


Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari: ]
2019 yili 2. Ceyrek itibari ile yatirim almug 16 girisim GSYENATIRIMOAGIEI

sermayesi yatirim fonu bulunmakta olup toplam GSYF
fon biyukligt 1.6 milyar TL seviyesine ulasmistir. Bu
donemde ihraca baslayan diger fon stratejileri arasinda
karma strateji, teknoloji ve yenilenebilir enerji sektorleri
yer almaktadir. %6 @
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RISK YONETIMI

Girisim Sermayesi Fo
Yonetimi Olcum Mod
Standartlarinin Uygu

nlarinda Risk
elleri ve EVCA
anmasinin

Yabanci Sermaye Ce

xmedeki Onemi

Kdresel girisim sermayesi piyasalarinda yasanan
gelismelere paralel olarak yatirim yapilan sirketlere iliskin
risklerin olculmesi ve yonetilmesi onem kazaniyor.




Dr. Gzge Yiirlikoglu
Projeler Koordinatoru
RiskActive

tinya ¢apinda

girisim serma-

yesi yatirimlari

2018 yilinda 254

milyar dolar ile

tim zamanlarin
en yiksek diizeyine ulasti. Tutar-
sal anlamda ulasilan bu seviyeye
karsin yatirim yapilan is/proje
adedi 2017 yilindan daha dustkta.
Bunun sonucu olarak da 2018'de
yatirim basina diisen tutarda ciddi
bir artis gortldi. Ancak, yayinla-
nan istatistikler incelendiginde, ilk
defa girisim sermayesi (cekirdek
finansmant ve baslangi¢ finansmani)
alacak sirketlere yapilan yatirimlar-
da azalma oldugu ve ikinci Gg¢tinci
defa (biytime finansmant ve kopri
ya da destek finansmani) girisim
sermayesi saglanan sirketlerde artis
oldugu tespit ediliyor. Bir anlamda
girisim sermayedarlart asirt riskten
kacinan bir tutum icine girmekte ve
riski 6lcmek ve yonetmek istemek-
tedir.

KPMG nin 2019 raporuna gore,
2018 son ceyrek rakamlart 64.4 mil-
yar dolar ve 3.000’den fazla yatirim
yapildigint gdstermekte iken, 2017
yilinda toplam 15.000’den fazla

Dr. Baris AKcay
Partner
RiskActive

yatirim yapildi. Kiiresel piyasalar
incelendiginde, Gliney Amerika’da
girisim sermayesi yatirimlarinda
ciddi artis olmakla birlikte Asya ve
Avrupa’da yatay bir seyir yasandi.
Yatirimlar, ¢ekirdek ve baslan-

gi¢ finansmanlarindan biyime
finansmani ve kdpri ya da destek
finansmanina dogru kayiyor.
Sermaye tarafinda yasanan artisin
benzeri girisimci adaylarin sayi-
sinda gorinmemekte ki bu durum
kiresel girisimcilik ekosistemin-
de biittin is alanlarinda rekabeti
arttirmakta.

Girisim sermayedarlarinda goz-
lemlenen risk kaygisi, 2017 yilinda
yasanan 300 milyar dolardan fazla
yatirim ¢ikisinin ana sebepleri
arasindadir. Yatirimcilar acisindan
yatirim yapilan sirket kaynakl: risk-
ler kadar makro riskler ve politik
riskler de 6nemli risk tiirleridir.
Kiresel girisim sermayesi piyasala-
rinda yasanan gelismelere paralel
olarak yatirim yapilan sirketlere
iliskin risklerin 6l¢iilmesi ve yone-
tilmesi onem kazaniyor. Bu amacla
kullanilan modellerin etkin ve
aciklanabilir olmasit sermayedarlar
acisindan 6nemli bir konudur.

Prof. Dr. Yaman Omer Erzurumlu
Danisman

Sermayedarlar ve diger piyasa
oyuncularinin Avrupa’da bir araya
gelmesi ile EVCA (Invest Euro-

pe: The Voice of Private Capital)
kurulmustur. EVCA tyeleri uzun
vadeli yatirim perspektifi ile yatirim
yapilan sirketlere sadece serma-

ye degil aynt zamanda dinamizm,
inovasyon ve deneyim katmay1 da
hedeflemektedir. Aynt zamanda,
Avrupa genelinde girisim sermayesi
yatirimlart acisindan dnem arz eden
politika ve yonetimsel alt yapila-
rin olusturulmasinda yapici bir rol
tstlenmektedir. Yapilan calismalarin
ana amaclari arasinda hesap veri-
lebilirlik, iyi yonetisim ve seffaflik
kavramlarinin sektor standard: hali-
ne gelmesi yer aliyor.

Son yillarda girisim sermayesi
yatirimetlari icin yazilim, ila¢ ve
biyoteknoloji yiikselen sektorler ko-
numunda. Peki yeni akan sermaye-
den hangi sektor aslan payini aldi?
2018 yilinda yazilim sektoriine 100
milyar dolardan fazla yatirim yapi-
lirken, ila¢ ve biyoteknoloji sektor-
lerine 2017’de yapilan yatirim tutart
16.85 milyar dolar ve 2018'de 23
milyar dolar oldu. Girisim sermayesi
acisindan cazip olan diger sektor-
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11.7 milyon dolar Fintech sirketleri-

Turkiye'de Girisim Sermayesi ne yatirm amactyla verilirken, 10.9
200 milyon dolar ile en biiyiik yatirimi
150 Saa$ aldi. Turkiye yapilan 100 yati-
rim ile Avrupa’da 21. sirada yer aldi.
100 Ancak, genel ekonomik sartlara da
50 I paralel olarak satinalmalar ve ikincil
0 . . . islemlerde 2018'de rekor kirildi.

2018de bu sekilde yapilan yatirim-

larin tutart 1.4 milyar dolar ile 2015
B Yatirim miktari (milyon dolar)  =®=Yatirim adedi yilinin iki katindan daha yiiksek bir

seviyeye ulast1.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Kaynak: startupwatch.com 2019

lerin yapay zeka, ulasim ve saglik

oldugu gérilmektedir. Son yillarda = Toplanan Fonlar B Yatiimlar & Tasfiyeler
yatirimcilarin daha secici ve daha 120

takipci olmalarina karsin milyar do-

larlik yatirimlarin sayist artiyor. Ant 288

Financial (techfin sirketi) 14 milyar =0

dolar ve Juul (elektronik sigara

sirketi) 12.8 milyar dolar tutarlarinda 60

yatirim alan sirketler arasinda yer

aldi. Girisimcilerin de degisen piya- e

sa kosullart sonucunda is planlarint, o

projeksiyonlarini ve risklerini daha | II || I II ||I | l I I III | I I |

iyi analiz edebilir ve ortaya koyabi- o !' wl ml Ol J NI S N0 O R L DU U, L L N W, O
lir olmas: gerekmektedir. B R R BERREERERRRERERERRREERE

Kiresel piyasalardaki girisim serma-
yesindeki trendler incelendiginde
Guney Amerika icerisinde Brezilya,
Kolombiya, Meksika one cikar-
ken, Asya’da Hindistan, Malezya,
Endonezya 6nde gelmektedir.
Ulkemiz acisindan degerlendirildi-
ginde, Tt'lrkiye’nin de oldugu bu 30 2014-2018 - ilgili yilda toplanan ilk yatinm miktari - Toplam tutarin %’si
pazarlarda getiri beklentisinin arttig1 2 v

g6zlemlenmektedir. o ——— =

15

1997-2018 - Endiistri Istatistikleri - Tutar: Genel Durum - Girisim Sermayesi -
Fon Toplama, Yatirimlar & Tasfiyeler
Kaynak: Invest Europe & EDC 2018 European Private Equity Activity Report

10

Ditinyada 2018 yilinda girisim 3 ——r —
0

sermayesi yatirim tutarlarinda artis

2014 2015 2016 2017 2018
olmasina karsin Turkiye’de 2017
1 R l d —Akademik Kurumlar / Vakiflar ~==—Bankalar ——Sermaye Piyasalari = Kurumsal Yatinmcilar
Yl ma gore yava§ ama ya§an 1. —Aile Sirketleri / Ozel Bireyler  =—Fonlar / Diger Varlik Yoneticileri ==Hikiimet Ajanslan ——Sigorta Sirketleri
2017yde 110 5 mllyon dOlar Olan ——Emeklilik Fonlar ——Devlet Hazine Fonlari

yatirim tutart, 2018’de 59.2 milyon
dolara geriledi (startupwatch). Ge-
nel ekonomideki yavaslamanin bu
azalmada pay1 buyuk oldu. 2018’de

Girisim Sermayesi - Yatirimci Tirtine Gore Cekilen Yatirim
Kaynak: Invest Europe & EDC 2018 European Private Equity Activity Report
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Girisim sermayesi fonlarinda yati-
rimcilar acisindan en 6nemli konu,
yatirim yapilan sirket nedeniyle
maruz kalinan riskin ol¢tilmesi ve
yonetilmesidir. Literatiire baktigi-
mizda yatirim yapilan sirkete iliskin
riskin 6l¢tilmesinde ti¢ yontem 6ne
ctkmaktadir: benzer 6zelliklere sahip
halka acik sirket veya sirketlerle
kiyaslama, sirketin tahmini nakit
akislarini kullanma ve net varlik
degerini baz alan zaman serisi yak-
lastmi. Nakit akis yontemi ve net
varlik degerini baz alan zaman serisi
yontemi EVCA tarafindan ortaya
konulan yontemlerdir. Sermayedarlar
acisindan risk olcimuintn etkinligi
ve farkli yatirnmlarin birbirleri ile
karsilastirilmast asamasinda yapilan
risk hesaplamalarinin 6nem kazan-
mast nedeniyle, 6zellikle yurtdisin-
dan yatirimcr bulmak isteyen girisim
sermayesi fon yoneticileri acisindan
EVCA tarafindan tanimlanan yontem-
lerin uygulanmast daha da ¢nemlidir.

Yatinm Yapilan Sirkete iliskin Ris-
kin Olciilme Ydntemleri

1- Benzer 6zelliklere sahip sirketler
ile kiyaslama y6ntemi:

Yatirim yapilan girisim sermayesi sir-
ketleri halka acik sirketler olmadigin-
dan ve glinlik olarak sirkete iliskin
fiyat olusmadigindan, bu yatrimlarin
riskini 6l¢mek icin benzer 6zelliklere
sahip halka acik sirketlerden olustu-
rulan endeksler veya borsa endekleri
kiyaslama amaciyla kullanilmaktadir.
Yontem, kiyaslama amaciyla kullani-
lan sirket veya endeks degisimlerinin
yatirim yapilan sirket icin de gecerli
olacag: varsayimut altinda risk hesap-
lamast yaptigindan, dogru sirket ve
endekslerin belirlenmesi etkin risk
olcimu igin kritik oneme sahiptir.

Hesaplama sekli ve data saglanmasi
kolay oldugundan, tilkemizde girisim
sermayesi fonlarinin riskinin 6l¢tl-
mesinde en sik kullanilan yontem

olmasina karsin yatirim yapilan
sirketin tim 6zellikleri risk hesapla-
masina etkin bir sekilde yansitilama-
maktadir.

2- Net varlik degerini baz alan
zaman serisi yontemi:

Net varlik degerini (NAV) baz alan
zaman serisi temelli modeller,
girisim sermayesi yatirimlarindaki
risklerin temel olarak fonun net
varlik deger dizilerinin volatilitesi ile
temsil edildigini varsaymaktadir. Vo-
latilite, kote edilmis endekslere veya
piyasada mevcut olan diger girisim
sermayelerine gore farkli zaman
araliklarinda raporlanan getirileri
Olcerek tahmin edilir.

NAV zaman serilerinden elde edilen
dontslerin hesaplamalart modifiye
edilmis Dietz formiiliine dayan-
maktadir. V_1 e dénem sonu V_0 a
donem bast girisimin degeri dersek
ve donem icindeki nakit akisini ger-
ceklestigi zamana gore agirliklandi-
rirsak, donemsel getiriyi asagidaki
sekilde ifade edebiliriz:

V,-Vo—NA

r . 5 T rar———
ModDietz Vo+XiL, (NA; x wy)

Kaynak: CFA 2018

“ Sermavedarlar

agsindan risk
oleimandn etkinligt
ve farklLyatirimlarin
birbirlertile
karstlastirimast
agamastnda yapulan
risk hesaplamalarinn
Gnem kazanmasl
nedeniyle, 0zellikle
yurtdigindan yatirimel
oulmak (steyen

girisim sermayest
fonyoneticllert
acisindan EYCA
tarafindantanuimlanan
\yontemlerin
Uygulanmast daha da
onemlidir. ¢y

NAV Modelleme
Modulu

Risk Raporlari

Belirli Senaryo Sonucu

~— TahminiSenaryo Araligi

zaman

Kaynak: EVCA Risk Measurement Guidelines 2013
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NAV Modelleme Modiilii icerisinde
kullanilan modellerden bazilar:
Simple Exponential Smoothing
Double Exponential Smoothing
Winter’s Method

Dratic Trend Model

AR/ARIMA Models

ARIMA Models

NAV zaman serisi tabanli modeller,
oldukca basit ve uygulanmalarinin
kolay oldugunun distiniilmesine
karsin bir cok dezavantaja sahiptir.
D Fonun gelecekteki gelisimini
nispeten kisa bir tarihe dayanarak
yansitmaya calisir.

D NAV tabanli modeller, bir fonun
cekilmemis taahttlerinin gelecek-
teki kullanimi, gelecekteki yonetim
tcretleri ve fon yoneticisinin katma
degeri gibi parametreleri dikkate
almadigi icin etkinligi 6zellikle yeni
fonlarin portfdylerinde az olabil-
mektedir.

D Model sistematik 6nyargilari
filtreleyememektedir.

EVCA tarafindan ortaya konan bu
yontemin Turkiye piyasalarinda
uygulanmasi, kote edilen girisim
sermayesi fonlarin oldukca az olma-
st nedeniyle istenilen 6l¢tiide etkin
sonuclar Uretememektedir. Bu yon-
tem daha cok derin fon piyasalari
olan tlkelerde kullanima uygundur.

3. Nakit akis yéntemi:

Nakit akis yontemi, kurumsal
finansmanda sirket degerleme icin
kullanilan iskontolu nakit akist
analizine benzemektedir. Nakit akis
tabanli modeller girisim sermayesi
fonlarina yatirim yaparken cesitli
riskleri 6lemek icin kullanilabilir.
Model, farkli senaryolar altinda
yatirimlarin net buglinkti degerini
(NPV) tretmek icin kullanilan nakit
akist projeksiyonlarina dayanmakta-
dir. Nakit akislar, gelecekteki nakit
akislarindaki dogal riski (kur ve faiz
orani gibi) dlcen riske gore diizeltil-
mis oranlar kullanilarak iskonto
edilir.

Bu yontemde fonun net bugiinki
degeri, yatirrm omriiniin sonuna
kadar her donem icin hesaplan-
maktadir. Her donem icin yillik
mevcut degeri elde etmek icin, net
bugtinki degerin gerceklesen nakit
akislara gore gitincellenmesi gerek-
mektedir.

Asagida yer alan formil ile hesap-
lanmaktadir;

n
CF,

NPV, = » ———
— 1+

k
iZCF[ x(1+7r)t
t=0

Belirli Senaryo Sonucu

Kaynak: EVCA Risk Measurement Guidelines 2013
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“ Girigim

sermayest fanlarinda
yattrimetllar agtsindan
en Gnemlikonu,
Vatirim vapuan

sirket nedenlyle
maruz kalinan

riskin olculmest ve
yonetlmesicir. ¢y

Bu yontemin etkin bir sekilde kul-
lanilabilmesi icin yatirim yapilan
sirkete iliskin tim nakit akis ve
projeksiyon bilgilerinin zamaninda
dogru bir sekilde alinmast gerek-
mektedir. Sirketin mevcut degeri
ile farklt senaryolar altinda risk
bazli hesaplanan degeri arasindaki
fark, girisim sermayesi fonunun
maruz kaldigi zarar olasiligint
gostermektedir. Bu yontem ayni
zamanda risk noktalarinin be-
lirlenmesini kolaylastirdigindan
riskin yonetilmesini de kolaylastir-
maktadir. Ancak, diger yontemlere
gore daha veri odakli oldugundan,
yatirim yapilan sirket ile giincel
veri transferini mimkin kilan bir
alt yap1 olusturulmasi gerekmekte-
dir. Ayni1 zamanda nakit akislarinin
iskontolandirilmasinda kullani-
lacak olan verim egrisi oldukca
onemlidir. Bu nedenle sirketin
nakit akislari doviz cinsi bazinda
incelenmeli ve gerekli verim egri-
leri kullanilmalidir.

sonug:

Girisim sermayesi fonlari, bi-
yuk belirsizlikler altinda yiksek
riskli ama potansiyeli yiiksek olan



alanlara yatirim yaptiklarindan
yatirimeilar icin de yiiksek riskli
yatirim araglaridir. Diger fon tir-
lerinin tasidigt finansal risklerin
yani sira is riski, finansman riski,
yogunlasma riski gibi modelleme-
si daha zor riskleri barindirmakta-
dirlar. Girisim sermayesi fonunun
uluslararasi yatirimcilar acisindan
cazip hale gelmesi icin EVCA
stadartlart gibi uluslararasi bir bir-
ligin ya da bagimsiz bir olusumun
Urettigi risk ol¢im standartlarina
uygun altyapida risk élcimiinin
yapilmast gerekmektedir. Fonlarin
performansinin yani sira riskle-
rinin yabancilarin kabul ettigi ve
anladigt risk ol¢cim standartlarina
uygun olarak ol¢iilmesi ve yone-
tilmesi fonlara olan giiveni ve
ilgiyi artiracaktur.

“TUPkl\/e’de

girisim sermayest
fonlarinin sayistnin
artmastna kargn,
risk 8lgliminde EVCA
modellertnin kullanimt
Ventolr kavram
oldugundan azdir
/aman igerisinde
yabancLyatirimetlarin
da etkist lle nakit
akim bazl modellerin
yayginlasacadint
ONgOruyoruzZ. yy

EVCA modellerinin uygulanabil-
mesi icin yatirim yapilan sirketlere
iliskin dogru ve zamaninda veri
alinmasi gerekmektedir. Yatirimin
degerleme asamasinda dogru ve
tutarl projeksiyonlarin yapildigin-
dan emin olunmalidir. Dénem-
sel bazda nakit akim tahmini ve
gerceklesmelerin birlikte izlenmesi
gerekmektedir. Fon degerleme
sikliginda risk 6lcimu yapilmast
6nemlidir.

Turkiye halka acik sirket sayisi

ve halka aciklik orant acisindan
gelismis tlke piyasalari ile karsi-
lastirildiginda oldukca geridedir.
Dolayistyla, her sektorde yeterli
sayisida gosterge olacak (proxy)
sirket bulmak oldukca zor olabil-
mektedir. Bu durum beraberinde
sirket degerlemelerinde ve EVCA
modelleri ile risk ol¢ctimlerini de
zor ve karmasik hale getirmekte-
dir. EVCA tarafindan ortaya konan
modeller arasinda Turkiye icin en
uygulanabilir olant nakit akim bazl
olan modeldir. Ancak, bu modelin
dogru sonug vermesi icin gercek-
lesen nakit akimlarin ve projek-
siyonlarin diizgln takip edilmesi
gerekmektedir.

Yabanci yatirimetlar ¢zellikle giri-
sim sermayesi fonlari, Turkiye’deki
sirketlere yatirim yaparken tlke
riskinin yani sira yatirim adayinin;
is fikri, kullanilacak olan teknoloji,
is potansiyeli, kiiresel ortama tasi-
nabilirligi, inovasyonu gibi pekcok
faktort degerlendirmektedir. Maruz
kalinan risklerin tanimlanmas,
olctlmesi ve yonetilmesi de yati-
rim kararlarinda etkilidir. Girisim
sermayesi yatirimcilart a¢isindan
EVCA standartlarina gore risk
olcimu ve risk raporlamalarinin
yapimasinin yant sira bu analizlere
dayalt KPT'lar (Key Perforamans In-

/7777777777777

dicator) ile yatirimlarin performans
ve takibinin yapilmasi, yatirimin
guvenilirligini ve cazibesini arttir-
maktadir.

Turkiye’de girisim sermayesi fonla-
rinin sayisinin artmasina karsin, risk
olciimiinde EVCA modellerinin kul-
lanimi yeni bir kavram oldugundan
azdir. Zaman igerisinde yabanct ya-
trimetlarin da etkisi ile nakit akim
bazli modellerin yayginlasacagini
ongoruyoruz. Girisim sermayesi
fonlarint ve bu fonlarin icerisindeki
sirketleri kiiresel ortama tasimak
icin risk yonetimi sistemlerinin
yakin gelecekte sirketlerin ana giin-
demlerine oturacagi gorilmektedir.
Yatirim yapilan sirketlerle stirekli
bilgi akist gerektirdigi icin zaman
ve alt yapt acilarindan maliyetli
modellemeler olmakla birlikte, yati-
rim yapilan sirketlere olan giivenin
artmasi ve yabanci yatirimciya riski
seffaflastirmast acisindan fonlarin
gelecegi icin cok 6nemlidir.
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KONFERANS

Disruption: Yatirim Yonetiminin
Yenl Gercekleri

CFA Institute 72. YillIKk Konferansrnin ana temasini Disruption
olarak belirleyerek, yatirim yonetimi sektorunun teknolojiyle
bulusmasina ve topluma deger sunan bir yeniden yapilanma icine
girmesine iliskin fikir liderligi yapma iradesini ortaya Koyuyor.

| e—

FA Institute yillik
konferanslari
serisinin 72.si
“Disruption: Yatirim
Yonetiminin Yeni
Gergekleri” tema-
styla 12-15 Mayzs tarihleri arasinda
Londra’da dizenlendi. Teknolojideki
buytk degisimleri ifade eden, bir
seyin yapisini ¢cok buytk olctide do-
nistirmek ya da yitkmak anlaminda
kullanilan Disruption séztintin dili-
mizde i¢cimize sinen tam karsiligt he-
niiz bulunamadi. Bu tarifiyle kelime
bana Schumpeter’in “Yaratict Yikim”
teorisine referans yapiyor gibi geli-
yor, yani daha iyisini ortaya ¢ikar-
mak icin eskisini ortadan kaldirma
cagrisimi yapan bir kelime. Ama
“Disruption” bu degisimin hizini da
hissettiren daha dinamik bir ifade.
CFA Institute bu yil konferansin ana
temasint Disruption olarak belirle-
yerek, yatirim yonetimi sektorinin
teknolojiyle bulusmasina ve topluma
deger sunan bir yeniden yapilanma
icine girmesine iliskin fikir liderligi
yapma iradesini ortaya koyuyor.
CFA Institute Yillik Konferanst,
her yil dinyanin dort bir yanindan
gelismis ve gelismekte olan tlkeler-
den gelen binlerce yatirim profes-
yonelinin ve yatirim sektoriine yon
veren fikir liderinin katildig: yeni
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Disruption: The New

Reality in Investment

Management

LR gl E]

D!

fikir ve gortsleri tartistigi, diinyanin
tartismasiz en 6nemli yatirim konfe-
ranslarindan biri. Konferansla ilgili
gozlemlerimi birka¢ baslik halinde
Ozetlemek istiyorum.

CFA Institute CEO’su Paul Smith’in
gecmise ve gelecege bakis isimli
konferans acilis konusmast beni cok
etkiledi. Sozlerine “Finans yari-

nin problemlerini nasil ¢6zebilir?”
sorusuyla basladi. Yatirimcilarin

ve toplumun biitiinsel faydasini
maksimize eden politikalar tirete-
rek, degisimi nasil hizlandirabiliriz
sorusunu sordu. Paul, toplumda
finansin roliiniin tam olarak anlasil-
madigint belirtirken, 6zellikle finans
profesyonellerinin yani bizlerin
icinde yasadigimiz topluma finan-
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sin roliint anlatabilmek konusunda
basarisiz oldugumuzun altint ¢izdi.
Finansin rolint yatirimcilarin ¢ikarin
maksimize etmek, yatirim yaptiklart
isletmeleri ve icinde calisip yasadik-
lar1 topluluklart ileri tasimak olarak
tanimladigimizda, aslinda ortada son
derece gercek ve saygin bir amac
oldugunu kabul etmek gerekiyor.
Konferansin Research Foundation
calistay, klasik finans teorisi ile
davranissal finans teorisini anali-

tik bir zeminde bir araya getirmeyi
amaclayan bir sunusla basladi. Yale
Universitesi Finans Profesorii Roger
Ibbotson, yatirimcr istahint gosteren
poptilerlik faktorint rakamsallas-
tirarak varlik fiyatlama modellerine
eklediginde gelecege dair daha etkin
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tahminlere ulasilabilecegini ortaya
koydu. Nobel Ekonomi Odiili 2013
yilinda klasik ve davranisct finans
teorilerini savunan birden fazla
akademisyene verilmisti. Nobel
oduli alan ekonomistlerden Eugene
Fama, piyasalarin etkin ve rasyonel
oldugunu ve mevcut fiyatlarin su
anda var olan tiim veriyi yansitti-
gint ileri stirerken, Robert Schiller
yatirimctlarin kitlesel hareketleri-
nin (Irrational Exuberance) piyasa
fiyatlamalarinda anomalilere yol
actigint iddia ediyordu. Ibbotson,
her ikisi de tutarli olan ama bir ara-
da birbirleriyle celisir gériinen bu
teoriler arasinda bir koprii kurmaya
ve mevcut modern portféy teorisini
ileri tasimaya calistyor.

Konferansin 6énemli temalarindan
ikincisi, gelecegin yatirim profes-
yonelinin tanimi oldu. Sunumlarda
yatirim profesyonellerinin 6ni-
miuzdeki donemde yatirim kararlari
verirken ya da musteri ihtiyaclarini
anlamak icin ihtiya¢c duyacaklari
yeni yetkinliklerin neler olacagi
tartisildi. Gelecekte yatirim yonetimi
sirketlerinde en degerli gorevlerin
yatirim, teknoloji ve inovasyon
rolleri olacagt ve bu ti¢ 6zelligi ba-
rindiran ekiplerin 6ne ¢ikacagi ifade
edilirken, yatirim yonetiminin dont-

sumunin (AI+HD formiili ile ifade
edilen yapay zeka ve insan zekasi-
nin etkilesimi tGizerinden gercekle-
secegi ongorildi. Yeni nesil yatirim
profesyonellerinin yeni donemin
gerektirecegi teknolojik yetkinlik-
leri edinmek zorunda oldugu, bu
yoniyle hem kurumlara hem de ya-
tirim profesyonellerine bu dontsi-
mi hizlandirma konusunda 6nemli
gorevler disecegi konusuldu.
Konferans strecinde 6zellikle yati-
rim yonetimi ve makine ¢grenmesi
sunuslart esnasinda kapilarda siralar
olusmasi, yatirim profesyonellerinin
de bu bilince ulasma konusundaki
istek duizeyinin ispatiydi.

Bir diger tema olarak, finansin piya-
sa ekonomisinin isleyisindeki roli-
niin yeniden tanimlanmast gerektigi
pek cok sunumda ortaya konuldu.
Oxford Universitesi Profesorii Viktor
Mayer Schonberger, “Buytk Veri
Caginda Kapitalizmin Yeniden Kes-
fedilmesi” konulu sunusunda piyasa
oyuncularinin daha genis bir veri
setine erisimleri ve veriyi isleme ko-
nusunda artan becerileriyle, verinin
daha iyi islenecegini ve bu sekilde
verilecek yatirim kararlarinin piyasa-
larin etkinligini artiracagint belirtti.
Konferansin 6énemli sunumlarin-
dan birisi de Fidelity Investments
CEO’su Anne Richards tarafindan
yapidi. Anne Richards sunumunda
finans sektorinin ekonomi icin-
deki kaynak dagiliminda belirleyici
rolint icra ederken, deger yarat-
maya ve degeri buytitmeye daha
fazla odaklanmasi gerektigini ifade
etti. Halka acilan sirket sayisinin
azaldigini, halka acilmalar yerine
girisim sermayesi ve Ozel sermaye
fonlarinin 6ne c¢ikmastyla kictk
yatirimcilarin buytyen sirketlere ya-
tirim yapma erisiminin kisitlandigini
belirten Richards, yaratilan degere
daha genis Kkitlelerin ortak olabilme-
sini saglamanin finans sektorinin
o6nemli sorumluluklarindan birisi
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oldugunu ifade etti. Bu konunun
mevcut piyasa ekonomisi sisteminin
devamini saglayan toplumsal sozles-
me acisindan kritik 6nemde oldugu-
nu belirtti.

Bu konuda yapilan bir diger sunusta
University College London, Inovas-
yon ve Kamusal Deger Ekonomisi
Profesdrii Marianna Mazzucato da,
finansin buytimeye ve toplumsal
faydayi yukseltmeye etkin bir katki
saglayacak sekilde yapilanmast
gerektiginin Gizerinde durdu. Buy-
menin yenilik yaratmaya odaklanan,
strdurilebilir ve daha kapsayict bir
zemine oturtulmast konusunda yeni
politikalar belirlenmesi gerektigi
ortaya konuldu. Ar-Ge asamasindan,
bulus, erken asama teknolojilerin
gelistirilmesine, trtinlestirmesine,
urlnlerin tretim ve pazarlanmasina
kadar tim asamalart kapsayan uzun
vadeli bir bakisla yeni bir sistem
tasariminin gerekli olduguna deginen
Mazzucato, 6zel sektor ve kamu is
birligi olmadan bu sistemin kurula-
mayacaginin altini ¢izdi. Mazzucato,
bu yaklasimla tasarlanacak ve uzun
vadeli yatirim yapmaya odaklanan
bir sermaye piyasast mimarisinin
buyltimeye cok ¢nemli bir destek
verebilecegini de ifade etti.

Sonug olarak yatirim yonetiminin
ekonomik sistemdeki roliintin yeni-
den tanimlandigy, yeni teknolojilerin
is yapis sekillerini ve karar stirecle-
rini dontstirdigl, yatirnm yoneti-
minde toplumsal fayday: daha fazla
gozeten bir yaklasimin one ¢iktigi bir
stirecte oldugumuzu gozlemliyoruz.
72. CFA Annual Conference, tim
dontisimiin yatirim sektor tarafin-
dan dogru bir sekilde algilandigini,
genis bir sekilde benimsendigini ve
desteklendigini gorebilmek acisin-
dan cok 6nemli bir deneyim firsa-
ttydi. CFA Society Istanbul olarak

bu degerli konferansin 76.sm1 2023
yilinda tlkemize getirme konusunda
simdiden c¢alismalara basliyoruz.
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Portfoy Yonetim Sirketleri 2018 Analizi

Birligin veri derlemeye basladigi 2013 yilinda 65 milyar TL olan
toplam portfoy buyuklugu, 2018 sonu itibariyle 173 milyar
TL'ye ulasmistir. Emeklilik yatirim fonlari toplam portfoyunun
3,5 Katina ¢cikmasi buyumedeki en onemli etken olmustur. Bu
sure zarfinda toplam portfoy buyukldgunun yillik ortalama
buyume orani %22 iken, bu rakam emeklilik yatirim fonlari icin
%28 olarak hesaplanmaktadir.

trkiye Sermaye
Piyasalart Birligi
(TSPB) portfoy
yonetim sirketlerine
ait varlik yonetimi,
personel ve finansal
verileri ticer aylik donemlerle
derlemektedir. Bu rapor, portfGy
yonetim sirketlerinin 2018 yilina
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iliskin verilerini incelemektedir. Bir-
ligin derleyerek kamuya acikladig:
verilerin detaylarina www.tspb.org.
tr adresinden ulasilabilir.

Birligin veri derlemeye basladig:
2013 yilinda 65 milyar TL olan
toplam portfoy buyukligi, 2018
sonu itibariyle 173 milyar TL'ye
ulasmistir. Emeklilik yatirim fonlart

toplam portfoytiniin 3,5 katina
ctkmasi btiytimedeki en énemli
etken olmustur. Bu stre zarfinda
toplam portféy buytkliginiin yillik
ortalama blylime orant %22 iken,
bu rakam emeklilik yatirim fonlar:
icin %28 olarak hesaplanmaktadir.
Yant sira, 2016 yilinda ihracina bas-
lanilan gayrimenkul yatirim fonlart
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gibi alternatif fonlarin da sektorin
buytimesine dnemli katkisi oldugu
gozlenmektedir. Bununla bera-

ber, bu dénemden itibaren sadece
alternatif yatirim fonlarinin yoneti-
mini yapmak tzere kurulan portféy
yonetim sirketlerinin artist gbze
carpmaktadir.

Varlik Y6netimi

2018 sonu itibariyle faaliyette bulu-
nan portféy yonetim sirketi sayist
54’ttir. Bu sirketlerin 49’u mevcut
durumda portféy yonetimi yapmak-
tadir. 2018 sonunda gayrimenkul ve
girisim sermayesi portféy yone-

tim sirketi sayist 10’a yukselmistir.
Emeklilik yatirim fonlari ile bireysel

portfoy yonetimindeki artisla top-

lam portfoy buyukligi bir onceki
yila gore %9 artarak 2018 sonunda
173 milyar TL'ye ulasmistir.

Toplam portfoy buyukligiinin
yarisindan cogu emeklilik yatirim
fonlarindan meydana gelmektedir.
2018 yilinda portfoéy buytikli-
gundeki 15 milyar TL'lik artisin
14 milyar TL’si emeklilik yatirim
fonlarindan kaynaklanmistir.
Menkul kiymet yatirim fonlari

45 milyar TL buyuklukle toplam
yatirim fonlarinin %79’unu olus-
turmaktadir. Bu fonlarin portfoyt
Mart sonunda 55 milyar TL'ye
kadar yikseldikten sonra énemli
olctde kuctulmustiir. Agustos ile
Ekim aylart arasinda bor¢lanma
araci ile para piyasast fonlart
onculiginde yatirim fonlarindan
toplam yaklasik 10 milyar TL'lik
cikis gerceklesmistir. Bunun nede-
ni, Agustos sonunda mevduat ve
katilim hesaplarina getirilen stopaj
avantajidir.

Gayrimenkul ve girisim sermayesi
yatirim fonlart 2018 yilinda kayda
deger oranda artis gostermis-

tir. 2018'de gayrimenkul yatirim
fonlart 1,5 milyar TL artis ile %58
buytrken, girisim sermayesi yati-
rim fonlart 410 milyon TL artisla
yaklasik iki katina ¢cikmuistir.

2018 sonu itibariyle 28 kurum
toplam 93 milyar TL'lik emeklilik

yatirim fonu yonetmektedir.

2018 sonunda bireysel portfoy yo-
netimi hizmetinde bulunan 31 ku-
rum bulunmaktadir. Gercek Kkisilerin
ortalama portféy buyukligi bu yil
2,3 milyon TL olarak gerceklesmis-
ken, tiizel kisiler icin bu buytklik
yaklasik 74 milyon TLdir.
Birligimiz 2018 itibartyla ilk defa
bireysel portféy buyukligl verile-
rinde yatirim fonlari gibi kolektif
yatirim araclar ile diger yatirim
araclarini ayristirarak derlemeye
baslamistir. Bu dogrultuda 6zel
portfoy yonetimi kapsaminda
gercek kisilerin 5,3 milyar TL bii-
yukligindeki yatirimlarinin %30u
yatirim fonlarinda degerlendirilirken
tizel kisilere ait 17 milyar TL'lik
portfoytin %06’st yatirim fonlarida
degerlendirilmektedir.

2018 itibartyla faaliyette bulunan 49
adet yatirim ortakliginin 12°si port-
foy yonetim sirketlerine portfoyleri-
ni yonettirmektedir.

Cahisan Profili

Yeni acilan sirketlerle sektordeki
calisan sayist artis egilimindedir.
Toplam 777 kisinin istthdam edildigi
sektore 2018 yilinda 42 kisi katil-
mustir. Calisan sayist 5 veya 5’ten

az olan portfoy yonetim sirketi sa-
yist 2018 yilinda 15°tir. Calisanlarin
%36’s1 kadindir. Sektor genelinde
kurum basina calisan sayist 14’tir.
Calisanlarin %26’s1 portfoy yonetimi
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Yatirim Fonlari 59,287 56,920

Menkul Kiymet Yatirim Fonu 50,064 44,727

Gayrimenkul Yatirim Fonu 2,535 3,994
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu 394 804 Dénen Varliklar 698 863 23.6%

Borsa Yatirim Fon 152 182
rim ronu Duran Varliklar 41 55 32.7%

Serbest Yatirim Fonu 6,142 7,213
Emeklilik Yatirim Fonlari 79,543 93,206 | Toplam Varliklar 740 918 24.1%
Bireysel Portféy Yonetimi 19,297 22,776 Kisa Vadeli Yikumlulikler 66 87 31.7%
Gergek Kisi 4614 53341 | yzun Vadeli Yikimltlikler 10 23 125.3%

Tizel Kisi 14,683 17,442 -

= Ozkaynaklar 664 809 21.8%

Yatirim Ortakliklar 508 515

0,

TOPLAM 158,635 173,416 Toplam Kaynaklar 740 918 24.1%

Kaynak: TSPB Kaynak: TSPB
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biriminde gorev alirken, 2018 so-
nunda yatirim danismanligi belgesi
olan 17 kurum bulunmaktadur.

Finansal Tablolar

Portféy yonetim sirketlerinin 2018
sonunda toplam kaynaklari 918
milyon TLdir. Sektor varliklarinin
%94t donen varliklardan olusmak-
tayken, toplam kaynaklarin %88’i
6z kaynaklardan meydana gelmek-
tedir.

2017 ile kryaslandiginda emek-
lilik yatirim fonu yonetiminden
elde edilen gelirler %18 azalirken,
yatirim fonlarindan elde edilen gelir
76 milyon artisla %34 yikselmistir.
2018 yilinda portfoy buytkligi
%58 artan gayrimenkul yatirim fon-
lar1 ise toplam yatirim fonu gelirle-
rinin %16’sin1 meydana getirmistir.

Tablo 3: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Gelirleri (milyon TL)

2017
Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri 430
Kolektif Portfoy Yonetimi 406
Emeklilik Yatirim Fonlari 121
Yatirim Fonlari 282
Menkul Kiymet Yatirim Fonlari 236
Gayrimenkul Yatirim Fonlari 23
Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari
Borsa Yatirim Fonlari
Serbest Yatirim Fonlari 21
Yatirim Ortakliklari 3
Bireysel Portfoy Yonetimi 24
Gergek Kisi 13
Tuzel Kisi 11
Yatirim Danigmanligi Gelirleri 4
Fon Pazarlama ve Satis Aracilik Gelirleri 0
TOPLAM 434

2018 yilinda portféy yonetim
sirketlerinin elde ettikleri 494
milyon TL'nin %72’sini yatirim
fonlarindan elde edilen gelirler
olusturmaktadir. Emeklilik yatirim
fonlari toplam portféy buyukligi-
niin daha biiytik bir kismini teskil
etse de bu fonlarin yonetiminden
elde edilen gelirler toplamin %20
'sine tekabiil etmektedir. Emek-
lilik yatirim fonu buyuklugi bir
onceki yila gére %17 artmis olsa
da bu fonlardan elde edilen gelir
22 milyon TL diserek, 99 mil-
yon TL’ye inmistir. Bu durumun
2018 yilinda yapilan dizenleme
ile bir portfoy yonetim sirketinin
bir emeklilik sirketine ait fonlarin
en fazla %40’ 1in1 yonetebilme-

si nedeniyle olmustur. Bireysel
portfoy yonetiminden 2018 yilinda

32 milyon TL gelir elde edilmistir.
Yatirim ortakliklarindan ise bu yil 3,7
milyon TLlik gelir elde edilmistir.
S6z konusu faaliyetlerden elde edilen
ortalama portféy yonetim komisyon-
larina Tablo 4’de yer verilmistir.

2018 de faaliyet giderleri gectigimiz
yila gore %8 artarak 329 milyon TL
olarak gerceklesmistir.

Personel giderleri 2018 yilinda toplam
faaliyet giderlerinin %57’sini olus-
turmus, bir calisanin aylik ortalama
maliyeti 2017 yilina gore pek degis-
meyerek 20.646 TL olmustur. Buna
karsin, calisan basina aylik

ortalama kar tutart %43 artarak 33.936
TL olarak gerceklesmistir.

Bu degisimdeki en 6nemli etken

bir 6nceki yila gore karliliktaki
artistir.

Tablo 5: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Gelir Tablosu (milyon TL)

2017 2018

%Degisim

2018 %Degisim
494 19.2% Satis Gelirleri (net) 712 606 -14.8%
461 18.5% Satiglarin Maliyeti (-) -273 -89 -67.2%
99 18.3% Brit Kar/Zarar 439 517 17.7%
358 34.2% Faaliyet Giderleri (net) -274 -329 8.0%
264 19.7% Faaliyet Kari/Zarari 165 188 13.8%
57 247.9% Yat. Faal. Ve Fin. Faal. Gelirler (net) 44 114 51.1%
6 253.8% Vergi Oncesi K/z 209 302 44.7%
1 1% Vergi Gelir/Gideri -44 -70 4.8%
30 57.9% Dénem Kari/Zarari 165 232 40.8%
4 41.6% Kaynak: TSPB
32 32.9%
16 13.2% Sektoriin net faaliyet gelirleri 2018°de
16 Sildiia %14 artarak 188 milyon TL'ye yiik-
5 78.3% selmistir. Sirketlerin kendi portfoyleri
0 - icin yaptiklart yatirim ve finansman
499 5% gelirleri bir 6nceki yila gére %51

Kaynak: TSPB

Tablo 4: Portfoy Yonetim Komisyon Orani*
Yatirim Fonu

Emeklilik Yatirim Fonu

Bireysel Portfoy Yonetimi

Yatirim Ortakligi

Toplam

*Son 12 aylik toplam fon

0.59% | yonetim gelirinin,

0'12?’ 12 aylik ortalama portféy
o o | biiyiiKliigiine bolinme-
0:2692 siyle elde edilmistir.

Kaynak: TSPB
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artarak karliliga 6nemli katkida bu-
lunmustur. Bu artisin faiz ve kurlarin
hizli degisim gosterdigi yilin tictinct
ceyreginde daha da hizlandig: anlasil-
maktadir. 2018 yilinda 35 kurum 254
milyon TL kar ederken, 19 kurum 22
milyon TL zarar etmis ve toplam sek-
tor net kart bir 6nceki yila gore %41
artarak 232 milyon TL olmustur.
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Sorularimizi cevaplayin,
kitap kazanin!

Kurumsal Yatirmmecinin 45. sayisinda (Nison-Haziron
2019) Fon Dunyasi sayfalarnda yayinlanmis
bilgilerden olusan sorularin dogru cevaplarini 14
Ekim 2019 tarihine kadar info@kyd.com.tr adresine
gdbnderen 10 okuyucumuza Scala Yayincilikton kitap
hediye ediyoruz.

1- Fransiz eFront platformunu
- hangi buyuk portfdy yénetim
sirketi satin aldi?

2- Klresel sukuk piyasasi
~ performansinda en ¢ok hangi faktor
etkili gérultyor?
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FiInans 4.0: Bankacilik ve sermaye

plyasalarinda makine

uygulamalari

Dorduncu sanayi devriminin (‘Endustri 4.0°) bas aktoru yapay
zekadir dersek, cok yanlis bir sey demis olmayiz. Yapay Zeka ve
makinelesme ile anilacak olan Endustri 4.0'in, hizmet ve/veya

uretim, yerli ve/veya kuresel, sermayedar ve/veya baska paydaslar,

oo W

ogrenmesi

kisaca tum kapital oyunculara verdigi mesaj ise ‘Donusun’ oldu.

nduistri 4.0"in saglayi-
cisk: Yapay Zeka
Denir ki, tim sanayi
devrimlerinin arkasin-
da (aslinda 6ntinde
mi demeliyiz), bir
biiyiik teknoloji ziplamast vardr. ilk
sanayi devriminin arkasinda buharl
makinalarin icad: vardi. ikinci sana-
yi devriminin arkasindaysa elektrik
ve petrol gibi yeni ve ticari kiymeti
olan enerji kaynaklarinin kesfi vardi
ki, bu buluslar oyunun kurallari-
nt bastan asagi degistirdi. Uciinci
sanayi devriminin itici glicliyse
internet teknolojisiydi ve internet,
bildigimiz diinyanin 6lmesine ve
heyecan verici bir baska diinyanin
dogmasina yol acti.
Dordiincti sanayi devriminin (‘En-
distri 4.0") bas aktortiyse yapay
zekadir dersek, cok yanlis bir sey
demis olmay1z. Yapay Zeka ve ma-
kinelesme ile anilacak olan Endustri
4.0'1n, hizmet ve/veya tretim, yerli
ve/veya kiiresel, sermayedar ve/
veya baska paydaslar, kisaca tim
kapital oyunculara verdigi mesaj ise
‘Dontisiin’ oldu.
Bu mesajt almasi gereken taraf ‘bii-
yuk kurumsal firmalar’ olurken, bu
mesaji vermeyi bilen taraf ise start-
up’lardi. Her biri, bir sekilde, bir
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ana sektorln, bir cekirdek stirecini,
bazinda bir sekilde yapay zeka olan
oOnermelerle, ve tane tane (incre-
mental) dontistiirmeye baslayan bu
start-up bulutu (buna ‘Déniisim
Ekosistemi’ diyelim mi), bir siire
sonra dontsiime a¢ ve dontisi-

mu talep eden ana akim kurumsal
yapilarin yaninda (¢evresinde mi
diyelim) vazgecilmez bir ekosistem
olusturdular ve sektorleri 3.0 nokta-
sindan 4.0 noktasina itmeye basladi-
lar. Hala da itiyorlar, dontisim daha
yeni baslad: bile denebilir.

Bu kisa tarih¢eyi artik daha fazla
uzatmadan, konuyu sektorimiize
getirelim ve “Fin-tech, ozetle, bu
dontisim bulutuna verdigimiz ad-
dur” da diyerek, konuya girelim.

Makine Ogrenmesi nedir, Derin
Ogrenme nedir, Yapay Zeka nedir
Burada bir parantez acmakta fayda
var; bu yazinin belli yerlerinde ‘Ya-
pay Zeka’ (‘Artificial Intelligence”)
tabirini kullandim farkindaysaniz,
belli yerlerindeyse ‘Makine Ogren-
mesi’ (‘Machine Learning’), veya
‘Derin Ogrenme’ (‘Deep Learning’)
tabirleri gecti. Bu ¢ kavrami, dijital
dontisim basligi altinda yazilan
pek cok makalede gorir ve okuruz.
Kavramlari daha net ortaya koymak

adina, ben bu tabirlerden ne kastet-
tigimi de bu asamada bir aktarayim.
“Makine 6grenmesi”, “bir girdi se-
tiyle Cinput’) bir ¢ikt1 seti (‘output’)
arasindaki iliskiyi (‘rules’) bulmak”
cabasidir. Haliyle, makine 6gren-
mesinde baslangicta elimizde bir
“model” yoktur. Bilgisayara “girdile-
ri” veririz, bilgisayara “sonuclart” da
veririz ve bilgisayar bize “o0 zaman
bu iki set arasindaki iliski budur”
der ve bize bir “model” énerir. Iste,
kabaca, makine 6grenmesi dedi-
gimiz sey budur. Bize “iliskileri”
verir. Makine ¢grenmesi, istatistik,
optimizasyon, arastirma algoritma-
lari, sayisal yakinsama kurallari,
diferansiyel vb. derken modern ma-
tematik tarihinin son 100 yilindan
yararlanan oldukca interdisipliner
bir alandur.

“Derin Ogrenme”, makine dgren-
mesinin bir alt koludur, denebilir.
Oziinde, cogu kez, sinir aglari teori-
si ve tasarimt bulunan bu 6grenme
yontemi, aslinda 1930lardan beri
bilinmekle birlikte, 6zellikle son 20
yilda inanilmaz sekilde artan ve bir
o kadar da ucuzlayan hesaplama
kapasitesi ile tekrar gindeme gel-
mistir. Eskiden “yahu bu iyi de nasil
hesaplayacagiz bos verin” dedigi-
miz pek cok algoritma, son 10 yilda
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tekrar raftan ¢ikmis ve hemen tim
poptiler yapay zeka uygulamalari-
nin 6ziinii olusturmustur. (Ornek:
Go oyununda tim diinyay: yenen
AlphaGo, satrancta tim diinyayi
yenen AlphaZero vb.)

Arada bir yerlerde “Yapay Zekad” da
dedik. Kafadan girelim ve diyelim
ki, “insansi bir roli ifa etmek icin
tasarlanan her tirlti makine 6gren-
mesine yapay zekd uygulamalart
denir.”.

Yani? “Insanst” isleri siniflandirmaya
kalksak, ¢ziinde dort ana insanst
goreve geliriz:

D insanlardan bir isi icra ederken
bir seyi “gormesini” bekleyebiliriz,
(SEE)

D insanlardan bir isi yaparken bir
seyleri “duymasini” bekleyebiliriz,
(HEAR)

D insanlardan bir isi yaparken
“konusmasint” bekleyebiliriz, (SPE-
AK)

D insanlardan bir isi yaparken bir
seyleri “anlamasini/algilamasini/
aktarmasini” bekleyebiliriz, (COMP-
REHEND)

Ve son ctimlemizi séyleyerek bu
paragrafi kapatalim: “Gormek”,
veya “Duymak”, veya “Konusmak”,
veya “Anlamak” icin tasarlanmis

her turli makine 6grenmesi tasa-
rimina bizler rahatlikla yapay zeka
uygulamasidir, diyebiliriz.

Bankacilik ve sermaye
piyasalarinda makine 6grenmesi
uygulamalari

Tum dinyada, ana akim firmalart
ve is yapma bicimlerini saran bir
fin-tech bulutunun varligin: anim-
sattik ve bu firmalarin her birinin
bir mikro déntstirici rola tstlen-
mis olarak sektorleri dantel dantel
islediklerini ve dontstirdiklerini
aktardik.

Bu dontstirtict firmalarin ¢cabalari-
nt belli tst bagliklar altinda sinif-
landiracak olursak, bankacilik ve
sermaye piyasalarinda su 10 temel
strecte artik hayatin eskisi gibi
olmadigini soylemek miimkiin:

D Portfoy yonetimi ve degerleme
yontemleri

D Emir iletimi ve emir yonetimi

D Fraud ve risk yonetimi

D Misteri skorlama ve derecelen-
dirme

D Arka-ofis stireclerinin otomasyo-
nu ve akilli mutabakat uygulamalari
D Yatirim danismanligi hizmetleri
ve robo-danismanlik

D Misteri hizmetleri ve chat-botlar
D Calisan egitimleri ve sanal ortam
yaratarak verilen egitimler

D  “Her calisana bir 6zel asistan”
uygulamalart ve verimlilik hedefle-
yen yapay zeka uygulamalari

D Alarm, bilgilendirme, uyart sis-
temleri

Secin, begenin, alin.

Diinyada, 6zellikle Cin ve ABD’nin
on ayak oldugu Fin-tech ekosis-
teminde firmalar, her an ve her
dakika, finans sektorintin yuka-
rida bahsettigimiz 10 ana siirecini
dontstirecek bir yeni yapay zeka
uygulamasini tasarliyorlar, ana akim
kurumlarla bulusturuyorlar ve on-
larla isbirligi yaparak sektortin adim
adim dijital dontismesine katkida
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bulunuyorlar.

Bu karsilikli iliskide start-uplarin
firma degerleri, “dontstiirme kapasi-
teleri” mertebesinde artarken:

D Gelirlerini artirmayi

D Maliyetlerini distirmeyi

D Veya “yikict bir is modeli yarat-
mayt” amaclayan

ana akim kurumlar da bu hedeflerine
dogru kosuyorlar ve onlar da bu is-
birlikleri sayesinde hayatta kaliyor ve
hatta pazarda yeni alanlar yarattyor
veya kazaniyorlar.

Kisaca, diinyada artik iyice yerlesen
bu ekosistemde, alan da memnun,
satan da.

Yine yerimiz kalmadi. Bir sonraki
yazida, yukaridaki 10 baslik altinda
grupladigim “dontisim kanallarin-
dan” detaylt 6rnekler verecegim ve
diinyadaki iyi uygulamalart sizlerle
paylasacagim. Musterilerin sorularina
cevap veren ve bu sayede bu 6nemli
ve maliyet yogun stireci sirtlayan
chatbotlardan bahsedecegiz. Veya
bir avukat gibi sakince tim yazili
dokliimanlart tarayan ve sozlesmeleri
diizenleyebilen hukukcu yapay ze-
kalari konusacagiz. Veya, bir portfoy
yoneticisinden aldigr emri piyasa
dinamiklerini bozmadan usulca
gerceklestiren akilli tradebotlara bir
g0z atacagiz. Veya, bir hisse ile ilgili
tim halka acik bilgileri tarayarak
sonunda bu firmanin degerine etki
edebilecek yeni haberleri bulup, fon
yoneticisinin 6ntine koyan akuillr asis-
tanlart tanryacagiz. Ve tim bu mikro
dontisim hikayelerinin yarattigt kar
(veya gelir) arti degerini rakamlar
uzerinden fark edecegiz. Umuyorum
ki bu sayede, Turkiye yerlesik banka
ve aract kurumlardaki yoneticilerimiz
de, bu uygulamalarin deger 6ner-
melerini fark edecekler ve kiireselde
buytk firsatlar yaratmis bu dontsim
fikirlerini, bu sefer kendi yetki alan-
lart icinde ve kurumlarinda hayata
gecirmek konusunda daha cesaretli
davranabilecekler.
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YABANCI KONUK

Brezilya Yatirim Fonlar Sektoru

Yatirim fonlari piyasasi buyukltgunde dinyada 10. sirada
yer alan Brezilya’da, sektordeki gelisime iliskin Kurumsal
Yatirimcrnin sorularini ANBIMA (Brazilian Financial and Capital
Markets Association) Baskani Carlos Ambrosio cevaplandirdi.

Brezilya ekonomisinde yatirim
fonlarinin rolii ve énemini anlatir
misiniz?

Brezilya yatirim fonlart sektort
yonetimi altinda 5 trilyon Brezilya
Reali portfoy buyukligine sahip
bulunuyor. Tarihinin en yiiksek
diizeyi olan bu rakama Haziran’da
ulasildi. International Investment
Funds Association (ITFA) tarafindan
yapilan kiresel siralamaya gore,
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ABD (liste basinda yer aliyor),
Almanya, Fransa ve Japonya gibi
gelismis tlkelerin ardindan 10.
buylk pazara sahibiz. Gelismekte
olan piyasalar arasinda sadece 8.
sirada yer alan Cin, bizden 6nde
bulunuyor.

Brezilya’da yonetim altindaki fi-
nansal varliklarin neredeyse yarisi
fonlar tarafindan yonetilmektedir.
Fonlar devlet tahvillerinin de en

buylk sahipleridir. Buna ek olarak,
tlke’nin ¢zel tahvillerinin de tgcte
birini ellerinde tutmaktadirlar.

Bu ylzden, fon sektori ekonomi
icin buiytik 6nem tasimaktadir. Bu
algtyt bu yil yayinladigimiz bir ¢a-
lismada teyit ettik. S6z konusu ¢a-
lismada portfoy yonetimi segmen-
tinin genislemesinin, GSYIH, vergi
gelirleri ve istihdam gibi ana makro
endikatorler tizerindeki etkisini or-
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taya koyduk. Brezilya ekonomisinin
2030 yilina kadar yillik %2.5 buyt-
mesi gibi bir kac varsayima dayali
bir arastirma gerceklestirdik. Sonug
olarak, yerel pazardaki finansal
varliklarin tabaninin gelecek 12 yil
icinde yillik ortalama %6.1 artacagi-
nt gordik. Buna gore, yatirim yone-
timi sektoriiniin genislemesi gelecek
bes yil icinde GSYIHye %1.36 ek bir
katkida bulunabilecek. Ayni donem
icinde 402,000 ek istihdam yaratila-
bilecek ve vergi gelirlerinde %1.53
artis olacak. Diger bir deyisle, toplu-
ma bir biittin olarak yarar getirecek
bir ¢arpan etkisi bulunuyor.

Fon sektériintin arkasindaki

ana itici glic nedir? Diizenleyici ted-
birler, 6zellikle vergiler konusunda
bir dlizenleme s6z konusu oldu mu?
Brezilya faiz orant 2017 yili ortala-
rindan beri, yerel standartlara gore
distk seviyelerde stabil olarak,
asagi gidiyor. Bu yil, Selic gosterge

oraninin daha da dismesi bekle-
niyor. Tarihsel olarak, Brezilyali
yatirtmctilar sabit getiriye alisik,
ancak artik portfoylerini ¢esitlen-
dirmeye basladilar. Esasen daha iyi
getiriler icin firsatlart profesyonel
yonetim ile birlestirdiklerinden fon-
lar 6nemli secenekler olarak ortaya
ciktt. Bu da Brezilya yatirim fonu
sektoriindeki biylimenin arkasin-
daki en son itici gliclerden biridir.
Ek olarak, Brezilya piyasast 2015
yilinda yatirim fonlart mevzua-
tinin yeni kurallarla giiclendiril-
mesiyle bazi degisiklikler yasadi.
Tum olarak, bu aksiyonlar sektore
daha fazla etkinlik sagladi ve yeni
urtnlerin ¢ikarilmasini tesvik etti.
Sektor olgunlasma ve uluslararasi
piyasaya uyum anlaminda kazang
elde etti.

Oz diizenleme konusunda ilerle-
me saglandi, ki bu ANBIMA'nin
faaliyetlerinen biridir. Tim bunlar
Brezilya yatirim fonu sektoriinii
guclendirdi.

Su anda da yatirim fonlarina bazi
diizenleme yonlerinden degisiklik
getirebilecek bir yasa tasarisini ya-
kindan takip ediyoruz. Provisional
Measure 881 (diger adiyla Ekono-
mik Ozgiirliik PM), piyasamizin
gelisimine daha da katki getirebilir.

ANBIMA yatirim fonlarinin roliint
anlatmak icin neler yapiyor?
ANBIMA, Brezilya’da yatirim

fonu sektoriinii temsil eden tiizel
kurumdur. Bu isi farkli cephelerde
yurttmekteyiz: Gyelerimizi sektor-
de calisan kurumlar olusturur ve
biz de onlarin haklari icin hiki-
met, diizenleyici otoriteler vb nez-
dinde miicadele ederiz. Uyelerimiz
yatirim fonlart net buyukligiinin
%95’inden fazlasini olusturuyor ki
bu da bize sektor adina konusma
hakkini veriyor.

ANBIMA, Brezilya’da yatirim
fonlart istatistiklerinin de 6nde
gelen saglayicisidir. Veri tabanimiz
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piyasa, hiikiimet, basin ve akademis-
yenler icin bir referanstir.

Uyeler tarafindan goniillii olarak
takip edilen kurallart iceren 6z di-
zenleme yoluyla en iyi uygulamala-
rin benimsenmesini tesvik ediyoruz.
Ayrica, piyasa profesyonellerinin
egitimi ve yatirimcilar icin finansal
egitimi tesvik eden aksiyonlar yo-
luyla yatirim fonlarini gticlendirmek
icin isbirligi yapmaktayiz.

Yatirim fonlari sektériiniin gelece-
ginde fintek sirketleri icin nasil bir
rol gérliyorsunuz?

Online platformlar yatirim fonlarint
da iceren finansal trlnlerin dagi-
timi icin yeni kanallar. Yatirimcilar
icin daha fazla triine ve daha genis
erisim imkani saglayan bu sirket-
lerin sektore katilmalarina olumlu
bakiyoruz.

CSY faktérlerinin yatirim Kararlari-
na entegre edilmesi konusunda bii-
yuyen ilgi icin ne distintiyorsunuz?
Finansal kurumlarin ¢evre, sosyal
ve yonetisimin yatirim stireclerin-
deki potansiyel etkileri konusunda
artan Olctide farkinda olduklar algis
cok olumludur. Bu konuyu biytik
bir ilgiyle gozlemliyoruz. Hatta
Brezilya’da portfoy yonetim sirket-
lerinin CSY 0Ozelliklerini ne derece
benimsemis olduklarint 6l¢mek icin
iki anket gerceklestirdik. Brezilya’da
portféy yoneticilerinin %85’inin en
az bir CSY ozelligini yatirim karar-
larinda dikkate aldiklarini bulduk.
Bu oran 2016 yilinda yapilan ilk
anketteki %68 diizeyine gore artig
gosterdi.

Piyasa bu konuda hentiz olgunlu-
ga erismis degil ve sektort temsil
eden bir dernek olarak beklentimiz,
daha fazla sirketin karar verirken
bu ozellikleri g6z 6niine alacagi-
dir. Yatirimcilar konuya daha fazla
dikkat ediyorlar ki bu da kurumlari
operasyonlarinda CSY faktorlerine
bakmalari konusunda tesvik etmeli.
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DAVRANISSAL FINANS
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Davranissal Kurumsal Finans

Davranissal faktorlerin finansal kararlar tzerindeki
etkilerinin iyl anlasiimasi, sadece sirketlerin menfaat
sahiplerini Korumak icin olusturulacak prensipler ve
duzenlemeler icin degil, ayni zamanda sirket yoneticilerinin
basarisi icin de onemlidir.

eleneksel finans
teorileri 1844 yi-
linda John Stuart
Mill tarafindan ta-
nimlanmis “homo
economicus”
varsayimina dayanmaktadir. Homo
economicus, tam anlamiyla rasyo-
neldir ve fayda maksimizasyonunu
hedefler. Bu varsayima dayanan
normatif finans teorileri, finansal
piyasalari, yatirimetlarin nasil dav-
randiklartyla degil, nasil davranma-
lar gerektigini tanimlayan modeller
kurarak aciklamaya calismaktadir.
Ancak bu teorilerin finansal piya-
salardaki yatirimci davranislarint ve
dolayistyla olusan fiyat hareketlerin-
de goriilen anomalileri aciklayama-
dig1 goriilmiis ve homo economicus
varsayimi G. C. Selden, J. M. Keynes
ve H. A. Simon gibi pek cok aka-
demisyen tarafindan daha 1900’1
yillarin basindan itibaren sorgulan-
mustir. Ancak davranissal finansin,
bir ana akim finans alani olmast,
Kahneman ve Tversky’'nin calismala-
r1 ve sonrasinda 2002 yilinda Nobel
oduli almast ile gerceklesmistir.
Davranissal finans sadece yatirim-
¢t davranslart ve bunun sonucu
olarak sermaye piyasasi hareketleri
ve portfoy yonetimi gibi konularda
degil, aynt zamanda kurumsal finans
ve kurumsal yonetim alaninda da

64 M KURUMSAL YATIRIMCI 2019

yeni yaklasim ve ¢ikarimlarin ortaya
ctkmasina neden olmustur.

Geleneksel kurumsal finans, yone-
ticilerin olast firma degerini dist-
recek davranislarini, onlarin tama-
men rasyonel bir distince yapist
icerisinde, ancak kendi cikarlarini
distinerek hareket edebilecekle-
rini One sliren vekalet teorisi ile
actklamaktadir. Ornegin sirket satin
alma islemlerinin, satin alan sirke-
tin degerini olumsuz etkiledigi ve
sirketin ortaklarinin aleyhine oldugu
ornekler finans literattirinde veril-
mekte ve bu durum hissedarlar ile
yoneticiler arasindaki ¢ikar catismast
ile aciklanmaktadir. Vekalet teorisine
gore, yoneticiler daha cok varli-

ga sahip ve daha buytk sirketleri
yonetmeyi tercih edeceklerdir. Bu
daha fazla glc ve genelde daha
fazla maas ve bonus anlamma gele-
cektir. Baska bir bakis acisi ise satin
almalarin, yatay satin almalar yonte-
mi ile sirket portfoytini cesitlendirip
riski azaltma istegiyle aciklamak-
tadir. Hissedarlar yatirim yaptiklar
portfoyt rahatlikla cesitlendirebilir-
ken, yoneticiler calistiklart firmanin
icinde bulundugu sektortin riskini
tasimaktadir. Kisaca kotu satin alma
ve birlesme kararlari, geleneksel
kurumsal finans teorisine gore ras-
yoneldir ancak yoneticilerin ¢cikari-

na hizmet etmektedir. Geleneksel
kurumsal finans, hissedarlar ile
yoneticiler arasindaki bu ve benzer
cikar catismalarint engellemek icin,
bu iki grubun c¢ikarlarini paralel
hale getirecek, yoneticileri gelir-
lerini hisse senedi performansina
baglayan satin alma opsiyonlari gibi
cozumler Gnermektedir.

Davranissal kurumsal finans ise,
koti finansal kararlari, irrasyonel
davranislarla aciklamaktadir. U.
Malmandier sirketlerin irrasyonel
olarak kabul edilen kararlarini aras-
tiran literatiirt davranisin kaynagina
gore ¢ gruba ayirmis; (1) yonetici-
ler, (2) yatirimcilar ve (3) analistler.
En cok arastirmanin yapildigt ilk
gruba gore, yoneticiler her ne
kadar iyi egitimli profesyoneller
olsalar dahi, onlar da insan, baska
bir ifadeyle “homo economicus”
degiller ve davranissal 6nyargilar
veya duygusal faktorler nedeniy-

le hatalar yapabilmekteler. Kot
sirket satin alma kararlari da cikar
catismasindan degil, yoneticile-

rin asirt gliven ile riskleri dogru
degerlendirememeleri veya asirt
iyimserlikle ileri tarihlerdeki yliksek
nakit akis ongorilerinden kaynak-
lanmis olabilir. Tabi bu durumda,
kotu finansal kararlar davranissal
onyargilarla yapilan hatalardir
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ve aslinda geleneksel kurumsal
finansin 6ngordigu cikarlar paralel
hale getirmeye calisan ¢dztimler ise
yaramayacaktir. irrasyonel kararlar
sadece asirt givenden degil, strt
davranisy, kayiptan kacinma ve
cipalama gibi diger 6nyargilardan
da kaynaklanabilmektedir. Orne-
gin Garmley ve Matsa 2016 yili
makalelerinde yoneticilerin kayip-
tan kacinma amaciyla, firmanin
biiytimesini saglayacak yenilikei
ancak riskli yatirnmlardan kacinabi-
leceklerini, daha rahat edebilmek
icin firmanin likiditesini ytksek
tutabileceklerini ve firmanin kredi
kapasitesinin altinda dis finansal
kaynak kullanabileceklerini séy-
lemektedir. Eger bu durum c¢ikar
catismasindan kaynaklaniyorsa ve
yoneticiler kendi pozisyonlarint

ve maaslarini koruyabilmek adina
daha az risk aliyorlarsa, onlar: tes-
vik etmek amaciyla daha fazla pay
verilebilir. Ancak eger bu korku

ve kayiptan kacinma dnyargist ile
yapiliyorsa, daha fazla hisse payzi,
yoneticinin riskini daha da arttirdi-
g1 icin, riskten kacinma arzusunu
daha da arttiracaktir.

Ikinci grup icindeki calismalar, sir-

ketlerin degerini olumsuz etkileyen
kott finansal kararlarin yatirimet-
larin irrasyonel hareketlerinden de
kaynaklanabilecegini stylemekte-
dir. Yoneticilerin aldiklart irrasyo-
nel kararlar, hissedarlarin irrasyonel
beklentilerini karsilayabilmek ve
bundan faydalanabilmek amaciyla
alinan aslinda rasyonel olan karar-
lardir. S. J. Ang bunu rasyonelce
irrasyonel olarak adlandirtyor. Ya-
turimeilarin defalarca tekrarladiklar
irrasyonel davranislart oldugunu
biliyoruz. Ornegin 2000 yilinda
olusan Dotcom balonu sirasin-

da, aslinda faaliyetlerinde hicbir
degisiklik olmamasina ragmen
unvanina “.com” ekleyen sirketle-
rin degerlerinde artis goralmustir.
Benzer bir sekilde 2018 yili basinda
Bitcoin’in hizl: fiyat artist ile gene
aslinda faaliyetlerinde hicbir degi-
siklik olmamasina ragmen, sirket
unvanina Blockchain vb. ifadeler
ekleyen sirketlerin degerlerinde
anormal artislar olmustur. Yatirim-
cilarin irrasyonel kararlari nede-
niyle sirketlerin piyasa degerinin,
makul degerinden fazla ya da az
olmast durumunda rasyonel yOneti-
cilerin piyasa zamanlamasi yapmasi
beklenir. Yatirimcetlarin asiri iyimser
beklentilerle sirketin dntimtizde-

ki yillarda ¢ok hizli biytiyecegini
ongorip yiksek fiyatlamast du-
rumunda, yoneticiler hisse senedi
satist yaparak bundan faydalanmak
isteyeceklerdir. J. S. Ang’a gore asil
sorun, yatirimcilar tarafindan 6n-
goruldiigu gibi bir biiytime potan-
siyeli yoksa, halka arz ile toplanan
nakdin hisse senedi satisi sonrast
nasil kullanilacagidir. Yoneticiler,
yatirimetlarin btytime beklentileri-
ne cevap verebilen, heyecan verici,
ancak uzun vadede negatif net sim-
diki degere sahip projelere yatirim
yapabilir ya da sirket satin almalari
gerceklestirebilir'. Baska bir ifadey-

le rasyonel bir sekilde piyasanin
gercekei olmayan buytme beklenti-
lerini karsiliyormus gibi goztikerek,
sirketin degerinin yiiksek kalmasini
saglayan ancak uzun vadede sirke-
tin degerini olumsuz etkileyen koti
yatirim kararlari veriyor olabilirler.

Uclincii grup olan analist ve diger
sirket dist taraflarin, davranigsal on-
yargilart ve olusturduklart gorusler-
le ilgili cok sayida calisma varken,
bunlarin finansal kararlar Gizerinde-
ki etkileri literatiirde pek tartisiima-
mustir. Ancak analistlerin duygusal
onyargilarla yaptgt yaniltict deger-
lendirmeler ve olusturduklart yanlis
beklentilerin hem yatirimeilar hem
de yoneticileri etkilemesi kacinil-
mazdir.

Sirket yoneticilerinin, birlesme ve
devralmalar, yatirimlar, temett
dagitimi, mali yap:1 gibi konularda
aldiklar1 kararlart sadece ¢ikar catis-
mast ile aciklamak mimkin degil-
dir. Davranigsal faktorlerin finansal
kararlar Gzerindeki etkilerinin

iyi anlasilmast, sadece sirketlerin
menfaat sahiplerini korumak icin
olusturulacak prensipler ve dizen-
lemeler icin degil, ayni zamanda
sirket yoneticilerinin basarisi icin
de onemlidir. Bu sekilde, yone-
ticiler rakiplerinin, is ortaklarinin
ve hatta yatirimcilarinin yaptiklar
davranissal onyargt ve duygusal
faktorler kaynakli hatalart 6ngore-
rek, bunlari daha iyi degerlendirip,
yonetebilirler.

1 Haziran 2019 itibariyle CB Insights
verilerine gore 369 adet sirket degeri cok
kisa stirede 1 milyar dolarin tistiine ¢ikan
unicorn girisim bulunmaktadir. Bu sirket-
lerin bir kismi kar edememelerine ragmen
yiiksek piyasa degerlerine ragmen sabiptir.
Bu sirketlerin yiiksek piyasa degerleri,
bzl biiytime ile tekel haline gelerek yrik-
sek getiriler saglayacaklar: beklentisi ile
aciklanmabktadir.
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[s’in icinde sanat var

azi Mustafa Kemal
Atatlrk tarafindan
kurulusundan
bugtine tlkenin
sadece ekono-
mik degil sosyal
gelisiminin de ¢ok 6nemli oldugu
bilinciyle calisan s Bankast, mo-
dern toplumun temel gereksinimleri
olan ve tilkenin gelecegini dogru-
dan etkileyen egitim, ¢cevre, kultiir
ve sanat alanlarina Cumbhuriyetin ilk
yillarindan itibaren ciddiyetle egildi.
Tirkiye Is Bankast, kuruldugu
yildan itibaren kiilttirel alanda bir
dizi sorumluluk tstlendi. Bu alanda
dogmakta olan kurumlarin serma-
ye gereksinimini karsiladi. Done-
min Gnlt mizah dergisi Karagoz'ti
destekledi. 1928 yilinda kurulan
Milliyet Matbaasi Tirk Anonim
Sirketi’yle 1931 yilinda kurulan
Matbaacilik ve Nesriyat Turk
Anonim Sirketi Is Bankasrnin diger
istirakleriydi. Turkiye'de ilk radyo
yayinciligt ile haberlerin genis kit-
lelere ulasiminda buytik bir devrim
yaratacak olan Telsiz Telefon Ttirk
Anonim Sirketinin 1926 yilinda
kurulusunda da is Bankasr’nin
sermayesi bulunuyordu. insanlarin
radyo alicilarina ihtiyaci vardi. Bunu
saglayacak olan Elektro Radyo sir-
keti de 1927'de yine is Bankasrnin
finansal katkilarryla kuruldu.
Ankara’nin sinema ihtiyacini, 1933
yilinda Is Bankasrnin istiraki Anka-
ra Sinema Isleri Tirk Limited Sirketi
karsiladt. Yine Ankara’da Buyuk
Sinema’'nin acilis1 Is Bankasrnin
destegiyle gerceklesti. 1937'de uzun
yillar Tirk sinema sektoriinde basi

I KURUMSAL YATIRIMCI

cekecek olan Filmcilik Turk Ano-
nim Sirketi FITASta da Is Bankas:
pay sahibiydi. lerleyen yillarda
daha bircok kltir ve sanat etkinli-
i Is Bankasrndan destek ald.

Is Bankasrnin bugiin cok genis bir
yelpazeye erisen sanat ve muzeci-
lik faaliyetleri, Is Sanat tarafindan
surdurtliyor.

1940’1 yillarda baslayarak Ttirk
resim sanatinin seckin 6rnekle-
rinden olusturdugumuz ve bugtin
Turkiye’nin en zengin 6zel kolek-
siyonu haline gelen resim koleksi-
yonumuz, Istanbul ve Ankara’daki
sanat galerilerimizde gerceklestiri-
len sergilerimiz, Mimar Sinan Guizel
Sanatlar Universitesi biinyesinde
kurdugumuz sanat eserleri konser-
vasyon ve restorasyon laboratuvari,
Zeugma, Patara, Teos kazilarinda-
ki sponsorlugumuz kiiltiir-sanat
alanindaki c¢alismalarimiz arasinda
deginebilecegimiz basliklardan
sadece bir kismi...

Miizik ve sahne sanatlari alanin-
daki faaliyetlerimiz, 2000 yilindan
beri Is Sanat Konser Salonu catist

altinda siirdiiriilityor. Istanbul'un
kulttr-sanat hayatindaki ayricalikli
yerini 19 yildir siirdiiren s Sanat
Konser Salonu, modern ve dinamik
programi ile diinyanin ve tilkemizin
onde gelen sanatcilarint sahnesinde
agirliyor. Klasik muzikten caz ve
dinya muzigine, yerli projelerden
dans gosterilerine bircok etkinlige ev
sahipligi yapan konser salonu renkli
cocuk oyunlari, gen¢ yeteneklere fir-
sat tanidig1 Parlayan Yildizlar konser
serisi ve siir dinletileriyle her yastan
sanatseverle bulusuyor. Tstanbul Mii-
zik Festivali basta olmak tizere, bu
alandaki cesitli faaliyetlere de destek
saglaniyor.

Is Bankast, 100 yila yaklasan tarihi
boyunca tilkemizin yasadig: bitin
buytk iktisadi ve toplumsal donu-
stimlerde hep tlke menfaatlerini
gozeten, etkin ve 6nct bir kurum
olarak yerini almistir. Kurumun
tarihinde, ekonomimizdeki dontisim
ve atilimlarla birlikte bankaciliktaki
degisimi de gorebiliriz. Ulkemizin
iktisat politikalart ve bankacilik
sektortiniin gelisim stirecinden ayr1



Zuhal Ureten
Genel Mudur
is Sanat

diistinemeyecegimiz Is Bankasrnin
94 yillik yolculugu, milli iktisat
tarihimiz acisindan da buytik énem
tastyor.

1990’larin sonlarinda baslayan
kurum tarihi calismalarimizin
ardindan, 2007 yilinda istanbul'da
Yenicami Subemizin tarihi binasini
Tiirkiye Is Bankast Miizesine doniis-
tiirdiik. Istanbul'daki Miizemizi acil-
digindan bu yana 1 milyon 400 bini
askin kisinin ziyaret etmesi, toplu-
mumuzun bu konudaki calismalara
gosterdigi ilgi ve olumlu yaklasimi-
nin bir isareti olarak gortintyor.

Ankara Subemiz basta olmak tizere
cesitli bankacilik birimleri tarafin-
dan hizmet binasi olarak kullanilan
Ulus'taki 3. Genel Mudiirlik bina-
miz, Yonetim Kurulumuz tarafindan
miize olarak tahsis edildi ve ismi
Tirkiye Is Bankasi Tktisadi Bagim-
sizlik Miizesi olarak belirlendi. Ul-
kemizde ayni zamanda cagdas ban-
kaciligin 6énciisii olan Is Bankasrnin
bu alandaki faaliyetlerinin de izini
stiirmemizi saglayacak olan Miize-
mizin, ziyaretcileri icin degerli bir
kaynak olacagini, Ankara'nin kulttir-
sanat hayatina yeni bir renk kattigini

distntyorum. Acilisindan bu yana
Miizemizin gordtugu ilgi de bu kana-
atimi teyit ediyor.

2007 yilinda Istanbul'da hizmete
baslayan Tiirkiye Is Bankast Miizesi
de, Ankara’da Mayis ayinda aci-

lan Tktisadi Bagimsizlik Miizesi de

Is Bankasrnin toplumsal gelisime
katkida bulunma amact kapsaminda
hayata gecirildi. Milli Miicadele’nin
simgesel baslangict olan 19 Mayis
1919 tarihinin 100. yilinda Miizele-
rimizde es zamanli olarak acilisini
gerceklestirdigimiz Istiklal Sergisi ile
Cumbhuriyetimizin ve aynt zamanda
Bankamizin kurucusu Gazi Mustafa
Kemal Atattirk’i, silah arkadaslarini
ve yediden yetmise bu miicadeleye
katilan Anadolu'nun tim isimsiz kah-
ramanlarini bir kez daha saygtyla yad
etmek istedik. izzeddin Calislar'in
kiiratorliigiini tistlendigi, basta Is
Bankast ile Askeri Miize olmak tizere
ulusal ve uluslararasi bircok arsiv-
den secilen 1.000’in tizerinde belge,
fotograf, film ve orijinal objenin yer
aldig: Milli Miicadele’nin 100. yilinda
“Istiklal” sergisi, bu tilkenin hangi
zorluklar icinde kurulduguna dair

ziyaretcileri duygusal bir yolculu-
ga cikariyor.

Is Sanat olarak dniimiizdeki do-
nemde sunacagimiz yeni projeler,
konserler, sergiler, atdlyeler icin
hazirliklarimizt heyecanla stirdi-
riyoruz.
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Finansal Planlama Gercek
Hayatta Nasil Uygulanir? - 5

u yazi, Kurum-

sal Yatirimet

Dergisi'nin énceki

sayilarinda yayin-

lanan “Finansal

Planlama Gercek
Hayatta Nasil Uygulanir?” basliklt
yazilarin devami niteligindedir.
Konu genis oldugu icin, finansal
planlamanin nasil uygulanacagini
toplam yedi yazidan olusan bir
dizi olarak ele alacagim.

Finansal Planlama Siireci

Kisaca hatirlatmak gerekirse,
finansal planlama stireci asagidaki
alt1 adimdan olusan bir dongtidiir.
1) Tanimlama: Miisteriyle iliskinin
kurulmas: ve sunulacak hizmetin
tanimlanmasidir.

2) Veri Toplama: Miisteriye ait
bilgilerin ve ilgili piyasalara iliskin
verilerin toplanmasidir.

3) Analiz: Miisterinin finansal du-
rumunun incelenmesi ve degerlen-
dirilmesidir.

4) Plan Olusturma: Finansal plan-
lama tavsiyelerinin olusturulmasi
ve misteriye sunulmasidir.

5) Uygulama: Olusturulan finansal
planlama tavsiyelerinin uygulan-
masidir.

6) Degerlendirme: Miisteri ile be-
raber durumunun gozden geciril-
mesidir.

Onceki yazida “Analiz” adimini
anlatmistim, bu yazida dordiinct
basamak olan “Plan Olusturma”
basligint acmak istiyorum. Bu
noktaya kadar finansal planlamaci

65 I KURUMSAL YATIRIMCI 2019

Alparslan Budak
Bilimler Dernegi Yénetim Kurulu Uyesi

musterisiyle goristi, beklentilerini
ogrendi, ardindan finansal duru-
muna iliskin somut verileri topladt,
dis faktorleri ve beklentileri iceren
bilgilerle harmanlayip analizini
yapti. Simdi sira musterinin finansal
planini olusturmaya geldi.

Finansal plan olusturma, tim bu
strecin en 6nemli asamasi. Ctink
biitiin ¢caba, nihayetinde, bu plan:
olusturmak icin gosterilmekte, miis-
teri de danismanlik Gcretini bu plan
icin 6demektedir. Kisacast finansal
plan, finansal planlama uzmaninin
sattig1 tirtindiir. Uriiniin kalitesi de
finansal planlama uzmaninin mes-
leki becerisiyle orantilidir.

Finansal planlamanin “sanat” kismit
bu asamada ortaya c¢ikar. Aynt mus-
teriyi, ayni verileri iki ayri finansal
planlama uzmanina versek, iki

ayr1 plan ortaya cikar. Ustelik bu
iki farkli planin ikisi de musteriyi
belirledigi hedeflere ulastirabilir.
Sonucta, her ne kadar yontemler
ve urtinler farklilassa da, musteriyi
hedefine ulastiran bu iki plan da
aynt degerdedir.

Finansal Planin Nitelikleri

Finansal plan, her seyden 6nce,
yazilt olarak hazirlanmalidir. Mis-
terinin finansal konulardaki bilgisi
ve yetkinligi g6z ontinde tutularak,
mimkin oldugunca terminolojiden
uzak, kisa ve sade bir dille yazil-
malidir.

Giris kisminda finansal planin 6zeti
yer almalidir. Oncelikle, miisterinin
finansal hedefleri, ihtiyaclar1 ve risk
toleransina yer verilmelidir. Ctinkt
finansal plan, bu hususlar g6z 6nu-
ne alinarak olusturulur. Ardindan,
planin olusturulmast esnasinda kul-
lanilan varsayimlar belirtilir. Ozet,
son olarak, musterinin almasi gere-
ken aksiyon onerilerini icermelidir.
Aksiyon onerileri acik, net, miisteri-
yi harekete gecirecek tavsiyelerden
olusmalidir.

Ornegin, “Bireysel emeklilige aylik
olarak sizin 1.000 TL, esinizin

de 1.000 TL ayirmast uygundur.
Maliyetleri g6z 6ntine aldigimizda,
size X Emeklilik Sirketinin planini
tavsiye ederim. Fon tercihlerini-

zi %50 hisse senedi, %30 devlet
tahvili, %20 yabanct menkul kiymet
seklinde yapabilirsiniz. Boylece, 20
yil sonraki emekliliginizde, su anki



gelirinizin %80’ini elde etme hede-
finize ulasacagimizt hesapliyoruz,”
denilebilir.

Veya “Cocugunuzun 15 yil sonra
ABD’de egitim gormesi hedefinize
ulasmak icin her ay 500 ABD$’in1,
su an icin en yuksek faizi veren X
bankasinda aylik vadeli mevduat
hesabinda biriktirebilirsiniz,” diye
bir Oneri verilebilir.

Veya “Dustindtigliiniiz gayrimenkul
yatirimini, X bankasindan 12 yil
vadeli ipotek kredisi alarak yap-
maniz sizin i¢in en distk maliyetli
tercih olur,“ denilebilir.

Bundan sonraki bolimler, ayni ko-
nularin detaylandirilmis aciklama-
larindan olusmalidir. Ginimiizde
artik finansal planlama yazilimlari
kullanilarak cok detayli planlar
olusturulabilmektedir. Ayrica, ce-
sitli gorsellestirme araclari kullani-
larak detaylar daha kolay anlasilir
hale getirilebilir.

Finansal Planin Gelistirilmesi
Finansal planlama uzmant, 6nce-
likle musterinin hedeflerine odak-
lanmalidir. Genelde misterilerin
birden fazla hedefi bulunmaktadir.
Bazen bu hedefler birbiriyle celise-
bilir de. Ancak, 6nceki asamalarda
bu hedefler miisteriyle birlikte
karar verilerek onceliklendirildigi
icin, hedefler belirlenen énem
strastyla ele alinmalidir.

Planda her bir hedef ayrt ayri
incelenmeli, hedefe ulasmak icin
kullanilacak stratejiler, yontemler
ve araclar belirtilmelidir. Hedefe
ulasmak icin birden fazla yaklasim
ve iiriin kullanilabilir. Ornegin
musterinin dévize bagli bir borcu
varsa, kur riskini yonetmek icin

farkli araclar kullanilabilir. Finan-
sal planlama uzmani, kendisinin
onerdigi yontemi belirtir, ancak
alternatif yontemlere de plan
icinde yer verir. Boylece mustert,
diger alternatifleri de gorerek
kendisi icin onerilen yontemin
uygunlugunu degerlendirebilir.

Planda, tavsiye edilenin
disindaki alternatif yontemler
gerekeeleriyle birlikte sunulur.
Tavsiye edilen trtin ve yontemle-
rin neden secildigi, diger yon-
temlerin neden tercih edilmedigi,
musterinin anlayacagi sekilde
ifade edilir. Ornegin “bu yontem
yuksek riskli oldugu icin sizin
risk toleransiniza uygun degildir”
veya “bu Urln kisa vadeli
oldugu icin sizin uzun vadeli
hedeflerinizle uyumlu degildir”
gibi aciklamalara yer verilebilir.
Musteri, finansal planlama uzma-
ninin kendisi icin olast

her alternatifi degerlendirdi-
ginden ve kendisine en uygun
yontemi Onerdiginden emin
olmalidur.

Finansal Planin Sunulmasi
Finansal plan, baslangicta yapilan
anlasmada tanimlandig sekilde
musteriye sunulur. Eger musteri
sadece finansal plan olusturul-
masint ve kendisine iletilmesini
tercih ettiyse, bu durumda plan
musteriye eposta ile veya normal
posta ile iletilebilir. Gene, eger
anlasma musteriye belli kosullar-
da soru sorma imkani tantyorsa,
musteri olast sorularini yazilt
olarak iletebilir veya bir telefon
gorismesiyle plan tzerinde go-
rismeyi talep edebilir. Veya plan,
musteriyle yuz ylze goriserek
de sunulabilir ki genelde tavsiye
edilen durum budur.

Plan, yukarida 6zetlenen akisa
uygun olarak, énce musterinin
hedeflerini siralayarak, ardindan
tek tek o hedeflere nasil ulasilacagi
tanimlanarak anlatilir. Alternatif
yontemler ve neden oncelikle tercih
edilmedikleri aciklanir. Finansal
planlama uzmani kendi goristini
ve tavsiyelerini aciklar, ancak israrci
olmaktan kacinir. Misterinin
sorulari ve tercihleriyle bu

asamada da plan revize edilebilir.
Neticede plan musteri icin hazir-
lanmaktadir ve nihai karar verici
musteridir.

Unutulmamasi gereken bir diger
husus da, planin misterinin o
glinki sartlart gbz 6ntine alinarak
hazirlandigidir. Misterinin sartlar
degistiginde, 6rnegin evlendigin-
de, bosandiginda, cocuk sahibi
oldugunda, isini kaybettiginde
vb. durumlarda, planin degismesi
gerektigi muisteriye ac¢ikc¢a anlatil-
malidir.

sonug

Plan olusturma, finansal planlama
stirecinin en 6nemli asamasidir,
cunkl misteriye ¢zgi olarak
tasarlanan “Grin” bu asamada
ortaya ¢ikmaktadir. Finansal plan,
kisa, net, acik ifadelerden olusmali
ve miuisteriyi bir aksiyon almaya
yonlendirmelidir. Miisteriyle bir-
likte belirlenen her hedef tek tek
ele alinmali, hedefe ulasmak icin
Onerilen strateji, yontem ve araclar,
alternatifleriyle birlikte degerlendi-
rilmelidir. En sonunda da olustu-
rulan Oneri ve tavsiyeler musteriye
sunulup Gizerinde mutabik kalin-
mali, veya musterinin tercihlerine
gore revize edilmelidir. Musteriyle
plan Gizerinde mutabik kalindiktan
sonra, sira planin uygulamasina
gelecektir.
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Yapl Kredi Portfoy ve FODER’den
“Butcesini Bilen Cocuklar” Egitimi

ap1 Kredi Portfoy, Fi-
nansal Okuryazarlik
ve Erisim Dernegi
(FODER) is birligi
ile tim dinyada
dtizenlenen Kiiresel
Para Haftasi (Global Money Week)
kapsaminda yaklastk 250 cocuga
kendi calisanlartyla birlikte “Btitge-
sini Bilen Cocuklar” egitimi verdi.
FODER’in Besiktas Orgeneral Kamil
Giizey ilkokulunda diizenledigi
egitimde miniklerle bulusan Yapi
Kredi Portfoy, boylelikle FODER'in
projelerinde aktif olarak gorev alan
ilk portfoy yonetim sirketi oldu. Yapt
Kredi Portfoy Genel Midirti Emir
Alpay, strdiirtilebilir kalkinma icin
finansal okuryazarlik seviyesinin
artirtlmasinin biytik 6nem tast-
digint belirterek, “Bu dogrultuda
para yonetiminde bilgiye dayanarak
etkili karar verme becerisinin erken
yaslarda edinilecek aliskanliklarla
kazanilacagini diistiniiyoruz. Dola-
yistyla bizler gibi finans sektoriinde
faaliyet gosteren kurumlarin ve bu
kurumlarda calisan profesyonelle-
rin ¢ocuklara ve genclere verilecek
finansal okuryazarlik egitimlerini go-
nilli olarak desteklemelerini degerli
buluyoruz,” dedi.
Alpay, “Yapt Kredi Portfoy olarak
biitcesini bilincli yoneterek tasar-
ruf yapabilen gelecek kusaklarin
yetismesine katki saglama hedefiyle
FODER ile el ele verdik. Bir tiyesi
oldugumuz FODER’in projelerinde
calisanlariyla birlikte aktif olarak
gorev alan ilk portfdy yonetim sir-
keti olmaktan mutluluk duyuyoruz.
Oniimiizdeki dénemde de bu isin
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profesyonelleri olarak FODER’le
birlikte yeni projeler tretmeyi
planliyoruz,” diye konustu. FODER
egitiminde cocuklarla bir araya
gelerek etkinlikte gorev alan Yapt
Kredi Portfoy calisanlari Kurumsal
Yatirimernin etkinlik konusundaki
sorularint cevapladilar.

Kurumsal Yatirimer: Ulkemizde
Finansal Okuryazarlik hangi sevi-
yededir?

Tuba Oral Yurter: Ulkemiz maale-
sef bu konuda diinya ortalamasina
gore oldukea geride yer aliyor.
FODER’in web sitesinde okudu-
gum S&P’nin arastirmasina gore de
144 tlkede 150 bin kisiyle yapilan
arastirmada Turkiye 120. olmus.
Diger yandan 15-34 yas arasinin

daha bilingli oldugu gozlemlenmis
ki bu da timit vaat ediyor.

Devran Simgek: Tubanin da bah-
settigi gibi maalesef bu konuda
cok gerideyiz ve sadece cocuk-
larin degil yetiskinlerin de biitce
yapmaktan baslayarak finansal
urtinlere kadar genis bir yelpazede
egitilmeleri gerekiyor. Bu konuda
da FODER gibi, sektor profesyonel-
lerinin 6nderliginde kurulmus bir
dernegin varligi cok mutlu edici.

Kurumsal Yatirimcr: Finansal
okuryazarlig arttirmak icin ne gibi
calismalar yapilabilir?

Mehmet Ozglir Karabag: Universi-
te oncesinde yatirim araclarint ve
kavramlarint genel olarak tanitan
ama bunu dogru yapan dersler ve



seminerler verilmeli. Yetiskinler icin
ise tilkemizde profesyonel yatirim
danismanligt mesleginin gelisme-
sinin 6nemli oldugunu distniyo-
rum.

Ceren Anglli: FODER catisi altinda
toplumun her kesiminden ve farkli
yaslardaki bireylere uygun projeler
gerceklestiriliyor. Sadece finansal
piyasalar acisindan degil, en basit
ornekle ev ekonomisi yaparken bile
insanlarin ¢ok zorlandigint gori-
yoruz. Bu dernegin uzun dénemde
toplumsal refahi arttirirken, ayni
zamanda kisisel mutluluga kadar
aklimiza gelmeyecek genislikte
katkilari olacagina inantyorum. Bu
noktada da bizim gibi profesyonel-
lerin bireysel olarak gonilliltk ile
cok daha genis kitlelere eriserek,
bilgilerini paylasabilecegini dii-
stintiiyorum. Diger yandan ise bu
konuya kurumlarin son donemde
artan bir farkindaligi oldugunu
goriiyoruz. Bu da dontimuizdeki
zamanda bu projelerin hizlana-
caginin gostergesi. Bu hareketin
derinlesmesi ve tabana yayilmasi
icin kurumlarin destegi sart.

Kurumsal Yatirimci: Cocuklara bu
egitimi vermek nasildi? Egitim es-
nasinda yasadiginiz tecriibelerden
bahseder misiniz?

Didem Ural: Cok keyifli bir tec-
ritbeydi. Ozellikle bizim egitim
verdigimiz ¢ocuklar 6ncesinde de
tasarruf ve birikim hakkinda biraz
da olsa bilgi sahibi olduklart icin
konuya katilimlart oldukea fazla
oldu. Ozellikle egitimi interaktif
yapmamiz, onlarin da katilim
saglayabilmeleri, cocuklart cok
heyecanlandirdi ve motive etti. Do-
laysst ile bu yasta da olsa gelecegin
genclerinin bu bilincle buytyor ve
yetistiriliyor olmast timit verici oldu.
Tuba Oral Yurter: ilk basta cok he-
yecanlandim. Girdigim sinif kiictiik
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yas grubuydu. Nasil yaparim acaba
derken cocuklar Bitcoin'den bah-
sedince, bilmelerine hem sasirdim
hem sevindim. Egitim sirasinda
gordiim ki finansal okuryazarlik ile
anlattigimiz bilgiler hakkinda hepsi
konuya hakimdi. Katilim ve soru-
larla cok gtizel bir saat gecirdik.
Kurumsal Yatirimci: Ggrencilerin
ilgileri nasildr?

Ceren Angili: Cocuklar da egitim
verdigimiz okul 6gretmenleri de
cok misafirperverlerdi ve bizi
mutlulukla karsiladilar. Ogrenciler
de farkli bir ders saati gecirmekten
cok keyif almis gozikiyorlar-

di. Verdigimiz egitim onlarin da
katilimini saglayacak bir icerige
sahipti, dolayistyla onlarin da ilgisi
hep derste kaldi. Kisisel olarak da
cok mutlu eden birkac saat idi,
cocuklarin enerjisi ve nesesi ger-
cekten beni bambaska bir diinyaya

gotiirdd. ozellikle tasarruf ve birikim konu-
Devran Simsek: Ogrenciler cok sundaki bilgileri beni gelecege karst
ilgililerdi, interaktif bir egitim oldu, umitlendirdi.
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Halim Cun
Genel Mudr,
Gedik Portfoy Yonetimi A.S.

Gengler icin fonlarin performans ve

FON

DUNYASINDAN
HABERLER

maliyeti etigin onunde geliyor

atirim Fonlar Network'u
Calastone tarafindan
yaptirilan bir arastirmaya
katilan Milenyum kusagi
yas grubunun yarisindan ¢cogu
yatirim fonu secerken uzun vadeli
getiri ve komisyon ucretlerini 6n
planda tuttuklarini, tgcte birinden
daha azi ise cevresel, sosyal ve
yonetisim (CSY) gibi etik nedenleri
g0z onune aldigini soyledi.
Arastirmada, geng yatirimailar i¢in
CSY’nin yuksek 6nem arz ettigini
savunan mevcut kaninin tersine,
genclerin sadece %32’sinin yatirim
yaparken etik veya diger iyi ne-
denlerin 6nemli oldugunu dusun-
dugu ortaya cikti.
Anket katiimailarinin gtindemin-
deki ikinci baglik, sirketin yati-
rim stratejisinin seffaflig olarak
yer aldi. Yaslari 23-35 arasl olan
“milenyum kusagl” katiimailarin
%53’U bunu nasil yatirim yapa-
cagina karar verirken dikkate
aldiklarini belirtti. Bununla birlikte
genclerin ¢ogu icin yatirmin diger
faaliyetler kadar glindemlerinde
yuksek bir sirada olmadigi da
ortaya ciktl. Ankete gore, ortalama
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olarak katihmcilarin %40’dan azi
finansa yonelik aktif bir ilgiye
sahip iken, %69’u seyahat, %61'i
sosyal medya ve %58’i video
oyunlart ile ilgili...

Anketin 3000 katiimcisindan
neredeyse yarisi yatirimlari sinirli
anlama kapasitesine sahip oldu-
gunu belirtirken, Calastone bu
durumun yatirim yapma kabili-
yetini engelleyebilecegine isaret
etti. Buna karsilik, yatirim icin bir
istah da var. Katilimcilarin yatirim
tecrubesi olan %80’inden fazlasi
gelecekte daha fazla yatirnm
yapmay! istediklerini belirtirken,
yatinm tecriibesi olmayanlarin
%70'i de yatinm yapmayi istedik-
lerini kaydetti.

Genclerin harcama aliskanlikla-
rinda gelir dizeyinin de rolu var.
Milenyum kusagi icin Ucretlerdeki
dusuk artislara dikkat ¢eken
Calastone’a gore, “PortfOy yone-
ticileri icin bu nufus grubunun
ihtiyaclarini daha iyi anlamalari
ve stratejilerinin bunlarla uyum-
lu olmasini saglamalari artik bir
zorunluluk.”

X jenerasyonu sonrasl kusak tek-

nolojiye de 0zel bir ilgi gosteriyor,
milenyum kusaginin buytk bolimu
bunu yasamlarina adapte etmis
durumdalar. Arastirma da, katilan-
larin Ucte ikisinin Google ve Apple
gibi buiyuk teknoloji sirketlerinden
yatirim almaya acik olabileceklerini
ortaya koydu. Calastone bu sonuca
karsilik, teknoloji markalarinin
kurdugu gliven ortaminda portfoy
yonetimi sektortine tehdit olustu-
rabileceklerine, sektorin rekabetgi-
ligini nasil koruyacagini distinmesi
gerektigine dikkat cekti.




Yeni tasarruf planlarl Norvecliler

fonlara yoneltti

orve¢ Fon ve Portf0y Yo-
netimi Dernegi (Norwegian
Fund and Asset Mana-
gement Association-VFF)
verilerine gore, gectigimiz yil Nor-
vecli bireysel yatirimcilarin finansal
kurumlardan fonlara para yonlendi-
ren tasarruf planlarinin sayisinda %6
artis oldugu kaydedildi.
Gecen ylil icinde bu tur tasarruflar
icin 52,310 yeni kontrat imzalandi ki,
bunlarin %38’i aksjesparekonto ola-
rak adlandirlan tlkede kisisel bazda
vergi etkin tasarruflar buyuitmeye
yonelik yeni hesap turinu icerdi.
VFF, fonlara yatinm iceren tasarruf
planlarinin toplam sayisinin 905,292
oldugunu acikladi. Birgok durumda
menkul kiymet fonlarina banka
hesabindan aylik transfer yapildi. Y1l
icinde ortalama olarak bu sekilde

aylik alinan fon paylarinin tutari da
%88 milyon’a ulasti. Akjesparekonto
hesap ttirti, 2017 sonbaharinda ¢ikti.
[statistikler bu ttir hesap yoluyla
yapilan tasarruflarin aylik bazda
digerlerinden daha fazla tasarruf
sagladigini gosteriyor.

VFF CEO’su Bernt S. Zakariassen, his-
se senedi ve dengeli fonlara dizenli
aylik yatirimin uzun vadeli tasarruf
icin en iyi olabilecegine iliskin kuv-
vetli bir gorus oldugunu soyledi.
Norvecliler her ay ortalama olarak
958 Norve¢ kronu (%97) tasarruf
yapiyorlar.

Tasarruflarda dikkat ceken bir diger
trend ise yas gruplarina yonelik.
Kontratl tasarruf planlarinin ¢cogu
40-59 yas kusagl tarafindan tutu-
luyor. Buna karsilik, plan sayisinda
oransal olarak gectigimiz yll icinde
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en buyuk artis ise %12 ile 25-39 yas
kusaginda gerceklesmis. Bu sekilde
tasarruf edilen varliklarin %62’si ise
erkeklere ait bulunuyor.

Kuresel smart beta uygulamasi zirvede

uresel kurumsal yatirimcilar
arasinda smart beta strate-
jileri, sektorde tarihinin en
yuksek dizeyinde uygulama
alani bulmus gortinlyor. Gegen yila
gore %10 oraninda bir artisla bu yil
yatirimcilarin neredeyse %60t bu
stratejileri benimsemis durumda.
FTSE Russell tarafindan yapilan bir
ankete gore, Avrupall portfoy yoneti-
cileri smart beta uygulamasinda %65
ile onde gelmeye devam ederken,
dunyanin diger bolgelerinde de
uygulama oranlari yukselis goster-
di. Uluslararasi portf0y sahiplerinin
yaklasik %80’i “bir smart beta endeks
bazli stratejiyi ya uygulamis durum-
da ya degerlendiriyor ya da deger-

lendirmeyi planlyor.”

Firmanin arastirma ve yenilikten
sorumlu yoneticisi Rolf Agather'e
gore, “Riskin azaltilmasi, getiriyi ar-
tirma ve gelismis cesitlendirme ku-
resel olarak kurumsal yatirimcilar
arasinda smart betanin benimsen-
mesini saglamaya devam ediyor.”
Agather, smart betada buyUlmenin
oOzellikle coklu faktor kombinas-
yonlu stratejilerde devam etmesini
beklediklerini ifade etti.

Anket Katilimcilarindan Avrupa,
cevresel, sosyal ve yonetisim
faktorlerinin smart beta stratejile-
rine katilmasinda gecen yilki %55
duzeyinden bu yil %77’ye ¢lkarak
liderlik etti. Rapor, ¢oklu faktor

stratejisi kullaniminin yatirimcilar ara-
sinda en yaygin olan strateji oldugunu
da ortaya koydu. Bu stratejinin kul-
lanimi %22 duzeyinden bu yil %71’'e
yukseldi.

Arastirmaya 178 kuresel portfoy sa-
hibi katilirken, bunlarin %46's1 Kuzey
Amerika, %29’u Avrupa ve %19'u
Asya-Pasifik bolgesi olarak dagild.

125, London
Y stock Exchange Group
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Avrupa’da fon operasyon yoneticileri
buyume firsatlarina odakli

vrupa'da 100 buy-side
fon operasyon yoneticisi-
nin katildigi bir arastirma,
yeni pazarlara ulasmak
icin yardim bulmak ve portfoy
akisini kolaylastirmanin bir¢ok
fon yonetimi operasyonel bolim
patronu icin en onemli oncelikler
oldugunu ortaya koydu.
Yatirim yonetimi sistem saglayicisi
Simcorp tarafindan yapilan aras-
tirmaya katilanlarin %49’'u “yeni
pazarlara giris destegi’nin 2019
yili i¢in en onemli stratejik oncelik
oldugunu séylediler. ikinci 6ncelik
ise %48 tarafindan belirtilen “port-
foy akisini kolaylastirma” oldu.
S0z konusu bulgular Simcorp’un
‘Achieving operational agility
and outperformance’ bashkli

raporunda yer aldl.

Katilimcilara en 6nemli ¢ oncelikle-
rinin soruldugu arastirma sonuglari
icin Simcorp, bulgularin portféy yo-
netimi sektoriinde son 12 ay i¢inde
“firmalarin kaybettikleri zemini geri
alabilme girisimiyle buytme firsat-
larina yenilenmis bir odaklanma” ile
bir degisim oldugunu gosterdigini
kaydetti.

Performansa gui¢ vermek (%47)
Ucuincu oncelik olurken, operasyon
maliyetlerini azaltmak ile ilgili 6n-
celiklerin Uzerinde yer aldi. Bununla
birlikte, otomasyonu basarmak, veri
“altin kaynagl” veya - yatinm kayit
defteri- yaratmak ile birlikte strate-
jik onceliklerde %41 ile yukarilarda
olmaya devam etti.

Simcorp, “Yeni dlizenlemeler, jeo-

pm— -
B SimCorp
politik belirsizlik, Ucret baskisi ve

satin alma & birlesmelerle calkantil

bir yila ragmen, bulgularin Avrupali
buy-side yoneticilerin yeni bir ileriyi-
dustinen gorunutmle, bir donemeci
dondtklerini gosterdigi” degerlendir-
mesinde bulundu.

Dogru nakit tahmini ve veri merke-
zilestirmesi on ofis icin en 6nemli iki
zorluk olarak ortaya cikarken, veri
toplama ve yapilanmis verinin etkin
islenmesi de alternatif yatinmlar ve

o0zel borclanma icin ana dncelikler
olarak belirtildi. Yoneticilerin %58'i

bu zorlugu azaltmanin bir yolu

olarak egzotik urlnlere yatirimlari
sinirlayacaklarini ifade etti.

Ik eSports BYF Londra Borsasi’nda isleme basladi

BD ve dinyanin onde
gelen Borsa Yatinm Fonlari
yoneticisi Vankck, Vectors
Video Gaming and eSports
Ucits ETF isimli ilk video oyunu ve
eSports segmentindeki Borsa Yatirim
Fonu'nu Londra Borsasr'na kote etti.
VanEck Vectors Video Gaming and
eSports Ucits ETF, yatirimcilara video
oyunu ve eSports segmentinde aktif
sirketlerin performansini takip etme
firsati veriyor. MVIS Global Video Ga-
ming and eSports endeksinin, tcret
ve masraflardan once, fiyat ve getiri
performansini olabildigince yakindan
kopyalamay!1 hedefliyor.
Kuresel endeks, kiresel video oyu-
nu ve esports segmentinin deger
gelisiminin haritasini yapiyor ve,
sadece-oyun kavrami altinda, yalniz
cirosunun yarisindan fazlasini video
oyunu ve esports alanindan elde
eden sirketleri kapstyor.
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Dontsimct bir bliylime asama-
sinda olan video oyun piyasasinda,
2019 yili cirosunun gecen yila gore
yaklasik %10 artigla $150 milyar'a
ulasacagi tahmin ediliyor. Sektorde
buyumenin itici gliclerinden birisi
profesyonel, rekabetci video oyunu-
nun ytikselisi. Grnegin, NFL Superbowl
ABD’deki seyirci sayisi 2018’de 106
milyon iken, “League of Legends 2018
World Championships” finalini dinya
capinda 100 milyon Kisi izledi. Bu yil
profesyonel esports etkinliklerinde
seyirci sayisi 454 milyona ulasabilir.
Geng ve zengin izleyici Kitlesinden
yararlanan esports, 2015 yilindan beri
ortalama olarak yaklasik %40 ciro
buyumesi kaydetti.

VanEck yoneticileri, Asya’nin bu
gelisimde basi cektigine ve kuresel
esports izleyicisinin yaklasik %50'sini
olusturduguna dikkat cektiler. Cin’de
2022 yilinda yapilacak Asya Oyunlari

icin esports’un geleneksel spor dallarinin
yaninda resmi oyun olacagi belirtildi.
Avrupa’da Schalke 04, Manchester City,
Ajax Amsterdam ve Paris St-Germain
gibi taninmigs kullpler de dijital trendi
takip ederek, kendi esports bolimlerini
kuruyorlar.

Esports’un video oyununu oturma
odalarindan statlara tasidigina dikkat
¢eken Vankck yoneticileri, yerlesmis
video oyun sirketlerinin esports dalinda-
ki yukselisten isbirlikleri, lig sahiplikleri,
sponsorluk, franchising ve diger pazarla-
ma yontemleriyle en fazla yararlanacak
kesim oldugunu ifade ettiler.
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Nobel odullu Richard Thaler Pimco’nun danismani oldu

obel 6dulu sahibi ekonomist
Richard Thaler, Pacific Invest-
ment Management Co.’"nun
(Pimco), emeklilik ve davranis-
sal iktisat konusunda kidemli danismani
oldu. Pimco’dan yapilan agiklamada,
Thaler'in emeklilik tasarrufu konusun-
da karar verme arastirmasi yapacagl
belirtildi. Pimco, is sonrasi hayat icin
hazirlanan musterileri igin Urtin ve

[slami Finans 2019-2020
buyumesi %5 bekleniyor - S&P

lresel islami finans sektdriinlin 2019-2020 yillarinda yavas
buyUmesini surddrmesi bekleniyor. Bununla birlikte kapsa-
yicl standartlasma, fintek ve sektorln sosyal rolu tzerine
odaklanma gelecek birkac yil
icinde buyumenin itici gici olabilir.
S&P Global Ratings tarafindan agik-
lanan raporda yer verilen tahminlere
gore, belli bash ¢ekirdek pazarlardaki
durgun ekonomik sartlara bagl olarak,
islami finans sektori 2019-2020 yilla-
rinda sadece %5 buylme gosterecek.
S&P Global Ratings islami Finans bé-
[imu basi Mohamed Damak, “Fintek,
islemleri daha hizli, daha glivenli ve daha kolay uygulanir hale geti-
rerek buylmeyi canlandirabilir. Cekirdek piyasalar BM Surdtirtlebilir
Kalkinma Hedefleri'ni uyguladik¢a, ve ihraggl ve yatinmcilar ¢evre,
sosyal ve yénetisim konularina daha duyarli oldukca, islami finansin
sosyal rolinun de yeni biytime firsatlarini ortaya ¢ikarabilecegine
inaniyoruz,” dedi.
Petrol fiyatlari ve jeopolitik riskler gibi anahtar parametrelerdeki
dalgalanmalar nedeniyle 2019 yilinda piyasanin ¢ok daha iyiye
gitmesi beklenmiyor. Bankacilik varliklarindaki buytme de hemen
hemen tiim cekirdek islami finans piyasalarinda yavasladi. Tlrkiye
ve iran 6nlimizdeki 12-24 ay stirmesi beklenen trendde inise li-
derlik ediyorlar. Malezya, Endonezya ve Korfez Arap Ulkeleri isbirligi
Konseyi (GCQ) Ulkeleri sektordeki blytimenin az sayidaki kaynagi
arasinda bulunuyor.
Raporda, ekonomik devre bir asamada donebilecegi icin, gelecek iki
yil boyunca dusuk-tek-basamakli-buytmenin makul bir varsayim
oldugu kaydedildi.
islami finans sektérl sukuk piyasasindan gelen gliclii destekle 2017
yilinda %10 buyudukten sonra, 2018 yilinda %2 civarinda genisleme
kaydetti. 2017 yilindaki buylmenin énemli kismi GCC Ulkelerinin
dev sukuk ihraclarindan kaynaklandi. Ancak 2018 yilinda bu ihraclar
%5 civarinda azaldi.

hizmet tasarlamada Thaler'in uzmanli-
gini kullanacak. Chicago Booth School of  yapacagini agiklamisti.
Business universitesi hocasi olan Prof.
Thaler, 2017 yilinda insani Kisisel 6zel-
liklerin bireysel iktisadi kararlar nasil
yonettigi ve daha genis piyasalari nasil
etkiledigine yonelik calismasi ile iktisat
bilimi alaninda Nobel 6duline layik
gorulmustu. Pimco gecen yil Sikago’daki
Universite ile davranigsal bilimler Uzerine

arastirmalari desteklemek Uzere isbirligi

-

Kuresel smart beta
uygulamasi zirvede

uresel kurumsal
yatirimcilar arasinda
smart beta stratejileri,
sektorde tarihinin en
yuksek duzeyinde uygulama
alani bulmus gortintyor. Gecen
yila gore %10 oraninda bir artisla bu yil yatirimci-
larin neredeyse %60'1 bu stratejileri benimsemis
durumda. FTSE Russell tarafindan yapilan bir
ankete gore, Avrupall portfoy yoneticileri smart
beta uygulamasinda %65 ile onde gelmeye devam
ederken, dinyanin diger bélgelerinde de uygula-
ma oranlari yukselis gosterdi. Uluslararasi portfoy
sahiplerinin yaklasik %80’i “bir smart beta endeks
bazli stratejiyi ya uygulamis durumda ya degerlen-
diriyor ya da degerlendirmeyi planhyor.”
Firmanin arastirma ve yenilikten sorumlu yoneti-
cisi Rolf Agather’e gore, “Riskin azaltiimasl, getiriyi
artirma ve gelismis ¢esitlendirme kuresel olarak
kurumsal yatirimcilar arasinda smart betanin be-
nimsenmesini saglamaya devam ediyor.” Agather,
smart betada buyumenin ozellikle ¢oklu faktor
kombinasyonlu stratejilerde devam etmesini bek-
lediklerini ifade etti.
Anket katilimcilarindan Avrupa, ¢evresel, sosyal
ve yonetisim faktorlerinin smart beta stratejilerine
katilmasinda gecen yilki %55 duizeyinden bu yil
%77’ye ¢lkarak liderlik etti. Rapor, ¢oklu faktor
stratejisi kullaniminin yatirimcilar arasinda en
yaygin olan strateji oldugunu da ortaya koydu. Bu
stratejinin kullanimi %22 dizeyinden bu yil %71’e
yukseldi.
Arastirmaya 178 kuresel portfoy sahibi katilirken,
bunlarin %46’sI Kuzey Amerika, %29'u Avrupa ve
%19’u Asya-Pasifik bolgesi olarak dagildi.

“i'y London
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Nobelli Stiglitz'ten ilerici kapitalizm icin oneriler

People, Power,
and Profits:
Progressive Capi-
talism for an Age
of Discontent

PEOPLE, POWER
= PROFITS
ICARTALE

Joseph E. Stiglitz

W. W. Norton &
Company

Nisan 2019, 366
sayfa

Columbia Universitesi ¢gretim tyesi
ve Nobel 6dillii ekonomist Joseph
Stiglitz, serbest piyasa kdktendinci-
lerini saf dist etmek ve ekonomimizi
geri kazanmak ic¢in bizlere meydan
okuyor.

Sanilanin aksine Amerikan ekonomi-
sinin tim sektorlerine biytk birkac¢
sirket hiikmetmeye basladi ve bu da
adeta roket hiziyla artan esitsizlige ve
yavas buylimeye katkida bulunuyor.
Joseph E. Stiglitz'in yeni kitab1 Insan-

lar, iktidar ve Karlar: Hosnutsuz-
luk Cagi icin Tlerici Kapitalizm’'de
(People, Power, and Profits:
Progressive Capitalism for an
Age of Discontent) acikladigi
gibi, durum korkunc.

Stiglitz, bu kitabinda, neoliberal
politikalara elestiriler yonelterek,
“flerici Kapitalizm” kavramint
ortaya atti. Stiglitz, “ABD ve
diger gelismis ekonomilerde
uygulanan 40 yillik neoliberalizm
deneyiminden sonra, artik neyin
ise yaramadigmi biliyoruz. Ser-
best piyasalarin herkese maddi
refah getirecegini sdyleyen neoli-
beral fanteziyi artik bir kenara
atmaliyiz,” diyor.

Finans endustrisi bir sekilde
kendi diizenlemelerini yaptir-
may1 basardi, teknoloji sirketleri
cok az gozetim altinda kisisel
veri topladilar ve ABD hiiktimeti

iscilerin ¢ikarlarini en iyi sekilde
temsil etmeyen ticaret anlasma-
lart yapti. Cok fazla kisi servet
yaratma yerine, baskalarini so-
mirerek servetlerini kazandi. Bir
sey yapilmazsa, yeni teknolojiler

sorunlart daha koti hale getirerek

esitsizligi ve issizligi artirabilir.
Stiglitz, kitabinda refah ve yasam
standartlarindaki artisin gercek
kaynaklarini, bilim ve teknolo-
jideki ilerlemeler ve hukukun
ustiinligiine dayanan arastir-
malar cercevesinde tanimliyor.
Kitabinda, orta sinif bir yasamin
bir kez daha herkes tarafindan

nasil elde edilebilecegini gosteren

Stiglitz, serbest piyasa koktencili-
ginin 6ngortlebilir tehlikelerinin
dokiimiint ¢ikartiyor ve ABD'nin
bir krizde oldugunu ancak bu
zorlu zamanda yol gosterici bir
181810 da yanmakta oldugunu

Basarlya gottuiren yol: Uzmanlasmak degil cesitlilik
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Range: Why Gener-
alists Triumphina
Specialized World

David Epstein

Riverhead
Books i
Mayis 2019, |
352 sayfa

GAVID EFSTEIM

Bir New York Times cok satant

var karsimizda... David Epstein’in
kaleme aldig: Cesitlilik: Genel
Kulturlt Kisiler Uzmanlasmis Bir
Diinyada Neden Zafer Kazanirlar?
(Range: Why Generalists Triumph
in a Specialized World) performans
artirmanin pesinde olan patronlar,
ebeveynler, koclar, 6gretmenler icin
temel bir okuma...

Bircok uzman, bir beceri gelis-
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tirmek, bir enstriman calmak
veya kendi alaninda en iyi
olmak isteyen herkesin erken
baslamasi, yogun bir sekilde
odaklanmasi ve miimkiin oldugu
kadar cok saatlerce uygulama
yapmasi gerektigini savunuyor.
Eger ara verir veya geciktirirse-
niz, dnceden baslayan insanlari
asla yakalayamazsiniz. Ancak,
profesyonel atletlerden Nobel
odulli bilim insanlarma kadar
diinyanin en iyileri hakkindaki
arastirmalara yakindan bakmak,
erken uzmanlasmanin kural de-
gil istisna oldugunu gosteriyor.
David Epstein, diinyanin en
basarili sporcularini, sanatcilarini,
mizisyenlerini, mucitlerini, tah-
mincilerini ve bilim adamlarini
inceledi. Bircok alanda -6zellikle
karmasik ve 6ngoriilemeyen

olanlarda- uzmanlarin degil,
genel kiltircilerin Gstiinlik ka-
zandiklarint kesfetti. Genelciler
yollarint genellikle ge¢ bulurlar
ve bir konuya odaklanmak yeri-
ne pek cok ilgi alanina girerler.
Ayrica, daha yaraticy, daha cevik
olurlar ve uzmanlasmis meslek-
taslarinin géremedigi baglantlart
kurabilirler.

Profesyonel bir poker oyuncusu
ve konuyla ilgili kitaplarin yazar
Maria Konnikova, bu kitabin sizi
ogrenme, diistinme ve var ol-
manin dogast hakkinda yeniden
dustinmeye zorlayacagini, 6gren-
me ve kariyer yollart hakkinda
diistincelerinizi, bildiklerinizi
gdzden gecirmeye zorlayacagint
vurguluyor. Konnikova, “Ayrica
diinyadaki en basarilt insanlarin

vurguluyor.

Kitap hakkinda ¢ikan yorumlarda;
Nobel odilli bir baska ekono-
mist Paul Krugman, “Joseph Stig-
litz ¢ilginca buyutk bir ekonomist”
derken, Guardian gazetesinde
Andrew Anthony, “Stiglitz, Paul
Krugman ve Thomas Piketty ile
birlikte 21. ylzyil tarzi kiiresel ka-
pitalizmin 6nde gelen ekonomik
elestirilerinin basinda geliyor,”
diyor.

New York Times yazari Nicholas
Kristof ise, “Damga vuran bir
okuma” derken, yine New York
Times’tan Michiko Kakutani, “Fi-
nansal erimenin nedenlerinin net
bir analizi” yorumunu yapiyor.
Rolling Stone dergisinden Jared
Bernstein, “Bir netlik modeli”

ve Financial Times'tan John Kay
ise, “Finansal krizle ilgili su ana
kadarki en iyi kitap” diyor.

yaptiklarint nasil ve neden yaptik-
larint da anlayacaksiniz,” diyor.
Wall Street Journal’daki yazi-

da, “Geg¢ baslayanlar adina iyi
desteklenmis ve soluksuz okunan
bir kitap. David Epstein’in bize
gosterdigi gibi, uygulama yelpaze-
si bizi beklenmeyen seylere hazir-
lar,” denilirken, New York Times
Book Review, “Hikaye anlatimi
cok carpici, verilerin kullanimi ve
dersler o kadar carpict bir sekilde
cercevelenmis ki; okumak bir
zevk... Distndurict bir materyal

S

zenginligi,” yorumunu yapti.
Daha 6nce The Sports Gene adl
bir cok satarin yazart olan David
Epstein, ¢evre bilimi ve gazetecilik
konusunda yiiksek lisans sahibi...
Epstein, ProPublica ve Sports Il-
lustrated gibi yayinlarda arastirma-

c1 gazetecilik, yazarlik yapti.
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Muzik endustrisi ile ekonominin ilkelerini aciklamak...

Rockonomics: A
Backstage Tour of
What the Music
Industry Can
Teach Us about
Economics and Life

Alan B. Krueger
Currency

Haziran 2019,
336 sayfa

ALIN 8. KRUEGER

Rockonomics: Muizik Endiistrisinin
Ekonomi ve Yasam Hakkinda Bize
Ne Ogretebileceginin Sahne Arkast
Turu (Rockonomics: A Backstage
Tour of What the Music Industry
Can Teach Us about Economics
and Life) eglenceli, egitici ve aydin-
latict bir kitap...

Yazari Princeton Universitesi

eski profesort Alan B. Krueger,
ABD eski Baskani Barack Obama
doneminde, Ekonomik Danis-
manlar Konseyi baskanligt yapti.
Krueger, siiperstar sanatcilardan
muzik uzmanlarina, yoneticilerden
girisimcilere muizik endistrisini,
ekonominin temel ilkelerini ve
ekonomik hayatimizi sekillendiren
glcleri aciklamanin bir yolu olarak
kullantyor. Tyi bir muizik dinleyicisi
olan Alan B. Krueger, bu yilbasinda
yasamina son vermisti. Bu nedenle,

son kitabi olan Rockonomics,
Krueger ve sevenleri icin fazla-
styla ozel...

Muzik endistrisi, ginimuiz
ekonomisinin 6ncti bir goster-
gesi; en son teknoloji dalgast
tarafindan isleri bozulan ilk
sektdrler arasinda yer aliyor.
Krueger kitabinda, mtizisyen-
lerin yeni sarkilar yaratma ve
satma, konser turlarinin nasil
yapildigi gibi konulari incelikle
inceleyerek, sektordeki ve buna
bagli diger sektorlerdeki islet-
meler ve calisanlar icin uyum
saglama konusunda degerli
dersler sunuyor.

Onde gelen grup tyeleri, miizik
yoneticileri ve girisimciler yapi-
lan gorusmeleri, den ve gelirler,
telif haklari, turlar ve ticari Girtin
satislarindan elde edilen son
verileri de kullanarak, muzik
endustrisinin gercekte nasil
calisgint gosteriyor. Ayrica,
sahne arkasina da gecerek mui-
zik endustrisi ekonomisinin son
yillarda ne oranda ve ne kadar
stredir radikal bir dontsim
gecirdigini ortaya koyuyor.
Dijitallesmeden ve internet tize-
rinden muzik akisi saglamadan
once, rock yildizlari gelirlerinin
buytk kismini rekor satislardan
elde etti. Bugtin, sark: satisin-

dan elde edilen gelir, James
Taylor ve Taylor Swift gibi
stper starlar icin bile azaldi.
Bugtnlerde gercek para kon-
ser satislarindan geliyor.
Ornegin, 2017'de Billy Joel
canli performanslaridan 27.4
milyon dolar ve satislardan
ve yayinlardan ise 2 milyon
dolardan az para kazandu.
Buglin miizik tarihindeki her-
kesten daha fazla sarki yazan
ve kaydeden Paul McCartney
bile, bugtinkii konserlerden
elde ettigi gelirin ytuzde 80’ini
kazantyor.

Krueger sikca sorulan sorulart
ele aliyor: Bir sarki nasil po-
puler hale geliyor? Peki, yeni
bir sanat¢t bugtiniin kazanma-
ya devam eden ekonomisinde
nasil ortaya cikiyor? Miizis-
yenler ve glindelik isciler
dijital ekonomide nasil para
kazantyor?

Kitap hakkindaki yorumlara
gelince; miizisyen ve yapimct
Quincy Jones, “Kesinlikle
miikemmel bir zeka... Sol ve
sag beyin dengesinin tanimi”
diyor.

Miuizik endistrisi avukat: ve
“All You Need to Know About
the Music Business” adli kita-
bin yazart Donald Passman,

“Rockonomics, miizik endistrisi-
nin ¢ok otesinde dersler veriyor,
bu ytizden emniyet kemerinizi
baglayin ve yolculuga cikin. Alan
Krueger hepsini akilli ve zevkli
bir sekilde bir araya getiriyor,”
yorumunu yapiyor.

Harvard Universitesi'nde Profesor
ve “Conformity: The Power of
Social Influences” adli kitabin
yazart Cass R. Sunstein ise,
“Krueger burada ¢zel bir sey
uretti. Lady Gaga, Bono, Dylan
ve Springsteen’e referansla,

bize modern ekonominin nasil
calistigint ve ayrica insan ruhunu
da anlatiyor. insan mutlulugu
hakkinda soyleyecek bir seyi var.
Parlak, sasirtict ve eglenceli; rock
miiziginin kendisi gibi,” diyor.
Metallica ve Red Hot Chi-

li Peppers’in yonetim sirketi
Q-Prime’in kurucularindan Cliff
Burnstein’in anekdotu hayli
ilging:

“Aslinda tniversitede iktisat
okudum. Birkag yil sonra, bana
ne yaptigimt soran eski bir

sinif arkadasima rastladim. Ona
Mercury Records icin rock radyo
tanitimini yaptigimi soyledim.

O da bana: ‘Egitimini ne kot
harcamussin’ dedi. Umarim
Rockonomics’i okur, bu ytizden
bir loser olmadigimi anlar.”

Stokastik ongorulebilirlik ve yatirim Kilturi arastirmalari

Heterodox
Investment
Theory: Stochas-
tic Predictability
and Uncertainty

Thomas
Pistorius

Palgrave
Macmillan
Agustos 2017,
257 sayfa

Thomas Pistorius, Tilburg
Universitesinden finans ala-
ninda yuksek lisans dere-

cesi ve Hollanda’da Utrecht
Universitesi’nden felsefe alaninda

lisans derecesi aldi. Mesleki
yasamuni yatirim danismant,
analist, risk yoneticisi ve arastir-
maci olarak finans sektoriinde
gecirdi. Stokastik 6ngorilebi-
lirligi de iceren yatirim kaltara
konusundaki arastirmalarini bu
kitapta okuyucularin begenisi-
ne sunuyor.

Heterodoks Yatirim Teorisi:
Stokastik Ongoriilebilirlik ve
Belirsizlik (Heterodox In-
vestment Theory: Stochastic
Predictability and Uncertainty)
yatirim teorisindeki stokastik
ongortlebilirligin temellerini
tartisirken, diger yandan tarih,

felsefe, istatistik felsefesi ve yati-
rim kilttirtini incelemeyi ihmal
etmiyor.

Kitap, stokastik tahmin prob-
lemini tartuismanin yani sira,
alternatif yatirim teorilerini de
kapstyor. Keynes, Knight, von
Mises, Taleb ve McCloskey’nin
de kitaplarinda ele aldigi belir-
sizlik ekonomisi konusundaki
fikirler tartisithiyor. Bu nedenle,
kitap yatirim teorisi alanindaki
arastirmacilar ve akademisyen-
ler ile yatirimeilarin da ilgisini
cekebilir.

Polonya Krakow’daki Jagiello-
nian Universitesi'nin 6gretim

Gyesi Prof. Slawomir Magala, kitap
hakkindaki yazisinda soyle diyor:
“En iyi ve en parlak yatirim gu-
rularinin, basarilarinin ardindaki
sir, genellikle yatrimlarin risk ve
getirilerini rasyonel ve istatistiksel
bir sekilde hesaplamalarina daya-
nir. Pistorius, onlarin soylemlerini
takip ediyor ve yatirimda stokastik
tahmin edilebilirligin olmadig: gibi
bir sonuca variyor. Dolayistyla,
yatirim tavsiyelerini takip eder-
sek, basarilt bir tahminin kutsal
kasesine ulastiklart nedeniyle degil,
profesyonel hiyerarsideki statii ve
yetkinliklerinin sirasindan dolay1
kumar oynamis oluruz.”
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Avrupa Yatirim Fonlari Sektoru
2019 1. Ceyrek Donem Gorunumu

D Avrupa yatirim fonlar: net varhiklar: biiytikliigii 2019 ilk ceyrek
doneminde yrizde 7.2 artisla 16.25 trilyon EUR oldu.

D UCITS net portfoyii 10 trilyon EUR, Alternatif Yatirim Fonlart
(AIF) ise 6.25 trilyon EURya ulasti. UCITS net porifoyiinde gecen
ceyrege gore en yliksek btiytime %306.2 ile Trirkiyede kaydedildi.

D UCITS ve AIF fonlara toplam net para girisi 78 milyar EUR
diizeyinde gerceklesti. Onceki ceyrek donemde ise 48 milyar EUR

cikis yasanmigti.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portfoy
Yénetimi Birligi'nin (EFAMA) acikladigl
2019 yili birinci ¢ceyrek donem istatis-
tiklerine gore, Avrupa yatirim fonlari
sektorl net portfoy buyUuklugu ytizde
7.2 artarak 16.25 trilyon EUR dlzeyine
yukseldi.

Avrupa’da yatirim fonlari sektoriinde
agiklanan istatistiklere gore:

D UCITS ve AIF fonlara toplam net
para girisi 78 milyar EUR dlzeyinde
gerceklesti. Onceki ceyrek donemde
ise 48 milyar EUR ¢ikis yasanmistl.

D UdTS net satislari 51 milyar EUR
olurken, bunun 32 milyar EUR bolimu
Ocak'ta gerceklesti. UCITS Hisse
fonlardan net 27 milyar EUR para ¢ikisl
yasandl. (7 milyar EUR cikis, 2018/4C).
Tahvil fonlarina 79 milyar EUR net para
girisi gerceklesti (46 milyar EUR ¢ikis,
2018/4C). Coklu varlik fonlarinda da
seyir yukari dondu ve iki milyar EUR
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net para girisi sagland. (17 milyar EUR
¢ikis, 2018/4C). Para piyasasi fonlarinda
11 milyar EUR net satis ile 6nceki cey-
rekteki 23 milyar EUR satisin altinda
kalindu.

b UdTS net varliklart ilk ¢eyrek sonu
itibariyle ylzde 7.8 buyuyerek 10 tril-
yon EUR duzeyine ¢iktl. Garantili fonlar
disinda tim UCITS fon kategorileri
portfoylerinde artis kaydedildi. Hisse
fonlarin net portfoyu %711.7, tahvil
fonlari %7.3, coklu varlik fonlari %6.6
buytdu.

D UudTSs fonlar 2018 sonunda 33,370
adet iken, 2019 ilk ¢eyrek sonu itiba-
riyle 33,570 adete ¢ikti.

D AIF fonlara net para girisi 27 milyar
EUR ile 2018 dorduncu ¢eyrek doénem-
deki 23 milyar EUR dtizeyinin tzerinde
gerceklesti. Hisse fonlar 2018 4. Cey-
rekteki dort milyar EUR girise karsllik,
yiin ilk ceyreginde 11 milyar EUR

net ¢ikis kaydetti. Tahvil fonlarinda
gecen yilin son ceyreginde yasanan
iki milyar EUR ¢ikisa karsllik, bu yil ilk
¢eyrek donem ug¢ milyar EUR net giris
ile sonuclandi. Coklu varlik fonlari net
satiglari ise alti milyar EUR oldu, gecen
yll dordincu ¢eyrekte 10 milyar EUR
diizeyindeydi.

D AIF net varliklari 2019 Mart sonu
itibariyle ylzde 6.4 artisla 6.25 trilyon
EUR diizeyine cikti. ik ceyrekte para
piyasasi fonlari disinda tim AIF fon
kategorilerinde net portfoy buyumesi
kaydedildi. Net portfoy artislarinda
hisse fonlar %10.7 6nde gelirken,
“diger” kategorisi %8.7 ve ¢oklu varlik
fonlari %5.7 buyudu. Para piyasasl
fonlarinda ise 0zellikle Fransa'da ya-
sanan buyuk ¢ikislarla %31.9 kig¢ulme
yasandi.

D Mart 2019 sonu itibariyle AIF fon
sayisi 28,106 ile 2018 sonundaki 28,594
adete gore azaldi.
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UCITS Fon Tiirlerine Gére Net Varhiklar AIF Fon Tiirlerine Gore Net Varhklar
UCITS TURLERI 1. Ceyrek 2019 4. Ceyrek degisim 2018 FON TURU 1. Ceyrek 2019 4. Geyrek degisim 2018
EURm Pay %" EUR m EUR m Pay o W EUR m
Hisse 3853  39% 1.7% 404 Hisse 778 12% 10.7% 75
Coklu Varlik 1,842 18% 6.6% 114 Coklu Varlik 1,487 24% 5.7% 80
Tahvil 2723 27% 7.3% 186 Tahvil 1,011 16% 4.6% 44
Para Piyasasl 1,208 12% 1.0% 12 Para Piyasasl 51 1% -31.9% -24
Garanti Fonlar 7 01% -1.9% -0.1 g:;z:?rgg :l?lll}lar 7:12 1;:;" ;';:f zi
Diger N 127 2 Diger 2,156 35% 8.7% 173
TOPLAM 10,004  100% 7.8% 720 TOPLAM 6,247 100% 6.4% 374
Borsa Yatirim Fonlari 715 7% 14.6% 91 Borsa Yatirim Fonlari 10 0-2% 4.0% 0.4
Kurumsal 2,592 4% -12.4% -367
(1) 2019 1. Ceyrek sonu 2018 4. Ceyrek sonu ile kargilastirmasi (1) 2019 1. Ceyrek sonu 2018 4. Ceyrek sonu ile karsilastirmasi
(2) Irlanda’da yerlesik AIF hisse, tahvil ve coklu varlik fonlari verileri “Diger AIF”
/ kategorisine veri dagiim bilgisi olmadigi icin dahil edilmemistir. )
Avrupa Yatirim Fonu Endiistrisinin Ulkeler Bazinda Net Varlik Degerleri Tablosu
Uye Ulkeler 1. Ceyrek 2019 4. Ceyrek 2018 "
EUR m Pay EUR m % degisim
Avusturya 181,001 1.1% 172,895 4.7%
Belgika @ 156,763 1.0% 146,905 6.7%
Bulgaristan 752 <0.1% 721 4.3%
Hirvatistan 3,089 <0.1% 3,078 0.3%
Kibris 4,355 <0.1% 4,025 8.2%
Cek Cumhuriyeti 12,910 0.1% 11,816 9.3%
Danimarka 295,420 1.8% 273,197 8.1%
Finlandiya 115,311 0.7% 110,050 4.8%
Fransa 1,887,628 11.6% 1,812,731 41%
Almanya 2,163,450 13.3% 2,037,195 6.2%
Yunanistan 8,280 <0.1% 7,966 3.9%
Macaristan 19,741 0.1% 19,200 2.8%
irlanda 2,643,894 16.3% 2,421,457 9.2%
italya @ 309,154 1.9% 302,489 2.2%
Lihtenstayn 49,487 0.3% 44,324 11.6%
Liiksemburg 4,350,449 26.8% 4,064,644 7.0%
Malta 11,924 0.1% 11,666 2.2%
Hollanda 877,717 5.4% 827,540 6.1%
Norvecg 125,727 0.8% 113,482 10.8%
Polonya 59,906 0.4% 59,674 0.4%
Portekiz 22,557 0.1% 21,861 3.2%
Romanya 8,231 0.1% 8,359 -1.5%
Slovakya 6,913 <0.1% 6,605 4.7%
Slovenya 2,834 <0.1% 2,589 9.4%
ispanya 296,488 1.8% 286,242 3.6%
isvec 368,318 2.3% 333,037 10.6%
isvicre 624,753 3.8% 539,710 15.8%
Tiirkiye 22,986 0.1% 20,535 11.9%
ingiltere 1,621,026 10.0% 1,492,836 8.6%
Tiim fonlar 16,251,066 100.0% 15,156,829 7.2%
udTs 10,004,254 61.6% 9,284,396 7.8%
AIFs 246,811 4% 8724 6.4%
6,246,8 38.4% 5,872,433 )

(1) 2019 1. Ceyrek sonu 2018 4. Ceyrek sonu ile karsilastirmasi (2) Belcika icin 2018 4¢ ve 2019 1¢ verileri tahminidir
(3) Tiim ceyreklerde 2018 sonu itibariyle kapali uclu fonlarin net varliklari dahil edilmistir.
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Dunya Yatirim Fonlan Varliklari
ve Satis Verileri 1.Ceyrek/2019

D Kiiresel yatirim fonu portfoy briyiikltigii ilk ceyrek sonunda
%9.2 artisla 48.02 trilyon EUR oldu.

D ik ceyrekte fonlara net para girisi 304 milyar EUR olarak
gerceklesti. Gecen yil son ceyreginde 118 milyar EUR giris olmustu.

Uluslararasi Yatirim Fonlari Birligi (IIFA) icin Av-
rupa Yatirim Fonlari ve Portfoy Yonetimi Birligi Diizenlenmis A¢ik Uclu Fonlar Kiiresel Varliklari
(EFAMA) ve ABD Investment Company Institute (Trilyon Euro, ceyrek sonu)

(ICl) tarafindan derlenen ve 47 tlkeyi kapsayan
2019 yili 1. ceyrek donem istatistiklerine gore,

i = = = e
L) (T
dunyada dlzenlenmis a¢ik uclu yatirim fonu
varliklari (fon sepeti fonlari, borsa yatirim fon-
lar1 ve kurumsal fonlar dahil) ytizde 9.2 artarak
48.02 trilyon EUR oldu.
Dolar bazinda ise yatirim fonlari portfoyu
1€ 20 3¢ 4¢ 1€

yuzde 7.1 artarak 53.9 trilyon USD dlizeyinde
ggrgeklegtl. . . . L = Diizenlenmis Fonlar = Fon sepeti fonlari
Tum fon kategorilerinde net portfoy buyu- varlik toplami varliklari

mesi kaydedildi. Hisse fonlarin portfoyu %13.1
artarak 20 trilyon EUR olurken, tahvil fonlari
portfoyu %6.7 buylimeyle 10 trilyon EUR oldu.

Dengeli/karma fonlar 8.2 trilyon EUR ile %8.8
buyurken' para plyasaSl fonlarl ve gayrlmenkul D“zenlenmi; Aglk Uglu Fonlar Kiiresel Net vVarhklari
yatirim fonlari sirastyla %3.2 ve %3.6 arttl. TUr Bazinda 2019: 1

Hisse, 41.5%

Yilin ilk ceyregi itibariyle, diinya ¢apinda du-
zenlenmis acik uclu fon net portfoyinun %41.5'i
hisse fonlarda yer aldi. Tahvil fonlarinin net
portfoydeki pay1 %20.7, dengeli/karma fonlar
%17.1, para piyasasl fonlarinin %11.4 oldu.

Tahvil, 20.7%

" o Dengeli/Karma, 17.1%
Yatirim fonlarina net para girisi ilk ceyrekte 304 Diger, 7.6%
milyar EUR ile 2018 yil dorduincu ceyregindeki Para Piyasasl,

118 milyar EUR diizeyinin Uzerine cikti. 11.4% Garantili, 0.1%

Gayrimenkul, 1.5%

Aciklanan istatistiklere gore, hisse fonlari 22 )
milyar EUR net cikis yasadi, 2018 yili dordincu

80 M KURUMSAL YATIRIMCI 2019 Tablolar Finnet ve fonbul.com Katkilari ile hazirlanmistir.




efama

European Fund and Asset Management Association

ceyrekte ise 99 milyar EUR giris olmustu.
Diizenlenmis A¢ik Uclu Fonlarin Kiiresel Net Satislari Tahvil fonlarinda ise 236 milyar EUR net giris
oldu. Onceki ¢eyrekte 59 milyar EUR ¢Ikis
yasanmistl. ilk ceyrekte dengeli/karma fon-
lara 23 milyar EUR net giris olurken, 2018 4.

Milyar Euro, 2019 1. Ceyrek

Ceyrekte ise yedi milyar EUR net cikis kay-
dedilmisti. Para Piyasasi fonlari net satislari
ise 34 milyar EUR ile Onceki ceyrekteki 72

“ milyar EUR dlizeyine gore azaldl.

Gelismekte  Diger Geligsmis Yatirim fonlari net portfoyunun diinyada
Avrupa Olan Piyasalar ~ Ekonomiler dagilimina baktigimizda ise ilk ceyrek iti-
* Hisse  ® Tahvil = Dengeli/  * Para # ier bariyle paylari soyle gerceklesti: ABD (%47),
Sened| Karma Piyasasl Avrupa (%32.8), Avustralya (%3.9), Brezilya
(%3.6), Cin (%3.6), Japonya (%3.4), Kanada
(%3.1), Gliney Kore (%1), Hindistan (%0.6) ve
Guney Afrika (90.4).

besanallz com

Ucretsiz bireysel emeklilik platformu.

Gonullu katilimcailar + Otomatik katilimcilar Bes'te karliligini arttirniyor.
Derinlikli analizler, yorumlar, zengin icerik, yuksek performanslar.

fonbul’ = - - BESANALIZ

Bkarails ooet it ML b



TURKIYE SEKTOR VERILERI

Fon Trendleri Raporu 2019 ikinci Ceyrek




Pay Piyasasr'nda Yerli Fonlarin Gerg¢eklestirdigi islemler

Ocak - Haziran

Nisan - Haziran

2019 2019
Yerli_Fon 19.290.310.554,66 18.606.741.315,02 Yerli_Fon 10.342.087.599,13 8.965.695.790,93
Toplam Alim Satim |  905.538.042.888,46 905.538.042.888,46 Toplam Alim Satim |  385.390.979.299,46 385.390.979.299,46
Oran 2,13% 2,05% Oran 2,68% 2,33%

Fon Turu ve Yas Grubu Bazinda Yatirimci Sayilari ve
Portfoy Degerleri (30/06/2019)

Fon Turi Yas Grubu Portfoy Degeri (TL) Yatirimei Sayisi
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 0-19 42.833.207,75 6.510
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 20-29 296.185.738,20 61.910
BORCLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU 30-39 1.319.481.599,37 180.343
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 40-49 3.039.904.680,25 260.687
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 50-59 3.558.440.788,18 255.999
BORCLANMA ARACLARI SEMSIYE FONU 60-69 3.096.789.524,36 193.768
BORCLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU 70+ 3.084.268.065,12 135.096
DEGISKEN SEMSIYE FONU 0-19 10.013.207,23 2.615
DEGISKEN SEMSIYE FONU 20-29 44.290.705,64 2553
DEGISKEN SEMSIYE FONU 30-39 203.003.560,93 8.996
DEGISKEN SEMSIYE FONU 40-49 658.847.277,63 19.264
DEGISKEN SEMSIYE FONU 50-59 891.076.469,00 18.557
DEGISKEN SEMSIYE FONU 60-69 766.181.677,49 13.548
DEGISKEN SEMSIYE FONU 70+ 1.190.490.060,69 11.173
FON SEPETI SEMSIYE FONU 0-19 4.437.650,54 55
FON SEPETI SEMSIYE FONU 20-29 18.440.099,52 590
FON SEPETI SEMSIYE FONU 30-39 61.113.571,51 1.860
FON SEPETI SEMSIYE FONU 40-49 174.523.661,30 3.001
FON SEPETI SEMSIYE FONU 50-59 303.269.443,34 2.877
FON SEPETI SEMSIYE FONU 60-69 322.624.859,24 2.165
FON SEPETI SEMSIYE FONU 70+ 565.244.107,75 2.013
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 20-29 39.036.655,42 12
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 30-39 47.952.244,10 51
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 40-49 86.790.108,31 84
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 50-59 120.760.828,81 77
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 60-69 145.305.850,01 61
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU 70+ 29.707.234,65 48
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 20-29 1.011.310,00 2
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 30-39 629.034,82 7
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 40-49 2.520.758,61 13
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 50-59 3.133.159,83 6
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 60-69 166.111,30 2
GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU 70+ 63.244.176,13 1 )
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Fon Turu ve Yas Grubu Bazinda Yatirimci Sayilari ve
Portfoy Degerleri (30/06/2019)

Fon Tiirii Yas Grubu Portfdy Degeri (TL) Yatirmci Sayisi
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 0-19 5.781.965,42 291
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 20-29 22.876.486,91 2.746
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 30-39 123.777.174,03 8.465
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 40-49 317.368.291,96 11.046
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 50-59 425.863.608,44 8.012
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 60-69 379.624.425,10 4569
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU 70+ 395.426.248,30 2.790
KARMA SEMSIYE FON 0-19 371.865.526,64 178.860
KARMA SEMSIYE FON 20-29 40.546.020,47 34.882
KARMA SEMSIYE FON 30-39 15.219.146,77 34.308
KARMA SEMSIYE FON 40-49 24.642.259,98 40.089
KARMA SEMSIYE FON 50-59 20.488.286,65 27.154
KARMA SEMSIYE FON 60-69 9.047.430,76 11.105
KARMA SEMSIYE FON 70+ 6.021.972,27 2.788
KATILIM SEMSIYE FONU 0-19 10.469.503,47 748
KATILIM SEMSIYE FONU 20-29 85.469.970,77 8.980
KATILIM SEMSIYE FONU 30-39 322.837.194,20 22116
KATILIM SEMSIYE FONU 40-49 480.091.606,73 22.741
KATILIM SEMSIYE FONU 50-59 370.326.003,02 22.682
KATILIM SEMSIYE FONU 60-69 159.997.413,59 16.228
KATILIM SEMSIYE FONU 70+ 81.543.340,35 7.356
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 0-19 3.015.852,86 308
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 20-29 8.860.434,62 1.946
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 30-39 47.435.365,81 8.222
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 40-49 175.411.964,78 12.072
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 50-59 212.719.604,16 8.171
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 60-69 162.520.520,29 4124
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU 70+ 169.278.982,97 2.194
KORUMALI SEMSIYE FON 0-19 1.031.990,38 13
KORUMALI SEMSIYE FON 20-29 8.666.135,11 125
KORUMALI SEMSIYE FON 30-39 32.689.619,84 503
KORUMALI SEMSIYE FON 40-49 106.754.144,00 1.154
KORUMALI SEMSIYE FON 50-59 153.209.134,18 1.413
KORUMALI SEMSIYE FON 60-69 141.779.475,27 1.091
KORUMALI SEMSIYE FON 70+ 241.938.210,65 917
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 0-19 86.282.822,25 9.798
PARA PiYASASI SEMSIYE FONU 20-29 601.999.410,01 104.696
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 30-39 3.066.924.258,93 261.046
PARA PiYASASI SEMSIYE FONU 40-49 7.747.964.733,36 342.859
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 50-59 8.169.324.547,28 326.743
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 60-69 5.389.918.686,67 230.746
PARA PIYASASI SEMSIYE FONU 70+ 3.539.553.745,04 123.404
SERBEST SEMSIYE FON 0-19 83.578.097,19 26
SERBEST SEMSIYE FON 20-29 371.661.731,06 65
SERBEST SEMSIYE FON 30-39 765.381.464,75 226
SERBEST SEMSIYE FON 40-49 1.272.576.348,92 569
SERBEST SEMSIYE FON 50-59 2.358.630.137,38 726
SERBEST SEMSIYE FON 60-69 2.320.017.349,00 629
SERBEST SEMSIYE FON 70+ 1.784.513.685,52 502

2
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Nakit AKisi

DONEM
BASI
ISIN

SAYISI

DONEM BASI ISIN
BAKIYE

DONEM BASI ISIN

KIYMET TIPI AGIKLAMASI TUTAR

iy s

KODU
201904 | F40
201904 | F41
201904 | F42
201904 F43
201904 | F44
201904 | F45
201904 |  F46
201904 | F47
201904 |  F49
201904 F50
201904 | F53
201904 | F54
201905 | F40
201905 F41
201905 F42
201905 F43
201905 | F44
201905 F45
201905 | F46
201905 | F47
201905 F49
201905 F50
201905 | F53
201905 F54
201906 |  F40
201906 | F41
201906 F42
201906 | F43
201906 | F44
201906 F45
201906 F46
201906 | F47
201906 F49
201906 |  F50
201906 | F53
201906 F54

BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
FON SEPETI SEMSIYE FONU

PARA PIYASASI SEMSIYE FONU
KATILIM SEMSIYE FONU

DEGISKEN SEMSIYE FONU

SERBEST SEMSIYE FON

KORUMALI SEMSIYE FON

KARMA SEMSIYE FON

GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU
BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
FON SEPETI SEMSIYE FONU

PARA PIYASASI SEMSIYE FONU
KATILIM SEMSIYE FONU

DEGISKEN SEMSIYE FONU

SERBEST SEMSIYE FON

KORUMALI SEMSIYE FON

KARMA SEMSIYE FON

GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU
BORGLANMA ARAGLARI SEMSIYE FONU
HISSE SENEDI SEMSIYE FONU
KIYMETLI MADENLER SEMSIYE FONU
FON SEPETI SEMSIYE FONU

PARA PIYASASI SEMSIYE FONU
KATILIM SEMSIYE FONU

DEGISKEN SEMSIYE FONU

SERBEST SEMSIYE FON

KORUMALI SEMSIYE FON

KARMA SEMSIYE FON

GIRISIM SERMAYESI YATIRIM FONU
GAYRIMENKUL YATIRIM FONU

333.508.792.503,77
27.628.102.286,99
18.537.245.528,71
15.475.251.824,30
477.467.742.144,00
11.958.422.866,65
83.704.782.415,29
86.278.382.597,99
589.655.330,00
2.780.382.148,89
627.395.446,48
2.768.264.410,97
293.127.609.860,90
28.272.984.405,19
19.302.419.265,71
15.613.221.176,30
507.771.285.463,00
9.985.681.494,40
84.566.648.914,72
81.959.691.785,36
582.269.520,00
2.747.564.878,19
638.684.858,48
2.885.261.559,97
261.651.575.818,92
28.663.659.290,46
19.608.346.696,77
17.314.343.622,30
288.507.170.658,00
9.408.848.303,40
87.046.318.270,16
81.260.304.156,95
623.751.790,00
2.721.860.010,19
638.869.236,48
2.839.298.247,28

17.936.938.901,62
2.385.689.821,96
746.923.741,22
1.706.775.380,54
29.055.903.273,76
2.107.068.478,00
3.810.679.810,79
9.211.433.061,86
624.341.399,31
483.578.760,63
1.421.678.265,49
4.651.950.151,83
17.400.062.389,61
2.542.542.229,48
815.151.917,09
1.732.020.551,81
31.832.308.851,75
2.548.329.410,10
4.238.890.036,71
10.604.174.366,86
644.569.962,68
490.626.121,96
1.555.354.904,97
4.788.908.371,43
16.332.729.998,10
2.384.121.960,14
824.904.745,10
1.715.722.312,09
32.794.099.609,68
2.466.325.821,51
4.880.736.675,82
11.216.156.217,74
668.430.268,91
480.360.753,42
1.556.337.924,69
5.063.206.631,05

ISINVB.AKiYE
DEGISIM
-40.381.182.642,87

644.882.118,20
765.173.737,00
137.969.352,00
30.303.543.319,00
-1.972.741.372,24
861.866.499,43
-4.318.690.812,63
-7.385.810,00
-32.817.270,70
11.289.412,00
116.997.149,00
-31.476.034.041,98
390.674.885,27
305.927.431,06
1.701.122.446,00
-219.264.114.805,00
-576.833.191,00
2.479.669.355,44
-699.387.628,41
41.482.270,00
-25.704.868,00
184.378,00
-45.963.312,70
-6.415.048.892,00
-1.439.968.122,00
-266.405.070,95
-469.744.412,00
3.669.275.136,00
829.991.771,00
1.842.079.248,00
-3.039.001.601,00
2.600.292,00
-27.265.672,00
11.664.913,00
4.521.883,00

ISIN TUTAR
DEGISIM
-912.492.757,27

36.719.383,67
31.448.211,69
-42.713.086,51
2.282.190.243,16
397.769.089,88
332.167.510,25
791.936.297,69
-7.967.791,83
-5.350.698,34
92.780.563,68
117.496.480,82
-1.279.873.574,67
-15.792.710,13
15.923.748,15
14.859.242,19
313.474.407,08
-123.188.429,02
598.621.474,61
840.802.911,54
18.441.862,50
-3.865.532,94
243.226,73
-54.105.407,24
82.334.554,06
-65.258.011,45
-6.215.748,07
-39.273.034,98
714.159.026,25
82.471.120,01
107.122.536,57
-155.007.995,96
1.985.354,36
-5.327.302,61
14.280.634,13
6.676.297,63

DONEM

SONU
ISIN

SAYISI

DONEM SONU
ISIN BAKIYE

293.127.609.860,90
28.272.984.405,19
19.302.419.265,71
15.613.221.176,30
507.771.285.463,00
9.985.681.494,40
84.566.648.914,72
81.959.691.785,36
582.269.520,00
2.747.564.878,19
638.684.858,48
2.885.261.559,97
261.651.575.818,92
28.663.659.290,46
19.608.346.696,77
17.314.343.622,30
288.507.170.658,00
9.408.848.303,40
87.046.318.270,16
81.260.304.156,95
623.751.790,00
2.721.860.010,19
638.869.236,48
2.839.298.247,28
255.236.526.926,92
27.223.691.168,46
19.341.941.625,82
16.844.599.210,30
292.176.445.794,00
10.238.840.074,40
88.888.397.518,16
78.221.302.555,95
626.352.082,00
2.694.594.338,19
650.534.149,48
2.843.820.130,28

J77777777777777777

DONEM SONU ISIN
TUTAR

17.400.062.389,61
2.542.542.229,48
815.151.917,09
1.732.020.551,81
31.832.308.851,75
2.548.329.410,10
4.238.890.036,71
10.604.174.366,86
644.569.962,68
490.626.121,96
1.555.354.904,97
4.788.908.371,43
16.332.729.998,10
2.384.121.960,14
824.904.745,10
1.715.722.312,09
32.794.099.609,68
2.466.325.821,51
4.880.736.675,82
11.216.156.217,74
668.430.268,91
480.360.753,42
1.556.337.924,69
5.063.206.631,05
16.779.863.748,42
2.465.970.701,69
876.891.972,01
1.736.709.656,80
34.113.026.778,76
2.594.471.986,36
5.132.627.259,31
11.424.285.516,21
689.559.412,83
499.083.260,71
1.589.895.506,10
5.118.069.931,91
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Yatirim Fonlarinda 2019 Iikinci Ceyrek

Yatirim Fonlarinda Bliylime

Mart 19 Haziran 19 Degisim Mart 19 Haziran 19
il Portfoy Deger Son Portfdy Deger % ilk Pazar Son Pazar
Payi
Bor¢lanma Araclari 18.017.852.321,31 16.792.749.764,47 -6,80 11,67 9,83
Fon Sepeti Fonlari 1.688.895.802,66 1.724.331.475,53 2,10 1,08 1,01
Yatinm Hisse Senedi 2.424.320.397,60 2.493.559.610,66 2,86 1,56 1,46
Fonlari Karma & Degisken Fonlar 4.333.407.005,49 5.614.883.422,54 29,57 2,78 3,29
Katilim Fonlari 2.109.551.855,95 2.596.580.902,86 23,09 1,35 1,62
Kiymetli Madenler 916.978.789,55 1.042.831.814,89 13,72 0,59 0,61
Para Piyasasl 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
2

Yatirim Fonlarinda Varlik Dagilimi

Borsa Para Piyasasi 1,23

Devlet Tahvili 6,57

Ters Repo 23,91

Diger 0,06

Kamu Dis Borglanma Araglari 2,01 / \

Ozel Sektor Borglanma Araclari 5,05

Hazine Bonosu 0,01

Yabanci Menkul Kiymetler 0,00

Hisse 3,17

Kiymetli Maden 1,30 i i | DA A A S
Ozel Kira Sertifikalari 3,20 = hisse = kymeti Msden = Ozelxira senicalan = Kamu Kra sertfikalan
Kamu Kira Sertifikalar 0,60 T e e D
Banka Bonosu 1,85 » Turev Araclar avomk m Vadeli Mevauat # vabarci Borclanma Arac
Déviz Odemeli Bono 0,00 Fom e et o J
Doviz Odemeli Tahvil 0,11

Eurobonds 2,56

Finansman Bonosu 11,93

Fon Katilma Belgesi 2,20

Gayri Menkul Sertifika 0,00

Katilim Hesabi 2,62

Tdrev Araglar 0,24

VDMK 0,10

Vadeli Mevduat 29,13

Yabanci Borglanma Aracl 0,00

Yabanci Hisse Senedi 2,18

Repo 0,00 /

Yatirim Fonlarinda BlyukIik

Eyliil 18 Aralik 18 Mart 19 Haziran 19
Buyutkluk Fon Buyukluk Fon Buyuklik Fon Buyuklik Fon
(Milyon TL) Sayisi | (Milyon TL) REWH] (Milyon TL) Sayisi (Milyon TL) Sayisi
Bor¢lanma Araclar Fonlari 18.837,40 75 17.897,25 77 18.017,85 77 16.792,75 77
Fon Sepeti Fonlari 1.819,12 16 1.496,25 16 1.688,90 16 1.724,33 16
Hisse Senedi Fonlari 2.895,80 63 2.321,72 63 2.424,32 63 2.493,56 64
Karma ve Degisken Fon 4.744,94 70 4.032,60 70 4.333,41 70 5.614,88 71
Katilim Fonlari 899,31 29 1.544,90 34 2.109,55 35 2.596,58 35
Kiymetli Madenler Fonlari 632,69 13 630,74 13 916,98 13 1.042,83 13
Para PiyasasI Fonlari 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
2

Tablolar Finnet ve fonbul.com katkilari ile hazirlanmistir.



Yatirim Fonlarinda Genel Degisim

ik Tarih
29/03/2019

Son Tarih Degisim
28/06/2019 (%)

Yatinm Fonlari 58.514.927.298,00 64.344.607.901,15

Tur Bazinda BuyukIik

29.03. | 28.06. ilk Son Degisim | Ik Son
iliolgc?n 2019 Portfdy Portfdy (%) Pazar | Pazar
Sayl |Son Fon Deger Deger Payr | Payi
Sayl
Diger Borglanma Araclari 8 8 186.816.010,66 203.675.281,33 9,02 0,12 0,12
Dis Borglanma (Eurobond) Araglari 10 10 1.802.519.894,75 1.968.914.914,68 9,23 1,16 1,15
Borgclanma Kamu Borglanma Araglari Fonlari 1 1 5.891.248,48 6.287.948,26 6,73 0,00 0,00
Araclari Fonlan Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 26 26 13.791.642.575,68 12.528.614.467,18 -9,16 8,86 7,33
Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 10 10 486.496.798,04 527.418.659,82 8,41 0,31 0,31
Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 5 5 81.666.061,77 75.159.090,91 -7,97 0,05 0,04
Yabanci Bor¢lanma Araglari Fonlari 4 4 73.523.504,17 86.237.662,70 17,29 0,05 0,05
Ozel Sektor Borclanma Araglari Fonlari 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
Borglanma Araglari Fon Sepeti 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
Diger Fon Sepeti Fonlar 9 9 1.282.607.416,39 1.281.630.168,78 -0,08 0,82 0,75
Fon Sepeti Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 2 2 27.618.003,05 43.847.923,62 | 58,77 0,02 0,03
- Fonlari Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlari 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
_§ Yabanci Fon Sepeti 5 5 378.670.383,22 398.853.383,13 5,33 0,24 0,23
E 16 16 1.688.895.802,66 1.724.331.475,53 2,10 1,08 1,01
£ Endeks Hisse Senedi Fonlari 17 17 398.187.039,96 409.294.908,55 2,79 0,26 0,24
E Hisse Senedi Hisse Senedi Fonlari 38 39 1.073.078.637,42 1.095.999.938,05 2,14 0,69 0,64
g Fonlan Yabanci Hisse Senedi Fonlari 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
Karma & Degisken Fonlar 65 66 3.840.820.414,82 5.102.710.558,74 | 32,85 2,47 2,99
Degisken Fonlar | Karma Fonlar 5 5 492.586.590,67 512.172.863,80 3,98 0,32 0,30
70 4| 4.333.407.005,49 5.614.883.422,54 | 29,57 2,78 3,29
Altin Katilim Fonlari 3 3 56.396.702,49 64.369.461,68 14,14 0,04 0,04
Katilim Fonlari Diger Katiim Fonlari 7 7 34.006.955,71 43.741.851,21 28,63 0,02 0,03
Hisse Katilim Fonlari 6 6 9.244.788,61 8.541.631,60 -7,61 0,01 0,00
Kira Sertifikasi Fonlari 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
Kiymetli Altin Fonlari 12 12 904.409.929,05 1.029.814.862,34 13,87 0,58 0,60
Madenler Fonlari | Kiymetli Madenler Fonlari 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
Para Piy. Fonlari 21 21 29.023.921.125,44 34.079.670.910,20 17,42 | 18,64 | 19,94
)

Aciklama: Yatirim fonlari piyasasi portfoy buytkitkleri hesaplanirken Tarih: 28/06/2019 ve kaydirimamis (degerleme tarihine
gore) veri kullaniimigtir, 01/07/2019 tarihindeki (yayinlama tarihine gore) fon verilerini icermektedir. Anapara korumali garantili
fonlar raporumuza danhil degildir.
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TURKIYE SEKTOR VERILERI
—

Emeklilik Fonlarinda 2019 ikinci Ceyrek

C v
© E Mart 19 Haziran 19 LG Mart 19 | Haziran 19
E = ilk Portfdy Deger Son Portfdy Deger (%) ilk Pazar | Son Pazar
E :? Payi Payi
g [a'a] Borglanma Araclari Fonlari 26.870.262.838,72 28.839.481.411,72 7,33 17,26 16,87
[T Fon Sepeti Fonlari 20.241.395,91 20.718.825,79 2,36 0,01 0,01
Nz Hisse Senedi Fonlari 4.657.467.459,10 4.906.254.315,46 5,34 2,99 2,87
:E . Karma ve Esnek Fon 37.474.638.751,00 40.497.208.657,15 8,07 24,07 23,69
— Emeklilik
Nz Fonlar Katilim Fonlari 3.099.041.440,09 3.205.519.422,17 3,44 1,99 1,88
g Kiymetli Madenler Fonlari 9.456.983.731,17 11.776.128.730,14 2452 6,07 6,89
w Para Piyasasi Fonlari 10.137.833.727 57 11.047.055.609,84 8,97 6,51 6,46
OKS-Baslangi¢ Fonlari 477.830.782,10 549.883.152,75 15,08 0,31 0,32
OKS-Degisken Fonlar 58.977.639,52 77.995.797,99 32,25 0,04 0,05
OKS-Katilim Fonlari 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
)
—
IE i 2290(1)3' 228098' ilk Portféy D Son Portféy D L
) ortfdy Deger on Portfdy Deger Sisi
—— ilk Fon |Son Fon yBed y=ed Degisim | Pazar
— U Say! Say! Pay!
LY
c O Bor¢lanma Araglari 56 56 26.870.262.838,72 28.839.481.411,72 7,33 17,26 | 16,87
I-lo- A Fon Sepeti Fonlari 2 2 20.241.395,91 20.718.825,79 2,36 0,01 0,01
N % Hisse Senedi 28 28 4.657.467.459,10 4.906.254.315,46 5,34 2,99 2,87
E E Emeklilik Karma & Esnek Fonlar 116 116 37.474.638.751,00 40.497.208.657,15 8,07 24,07 | 23,69
: thl Fonlan Kiymetli Madenler 14 14 9.456.9838.731,17 11.776.128.730,14 24,52 6,07 6,89
Q m Para Piyasasi 21 21 10.137.833.727,57 11.047.055.609,84 8,97 6,51 6,46
I-IEJ Katilim Fonlari 28 29 3.099.041.440,09 3.205.519.422,17 3,44 1,99 1,88
Baslangig Fonlari 13 13 477.830.782,10 549.883.152,75 15,08 0,31 0,32
Degisken Fonlar 52 52 58.977.639,52 77.995.797,99 32,25 0,04 0,05
Katilim Fonlari 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
24
Varlik Dagilimlari 28.06.2019
Borsa Para Piyasasi 1,69 [¢°]
Devlet Tahvili 29,64 =)
Ters Repo 11,30 E f—
Diger 0,03 b E
Kamu Dis Bor¢lanma Araglari 541 2 E
Ozel Sektdr Borglanma Araclari 4,69 b0
Hazine Bonosu 0,03 O m
Yabanci Menkul Kiymetler 0,01 A
Hisse 11,06 Y
Kiymetli Maden 7,03 = =
Ozel Kira Sertifikalan 0,94 —_—
Kamu Kira Sertifikalar 6,79 % g
Banka .Bonosu 0,35
Doviz Odemeli Bono 0,00 E
Déviz Odemeli Tahvil 0,42 L
Eurobonds 9,00
Finansman Bonosu. 2,14 Emeklilik Fonlarinda Genel Degisim
Fon Katilma Belgesi 1,35
Gayri Menkul Sertifika 0,01 _ Zc
Katilim Hesabi 0,38 Ik Tarih Son Tarih Degisim
Turev Araglar 0,56 29/03/2019 28/06/2019 (%)
VDMK 0,63
Vadeli Mevduat 4,34 Emeklilik Fonlari 97.176.366.026,97 106.571.281.956,79 9,67
Yabanci Borglanma Araci 0,07
Yabanci Hisse Senedi 213
Repo 0,00

V7777777777777777727 772227222277 77 7777777772272 2772777777777 2777772777277 777





