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Girişim Sermayesi Yatırım Fonları:
2019 yılı 2. Çeyrek itibari ile yatırım almış 16 girişim 
sermayesi yatırım fonu bulunmakta olup toplam GSYF 
fon büyüklüğü 1.6 milyar TL seviyesine ulaşmıştır. Bu 
dönemde ihraca başlayan diğer fon stratejileri arasında 
karma strateji, teknoloji ve yenilenebilir enerji sektörleri 
yer almaktadır. 
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RİSK YÖNETİMİ

Girişim Sermayesi Fonlarında Risk 
Yönetimi Ölçüm Modelleri ve EVCA 
Standartlarının Uygulanmasının 
Yabancı Sermaye Çekmedeki Önemi
Küresel girişim sermayesi piyasalarında yaşanan 
gelişmelere paralel olarak yatırım yapılan şirketlere ilişkin 
risklerin ölçülmesi ve yönetilmesi önem kazanıyor.
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Dünya çapında 
girişim serma-
yesi yatırımları 
2018 yılında 254 
milyar dolar ile 
tüm zamanların 

en yüksek düzeyine ulaştı. Tutar-
sal anlamda ulaşılan bu seviyeye 
karşın yatırım yapılan iş/proje 
adedi 2017 yılından daha düşüktü. 
Bunun sonucu olarak da 2018’de 
yatırım başına düşen tutarda ciddi 
bir artış görüldü. Ancak, yayınla-
nan istatistikler incelendiğinde, ilk 
defa girişim sermayesi (çekirdek 
finansmanı ve başlangıç finansmanı) 
alacak şirketlere yapılan yatırımlar-
da azalma olduğu ve ikinci üçüncü 
defa (büyüme finansmanı ve köprü 
ya da destek finansmanı) girişim 
sermayesi sağlanan şirketlerde artış 
olduğu tespit ediliyor. Bir anlamda 
girişim sermayedarları aşırı riskten 
kaçınan bir tutum içine girmekte ve 
riski ölçmek ve  yönetmek istemek-
tedir. 

KPMG`nin 2019 raporuna göre, 
2018 son çeyrek rakamları 64.4 mil-
yar dolar ve 3.000’den fazla yatırım 
yapıldığını göstermekte iken, 2017 
yılında toplam 15.000’den fazla 

yatırım yapıldı. Küresel piyasalar 
incelendiğinde, Güney Amerika’da 
girişim sermayesi yatırımlarında 
ciddi artış olmakla birlikte Asya ve 
Avrupa’da yatay bir seyir yaşandı. 
Yatırımlar, çekirdek ve başlan-
gıç finansmanlarından büyüme 
finansmanı ve köprü ya da destek 
finansmanına doğru kayıyor. 
Sermaye tarafında yaşanan artışın 
benzeri girişimci adayların sayı-
sında görünmemekte ki bu durum 
küresel girişimcilik ekosistemin-
de bütün iş alanlarında rekabeti 
arttırmakta. 

Girişim sermayedarlarında göz-
lemlenen risk kaygısı, 2017 yılında 
yaşanan 300 milyar dolardan fazla 
yatırım çıkışının ana sebepleri 
arasındadır. Yatırımcılar açısından 
yatırım yapılan şirket kaynaklı risk-
ler kadar makro riskler ve politik 
riskler de önemli risk türleridir. 
Küresel girişim sermayesi piyasala-
rında yaşanan gelişmelere paralel 
olarak yatırım yapılan şirketlere 
ilişkin risklerin ölçülmesi ve yöne-
tilmesi önem kazanıyor. Bu amaçla 
kullanılan modellerin etkin ve 
açıklanabilir olması sermayedarlar 
açısından önemli bir konudur. 

Sermayedarlar ve diğer piyasa 
oyuncularının Avrupa’da bir araya 
gelmesi ile EVCA (Invest Euro-
pe: The Voice of Private Capital) 
kurulmuştur. EVCA üyeleri uzun 
vadeli yatırım perspektifi ile yatırım 
yapılan şirketlere sadece serma-
ye değil aynı zamanda dinamizm, 
inovasyon ve deneyim katmayı da 
hedeflemektedir. Aynı zamanda, 
Avrupa genelinde girişim sermayesi 
yatırımları açısından önem arz eden 
politika ve yönetimsel alt yapıla-
rın oluşturulmasında yapıcı bir rol 
üstlenmektedir. Yapılan çalışmaların 
ana amaçları arasında hesap veri-
lebilirlik, iyi yönetişim ve şeffaflık 
kavramlarının sektör standardı hali-
ne gelmesi yer alıyor. 

Son yıllarda girişim sermayesi 
yatırımcıları için yazılım, ilaç ve 
biyoteknoloji yükselen sektörler ko-
numunda.  Peki yeni akan sermaye-
den hangi sektör aslan payını aldı? 
2018 yılında yazılım sektörüne 100 
milyar dolardan fazla yatırım yapı-
lırken, ilaç ve biyoteknoloji sektör-
lerine 2017’de yapılan yatırım tutarı 
16.85 milyar dolar ve 2018’de 23 
milyar dolar oldu. Girişim sermayesi 
açısından cazip olan diğer sektör-
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lerin yapay zeka, ulaşım ve sağlık 
olduğu görülmektedir. Son yıllarda 
yatırımcıların daha seçici ve daha 
takipçi olmalarına karşın milyar do-
larlık yatırımların sayısı artıyor. Ant 
Financial (techfin şirketi) 14 milyar 
dolar  ve Juul (elektronik sigara 
şirketi) 12.8 milyar dolar tutarlarında 
yatırım alan şirketler arasında yer 
aldı. Girişimcilerin de değişen piya-
sa koşulları sonucunda iş planlarını, 
projeksiyonlarını ve risklerini daha 
iyi  analiz edebilir ve ortaya koyabi-
lir olması gerekmektedir. 

Küresel piyasalardaki girişim serma-
yesindeki trendler incelendiğinde 
Güney Amerika içerisinde Brezilya, 
Kolombiya, Meksika öne çıkar-
ken, Asya’da Hindistan, Malezya, 
Endonezya önde gelmektedir. 
Ülkemiz açısından değerlendirildi-
ğinde, Türkiye’nin de olduğu bu 
pazarlarda getiri beklentisinin arttığı 
gözlemlenmektedir. 

Dünyada 2018 yılında girişim 
sermayesi yatırım tutarlarında artış 
olmasına karşın Türkiye’de 2017 
yılına göre yavaşlama yaşandı. 
2017’de 110.5 milyon dolar olan 
yatırım tutarı, 2018’de 59.2 milyon 
dolara geriledi (startupwatch). Ge-
nel ekonomideki yavaşlamanın bu 
azalmada payı büyük oldu. 2018’de 

11.7 milyon dolar Fintech şirketleri-
ne yatırım amacıyla verilirken, 10.9 
milyon dolar ile en büyük yatırımı 
SaaS aldı. Türkiye yapılan 100 yatı-
rım ile Avrupa’da 21. sırada yer aldı. 
Ancak, genel ekonomik şartlara da 
paralel olarak satınalmalar ve ikincil 
işlemlerde 2018’de rekor kırıldı. 
2018’de bu şekilde yapılan yatırım-
ların tutarı 1.4 milyar dolar ile 2015 
yılının iki katından daha yüksek bir 
seviyeye ulaştı. 

Kaynak: startupwatch.com 2019

Girişim Sermayesi – Yatırımcı Türüne Göre Çekilen Yatırım 

Kaynak: Invest Europe & EDC 2018 European Private Equity Activity Report

1997-2018 – Endüstri İstatistikleri – Tutar: Genel Durum – Girişim Sermayesi – 

Fon Toplama, Yatırımlar & Tasfiyeler

Kaynak: Invest Europe & EDC 2018 European Private Equity Activity Report

RİSK YÖNETİMİ
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Girişim sermayesi fonlarında yatı-
rımcılar açısından en önemli konu, 
yatırım yapılan şirket nedeniyle 
maruz kalınan riskin ölçülmesi ve 
yönetilmesidir. Literatüre baktığı-
mızda yatırım yapılan şirkete ilişkin 
riskin ölçülmesinde üç yöntem öne 
çıkmaktadır: benzer özelliklere sahip 
halka açık şirket veya şirketlerle 
kıyaslama, şirketin tahmini nakit 
akışlarını kullanma ve net varlık 
değerini baz alan zaman serisi yak-
laşımı.  Nakit akış yöntemi ve net 
varlık değerini baz alan zaman serisi 
yöntemi EVCA tarafından ortaya 
konulan yöntemlerdir. Sermayedarlar 
açısından risk ölçümünün etkinliği 
ve farklı yatırımların birbirleri ile 
karşılaştırılması aşamasında yapılan 
risk hesaplamalarının önem kazan-
ması nedeniyle, özellikle yurtdışın-
dan yatırımcı bulmak isteyen girişim 
sermayesi fon yöneticileri açısından 
EVCA tarafından tanımlanan yöntem-
lerin uygulanması daha da önemlidir. 

Yatırım Yapılan Şirkete İlişkin Ris-
kin Ölçülme Yöntemleri
1-	 Benzer özelliklere sahip şirketler 
ile kıyaslama yöntemi:
Yatırım yapılan girişim sermayesi şir-
ketleri halka açık şirketler olmadığın-
dan ve günlük olarak şirkete ilişkin 
fiyat oluşmadığından, bu yatırımların 
riskini ölçmek için benzer özelliklere 
sahip halka açık şirketlerden oluştu-
rulan endeksler veya borsa endekleri 
kıyaslama amacıyla kullanılmaktadır. 
Yöntem, kıyaslama amacıyla kullanı-
lan şirket veya endeks değişimlerinin 
yatırım yapılan şirket için de geçerli 
olacağı varsayımı altında risk hesap-
laması yaptığından, doğru şirket ve 
endekslerin belirlenmesi etkin risk 
ölçümü için kritik öneme sahiptir. 

Hesaplama şekli ve data sağlanması 
kolay olduğundan, ülkemizde girişim 
sermayesi fonlarının riskinin ölçül-
mesinde en sık kullanılan yöntem 

olmasına karşın yatırım yapılan 
şirketin tüm özellikleri risk hesapla-
masına etkin bir şekilde yansıtılama-
maktadır. 
2- Net varlık değerini baz alan 
zaman serisi yöntemi: 
Net varlık değerini (NAV) baz alan 
zaman serisi temelli modeller, 
girişim sermayesi yatırımlarındaki 
risklerin temel olarak fonun net 
varlık değer dizilerinin volatilitesi ile 
temsil edildiğini varsaymaktadır. Vo-
latilite, kote edilmiş endekslere veya 
piyasada mevcut olan diğer girişim 
sermayelerine göre farklı zaman 
aralıklarında raporlanan getirileri 
ölçerek tahmin edilir. 

NAV zaman serilerinden elde edilen 
dönüşlerin hesaplamaları modifiye 
edilmiş Dietz formülüne dayan-
maktadır. V_1 e dönem sonu V_0 a 
dönem başı girişimin değeri dersek 
ve dönem içindeki nakit akışını ger-
çekleştiği zamana göre ağırlıklandı-
rırsak, dönemsel getiriyi aşağıdaki 
şekilde ifade edebiliriz: 

	        
 Sermayedarlar 

açısından risk 
ölçümünün etkinliği 
ve farklı yatırımların 
birbirleri ile 
karşılaştırılması 
aşamasında yapılan 
risk hesaplamalarının 
önem kazanması 
nedeniyle, özellikle 
yurtdışından yatırımcı 
bulmak isteyen 
girişim sermayesi 
fon yöneticileri 
açısından EVCA 
tarafından tanımlanan 
yöntemlerin 
uygulanması daha da 
önemlidir.   

Kaynak: EVCA Risk Measurement Guidelines 2013

kurumsal yatirimci-45.indd   51 23.07.2019   17:04



52  KURUMSAL YATIRIMCI 2019

NAV Modelleme Modülü içerisinde 
kullanılan modellerden bazıları: 
w	 Simple Exponential Smoothing
w	 Double Exponential Smoothing
w	 Winter’s Method
w	 Dratic Trend Model
w	 AR/ARIMA Models
w	 ARIMA Models		
	
NAV zaman serisi tabanlı modeller, 
oldukça basit ve uygulanmalarının 
kolay olduğunun düşünülmesine 
karşın bir çok dezavantaja sahiptir.
w	 Fonun gelecekteki gelişimini 
nispeten kısa bir tarihe dayanarak 
yansıtmaya çalışır.
w	 NAV tabanlı modeller, bir fonun 
çekilmemiş taahütlerinin gelecek-
teki kullanımı, gelecekteki yönetim 
ücretleri ve fon yöneticisinin katma 
değeri gibi parametreleri dikkate 
almadığı için etkinliği özellikle yeni 
fonların portföylerinde az olabil-
mektedir.
w	 Model sistematik önyargıları 
filtreleyememektedir.

EVCA tarafından ortaya konan bu 
yöntemin Türkiye piyasalarında 
uygulanması, kote edilen girişim 
sermayesi fonların oldukça az olma-
sı nedeniyle istenilen ölçüde etkin 
sonuçlar üretememektedir. Bu yön-
tem daha çok derin fon piyasaları 
olan ülkelerde kullanıma uygundur. 

3. Nakit akış yöntemi:
Nakit akış yöntemi, kurumsal 
finansmanda şirket değerleme için 
kullanılan iskontolu nakit akışı 
analizine benzemektedir. Nakit akış 
tabanlı modeller girişim sermayesi 
fonlarına yatırım yaparken çeşitli 
riskleri ölçmek için kullanılabilir. 
Model, farklı senaryolar altında 
yatırımların net bugünkü değerini 
(NPV) üretmek için kullanılan nakit 
akışı projeksiyonlarına dayanmakta-
dır. Nakit akışları, gelecekteki nakit 
akışlarındaki doğal riski (kur ve faiz 
oranı gibi) ölçen riske göre düzeltil-
miş oranlar kullanılarak iskonto 
edilir.

Bu yöntemde fonun net bugünkü 
değeri, yatırım ömrünün sonuna 
kadar her dönem için hesaplan-
maktadır. Her dönem için yıllık 
mevcut değeri elde etmek için, net 
bugünkü değerin gerçekleşen nakit 
akışlara göre güncellenmesi gerek-
mektedir.  

Aşağıda yer alan formül ile hesap-
lanmaktadır; 

Bu yöntemin etkin bir şekilde kul-
lanılabilmesi için yatırım yapılan 
şirkete ilişkin tüm nakit akış ve 
projeksiyon bilgilerinin zamanında 
doğru bir şekilde alınması gerek-
mektedir. Şirketin mevcut değeri 
ile farklı senaryolar altında risk 
bazlı hesaplanan değeri arasındaki 
fark, girişim sermayesi fonunun 
maruz kaldığı zarar olasılığını 
göstermektedir. Bu yöntem aynı 
zamanda risk noktalarının be-
lirlenmesini kolaylaştırdığından 
riskin yönetilmesini de kolaylaştır-
maktadır. Ancak, diğer yöntemlere 
göre daha veri odaklı olduğundan, 
yatırım yapılan şirket ile güncel 
veri transferini mümkün kılan bir 
alt yapı oluşturulması gerekmekte-
dir. Aynı zamanda nakit akışlarının 
iskontolandırılmasında kullanı-
lacak olan verim eğrisi oldukça 
önemlidir. Bu nedenle şirketin 
nakit akışları döviz cinsi bazında 
incelenmeli ve gerekli verim eğri-
leri kullanılmalıdır. 

Sonuç:
Girişim sermayesi fonları, bü-
yük belirsizlikler altında yüksek 
riskli ama potansiyeli yüksek olan 

	        
Girişim 

sermayesi fonlarında 
yatırımcılar açısından 
en önemli konu, 
yatırım yapılan 
şirket nedeniyle 
maruz kalınan 
riskin ölçülmesi ve 
yönetilmesidir.  

Kaynak: EVCA Risk Measurement Guidelines 2013
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alanlara yatırım yaptıklarından 
yatırımcılar için de yüksek riskli 
yatırım araçlarıdır. Diğer fon tür-
lerinin taşıdığı  finansal risklerin 
yanı sıra iş riski, finansman riski, 
yoğunlaşma riski gibi modelleme-
si daha zor riskleri barındırmakta-
dırlar. Girişim sermayesi fonunun 
uluslararası yatırımcılar açısından 
cazip hale gelmesi  için EVCA 
stadartları gibi uluslararası bir bir-
liğin ya da bağımsız bir oluşumun 
ürettiği risk ölçüm standartlarına 
uygun altyapıda risk ölçümünün 
yapılması gerekmektedir. Fonların 
performansının yanı sıra riskle-
rinin yabancıların kabul ettiği ve 
anladığı risk ölçüm standartlarına 
uygun olarak ölçülmesi ve yöne-
tilmesi  fonlara olan güveni ve 
ilgiyi artıracaktır. 

EVCA modellerinin uygulanabil-
mesi için yatırım yapılan şirketlere 
ilişkin doğru ve zamanında veri 
alınması gerekmektedir. Yatırımın 
değerleme aşamasında doğru ve 
tutarlı projeksiyonların yapıldığın-
dan emin olunmalıdır. Dönem-
sel bazda nakit akım tahmini ve 
gerçekleşmelerin birlikte izlenmesi 
gerekmektedir. Fon değerleme 
sıklığında risk ölçümü yapılması 
önemlidir. 

Türkiye halka açık şirket sayısı 
ve halka açıklık oranı açısından 
gelişmiş ülke piyasaları ile karşı-
laştırıldığında oldukça geridedir. 
Dolayısıyla, her sektörde yeterli 
sayısıda gösterge olacak (proxy) 
şirket bulmak oldukça zor olabil-
mektedir. Bu durum beraberinde 
şirket değerlemelerinde ve EVCA 
modelleri ile risk ölçümlerini de 
zor ve karmaşık hale getirmekte-
dir.  EVCA tarafından ortaya konan 
modeller arasında Türkiye için en 
uygulanabilir olanı nakit akım bazlı 
olan modeldir. Ancak, bu modelin 
doğru sonuç vermesi için gerçek-
leşen nakit akımların ve projek-
siyonların düzgün takip edilmesi 
gerekmektedir. 

Yabancı yatırımcılar özellikle giri-
şim sermayesi fonları, Türkiye’deki 
şirketlere yatırım yaparken ülke 
riskinin yanı sıra yatırım adayının; 
iş fikri, kullanılacak olan teknoloji, 
iş potansiyeli, küresel ortama taşı-
nabilirliği, inovasyonu gibi pekçok 
faktörü değerlendirmektedir. Maruz 
kalınan risklerin tanımlanması, 
ölçülmesi ve yönetilmesi de yatı-
rım kararlarında etkilidir. Girişim 
sermayesi yatırımcıları açısından 
EVCA standartlarına göre risk 
ölçümü ve risk raporlamalarının 
yapılmasının yanı sıra bu analizlere 
dayalı KPI’lar (Key Perforamans In-

dicator) ile yatırımların performans 
ve takibinin yapılması, yatırımın 
güvenilirliğini ve cazibesini arttır-
maktadır.   	  

Türkiye’de girişim sermayesi fonla-
rının sayısının artmasına karşın, risk 
ölçümünde EVCA modellerinin kul-
lanımı yeni bir kavram olduğundan 
azdır. Zaman içerisinde yabancı ya-
tırımcıların da etkisi ile nakit akım 
bazlı modellerin yaygınlaşacağını 
öngörüyoruz. Girişim sermayesi 
fonlarını ve bu fonların içerisindeki 
şirketleri küresel ortama taşımak 
için risk yönetimi sistemlerinin 
yakın gelecekte şirketlerin ana gün-
demlerine oturacağı görülmektedir. 
Yatırım yapılan şirketlerle sürekli 
bilgi akışı gerektirdiği için zaman 
ve alt yapı açılarından maliyetli 
modellemeler olmakla birlikte, yatı-
rım yapılan şirketlere olan güvenin 
artması ve yabancı yatırımcıya riski 
şeffaflaştırması açısından fonların 
geleceği için çok önemlidir.

Referanslar 
•	 Institute, CFA. 2019 CFA Program 
Curriculum Level III Volume 6. CFA Insti-
tute, 5/2018
•	 Lee C. F. ve Lee J. C., Handbook of 
Financial Econometrics and Statistics, 
Springer Referance, 2015
•	 Studer M. ve Ebibi I., (2011) Private 
equity under Solvency II:  Evidence from 
time series models, Partners Group Rese-
arch Flash
•	 “European Private Equity Activity”, 
Invest Europe, 2019
•	 “EVCA, Risk Measurement Guideli-
nes”, European Private Equity and Ventu-
re Capital Association, 2013
•	 “Measuring the value at risk of port-
folios of interests in private equity and 
venture capital funds, Private Equity Fund 
Risk Measurement Guidelines”, European 
Venture Capital & Private Equity Associati-
on, January 2011
•	 “Türkiye Girişim Ekosistemi” 
2018/2019, startup.watch, 2019.
•	 “Venture Pulse Q4 2018”, KPMG 
Enterprise, 2019

	        
Türkiye’de 

girişim sermayesi 
fonlarının sayısının 
artmasına karşın, 
risk ölçümünde EVCA 
modellerinin kullanımı 
yeni bir kavram 
olduğundan azdır. 
Zaman içerisinde 
yabancı yatırımcıların 
da etkisi ile nakit 
akım bazlı modellerin 
yaygınlaşacağını 
öngörüyoruz.  
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KONFERANS

Disruption: Yatırım Yönetiminin 
Yeni Gerçekleri

CFA Institute yıllık 
konferansları 
serisinin 72.si 
“Disruption: Yatırım 
Yönetiminin Yeni 
Gerçekleri” tema-

sıyla 12-15 Mayıs tarihleri arasında 
Londra’da düzenlendi. Teknolojideki 
büyük değişimleri ifade eden, bir 
şeyin yapısını çok büyük ölçüde dö-
nüştürmek ya da yıkmak anlamında 
kullanılan Disruption sözünün dili-
mizde içimize sinen tam karşılığı he-
nüz bulunamadı. Bu tarifiyle kelime 
bana Schumpeter’in “Yaratıcı Yıkım” 
teorisine referans yapıyor gibi geli-
yor, yani daha iyisini ortaya çıkar-
mak için eskisini ortadan kaldırma 
çağrışımı yapan bir kelime. Ama 
“Disruption” bu değişimin hızını da 
hissettiren daha dinamik bir ifade. 
CFA Institute bu yıl konferansın ana 
temasını Disruption olarak belirle-
yerek, yatırım yönetimi sektörünün 
teknolojiyle buluşmasına ve topluma 
değer sunan bir yeniden yapılanma 
içine girmesine ilişkin fikir liderliği 
yapma iradesini ortaya koyuyor.
CFA Institute Yıllık Konferansı, 
her yıl dünyanın dört bir yanından 
gelişmiş ve gelişmekte olan ülkeler-
den gelen binlerce yatırım profes-
yonelinin ve yatırım sektörüne yön 
veren fikir liderinin katıldığı yeni 

fikir ve görüşleri tartıştığı, dünyanın 
tartışmasız en önemli yatırım konfe-
ranslarından biri. Konferansla ilgili 
gözlemlerimi birkaç başlık halinde 
özetlemek istiyorum.
CFA Institute CEO’su Paul Smith’in 
geçmişe ve geleceğe bakış isimli 
konferans açılış konuşması beni çok 
etkiledi. Sözlerine “Finans yarı-
nın problemlerini nasıl çözebilir?” 
sorusuyla başladı. Yatırımcıların 
ve toplumun bütünsel faydasını 
maksimize eden politikalar ürete-
rek, değişimi nasıl hızlandırabiliriz 
sorusunu sordu. Paul, toplumda 
finansın rolünün tam olarak anlaşıl-
madığını belirtirken, özellikle finans 
profesyonellerinin yani bizlerin 
içinde yaşadığımız topluma finan-

sın rolünü anlatabilmek konusunda 
başarısız olduğumuzun altını çizdi.  
Finansın rolünü yatırımcıların çıkarını 
maksimize etmek, yatırım yaptıkları 
işletmeleri ve içinde çalışıp yaşadık-
ları toplulukları ileri taşımak olarak 
tanımladığımızda, aslında ortada son 
derece gerçek ve saygın bir amaç 
olduğunu kabul etmek gerekiyor. 
Konferansın Research Foundation 
çalıştayı, klasik finans teorisi ile 
davranışsal finans teorisini anali-
tik bir zeminde bir araya getirmeyi 
amaçlayan bir sunuşla başladı. Yale 
Üniversitesi Finans Profesörü Roger 
Ibbotson, yatırımcı iştahını gösteren 
popülerlik faktörünü rakamsallaş-
tırarak varlık fiyatlama modellerine 
eklediğinde geleceğe dair daha etkin 

CFA Institute 72. Yıllık Konferansı’nın ana temasını Disruption 
olarak belirleyerek, yatırım yönetimi sektörünün teknolojiyle 
buluşmasına ve topluma değer sunan bir yeniden yapılanma içine 
girmesine ilişkin fikir liderliği yapma iradesini ortaya koyuyor.
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tahminlere ulaşılabileceğini ortaya 
koydu. Nobel Ekonomi Ödülü 2013 
yılında klasik ve davranışçı finans 
teorilerini savunan birden fazla 
akademisyene verilmişti. Nobel 
ödülü alan ekonomistlerden Eugene 
Fama, piyasaların etkin ve rasyonel 
olduğunu ve mevcut fiyatların şu 
anda var olan tüm veriyi yansıttı-
ğını ileri sürerken, Robert Schiller 
yatırımcıların kitlesel hareketleri-
nin (Irrational Exuberance) piyasa 
fiyatlamalarında anomalilere yol 
açtığını iddia ediyordu. Ibbotson, 
her ikisi de tutarlı olan ama bir ara-
da birbirleriyle çelişir görünen bu 
teoriler arasında bir köprü kurmaya 
ve mevcut modern portföy teorisini 
ileri taşımaya çalışıyor.
Konferansın önemli temalarından 
ikincisi, geleceğin yatırım profes-
yonelinin tanımı oldu. Sunumlarda 
yatırım profesyonellerinin önü-
müzdeki dönemde yatırım kararları 
verirken ya da müşteri ihtiyaçlarını 
anlamak için ihtiyaç duyacakları 
yeni yetkinliklerin neler olacağı 
tartışıldı. Gelecekte yatırım yönetimi 
şirketlerinde en değerli görevlerin 
yatırım, teknoloji ve inovasyon 
rolleri olacağı ve bu üç özelliği ba-
rındıran ekiplerin öne çıkacağı ifade 
edilirken, yatırım yönetiminin dönü-

şümünün (AI+HI) formülü ile ifade 
edilen yapay zeka ve insan zekası-
nın etkileşimi üzerinden gerçekle-
şeceği öngörüldü. Yeni nesil yatırım 
profesyonellerinin yeni dönemin 
gerektireceği teknolojik yetkinlik-
leri edinmek zorunda olduğu, bu 
yönüyle hem kurumlara hem de ya-
tırım profesyonellerine bu dönüşü-
mü hızlandırma konusunda önemli 
görevler düşeceği konuşuldu. 
Konferans sürecinde özellikle yatı-
rım yönetimi ve makine öğrenmesi 
sunuşları esnasında kapılarda sıralar 
oluşması, yatırım profesyonellerinin 
de bu bilince ulaşma konusundaki 
istek düzeyinin ispatıydı.
Bir diğer tema olarak, finansın piya-
sa ekonomisinin işleyişindeki rolü-
nün yeniden tanımlanması gerektiği 
pek çok sunumda ortaya konuldu. 
Oxford Üniversitesi Profesörü Viktor 
Mayer Schönberger, “Büyük Veri 
Çağında Kapitalizmin Yeniden Keş-
fedilmesi” konulu sunuşunda piyasa 
oyuncularının daha geniş bir veri 
setine erişimleri ve veriyi işleme ko-
nusunda artan becerileriyle, verinin 
daha iyi işleneceğini ve bu şekilde 
verilecek yatırım kararlarının piyasa-
ların etkinliğini artıracağını belirtti. 
Konferansın önemli sunumların-
dan birisi de Fidelity Investments 
CEO’su Anne Richards tarafından 
yapıldı. Anne Richards sunumunda 
finans sektörünün ekonomi için-
deki kaynak dağılımında belirleyici 
rolünü icra ederken, değer yarat-
maya ve değeri büyütmeye daha 
fazla odaklanması gerektiğini ifade 
etti. Halka açılan şirket sayısının 
azaldığını, halka açılmalar yerine 
girişim sermayesi  ve özel sermaye 
fonlarının öne çıkmasıyla küçük 
yatırımcıların büyüyen şirketlere ya-
tırım yapma erişiminin kısıtlandığını 
belirten Richards, yaratılan değere 
daha geniş kitlelerin ortak olabilme-
sini sağlamanın finans sektörünün 
önemli sorumluluklarından birisi 

olduğunu ifade etti. Bu konunun 
mevcut piyasa ekonomisi sisteminin 
devamını sağlayan toplumsal sözleş-
me açısından kritik önemde olduğu-
nu belirtti.
Bu konuda yapılan bir diğer sunuşta 
University College London, İnovas-
yon ve Kamusal Değer Ekonomisi 
Profesörü Marianna Mazzucato da, 
finansın büyümeye ve toplumsal 
faydayı yükseltmeye etkin bir katkı 
sağlayacak şekilde yapılanması 
gerektiğinin üzerinde durdu. Büyü-
menin yenilik yaratmaya odaklanan, 
sürdürülebilir ve daha kapsayıcı bir 
zemine oturtulması konusunda yeni 
politikalar belirlenmesi gerektiği 
ortaya konuldu. Ar-Ge aşamasından, 
buluş, erken aşama teknolojilerin 
geliştirilmesine, ürünleştirmesine, 
ürünlerin üretim ve pazarlanmasına 
kadar tüm aşamaları kapsayan uzun 
vadeli bir bakışla yeni bir sistem 
tasarımının gerekli olduğuna değinen 
Mazzucato, özel sektör ve kamu iş 
birliği olmadan bu sistemin kurula-
mayacağının altını çizdi. Mazzucato, 
bu yaklaşımla tasarlanacak ve uzun 
vadeli yatırım yapmaya odaklanan 
bir sermaye piyasası mimarisinin 
büyümeye çok önemli bir destek 
verebileceğini de ifade etti.
Sonuç olarak yatırım yönetiminin 
ekonomik sistemdeki rolünün yeni-
den tanımlandığı, yeni teknolojilerin 
iş yapış şekillerini ve karar süreçle-
rini dönüştürdüğü, yatırım yöneti-
minde toplumsal faydayı daha fazla 
gözeten bir yaklaşımın öne çıktığı bir 
süreçte olduğumuzu gözlemliyoruz. 
72. CFA Annual Conference, tüm 
dönüşümün yatırım sektörü tarafın-
dan doğru bir şekilde algılandığını, 
geniş bir şekilde benimsendiğini ve 
desteklendiğini görebilmek açısın-
dan çok önemli bir deneyim fırsa-
tıydı. CFA Society Istanbul olarak 
bu değerli konferansın 76.sını 2023 
yılında ülkemize getirme konusunda 
şimdiden çalışmalara başlıyoruz.

Ertunç Tümen, CFA
Genel Müdür Yardımcısı 

Pazarlama, Satış ve İş Geliştirme
Ak Portföy Yönetimi A.Ş.

kurumsal yatirimci-45.indd   55 23.07.2019   17:04



56  KURUMSAL YATIRIMCI 2019

TSPB RAPOR

Portföy Yönetim Şirketleri 2018 Analizi

Türkiye Sermaye 
Piyasaları Birliği 
(TSPB) portföy 
yönetim şirketlerine 
ait varlık yönetimi, 
personel ve finansal 

verileri üçer aylık dönemlerle 
derlemektedir. Bu rapor, portföy 
yönetim şirketlerinin 2018 yılına 

ilişkin verilerini incelemektedir. Bir-
liğin derleyerek kamuya açıkladığı 
verilerin detaylarına www.tspb.org.
tr adresinden ulaşılabilir.
Birliğin veri derlemeye başladığı 
2013 yılında 65 milyar TL olan 
toplam portföy büyüklüğü, 2018 
sonu itibariyle 173 milyar TL’ye 
ulaşmıştır. Emeklilik yatırım fonları 

toplam portföyünün 3,5 katına 
çıkması büyümedeki en önemli 
etken olmuştur. Bu süre zarfında 
toplam portföy büyüklüğünün yıllık 
ortalama büyüme oranı %22 iken, 
bu rakam emeklilik yatırım fonları 
için %28 olarak hesaplanmaktadır. 
Yanı sıra, 2016 yılında ihracına baş-
lanılan gayrimenkul yatırım fonları 

Birliğin veri derlemeye başladığı 2013 yılında 65 milyar TL olan 
toplam portföy büyüklüğü, 2018 sonu itibariyle 173 milyar 
TL’ye ulaşmıştır. Emeklilik yatırım fonları toplam portföyünün 
3,5 katına çıkması büyümedeki en önemli etken olmuştur. Bu 
süre zarfında toplam portföy büyüklüğünün yıllık ortalama 
büyüme oranı %22 iken, bu rakam emeklilik yatırım fonları için 
%28 olarak hesaplanmaktadır.
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gibi alternatif fonların da sektörün 
büyümesine önemli katkısı olduğu 
gözlenmektedir. Bununla bera-
ber, bu dönemden itibaren sadece 
alternatif yatırım fonlarının yöneti-
mini yapmak üzere kurulan portföy 
yönetim şirketlerinin artışı göze 
çarpmaktadır. 

Varlık Yönetimi
2018 sonu itibariyle faaliyette bulu-
nan portföy yönetim şirketi sayısı 
54’tür. Bu şirketlerin 49’u mevcut 
durumda portföy yönetimi yapmak-
tadır. 2018 sonunda gayrimenkul ve 
girişim sermayesi portföy yöne-
tim şirketi sayısı 10’a yükselmiştir. 
Emeklilik yatırım fonları ile bireysel 

Onur Salttürk
Kıdemli Uzman

TSPB

portföy yönetimindeki artışla top-
lam portföy büyüklüğü bir önceki 
yıla göre %9 artarak 2018 sonunda 
173 milyar TL’ye ulaşmıştır.

Toplam portföy büyüklüğünün 
yarısından çoğu emeklilik yatırım 
fonlarından meydana gelmektedir. 
2018 yılında portföy büyüklü-
ğündeki 15 milyar TL’lik artışın 
14 milyar TL’si emeklilik yatırım 
fonlarından kaynaklanmıştır. 
Menkul kıymet yatırım fonları 
45 milyar TL büyüklükle toplam 
yatırım fonlarının %79’unu oluş-
turmaktadır. Bu fonların portföyü 
Mart sonunda 55 milyar TL’ye 
kadar yükseldikten sonra önemli 
ölçüde küçülmüştür. Ağustos ile 
Ekim ayları arasında borçlanma 
aracı ile para piyasası fonları 
öncülüğünde yatırım fonlarından 
toplam yaklaşık 10 milyar TL’lik 
çıkış gerçekleşmiştir. Bunun nede-
ni, Ağustos sonunda mevduat ve 
katılım hesaplarına getirilen stopaj 
avantajıdır.
Gayrimenkul ve girişim sermayesi 
yatırım fonları 2018 yılında kayda 
değer oranda artış göstermiş-
tir. 2018’de gayrimenkul yatırım 
fonları 1,5 milyar TL artış ile %58 
büyürken, girişim sermayesi yatı-
rım fonları 410 milyon TL artışla 
yaklaşık iki katına çıkmıştır.
2018 sonu itibariyle 28 kurum 
toplam 93 milyar TL’lik emeklilik 

yatırım fonu yönetmektedir. 
2018 sonunda bireysel portföy yö-
netimi hizmetinde bulunan 31 ku-
rum bulunmaktadır. Gerçek kişilerin 
ortalama portföy büyüklüğü bu yıl 
2,3 milyon TL olarak gerçekleşmiş-
ken, tüzel kişiler için bu büyüklük 
yaklaşık 74 milyon TL’dir. 
Birliğimiz 2018 itibarıyla ilk defa 
bireysel portföy büyüklüğü verile-
rinde yatırım fonları gibi kolektif 
yatırım araçları ile diğer yatırım 
araçlarını ayrıştırarak derlemeye 
başlamıştır. Bu doğrultuda özel 
portföy yönetimi kapsamında 
gerçek kişilerin 5,3 milyar TL bü-
yüklüğündeki yatırımlarının %30’u 
yatırım fonlarında değerlendirilirken 
tüzel kişilere ait 17 milyar TL’lik 
portföyün %6’sı yatırım fonlarında 
değerlendirilmektedir.
2018 itibarıyla faaliyette bulunan 49 
adet yatırım ortaklığının 12’si port-
föy yönetim şirketlerine portföyleri-
ni yönettirmektedir. 

Çalışan Profili
Yeni açılan şirketlerle sektördeki 
çalışan sayısı artış eğilimindedir. 
Toplam 777 kişinin istihdam edildiği 
sektöre 2018 yılında 42 kişi katıl-
mıştır. Çalışan sayısı 5 veya 5’ten 
az olan portföy yönetim şirketi sa-
yısı 2018 yılında 15’tir. Çalışanların 
%36’sı kadındır. Sektör genelinde 
kurum başına çalışan sayısı 14’tür. 
Çalışanların %26’sı portföy yönetimi 
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biriminde görev alırken, 2018 so-
nunda yatırım danışmanlığı belgesi 
olan 17 kurum bulunmaktadır.

Finansal Tablolar
Portföy yönetim şirketlerinin 2018 
sonunda toplam kaynakları 918 
milyon TL’dir. Sektör varlıklarının 
%94’ü dönen varlıklardan oluşmak-
tayken, toplam kaynakların %88’i 
öz kaynaklardan meydana gelmek-
tedir.
2017 ile kıyaslandığında emek-
lilik yatırım fonu yönetiminden 
elde edilen gelirler %18 azalırken, 
yatırım fonlarından elde edilen gelir 
76 milyon artışla %34 yükselmiştir. 
2018 yılında portföy büyüklüğü 
%58 artan gayrimenkul yatırım fon-
ları ise toplam yatırım fonu gelirle-
rinin %16’sını meydana getirmiştir.

2018 yılında portföy yönetim 
şirketlerinin elde ettikleri 494 
milyon TL’nin %72’sini yatırım 
fonlarından elde edilen gelirler 
oluşturmaktadır. Emeklilik yatırım 
fonları toplam portföy büyüklüğü-
nün daha büyük bir kısmını teşkil 
etse de bu fonların yönetiminden 
elde edilen gelirler toplamın %20
’sine tekabül etmektedir. Emek-
lilik yatırım fonu büyüklüğü bir 
önceki yıla göre %17 artmış olsa 
da bu fonlardan elde edilen gelir 
22 milyon TL düşerek, 99 mil-
yon TL’ye inmiştir. Bu durumun 
2018 yılında yapılan düzenleme 
ile bir portföy yönetim şirketinin 
bir emeklilik şirketine ait fonların 
en fazla %40’ını yönetebilme-
si nedeniyle olmuştur. Bireysel 
portföy yönetiminden 2018 yılında 

32 milyon TL gelir elde edilmiştir. 
Yatırım ortaklıklarından ise bu yıl 3,7 
milyon TL’lik gelir elde edilmiştir. 
Söz konusu faaliyetlerden elde edilen 
ortalama portföy yönetim komisyon-
larına Tablo 4’de yer verilmiştir.
	  	  
2018’de faaliyet giderleri geçtiğimiz 
yıla göre %8 artarak 329 milyon TL 
olarak gerçekleşmiştir. 
Personel giderleri 2018 yılında toplam 
faaliyet giderlerinin %57’sini oluş-
turmuş, bir çalışanın aylık ortalama 
maliyeti 2017 yılına göre pek değiş-
meyerek 20.646 TL olmuştur. Buna 
karşın, çalışan başına aylık 
ortalama kar tutarı %43 artarak 33.936 
TL olarak gerçekleşmiştir. 
Bu değişimdeki en önemli etken 
bir önceki yıla göre karlılıktaki 
artıştır.

Sektörün net faaliyet gelirleri 2018’de 
%14 artarak 188 milyon TL’ye yük-
selmiştir. Şirketlerin kendi portföyleri 
için yaptıkları yatırım ve finansman 
gelirleri bir önceki yıla göre %51 
artarak karlılığa önemli katkıda bu-
lunmuştur. Bu artışın faiz ve kurların 
hızlı değişim gösterdiği yılın üçüncü 
çeyreğinde daha da hızlandığı anlaşıl-
maktadır. 2018 yılında 35 kurum 254 
milyon TL kar ederken, 19 kurum 22 
milyon TL zarar etmiş ve toplam sek-
tör net karı bir önceki yıla göre %41 
artarak 232 milyon TL olmuştur.

*Son 12 aylık toplam fon 
yönetim gelirinin, 
12 aylık ortalama portföy 
büyüklüğüne bölünme-
siyle elde edilmiştir.
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Kurumsal Yatırımcı’nın 45. sayısında (Nisan-Haziran 
2019) Fon Dünyası sayfalarında yayınlanmış 
bilgilerden oluşan soruların doğru cevaplarını 14 
Ekim 2019 tarihine kadar info@kyd.com.tr adresine 
gönderen 10 okuyucumuza Scala Yayıncılık’tan kitap 
hediye ediyoruz.

Sorularımızı cevaplayın, 
kitap kazanın!

1- Fransız eFront platformunu 
hangi büyük portföy yönetim 
şirketi satın aldı?

2- Küresel sukuk piyasası 
performansında en çok hangi faktör 
etkili görülüyor?
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Finans 4.0: Bankacılık ve sermaye 
piyasalarında makine öğrenmesi 
uygulamaları

Endüstri 4.0’ın sağlayı-
cısı: Yapay Zeka
Denir ki, tüm sanayi 
devrimlerinin arkasın-
da (aslında önünde 
mi demeliyiz), bir 

büyük teknoloji zıplaması vardır. İlk 
sanayi devriminin arkasında buharlı 
makinaların icadı vardı. İkinci sana-
yi devriminin arkasındaysa elektrik 
ve petrol gibi yeni ve ticari kıymeti 
olan enerji kaynaklarının keşfi vardı 
ki, bu buluşlar oyunun kuralları-
nı baştan aşağı değiştirdi. Üçüncü 
sanayi devriminin itici gücüyse 
internet teknolojisiydi ve internet, 
bildiğimiz dünyanın ölmesine ve 
heyecan verici bir başka dünyanın 
doğmasına yol açtı. 
Dördüncü sanayi devriminin (‘En-
düstri 4.0’) baş aktörüyse yapay 
zekadır dersek, çok yanlış bir şey 
demiş olmayız. Yapay Zeka ve ma-
kineleşme ile anılacak olan Endüstri 
4.0’ın, hizmet ve/veya üretim, yerli 
ve/veya küresel, sermayedar ve/
veya başka paydaşlar, kısaca tüm 
kapital oyunculara verdiği mesaj ise 
‘Dönüşün’ oldu. 
Bu mesajı alması gereken taraf ‘bü-
yük kurumsal firmalar’ olurken, bu 
mesajı vermeyi bilen taraf ise start-
up’lardı. Her biri, bir şekilde, bir 

ana sektörün, bir çekirdek sürecini, 
bazında bir şekilde yapay zeka olan 
önermelerle, ve tane tane (incre-
mental) dönüştürmeye başlayan bu 
start-up bulutu (buna ‘Dönüşüm 
Ekosistemi’ diyelim mi), bir süre 
sonra dönüşüme aç ve dönüşü-
mü talep eden ana akım kurumsal 
yapıların yanında (çevresinde mi 
diyelim) vazgeçilmez bir ekosistem 
oluşturdular ve sektörleri 3.0 nokta-
sından 4.0 noktasına itmeye başladı-
lar. Hala da itiyorlar, dönüşüm daha 
yeni başladı bile denebilir.
Bu kısa tarihçeyi artık daha fazla 
uzatmadan, konuyu sektörümüze 
getirelim ve “Fin-tech, özetle, bu 
dönüşüm bulutuna verdiğimiz ad-
dır” da diyerek, konuya girelim.

Makine Öğrenmesi nedir, Derin 
Öğrenme nedir, Yapay Zeka nedir
Burada bir parantez açmakta fayda 
var; bu yazının belli yerlerinde ‘Ya-
pay Zekâ’ (‘Artificial Intelligence’) 
tabirini kullandım farkındaysanız, 
belli yerlerindeyse ‘Makine Öğren-
mesi’ (‘Machine Learning’), veya 
‘Derin Öğrenme’ (‘Deep Learning’) 
tabirleri geçti. Bu üç kavramı, dijital 
dönüşüm başlığı altında yazılan 
pek çok makalede görür ve okuruz. 
Kavramları daha net ortaya koymak 

adına, ben bu tabirlerden ne kastet-
tiğimi de bu aşamada bir aktarayım. 
“Makine öğrenmesi”, “bir girdi se-
tiyle (‘input’) bir çıktı seti (‘output’) 
arasındaki ilişkiyi (‘rules’) bulmak” 
çabasıdır. Haliyle, makine öğren-
mesinde başlangıçta elimizde bir 
“model” yoktur. Bilgisayara “girdile-
ri” veririz, bilgisayara “sonuçları” da 
veririz ve bilgisayar bize “o zaman 
bu iki set arasındaki ilişki budur” 
der ve bize bir “model” önerir. İşte, 
kabaca, makine öğrenmesi dedi-
ğimiz şey budur. Bize “ilişkileri” 
verir. Makine öğrenmesi, istatistik, 
optimizasyon, araştırma algoritma-
ları, sayısal yakınsama kuralları, 
diferansiyel vb. derken modern ma-
tematik tarihinin son 100 yılından 
yararlanan oldukça interdisipliner 
bir alandır.
“Derin Öğrenme”, makine öğren-
mesinin bir alt koludur, denebilir. 
Özünde, çoğu kez, sinir ağları teori-
si ve tasarımı bulunan bu öğrenme 
yöntemi, aslında 1930lardan beri 
bilinmekle birlikte, özellikle son 20 
yılda inanılmaz şekilde artan ve bir 
o kadar da ucuzlayan hesaplama 
kapasitesi ile tekrar gündeme gel-
miştir. Eskiden “yahu bu iyi de nasıl 
hesaplayacağız boş verin” dediği-
miz pek çok algoritma, son 10 yılda 

Dördüncü sanayi devriminin (‘Endüstri 4.0’) baş aktörü yapay 
zekadır dersek, çok yanlış bir şey demiş olmayız. Yapay Zeka ve 
makineleşme ile anılacak olan Endüstri 4.0’ın, hizmet ve/veya 
üretim, yerli ve/veya küresel, sermayedar ve/veya başka paydaşlar, 
kısaca tüm kapital oyunculara verdiği mesaj ise ‘Dönüşün’ oldu.
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tekrar raftan çıkmış ve hemen tüm 
popüler yapay zeka uygulamaları-
nın özünü oluşturmuştur. (Örnek: 
Go oyununda tüm dünyayı yenen 
AlphaGo, satrançta tüm dünyayı 
yenen AlphaZero vb.)
Arada bir yerlerde “Yapay Zekâ” da 
dedik. Kafadan girelim ve diyelim 
ki, “insansı bir rolü ifa etmek için 
tasarlanan her türlü makine öğren-
mesine yapay zekâ uygulamaları 
denir.”. 
Yani? “İnsansı” işleri sınıflandırmaya 
kalksak, özünde dört ana insansı 
göreve geliriz:
w	 İnsanlardan bir işi icra ederken 
bir şeyi “görmesini” bekleyebiliriz, 
(SEE)
w	 İnsanlardan bir işi yaparken bir 
şeyleri “duymasını” bekleyebiliriz, 
(HEAR)
w	 İnsanlardan bir işi yaparken 
“konuşmasını” bekleyebiliriz, (SPE-
AK)
w	 İnsanlardan bir işi yaparken bir 
şeyleri “anlamasını/algılamasını/
aktarmasını” bekleyebiliriz, (COMP-
REHEND)
Ve son cümlemizi söyleyerek bu 
paragrafı kapatalım: “Görmek”, 
veya “Duymak”, veya “Konuşmak”, 
veya “Anlamak” için tasarlanmış 

her türlü makine öğrenmesi tasa-
rımına bizler rahatlıkla yapay zekâ 
uygulamasıdır, diyebiliriz.

Bankacılık ve sermaye 
piyasalarında makine öğrenmesi 
uygulamaları
Tüm dünyada, ana akım firmaları 
ve iş yapma biçimlerini saran bir 
fin-tech bulutunun varlığını anım-
sattık ve bu firmaların her birinin 
bir mikro dönüştürücü rolü üstlen-
miş olarak sektörleri dantel dantel 
işlediklerini ve dönüştürdüklerini 
aktardık.
Bu dönüştürücü firmaların çabaları-
nı belli üst başlıklar altında sınıf-
landıracak olursak, bankacılık ve 
sermaye piyasalarında şu 10 temel 
süreçte artık hayatın eskisi gibi 
olmadığını söylemek mümkün:
w	 Portföy yönetimi ve değerleme 
yöntemleri
w	 Emir iletimi ve emir yönetimi
w	 Fraud ve risk yönetimi
w	 Müşteri skorlama ve derecelen-
dirme
w	 Arka-ofis süreçlerinin otomasyo-
nu ve akıllı mutabakat uygulamaları
w	 Yatırım danışmanlığı hizmetleri 
ve robo-danışmanlık
w	 Müşteri hizmetleri ve chat-botlar
w	 Çalışan eğitimleri ve sanal ortam 
yaratarak verilen eğitimler
w	 “Her çalışana bir özel asistan” 
uygulamaları ve verimlilik hedefle-
yen yapay zekâ uygulamaları
w	 Alarm, bilgilendirme, uyarı sis-
temleri
Seçin, beğenin, alın. 
Dünyada, özellikle Çin ve ABD’nin 
ön ayak olduğu Fin-tech ekosis-
teminde firmalar, her an ve her 
dakika, finans sektörünün yuka-
rıda bahsettiğimiz 10 ana sürecini 
dönüştürecek bir yeni yapay zekâ 
uygulamasını tasarlıyorlar, ana akım 
kurumlarla buluşturuyorlar ve on-
larla işbirliği yaparak sektörün adım 
adım dijital dönüşmesine katkıda 

bulunuyorlar. 
Bu karşılıklı ilişkide start-upların 
firma değerleri, “dönüştürme kapasi-
teleri” mertebesinde artarken:
w	 Gelirlerini artırmayı 
w	 Maliyetlerini düşürmeyi
w	 Veya “yıkıcı bir iş modeli yarat-
mayı” amaçlayan 
ana akım kurumlar da bu hedeflerine 
doğru koşuyorlar ve onlar da bu iş-
birlikleri sayesinde hayatta kalıyor ve 
hatta pazarda yeni alanlar yaratıyor 
veya kazanıyorlar.
Kısaca, dünyada artık iyice yerleşen 
bu ekosistemde, alan da memnun, 
satan da.
Yine yerimiz kalmadı. Bir sonraki 
yazıda, yukarıdaki 10 başlık altında 
grupladığım “dönüşüm kanalların-
dan” detaylı örnekler vereceğim ve 
dünyadaki iyi uygulamaları sizlerle 
paylaşacağım. Müşterilerin sorularına 
cevap veren ve bu sayede bu önemli 
ve maliyet yoğun süreci sırtlayan 
chatbotlardan bahsedeceğiz. Veya 
bir avukat gibi sakince tüm yazılı 
dokümanları tarayan ve sözleşmeleri 
düzenleyebilen hukukçu yapay ze-
kaları konuşacağız. Veya, bir portföy 
yöneticisinden aldığı emri piyasa 
dinamiklerini bozmadan usulca 
gerçekleştiren akıllı tradebotlara bir 
göz atacağız. Veya, bir hisse ile ilgili 
tüm halka açık bilgileri tarayarak 
sonunda bu firmanın değerine etki 
edebilecek yeni haberleri bulup, fon 
yöneticisinin önüne koyan akıllı asis-
tanları tanıyacağız. Ve tüm bu mikro 
dönüşüm hikayelerinin yarattığı kar 
(veya gelir) artı değerini rakamlar 
üzerinden fark edeceğiz. Umuyorum 
ki bu sayede, Türkiye yerleşik banka 
ve aracı kurumlardaki yöneticilerimiz 
de, bu uygulamaların değer öner-
melerini fark edecekler ve küreselde 
büyük fırsatlar yaratmış bu dönüşüm 
fikirlerini, bu sefer kendi yetki alan-
ları içinde ve kurumlarında hayata 
geçirmek konusunda daha cesaretli 
davranabilecekler.

Aykut Sarıbıyık
Yönetici Ortak

VeriZeka
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Brezilya Yatırım Fonları Sektörü
Yatırım fonları piyasası büyüklüğünde dünyada 10. sırada 
yer alan Brezilya’da, sektördeki gelişime ilişkin Kurumsal 
Yatırımcı’nın sorularını ANBIMA (Brazilian Financial and Capital 
Markets Association) Başkanı Carlos Ambrósio cevaplandırdı.

YABANCI KONUK

Brezilya ekonomisinde yatırım 
fonlarının rolü ve önemini anlatır 
mısınız?
Brezilya yatırım fonları sektörü 
yönetimi altında 5 trilyon Brezilya 
Reali portföy büyüklüğüne sahip 
bulunuyor. Tarihinin en yüksek 
düzeyi olan bu rakama Haziran’da 
ulaşıldı. International Investment 
Funds Association (IIFA) tarafından 
yapılan küresel sıralamaya göre, 

ABD (liste başında yer alıyor), 
Almanya, Fransa ve Japonya gibi 
gelişmiş ülkelerin ardından 10. 
büyük pazara sahibiz. Gelişmekte 
olan piyasalar arasında sadece 8. 
sırada yer alan Çin, bizden önde 
bulunuyor. 
Brezilya’da yönetim altındaki fi-
nansal varlıkların neredeyse yarısı 
fonlar tarafından yönetilmektedir. 
Fonlar devlet tahvillerinin de en 

büyük sahipleridir. Buna ek olarak, 
ülke’nin özel tahvillerinin de üçte 
birini ellerinde tutmaktadırlar.
Bu yüzden, fon sektörü ekonomi 
için büyük önem taşımaktadır. Bu 
algıyı bu yıl yayınladığımız bir ça-
lışmada teyit ettik. Söz konusu ça-
lışmada portföy yönetimi segmen-
tinin genişlemesinin, GSYIH, vergi 
gelirleri ve istihdam gibi ana makro 
endikatörler üzerindeki etkisini or-
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taya koyduk. Brezilya ekonomisinin 
2030 yılına kadar yıllık %2.5 büyü-
mesi gibi bir kaç varsayıma dayalı 
bir araştırma gerçekleştirdik. Sonuç 
olarak, yerel pazardaki finansal 
varlıkların tabanının gelecek 12 yıl 
içinde yıllık ortalama %6.1 artacağı-
nı gördük. Buna göre, yatırım yöne-
timi sektörünün genişlemesi gelecek 
beş yıl içinde GSYIH’ye %1.36 ek bir 
katkıda bulunabilecek. Aynı dönem 
içinde 402,000 ek istihdam yaratıla-
bilecek ve vergi gelirlerinde %1.53 
artış olacak. Diğer bir deyişle, toplu-
ma bir bütün olarak yarar getirecek 
bir çarpan etkisi bulunuyor.

Fon sektörünün arkasındaki 
ana itici güç nedir? Düzenleyici ted-
birler, özellikle vergiler konusunda 
bir düzenleme söz konusu oldu mu?   
Brezilya faiz oranı 2017 yılı ortala-
rından beri, yerel standartlara göre 
düşük seviyelerde stabil olarak, 
aşağı gidiyor. Bu yıl, Selic gösterge 

oranının daha da düşmesi bekle-
niyor. Tarihsel olarak, Brezilyalı 
yatırımcılar sabit getiriye alışık, 
ancak artık portföylerini çeşitlen-
dirmeye başladılar. Esasen daha iyi 
getiriler için fırsatları profesyonel 
yönetim ile birleştirdiklerinden fon-
lar önemli seçenekler olarak ortaya 
çıktı. Bu da Brezilya yatırım fonu 
sektöründeki büyümenin arkasın-
daki en son itici güçlerden biridir.
Ek olarak, Brezilya piyasası 2015 
yılında yatırım fonları mevzua-
tının yeni kurallarla güçlendiril-
mesiyle bazı değişiklikler yaşadı. 
Tüm olarak, bu aksiyonlar sektöre 
daha fazla etkinlik sağladı ve yeni 
ürünlerin çıkarılmasını teşvik etti.  
Sektör olgunlaşma ve uluslararası 
piyasaya uyum anlamında kazanç 
elde etti. 
Öz düzenleme konusunda ilerle-
me sağlandı, ki bu ANBIMA’nın 
faaliyetlerinen biridir. Tüm bunlar 
Brezilya yatırım fonu sektörünü 
güçlendirdi.
Şu anda da yatırım fonlarına bazı 
düzenleme yönlerinden değişiklik 
getirebilecek bir yasa tasarısını ya-
kından takip ediyoruz. Provisional 
Measure 881 (diğer adıyla Ekono-
mik Özgürlük PM), piyasamızın 
gelişimine daha da katkı getirebilir. 
 
ANBIMA yatırım fonlarının rolünü 
anlatmak için neler yapıyor?
ANBIMA, Brezilya’da yatırım 
fonu sektörünü temsil eden tüzel 
kurumdur.  Bu işi farklı cephelerde 
yürütmekteyiz: üyelerimizi sektör-
de çalışan kurumlar oluşturur ve 
biz de onların hakları için hükü-
met, düzenleyici otoriteler vb nez-
dinde mücadele ederiz. Üyelerimiz 
yatırım fonları net büyüklüğünün 
%95’inden fazlasını oluşturuyor ki 
bu da bize sektör adına konuşma 
hakkını veriyor.
ANBIMA, Brezilya’da yatırım 
fonları istatistiklerinin de önde 
gelen sağlayıcısıdır. Veri tabanımız 

piyasa, hükümet, basın ve akademis-
yenler için bir referanstır.
Üyeler tarafından gönüllü olarak 
takip edilen kuralları içeren öz dü-
zenleme yoluyla en iyi uygulamala-
rın benimsenmesini teşvik ediyoruz. 
Ayrıca, piyasa profesyonellerinin 
eğitimi ve yatırımcılar için finansal 
eğitimi teşvik eden aksiyonlar yo-
luyla yatırım fonlarını güçlendirmek 
için işbirliği yapmaktayız.

Yatırım fonları sektörünün gelece-
ğinde fintek şirketleri için nasıl bir 
rol görüyorsunuz?
Online platformlar yatırım fonlarını 
da içeren finansal ürünlerin dağı-
tımı için yeni kanallar. Yatırımcılar 
için daha fazla ürüne ve daha geniş 
erişim imkanı sağlayan bu şirket-
lerin sektöre katılmalarına olumlu 
bakıyoruz. 
 
ÇSY faktörlerinin yatırım kararları-
na entegre edilmesi konusunda bü-
yüyen ilgi için ne düşünüyorsunuz? 
Finansal kurumların çevre, sosyal 
ve yönetişimin yatırım süreçlerin-
deki potansiyel etkileri konusunda 
artan ölçüde farkında oldukları algısı 
çok olumludur. Bu konuyu büyük 
bir ilgiyle gözlemliyoruz. Hatta 
Brezilya’da portföy yönetim şirket-
lerinin ÇSY özelliklerini ne derece 
benimsemiş olduklarını ölçmek için 
iki anket gerçekleştirdik. Brezilya’da 
portföy yöneticilerinin %85’inin en 
az bir ÇSY özelliğini yatırım karar-
larında dikkate aldıklarını bulduk. 
Bu oran 2016 yılında yapılan ilk 
anketteki %68 düzeyine göre artış 
gösterdi.
Piyasa bu konuda henüz olgunlu-
ğa erişmiş değil ve sektörü temsil 
eden bir dernek olarak beklentimiz, 
daha fazla şirketin karar verirken 
bu özellikleri göz önüne alacağı-
dır. Yatırımcılar konuya daha fazla 
dikkat ediyorlar ki bu da kurumları 
operasyonlarında ÇSY faktörlerine 
bakmaları konusunda teşvik etmeli.

Carlos Ambrósio
President 

ANBIMA (Brazilian Financial and Capital Markets 
Association)
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DAVRANIŞSAL FİNANS

Davranışsal Kurumsal Finans

Geleneksel finans 
teorileri 1844 yı-
lında John Stuart 
Mill tarafından ta-
nımlanmış “homo 
economicus” 

varsayımına dayanmaktadır. Homo 
economicus, tam anlamıyla rasyo-
neldir ve fayda maksimizasyonunu 
hedefler. Bu varsayıma dayanan 
normatif finans teorileri, finansal 
piyasaları, yatırımcıların nasıl dav-
randıklarıyla değil, nasıl davranma-
ları gerektiğini tanımlayan modeller 
kurarak açıklamaya çalışmaktadır. 
Ancak bu teorilerin finansal piya-
salardaki yatırımcı davranışlarını ve 
dolayısıyla oluşan fiyat hareketlerin-
de görülen anomalileri açıklayama-
dığı görülmüş ve homo economicus 
varsayımı G. C. Selden, J. M. Keynes 
ve H. A. Simon gibi pek çok aka-
demisyen tarafından daha 1900’lü 
yılların başından itibaren sorgulan-
mıştır. Ancak davranışsal finansın, 
bir ana akım finans alanı olması, 
Kahneman ve Tversky’nin çalışmala-
rı ve sonrasında 2002 yılında Nobel 
ödülü alması ile gerçekleşmiştir. 
Davranışsal finans sadece yatırım-
cı davranışları ve bunun sonucu 
olarak sermaye piyasası hareketleri 
ve portföy yönetimi gibi konularda 
değil, aynı zamanda kurumsal finans 
ve kurumsal yönetim alanında da 

yeni yaklaşım ve çıkarımların ortaya 
çıkmasına neden olmuştur.

Geleneksel kurumsal finans, yöne-
ticilerin olası firma değerini düşü-
recek davranışlarını, onların tama-
men rasyonel bir düşünce yapısı 
içerisinde, ancak kendi çıkarlarını 
düşünerek hareket edebilecekle-
rini öne süren vekalet teorisi ile 
açıklamaktadır. Örneğin şirket satın 
alma işlemlerinin, satın alan şirke-
tin değerini olumsuz etkilediği ve 
şirketin ortaklarının aleyhine olduğu 
örnekler finans literatüründe veril-
mekte ve bu durum hissedarlar ile 
yöneticiler arasındaki çıkar çatışması 
ile açıklanmaktadır. Vekalet teorisine 
göre, yöneticiler daha çok varlı-
ğa sahip ve daha büyük şirketleri 
yönetmeyi tercih edeceklerdir. Bu 
daha fazla güç ve genelde daha 
fazla maaş ve bonus anlamına gele-
cektir. Başka bir bakış açısı ise satın 
almaların, yatay satın almalar yönte-
mi ile şirket portföyünü çeşitlendirip 
riski azaltma isteğiyle açıklamak-
tadır. Hissedarlar yatırım yaptıkları 
portföyü rahatlıkla çeşitlendirebilir-
ken, yöneticiler çalıştıkları firmanın 
içinde bulunduğu sektörün riskini 
taşımaktadır. Kısaca kötü satın alma 
ve birleşme kararları, geleneksel 
kurumsal finans teorisine göre ras-
yoneldir ancak yöneticilerin çıkarı-

na hizmet etmektedir. Geleneksel 
kurumsal finans, hissedarlar ile 
yöneticiler arasındaki bu ve benzer 
çıkar çatışmalarını engellemek için, 
bu iki grubun çıkarlarını paralel 
hale getirecek, yöneticileri gelir-
lerini hisse senedi performansına 
bağlayan satın alma opsiyonları gibi 
çözümler önermektedir.

Davranışsal kurumsal finans ise, 
kötü finansal kararları, irrasyonel 
davranışlarla açıklamaktadır. U. 
Malmandier şirketlerin irrasyonel 
olarak kabul edilen kararlarını araş-
tıran literatürü davranışın kaynağına 
göre üç gruba ayırmış; (1) yönetici-
ler, (2) yatırımcılar ve (3) analistler.
En çok araştırmanın yapıldığı ilk 
gruba göre, yöneticiler her ne 
kadar iyi eğitimli profesyoneller 
olsalar dahi, onlar da insan, başka 
bir ifadeyle “homo economicus” 
değiller ve davranışsal önyargılar 
veya duygusal faktörler nedeniy-
le hatalar yapabilmekteler. Kötü 
şirket satın alma kararları da çıkar 
çatışmasından değil, yöneticile-
rin aşırı güven ile riskleri doğru 
değerlendirememeleri veya aşırı 
iyimserlikle ileri tarihlerdeki yüksek 
nakit akış öngörülerinden kaynak-
lanmış olabilir. Tabi bu durumda, 
kötü finansal kararlar davranışsal 
önyargılarla yapılan hatalardır 

Davranışsal faktörlerin finansal kararlar üzerindeki 
etkilerinin iyi anlaşılması, sadece şirketlerin menfaat 
sahiplerini korumak için oluşturulacak prensipler ve 
düzenlemeler için değil, aynı zamanda şirket yöneticilerinin 
başarısı için de önemlidir.
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ve aslında geleneksel kurumsal 
finansın öngördüğü çıkarları paralel 
hale getirmeye çalışan çözümler işe 
yaramayacaktır. İrrasyonel kararlar 
sadece aşırı güvenden değil, sürü 
davranışı, kayıptan kaçınma ve 
çıpalama gibi diğer önyargılardan 
da kaynaklanabilmektedir. Örne-
ğin Garmley ve Matsa 2016 yılı 
makalelerinde yöneticilerin kayıp-
tan kaçınma amacıyla, firmanın 
büyümesini sağlayacak yenilikçi 
ancak riskli yatırımlardan kaçınabi-
leceklerini, daha rahat edebilmek 
için firmanın likiditesini yüksek 
tutabileceklerini ve firmanın kredi 
kapasitesinin altında dış finansal 
kaynak kullanabileceklerini söy-
lemektedir. Eğer bu durum çıkar 
çatışmasından kaynaklanıyorsa ve 
yöneticiler kendi pozisyonlarını 
ve maaşlarını koruyabilmek adına 
daha az risk alıyorlarsa, onları teş-
vik etmek amacıyla daha fazla pay 
verilebilir. Ancak eğer bu korku 
ve kayıptan kaçınma önyargısı ile 
yapılıyorsa, daha fazla hisse payı, 
yöneticinin riskini daha da arttırdı-
ğı için, riskten kaçınma arzusunu 
daha da arttıracaktır. 

İkinci grup içindeki çalışmalar, şir-

ketlerin değerini olumsuz etkileyen 
kötü finansal kararların yatırımcı-
ların irrasyonel hareketlerinden de 
kaynaklanabileceğini söylemekte-
dir. Yöneticilerin aldıkları irrasyo-
nel kararlar, hissedarların irrasyonel 
beklentilerini karşılayabilmek ve 
bundan faydalanabilmek amacıyla 
alınan aslında rasyonel olan karar-
lardır. S. J. Ang bunu rasyonelce 
irrasyonel olarak adlandırıyor. Ya-
tırımcıların defalarca tekrarladıkları 
irrasyonel davranışları olduğunu 
biliyoruz. Örneğin 2000 yılında 
oluşan Dotcom balonu sırasın-
da, aslında faaliyetlerinde hiçbir 
değişiklik olmamasına rağmen 
unvanına “.com” ekleyen şirketle-
rin değerlerinde artış görülmüştür. 
Benzer bir şekilde 2018 yılı başında 
Bitcoin’in hızlı fiyat artışı ile gene 
aslında faaliyetlerinde hiçbir deği-
şiklik olmamasına rağmen, şirket 
unvanına Blockchain vb. ifadeler 
ekleyen şirketlerin değerlerinde 
anormal artışlar olmuştur.  Yatırım-
cıların irrasyonel kararları nede-
niyle şirketlerin piyasa değerinin, 
makul değerinden fazla ya da az 
olması durumunda rasyonel yöneti-
cilerin piyasa zamanlaması yapması 
beklenir. Yatırımcıların aşırı iyimser 
beklentilerle şirketin önümüzde-
ki yıllarda çok hızlı büyüyeceğini 
öngörüp yüksek fiyatlaması du-
rumunda, yöneticiler hisse senedi 
satışı yaparak bundan faydalanmak 
isteyeceklerdir. J. S. Ang’a göre asıl 
sorun, yatırımcılar tarafından ön-
görüldüğü gibi bir büyüme potan-
siyeli yoksa, halka arz ile toplanan 
nakdin hisse senedi satışı sonrası 
nasıl kullanılacağıdır. Yöneticiler, 
yatırımcıların büyüme beklentileri-
ne cevap verebilen, heyecan verici, 
ancak uzun vadede negatif net şim-
diki değere sahip projelere yatırım 
yapabilir ya da şirket satın almaları 
gerçekleştirebilir1. Başka bir ifadey-

le rasyonel bir şekilde piyasanın 
gerçekçi olmayan büyüme beklenti-
lerini karşılıyormuş gibi gözükerek, 
şirketin değerinin yüksek kalmasını 
sağlayan ancak uzun vadede şirke-
tin değerini olumsuz etkileyen kötü 
yatırım kararları veriyor olabilirler. 

Üçüncü grup olan analist ve diğer 
şirket dışı tarafların, davranışsal ön-
yargıları ve oluşturdukları görüşler-
le ilgili çok sayıda çalışma varken, 
bunların finansal kararlar üzerinde-
ki etkileri literatürde pek tartışılma-
mıştır. Ancak analistlerin duygusal 
önyargılarla yaptığı yanıltıcı değer-
lendirmeler ve oluşturdukları yanlış 
beklentilerin hem yatırımcıları hem 
de yöneticileri etkilemesi kaçınıl-
mazdır. 

Şirket yöneticilerinin, birleşme ve 
devralmalar, yatırımlar, temettü 
dağıtımı, mali yapı gibi konularda 
aldıkları kararları sadece çıkar çatış-
ması ile açıklamak mümkün değil-
dir. Davranışsal faktörlerin finansal 
kararlar üzerindeki etkilerinin 
iyi anlaşılması, sadece şirketlerin 
menfaat sahiplerini korumak için 
oluşturulacak prensipler ve düzen-
lemeler için değil, aynı zamanda 
şirket yöneticilerinin başarısı için 
de önemlidir. Bu şekilde, yöne-
ticiler rakiplerinin, iş ortaklarının 
ve hatta yatırımcılarının yaptıkları 
davranışsal önyargı ve duygusal 
faktörler kaynaklı hataları öngöre-
rek, bunları daha iyi değerlendirip, 
yönetebilirler.

1 Haziran 2019 itibariyle CB Insights 
verilerine göre 369 adet şirket değeri çok 
kısa sürede 1 milyar doların üstüne çıkan 
unicorn girişim bulunmaktadır. Bu şirket-
lerin bir kısmı kar edememelerine rağmen 
yüksek piyasa değerlerine rağmen sahiptir. 
Bu şirketlerin yüksek piyasa değerleri, 
hızlı büyüme ile tekel haline gelerek yük-
sek getiriler sağlayacakları beklentisi ile 
açıklanmaktadır.

Prof. Dr. Cenktan Özyıldırım
Bilgi Üniversitesi
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SANAT

G
azi Mustafa Kemal 
Atatürk tarafından 
kuruluşundan 
bugüne ülkenin 
sadece ekono-
mik değil sosyal 

gelişiminin de çok önemli olduğu 
bilinciyle çalışan İş Bankası, mo-
dern toplumun temel gereksinimleri 
olan ve ülkenin geleceğini doğru-
dan etkileyen eğitim, çevre, kültür 
ve sanat alanlarına Cumhuriyetin ilk 
yıllarından itibaren ciddiyetle eğildi.
Türkiye İş Bankası, kurulduğu 
yıldan itibaren kültürel alanda bir 
dizi sorumluluk üstlendi. Bu alanda 
doğmakta olan kurumların serma-
ye gereksinimini karşıladı. Döne-
min ünlü mizah dergisi Karagöz’ü 
destekledi. 1928 yılında kurulan 
Milliyet Matbaası Türk Anonim 
Şirketi’yle 1931 yılında kurulan 
Matbaacılık ve Neşriyat Türk 
Anonim Şirketi İş Bankası’nın diğer 
iştirakleriydi. Türkiye’de ilk radyo 
yayıncılığı ile haberlerin geniş kit-
lelere ulaşımında büyük bir devrim 
yaratacak olan Telsiz Telefon Türk 
Anonim Şirketi’nin 1926 yılında 
kuruluşunda da İş Bankası’nın 
sermayesi bulunuyordu. İnsanların 
radyo alıcılarına ihtiyacı vardı. Bunu 
sağlayacak olan Elektro Radyo şir-
keti de 1927’de yine İş Bankası’nın 
finansal katkılarıyla kuruldu.
Ankara’nın sinema ihtiyacını, 1933 
yılında İş Bankası’nın iştiraki Anka-
ra Sinema İşleri Türk Limited Şirketi 
karşıladı. Yine Ankara’da Büyük 
Sinema’nın açılışı İş Bankası’nın 
desteğiyle gerçekleşti. 1937’de uzun 
yıllar Türk sinema sektöründe başı 

çekecek olan Filmcilik Türk Ano-
nim Şirketi FİTAŞ’ta da İş Bankası 
pay sahibiydi. İlerleyen yıllarda 
daha birçok kültür ve sanat etkinli-
ği İş Bankası’ndan destek aldı. 
İş Bankası’nın bugün çok geniş bir 
yelpazeye erişen sanat ve müzeci-
lik faaliyetleri, İş Sanat tarafından 
sürdürülüyor.
1940’lı yıllarda başlayarak Türk 
resim sanatının seçkin örnekle-
rinden oluşturduğumuz ve bugün 
Türkiye’nin en zengin özel kolek-
siyonu haline gelen resim koleksi-
yonumuz, İstanbul ve Ankara’daki 
sanat galerilerimizde gerçekleştiri-
len sergilerimiz, Mimar Sinan Güzel 
Sanatlar Üniversitesi bünyesinde 
kurduğumuz sanat eserleri konser-
vasyon ve restorasyon laboratuvarı, 
Zeugma, Patara, Teos kazılarında-
ki sponsorluğumuz kültür-sanat 
alanındaki çalışmalarımız arasında 
değinebileceğimiz başlıklardan 
sadece bir kısmı…
Müzik ve sahne sanatları alanın-
daki faaliyetlerimiz, 2000 yılından 
beri İş Sanat Konser Salonu çatısı 

altında sürdürülüyor. İstanbul’un 
kültür-sanat hayatındaki ayrıcalıklı 
yerini 19 yıldır sürdüren İş Sanat 
Konser Salonu, modern ve dinamik 
programı ile dünyanın ve ülkemizin 
önde gelen sanatçılarını sahnesinde 
ağırlıyor. Klasik müzikten caz ve 
dünya müziğine, yerli projelerden 
dans gösterilerine birçok etkinliğe ev 
sahipliği yapan konser salonu renkli 
çocuk oyunları, genç yeteneklere fır-
sat tanıdığı Parlayan Yıldızlar konser 
serisi ve şiir dinletileriyle her yaştan 
sanatseverle buluşuyor. İstanbul Mü-
zik Festivali başta olmak üzere, bu 
alandaki çeşitli faaliyetlere de destek 
sağlanıyor.
İş Bankası, 100 yıla yaklaşan tarihi 
boyunca ülkemizin yaşadığı bütün 
büyük iktisadi ve toplumsal dönü-
şümlerde hep ülke menfaatlerini 
gözeten, etkin ve öncü bir kurum 
olarak yerini almıştır. Kurumun 
tarihinde, ekonomimizdeki dönüşüm 
ve atılımlarla birlikte bankacılıktaki 
değişimi de görebiliriz. Ülkemizin 
iktisat politikaları ve bankacılık 
sektörünün gelişim sürecinden ayrı 

İş’in içinde sanat var
İş Bankası’nın bugün çok geniş bir yelpazeye erişen sanat 
ve müzecilik faaliyetleri, İş Sanat tarafından sürdürülüyor.

kurumsal yatirimci-45.indd   66 23.07.2019   17:04



2019 KURUMSAL YATIRIMCI  67

düşünemeyeceğimiz İş Bankası’nın 
94 yıllık yolculuğu, milli iktisat 
tarihimiz açısından da büyük önem 
taşıyor.  

1990’ların sonlarında başlayan 
kurum tarihi çalışmalarımızın 
ardından, 2007 yılında İstanbul’da 
Yenicami Şubemizin tarihi binasını 
Türkiye İş Bankası Müzesi’ne dönüş-
türdük. İstanbul’daki Müzemizi açıl-
dığından bu yana 1 milyon 400 bini 
aşkın kişinin ziyaret etmesi, toplu-
mumuzun bu konudaki çalışmalara 
gösterdiği ilgi ve olumlu yaklaşımı-
nın bir işareti olarak görünüyor. 

Ankara Şubemiz başta olmak üzere 
çeşitli bankacılık birimleri tarafın-
dan hizmet binası olarak kullanılan 
Ulus’taki 3. Genel Müdürlük bina-
mız, Yönetim Kurulumuz tarafından 
müze olarak tahsis edildi ve ismi 
Türkiye İş Bankası İktisadi Bağım-
sızlık Müzesi olarak belirlendi.   Ül-
kemizde aynı zamanda çağdaş ban-
kacılığın öncüsü olan İş Bankası’nın 
bu alandaki faaliyetlerinin de izini 
sürmemizi sağlayacak olan Müze-
mizin, ziyaretçileri için değerli bir 
kaynak olacağını, Ankara’nın kültür-
sanat hayatına yeni bir renk kattığını 

düşünüyorum. Açılışından bu yana 
Müzemizin gördüğü ilgi de bu kana-
atimi teyit ediyor. 

2007 yılında İstanbul’da hizmete 
başlayan Türkiye İş Bankası Müzesi 
de, Ankara’da Mayıs ayında açı-
lan İktisadi Bağımsızlık Müzesi de 
İş Bankası’nın toplumsal gelişime 
katkıda bulunma amacı kapsamında 
hayata geçirildi.   Milli Mücadele’nin 
simgesel başlangıcı olan 19 Mayıs 
1919 tarihinin 100. yılında Müzele-
rimizde eş zamanlı olarak açılışını 
gerçekleştirdiğimiz İstiklal Sergisi ile 
Cumhuriyetimizin ve aynı zamanda 
Bankamızın kurucusu Gazi Mustafa 
Kemal Atatürk’ü, silah arkadaşlarını 
ve yediden yetmişe bu mücadeleye 
katılan Anadolu’nun tüm isimsiz kah-
ramanlarını bir kez daha saygıyla yâd 
etmek istedik. İzzeddin Çalışlar’ın 
küratörlüğünü üstlendiği, başta İş 
Bankası ile Askeri Müze olmak üzere 
ulusal ve uluslararası birçok arşiv-
den seçilen 1.000’in üzerinde belge, 
fotoğraf, film ve orijinal objenin yer 
aldığı Milli Mücadele’nin 100. yılında 
“İstiklal” sergisi, bu ülkenin hangi 
zorluklar içinde kurulduğuna dair 

ziyaretçileri duygusal bir yolculu-
ğa çıkarıyor. 

İş Sanat olarak önümüzdeki dö-
nemde sunacağımız yeni projeler, 
konserler, sergiler, atölyeler için 
hazırlıklarımızı heyecanla sürdü-
rüyoruz.

Zuhal Üreten
Genel Müdür

İş Sanat 
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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 
toplam yedi yazıdan oluşan bir 
dizi olarak ele alacağım. 

Finansal Planlama Süreci
Kısaca hatırlatmak gerekirse, 
finansal planlama süreci aşağıdaki 
altı adımdan oluşan bir döngüdür. 
1) Tanımlama: Müşteriyle ilişkinin 
kurulması ve sunulacak hizmetin 
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 plan-
lama tavsiyelerinin oluşturulması 
ve müşteriye sunulmasıdır. 
5) Uygulama: Oluşturulan finansal 
planlama tavsiyelerinin uygulan-
masıdır. 
6) Değerlendirme: Müşteri ile be-
raber durumunun gözden geçiril-
mesidir. 

Önceki yazıda “Analiz” adımını 
anlatmıştım, bu yazıda dördüncü 
basamak olan “Plan Oluşturma” 
başlığını açmak istiyorum. Bu 
noktaya kadar finansal planlamacı 

müşterisiyle görüştü, beklentilerini 
öğrendi, ardından finansal duru-
muna ilişkin somut verileri topladı, 
dış faktörleri ve beklentileri içeren 
bilgilerle harmanlayıp analizini 
yaptı. Şimdi sıra müşterinin finansal 
planını oluşturmaya geldi. 

Finansal plan oluşturma, tüm bu 
sürecin en önemli aşaması. Çünkü 
bütün çaba, nihayetinde, bu planı 
oluşturmak için gösterilmekte, müş-
teri de danışmanlık ücretini bu plan 
için ödemektedir. Kısacası finansal 
plan, finansal planlama uzmanının 
sattığı üründür. Ürünün kalitesi de 
finansal planlama uzmanının mes-
leki becerisiyle orantılıdır. 

Finansal planlamanın “sanat” kısmı 
bu aşamada ortaya çıkar. Aynı müş-
teriyi, aynı verileri iki ayrı finansal 
planlama uzmanına versek, iki 

ayrı plan ortaya çıkar. Üstelik bu 
iki farklı planın ikisi de müşteriyi 
belirlediği hedeflere ulaştırabilir. 
Sonuçta, her ne kadar yöntemler 
ve ürünler farklılaşsa da, müşteriyi 
hedefine ulaştıran bu iki plan da 
aynı değerdedir. 

Finansal Planın Nitelikleri 
Finansal plan, her şeyden önce, 
yazılı olarak hazırlanmalıdır. Müş-
terinin finansal konulardaki bilgisi 
ve yetkinliği göz önünde tutularak, 
mümkün olduğunca terminolojiden 
uzak, kısa ve sade bir dille yazıl-
malıdır. 

Giriş kısmında finansal planın özeti 
yer almalıdır. Öncelikle, müşterinin 
finansal hedefleri, ihtiyaçları ve risk 
toleransına yer verilmelidir. Çünkü 
finansal plan, bu hususlar göz önü-
ne alınarak oluşturulur. Ardından, 
planın oluşturulması esnasında kul-
lanılan varsayımlar belirtilir. Özet, 
son olarak, müşterinin alması gere-
ken aksiyon önerilerini içermelidir. 
Aksiyon önerileri açık, net, müşteri-
yi harekete geçirecek tavsiyelerden 
oluşmalıdır. 

Örneğin, “Bireysel emekliliğe aylık 
olarak sizin 1.000 TL, eşinizin 
de 1.000 TL ayırması uygundur. 
Maliyetleri göz önüne aldığımızda, 
size X Emeklilik Şirketinin planını 
tavsiye ederim. Fon tercihlerini-
zi %50 hisse senedi, %30 devlet 
tahvili, %20 yabancı menkul kıymet 
şeklinde yapabilirsiniz. Böylece, 20 
yıl sonraki emekliliğinizde, şu anki 

Finansal Planlama Gerçek 
Hayatta Nasıl Uygulanır?  - 5

Alparslan Budak
Bilimler Derneği Yönetim Kurulu Üyesi
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gelirinizin %80’ini elde etme hede-
finize ulaşacağımızı hesaplıyoruz,” 
denilebilir. 

Veya “Çocuğunuzun 15 yıl sonra 
ABD’de eğitim görmesi hedefinize 
ulaşmak için her ay 500 ABD$’ını, 
şu an için en yüksek faizi veren X 
bankasında aylık vadeli mevduat 
hesabında biriktirebilirsiniz,” diye 
bir öneri verilebilir. 

Veya “Düşündüğünüz gayrimenkul 
yatırımını, X bankasından 12 yıl 
vadeli ipotek kredisi alarak yap-
manız sizin için en düşük maliyetli 
tercih olur,“ denilebilir. 

Bundan sonraki bölümler, aynı ko-
nuların detaylandırılmış açıklama-
larından oluşmalıdır. Günümüzde 
artık finansal planlama yazılımları 
kullanılarak çok detaylı planlar 
oluşturulabilmektedir. Ayrıca, çe-
şitli görselleştirme araçları kullanı-
larak detaylar daha kolay anlaşılır 
hale getirilebilir. 

Finansal Planın Geliştirilmesi
Finansal planlama uzmanı, önce-
likle müşterinin hedeflerine odak-
lanmalıdır. Genelde müşterilerin 
birden fazla hedefi bulunmaktadır. 
Bazen bu hedefler birbiriyle çelişe-
bilir de. Ancak, önceki aşamalarda 
bu hedefler müşteriyle birlikte 
karar verilerek önceliklendirildiği 
için, hedefler belirlenen önem 
sırasıyla ele alınmalıdır.  

Planda her bir hedef ayrı ayrı 
incelenmeli, hedefe ulaşmak için 
kullanılacak stratejiler, yöntemler 
ve araçlar belirtilmelidir. Hedefe 
ulaşmak için birden fazla yaklaşım 
ve ürün kullanılabilir. Örneğin 
müşterinin dövize bağlı bir borcu 
varsa, kur riskini yönetmek için 

farklı araçlar kullanılabilir. Finan-
sal planlama uzmanı, kendisinin 
önerdiği yöntemi belirtir, ancak 
alternatif yöntemlere de plan 
içinde yer verir. Böylece müşteri, 
diğer alternatifleri de görerek 
kendisi için önerilen yöntemin 
uygunluğunu değerlendirebilir. 

Planda, tavsiye edilenin 
dışındaki alternatif yöntemler 
gerekçeleriyle birlikte sunulur. 
Tavsiye edilen ürün ve yöntemle-
rin neden seçildiği, diğer yön-
temlerin neden tercih edilmediği, 
müşterinin anlayacağı şekilde 
ifade edilir. Örneğin “bu yöntem 
yüksek riskli olduğu için sizin 
risk toleransınıza uygun değildir” 
veya “bu ürün kısa vadeli 
olduğu için sizin uzun vadeli 
hedeflerinizle uyumlu değildir” 
gibi açıklamalara yer verilebilir. 
Müşteri, finansal planlama uzma-
nının kendisi için olası 
her alternatifi değerlendirdi-
ğinden ve kendisine en uygun 
yöntemi önerdiğinden emin 
olmalıdır. 

Finansal Planın Sunulması 
Finansal plan, başlangıçta yapılan 
anlaşmada tanımlandığı şekilde 
müşteriye sunulur. Eğer müşteri 
sadece finansal plan oluşturul-
masını ve kendisine iletilmesini 
tercih ettiyse, bu durumda plan 
müşteriye eposta ile veya normal 
posta ile iletilebilir. Gene, eğer 
anlaşma müşteriye belli koşullar-
da soru sorma imkânı tanıyorsa, 
müşteri olası sorularını yazılı 
olarak iletebilir veya bir telefon 
görüşmesiyle plan üzerinde gö-
rüşmeyi talep edebilir. Veya plan, 
müşteriyle yüz yüze görüşerek 
de sunulabilir ki genelde tavsiye 
edilen durum budur.  

Plan, yukarıda özetlenen akışa 
uygun olarak, önce müşterinin 
hedeflerini sıralayarak, ardından 
tek tek o hedeflere nasıl ulaşılacağı 
tanımlanarak anlatılır. Alternatif 
yöntemler ve neden öncelikle tercih 
edilmedikleri açıklanır. Finansal 
planlama uzmanı kendi görüşünü 
ve tavsiyelerini açıklar, ancak ısrarcı 
olmaktan kaçınır. Müşterinin 
soruları ve tercihleriyle bu 
aşamada da plan revize edilebilir. 
Neticede plan müşteri için hazır-
lanmaktadır ve nihai karar verici 
müşteridir. 

Unutulmaması gereken bir diğer 
husus da, planın müşterinin o 
günkü şartları göz önüne alınarak 
hazırlandığıdır. Müşterinin şartları 
değiştiğinde, örneğin evlendiğin-
de, boşandığında, çocuk sahibi 
olduğunda, işini kaybettiğinde 
vb. durumlarda, planın değişmesi 
gerektiği müşteriye açıkça anlatıl-
malıdır. 

Sonuç
Plan oluşturma, finansal planlama 
sürecinin en önemli aşamasıdır, 
çünkü müşteriye özgü olarak 
tasarlanan “ürün” bu aşamada 
ortaya çıkmaktadır. Finansal plan, 
kısa, net, açık ifadelerden oluşmalı 
ve müşteriyi bir aksiyon almaya 
yönlendirmelidir. Müşteriyle bir-
likte belirlenen her hedef tek tek 
ele alınmalı, hedefe ulaşmak için 
önerilen strateji, yöntem ve araçlar, 
alternatifleriyle birlikte değerlendi-
rilmelidir. En sonunda da oluştu-
rulan öneri ve tavsiyeler müşteriye 
sunulup üzerinde mutabık kalın-
malı, veya müşterinin tercihlerine 
göre revize edilmelidir. Müşteriyle 
plan üzerinde mutabık kalındıktan 
sonra, sıra planın uygulamasına 
gelecektir. 
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EĞİTİM

Y
apı Kredi Portföy, Fi-
nansal Okuryazarlık 
ve Erişim Derneği 
(FODER) iş birliği 
ile tüm dünyada 
düzenlenen Küresel 

Para Haftası (Global Money Week) 
kapsamında yaklaşık 250 çocuğa 
kendi çalışanlarıyla birlikte “Bütçe-
sini Bilen Çocuklar” eğitimi verdi. 
FODER’in Beşiktaş Orgeneral Kamil 
Güzey İlkokulu’nda düzenlediği 
eğitimde miniklerle buluşan Yapı 
Kredi Portföy, böylelikle FODER’in 
projelerinde aktif olarak görev alan 
ilk portföy yönetim şirketi oldu. Yapı 
Kredi Portföy Genel Müdürü Emir 
Alpay, sürdürülebilir kalkınma için 
finansal okuryazarlık seviyesinin 
artırılmasının büyük önem taşı-
dığını belirterek, “Bu doğrultuda 
para yönetiminde bilgiye dayanarak 
etkili karar verme becerisinin erken 
yaşlarda edinilecek alışkanlıklarla 
kazanılacağını düşünüyoruz. Dola-
yısıyla bizler gibi finans sektöründe 
faaliyet gösteren kurumların ve bu 
kurumlarda çalışan profesyonelle-
rin çocuklara ve gençlere verilecek 
finansal okuryazarlık eğitimlerini gö-
nüllü olarak desteklemelerini değerli 
buluyoruz,” dedi. 
Alpay, “Yapı Kredi Portföy olarak 
bütçesini bilinçli yöneterek tasar-
ruf yapabilen gelecek kuşakların 
yetişmesine katkı sağlama hedefiyle 
FODER ile el ele verdik. Bir üyesi 
olduğumuz FODER’in projelerinde 
çalışanlarıyla birlikte aktif olarak 
görev alan ilk portföy yönetim şir-
keti olmaktan mutluluk duyuyoruz. 
Önümüzdeki dönemde de bu işin 

profesyonelleri olarak FODER’le 
birlikte yeni projeler üretmeyi 
planlıyoruz,” diye konuştu. FODER 
eğitiminde çocuklarla bir araya 
gelerek etkinlikte görev alan Yapı 
Kredi Portföy çalışanları Kurumsal 
Yatırımcı’nın etkinlik konusundaki 
sorularını cevapladılar.

Kurumsal Yatırımcı: Ülkemizde 
Finansal Okuryazarlık hangi sevi-
yededir?  
Tuba Oral Yurter: Ülkemiz maale-
sef bu konuda dünya ortalamasına 
göre oldukça geride yer alıyor. 
FODER’in web sitesinde okudu-
ğum S&P’nin araştırmasına göre de 
144 ülkede 150 bin kişiyle yapılan 
araştırmada Türkiye 120. olmuş. 
Diğer yandan 15-34 yaş arasının 

daha bilinçli olduğu gözlemlenmiş 
ki bu da ümit vaat ediyor.
Devran Şimşek: Tuba’nın da bah-
settiği gibi maalesef bu konuda 
çok gerideyiz ve sadece çocuk-
ların değil yetişkinlerin de bütçe 
yapmaktan başlayarak finansal 
ürünlere kadar geniş bir yelpazede 
eğitilmeleri gerekiyor. Bu konuda 
da FODER gibi, sektör profesyonel-
lerinin önderliğinde kurulmuş bir 
derneğin varlığı çok mutlu edici.   

Kurumsal Yatırımcı: Finansal 
okuryazarlığı arttırmak için ne gibi 
çalışmalar yapılabilir?
Mehmet Özgür Karabağ: Üniversi-
te öncesinde yatırım araçlarını ve 
kavramlarını genel olarak tanıtan 
ama bunu doğru yapan dersler ve 

Yapı Kredi Portföy ve FODER’den 
“Bütçesini Bilen Çocuklar” Eğitimi
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seminerler verilmeli. Yetişkinler için 
ise ülkemizde profesyonel yatırım 
danışmanlığı mesleğinin gelişme-
sinin önemli olduğunu düşünüyo-
rum.
Ceren Angılı: FODER çatısı altında 
toplumun her kesiminden ve farklı 
yaşlardaki bireylere uygun projeler 
gerçekleştiriliyor. Sadece finansal 
piyasalar açısından değil, en basit 
örnekle ev ekonomisi yaparken bile 
insanların çok zorlandığını görü-
yoruz. Bu derneğin uzun dönemde 
toplumsal refahı arttırırken, aynı 
zamanda kişisel mutluluğa kadar 
aklımıza gelmeyecek genişlikte 
katkıları olacağına inanıyorum. Bu 
noktada da bizim gibi profesyonel-
lerin bireysel olarak gönüllülük ile 
çok daha geniş kitlelere erişerek, 
bilgilerini paylaşabileceğini dü-
şünüyorum. Diğer yandan ise bu 
konuya kurumların son dönemde 
artan bir farkındalığı olduğunu 
görüyoruz. Bu da önümüzdeki 
zamanda bu projelerin hızlana-
cağının göstergesi. Bu hareketin 
derinleşmesi ve tabana yayılması 
için kurumların desteği şart. 

Kurumsal Yatırımcı: Çocuklara bu 
eğitimi vermek nasıldı? Eğitim es-
nasında yaşadığınız tecrübelerden 
bahseder misiniz?
Didem Ural: Çok keyifli bir tec-
rübeydi. Özellikle bizim eğitim 
verdiğimiz çocuklar öncesinde de 
tasarruf ve birikim hakkında biraz 
da olsa bilgi sahibi oldukları için 
konuya katılımları oldukça fazla 
oldu. Özellikle eğitimi interaktif 
yapmamız, onların da katılım 
sağlayabilmeleri, çocukları çok 
heyecanlandırdı ve motive etti. Do-
layısı ile bu yaşta da olsa geleceğin 
gençlerinin bu bilinçle büyüyor ve 
yetiştiriliyor olması ümit verici oldu.
Tuba Oral Yurter: İlk başta çok he-
yecanlandım. Girdiğim sınıf küçük 

yaş grubuydu. Nasıl yaparım acaba 
derken çocuklar Bitcoin’den bah-
sedince, bilmelerine hem şaşırdım 
hem sevindim. Eğitim sırasında 
gördüm ki finansal okuryazarlık ile 
anlattığımız bilgiler hakkında hepsi 
konuya hakimdi. Katılım ve soru-
larla çok güzel bir saat geçirdik.
Kurumsal Yatırımcı: Öğrencilerin 
ilgileri nasıldı?
Ceren Angılı: Çocuklar da eğitim 
verdiğimiz okul öğretmenleri de 
çok misafirperverlerdi ve bizi 
mutlulukla karşıladılar. Öğrenciler 
de farklı bir ders saati geçirmekten 
çok keyif almış gözüküyorlar-
dı. Verdiğimiz eğitim onların da 
katılımını sağlayacak bir içeriğe 
sahipti, dolayısıyla onların da ilgisi 
hep derste kaldı. Kişisel olarak da 
çok mutlu eden birkaç saat idi, 
çocukların enerjisi ve neşesi ger-
çekten beni bambaşka bir dünyaya 
götürdü.    
Devran Şimşek: Öğrenciler çok 
ilgililerdi, interaktif bir eğitim oldu, 

özellikle tasarruf ve birikim konu-
sundaki bilgileri beni geleceğe karşı 
ümitlendirdi.
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FON DÜNYASI

FON 
DÜNYASINDAN 
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FON DÜNYASINDAN 
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FON 
DÜNYASINDAN 
HABERLER

Yatırım Fonları Network’ü 
Calastone tarafından 
yaptırılan bir araştırmaya 
katılan Milenyum kuşağı 

yaş grubunun yarısından çoğu 
yatırım fonu seçerken uzun vadeli 
getiri ve komisyon ücretlerini ön 
planda tuttuklarını, üçte birinden 
daha azı ise çevresel, sosyal ve 
yönetişim (ÇSY) gibi etik nedenleri 
göz önüne aldığını söyledi. 
Araştırmada, genç yatırımcılar için 
ÇSY’nin yüksek önem arz ettiğini 
savunan mevcut kanının tersine, 
gençlerin sadece %32’sinin yatırım 
yaparken etik veya diğer iyi ne-
denlerin önemli olduğunu düşün-
düğü ortaya çıktı.
Anket katılımcılarının gündemin-
deki ikinci başlık, şirketin yatı-
rım stratejisinin şeffaflığı olarak 
yer aldı. Yaşları 23-35 arası olan 
“milenyum kuşağı” katılımcıların 
%53’ü bunu nasıl yatırım yapa-
cağına karar verirken dikkate 
aldıklarını belirtti. Bununla birlikte 
gençlerin çoğu için yatırımın diğer 
faaliyetler kadar gündemlerinde 
yüksek bir sırada olmadığı da 
ortaya çıktı. Ankete göre, ortalama 

olarak katılımcıların %40’dan azı 
finansa yönelik aktif bir ilgiye 
sahip iken, %69’u seyahat, %61’i 
sosyal medya ve %58’i video 
oyunları ile ilgili…
Anketin 3000 katılımcısından 
neredeyse yarısı yatırımları sınırlı 
anlama kapasitesine sahip oldu-
ğunu belirtirken, Calastone bu 
durumun yatırım yapma kabili-
yetini engelleyebileceğine işaret 
etti. Buna karşılık, yatırım için bir 
iştah da var. Katılımcıların yatırım 
tecrübesi olan %80’inden fazlası 
gelecekte daha fazla yatırım 
yapmayı istediklerini belirtirken, 
yatırım tecrübesi olmayanların 
%70’i de yatırım yapmayı istedik-
lerini kaydetti. 
Gençlerin harcama alışkanlıkla-
rında gelir düzeyinin de rolü var. 
Milenyum kuşağı için ücretlerdeki 
düşük artışlara dikkat çeken 
Calastone’a göre, “Portföy yöne-
ticileri için bu nüfus grubunun 
ihtiyaçlarını daha iyi anlamaları 
ve stratejilerinin bunlarla uyum-
lu olmasını sağlamaları artık bir 
zorunluluk.” 
X jenerasyonu sonrası kuşak tek-

nolojiye de özel bir ilgi gösteriyor, 
milenyum kuşağının büyük bölümü 
bunu yaşamlarına adapte etmiş 
durumdalar. Araştırma da, katılan-
ların üçte ikisinin Google ve Apple 
gibi büyük teknoloji şirketlerinden 
yatırım almaya açık olabileceklerini 
ortaya koydu. Calastone bu sonuca 
karşılık, teknoloji markalarının 
kurduğu güven ortamında portföy 
yönetimi sektörüne tehdit oluştu-
rabileceklerine, sektörün rekabetçi-
liğini nasıl koruyacağını düşünmesi 
gerektiğine dikkat çekti. 

Gençler için fonların performans ve 
maliyeti etiğin önünde geliyor

Halim Çun
Genel Müdür, 

Gedik Portföy Yönetimi A.Ş.
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Norveç Fon ve Portföy Yö-
netimi Derneği (Norwegian 
Fund and Asset Mana-
gement Association-VFF) 

verilerine göre, geçtiğimiz yıl Nor-
veçli bireysel yatırımcıların finansal 
kurumlardan fonlara para yönlendi-
ren tasarruf planlarının sayısında %6 
artış olduğu kaydedildi.
Geçen yıl içinde bu tür tasarruflar 
için 52,310 yeni kontrat imzalandı ki, 
bunların %38’i aksjesparekonto ola-
rak adlandırılan ülkede kişisel bazda 
vergi etkin tasarrufları büyütmeye 
yönelik yeni hesap türünü içerdi. 
VFF, fonlara yatırım içeren tasarruf 
planlarının toplam sayısının 905,292 
olduğunu açıkladı. Birçok durumda 
menkul kıymet fonlarına banka 
hesabından aylık transfer yapıldı. Yıl 
içinde ortalama olarak bu şekilde 

aylık alınan fon paylarının tutarı da 
%88 milyon’a ulaştı. Akjesparekonto 
hesap türü, 2017 sonbaharında çıktı. 
İstatistikler bu tür hesap yoluyla 
yapılan tasarrufların aylık bazda 
diğerlerinden daha fazla tasarruf 
sağladığını gösteriyor. 
VFF CEO’su Bernt S. Zakariassen, his-
se senedi ve dengeli fonlara düzenli 
aylık yatırımın uzun vadeli tasarruf 
için en iyi olabileceğine ilişkin kuv-
vetli bir görüş olduğunu söyledi. 
Norveçliler her ay ortalama olarak 
958 Norveç kronu (%97) tasarruf 
yapıyorlar. 
Tasarruflarda dikkat çeken bir diğer 
trend ise yaş gruplarına yönelik. 
Kontratlı tasarruf planlarının çoğu 
40-59 yaş kuşağı tarafından tutu-
luyor. Buna karşılık, plan sayısında 
oransal olarak geçtiğimiz yıl içinde 

en büyük artış ise %12 ile 25-39 yaş 
kuşağında gerçekleşmiş. Bu şekilde 
tasarruf edilen varlıkların %62’si ise 
erkeklere ait bulunuyor.

Yeni tasarruf planları Norveçlileri 
fonlara yöneltti

Küresel kurumsal yatırımcılar 
arasında smart beta strate-
jileri, sektörde tarihinin en 
yüksek düzeyinde uygulama 

alanı bulmuş görünüyor. Geçen yıla 
göre %10 oranında bir artışla bu yıl 
yatırımcıların neredeyse %60’ı bu 
stratejileri benimsemiş durumda. 
 FTSE Russell tarafından yapılan bir 
ankete göre, Avrupalı portföy yöneti-
cileri smart beta uygulamasında %65 
ile önde gelmeye devam ederken, 
dünyanın diğer bölgelerinde de 
uygulama oranları yükseliş göster-
di. Uluslararası portföy sahiplerinin 
yaklaşık %80’i “bir smart beta endeks 
bazlı stratejiyi ya uygulamış durum-
da ya değerlendiriyor ya da değer-

lendirmeyi planlıyor.”
Firmanın araştırma ve yenilikten 
sorumlu yöneticisi Rolf Agather’e 
göre, “Riskin azaltılması, getiriyi ar-
tırma ve gelişmiş çeşitlendirme kü-
resel olarak kurumsal yatırımcılar 
arasında smart betanın benimsen-
mesini sağlamaya devam ediyor.” 
Agather, smart betada büyümenin 
özellikle çoklu faktör kombinas-
yonlu stratejilerde devam etmesini 
beklediklerini ifade etti.
Anket katılımcılarından Avrupa, 
çevresel, sosyal ve yönetişim 
faktörlerinin smart beta stratejile-
rine katılmasında geçen yılki %55 
düzeyinden bu yıl %77’ye çıkarak 
liderlik etti. Rapor, çoklu faktör 

stratejisi kullanımının yatırımcılar ara-
sında en yaygın olan strateji olduğunu 
da ortaya koydu. Bu stratejinin kul-
lanımı %22 düzeyinden bu yıl %71’e 
yükseldi. 
Araştırmaya 178 küresel portföy sa-
hibi katılırken, bunların %46’sı Kuzey 
Amerika, %29’u Avrupa ve %19’u 
Asya-Pasifik bölgesi olarak dağıldı.

Küresel smart beta uygulaması zirvede
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Avrupa’da 100 buy-side 
fon operasyon yöneticisi-
nin katıldığı bir araştırma, 
yeni pazarlara ulaşmak 

için yardım bulmak ve portföy 
akışını kolaylaştırmanın birçok 
fon yönetimi operasyonel bölüm 
patronu için en önemli öncelikler 
olduğunu ortaya koydu. 
Yatırım yönetimi sistem sağlayıcısı 
Simcorp tarafından yapılan araş-
tırmaya katılanların %49’u “yeni 
pazarlara giriş desteği”nin 2019 
yılı için en önemli stratejik öncelik 
olduğunu söylediler. İkinci öncelik 
ise %48 tarafından belirtilen “port-
föy akışını kolaylaştırma” oldu.
Söz konusu bulgular Simcorp’un 
‘Achieving operational agility 
and outperformance’ başlıklı 

raporunda yer aldı. 
Katılımcılara en önemli üç öncelikle-
rinin sorulduğu araştırma sonuçları 
için Simcorp, bulguların portföy yö-
netimi sektöründe son 12 ay içinde 
“firmaların kaybettikleri zemini geri 
alabilme girişimiyle büyüme fırsat-
larına yenilenmiş bir odaklanma” ile 
bir değişim olduğunu gösterdiğini 
kaydetti. 
Performansa güç vermek (%47) 
üçüncü öncelik olurken, operasyon 
maliyetlerini azaltmak ile ilgili ön-
celiklerin üzerinde yer aldı. Bununla 
birlikte, otomasyonu başarmak, veri 
“altın kaynağı” veya - yatırım kayıt 
defteri- yaratmak ile birlikte strate-
jik önceliklerde %41 ile yukarılarda 
olmaya devam etti. 
Simcorp, “Yeni düzenlemeler, jeo-

politik belirsizlik, ücret baskısı ve 
satın alma & birleşmelerle çalkantılı 
bir yıla rağmen, bulguların Avrupalı 
buy-side yöneticilerin yeni bir ileriyi-
düşünen görünümle, bir dönemeci 
döndüklerini gösterdiği” değerlendir-
mesinde bulundu.
Doğru nakit tahmini ve veri merke-
zileştirmesi ön ofis için en önemli iki 
zorluk olarak ortaya çıkarken, veri 
toplama ve yapılanmış verinin etkin 
işlenmesi de alternatif yatırımlar ve 
özel borçlanma için ana öncelikler 
olarak belirtildi. Yöneticilerin %58’i 
bu zorluğu azaltmanın bir yolu 
olarak egzotik ürünlere yatırımları 
sınırlayacaklarını ifade etti. 

Avrupa’da fon operasyon yöneticileri 
büyüme fırsatlarına odaklı

ABD ve dünyanın önde 
gelen Borsa Yatırım Fonları 
yöneticisi VanEck, Vectors 
Video Gaming and eSports 

Ucits ETF isimli ilk video oyunu ve 
eSports segmentindeki Borsa Yatırım 
Fonu’nu Londra Borsası’na kote etti.
VanEck Vectors Video Gaming and 
eSports Ucits ETF, yatırımcılara video 
oyunu ve eSports segmentinde aktif 
şirketlerin performansını takip etme 
fırsatı veriyor. MVIS Global Video Ga-
ming and eSports endeksinin, ücret 
ve masraflardan önce, fiyat ve getiri 
performansını olabildiğince yakından 
kopyalamayı hedefliyor. 
Küresel endeks, küresel video oyu-
nu ve esports segmentinin değer 
gelişiminin haritasını yapıyor ve, 
sadece-oyun kavramı altında, yalnız 
cirosunun yarısından fazlasını video 
oyunu ve esports alanından elde 
eden şirketleri kapsıyor. 

Dönüşümcü bir büyüme aşama-
sında olan video oyun piyasasında, 
2019 yılı cirosunun geçen yıla göre 
yaklaşık %10 artışla $150 milyar’a 
ulaşacağı tahmin ediliyor. Sektörde 
büyümenin itici güçlerinden birisi 
profesyonel, rekabetçi video oyunu-
nun yükselişi. Örneğin, NFL Superbowl 
ABD’deki seyirci sayısı 2018’de 106 
milyon iken, “League of Legends 2018 
World Championships” finalini dünya 
çapında 100 milyon kişi izledi. Bu yıl 
profesyonel esports etkinliklerinde 
seyirci sayısı 454 milyona ulaşabilir. 
Genç ve zengin izleyici kitlesinden 
yararlanan esports, 2015 yılından beri 
ortalama olarak yaklaşık %40 ciro 
büyümesi kaydetti. 
VanEck yöneticileri, Asya’nın bu 
gelişimde başı çektiğine ve küresel 
esports izleyicisinin yaklaşık %50’sini 
oluşturduğuna dikkat çektiler. Çin’de 
2022 yılında yapılacak Asya Oyunları 

İlk eSports BYF Londra Borsası’nda işleme başladı

için esports’un geleneksel spor dallarının 
yanında resmi oyun olacağı belirtildi.
Avrupa’da Schalke 04, Manchester City, 
Ajax Amsterdam ve Paris St-Germain 
gibi tanınmış kulüpler de dijital trendi 
takip ederek, kendi esports bölümlerini 
kuruyorlar.
Esports’un video oyununu oturma 
odalarından statlara taşıdığına dikkat 
çeken VanEck yöneticileri, yerleşmiş 
video oyun şirketlerinin esports dalında-
ki yükselişten işbirlikleri, lig sahiplikleri, 
sponsorluk, franchising ve diğer pazarla-
ma yöntemleriyle en fazla yararlanacak 
kesim olduğunu ifade ettiler.

FON DÜNYASI
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Nobel ödülü sahibi ekonomist 
Richard Thaler, Pacific Invest-
ment Management Co.’nun 
(Pimco), emeklilik ve davranış-

sal iktisat konusunda kıdemli danışmanı 
oldu. Pimco’dan yapılan açıklamada, 
Thaler’in emeklilik tasarrufu konusun-
da karar verme araştırması yapacağı 
belirtildi.  Pimco, iş sonrası hayat için 
hazırlanan müşterileri için ürün ve 

hizmet tasarlamada Thaler’in uzmanlı-
ğını kullanacak. Chicago Booth School of 
Business üniversitesi hocası olan Prof. 
Thaler, 2017 yılında insani kişisel özel-
liklerin bireysel iktisadi kararları nasıl 
yönettiği ve daha geniş piyasaları nasıl 
etkilediğine yönelik çalışması ile iktisat 
bilimi alanında Nobel ödülüne layık 
görülmüştü. Pimco geçen yıl Şikago’daki 
üniversite ile davranışsal bilimler üzerine 

araştırmaları desteklemek üzere işbirliği 
yapacağını açıklamıştı.

Nobel ödüllü Richard Thaler Pimco’nun danışmanı oldu

Küresel İslami finans sektörünün 2019-2020 yıllarında yavaş 
büyümesini sürdürmesi bekleniyor. Bununla birlikte kapsa-
yıcı standartlaşma, fintek ve sektörün sosyal rolü üzerine 
odaklanma gelecek birkaç yıl 

içinde büyümenin itici gücü olabilir. 
S&P Global Ratings tarafından açık-
lanan raporda yer verilen tahminlere 
göre, belli başlı çekirdek pazarlardaki 
durgun ekonomik şartlara bağlı olarak, 
İslami finans sektörü 2019-2020 yılla-
rında sadece %5 büyüme gösterecek.
S&P Global Ratings İslami Finans bö-
lümü başı Mohamed Damak, “Fintek, 
işlemleri daha hızlı, daha güvenli ve daha kolay uygulanır hale geti-
rerek büyümeyi canlandırabilir. Çekirdek piyasalar BM Sürdürülebilir 
Kalkınma Hedefleri’ni uyguladıkça, ve ihraççı ve yatırımcılar çevre, 
sosyal ve yönetişim konularına daha duyarlı oldukça, İslami finansın 
sosyal rolünün de yeni büyüme fırsatlarını ortaya çıkarabileceğine 
inanıyoruz,” dedi.
Petrol fiyatları ve jeopolitik riskler gibi anahtar parametrelerdeki 
dalgalanmalar nedeniyle 2019 yılında piyasanın çok daha iyiye 
gitmesi beklenmiyor. Bankacılık varlıklarındaki büyüme de hemen 
hemen tüm çekirdek İslami finans piyasalarında yavaşladı. Türkiye 
ve İran önümüzdeki 12-24 ay sürmesi beklenen trendde inişe li-
derlik ediyorlar. Malezya, Endonezya ve Körfez Arap Ülkeleri İşbirliği 
Konseyi (GCC) ülkeleri sektördeki büyümenin az sayıdaki kaynağı 
arasında bulunuyor.
Raporda, ekonomik devre bir aşamada dönebileceği için, gelecek iki 
yıl boyunca düşük-tek-basamaklı-büyümenin makul bir varsayım 
olduğu kaydedildi.
İslami finans sektörü sukuk piyasasından gelen güçlü destekle 2017 
yılında %10 büyüdükten sonra, 2018 yılında %2 civarında genişleme 
kaydetti. 2017 yılındaki büyümenin önemli kısmı GCC ülkelerinin 
dev sukuk ihraçlarından kaynaklandı. Ancak 2018 yılında bu ihraçlar 
%5 civarında azaldı.

İslami Finans 2019-2020 
büyümesi %5 bekleniyor - S&P

Küresel kurumsal 
yatırımcılar arasında 
smart beta stratejileri, 
sektörde tarihinin en 

yüksek düzeyinde uygulama 
alanı bulmuş görünüyor. Geçen 
yıla göre %10 oranında bir artışla bu yıl yatırımcı-
ların neredeyse %60’ı bu stratejileri benimsemiş 
durumda.  FTSE Russell tarafından yapılan bir 
ankete göre, Avrupalı portföy yöneticileri smart 
beta uygulamasında %65 ile önde gelmeye devam 
ederken, dünyanın diğer bölgelerinde de uygula-
ma oranları yükseliş gösterdi. Uluslararası portföy 
sahiplerinin yaklaşık %80’i “bir smart beta endeks 
bazlı stratejiyi ya uygulamış durumda ya değerlen-
diriyor ya da değerlendirmeyi planlıyor.”
Firmanın araştırma ve yenilikten sorumlu yöneti-
cisi Rolf Agather’e göre, “Riskin azaltılması, getiriyi 
artırma ve gelişmiş çeşitlendirme küresel olarak 
kurumsal yatırımcılar arasında smart betanın be-
nimsenmesini sağlamaya devam ediyor.” Agather, 
smart betada büyümenin özellikle çoklu faktör 
kombinasyonlu stratejilerde devam etmesini bek-
lediklerini ifade etti.
Anket katılımcılarından Avrupa, çevresel, sosyal 
ve yönetişim faktörlerinin smart beta stratejilerine 
katılmasında geçen yılki %55 düzeyinden bu yıl 
%77’ye çıkarak liderlik etti. Rapor, çoklu faktör 
stratejisi kullanımının yatırımcılar arasında en 
yaygın olan strateji olduğunu da ortaya koydu. Bu 
stratejinin kullanımı %22 düzeyinden bu yıl %71’e 
yükseldi. 
Araştırmaya 178 küresel portföy sahibi katılırken, 
bunların %46’sı Kuzey Amerika, %29’u Avrupa ve 
%19’u Asya-Pasifik bölgesi olarak dağıldı.

Küresel smart beta 
uygulaması zirvede
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YATIRIMCI KİTAPLIĞI

Nobelli Stiglitz’ten ilerici kapitalizm için öneriler

People, Power, 
and Profits: 

Progressive Capi-
talism for an Age 

of Discontent

Joseph E. Stiglitz 
 

W. W. Norton & 
Company

Nisan 2019, 366 
sayfa

Columbia Üniversitesi öğretim üyesi 
ve Nobel ödüllü ekonomist Joseph 
Stiglitz, serbest piyasa köktendinci-
lerini saf dışı etmek ve ekonomimizi 
geri kazanmak için bizlere meydan 
okuyor.
Sanılanın aksine Amerikan ekonomi-
sinin tüm sektörlerine büyük birkaç 
şirket hükmetmeye başladı ve bu da 
adeta roket hızıyla artan eşitsizliğe ve 
yavaş büyümeye katkıda bulunuyor. 
Joseph E. Stiglitz’in yeni kitabı İnsan-

lar, İktidar ve Karlar: Hoşnutsuz-
luk Çağı İçin İlerici Kapitalizm’de 
(People, Power, and Profits: 
Progressive Capitalism for an 
Age of Discontent) açıkladığı 
gibi, durum korkunç.
Stiglitz, bu kitabında, neoliberal 
politikalara eleştiriler yönelterek, 
“İlerici Kapitalizm” kavramını 
ortaya attı. Stiglitz, “ABD ve 
diğer gelişmiş ekonomilerde 
uygulanan 40 yıllık neoliberalizm 
deneyiminden sonra, artık neyin 
işe yaramadığını biliyoruz. Ser-
best piyasaların herkese maddi 
refah getireceğini söyleyen neoli-
beral fanteziyi artık bir kenara 
atmalıyız,” diyor. 
Finans endüstrisi bir şekilde 
kendi düzenlemelerini yaptır-
mayı başardı, teknoloji şirketleri 
çok az gözetim altında kişisel 
veri topladılar ve ABD hükümeti 

işçilerin çıkarlarını en iyi şekilde 
temsil etmeyen ticaret anlaşma-
ları yaptı. Çok fazla kişi servet 
yaratma yerine, başkalarını sö-
mürerek servetlerini kazandı. Bir 
şey yapılmazsa, yeni teknolojiler 
sorunları daha kötü hale getirerek 
eşitsizliği ve işsizliği artırabilir. 
Stiglitz, kitabında refah ve yaşam 
standartlarındaki artışın gerçek 
kaynaklarını, bilim ve teknolo-
jideki ilerlemeler ve hukukun 
üstünlüğüne dayanan araştır-
malar çerçevesinde tanımlıyor. 
Kitabında, orta sınıf bir yaşamın 
bir kez daha herkes tarafından 
nasıl elde edilebileceğini gösteren 
Stiglitz, serbest piyasa köktencili-
ğinin öngörülebilir tehlikelerinin 
dökümünü çıkartıyor ve ABD’nin 
bir krizde olduğunu ancak bu 
zorlu zamanda yol gösterici bir 
ışığın da yanmakta olduğunu 

vurguluyor.
Kitap hakkında çıkan yorumlarda; 
Nobel ödüllü bir başka ekono-
mist Paul Krugman, “Joseph Stig-
litz çılgınca büyük bir ekonomist” 
derken, Guardian gazetesinde 
Andrew Anthony, “Stiglitz, Paul 
Krugman ve Thomas Piketty ile 
birlikte 21. yüzyıl tarzı küresel ka-
pitalizmin önde gelen ekonomik 
eleştirilerinin başında geliyor,” 
diyor. 
New York Times yazarı Nicholas 
Kristof ise, “Damga vuran bir 
okuma” derken, yine New York 
Times’tan Michiko Kakutani, “Fi-
nansal erimenin nedenlerinin net 
bir analizi” yorumunu yapıyor.
Rolling Stone dergisinden Jared 
Bernstein, “Bir netlik modeli” 
ve Financial Times’tan John Kay 
ise, “Finansal krizle ilgili şu ana 
kadarki en iyi kitap” diyor.

Başarıya götüren yol: Uzmanlaşmak değil çeşitlilik

Range: Why Gener-
alists Triumph in a 
Specialized World

 
David Epstein

Riverhead 
Books

Mayıs 2019, 
352 sayfa

Bir New York Times çok satanı 
var karşımızda... David Epstein’ın 
kaleme aldığı Çeşitlilik: Genel 
Kültürlü Kişiler Uzmanlaşmış Bir 
Dünyada Neden Zafer Kazanırlar? 
(Range: Why Generalists Triumph 
in a Specialized World) performans 
artırmanın peşinde olan patronlar, 
ebeveynler, koçlar, öğretmenler için 
temel bir okuma...
Birçok uzman, bir beceri geliş-

tirmek, bir enstrüman çalmak 
veya kendi alanında en iyi 
olmak isteyen herkesin erken 
başlaması, yoğun bir şekilde 
odaklanması ve mümkün olduğu 
kadar çok saatlerce uygulama 
yapması gerektiğini savunuyor. 
Eğer ara verir veya geciktirirse-
niz, önceden başlayan insanları 
asla yakalayamazsınız. Ancak, 
profesyonel atletlerden Nobel 
ödüllü bilim insanlarına kadar 
dünyanın en iyileri hakkındaki 
araştırmalara yakından bakmak, 
erken uzmanlaşmanın kural de-
ğil istisna olduğunu gösteriyor. 
David Epstein, dünyanın en 
başarılı sporcularını, sanatçılarını, 
müzisyenlerini, mucitlerini, tah-
mincilerini ve bilim adamlarını 
inceledi. Birçok alanda -özellikle 
karmaşık ve öngörülemeyen 

olanlarda- uzmanların değil, 
genel kültürcülerin üstünlük ka-
zandıklarını keşfetti. Genelciler 
yollarını genellikle geç bulurlar 
ve bir konuya odaklanmak yeri-
ne pek çok ilgi alanına girerler. 
Ayrıca, daha yaratıcı, daha çevik 
olurlar ve uzmanlaşmış meslek-
taşlarının göremediği bağlantıları 
kurabilirler.

Profesyonel bir poker oyuncusu 
ve konuyla ilgili kitapların yazarı 
Maria Konnikova, bu kitabın sizi 
öğrenme, düşünme ve var ol-
manın doğası hakkında yeniden 
düşünmeye zorlayacağını, öğren-
me ve kariyer yolları hakkında 
düşüncelerinizi, bildiklerinizi 
gözden geçirmeye zorlayacağını 
vurguluyor. Konnikova, “Ayrıca 
dünyadaki en başarılı insanların 

yaptıklarını nasıl ve neden yaptık-
larını da anlayacaksınız,” diyor.
Wall Street Journal’daki yazı-
da, “Geç başlayanlar adına iyi 
desteklenmiş ve soluksuz okunan 
bir kitap. David Epstein’ın bize 
gösterdiği gibi, uygulama yelpaze-
si bizi beklenmeyen şeylere hazır-
lar,” denilirken, New York Times 
Book Review, “Hikâye anlatımı 
çok çarpıcı, verilerin kullanımı ve 
dersler o kadar çarpıcı bir şekilde 
çerçevelenmiş ki; okumak bir 
zevk... Düşündürücü bir materyal 
zenginliği,” yorumunu yaptı.
Daha önce The Sports Gene adlı 
bir çok satarın yazarı olan David 
Epstein, çevre bilimi ve gazetecilik 
konusunda yüksek lisans sahibi… 
Epstein, ProPublica ve Sports Il-
lustrated gibi yayınlarda araştırma-
cı gazetecilik, yazarlık yaptı.
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Derleyen: Levent Gürses

Müzik endüstrisi ile ekonominin ilkelerini açıklamak...

Rockonomics: A 
Backstage Tour of 
What the Music 

Industry Can 
Teach Us about 

Economics and Life

Alan B. Krueger

Currency 
Haziran 2019, 

336 sayfa

Rockonomics: Müzik Endüstrisinin 
Ekonomi ve Yaşam Hakkında Bize 
Ne Öğretebileceğinin Sahne Arkası 
Turu (Rockonomics: A Backstage 
Tour of What the Music Industry 
Can Teach Us about Economics 
and Life) eğlenceli, eğitici ve aydın-
latıcı bir kitap...
Yazarı Princeton Üniversitesi 
eski profesörü Alan B. Krueger, 
ABD eski Başkanı Barack Obama 
döneminde, Ekonomik Danış-
manlar Konseyi başkanlığı yaptı. 
Krueger, süperstar sanatçılardan 
müzik uzmanlarına, yöneticilerden 
girişimcilere müzik endüstrisini, 
ekonominin temel ilkelerini ve 
ekonomik hayatımızı şekillendiren 
güçleri açıklamanın bir yolu olarak 
kullanıyor. İyi bir müzik dinleyicisi 
olan Alan B. Krueger, bu yılbaşında 
yaşamına son vermişti. Bu nedenle, 

son kitabı olan Rockonomics, 
Krueger ve sevenleri için fazla-
sıyla özel…
Müzik endüstrisi, günümüz 
ekonomisinin öncü bir göster-
gesi; en son teknoloji dalgası 
tarafından işleri bozulan ilk 
sektörler arasında yer alıyor. 
Krueger kitabında, müzisyen-
lerin yeni şarkılar yaratma ve 
satma, konser turlarının nasıl 
yapıldığı gibi konuları incelikle 
inceleyerek, sektördeki ve buna 
bağlı diğer sektörlerdeki işlet-
meler ve çalışanlar için uyum 
sağlama konusunda değerli 
dersler sunuyor. 
Önde gelen grup üyeleri, müzik 
yöneticileri ve girişimciler yapı-
lan görüşmeleri, den ve gelirler, 
telif hakları, turlar ve ticari ürün 
satışlarından elde edilen son 
verileri de kullanarak, müzik 
endüstrisinin gerçekte nasıl 
çalıştığını gösteriyor. Ayrıca, 
sahne arkasına da geçerek mü-
zik endüstrisi ekonomisinin son 
yıllarda ne oranda ve ne kadar 
süredir radikal bir dönüşüm 
geçirdiğini ortaya koyuyor.
Dijitalleşmeden ve internet üze-
rinden müzik akışı sağlamadan 
önce, rock yıldızları gelirlerinin 
büyük kısmını rekor satışlardan 
elde etti. Bugün, şarkı satışın-

dan elde edilen gelir, James 
Taylor ve Taylor Swift gibi 
süper starlar için bile azaldı. 
Bugünlerde gerçek para kon-
ser satışlarından geliyor. 
Örneğin, 2017’de Billy Joel 
canlı performanslarından 27.4 
milyon dolar ve satışlardan 
ve yayınlardan ise 2 milyon 
dolardan az para kazandı. 
Bugün müzik tarihindeki her-
kesten daha fazla şarkı yazan 
ve kaydeden Paul McCartney 
bile, bugünkü konserlerden 
elde ettiği gelirin yüzde 80’ini 
kazanıyor. 
Krueger sıkça sorulan soruları 
ele alıyor: Bir şarkı nasıl po-
püler hale geliyor? Peki, yeni 
bir sanatçı bugünün kazanma-
ya devam eden ekonomisinde 
nasıl ortaya çıkıyor? Müzis-
yenler ve gündelik işçiler 
dijital ekonomide nasıl para 
kazanıyor?
Kitap hakkındaki yorumlara 
gelince; müzisyen ve yapımcı 
Quincy Jones, “Kesinlikle 
mükemmel bir zeka... Sol ve 
sağ beyin dengesinin tanımı” 
diyor. 
Müzik endüstrisi avukatı ve 
“All You Need to Know About 
the Music Business” adlı kita-
bın yazarı Donald Passman, 

“Rockonomics, müzik endüstrisi-
nin çok ötesinde dersler veriyor, 
bu yüzden emniyet kemerinizi 
bağlayın ve yolculuğa çıkın. Alan 
Krueger hepsini akıllı ve zevkli 
bir şekilde bir araya getiriyor,” 
yorumunu yapıyor.
Harvard Üniversitesi’nde Profesör 
ve “Conformity: The Power of 
Social Influences” adlı kitabın 
yazarı Cass R. Sunstein ise, 
“Krueger burada özel bir şey 
üretti. Lady Gaga, Bono, Dylan 
ve Springsteen’e referansla, 
bize modern ekonominin nasıl 
çalıştığını ve ayrıca insan ruhunu 
da anlatıyor. İnsan mutluluğu 
hakkında söyleyecek bir şeyi var. 
Parlak, şaşırtıcı ve eğlenceli; rock 
müziğinin kendisi gibi,” diyor.
Metallica ve Red Hot Chi-
li Peppers’ın yönetim şirketi 
Q-Prime’ın kurucularından Cliff 
Burnstein’ın anekdotu hayli 
ilginç:
“Aslında üniversitede iktisat 
okudum. Birkaç yıl sonra, bana 
ne yaptığımı soran eski bir 
sınıf arkadaşıma rastladım. Ona 
Mercury Records için rock radyo 
tanıtımını yaptığımı söyledim. 
O da bana: ‘Eğitimini ne kötü 
harcamışsın’ dedi. Umarım 
Rockonomics’i okur, bu yüzden 
bir loser olmadığımı anlar.”

Stokastik öngörülebilirlik ve yatırım kültürü araştırmaları

Heterodox 
Investment 

Theory: Stochas-
tic Predictability 
and Uncertainty

Thomas 
Pistorius

Palgrave 
Macmillan

Ağustos 2017, 
257 sayfa

Thomas Pistorius, Tilburg 
Üniversitesi’nden finans ala-
nında yüksek lisans dere-
cesi ve Hollanda’da Utrecht 
Üniversitesi’nden felsefe alanında 

lisans derecesi aldı. Mesleki 
yaşamını yatırım danışmanı, 
analist, risk yöneticisi ve araştır-
macı olarak finans sektöründe 
geçirdi.  Stokastik öngörülebi-
lirliği de içeren yatırım kültürü 
konusundaki araştırmalarını bu 
kitapta okuyucuların beğenisi-
ne sunuyor. 
Heterodoks Yatırım Teorisi: 
Stokastik Öngörülebilirlik ve 
Belirsizlik (Heterodox In-
vestment Theory: Stochastic 
Predictability and Uncertainty) 
yatırım teorisindeki stokastik 
öngörülebilirliğin temellerini 
tartışırken, diğer yandan tarih, 

felsefe, istatistik felsefesi ve yatı-
rım kültürünü incelemeyi ihmal 
etmiyor. 
Kitap, stokastik tahmin prob-
lemini tartışmanın yanı sıra, 
alternatif yatırım teorilerini de 
kapsıyor. Keynes, Knight, von 
Mises, Taleb ve McCloskey’nin 
de kitaplarında ele aldığı belir-
sizlik ekonomisi konusundaki 
fikirler tartışılıyor. Bu nedenle, 
kitap yatırım teorisi alanındaki 
araştırmacılar ve akademisyen-
ler ile yatırımcıların da ilgisini 
çekebilir.
Polonya Krakow’daki Jagiello-
nian Üniversitesi’nin öğretim 

üyesi Prof. Slawomir Magala, kitap 
hakkındaki yazısında şöyle diyor:
“En iyi ve en parlak yatırım gu-
rularının, başarılarının ardındaki 
sır, genellikle yatırımların risk ve 
getirilerini rasyonel ve istatistiksel 
bir şekilde hesaplamalarına daya-
nır. Pistorius, onların söylemlerini 
takip ediyor ve yatırımda stokastik 
tahmin edilebilirliğin olmadığı gibi 
bir sonuca varıyor. Dolayısıyla, 
yatırım tavsiyelerini takip eder-
sek, başarılı bir tahminin kutsal 
kâsesine ulaştıkları nedeniyle değil, 
profesyonel hiyerarşideki statü ve 
yetkinliklerinin sırasından dolayı 
kumar oynamış oluruz.” 

kurumsal yatirimci-45.indd   77 23.07.2019   17:04



78  KURUMSAL YATIRIMCI 2019

Avrupa Yatırım Fonları Sektörü
2019 1. Çeyrek Dönem Görünümü

Avrupa Yatırım Fonları ve Portföy 
Yönetimi Birliği’nin (EFAMA) açıkladığı 
2019 yılı birinci çeyrek dönem istatis-
tiklerine göre, Avrupa yatırım fonları 
sektörü net portföy büyüklüğü yüzde 
7.2 artarak 16.25 trilyon EUR düzeyine 
yükseldi.

Avrupa’da yatırım fonları sektöründe 
açıklanan istatistiklere göre:

w	 UCITS ve AIF fonlara toplam net 
para girişi 78 milyar EUR düzeyinde 
gerçekleşti.  Önceki çeyrek dönemde 
ise 48 milyar EUR çıkış yaşanmıştı.

w	 UCITS net satışları 51 milyar EUR 
olurken, bunun 32 milyar EUR bölümü 
Ocak’ta gerçekleşti.  UCITS Hisse 
fonlardan net 27 milyar EUR para çıkışı 
yaşandı. (7 milyar EUR çıkış, 2018/4Ç). 
Tahvil fonlarına 79 milyar EUR net para 
girişi gerçekleşti (46 milyar EUR çıkış, 
2018/4Ç). Çoklu varlık fonlarında da 
seyir yukarı döndü ve iki milyar EUR 

net para girişi sağlandı. (17 milyar EUR 
çıkış, 2018/4Ç). Para piyasası fonlarında 
11 milyar EUR net satış ile önceki çey-
rekteki 23 milyar EUR satışın altında 
kalındı.

w	 UCITS net varlıkları ilk çeyrek sonu 
itibariyle yüzde 7.8 büyüyerek 10 tril-
yon EUR düzeyine çıktı. Garantili fonlar 
dışında tüm UCITS fon kategorileri 
portföylerinde artış kaydedildi. Hisse 
fonların net portföyü %11.7, tahvil 
fonları %7.3, çoklu varlık fonları %6.6 
büyüdü.

w	 UCITS fonlar 2018 sonunda 33,370 
adet iken, 2019 ilk çeyrek sonu itiba-
riyle 33,570 adete çıktı. 

w	 AIF fonlara net para girişi 27 milyar 
EUR ile 2018 dördüncü çeyrek dönem-
deki 23 milyar EUR düzeyinin üzerinde 
gerçekleşti. Hisse fonlar 2018 4. Çey-
rekteki dört milyar EUR girişe karşılık, 
yılın ilk çeyreğinde 11 milyar EUR 

net çıkış kaydetti. Tahvil fonlarında 
geçen yılın son çeyreğinde yaşanan 
iki milyar EUR çıkışa karşılık, bu yıl ilk 
çeyrek dönem üç milyar EUR net giriş 
ile sonuçlandı. Çoklu varlık fonları net 
satışları ise altı milyar EUR oldu, geçen 
yıl dördüncü çeyrekte 10 milyar EUR 
düzeyindeydi. 

w	 AIF net varlıkları 2019 Mart sonu 
itibariyle yüzde 6.4 artışla 6.25 trilyon 
EUR düzeyine çıktı. İlk çeyrekte para 
piyasası fonları dışında tüm AIF fon 
kategorilerinde net portföy büyümesi 
kaydedildi. Net portföy artışlarında 
hisse fonlar %10.7 önde gelirken, 
“diğer” kategorisi %8.7 ve çoklu varlık 
fonları %5.7 büyüdü. Para piyasası 
fonlarında ise özellikle Fransa’da ya-
şanan büyük çıkışlarla %31.9 küçülme 
yaşandı.

w	 Mart 2019 sonu itibariyle AIF fon 
sayısı 28,106 ile 2018 sonundaki 28,594 
adete göre azaldı.

w	  Avrupa yatırım fonları net varlıkları büyüklüğü 2019 ilk çeyrek 
döneminde yüzde 7.2 artışla 16.25 trilyon EUR oldu.
w	  UCITS net portföyü 10 trilyon EUR, Alternatif Yatırım Fonları 
(AIF) ise 6.25 trilyon EUR’ya ulaştı. UCITS net portföyünde geçen 
çeyreğe göre en yüksek büyüme %36.2 ile Türkiye’de kaydedildi.
w	  UCITS ve AIF fonlara toplam net para girişi 78 milyar EUR 
düzeyinde gerçekleşti. Önceki çeyrek dönemde ise 48 milyar EUR 
çıkış yaşanmıştı.

EFAMA
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(1) 2019 1. Çeyrek sonu 2018 4. Çeyrek sonu ile karşılaştırması   (2) Belçika için 2018 4Ç ve 2019 1Ç verileri tahminidir
(3) Tüm çeyreklerde 2018 sonu itibariyle kapalı uçlu fonların net varlıkları dahil edilmiştir.

FON TÜRÜ

Hisse
Çoklu Varlık

Tahvil
Para Piyasası

Garantili Fonlar
Gayrimenkul
Diğer

TOPLAM

Borsa Yatırım Fonları
Kurumsal

AIF Fon Türlerine Göre Net Varlıklar

(1) 2019 1. Çeyrek sonu 2018 4. Çeyrek sonu ile karşılaştırması
(2) İrlanda’da yerleşik AIF hisse, tahvil ve çoklu varlık fonları verileri “Diğer AIF” 
kategorisine veri dağılım bilgisi olmadığı için dahil edilmemiştir.

1. Çeyrek 2019  
EUR m           Pay

4. Çeyrek değişim 2018
% (1)                       EUR m           

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 1. Çeyrek 2019
   EUR m                               Pay 

4. Çeyrek 2018
    EUR m                    % değişim (1) 

Tüm fonlar

UCITS

AIFs

Avrupa Yatırım Fonu Endüstrisinin Ülkeler Bazında Net Varlık Değerleri Tablosu  

UCITS TÜRLERİ

Hisse
Çoklu Varlık

Tahvil
Para Piyasası

Garanti Fonlar

Diğer

TOPLAM

Borsa Yatırım Fonları

1. Çeyrek 2019 
EUR m   Pay

4 . Çeyrek değişim 2018      
% (1)                 EUR m 

UCITS Fon Türlerine Göre Net Varlıklar

(1) 2019 1. Çeyrek sonu 2018 4. Çeyrek sonu ile karşılaştırması

3,853

1,842

2,723

1,208

7

373

10,004

715

39%

18%

27%

12%

0.1%

4%

100%

7%

11.7%

6.6%

7.3%

1.0%

-1.9%

1.2%

7.8%

14.6%

404

114

186

12

-0.1

5

720

91

%778

1,487

1,011

51

42

721
2,156

6,247

10

2,592

12%

24%

16%

1%

1%

12%
35%

100%

0.2%

41%

10.7

5.7%

4.6%

-31.9%

4.1%

3.5%
8.7%

6.4%

4.0%

-12.4%

181,001

156,763

752

3,089

4,355

12,910

295,420

115,311

1,887,628

2,163,450

8,280

19,741

2,643,894

309,154

49,487

4,350,449

11,924

877,717

125,727

59,906

22,557

8,231

6,913

2,834

296,488

368,318

624,753

22,986

1,621,026

16,251,066

10,004,254

6,246,811

1.1%

1.0%

<0.1%

<0.1%

<0.1%

0.1%

1.8%

0.7%

11.6%

13.3%

<0.1%

0.1%

16.3%

1.9%

0.3%

26.8%

0.1%

5.4%

0.8%

0.4%

0.1%

0.1%

<0.1%

<0.1%

1.8%

2.3%

3.8%

0.1%

10.0%

100.0%

61.6%

38.4%

172,895

146,905

721

3,078

4,025

11,816

273,197

110,050

1,812,731

2,037,195

7,966

19,200

2,421,457

302,489

44,324

4,064,644

11,666

827,540

113,482

59,674

21,861

8,359

6,605

2,589

286,242

333,037

539,710

20,535

1,492,836

15,156,829

9,284,396

5,872,433

4.7%

6.7%

4.3%

0.3%

8.2%

9.3%

8.1%

4.8%

4.1%

6.2%

3.9%

2.8%

9.2%

2.2%

11.6%

7.0%

2.2%

6.1%

10.8%

0.4%

3.2%

-1.5%

4.7%

9.4%

3.6%

10.6%

15.8%

11.9%

8.6%

7.2%

7.8%

6.4%

5

80

44

-24

2

24
173

374

0.4

-367

7
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EFAMA

Uluslararası Yatırım Fonları Birliği (IIFA) için Av-
rupa Yatırım Fonları ve Portföy Yönetimi Birliği 
(EFAMA) ve ABD Investment Company Institute 
(ICI) tarafından derlenen ve 47 ülkeyi kapsayan 
2019 yılı 1. çeyrek dönem istatistiklerine göre, 
dünyada düzenlenmiş açık uçlu yatırım fonu 
varlıkları (fon sepeti fonları, borsa yatırım fon-
ları ve kurumsal fonlar dahil) yüzde 9.2 artarak 
48.02 trilyon EUR oldu. 

Dolar bazında ise yatırım fonları portföyü 
yüzde 7.1 artarak 53.9 trilyon USD düzeyinde 
gerçekleşti.
Tüm fon kategorilerinde net portföy büyü-
mesi kaydedildi. Hisse fonların portföyü %13.1 
artarak 20 trilyon EUR olurken, tahvil fonları 
portföyü %6.7 büyümeyle 10 trilyon EUR oldu. 
Dengeli/karma fonlar 8.2 trilyon EUR ile %8.8 
büyürken, para piyasası fonları ve gayrimenkul 
yatırım fonları sırasıyla %3.2 ve %3.6 arttı.

Yılın ilk çeyreği itibariyle, dünya çapında dü-
zenlenmiş açık uçlu fon net portföyünün %41.5’i 
hisse fonlarda yer aldı. Tahvil fonlarının net 
portföydeki payı %20.7, dengeli/karma fonlar 
%17.1, para piyasası fonlarının %11.4 oldu. 

Yatırım fonlarına net para girişi ilk çeyrekte 304 
milyar EUR ile 2018 yılı dördüncü çeyreğindeki 
118 milyar EUR düzeyinin üzerine çıktı.

Açıklanan istatistiklere göre, hisse fonları 22 
milyar EUR net çıkış yaşadı, 2018 yılı dördüncü 

w	 Küresel yatırım fonu portföy büyüklüğü ilk çeyrek sonunda 
%9.2 artışla 48.02 trilyon EUR oldu.
w	 İlk çeyrekte fonlara net para girişi 304 milyar EUR olarak 
gerçekleşti. Geçen yıl son çeyreğinde 118 milyar EUR giriş olmuştu.

Dünya Yatırım Fonları Varlıkları 
ve Satış Verileri 1.Çeyrek/2019

Düzenlenmiş Açık Uçlu Fonlar Küresel Net Varlıkları 
Tür Bazında 2019: 1Ç

Tahvil, 20.7%

Dengeli/Karma, 17.1%

Garantili, 0.1%

Gayrimenkul, 1.5%

Hisse, 41.5%

Diğer, 7.6%

Para Piyasası, 
11.4%

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

Düzenlenmiş Fonlar 
varlık toplamı 

Fon sepeti fonları 
varlıkları

1Ç 1Ç4Ç2Ç 3Ç

Tablolar Finnet ve fonbul.com katkıları ile hazırlanmıştır.
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Dünya Yatırım Fonları Varlıkları 
ve Satış Verileri 1.Çeyrek/2019

çeyrekte ise 99 milyar EUR giriş olmuştu. 
Tahvil fonlarında ise 236 milyar EUR net giriş 
oldu. Önceki çeyrekte 59 milyar EUR çıkış 
yaşanmıştı. İlk çeyrekte dengeli/karma fon-
lara 23 milyar EUR net giriş olurken, 2018 4. 
Çeyrekte ise yedi milyar EUR net çıkış kay-
dedilmişti. Para Piyasası fonları net satışları 
ise 34 milyar EUR ile önceki çeyrekteki 72 
milyar EUR düzeyine göre azaldı.

Yatırım fonları net portföyünün dünyada 
dağılımına baktığımızda ise ilk çeyrek iti-
bariyle payları şöyle gerçekleşti: ABD (%47), 
Avrupa (%32.8), Avustralya (%3.9), Brezilya 
(%3.6), Çin (%3.6), Japonya (%3.4), Kanada 
(%3.1), Güney Kore (%1), Hindistan (%0.6) ve 
Güney Afrika (%0.4).

Düzenlenmiş Açık Uçlu Fonların Küresel Net Satışları 
Milyar Euro, 2019 1. Çeyrek

ABD Avrupa

Gelişmekte 
Olan Piyasalar

Diğer Gelişmiş
Ekonomiler

Hisse
Senedi

Tahvil Dengeli/
Karma

Para 
Piyasası

Diğer
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TÜRKİYE SEKTÖR VERİLERİ

Fon Trendleri Raporu 2019 İkinci Çeyrek

Tüm veriler Merkezi Kayıt Kuruluşu tarafından sağlanmıştır.
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Fon Türü ve Yaş Grubu Bazında Yatırımcı Sayıları ve 
Portföy Değerleri	  (30/06/2019)

Fon Türü Yaş Grubu  Portföy Değeri (TL)  Yatırımcı Sayısı  

BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 0-19	  42.833.207,75    	 6.510
BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 20-29	  296.185.738,20    	 61.910
BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 30-39	  1.319.481.599,37    	 180.343
BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 40-49	  3.039.904.680,25    	 260.687
BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 50-59	  3.558.440.788,18    	 255.999
BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 60-69	  3.096.789.524,36    	 193.768
BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 70+	  3.084.268.065,12    	 135.096
DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 0-19	  10.013.207,23    	 2.615
DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 20-29	  44.290.705,64    	 2.553
DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 30-39	  203.003.560,93    	 8.996
DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 40-49	  658.847.277,63    	 19.264
DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 50-59	  891.076.469,00    	 18.557
DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 60-69	  766.181.677,49    	 13.548
DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 70+	  1.190.490.060,69    	 11.173
FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 0-19	  4.437.650,54    	 55
FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 20-29	  18.440.099,52    	 590
FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 30-39	  61.113.571,51    	 1.860
FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 40-49	  174.523.661,30    	 3.001
FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 50-59	  303.269.443,34    	 2.877
FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 60-69	  322.624.859,24    	 2.165
FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 70+	  565.244.107,75    	 2.013
GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 20-29	  39.036.655,42    	 12
GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 30-39	  47.952.244,10    	 51
GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 40-49	  86.790.108,31    	 84
GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 50-59	  120.760.828,81    	 77
GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 60-69	  145.305.850,01    	 61
GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 70+	  29.707.234,65    	 48
GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 20-29	  1.011.310,00    	 2
GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 30-39	  629.034,82    	 7
GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 40-49	  2.520.758,61    	 13
GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 50-59	  3.133.159,83    	 6
GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 60-69	  166.111,30    	 2
GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 70+	  63.244.176,13    	 1

Pay Piyasası’nda Yerli Fonların Gerçekleştirdiği İşlemler

Alım Satım

Yerli_Fon	  19.290.310.554,66    	  18.606.741.315,02    

Toplam Alım Satım 	  905.538.042.888,46    	  905.538.042.888,46    

Oran	 2,13%	 2,05%

Alım Satım

Yerli_Fon	  10.342.087.599,13    	  8.965.695.790,93    

Toplam Alım Satım 	  385.390.979.299,46    	  385.390.979.299,46    

Oran	 2,68%	 2,33%

Ocak - Haziran 
2019

Nisan - Haziran 
2019
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TÜRKİYE SEKTÖR VERİLERİ

Fon Türü ve Yaş Grubu Bazında Yatırımcı Sayıları ve 
Portföy Değerleri	  (30/06/2019)

Fon Türü Yaş Grubu  Portföy Değeri (TL)  Yatırımcı Sayısı  

HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 0-19	  5.781.965,42    	 291
HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 20-29	  22.876.486,91    	 2.746
HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 30-39	  123.777.174,03    	 8.465
HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 40-49	  317.368.291,96    	 11.046
HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 50-59	  425.863.608,44    	 8.012
HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 60-69	  379.624.425,10    	 4.569
HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 70+	  395.426.248,30    	 2.790
KARMA ŞEMSİYE FON	 0-19	  371.865.526,64    	 178.860
KARMA ŞEMSİYE FON	 20-29	  40.546.020,47    	 34.882
KARMA ŞEMSİYE FON	 30-39	  15.219.146,77    	 34.308
KARMA ŞEMSİYE FON	 40-49	  24.642.259,98    	 40.089
KARMA ŞEMSİYE FON	 50-59	  20.488.286,65    	 27.154
KARMA ŞEMSİYE FON	 60-69	  9.047.430,76    	 11.105
KARMA ŞEMSİYE FON	 70+	  6.021.972,27    	 2.788
KATILIM ŞEMSİYE FONU	 0-19	  10.469.503,47    	 748
KATILIM ŞEMSİYE FONU	 20-29	  85.469.970,77    	 8.980
KATILIM ŞEMSİYE FONU	 30-39	  322.837.194,20    	 22.116
KATILIM ŞEMSİYE FONU	 40-49	  480.091.606,73    	 22.741
KATILIM ŞEMSİYE FONU	 50-59	  370.326.003,02    	 22.682
KATILIM ŞEMSİYE FONU	 60-69	  159.997.413,59    	 16.228
KATILIM ŞEMSİYE FONU	 70+	  81.543.340,35    	 7.356
KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 0-19	  3.015.852,86    	 308
KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 20-29	  8.860.434,62    	 1.946
KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 30-39	  47.435.365,81    	 8.222
KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 40-49	  175.411.964,78    	 12.072
KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 50-59	  212.719.604,16    	 8.171
KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 60-69	  162.520.520,29    	 4.124
KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 70+	  169.278.982,97    	 2.194
KORUMALI ŞEMSİYE FON	 0-19	  1.031.990,38    	 13
KORUMALI ŞEMSİYE FON	 20-29	  8.666.135,11    	 125
KORUMALI ŞEMSİYE FON	 30-39	  32.689.619,84    	 503
KORUMALI ŞEMSİYE FON	 40-49	  106.754.144,00    	 1.154
KORUMALI ŞEMSİYE FON	 50-59	  153.209.134,18    	 1.413
KORUMALI ŞEMSİYE FON	 60-69	  141.779.475,27    	 1.091
KORUMALI ŞEMSİYE FON	 70+	  241.938.210,65    	 917
PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 0-19	  86.282.822,25    	 9.798
PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 20-29	  601.999.410,01    	 104.696
PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 30-39	  3.066.924.258,93    	 261.046
PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 40-49	  7.747.964.733,36    	 342.859
PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 50-59	  8.169.324.547,28    	 326.743
PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 60-69	  5.389.918.686,67    	 230.746
PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 70+	  3.539.553.745,04    	 123.404
SERBEST ŞEMSİYE FON	 0-19	  83.578.097,19    	 26
SERBEST ŞEMSİYE FON	 20-29	  371.661.731,06    	 65
SERBEST ŞEMSİYE FON	 30-39	  765.381.464,75    	 226
SERBEST ŞEMSİYE FON	 40-49	  1.272.576.348,92    	 569
SERBEST ŞEMSİYE FON	 50-59	  2.358.630.137,38    	 726
SERBEST ŞEMSİYE FON	 60-69	  2.320.017.349,00    	 629
SERBEST ŞEMSİYE FON	 70+	  1.784.513.685,52    	 502
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YIL/AY
KIYMET 
TİPİ 
KODU

DÖNEM 
BAŞI 
ISIN 

SAYISI

DÖNEM 
SONU 
ISIN 

SAYISI

 DÖNEM BAŞI ISIN 
BAKİYE 

 DÖNEM SONU 
ISIN BAKİYE 

 DÖNEM SONU ISIN 
TUTAR 

 DÖNEM BAŞI ISIN 
TUTAR 

 ISIN BAKİYE 
DEĞİŞİM 

 ISIN TUTAR 
DEĞİŞİM 

201904	 F40	 BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 78	  333.508.792.503,77    	 17.936.938.901,62    	 -40.381.182.642,87    	-912.492.757,27    	75	  293.127.609.860,90    	 17.400.062.389,61    

201904	 F41	 HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 69	  27.628.102.286,99    	  2.385.689.821,96    	  644.882.118,20    	  36.719.383,67    	67	  28.272.984.405,19    	  2.542.542.229,48    

201904	 F42	 KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 10	  18.537.245.528,71    	  746.923.741,22    	  765.173.737,00    	  31.448.211,69    	10	  19.302.419.265,71    	  815.151.917,09    

201904	 F43	 FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 16	  15.475.251.824,30    	  1.706.775.380,54    	  137.969.352,00    	 -42.713.086,51    	16	  15.613.221.176,30    	  1.732.020.551,81    

201904	 F44	 PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 25	  477.467.742.144,00    	 29.055.903.273,76    	  30.303.543.319,00    	 2.282.190.243,16    	24	  507.771.285.463,00    	 31.832.308.851,75    

201904	 F45	 KATILIM ŞEMSİYE FONU	 33	  11.958.422.866,65    	  2.107.068.478,00    	 -1.972.741.372,24    	 397.769.089,88    	29	  9.985.681.494,40    	  2.548.329.410,10    

201904	 F46	 DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 73	  83.704.782.415,29    	  3.810.679.810,79    	  861.866.499,43    	 332.167.510,25    	72	  84.566.648.914,72    	  4.238.890.036,71    

201904	 F47	 SERBEST ŞEMSİYE FON	 128	  86.278.382.597,99    	  9.211.433.061,86    	 -4.318.690.812,63    	 791.936.297,69    	138	  81.959.691.785,36    	 10.604.174.366,86    

201904	 F49	 KORUMALI ŞEMSİYE FON	 9	  589.655.330,00    	  624.341.399,31    	 -7.385.810,00    	 -7.967.791,83    	 9	  582.269.520,00    	  644.569.962,68    

201904	 F50	 KARMA ŞEMSİYE FON	 5	  2.780.382.148,89    	  483.578.760,63    	 -32.817.270,70    	 -5.359.698,34    	 4	  2.747.564.878,19    	  490.626.121,96    

201904	 F53	 GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 16	  627.395.446,48    	  1.421.678.265,49    	  11.289.412,00    	  92.780.563,68    	17	  638.684.858,48    	  1.555.354.904,97    

201904	 F54	 GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 35	  2.768.264.410,97    	  4.651.950.151,83    	  116.997.149,00    	 117.496.480,82    	36	  2.885.261.559,97    	  4.788.908.371,43    

201905	 F40	 BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 75	  293.127.609.860,90    	 17.400.062.389,61    	 -31.476.034.041,98    	-1.279.873.574,67    	74	  261.651.575.818,92    	 16.332.729.998,10    

201905	 F41	 HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 67	  28.272.984.405,19    	  2.542.542.229,48    	  390.674.885,27    	 -15.792.710,13    	67	  28.663.659.290,46    	  2.384.121.960,14    

201905	 F42	 KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 10	  19.302.419.265,71    	  815.151.917,09    	  305.927.431,06    	  15.923.748,15    	10	  19.608.346.696,77    	  824.904.745,10    

201905	 F43	 FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 16	  15.613.221.176,30    	  1.732.020.551,81    	  1.701.122.446,00    	  14.859.242,19    	16	  17.314.343.622,30    	  1.715.722.312,09    

201905	 F44	 PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 24	  507.771.285.463,00    	 31.832.308.851,75    	-219.264.114.805,00    	 313.474.407,08    	24	  288.507.170.658,00    	 32.794.099.609,68    

201905	 F45	 KATILIM ŞEMSİYE FONU	 29	  9.985.681.494,40    	  2.548.329.410,10    	 -576.833.191,00    	-123.188.429,02    	29	  9.408.848.303,40    	  2.466.325.821,51    

201905	 F46	 DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 72	  84.566.648.914,72    	  4.238.890.036,71    	  2.479.669.355,44    	 598.621.474,61    	72	  87.046.318.270,16    	  4.880.736.675,82    

201905	 F47	 SERBEST ŞEMSİYE FON	 138	  81.959.691.785,36    	 10.604.174.366,86    	 -699.387.628,41    	 840.802.911,54    	148	  81.260.304.156,95    	 11.216.156.217,74    

201905	 F49	 KORUMALI ŞEMSİYE FON	 9	  582.269.520,00    	  644.569.962,68    	  41.482.270,00    	  18.441.862,50    	 9	  623.751.790,00    	  668.430.268,91    

201905	 F50	 KARMA ŞEMSİYE FON	 4	  2.747.564.878,19    	  490.626.121,96    	 -25.704.868,00    	 -3.865.532,94    	 4	  2.721.860.010,19    	  480.360.753,42    

201905	 F53	 GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 17	  638.684.858,48    	  1.555.354.904,97    	  184.378,00    	  243.226,73    	17	  638.869.236,48    	  1.556.337.924,69    

201905	 F54	 GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 36	  2.885.261.559,97    	  4.788.908.371,43    	 -45.963.312,70    	 -54.105.407,24    	35	  2.839.298.247,28    	  5.053.206.631,05    

201906	 F40	 BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 74	  261.651.575.818,92    	 16.332.729.998,10    	 -6.415.048.892,00    	  82.334.554,06    	74	  255.236.526.926,92    	 16.779.863.748,42    

201906	 F41	 HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 67	  28.663.659.290,46    	  2.384.121.960,14    	 -1.439.968.122,00    	 -65.258.011,45    	68	  27.223.691.168,46    	  2.465.970.701,69    

201906	 F42	 KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 10	  19.608.346.696,77    	  824.904.745,10    	 -266.405.070,95    	 -6.215.748,07    	10	  19.341.941.625,82    	  876.891.972,01    

201906	 F43	 FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 16	  17.314.343.622,30    	  1.715.722.312,09    	 -469.744.412,00    	 -39.273.034,98    	16	  16.844.599.210,30    	  1.736.709.656,80    

201906	 F44	 PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 24	  288.507.170.658,00    	 32.794.099.609,68    	  3.669.275.136,00    	 714.159.026,25    	24	  292.176.445.794,00    	 34.113.026.778,76    

201906	 F45	 KATILIM ŞEMSİYE FONU	 29	  9.408.848.303,40    	  2.466.325.821,51    	  829.991.771,00    	  82.471.120,01    	29	  10.238.840.074,40    	  2.594.471.986,36    

201906	 F46	 DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 72	  87.046.318.270,16    	  4.880.736.675,82    	  1.842.079.248,00    	 107.122.536,57    	72	  88.888.397.518,16    	  5.132.627.259,31    

201906	 F47	 SERBEST ŞEMSİYE FON	 148	  81.260.304.156,95    	 11.216.156.217,74    	 -3.039.001.601,00    	-155.007.995,96    	152	  78.221.302.555,95    	 11.424.285.516,21    

201906	 F49	 KORUMALI ŞEMSİYE FON	 9	  623.751.790,00    	  668.430.268,91    	  2.600.292,00    	  1.985.354,36    	10	  626.352.082,00    	  689.559.412,83    

201906	 F50	 KARMA ŞEMSİYE FON	 4	  2.721.860.010,19    	  480.360.753,42    	 -27.265.672,00    	 -5.327.302,61    	 4	  2.694.594.338,19    	  499.083.260,71    

201906	 F53	 GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 17	  638.869.236,48    	  1.556.337.924,69    	  11.664.913,00    	  14.280.634,13    	18	  650.534.149,48    	  1.589.895.506,10    

201906	 F54	 GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 35	  2.839.298.247,28    	  5.053.206.631,05    	  4.521.883,00    	  6.676.297,63    	34	  2.843.820.130,28    	  5.118.069.931,91    

Nakit Akışı

KIYMET TİPİ AÇIKLAMASI

kurumsal yatirimci-45.indd   85 23.07.2019   17:05



86  KURUMSAL YATIRIMCI 2019

TÜRKİYE SEKTÖR VERİLERİ

Tablolar Finnet ve fonbul.com katkıları ile hazırlanmıştır.

Yatırım Fonlarında Büyüklük

Eylül 18

Büyüklük 
(Milyon TL)

Büyüklük 
(Milyon TL)

Büyüklük 
(Milyon TL)

Büyüklük 
(Milyon TL)

Fon 
Sayısı

Fon 
Sayısı

Fon 
Sayısı

Fon 
Sayısı

Mart 19Aralık 18 Haziran 19

Borçlanma Araçları Fonları	 18.837,40	 75	 17.897,25	 77	 18.017,85	 77	 16.792,75	 77

Fon Sepeti Fonları	 1.819,12	 16	 1.496,25	 16	 1.688,90	 16	 1.724,33	 16

Hisse Senedi Fonları	 2.895,80	 63	 2.321,72	 63	 2.424,32	 63	 2.493,56	 64

Karma ve Değişken Fon	 4.744,94	 70	 4.032,60	 70	 4.333,41	 70	 5.614,88	 71

Katılım Fonları	 899,31	 29	 1.544,90	 34	 2.109,55	 35	 2.596,58	 35

Kıymetli Madenler Fonları	 632,69	 13	 630,74	 13	 916,98	 13	 1.042,83	 13

Para Piyasası Fonları	 12.452,53	 21	 12.839,32	 21	 29.023,92	 21	 34.079,67	 21

TOPLAM	 42.281,79	 287	 40.762,78	 294	 58.514,93	 295	 64.344,61	 297

Yatırım Fonlarında Büyüme

Mart 19

İlk Portföy Değer Son Portföy Değer % İlk Pazar 
Payı

Son Pazar 
Payı

DeğişimHaziran 19 Haziran 19Mart 19

Borçlanma Araçları	 18.017.852.321,31	 16.792.749.764,47	 -6,80	  11,57   	  9,83   

Fon Sepeti Fonları	 1.688.895.802,66	 1.724.331.475,53	 2,10	  1,08   	  1,01   

Hisse Senedi	 2.424.320.397,60	 2.493.559.610,66	 2,86	  1,56   	  1,46   

Karma & Değişken Fonlar	 4.333.407.005,49	 5.614.883.422,54	 29,57	  2,78   	  3,29   

Katılım Fonları	 2.109.551.855,95	 2.596.580.902,86	 23,09	  1,35   	  1,52   

Kıymetli Madenler	 916.978.789,55	 1.042.831.814,89	 13,72	  0,59   	  0,61   

Para Piyasası	 29.023.921.125,44	 34.079.670.910,20	 17,42	  18,64   	  19,94   

	 58.514.927.298,00	 64.344.607.901,15	 9,96	  37,58   	  37,65   

Yatırım

Fonları

Yatırım Fonlarında Varlık Dağılımı

Varlık Dağılımları 28.06.2019

Borsa Para Piyasası	 1,23
Devlet Tahvili	 6,57
Ters Repo	 23,91
Diğer	 0,06
Kamu Dış Borçlanma Araçları	 2,01
Özel Sektör Borçlanma Araçları	 5,05
Hazine Bonosu	 0,01
Yabancı Menkul Kıymetler	 0,00
Hisse	 3,17
Kıymetli Maden	 1,30
Özel Kira Sertifikaları	 3,20
Kamu Kira Sertifikaları	 0,60
Banka Bonosu	 1,85
Döviz Ödemeli Bono	 0,00
Döviz Ödemeli Tahvil	 0,11
Eurobonds	 2,56
Finansman Bonosu	 11,93
Fon Katılma Belgesi	 2,20
Gayri Menkul Sertifika	 0,00
Katılım Hesabı	 2,62
Türev Araçlar	 0,24
VDMK	 0,10
Vadeli Mevduat	 29,13
Yabancı Borçlanma Aracı	 0,00
Yabancı Hisse Senedi	 2,18
Repo	 0,00

Yatırım Fonlarında 2019 İkinci Çeyrek
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Açıklama: Yatırım fonları piyasası portföy büyüklükleri hesaplanırken Tarih: 28/06/2019 ve kaydırılmamış (değerleme tarihine 
göre) veri kullanılmıştır, 01/07/2019 tarihindeki (yayınlama tarihine göre) fon verilerini içermektedir. Anapara korumalı garantili 
fonlar raporumuza dâhil değildir.

Yatırım Fonlarında Genel Değişim

İlk Tarih 
29/03/2019

Değişim 
(%)

Son Tarih  
28/06/2019

Yatırım Fonları	 58.514.927.298,00	 64.344.607.901,15	 9,96

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	 8	 8	 186.816.010,66	 203.675.281,33	 9,02	 0,12	 0,12

Dış Borçlanma (Eurobond) Araçları	 10	 10	 1.802.519.894,75	 1.968.914.914,68	 9,23	 1,16	 1,15

Kamu Borçlanma Araçları Fonları	 1	 1	 5.891.248,48	 6.287.948,26	 6,73	 0,00	 0,00

Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonları	 26	 26	 13.791.642.575,68	 12.528.614.467,18	 -9,16	 8,86	 7,33

Orta Vadeli Borçlanma Araçları Fonları	 10	 10	 486.496.798,04	 527.418.659,82	 8,41	 0,31	 0,31

Uzun Vadeli Borçlanma Araçları Fonları	 5	 5	 81.666.061,77	 75.159.090,91	 -7,97	 0,05	 0,04

Yabancı Borçlanma Araçları Fonları	 4	 4	 73.523.504,17	 86.237.662,70	 17,29	 0,05	 0,05

Özel Sektör Borçlanma Araçları Fonları	 13	 13	 1.589.296.227,76	 1.396.441.739,59	 -12,13	 1,02	 0,82

	 77	 77	 18.017.852.321,31	 16.792.749.764,47	 -6,80	 11,57	 9,83

Borçlanma Araçları Fon Sepeti	 0	 0	 0,00	 0,00		  0,00	 0,00

Diğer Fon Sepeti Fonlar	 9	 9	 1.282.607.416,39	 1.281.630.168,78	 -0,08	 0,82	 0,75

Emtia Yabancı Fon Sepeti Fonları	 2	 2	 27.618.003,05	 43.847.923,62	 58,77	 0,02	 0,03

Hisse Senedi Fon Sepeti Fonları	 0	 0	 0,00	 0,00		  0,00	 0,00

Yabancı Fon Sepeti	 5	 5	 378.670.383,22	 398.853.383,13	 5,33	 0,24	 0,23

	 16	 16	 1.688.895.802,66	 1.724.331.475,53	 2,10	 1,08	 1,01

Endeks Hisse Senedi Fonları	 17	 17	 398.187.039,96	 409.294.908,55	 2,79	 0,26	 0,24

Hisse Senedi Fonları	 38	 39	 1.073.078.637,42	 1.095.999.938,05	 2,14	 0,69	 0,64

Yabancı Hisse Senedi Fonları	 8	 8	 953.054.720,22	 988.264.764,06	 3,69	 0,61	 0,58

	 63	 64	 2.424.320.397,60	 2.493.559.610,66	 2,86	 1,56	 1,46

Değişken Fonlar	 65	 66	 3.840.820.414,82	 5.102.710.558,74	 32,85	 2,47	 2,99

Karma Fonlar	 5	 5	 492.586.590,67	 512.172.863,80	 3,98	 0,32	 0,30

	 70	 71	 4.333.407.005,49	 5.614.883.422,54	 29,57	 2,78	 3,29

Altın Katılım Fonları	 3	 3	 56.396.702,49	 64.369.461,68	 14,14	 0,04	 0,04

Diğer Katılım Fonları	 7	 7	 34.006.955,71	 43.741.851,21	 28,63	 0,02	 0,03

Hisse Katılım Fonları	 6	 6	 9.244.788,61	 8.541.631,60	 -7,61	 0,01	 0,00

Kira Sertifikası Fonları	 19	 19	 2.009.903.409,14	 2.479.927.958,37	 23,39	 1,29	 1,45

	 35	 35	 2.109.551.855,95	 2.596.580.902,86	 23,09	 1,35	 1,52

Altın Fonları	 12	 12	 904.409.929,05	 1.029.814.862,34	 13,87	 0,58	 0,60

Kıymetli Madenler Fonları	 1	 1	 12.568.860,50	 13.016.952,55	 3,57	 0,01	 0,01

	 13	 13	 916.978.789,55	 1.042.831.814,89	 13,72	 0,59	 0,61

	 21	 21	 29.023.921.125,44	 34.079.670.910,20	 17,42	 18,64	 19,94
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Mart 19

İlk Portföy Değer

Mart 19

İlk Pazar 
Payı

Haziran 19

Son Portföy Değer

Haziran 19

Son Pazar 
Payı

Değişim

(%)

Emeklilik 

Fonları
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TÜRKİYE SEKTÖR VERİLERİ

Emeklilik Fonlarında Genel Değişim 

İlk Tarih 
29/03/2019

Değişim 
(%)

Son Tarih  
28/06/2019

Emeklilik Fonları	 97.176.366.026,97	 106.571.281.956,79	 9,67
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Varlık Dağılımları 28.06.2019

Borsa Para Piyasası	 1,69
Devlet Tahvili	 29,64
Ters Repo	 11,30
Diğer	 0,03
Kamu Dış Borçlanma Araçları	 5,41
Özel Sektör Borçlanma Araçları	 4,69
Hazine Bonosu	 0,03
Yabancı Menkul Kıymetler	 0,01
Hisse	 11,06
Kıymetli Maden	 7,03
Özel Kira Sertifikaları	 0,94
Kamu Kira Sertifikaları	 6,79
Banka Bonosu	 0,35
Döviz Ödemeli Bono	 0,00
Döviz Ödemeli Tahvil	 0,42
Eurobonds	 9,00
Finansman Bonosu	 2,14
Fon Katılma Belgesi	 1,35
Gayri Menkul Sertifika	 0,01
Katılım Hesabı	 0,38
Türev Araçlar	 0,56
VDMK	 0,63
Vadeli Mevduat	 4,34
Yabancı Borçlanma Aracı	 0,07
Yabancı Hisse Senedi	 2,13
Repo	 0,00

Emeklilik Fonlarında 2019 İkinci Çeyrek

Borçlanma Araçları Fonları	 26.870.262.838,72	 28.839.481.411,72	 7,33	  17,26   	  16,87   

Fon Sepeti Fonları	 20.241.395,91	 20.718.825,79	 2,36	  0,01   	  0,01   

Hisse Senedi Fonları	 4.657.467.459,10	 4.906.254.315,46	 5,34	  2,99   	  2,87   

Karma ve Esnek Fon	 37.474.638.751,00	 40.497.208.657,15	 8,07	  24,07   	  23,69   

Katılım Fonları	 3.099.041.440,09	 3.205.519.422,17	 3,44	  1,99   	  1,88   

Kıymetli Madenler Fonları	 9.456.983.731,17	 11.776.128.730,14	 24,52	  6,07   	  6,89   

Para Piyasası Fonları	 10.137.833.727,57	 11.047.055.609,84	 8,97	  6,51   	  6,46   

OKS-Başlangıç Fonları	 477.830.782,10	 549.883.152,75	 15,08	  0,31   	  0,32   

OKS-Değişken Fonlar	 58.977.639,52	 77.995.797,99	 32,25	  0,04   	  0,05   

OKS-Katılım Fonları	 3.465.023.236,77	 3.938.807.664,50	 13,67	  2,23   	  2,30   

OKS-Standart Fonlar	 1.458.065.025,02	 1.712.228.369,28	 17,43	  0,94   	  1,00   

	 97.176.366.026,97	 106.571.281.956,79	 9,67	  62,42   	  62,35   
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İlk 
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Payı

Emeklilik 

Fonları

Borçlanma Araçları	 56	 56	 26.870.262.838,72	 28.839.481.411,72	 7,33	 17,26	 16,87

Fon Sepeti Fonları	 2	 2	 20.241.395,91	 20.718.825,79	 2,36	 0,01	 0,01

Hisse Senedi	 28	 28	 4.657.467.459,10	 4.906.254.315,46	 5,34	 2,99	 2,87

Karma & Esnek Fonlar	 116	 116	 37.474.638.751,00	 40.497.208.657,15	 8,07	 24,07	 23,69

Kıymetli Madenler	 14	 14	 9.456.983.731,17	 11.776.128.730,14	 24,52	 6,07	 6,89

Para Piyasası	 21	 21	 10.137.833.727,57	 11.047.055.609,84	 8,97	 6,51	 6,46

Katılım Fonları	 28	 29	 3.099.041.440,09	 3.205.519.422,17	 3,44	 1,99	 1,88

Başlangıç Fonları	 13	 13	 477.830.782,10	 549.883.152,75	 15,08	 0,31	 0,32

Değişken Fonlar	 52	 52	 58.977.639,52	 77.995.797,99	 32,25	 0,04	 0,05

Katılım Fonları	 64	 64	 3.465.023.236,77	 3.938.807.664,50	 13,67	 2,23	 2,30

Standart Fonlar	 13	 13	 1.458.065.025,02	 1.712.228.369,28	 17,43	 0,94	 1,00
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