıl yönlendirdi Teknolojinin 9 devi ve yapay zeka insanlığı yolundan çıkarabilir mi? 

An Economist 
Walks into a 

Brothel: And Other 
Unexpected Places 

to Understand 
Risk

Allison Schrager

Portfolio
Nisan 2019, 

240 sayfa.

The Big Nine: How 
the Tech Titans 

and Their Thinking 
Machines Could 

Warp Humanity
 

Amy Webb

PublicAffairs
Mart 2019, 
336 sayfa.

New York Times’ta bu kitap 
hakkında çıkan tanıtım yazısının 
başlığı; “Hangisi Daha Riskli: Fahi-
şelik mi Yatırım mı?” 
Kitabın adı da fazlasıyla ilginç: 
“Bir Ekonomist Bir Genelevde 
Yürürken: Ve Riski Anlamak İçin 
Diğer Beklenmedik Yerler” (An 
Economist Walks into a Brothel: 
And Other Unexpected Places to 
Understand Risk) ...
Çalışma yıllarını insanların yaşam-
larında ve kariyerlerinde riski nasıl 
yönettiklerini inceleyerek geçiren 
ödüllü gazeteci ve ekonomist Alli-

son Schrager, günlük yaşamı-
mızda ekonomistlerin cevabını 
aramakla pek ilgilenmedikleri 
soruların peşinden gidiyor. 
İnsanların kiminle çıkacağı ya 
da havaalanına ne kadar er-
ken gidilmesi gerektiği gibi... 
Ya da daha ilginç sorular...
Köpekbalığı istila ettiği 
sularda, surf’te 50 feet’lik bir 
dalgada kariyer rekoru kırmak 
için yüzmeye değer mi?
Bir aksiyon filmi ya da korku 
filmi yapmak riskli midir?
Seks işçileri, ek güvenlik 
için gelirlerinin yüzde 50’sini 
vermeliler mi yoksa işi şansa 
bırakıp fazla para kazanmayı 
sürdürmeliler mi?
Fark etsek de etmesek de, 
hepimiz her gün büyük ve 
küçük riskler alırız. İçimizdeki 
en temkinli olanlar bile risk 
almayı göz ardı edemezler... 
Soru, onları alıp almayaca-
ğına değil, her zaman hangi 
risklerin alınacağına ilişkindir. 

Çoğumuzun bilmediği şey, 
bu riskleri nasıl ölçeceğimiz 
ve hayattan ne istediğimizi 
elde etme şansını en üst 
düzeye çıkarmak olmalı.
Allison Schrager, okuyu-
cuları riskle başa çıkma 
konusunda beş prensip ile 
donatıyor ve dünyanın en 
ilginç risk alıcılarından ba-
zıları tarafından kullanılan 
prensipler hakkında bilgi 
veriyor. Kitapta örneğin, 
bahisler yüksek olduğunda 
nasıl rasyonel kalınacağı 
konusunda profesyonel 
bir poker oyuncusu ile 
ya da farklı risk türlerini 
nasıl belirleyeceği hakkında 
Manhattan’da çalışan bir 
paparazzi ile görüşmeler yer 
alıyor. Veya Kentucky’deki 
at yetiştiricileri riskleri nasıl 
çeşitlendirdiklerini ve zarar-
ları nasıl en aza indirdikleri-
ni anlatıyor. 
Allison Schrager’in prova-

katif bir yaklaşımı var, yatırım 
konusuna da aynı sıra dışılık 
ile yaklaşıyor.  George Mason 
Üniversitesi ekonomi profesörü 
Tyler Cowen, Bir Ekonomist Bir 
Genelevde Yürürken’in risk ko-
nusunda bulabileceğiniz en iyi, 
en okunaklı, en bilgilendirici, en 
maceralı ve en eğlenceli kitap 
olduğunu belirtiyor.
Quartz haber sitesinde gazeteci 
ve ekonomist olarak çalışan 
Schrager, aynı zamanda risk 
danışmanlık firması LifeCycle 
Finance Partners’ın eş kurucu-
su... Kariyerini finans, medya 
ve politikada çalışarak çeşit-
lendiren Allison, OECD ve IMF 
gibi kuruluşlara da danışmanlık 
yapıyor. Economist, Reuters ve 
Bloomberg Businessweek gibi 
yayınlara düzenli katkı veren Al-
lison, Columbia Üniversitesi’nde 
doktora yaptı ve halen New 
York Üniversitesi’nde strate-
jik risk alma konusunda ders 
veriyor.

New York Üniversitesi Stern İşlet-
me Okulu’nda stratejik öngörü ko-
nusunda profesör olan ve liderler 
ile kuruluşlarına yönelik gelecek 
tahmini firması olan Future Today 
Institute’un kurucusu Amy Webb, 
bu kitapta yapay zekayı irdeliyor 
ve bilgisayarların ardındaki insanla-
ra odaklanıyor. 
Ve tabii son dönemlerde insan-
makina ilişkisine odaklanmış güç 
şirketlere de... Amy Webb’in ka-

leme aldığı kitabın adı: Büyük 
Dokuz: Teknoloji Titanları ve 
Onların Düşünme Makineleri 
İnsanlığı Nasıl Yolundan Saptı-
rabilir? (The Big Nine: How the 
Tech Titans and Their Thinking 
Machines Could Warp Huma-
nity) …
Yapay zekanın yeni tanrıları 
olan; büyük dokuz şirket - Ama-
zon, Google, Facebook, Ten-
cent, Baidu, Alibaba, Microsoft, 
IBM ve Apple - geleceğimizi 
hızla değiştirmek üzereler...
Amy Webb, bu kitapta yapay 
zekanın temellerini -sistemde 
çalışan insanlar, motivasyon-
ları, teknolojinin kendisi- ve 
görünmez yollarını ortaya 
koyuyor. Yapay zeka, tasarımı 
gereği, insan mantığına meydan 
okuyacak şekilde düşünmek ve 
hareket etmek gibi öngörüleme-
yen davranışlar içinde bulun-

maya başlayabilir. Büyük dokuz 
şirket, istemeden insanlığın 
geleceği için motivasyonlarımızı, 
arzularımızı veya umutlarımızı 
paylaşmayan çok sayıda akıllı 
sistemler dizisini kuruyor ve 
sağlıyor olabilir.
Wired dergisi, Webb ve kitabı 
hakkında şu yorumda bulundu:
“Fütürist Amy Webb, düşünen 
makinelerinin karakterini sor-
gulamak yerine, bilgisayarların 
arkasındaki insanları eleştirel bir 
gözle ele alıyor. Yapay zekanın 
büyük ölçüde dokuz teknoloji 
gücü tarafından yönlendirildiği-
ni vurguluyor ve şunu soruyor: 
Bu hızla gelişmeye paralel, 
teknolojinin herkesin çıkarlarına 
en iyi şekilde hizmet etmesi 
mümkün müdür?”
Science News dergisi, kitap ve 
yazarı hakkında “Yapay zekanın 
ortalama bir kişiye, hassas 

tıp veya daha akıllı randevu 
uygulamaları yoluyla nasıl fayda 
sağlayabileceği konusunda net 
resimler çiziyor… Tahminleri kış-
kırtıcı ve rahatsız edici derecede 
mantıklı” yorumunda bulunurken, 
Venturebeat, “Geleceği tahmin 
etmek yerine, tümüyle gerçeklere 
dayalı iyimser, pragmatik ve yıkıcı 
sonuçlar içeren senaryolar ortaya 
koyuyor,” diyor.
Stanford Üniversitesi öğretim 
üyesi ve RiceHadleyGates’in ku-
rucu ortağı Anja Manuel, “Büyük 
Dokuz, kışkırtıcı, okunabilir ve 
ilişkilendirilebilirdir. Amy Webb, 
yapay zeka ve özellikle ABD ile 
Çin arasında ortaya çıkabilecek 
jeopolitik gerginlikler hakkında 
bilim bilgisini ve yapay zekanın 
ekonomilerimizi nasıl yeniden 
şekillendirebileceğine dair derin-
lemesine görüşlerini sunuyor,” 
diyor.
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Avrupa Yatırım Fonları 
Sektörü 2018 Görünümü

Avrupa Yatırım Fonları ve Portföy Yöne-
timi Birliği’nin (EFAMA) açıkladığı 2018 
yılı 4. çeyrek dönem istatistiklerine göre, 
Avrupa yatırım fonları sektörü toplam 
net portföy büyüklüğü 2018 yılı sonunda 
15.16 trilyon Euro ile 2017 yılındaki 15.62 
trilyon Euro düzeyine göre %3 gerileme 
kaydetti. Böyle bir düşüş 2011 yılından 
beri ilk kez yaşandı.
Küresel borsalarda yıl sonundaki keskin 
gerilemeye bağlanan bu düşüşün yanı 
sıra hem UCITS hem de AIF fonlara net 
para girişi de 2017 yılına göre önemli aza-
lış kaydetti. UCITS net satışları 177 milyar 
Euro ile 2017 yılındaki 740 milyar Euro 
düzeyine göre gerilerken, AIF net satışları 
da 2017’deki 208 milyar Euro düzeyinden 
128 milyar Euro’ya indi.
UCITS net varlıkları 4. çeyrekte hemen 
hemen tüm Avrupa ülkelerinde geriledi. 
Üç ülke büyüme kaydetti. Türkiye %11.4 
ile en fazla büyüyen ülke olurken, Bul-
garistan %1.8 ve Portekiz %0.7 büyüdü. 
Büyük UCITS merkezleri arasında İngiltere 
%11.6 ile en fazla gerilemenin yaşandığı 
ülke oldu.
Yıllık bazda beş ülke varlıklarında net 
artış kaydetti: Güney Kıbrıs (%18.6), Bulga-
ristan (%10.4), Macaristan (%3.7), Belçika 
(%3.6) ve İsveç (%0.1). İngiltere %10.9 geri-
leme ile yine büyük merkezler arasında 
en fazla kaybın yaşandığı yerdi.

UCITS ve AIFs 2018 4. çeyrekte toplam 47 
milyar Euro net para çıkışı yaşadı. Üçüncü 
çeyrekte 40 milyar Euro net giriş olmuş-
tu. 2018 yılı toplamında ise bu fonlar 245 
milyar Euro net para girişi elde etti. 2017 
yılında 948 milyar Euro net para girişi 
yaşanmıştı.
Dördüncü çeyrekte toplam UCITS ve AIFs 
net varlıkları %5.5, yıllık bazda ise %3 
gerileme yaşadı. UCITS fonlar 9.28 trilyon 
Euro varlıkla Avrupa yatırım fonu toplam 
varlıklarının %61.3’ünü oluştururken, 5.87 
trilyon Euro varlıkla AIFs payı %38.7 oldu.

UCITS pazarı görünümü/
4.Çeyrek 2018
UCITS net portföyü 4. çeyrekte %6.9 
azalışla 9.28 trilyon Euro’ya gerilerken, 
2018 yılı genelinde de %4.6 kayba uğradı. 
Dördüncü çeyrekte sadece para piya-
sası fonlarında %1.9 oranında bir artış 
kaydedilirken, tüm ana fon kategorileri 
net varlıkları geriledi. En fazla kayıp %11.9 
ile hisse fonlarda oluşurken, onu %11.5 
ile garantili/korumalı fonlar izledi. Çoklu 
varlık fonları %6.5, tahvil fonları %3.1 
düşüş kaydetti.
Yıl geneli için de hemen hemen tüm fon 
kategorilerinin net portföyünde düşüş 
yaşandı. En fazla gerileme %36.9 ile 
garantili/korumalı fonlarda oluştu. Hisse 
fonlar %7.6, tahvil fonları %3.4, çoklu 

varlık fonları %1.1 geriledi. Para piyasası 
fonları hafif artış yaşayan tek ana fon 
türü oldu. Borsa Yatırım Fonları (BYF) net 
varlıkları da %1.7 artış gösterdi.
UCITS fon sayısı 2017 4. çeyrek sonundaki 
32,026 adetten, 2018 4. çeyrek sonunda 
33,359 adete çıktı.
UCITS fonlardan 4. Çeyrekte 71 milyar 
Euro net para çıkışı yaşandı. Üçüncü 
çeyrek dönemde iki milyar Euro net giriş 
olmuştu. Yıllık bazda UCITS toplam 117 
milyar Euro net para girişi elde etti.
UCITS Hisse fonlardan net para çıkışı altı 
milyar Euro oldu (20 milyar Euro giriş, 
2018/3Ç). Çoklu varlık fonları 17 milyar 
Euro net para çıkışı yaşadı. (11 milyar 
Euro giriş, 2018/3Ç). Tahvil fonlarından 
46 milyar Euro para çıkışı oldu. Üçüncü 
çeyrekte de altı milyar Euro net çıkış 
yaşanmıştı. Para piyasası fonları ise 23 
milyar Euro net giriş aldı. Bu türde 2017 
3. çeyrek döneminden beri ilk kez giriş 
gerçekleşti.

AIF pazarı görünümü/ 
2018 4. Çeyrek
AIF net varlıkları 2018 4. çeyrek sonu 
itibariyle yüzde 3.1 azalışla 5.87 trilyon 
Euro’ya geriledi. 2018 yılı için de %0.4 
azalış kaydedildi. İki fon türünde artış 
yaşandı: gayrimenkul yatırım fonları 
(%2) ve garantili/korumalı fonlar (%1). Net 

w	 Avrupa yatırım fonları toplam net varlıkları 2018 yılı sonunda 2011 
yılından beri ilk kez düşüş yaşayarak 15.16 trilyon Euro’ya geriledi.  
w	 UCITS fonlara toplam net para girişi 117 milyar Euro’ya, AIF 
fonlara ise 128 milyar Euro düzeyine geriledi. 
w	 2018 4. çeyrekte hemen hemen tüm Avrupa ülkelerinde UCITS ve 
AIF varlık büyüklüğü azalırken, en yüksek büyüme UCITS için %11.4 
ve AIFs için %18.7 ile Türkiye’de kaydedildi. 

EFAMA
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varlıklarda kayıp ise %10 ile en fazla hisse fonlarda gerçek-
leşti. Para piyasası fonları %4.5, çoklu varlık fonları varlıkları 
%3.7 azaldı. Yıllık bazda ise gayrimenkul yatırım fonları %10.1 
ile en yüksek büyümeyi gerçekleştirdi. Para piyasası fonları 
ise %9.3 ile en fazla kayıp yaşanan tür oldu. Hisse fonlar %7.6, 
garantili/korumalı fonlar %7.4 küçüldü.
Dördüncü çeyrek sonu itibariyle alternatif yatırım fonu sayısı 
28,635 ile 2018 3. çeyrekteki 28,353 adete göre arttı. 
AIF varlıkları 4.çeyrek sonu ve 2018 geneli itibariyle ülkelerin 
çoğunda gerileme yaşadı. Dördüncü çeyrekte net varlıkla-
rında büyüme kaydedilen üç ülkeden en fazlası %18.7 artışla 
Türkiye oldu. Onu %9.1 ile Çek Cumhuriyeti ve %3.2 ile Slo-
vakya izledi. En büyük beş merkezin tümünde net varlıklar 
azaldı.
Geçen yıl sekiz ülkede AIF varlıkları büyüme kaydetti. En bü-
yük fon merkezleri arasında İrlanda %8 artış ile önde gelirken, 
Lüksemburg %4.6 ve Almanya %1.4 ile izledi. 

Avusturya

Belçika (3)

Bulgaristan

Hırvatistan

Kıbrıs

Çek Cumhuriyeti

Danimarka

Finlandiya

Fransa

Almanya

Yunanistan

Macaristan

İrlanda

İtalya (4)

Lihtenştayn

Lüksemburg

Malta

Hollanda

Norveç

Polonya

Portekiz

Romanya

Slovakya

Slovenya

İspanya

İsveç

İsviçre

Türkiye

İngiltere

Üye Ülkeler 4. Çeyrek 2018
   EUR m                       Pay 

3. Çeyrek 2018
    EUR m              % değişim (1) 

4. Çeyrek 2017
    EUR m              % değişim (2) 

Tüm fonlar

UCITS

AIFs

Avrupa Yatırım Fonu Endüstrisinin Ülkeler Bazında Net Varlık Değerleri Tablosu  

(1) 2018 4. Çeyrek sonu 2018 3. Çeyrek sonu ile karşılaştırması (2) 2018 4. Çeyrek sonu 2017 4. Çeyrek sonu ile karşılaştırma
(3) Belçika 4Ç 2018 ve 3Ç 2018 verileri tahminidir (4) Tüm çeyrekler 2017 sonu itibariyle kapalı-uçlu fon net portföylerini içermektedir.

UCITS TÜRLERİ

Hisse
Çoklu Varlık

Tahvil
Para Piyasası

Garanti Fonlar

Diğer

TOPLAM

Borsa Yatırım Fonları

4. Çeyrek 2018  
EUR m   Pay

3 . Çeyrek değişim 2018   
EUR m          % (1)

4. Çeyrek değişim 2017 
EUR m          % (1)

UCITS Fon Türlerine Göre Net Varlıklar

(1) 2018 4. Çeyrek sonu 2018 3. Çeyrek sonu ile karşılaştırması
(2) 2018 4. Çeyrek sonu 2017 4. Çeyrek sonu ile karşılaştırması

3,455
1,728

2,536
1,190

7
368

9,284

624

37%
19%

27%
13%

0.1%
4%

100%

7%

-11.9%
-6.5%

-3.1%
1.9%

-11.5%
-10.1%

-6.9%

-8.4%

-467
-119

-80
22

-0.9
-42

-687

-57

-7.6%
-1.1%

-3.4%
0.002%

-36.9%
-11.6%

-4.6%

1.7%

-285
-19

-90
0.02

-4
-49

-446

10

172,895
147,588

721
3,078
4,025

11,816
273,197
110,050

1,812,731
2,037,195

7,629
19,200

2,421,457
302,489
44,324

4,064,644
11,666

827,540
113,482
59,674
21,860
8,359
6,605
2,589

286,242
333,037
539,710
20,535

1,492,836
15,157,175

9,284,391

5,872,785

1.1%
1.0%

<0.1%
<0.1%
<0.1%
0.1%
1.8%
0.7%

12.0%
13.4%
<0.1%
0.1%

16.0%
2.0%
0.3%

26.8%
0.1%
5.5%
0.7%
0.4%
0.1%
0.1%

<0.1%
<0.1%
1.9%
2.2%
3.6%
0.1%
9.8%

100.0%
61.3%

38.7%

181,902
158,394

709
3,122
4,108

12,201
293,188
115,861

1,915,767
2,096,352

7,877
19,436

2,535,619
315,848
47,068

4,279,762
11,884

881,527
126,376
64,356
22,670
8,672
6,743
2,726

304,076
357,762
574,450
17,709

1,666,343
16,032,511

9,971,038

6,061,473

-5.0%
-6.8%
1.7%

-1.4%
-2.0%
-3.2%
-6.8%
-5.0%
-5.4%
-2.8%
-3.2%
-1.2%
-4.5%
-4.2%
-5.8%
-5.0%
-1.8%
-6.1%

-10.2%
-7.3%
-3.6%
-3.6%
-2.1%
-5.0%
-5.9%
-6.9%
-6.0%
16.0%

-10.4%
-5.5%

-6.9%

-3.1%

182,882
155,255

654
2,966
2,748

11,674
300,824
116,254

1,929,115
2,038,192

7,834
19,768

2,396,089
322,125
46,396

4,159,614
10,804

843,488
115,682
66,786
23,080
9,164
6,578
2,657

295,265
335,421
550,799
25,649

1,647,175
15,624,937

9,730,792

5,894,144

-5.5%
-4.9%
10.3%
3.8%

46.5%
1.2%

-9.2%
-5.3%
-6.0%
0.0%

-2.6%
-2.9%
1.1%

-6.1%
-4.5%
-2.3%
8.0%

-1.9%
-1.9%

-10.6%
-5.3%
-8.8%
0.4%

-2.6%
-3.1%
-0.7%
-2.0%

-19.9%
-9.4%
-3.0%

-4.6%

-0.4%
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EFAMA

 Uluslararası Yatırım Fonları Birliği (IIFA) için 
Avrupa Yatırım Fonları ve Portföy Yönetimi 
Birliği (EFAMA) ve ABD Investment Company 
Institute (ICI) tarafından derlenen ve 47 
ülkeyi kapsayan 2018 yılı 4. çeyrek dönem 
istatistiklerine göre, dünyada düzenlenmiş 
açık uçlu yatırım fonu varlıkları (fon sepeti 
fonları, borsa yatırım fonları ve kurumsal 
fonlar dahil) yüzde 5.7 azalışla 43.99 trilyon 
Euro’ya geriledi. 

Dolar bazında ise yatırım fonları portföyü 
yüzde 6.8 kayıpla 50.4 trilyon dolara indi.

Hisse fonları büyüklüğü yüzde 11.4 azalışla 
17.6 trilyon Euro’ya gerilerken, tahvil fonları 
9.3 trilyon Euro ile önceki çeyrek dönem 
seviyesinde kaldı. Dengeli/karma fonlar var-
lıkları yüzde 6.1 azalarak 7.6 trilyon Euro’ya 
inerken, para piyasası fonları ve gayrimen-
kul fonları ise sırasıyla %2.7 ve %2.8 artış 
kaydetti.

Yatırım fonlarına net para girişi 4. çeyrekte 
120 milyar Euro ile 3. çeyrekteki 169 milyar 
Euro düzeyine göre geriledi. 

Açıklanan istatistiklere göre ayrıca:
w  Küresel olarak, hisse fonlar 99 milyar Euro 
net giriş yaşadı, 3. çeyrekte 83 milyar Euro 
olmuştu.
w  Tahvil fonlarında 57 milyar Euro net çıkış 

w	 Küresel yatırım fonu varlık büyüklüğü 2018 4. çeyrek sonu 
itibariyle %5.7 azalışla 43.99 trilyon Euro oldu.
w	 Fonlara net para girişi de 120 milyar Euro ile önceki çeyrek 
dönemin altında gerçekleşti.  

Dünya Yatırım Fonları Varlıkları ve 
Satış Verileri 4.Çeyrek/2018

Düzenlenmiş Açık Uçlu Fonlar Küresel Net Varlıkları 
Tür Bazında 2018: 4Ç

Tahvil, 21.1%

Dengeli/Karma, 17.2%

Garantili, 0.1%

Gayrimenkul, 1.6%

Hisse, 40.1%

Diğer, 7.8%

Para Piyasası, 
12.1%

Düzenlenmiş Açık Uçlu Fonlar Küresel Varlıkları
(Trilyon Euro, çeyrek sonu)

Düzenlenmiş Fonlar 
varlık toplamı 

Fon sepeti fonları 
varlıkları

1Ç 4Ç2Ç 3Ç 2Ç 3Ç 4Ç1Ç
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Dünya Yatırım Fonları Varlıkları ve 
Satış Verileri 4.Çeyrek/2018

oldu. Üçüncü çeyrekte 78 milyar Euro net 
para girişi kaydedilmişti.
w  Dengeli/karma fonlar yedi milyar Euro net 
para çıkışı yaşadı. Üçüncü çeyrekte ise 19 
milyar Euro net giriş gerçekleşmişti.
w  Para Piyasası fonlarına ise 71 milyar Euro 
net para girdi. Oysa üçüncü çeyrekte 46 
milyar Euro net çıkış olmuştu.
w  2018 4. çeyrekte dünyada yatırım fonları 
net portföyünün dağılımına bakarsak, ABD 
(%46) ve Avrupa (%33.6) ile en büyük paya 
sahiptiler. Sırayla Avustralya (%3.9), Brezilya 
(%3.8), Japonya (%3.6), Çin (%3.5), Kanada 
(%3.1), Güney Kore (%1), Hindistan (%0.6) ve 
Güney Afrika (%0.4) ile takip ettiler.

Düzenlenmiş Açık Uçlu Fonların Küresel Net Satışları 
Milyar Euro, 2018 4. Çeyrek

Hisse senedi
Tahvil
Dengeli/Karma
Para Piyasası
Diğer

ABD Avrupa Japonya Kanada Gelişmekte 
Olan Piyasalar
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Fon Trendleri Raporu 2019 Birinci Çeyrek

Tüm veriler Merkezi Kayıt Kuruluşu tarafından sağlanmıştır.
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Pay Piyasası’nda Yerli Fonların 
Gerçekleştirdiği İşlemler

Alım Satım

Yerli_Fon	  8.948.222.956    	  9.641.045.524
Toplam Alım Satım 	  520.147.063.589,00    	  520.147.063.589,00
Oran	 1,72%	 1,85%

Fon Türü ve Yaş Grubu Bazında Yatırımcı Sayıları ve 
Portföy Değerleri		 	

Fon Türü Yaş Grubu  Portföy Değeri (TL)  Yatırımcı Sayısı  

BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 0-19	  42.705.288,87    	  6.302    
BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 20-29	  307.559.930,43    	  61.821    
BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 30-39	  1.349.686.188,94    	  184.373    
BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 40-49	  3.242.646.522,22    	  269.586    
BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 50-59	  3.734.312.480,29    	  262.360    
BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 60-69	  3.284.464.035,61    	  197.889    
BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 70+	  3.346.107.570,41    	  139.459    
DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 0-19	  7.977.314,09    	  2.630    
DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 20-29	  27.577.379,61    	  2.462    
DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 30-39	  127.962.168,24    	  8.947    
DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 40-49	  422.655.620,86    	  19.213    
DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 50-59	  539.596.697,32    	  18.513    
DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 60-69	  503.643.141,15    	  13.520    
DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 70+	  968.237.245,09    	  11.368    
FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 0-19	  4.105.118,69    	  49    
FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 20-29	  16.327.499,50    	  520    
FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 30-39	  60.200.253,66    	  1.740    
FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 40-49	  176.539.535,60    	  2.969    
FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 50-59	  303.224.808,44    	  2.938    
FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 60-69	  321.029.344,59    	  2.263    
FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 70+	  573.013.070,80    	  2.169    
GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 20-29	  24.967.768,16    	  15    
GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 30-39	  63.329.136,23    	  57    
GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 40-49	  162.851.461,67    	  95    
GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 50-59	  158.007.581,56    	  97    
GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 60-69	  162.983.358,42    	  83    
GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 70+	  54.309.724,08    	  72    
GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 20-29	  1.015.156,00    	  2    
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Fon Türü ve Yaş Grubu Bazında Yatırımcı Sayıları ve Portföy Değerleri	
	 	

Fon Türü Yaş Grubu  Portföy Değeri (TL)  Yatırımcı Sayısı  

GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 30-39	  631.427,03    	  7    
GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 40-49	  2.357.997,33    	  12    
GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 50-59	  3.082.185,54    	  6    
GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 60-69	  153.801,50    	  2    
GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 70+	  63.110.538,98    	  1    
HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 0-19	  5.315.296,16    	  277    
HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 20-29	  21.776.943,22    	  2.601    
HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 30-39	  116.383.420,04    	  8.394    
HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 40-49	  301.323.757,68    	  11.066    
HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 50-59	  415.784.929,21    	  8.180    
HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 60-69	  369.843.038,31    	  4.694    
HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 70+	  392.139.779,14    	  2.878    
KARMA ŞEMSİYE FON	 0-19	  359.097.549,86    	  182.594    
KARMA ŞEMSİYE FON	 20-29	  39.724.593,65    	  35.632    
KARMA ŞEMSİYE FON	 30-39	  14.524.745,46    	  35.016    
KARMA ŞEMSİYE FON	 40-49	  23.865.311,27    	  40.842    
KARMA ŞEMSİYE FON	 50-59	  19.338.371,93    	  27.756    
KARMA ŞEMSİYE FON	 60-69	  9.278.136,91    	  11.374    
KARMA ŞEMSİYE FON	 70+	  6.987.638,27    	  2.915    
KATILIM ŞEMSİYE FONU	 0-19	  5.277.261,75    	  538    
KATILIM ŞEMSİYE FONU	 20-29	  68.099.707,31    	  6.507    
KATILIM ŞEMSİYE FONU	 30-39	  238.820.633,82    	  16.820    
KATILIM ŞEMSİYE FONU	 40-49	  396.602.784,91    	  17.370    
KATILIM ŞEMSİYE FONU	 50-59	  298.390.735,72    	  16.979    
KATILIM ŞEMSİYE FONU	 60-69	  143.119.720,53    	  11.922    
KATILIM ŞEMSİYE FONU	 70+	  75.697.893,23    	  5.424    
KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 0-19	  2.752.636,77    	  308    
KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 20-29	  8.504.169,90    	  1.804    
KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 30-39	  41.616.628,74    	  8.097    
KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 40-49	  151.568.446,08    	  11.940    
KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 50-59	  176.395.584,72    	  8.093    
KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 60-69	  133.402.533,64    	  4.111    
KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 70+	  149.738.423,57    	  2.218    
KORUMALI ŞEMSİYE FON	 0-19	  977.132,44    	  13    
KORUMALI ŞEMSİYE FON	 20-29	  7.878.061,86    	  91    
KORUMALI ŞEMSİYE FON	 30-39	  28.303.397,05    	  392    
KORUMALI ŞEMSİYE FON	 40-49	  88.455.991,60    	  988    
KORUMALI ŞEMSİYE FON	 50-59	  140.773.119,60    	  1.261    
KORUMALI ŞEMSİYE FON	 60-69	  128.437.936,24    	  956    
KORUMALI ŞEMSİYE FON	 70+	  226.056.541,53    	  831    
PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 0-19	  66.199.722,03    	  9.307    
PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 20-29	  437.939.645,46    	  99.537    
PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 30-39	  2.270.157.080,41    	  248.982    
PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 40-49	  6.311.258.116,54    	  330.760    
PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 50-59	  6.763.406.563,27    	  317.685    
PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 60-69	  4.473.709.254,03    	  224.680    
PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 70+	  2.978.375.239,68    	  121.774    
SERBEST ŞEMSİYE FON	 0-19	  78.148.737,76    	  26    
SERBEST ŞEMSİYE FON	 20-29	  329.550.003,08    	  52    
SERBEST ŞEMSİYE FON	 30-39	  673.437.026,33    	  178    
SERBEST ŞEMSİYE FON	 40-49	  1.027.425.089,30    	  463    
SERBEST ŞEMSİYE FON	 50-59	  1.861.411.993,19    	  626    
SERBEST ŞEMSİYE FON	 60-69	  1.758.136.568,52    	  517    
SERBEST ŞEMSİYE FON	 70+	  1.411.868.911,94    	  415    
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Dönem Fon 
Türü

Dönem 
Başı 
Fon 

Sayısı

Dönem 
Sonu 
Fon 

Sayısı

 Dönem Başı Fon 
Adedi  

 Dönem Sonu Fon 
Adedi  

 Dönem Sonu Fon 
Tutarı 

 Dönem Başı Fon 
Tutarı 

 Fon Adet 
Değişim 

 Fon Nakit 
Akış 

201901	 F42	 KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	  11    	  13.624.693.209    	  530.021.972    	  4.419.241.942    	  176.957.269    	  11    	  18.043.935.151    	  710.595.513    

201901	 F40	 BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	  81    	  381.179.828.644    	  17.890.753.882    	 -873.301.384    	  282.911.299    	  81    	  380.306.527.260    	  18.502.999.581    

201901	 F49	 KORUMALI ŞEMSİYE FON	  7    	  502.532.240    	  501.126.014    	 -3.464.030    	 -3.469.539    	  7    	  499.068.210    	  500.141.936    

201901	 F43	 FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	  16    	  11.892.132.106    	  1.496.487.587    	  793.598.535    	 -19.411.957    	  16    	  12.685.730.641    	  1.542.571.567    

201901	 F50	 KARMA ŞEMSİYE FON	  5    	  2.913.342.872    	  483.737.163    	 -54.719.463    	 -7.607.409    	  5    	  2.858.623.409    	  498.846.228    

201901	 F54	 GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	  32    	  1.862.691.758    	  3.160.230.824    	  194.900.950    	  188.251.284    	  33    	  2.057.592.708    	  3.594.153.290    

201901	 F47	 SERBEST ŞEMSİYE FON	  121    	  79.624.326.805    	  7.033.659.203    	  4.271.638.700    	  326.444.728    	 126    	  83.895.965.505    	  7.700.559.198    

201901	 F53	 GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	  14    	  622.431.448    	  1.315.458.240    	  1.410.098    	  1.492.670    	  15    	  623.841.546    	  1.272.057.911    

201901	 F41	 HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	  70    	  30.623.981.188    	  2.290.262.308    	 -1.299.270.289    	 -107.599.259    	  70    	  29.324.710.899    	  2.431.217.640    

201901	 F46	 DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	  75    	  81.073.759.120    	  3.525.474.204    	 -982.170.891    	 -53.706.147    	  72    	  80.091.588.230    	  3.576.550.229    

201901	 F45	 KATILIM ŞEMSİYE FONU	  32    	  11.863.503.039    	  1.538.888.411    	 -688.247.758    	  193.626.685    	  33    	  11.175.255.281    	  1.759.065.401    

201901	 F44	 PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	  26    	  217.300.931.598    	  12.847.502.943    	  38.325.414.739    	  2.474.572.611    	  26    	  255.626.346.337    	  15.589.569.227    

201902	 F42	 KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	  11    	  18.043.935.151    	  710.595.513    	 -852.755.162    	 -58.450.200    	  10    	  17.191.179.989    	  671.552.175    

201902	 F40	 BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	  81    	  380.306.527.260    	  18.502.999.581    	  7.801.476.552    	  764.811.141    	  79    	  388.108.003.812    	  19.602.702.322    

201902	 F49	 KORUMALI ŞEMSİYE FON	  7    	  499.068.210    	  500.141.936    	 -10.327.110    	 -10.541.634    	  7    	  488.741.100    	  506.125.186    

201902	 F43	 FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	  16    	  12.685.730.641    	  1.542.571.567    	  1.087.369.379    	  44.354.979    	  16    	  13.773.100.020    	  1.619.652.649    

201902	 F50	 KARMA ŞEMSİYE FON	  5    	  2.858.623.409    	  498.846.228    	 -37.850.159    	 -6.975.187    	  5    	  2.820.773.250    	  501.391.368    

201902	 F54	 GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	  33    	  2.057.592.708    	  3.594.153.290    	  3.556.423    	  287.535.501    	  33    	  2.061.149.131    	  3.891.980.324    

201902	 F47	 SERBEST ŞEMSİYE FON	  126    	  83.895.965.505    	  7.700.559.198    	  725.838.277    	  836.227.078    	 125    	  84.621.803.782    	  8.867.515.144    

201902	 F53	 GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	  15    	  623.841.546    	  1.272.057.911    	  2.868.000    	  2.759.052    	  15    	  626.709.546    	  1.382.087.862    

201902	 F41	 HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	  70    	  29.324.710.899    	  2.431.217.640    	 -2.041.253.451    	 -59.327.471    	  69    	  27.283.457.448    	  2.444.680.808    

201902	 F46	 DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	  72    	  80.091.588.230    	  3.576.550.229    	  4.127.961.556    	  142.030.161    	  72    	  84.219.549.786    	  3.778.451.755    

201902	 F45	 KATILIM ŞEMSİYE FONU	  33    	  11.175.255.281    	  1.759.065.401    	  1.310.326.234    	  44.109.003    	  33    	  12.485.581.516    	  1.835.551.835    

201902	 F44	 PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	  26    	  255.626.346.337    	  15.589.569.227    	 130.852.912.265    	  9.268.049.400    	  25    	  386.479.258.602    	  25.201.543.717    

201903	 F40	 BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	  78    	  387.635.425.756    	  19.580.299.759    	 -54.126.633.252    	 -1.870.864.664    	  78    	  333.508.792.504    	  17.936.938.902    

201903	 F41	 HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	  69    	  27.283.457.448    	  2.444.680.808    	  344.644.839    	 -14.891.494    	  69    	  27.628.102.287    	  2.385.689.822    

201903	 F42	 KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	  10    	  17.191.179.989    	  671.552.175    	  1.346.065.539    	  51.451.612    	  10    	  18.537.245.529    	  746.923.741    

201903	 F43	 FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	  16    	  13.773.100.020    	  1.619.652.649    	  1.702.151.804    	  65.589.468    	  16    	  15.475.251.824    	  1.706.775.381    

201903	 F44	 PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	  25    	  386.479.258.602    	  25.201.543.717    	  90.988.483.542    	  3.347.018.815    	  25    	  477.467.742.144    	  29.055.903.274    

201903	 F45	 KATILIM ŞEMSİYE FONU	  33    	  12.485.581.516    	  1.835.551.835    	 -527.158.649    	  235.933.092    	  33    	  11.958.422.867    	  2.107.068.478    

201903	 F46	 DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	  73    	  84.692.127.842    	  3.800.854.318    	 -987.345.426    	  8.297.848    	  73    	  83.704.782.415    	  3.810.679.811    

201903	 F47	 SERBEST ŞEMSİYE FON	  125    	  84.621.803.782    	  8.867.515.144    	  1.656.578.816    	  318.340.646    	 128    	  86.278.382.598    	  9.211.433.062    

201903	 F49	 KORUMALI ŞEMSİYE FON	  7    	  488.741.100    	  506.125.186    	  100.914.230    	  100.540.023    	  9    	  589.655.330    	  624.341.399    

201903	 F50	 KARMA ŞEMSİYE FON	  5    	  2.820.773.250    	  501.391.368    	 -40.391.101    	 -5.928.083    	  5    	  2.780.382.149    	  483.578.761    

201903	 F53	 GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	  16    	  626.719.546    	  1.392.087.862    	  675.900    	  713.997    	  16    	  627.395.446    	  1.421.678.265    

201903	 F54	 GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	  33    	  2.061.149.131    	  3.891.980.324    	  707.115.280    	  707.575.489    	  35    	  2.768.264.411    	  4.651.950.152    

Nakit Akışı
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Tablolar Finnet ve fonbul.com katkıları ile hazırlanmıştır.

Yatırım Fonlarında Büyüklük

Haziran 18
Büyüklük 

(Milyon TL)
Büyüklük 

(Milyon TL)
Büyüklük 

(Milyon TL)
Büyüklük 

(Milyon TL)
Fon 

Sayısı
Fon 

Sayısı
Fon 

Sayısı
Fon 

Sayısı

Aralık 18Eylül 18 Mart 19

Borçlanma Araçları Fonları	 22.839,88	 79	 18.837,40	 79	 17.897,25	 81	 18.017,85	 81
Fon Sepeti Fonları	 1.763,76	 16	 1.819,12	 16	 1.496,25	 16	 1.688,90	 16
Hisse Senedi Fonları	 2.682,17	 64	 2.895,80	 65	 2.321,72	 65	 2.424,32	 65
Karma ve Değişken Fon	 5.969,43	 72	 4.744,94	 73	 4.032,60	 73	 4.333,41	 73
Katılım Fonları	 838,82	 27	 899,31	 27	 1.544,90	 32	 2.109,55	 33
Kıymetli Madenler Fonları	 534,62	 12	 632,69	 12	 630,74	 12	 916,98	 12
Para Piyasası Fonları	 14.232,99	 22	 12.452,53	 22	 12.839,32	 22	 29.023,92	 22
TOPLAM	 48.861,67	 292	 42.281,79	 294	 40.762,78	 301	 58.514,93	 302

Yatırım Fonlarında Büyüme

Aralık 18
İlk Portföy Değer Son Portföy Değer % İlk Pazar 

Payı
Son Pazar 

Payı

DeğişimMart 19 Mart 19Aralık 18

Borçlanma Araçları	 17.897.249.931,27	 18.017.852.321,31	 0,67	  13,37   	  11,57   
Fon Sepeti Fonları	 1.496.248.756,89	 1.688.895.802,66	 12,88	  1,12   	  1,08   
Hisse Senedi	 2.321.720.806,65	 2.424.320.397,60	 4,42	  1,73   	  1,56   
Karma & Değişken Fonlar	 4.032.596.228,73	 4.333.407.005,49	 7,46	  3,01   	  2,78   
Katılım Fonları	 1.544.899.886,60	 2.109.551.855,95	 36,55	  1,15   	  1,35   
Kıymetli Madenler	 630.741.051,36	 916.978.789,55	 45,38	  0,47   	  0,59   
Para Piyasası	 12.839.322.132,67	 29.023.921.125,44	 126,05	  9,59   	  18,64   
	 40.762.778.794,17	 58.514.927.298,00	 43,55	  30,44   	  37,58   

Yatırım
Fonları

Yatırım Fonlarında Varlık Dağılımı

Varlık Dağılımları 29.03.2019

Borsa Para Piyasası	 3,14
Devlet Tahvili	 7,03
Ters Repo	 18,63
Diğer	 0,06
Kamu Dış Borçlanma Araçları	 1,92
Özel Sektör Borçlanma Araçları	 5,32
Hazine Bonosu	 0,11
Yabancı Menkul Kıymetler	 0,00
Hisse	 3,43
Kıymetli Maden	 1,32
Özel Kira Sertifikaları	 3,22
Kamu Kira Sertifikaları	 0,49

Yatırım Fonlarında 2019 Birinci Çeyrek
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Açıklama: Yatırım fonları piyasası portföy büyüklükleri hesaplanırken Tarih: 31/12/2018 ve kaydırılmamış (değerleme tarihine 
göre) veri kullanılmıştır, 02/01/2019 tarihindeki (yayınlama tarihine göre) fon verilerini içermektedir. Anapara korumalı garantili 
fonlar raporumuza dâhil değildir.

Yatırım Fonlarında Genel Değişim

İlk Tarih 
31/12/2018

Değişim 
(%)

Son Tarih  
29/03/2019

Yatırım Fonları	 40.762.778.794,17	 58.514.927.298,00	 43,55

Tür Bazında Büyüklük

İlk 
Pazar 
Payı

Son 
Pazar 
Payı

İlk 
Portföy 
Değer

Son 
Portföy 
Değer

Değişim
(%)

Borçlanma 
Araçları Fonları

Fon Sepeti 
Fonları

Hisse Senedi 
Fonları

Karma & 
Değişken Fonlar

Katılım Fonları

Kıymetli 
Madenler Fonları

Para Piy. Fonları

Diğer Borçlanma Araçları	 9	 9	 154.821.217,00	 186.816.010,66	 20,67	 0,12	 0,12
Dış Borçlanma (Eurobond) Araçları	 11	 11	 1.745.776.566,80	 1.802.519.894,75	 3,25	 1,30	 1,16
Kamu Borçlanma Araçları Fonları	 1	 1	 8.833.108,65	 5.891.248,48	 -33,30	 0,01	 0,00
Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonları	 27	 27	 13.325.150.695,69	 13.791.642.575,68	 3,50	 9,95	 8,86
Orta Vadeli Borçlanma Araçları Fonları	 10	 10	 481.627.443,40	 486.496.798,04	 1,01	 0,36	 0,31
Uzun Vadeli Borçlanma Araçları Fonları	 5	 5	 111.975.856,06	 81.666.061,77	 -27,07	 0,08	 0,05
Yabancı Borçlanma Araçları Fonları	 4	 4	 58.157.527,33	 73.523.504,17	 26,42	 0,04	 0,05
Özel Sektör Borçlanma Araçları Fonları	 14	 14	 2.010.907.516,34	 1.589.296.227,76	 -20,97	 1,50	 1,02
	 81	 81	 17.897.249.931,27	 18.017.852.321,31	 0,67	 13,37	 11,57
Borçlanma Araçları Fon Sepeti	 0	 0	 0,00	 0,00		  0,00	 0,00
Diğer Fon Sepeti Fonlar	 9	 9	 1.216.108.136,97	 1.282.607.416,39	 5,47	 0,91	 0,82
Emtia Yabancı Fon Sepeti Fonları	 2	 2	 19.827.928,40	 27.618.003,05	 39,29	 0,01	 0,02
Hisse Senedi Fon Sepeti Fonları	 0	 0	 0,00	 0,00		  0,00	 0,00
Yabancı Fon Sepeti	 5	 5	 260.312.691,52	 378.670.383,22	 45,47	 0,19	 0,24
	 16	 16	 1.496.248.756,89	 1.688.895.802,66	 12,88	 1,12	 1,08
Endeks Hisse Senedi Fonları	 18	 18	 446.706.614,28	 398.187.039,96	 -10,86	 0,33	 0,26
Hisse Senedi Fonları	 39	 39	 1.040.424.363,58	 1.073.078.637,42	 3,14	 0,78	 0,69
Yabancı Hisse Senedi Fonları	 8	 8	 834.589.828,79	 953.054.720,22	 14,19	 0,62	 0,61
	 65	 65	 2.321.720.806,65	 2.424.320.397,60	 4,42	 1,73	 1,56
Değişken Fonlar	 67	 67	 3.534.570.367,01	 3.840.820.414,82	 8,66	 2,64	 2,47
Karma Fonlar	 6	 6	 498.025.861,72	 492.586.590,67	 -1,09	 0,37	 0,32
	 73	 73	 4.032.596.228,73	 4.333.407.005,49	 7,46	 3,01	 2,78
Altın Katılım Fonları	 4	 5	 57.738.689,93	 56.396.702,49	 -2,32	 0,04	 0,04
Diğer Katılım Fonları	 6	 6	 24.058.287,04	 34.006.955,71	 41,35	 0,02	 0,02
Hisse Katılım Fonları	 3	 3	 10.359.738,27	 9.244.788,61	 -10,76	 0,01	 0,01
Kira Sertifikası Fonları	 19	 19	 1.452.743.171,36	 2.009.903.409,14	 38,35	 1,08	 1,29
	 32	 33	 1.544.899.886,60	 2.109.551.855,95	 36,55	 1,15	 1,35
Altın Fonları	 11	 11	 618.618.924,42	 904.409.929,05	 46,20	 0,46	 0,58
Kıymetli Madenler Fonları	 1	 1	 12.122.126,94	 12.568.860,50	 3,69	 0,01	 0,01
	 12	 12	 630.741.051,36	 916.978.789,55	 45,38	 0,47	 0,59
	 22	 22	 12.839.322.132,67	 29.023.921.125,44	 126,05	 9,59	 18,64
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31.12.
2018

İlk Fon 
Sayı

29.03.
2018

Son Fon 
Sayı
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Aralık 18
İlk Portföy Değer

Aralık 18
İlk Pazar 

Payı

Mart 19
Son Portföy Değer

Mart 19
Son Pazar 

Payı

Değişim
(%)

Emeklilik 
Fonları

Em
ek

lil
ik

 F
on

la
rı
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Bü
yü

m
e

TÜRKİYE SEKTÖR VERİLERİ

Emeklilik Fonlarında 
Genel Değişim 

İlk Tarih 
31/12/2018

Değişim 
(%)

Son Tarih  
29/03/2019

Emeklilik Fonları	 93.147.625.738,68	 97.176.366.026,97	 4,33
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Varlık Dağılımları 29.03.2019

Borsa Para Piyasası	 2,41
Devlet Tahvili	 26,85
Ters Repo	 12,52
Diğer	 0,07
Kamu Dış Borçlanma Araçları	 4,54
Özel Sektör Borçlanma Araçları	 4,45
Hazine Bonosu	 0,00
Yabancı Menkul Kıymetler	 0,01
Hisse	 10,26
Kıymetli Maden	 6,83
Kamu Kira Sertifikaları	 5,33
Özel Kira Sertifikaları	 1,19

Emeklilik Fonlarında 2019 Birinci Çeyrek

Borçlanma Araçları Fonları	 26.196.892.246,03	 26.870.262.838,72	 2,57	  19,56   	  17,26   
Fon Sepeti Fonları	 18.461.146,17	 20.241.395,91	 9,64	  0,01   	  0,01   
Hisse Senedi Fonları	 4.700.289.335,84	 4.657.467.459,10	 -0,91	  3,51   	  2,99   
Karma ve Esnek Fon	 37.523.190.585,36	 37.474.638.751,00	 -0,13	  28,02   	  24,07   
Katılım Fonları	 2.945.961.664,97	 3.099.041.440,09	 5,20	  2,20   	  1,99   
Kıymetli Madenler Fonları	 7.500.283.445,50	 9.456.983.731,17	 26,09	  5,60   	  6,07   
Para Piyasası Fonları	 9.644.127.634,50	 10.137.833.727,57	 5,12	  7,20   	  6,51   
OKS-Başlangıç Fonları	 478.182.371,61	 477.830.782,10	 -0,07	  0,36   	  0,31   
OKS-Değişken Fonlar	 42.811.587,52	 58.977.639,52	 37,76	  0,03   	  0,04   
OKS-Katılım Fonları	 2.920.138.067,90	 3.465.023.236,77	 18,66	  2,18   	  2,23   
OKS-Standart Fonlar	 1.177.287.653,28	 1.458.065.025,02	 23,85	  0,88   	  0,94   
	 93.147.625.738,68	 97.176.366.026,97	 4,33	  69,56   	  62,42   

Em
ek

lil
ik

 F
on

la
rı

 T
ü

r 
B

az
ın

da
 D

eğ
iş

ik
lik

Değişimİlk Portföy Değer Son Portföy Değer
Son 

Pazar 
Payı

İlk 
Pazar 
Payı

Emeklilik 
Fonları

Borçlanma Araçları	 56	 56	 26.196.892.246,03	 26.870.262.838,72	 2,57	 19,56	 17,26
Fon Sepeti Fonları	 2	 2	 18.461.146,17	 20.241.395,91	 9,64	 0,01	 0,01
Hisse Senedi	 28	 28	 4.700.289.335,84	 4.657.467.459,10	 -0,91	 3,51	 2,99
Karma & Esnek Fonlar	 116	 116	 37.523.190.585,36	 37.474.638.751,00	 -0,13	 28,02	 24,07
Kıymetli Madenler	 14	 14	 7.500.283.445,50	 9.456.983.731,17	 26,09	 5,60	 6,07
Para Piyasası	 21	 21	 9.644.127.634,50	 10.137.833.727,57	 5,12	 7,20	 6,51
Katılım Fonları	 28	 28	 2.945.961.664,97	 3.099.041.440,09	 5,20	 2,20	 1,99
Başlangıç Fonları	 13	 13	 478.182.371,61	 477.830.782,10	 -0,07	 0,36	 0,31
Değişken Fonlar	 52	 52	 42.811.587,52	 58.977.639,52	 37,76	 0,03	 0,04
Katılım Fonları	 64	 64	 2.920.138.067,90	 3.465.023.236,77	 18,66	 2,18	 2,23
Standart Fonlar	 13	 13	 1.177.287.653,28	 1.458.065.025,02	 23,85	 0,88	 0,94

31.12.
2018

İlk Fon 
Sayı

29.03.
2018

Son Fon 
Sayı
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