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2022’de ESG’nin sosyal teması 
öne çıkacak

YABANCI KONUK

ESG faktörlerini 
yatırım kararlarına 
entegre etmeye ar-
tan ilgi hakkında ne 
düşünüyorsunuz? 
İklim değişikliği, 

çeşitlilik ve insan hakları gibi ESG 
konularında politika yapıcıların 
ve kamuoyunun artan ilgisiyle 
yatırımcılar, yatırımlarının uzun 
vadeli sürdürülebilirliğinin hem bir 
portföyün risk ve getiri profili hem 
de marka ve itibarı üzerinde etkili 
olabileceğini kabul ediyorlar. Yatı-
rım dünyası, kurumsal davranış ve 
sermaye piyasalarındaki değişiklik-
lerin yönlendirilmesinde yardımcı 
olmada önemli bir rol oynadığın-
dan, yatırımcılar portföy şirketlerini 
iş operasyonlarında ESG faktörle-
rinin daha fazla benimsenmesine 
yönlendirmek için iyi bir konumda 
bulunuyorlar.

Küresel sermaye piyasaları için 
önde gelen kredi derecelendirme-
leri, yorum ve araştırma sağlayıcı-
larından olarak Fitch Group’ta biz, 
anahtar ölçümlerde her yönüyle 
yer alan ESG çözümleri için yatırım 
dünyasından önemli ve artan talep 
görüyoruz.

Önde gelen uluslararası derecelendirme ve araştırma kuruluşu 
Fitch Group tarafından küresel ESG (çevresel, sosyal, yönetişim) 
çözümleri için oluşturulan Sustainable Fitch’in Genel Müdürü 
Andrew Steel, küresel finans sektöründe ESG odaklı yaklaşımları 
ve çalışmalarını Kurumsal Yatırımcı’ya anlattı.
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2022 için ESG’nin hangi faktörü 
diğerlerinden önce geliyor, neden?
Sermaye piyasalarındaki yatırım-
cılar, düzenleyiciler ve paydaşlar 
sosyal konulara giderek daha fazla 
önem veriyor ve bu ESG teması 
2022’de öne çıkacak. Geçen yılki 
COP26’da dikkatlerin, gelişmekte 
olan piyasa finansman açığı ile 
birlikte projelerin hafifletilmesi 
ve uyumlanması için gelişmekte 
olan piyasalara sağlanacak kredi 
ve finansmanı teşvik etme zorluk-
larına çevrildiğini gördük. Hükü-
metlerarası İklim Değişikliği Paneli 
(IPCC), iklim değişikliğine uyum 
önlemlerinin göreceli maliyetlerine 
ve faydalarına yönelik keskin bir 
artış beklediğimiz, altıncı İklim 
Değişikliği Uyum Değerlendirme 
Raporu Çalışma Grubu sonuçlarının 
ikincisini 2022’nin ikinci çeyreğinde 
yayınlayacak. 
Yatırımcılar iklim ve sosyal hedefle-

ri tek bir görev altında birleştirdik-
çe, sürdürülebilirlik ve sürdürüle-
bilirlik bağlantılı ihraç seviyesinin 
arttığını görmeyi bekliyoruz. 
AB’nin 2022’de yayınlanacak 
Sosyal Taksonomi taslağı, ESG 
entegrasyonu ve değerlendirme-
sinde ‘S’yi dikkate alma talebinin 
arttığını ve istihdamdan çeşitliliğe 
ve insan haklarına kadar geniş 
kapsamlı sosyal meselelere nasıl 
dokunulacağı ve ele alınacağı 
konusunda rehberlik ihtiyacını 
yansıtacaktır.
Çevre ve sosyal risklere yönelik 
düzenleyici ilginin artması ve 
tüketici tercihlerinin sürdürülebilir 
ürünlere yönelik olarak değişi-
miyle, sürdürülebilir, dayanıklı, 
etik ve şeffaf tedarik zincirlerinin 
önemine daha fazla vurgu yapıldı-
ğını göreceğiz. Şirketlerin tedarik 
ve değer zincirlerini değerlendirir-
ken daha uzun süreli bir yapısal 
değişim bekliyoruz.
2022’de kamuya açıklamalar kağıt 
üstünden daha dolu uygulamalara 
geçerken, ESG açıklamalarının 
operasyonel aşamalara girdiğini 
görmeyi bekliyoruz ki bu da çok 
ihtiyaç duyulan raporlama tutarlı-
lığı ve uyumunu da beraberinde 
getirecek.

Sustainable Fitch ne tür faaliyet-
lerde bulunuyor?
Fitch, Eylül 2021’de tüm ESG 
ürün ve hizmetleri için bir mer-
kez olarak Sustainable Fitch’in 
oluşturulmasıyla ESG konusunda 
yenilik yapmaya devam ediyor. 
Bu 2019’da çıkarılan ESG Rele-
vance Scores (ESG.RS) başarısı-
nın üzerine gelişti. Sustainable 
Fitch’in özel ESG analistlerinden 
oluşan ekibi, hem kurum hem de 
enstrüman düzeyinde tahvil ev-
reninden başlayarak bir dizi yeni 
kapsamlı ESG derecelendirme 
ürünleri geliştirdi. Ayrıca ESG veri 

akışlarımızın genişlemesinin yanı 
sıra uzmanlaşmış araştırmada artış 
oldu. Fitch’in yaklaşımı, aktif bir 
sosyal yardım programının ortaya 
koyduğu gibi, paydaşlarımızın 
ihtiyaçları, artan yatırımcı, ihraççı, 
düzenleyici, STK’lar ve diğerlerine 
göre oluşturuldu.

Yatırım fonlarının ESG derecelen-
dirmelerinden bahseder misiniz?
Sustainable Fitch, ESG derecelen-
dirme analistlerinden oluşan özel 
ekibinin kuruluşlar, borçlanma 
programları ve bireysel borçlanma 
araçları için ESG derecelendirme-
leri üretmek üzere kullandığı kap-
samlı bir tescilli analiz çerçevesi 
geliştirmiştir.  Bu çerçeve ve ana-
litik sonuçları modülerdir ve ESG 
için tek, mutlak bir derecelendirme 
ölçeğine dayanır ve benzer kurum-
lar, sektörler ve araçlar arasında 
çapraz karşılaştırmalar sağlar.  
Modüler analiz çerçevesinin fayda-
larından biri, Sustainable Fitch’in 
ürün geliştirme ekibinin, özellikle 
kaldıraçlı finans ve özel borçlanma 
alanında portföylerini analiz etmek 
için alt ürünler geliştirmek üzere 
yatırım yöneticileriyle birlikte ça-
lışmasını sağlamış olmasıdır. CLO 
(teminatlandırılmış kredi yüküm-
lülükleri) gibi işlemlerde dayanak 
teminatlar için bu ESG puanlama 
ürünleri 2022’nin başlarında kulla-
nıma sunulacaktır.
2021’in sonlarında çıkarılan ESG 
derecelendirme ürünlerinin tama-
mı, finansal olmayan ve finansal 
kuruluşları, yapılandırılmış finans 
işlemlerini, altyapı ve gelire dayalı 
kamu finansmanı kuruluşlarını, 
borçlanma araçlarıyla birlikte 
kapsamaktadır.  Fon yöneticileri-
ni değerlendirmek için, dayanak 
portföylerinin değerlendirmesini 
içeren bir metodoloji de geliştiril-
miştir ve 2022 yılı içinde kullanıma 
sunulacaktır. 

Andrew Steel
Managing Director
Sustainable Fitch

kurumsal yatirimci-56.indd   51 8.02.2022   18:12



52  KURUMSAL YATIRIMCI 2022

GİRİŞİM SERMAYESİ 

G
ünümüz dünyasında 
ülkelerin gelişmişlik 
düzeylerini belirleyen 
unsurlar farklılaşmış-
tır. Geçmişte, büyük 
şirketler ülkelerin 

ekonomik büyümelerine daha fazla 
katkı sağlarken 1980’lerden itibaren bu 
durum daha çok teknoloji ve inovas-
yon odaklı şirketlere doğru kaymıştır. 
Dolayısıyla, artık günümüz dünyasında 
ülkelerin gelişmişlik düzeyini ve refah 
seviyesini sahip olduğu teknoloji ve 
inovasyon odaklı şirketler belirlemek-
tedir. Nitekim, 2020 yılının başından 
bu yana etkilerini halen hissettiğimiz 
COVİD-19 pandemisi de insanların 
temel ihtiyaçlarından eğitim ve iş 
hayatına kadar her alanda teknolojik 
uyumun ne kadar önemli olduğunu 
göstermiştir.
Bilindiği üzere, girişimcilerin en büyük 
sorunlarından biri finansmana erişim-
dir. Geleneksel finansman yöntemleriy-
le henüz kuruluş ya da fikir aşamasın-
da olan bu şirketlerin finanse edilmesi 
mümkün olamamaktadır. Teknoloji ve 
inovasyon odaklı bu şirketlerin önemi-
nin artmasıyla birlikte girişim finans-
manı da ayrı bir sektör haline gelmiştir. 
2021 yılında aşılama faaliyetleriyle 
pandeminin etkilerinin göreceli olarak 
azalması ve artan küresel likiditenin 
etkisiyle birlikte tüm dünya genelinde 
girişim sermayesi yatırımları bir önceki 
yıla göre %111 oranında ciddi bir artış 
yakalamış ve yaklaşık 621 milyar USD 
olarak gerçekleşmiştir.  
Günümüzde trilyon dolarlık bir pazar 

hacmine ulaşan girişim sektöründe 
son yıllarda ivmenin artmasıyla birlikte 
girişim ekosisteminin kendine özgü ifa-
deleri oluşmuş; “unicorn”, “decacorn” 
gibi mitolojik kavramlar ortaya çıkmış-
tır. Buna göre; piyasa değeri 1 milyar 
USD’ye ulaşan girişim şirketlerine “uni-
corn”; 10 milyar USD’ye ulaşan şirket-
lere ise “decacorn” denilmektedir. 2021 
yılında dünya genelinde 959 unicorn 
ve 44 decacorn değerine ulaşan girişim 
şirketi ile tüm zamanların en yüksek 
rakamlarına ulaşılmıştır. Ayrıca, yatırım 
yapılan girişim şirketlerinin kısa süre 
içerisinde “unicorn” ya da “decacorn” 
değerine ulaşması halinde, bu şirketler 

için “home run” tanımı kullanılmak-
tadır. Beyzbolda kullanılan bir ifade 
olan “home run”, girişim şirketlerinde 
yüksek değerlemelere ulaşma hızını 
ifade etmektedir. Görüldüğü üzere 
her zaman yeni ve canlı olan girişim 
dünyasının kendine özgü tanımları da 
bir o kadar geleneksel finansmandan 
ayrışmaktadır. 

Girişim yatırımlarında mitolojik çağla 
birlikte bütün dünyanın girişim yatırım-
larına olan ilgisi artmıştır. 2021 yılında 
toplam girişim sermayesi yatırımlarının 
yaklaşık yarısı ABD’de; %36’sı ise Asya 
ülkelerinde gerçekleşmiştir. Geçmiş 

GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIMLARINDA 
MİTOLOJİK ÇAĞ: 
2021 yılında 959 “unicorn” ve 44 “decacorn” ile tüm 
zamanların en yüksek değerine ulaşıldı… 
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yıllarda girişim yatırımlarının neredey-
se tamamı ABD’de gerçekleşirken, gü-
nümüzde ABD halen liderliğini korusa 
da özellikle Asya ülkelerinin girişim 
ekosisteminde önemli bir oyuncu 
olarak yer aldığını görüyoruz. 
Girişim yatırımları geleneksel finansal 
araçların aksine yalnızca yatırımcı 
ve ihraççının kazandığı bir sistem 
değildir. Girişim sermayesi yatırımla-
rının girişim şirketleri için önemi; bu 
şirketlere finansman kaynağı olmasının 
yanı sıra networking, kurumsallaşma 
ya da yönetim desteği gibi destek-
ler verilmesidir. Yatırımcı açısından 
bakıldığında ise uzun vadede girişim 
sermayesi yatırımlarının getirisi alterna-
tif getirilerine göre çok daha yüksek 
olmaktadır. Daha büyük çerçeveden 
baktığımızda ise girişim şirketleri ülke-
lerin ekonomik refah ve istihdamının 
en önemli unsurunu oluşturmakta-
dır. Dünyada girişimciliği destekle-
yen ve finansman erişiminin kolay 
olduğu gelişmiş ülkelerde özellikle 
teknoloji odaklı girişimlerin sayısının 
hızla artmasıyla birlikte bu ülkelerde 
ekonomik büyüme, kişi başına düşen 
gelir, istihdam gibi parametrelerin de 
arttığı görülmektedir. Örneğin, ABD’de 
girişim yatırımı almış şirketler gayri 
safi yurt içi hasılanın %20’sini; özel 
sektör istihdamının %11’ini oluştur-

maktadır. Ayrıca, mevcut durumda da 
ABD’de piyasa değeri en büyük beş 
şirket olan Apple (2.8 trilyon USD), 
Microsoft (2,39 trilyon USD), Amazon 
(1.68 trilyon USD), Alphabet (1,88 
trilyon USD) ve Facebook (927 milyar 
USD) da girişim sermayesi yatırımı alan 
şirketlerdir. 

Dünyada girişimciliğin finansmanın-
da yaygın olarak kullanılan girişim 
sermayesi yatırım modelinin ülkemiz-
de çok fazla geçmişi bulunmamakla 
birlikte, özellikle son 10 yıldır girişim 
yatırımlarındaki hızlı artış ilerleyen 
zamanlarda ülkemizde de girişimcilik 
faaliyetlerinin gelişmiş ülkeler düzeyine 
çıkabileceğini göstermektedir. Nite-
kim tutarlar da bu öngörüyü doğrular 
niteliktedir. Eylül 2021 verilerine göre 
girişim sermayesi yatırımları bugüne 
kadar ulaşılan en büyük tutara (1,4 
milyar USD) ulaşarak rekor kırılmıştır. 
Ayrıca, 2021 yılında Trendyol yaklaşık 
16.5 milyar USD değerlemeye ulaşarak, 
Türkiye’nin ilk “decacorn”u olmuştur. 
2020 yılında ülkemiz girişim piyasası 
ilk defa “unicorn” ile tanışmışken, 
2021 yılı unicornların sayısının arttığı 
ve bunun da ötesinde artık “decacorn” 
kavramıyla tanıştığımız bir yıl olmuştur. 

Girişim sermayesi yatırımlarındaki 
artışa paralel olarak, ülkemiz serma-
ye piyasalarındaki girişim finansmanı 
araçlarına da talep artmıştır. Dünyadaki 
girişim sermayesi modeline benzer 
olarak kurgulanan girişim sermayesi 
yatırım fonlarının 2020 yılsonu itiba-
rıyla fon toplam değeri 3,2 milyar TL 
iken, 2021 yılsonu itibarıyla bu tutar 15 
milyar TL’nin üzerine çıkmıştır. Girişim 
sermayesi yatırım fonlarına ilişkin talep 
her geçen gün katlanarak artsa da top-
lam yatırımlar içerisinde oranı düşük 
kalmaktadır.  Bu durumun sebeplerin-
den biri yabancı yatırımcıların küresel 
fonlar üzerinden ya da doğrudan 
şirketlere yatırım yapmaları, bir diğeri 
ise girişim sermayesi yatırım fonlarının 
özellikle yerli yatırımcılar tarafından 

bilinirliğinin az olmasıdır. Oysaki 
girişim yatırımlarının GSYF’ler üzerin-
den yapılmasının vergisel teşviklerinin 
yanı sıra yatırımların profesyoneller 
tarafından yapılması ve yönetilmesi 
gibi avantajları vardır. Bunun yanı sıra, 
SPK tarafından düzenlenen bir araç ol-
ması da GSYF’leri daha şeffaf ve hesap 
verilebilir yapmaktadır. 

Girişim sermayesi yatırımlarında, ya-
tırımcılar açısından yatırımın getirisini 
ve başarısını belirleyen en önemli 
aşama olan çıkış aşaması çeşitli yollarla 
(birleşme, satın ama ve halka arz gibi) 
yapılmaktadır. 2021 yılında küresel 
girişim sermayesi yatırımlarından 
çıkışlarda halka arzlarda ciddi bir artış 
yaşanmıştır.1 Ülkemizde ise girişim 
yatırımlarından çıkışlar genellikle “satın 
alma” şeklinde gerçekleşmiş olup, iler-
leyen zamanlarda ülkemizde de girişim 
yatırımlarından halka arz yapılarak 
çıkış yapılması sermaye piyasalarının 
gelişmesi ve derinliği açısından önem 
arz etmektedir. Belirli bir büyüklüğe 
ulaşan girişim şirketlerinin halka arz 
edilmesi sermayenin tabana yayıl-
masını sağlayarak toplumsal refahın 
artmasına neden olacaktır. 
Diğer yandan, ülkemiz sermaye pi-
yasalarında girişim sermayesi yatırım 
fonları tarafından yatırım yapılan 
başlıca sektörler ise; oyun, fintek, e- 
ticaret, yenilenebilir enerji ve sağlık 
olarak karşımıza çıkmaktadır. Mevcut 
durumda ülkemizde unicorn olmaya 
aday birçok girişim şirketi bulunmak-
ta olup,  2022 yılında ülkemizden 
çok daha fazla unicorn ve decacorn 
çıkma olasılığı yüksektir. Ülkemizden 
başarılı girişimlerin çıkması teknoloji 
ve inovasyon odaklı yeni endüstrilerin 
kurulması, beyin göçünün engelle-
nerek milli servetin yurt içerisinde 
kalması ve ülkemizin sürdürülebilir 
büyümesi için büyük önem arz etmek-
tedir. Teknolojinin hâkim olduğu yeni 
dünya yarışında Türkiye gelişen girişim 
ekosistemiyle en büyük oyuculardan 
biri olmaya adaydır…

Tuğçe Aydoğan Çete
Uzman

Sermaye Piyasası Kurulu

1  Halka arzların büyük çoğunluğu geleneksel halka arzlara göre daha hızlı ve kolay olan SPAC’ler yoluyla gerçekle-
miştir. 2021 yılında global girişim sermayesi çıkışlarında SPAC medyan değeri bir önceki yıla göre %100 artarak 1,6 
milyar USD olmuştur (https://www.cbinsights.com/reports/CB-Insights_Venture-Report).
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SÜRDÜRÜLEBİLİRLİK

Ç
evresel, sosyal ve 
kurumsal yönetişim - 
İngilizce kısaltması ile 
ESG- temasının 2020-
2021 yıllarında yatırım 
dünyasına damgasını 

vurduğunu söylemek abartılı olmaz. 
ESG temalı veya ESG hassasiyetle-
rini yatırım kriterlerine dahil eden 
fon sayısı her geçen gün artıyor. 
Uzmanlar önümüzdeki yıllarda özel-
likle ‘‘millennials’’ olarak tanımlanan 
genç ve sürdürülebilirlik konuların-
da hassas neslin, varlık yönetimin-
de daha fazla söz sahibi olmasıyla 
ESG temalı fonların kalıcı bir ivme 
kazanmasını bekliyor (1). 
Bu fonların yatırımcılarına ne ka-
dar süre piyasanın üzerinde getiri 
sağlayabilecekleri halen bir tartışma 
konusu olmakla birlikte, genel kanı 
ESG yatırım stratejisi benimseyen 
fonların çevresel, hukuksal ve 
reputasyonel riskleri azalttıkları için 
riske göre düzeltilmiş getirilerinin 
rekabetçi kalacağı yönündedir. 
Fonlar büyümeye devam ederken 
fon yöneticilerinin karşılaştığı en 
büyük sıkıntı, sürdürülebilirlik 
raporlamasının ve notlarının henüz 

bir standarta oturmamış olmasıdır. 
Wharton School profesörlerinden 
Witold Henisz’in çalışmalarında 
vurguladığı ESG notları arasındaki 
önemli farklılıklar (2), bu notların 
fon yöneticileri tarafından sağlıklı 
olarak kullanılmasının önüne geçi-
yor. Bu sorunların giderilmesi için 
çalışmalar devam etmekle birlikte, 
izlenimimiz küresel fon yönetici-
lerinin bu boşluğu gerek kendi 
geliştirdikleri skorlama yöntemleri 
gerekse yatırım yaptıkları şirketler 
ile daha fazla etkileşerek doldur-
mayı tercih ettikleri yönündedir.
Yatırım yapılan şirketler ile etkile-
şip ESG alanında olumlu değişim-
ler başlatmak, fon yöneticileri için 
hem bir halkla ilişkiler zaferi hem 
de alfa yaratma şansı anlamına 
geliyor. Bu özellikle değerleme 
olarak sektörün gerisinde kalmış 
şirketlere yatırım yapan fonlar için 
önemli bir fırsat olabilir. Nitekim 
bu felsefeyi benimsemiş gelişmek-
te olan ülke fon yöneticisi Pzena 
Investment Management, yüksek 
ESG skorları alan şirketlerden çok 
bu alanda gelişme sağlayabilecek 
şirketlere yatırım yapmanın alfa 

yaratacağını ileri sürmektedir (3). 
Bu kapsamda, küresel fonlar yatı-
rım yaptıkları şirketler ile etkileşimi 
güçlendirmek için özel ekipler 
kurmakta veya var olanları büyüt-
mekteler. Dolayısıyla dünyanın en 
büyük fon yöneticisi Blackrock’ın 
2020 yılında ‘stewardship’’ ekibi-
ni 19 kişiden 45 kişiye çıkartmış 
olması şaşırtıcı değil (4). 
Gelişmekte olan ülkeler bu küresel 
değişimden gecikmeli de olsa 
etkilenecektir. Gözlemlerimiz ge-
lişmekte olan ülke yatırımcılarının 
şimdiden yatırım yaptıkları şirketler 
ile daha yoğun bir biçimde etkileş-
meye başladıkları yönündedir. İla-
ve olarak, kurumsal yatırımcıların 
oy haklarını şirket genel kurulların-
da daha aktif bir şekilde kullanma-
ya başladıklarını gözlemliyoruz.
Galifo Partners olarak örnek çalış-
mamız kapsamında, seçtiğimiz se-
kiz adet küresel yatırımcının Borsa 
İstanbul’a kote 20 şirketin genel 
kurullarında 2020 ve 2021 yılların-
da kullandıkları oyları inceledik ve 
red oylarının yüzdesinin c.14%’den 
c.20%’ye çıktığını gözlemledik. 
Örnek grup içerisinde kurum-

Kurumsal Yatırımcılar Artık Yatırım 
Yaptıkları Şirketlerde Daha Aktif Rol 
Oynuyor
Gözlemlerimiz gelişmekte olan ülke yatırımcılarının şimdiden 
yatırım yaptıkları şirketler ile daha yoğun bir biçimde 
etkileşmeye başladıkları yönündedir. İlave olarak, kurumsal 
yatırımcıların oy haklarını şirket genel kurullarında daha aktif 
bir şekilde kullanmaya başladıklarını gözlemliyoruz.

(1)	 https://www.nasdaq.com/articles/millennials-are-a-driving-factor-in-the-growth-behind-esg-investments-2021-05-25 
(2)	 https://engine1.com/files/Engine_No._1_Total_Value_Framework.pdf  
(3)	 https://www.pzena.com/the-utility-of-esg-scores-in-the-investment-process/
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sal yönetim açısından önemli bir 
bozulma olmadığını kabul edersek, 
red yüzdesindeki artışı kurumsal ya-
tırımcıların taleplerini daha görünür 
bir şekilde dile getirdiği yönünde 
bir kanıt olarak görmek mümkün. 
Bir sene içinde yaşanan bu artış 
anlamlı olmakla beraber, kullanı-
lan red oyları ile ilgili bazı detaylar 
bir o kadar dikkat çekici. Sayıları 
az olmakla birlikte, örnek grup 
içerisinde yatırım yaptıkları şirketle-
rin yönetim kurulu icraatlarının ve 
finansallarının onanmasına red oyu 
kullanan yatırımcılar olduğunu gö-
rüyoruz. Çoğunlukla rutin sayılacak 
konularda dahi red oyu kullanılma-
sı başlı başına önem arz eden bir 
konu olarak karşımıza çıkıyor.  
İlave olarak, kullanılan red oylarının 
yaklaşık %50’lik kısmı yönetim ku-
rulu üye seçimi, süresi, bağımsızlığı 
ve ücretlendirmesi ile ilgili madde-
lerdir. Örnek grubumuzu oluştu-
ran 20 şirketin çoğunun büyük ve 
yabancı payı ortalamanın üzerinde 
şirketler olduğunu göz önünde bu-
lundurunca, nispeten kurumsallaş-
mış birçok şirkette dahi gelişmeye 
açık alanlar olduğunu görüyoruz.  
Yönetim kurulu ile alakalı red oyla-

rını, %15 ile sermaye kullanımı ve 
%14 ile şirketlerin bağış politikaları 
ile alakalı maddeler takip etmek-
tedir. Bu alanlardaki red oylarının 
detaylarına baktığımızda, oylamaya 
sunulan madde içeriğinden çok 
yapılan açıklamaların yetersizliğine 
veya zamanlamasına olan itira-
zın daha ağır bastığını söylemek 
mümkün. Bu alanda da iletişimin 
daha şeffaf bir şekilde ve zamanla-
ma gözeterek yapılması gerektiğini 
görüyoruz.  
Son olarak, yatırımcı notlarında 
iklim değişikliği ile ilgili yorumları 
da görmeye başladığımızı not etmek 
isteriz. Yatırımcıların önümüzdeki 
yıllarda yönetim kurulu üyeleri 
hakkında oy kullanırken, şirketlerin 
iklim değişimine yönelik hazırlık ve 
politikalarını da değerlendirmeye 
katmalarını bekliyoruz. 
Genel beklentimiz kurumsal yatı-
rımcıların şirket genel kurullarında 
aktif rol oynamaya devam edeceği 
yönündedir. Halka açık şirketler ve 
onların yatırımcı ilişkileri bölümleri-
nin sadece genel kuruldaki oy deği-
şimlerini takip etmekle yetinmeyip, 
genel kurul öncesi yatırımcılar ile 
iletişimde olmalarında büyük fayda 
olduğunu düşünüyoruz. Tavsiyemiz 
şirketlerin hem yatırımcılara genel 
kurullarda vekil olarak danışmanlık 
veren kurumlarla hem de kurumsal 
yatırımcıların kendileriyle görüşme-
leri yönündedir. Kurumsal yatırım-
cılar, ağırlıklı olarak danışmanla-
rının tavsiyeleri doğrultusunda oy 
kullansalar da bazı yatırımcıların bu 
tavsiyelere aykırı oy kullandığını 
yaptığımız örnek çalışmada gözlem-
liyoruz. 
Kurumsal yatırımcıların sesine 
kulak vermeyen şirketlerin kurum-
sal yatırımcı tabanlarında erozyon 
yaşaması şaşırtıcı olmaz. İlave 
olarak, Exxon-Engine No:1 vakasın-
da olduğu gibi bazı yatırımcılar bir 

araya gelip şirket yönetiminde ve 
yönetim kurulunda değişiklikler ta-
lep edebiliyor. Bu tür girişimler kısa 
sürede çözüme ulaşmadığı takdirde 
şirket için maliyetli ve dikkat dağıtıcı 
olacağından, mümkün olduğunca 
bu tür oluşumlara sebep olacak 
ortamın önüne geçmek önem teşkil 
etmektedir. Her ne kadar bu tür 
aktivist oluşumlar, hissedar yapısın-
dan ötürü gelişmekte olan ülkelerde 
çok mümkün olmasa da kurumsal 
yatırımcılardan gelebilecek olası tep-
kiler büyümeden veya basında yer 
bulmadan önüne geçilmesi faydalı 
olacaktır. 
ESG yatırımları, kurumsal yatırımcı 
ve ucuz finansmana erişimin kritik 
olduğu gelişmekte olan ülkeler için 
büyük bir fırsat oluşturmaktadır. 
Halka açık veya açılmayı planlayan 
şirketler, bu fırsattan küresel stan-
dartlarda kurumsal yönetim ilkeleri-
ni benimseyerek ve yatırımcıları ile 
sağlıklı bir diyalog kurarak faydala-
nabilirler. 

Hulusi Zarplı
Managing Partner

Galifo Partners

(1)	 https://www.nasdaq.com/articles/millennials-are-a-driving-factor-in-the-growth-behind-esg-investments-2021-05-25 
(2)	 https://engine1.com/files/Engine_No._1_Total_Value_Framework.pdf  
(3)	 https://www.pzena.com/the-utility-of-esg-scores-in-the-investment-process/

(4)   https://www.blackrock.com/ca/investors/en/literature/publication/blk-annual-
stewardship-report-2020.pdf 
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DAVRANIŞSAL FİNANS

Y
aşadığımız bölge 
(Chicago civarı), 
Amerika’nın en soğuk 
bölgelerinden birisi. 
Kış aylarında gündüz 
ortalama sıcaklık 0°C, 

gece ise -10°C civarında. Çok uç 
sıcaklıkları görmüşlüğümüz de vardır. 
Mesela 2019 yılında bir defasında 
-35°C’yi gördüğümüzü hatırlıyorum 
(hissedilen sıcaklık ise -45°C idi).  
Doğalgaz ve ev ısıtması işinden pek 
anlamam ama evimdeki kombi/ısıtı-
cının çok verimsiz olduğunu söyle-
yebilirim. Hem çok gürültülü hem de 
yavaş çalışıyor. Doğalgaz faturaları da 
haliyle çok yüksek geliyor. 

Uzun zamandır eşimle kombiyi 
değiştirme planları yapıyorduk, 
ancak her defasında “acelesi yok, bir 
ara bakarız” diye erteleyip durduk. 
Meşhur tabirle, idare ediyorduk ki, 
bir gün bulunduğumuz bölgenin gaz 
dağıtımını yapan Nicor Gas şirketin-
den aşağıdaki faturayı aldık. Fatura 
sadece borcumuzu göstermekle kal-
mıyor, aynı zamanda mahallemizdeki 
aynı büyüklükteki evlerin ortalama 
gaz tüketimini bizimle karşılaştırıyor-
du. Hazırladıkları rapor, komşuları-
mızın ortalama 734 therm birim2 gaz 
tükettiği aylarda bizim 1413 birim gaz 
tükettiğimizi söylüyordu. Rapora bir 
de mahallemizdeki en verimli gaz 
tüketen evleri de eklemişlerdi ki işin 
en kötüsü de buydu. En verimli gaz 
tüketen evlerden neredeyse üç kat, 

ortalama evlerden ise neredeyse iki 
kat fazla gaz tüketiyorduk. Gerisini 
tahmin edersiniz, hemen yeni kombi 
arama işine koyuldum.

Bana gelen fatura aslında ne bana 
fazla gaz tüketmenin kötü birşey 
olduğunu anlatıyordu, ne de para 
tasarruf etmenin faydalarından bahse-
diyordu. Tek yaptığı beni komşula-
rımla karşılaştırmaktı. Ama bu yaptığı 
karşılaştırma, diğer iki metottan da 
daha etkili olmuştu-ki birçok insan 
üzerinde de benzer etkiyi göster-
diği araştırmalarla da kanıtlandı. 
Amerika’da birçok şirket benzer şey-
ler yapıyor. Mesela elektrik şirketimiz 
Comed de elektrik tüketimimizi karşı-

laştırıyor (Allah’tan elektrik işinde 
komşularımızdan biraz daha iyiyiz de 
moral buluyoruz). Benzer örnekleri 
dünyanın değişik yerlerinde bulmak 
da mümkün. Diyebilirsiniz ki şirket-
ler bunu neden yapıyor? İnsanların 
az tüketmesi şirketler için kötü birşey 
değil mi? Aslında değil, en azından 
uzun vadede değil. Elektrik, gaz, su 
şirketleri gibi şirketleri çok büyük ve 
eski şirketler. Dolayısıyla bugün bir-
kaç dolar az gelire sahip olup uzun 
vadede müşteri güvenini kazanmanın 
daha değerli olduğunun farkındalar. 
Dolasıyla tüketiciye şu imajı vermeye 
çalışıyorlar: “Sana en ucuz ve en ve-
rimli hizmeti ben veriyorum. Benden 
alacağın hizmet sana kazandıracak.”

Kararları Ayarlama Enstitüsü1

Davranışsal ekonominin fikir babalarından olan Thaler, insanların 
kararlarını zorlamadan yönlendirmenin çoğu zaman çok kolay, 
masrafsız ve kişinin faydasına olduğunu söylüyor. Bu tarz, basit 
yönlendirici dokunuşlarla insanların kararlarını olumlu yönde 
etkilemek birçok metottan daha ikna edici, faydalı ve etkili.

1  Bu yazı Orhan Erdem’ın Boşa Gitmesin kitabından alınmıştır. 
2  1 therm birim=29,3kws.
3 “Nudge” kelimesi Türkçeye “dürtme” diye çevrildi. Dürtmek, Türkçe’de genellikle olumsuz anlamda kullanıldığından burada kastedilen 
olumlu fiili karşıladığını zannetmiyorum. Ayrıca kulağa da hoş gelmiyor. Ben “yönlendirici düzenleme” demeyi tercih ediyorum.
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İnsanları, onların hayatına müdahale 
etmeden, onların faydasına olabile-
cek tarafa teşvik etmeye yönlendi-
rici düzenleme (nudge)3 deniliyor. 
Devlet yönetiminden vergi topla-
maya, fatura göndermekten trafiğe 
kadar birçok alanda uygulaması olan 
bu düşüncenin fikir babası Richard 
Thaler. Davranışsal ekonominin fikir 
babalarından olan Thaler, insanların 
kararlarını zorlamadan yönlendirme-
nin çoğu zaman çok kolay, masraf-
sız ve kişinin faydasına olduğunu 
söylüyor. Bu tarz, basit yönlendirici 
dokunuşlarla insanların kararlarını 
olumlu yönde etkilemek birçok me-
tottan daha ikna edici, faydalı ve et-
kili. Meselâ, insanlara yavaş gitmeleri 
gerektiğini anlatmak için milyonlarca 
TL harcamaktansa caddelere çizilen 
enine çizgiler sürücülerin yavaşlama-
sını sağlayabiliyor. İnsanları tuzsuz 
yemek yemeleri gerektiği hususun-
da eğitmektense, restoranlardaki 
masalara tuz koymamak (isteyenlere 
vermek) daha etkili olabiliyor. Aynı 
şekilde, bankaların müşterilerine 
gönderdikleri basit hatırlatma mesaj-
larının çok işe yaradığı da biliniyor.
Yönlendirici düzenlemeler fikri za-
man içerisinde o kadar benimsendi 
ki birçok devlet bu alanda faaliyette 
bulunmak amacıyla özel birimler 
kurdu. İngiltere’de 2010’da kurulan  

Behavioral Insights Team,4 kendi 
tabirleriyle 7-kişilik bir kurumdan 
dünya çapında bir şirkete dönüştü. 
Sağlıktan ekonomik büyümeye, tü-
ketimden insani yardımlara kadar bir 
dizi alanda yönlendirici düzenlemeler 
yapıyorlar. Yaptıları işler 31 ayrı ülke-
ye ilham kaynağı oldu. 

Dünya Bankası da dünyadaki yoksul-
luğu azaltmada davranışsal yöntem-
lerden faydalanmak amacıyla eMBeD 
adında bir yönlendirici düzenleme 
birimi kurdu. Bu birim, şimdiye 
kadar, kendi ifadeleriyle ‘‘öğrenme 
ve inanç, sağlık ve düzenli yaşama, 
finansal okuryazarlık ve vergi, cinsi-
yet eşitliği, genç işssizlik ve istihdam, 
etkili organizasyonlar, istatistik ve 
ölçme’’ gibi alanlarda çalışıp yaptıkla-
rı projeleri ve yayınları web sayfala-
rından paylaşıyorlar.
Artık, Türkiye’nin de aralarında 
bulunduğu onlarca ülkede, kamuda 
verimliliği sağlamak amacıyla, benzer 
birimler/projeler mevcut.5 Özel firma-
lar, danışmanlık şirketleri de benzer 
birimler kurup müşterilerini onların 
isteği doğrultusunda yönlendirmenin 
masrafsız yollarını arıyorlar. 
Ancak burada durup bir parantez 
açmak lazım. İnsanları yönlendirmek 
bu kadar basitse, birilerinin aklına 
bu işi ters şekilde kullanmak da 
gelmez mi? Yukarıda bahsi geçen 
birimler her ne kadar iyi niyetlerle 
yola çıkmışlarsa da, yönlendirici 
düzenlemeler iyi olmayan niyetler-
le de kullanılabilir. Thaler, bunlara 
kötü yönlendirici düzenlemeler 
(sludge) diyor. Bir örnek vereyim: 
Amerika’nın hemen her yerinde 
şubesi bulunan Menards diye bir ma-
ğaza 2020’de yaptığı bir kampanyayla 
bütün ürünlerde %11 indirime gittiği-
ni duyurdu. Her yere verdikleri ilan, 
tüm ürünlerde etiket fiyatından %11 
düşeceklerini söylüyordu. Bu du-
rumda $100’lık bir alışverişiniz $89’a 
gelecekti. Bir gün ben de (yaklaşık) 
$100’lık bir alışveriş yapıp kasaya 

geldim ve ödemem gereken fiyatın 
$89 değil, $100 olduğunu söylediler. 
İndirimi, elime tutuşturdukları bir 
formu doldurup farklı bir eyaletteki 
merkezlerine yollarsam alabileceğimi 
belirttiler. Posta masrafı da bana ait. 
Tabii ki birçok kişi, bazen vereceği 
uğraş alacağı indirime değmeyeceği 
için, bazen unuttuğu için, bazen de 
formu kaybettiği için bu işle uğraş-
mıyor. Böylelikle de bir sürü indirim 
Menards’ın cebinde kalıyor. Bu metot 
insanların işini zorlaştırarak para 
kazanmayı hedefliyor. 

Bazı yemek yeme yerlerinde tatlılar 
önce konuluyor ki insanlar açken 
alabildikleri kadar tatlı alsınlar. Na-
sılsa yemeği her halükarda alacaklar. 
Birçok markette kasada beklerken 
satın almanız amacıyla çikolata, şeker 
sakız bulunması da bu minvalde 
değerlendirilebilir. Bunlar küçük ve 
‘‘masum’’ örnekler. Hayatta alabile-
ceğimiz daha büyük kararlarda da 
benzer kötü yönlendirici düzenleme-
ler yapılabilir. Devletler de benzer 
uygulamalar yapıyor olabilirler. 
İnsanların işlerini kolaylaştırmamak, 
önlerine engel koymak veya kötüye 
yönlendirmek de en az iyiye yönlen-
dirmek kadar kolay. 

Doç.Dr. Orhan Erdem
Rockford Ünversitesi

1  Bu yazı Orhan Erdem’ın Boşa Gitmesin kitabından alınmıştır. 
2  1 therm birim=29,3kws.
3 “Nudge” kelimesi Türkçeye “dürtme” diye çevrildi. Dürtmek, Türkçe’de genellikle olumsuz anlamda kullanıldığından burada kastedilen 
olumlu fiili karşıladığını zannetmiyorum. Ayrıca kulağa da hoş gelmiyor. Ben “yönlendirici düzenleme” demeyi tercih ediyorum.

4  http://www.behaviouralinsights.co.uk/ 
5  Türkiye’deki birim “Davranışsal Kamu Politikaları Projesi” adı altında Ekonomi Bakanlığı’nın altında kuruldu: https://www.
aa.com.tr/tr/ekonomi/davranissal-kamu-politikalari-ekonomi-bakanliginda-hayata-geciyor/971671
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FİNANS TARİHİ

Alternatif Yatırım Ürünü olarak Sanat

2
6/1/1920
İtalyan ressam ve hey-
keltraş Modigliani’nin 
hayat arkadaşı Je-
anne Hébuterne, 
Modigliani’nin cenaze-

sinden bir gün sonra karnındaki 
sekiz aylık bebekle 5. kattan atlayıp 
intihar etti.
Amedeo Modigliani, İtalya’nın Livor-
no kentinde zulümden kaçıp gelen 
musevi bir ailenin çocuğu olarak 
doğdu. Son derece kültürlü, birçok 
dil bilip, okuyup yazan bir aileydi 
ve elbette para işi yapıyorlardı. İşler 
iyi gitmedi ve dara düştüler. Öyle 
ki, Amedeo’nun doğumu onları 
tam sefaletten kurtardı. Alacaklılar 
kapıya yığıldığında bütün varlıkları-
nı yeni doğurmuş annenin yatağına 
istifleyerek tam iflâstan kurtuldular, 
çünkü yasa oraya dokunulmasını 
yasaklıyordu.
Amedeo sonra Paris’e gidip 
Picasso’lar, Renoir’ler, Brancusi’ler, 
Cocteau’lar, Gris’ler ile dirsek çürü-
tüp bildiğimiz Modiglinai oldu ama 
alkol ve uyuşturucunun pençesine 
düştü. Hep sefalet içinde yaşadı. 
Heykellerini çalınmış taşlarla yaptı. 
Tablolarını bir yemek karşılığında 
sattı. Tek bir sergi açabildi, o da 
dakikalar sonra müstehcen diye 
polis tarafından basılıp kapatıldı. 35 
yaşında verem ve menenjitten beş 
parasız öldü.
Ölmeden üç yıl önce tanıştığı 

sevgilisi Jeanne Hébuterne’den bir 
kızı oldu ama hayat tarzı yüzünden 
aile reddettiği için hiçbir zaman 
evlenemedi. Jeanne sonra ikinci 
çocuğa hamile kaldı. Kızcağız acıya 
dayanamayıp cenazeden bir gün 
sonra ailesinin evinden kendini 
karnındaki bebekle aşağı atıp onun 
yanına gitti.
Bugün dünyanın en pahalı 100 
tablosunun dördü onun. “Yatan Çıp-
lak” 4. sırada (2015’te $170 milyona 
satıldı). Başka bir çıplağı 2018’de 
$157 milyona gitti (17.). Bir çıplak 
daha 2012’de $118 milyona alıcı 
buldu (25.). 73üncü olan “Romalı 
Güzel”i Halit Cıngıllıoğlu 2010’da 
$69 milyona sattı. Dünyanın en pa-
halı altıncı heykeli (“Baş”) de onun 
(2010: $59,5 milyon).

25/1/1987 
$30milyona (bugünün $69 milyonu) 
sigortalanan Muhteşem Süleyman 
Sergisi Washington DC’de Ulusal 
Sanat Müzesi’nde açıldı.
68 kitap ve el yazması, 55 kaftan, 
nakışlar, seramikler, kristaller, altın 
ve gümüş mücevher ve süs eşyala-
rından oluşan sergiye başta Philip 
Morris olmak üzere bazı kurumlar 
da sponsor oldular. Kentte beş ay 
kalan sergiyi 300 bin kişi gezdi. Ser-
gi 1 yıl sürecek ABD turunu The Art 
Institute of Chicago ve Metropolitan 
Museum, New York’la tamamlayıp 
British Museum’a gitti ama açılıştan 

önce krize tosladı. Önce sergilenen 
değerli eşyaları sigortalayacak şirket 
bulunamadı, çünkü paha biçilemedi. 
Sonra İngiliz hükümeti devlet garan-
tisi verince Prens Charles ve Prenses 
Diana tarafından açıldı. Oradan da 
Berlin’e uzadı. Berlin’deki yüz binin-
ci ziyaretçi İstanbul’a davet edildi. 
Berlin’den sonra sekiz ay sürecek 
Japonya turu başladı. Son durak Paris 
sergisini de Şubat 1990’da Turgut Özal 
açtı.

25/2/2007
Norveç’te hırsızlar Jan Christensen’in 
“Göreceli Değer” isimli tablosunu 
çaldılar. Jan öyle çok para edecek bir 
sanatçı değil ama 2/4 mt.’lik tuvaline 
yapıştırılmış $16,300 değerinde bank-
notlar vardı.

Dünyanın gittikçe kaotikleşen finansal piyasalarında alternatif 
yatırım ürünleri portföylerde artık gittikçe daha fazla yer 
bulmaya başladı. Bu ürünlerin başında da sanat eserleri yer 
alıyor. Portföy varsa sanat da var; sanat varsa, tarihi de var. İşte 
yılın ilk çeyreğinde geçmiş beş hikâye...

Ali Perşembe
Yönetim Kurulu Başkan Yardımcısı

SAHA Rating
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Alternatif Yatırım Ürünü olarak Sanat

9/2/2007
Fransız temyiz mahkemesi, geçen 
yıl ünlü kübist/dadaist Fransız/Ame-
rikan Marcel Duchamp’ın porselen 
pisuvarına çekiçle saldıran Pierre 
Pinoncelli’nin $260 bin tazminat 
ödemesi gerekmediğine hükmetti.
Kendini performans sanatçısı olarak 
tanıtan Pinoncelli sanatı bir züp-
pelik, hizipçilik ve ticaret haline 
getiren galeri ve müzelere takmıştı. 
Özellikle basmakalıp sanat kavramı-
nı yıkmayı amaçlayan dadaizm gibi 
akımların Duchamp gibi temsilcile-
rine bu şekilde davranılmasına çok 
içerliyordu.
9 Ocak 2006’da Paris’in Pompidu 
Merkezi’nde sergilenen pisuvarı 
çekiçle çatlattı. Duchamp’ın 1917 
imzalı orijinali kaybolunca sekiz 
adet reprodüksiyona imzasını atmış, 
bunlar dünyanın çeşitli müzelerinde 
sergileniyor, tanesine $2,8 milyon 
değer biçiliyordu. Bu Pinoncelli’nin 
kafasını çok bozuyordu. Zaten 
1993’te Nimes’de sergilenen pisu-
varın da önce içine idrarını yapmış 
sonra kırmıştı. Protestolarına hiç ara 
vermedi. Zamanın kültür bakanı 
Andre Malraux’ya kırmızı boya 
fırlattı, Nice’i ırkçı Cape Town ile 
ikiz kent yaptılar diye sahte tüfekle 
banka soydu (sadece 10 frank aldı), 
adam kaçıran Kolombiya gerillala-
rına kızdı diye Cali’de parmağının 
ucunu kesip sergi duvarına kanıyla 

FARC yazdı, Noel’in ticarileştirilme-
sine kızdı diye Noel Baba kıyafetiye 
AVM’nin önünde çuvalından döktü-
ğü oyuncakları ağlayan çocukların 
önünde ayaklarıyla ezdi.
Sanat işte. Herkes başka tanımlar. 
1999’da Tate’de içinde boş şişeler, 
kullanılmış kondomlar ve pis iç 
çamaşırı bulunan dağınık bir yatak 
sergilenmişti. 2001’de Mayfair’de 
Hirst’ün yarı dolu kahve kartonları, 
izmarit dolu küllükler ve ezil-
miş bira kutularından oluşan çöp 
instalasyonunu çöpçüler yanlışlıka 
atmışlardı. Duchamp Mona Lisa’ya 
bıyık yapıp ismini “güzel kıçı 
var, azmış” koymuştu. Bu arada 
Pompidu’nun pisuvarı €14.352’ye 
tamir ettirdiğini de unutmayalım. 
Hangi tesisatçıyı kullandılar acaba, 
Gucci mi?
11/3/1744 
Sotheby’s ilk müzayedesini gerçek-
leştirdi. Sadece kitapların satıldı-
ğı müzayede Londra’da yapıldı. 
Sotheby’s daha sonra Napolyon’un 
St. Helena adasına götürdüğü kitap-
ları da sattı.
Sotheby’s’de satılan en pahalı 
sanat eseri Modigliani’nin “Yatan 
Nü”sü oldu. Mayıs 2018’de yapılan 
müzayedede $157 milyona satıldı. 
Eski sahibi tabloyu 15 yıl önce $27 
milyona satın almıştı.
Sotheby’s sanat eseri satışında 
birinciliği daha önce zaten en 

büyük rakibi Christie’s’e kaptırmıştı. 
Modigliani’nin bu sefer “Kırmızı 
Nü” adlı tablosu üç yıl önce 2015’te 
Christie’s müzayedesinde $170 
milyona alıcı bulmuştu. Tüm za-
manların en pahalı satışını ise yine 
Chrsitie’s gerçekleştirdi. Leonardo 
da Vinci’nin gökkubbenin kristal 
küresini elinde tutan İsa’yı resme-
den “Salvator Mundi” isimli tablosu 
2017 yılında Kaşıkçı trajedisinin baş 
rolünde oturan Saudi veliaht prens 
Mohammed bin Salman tarafından 
satın alındı ($450 mn.). Şimdi Abu 
Dhabi Louvre’da sergileniyor.

Sotheby’s ve Christie’s eskiler ama 
dünyanın en eskisi değiller. Her 
ikisinden de 100 yıl daha eski üç 
İsveç müzayede evi bugün hayatta.
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2022 Yılında Neler Olur?
Fintech’lerin çok yüksek sayıdaki mevcut müşterilerini 
dikkate aldığımızda, 2022’de sermaye piyasalarında 
hem yatırımcı sayısının hızla artacağını hem de 
hizmetlerin çeşitleneceğini ve zenginleşeceğini 
kolaylıkla öngörebiliriz.
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2021 birçok bakımdan önemli 
değişimlerin başladığı bir yıl 
oldu. 2022 yılında da bu de-
ğişimin dolu dizgin devam 

edeceğini, büyük resimde önemli 
değişiklikler olacağını rahatlıkla 
ifade edebiliriz. Konuya başlıklar 
bazında bakalım:

Dijitalleşme Hızlanır
2021 yılında bu başlıkta birçok 
kurum ciddi dönüşüm planlaması 
yaptı, ilk projelerini başlattı ve yatı-
rımlarına devam ediyor. Bu konuda 
öne çıkan başlıkları, video görüşme 
ile uzaktan müşteri edinimi, robo 
danışmanlığın artan kullanımı, RPA 
uygulamalarına yönelim, mobil 
uygulamalardaki kullanıcı dene-
yimine daha fazla önem verilmesi 
ve kurumsal faaliyetlerde toplanan 
verilerden iş geliştirme için daha faz-
la faydalanılması olarak sayabiliriz. 
Sermaye piyasalarında faaliyet göste-
ren şirketler için yukarıda değinilen 
başlıklar artık ertelenmemelidir.

Elbette her kurum kendi konumlan-
masının oluşturduğu ihtiyaçlar doğ-

rultusunda adımlar atacak ve yeni 
iş yapma şekline uyum sağlayacak-
tır. Yatırımcıların yakın gelecekte 
hesap açarken fiziksel işlemlerden 
tamamen uzaklaşacaklarını, robo 
danışmanlardan daha fazla hizmet 
alacaklarını ve kendilerine sunu-
lan arayüz konforuna daha fazla 
önem vereceklerini öngörebiliriz. 
Kurumların kendi verimliliklerini 
artırmaları için veri analitiği ve RPA 
uygulamaları zaten bir gereklilik 
olmuştur. Bu başlıklarda yol alma-
mış kurumların daha fazla zaman 
kaybetmemesi gerektiğini rahatlıkla 
ifade edebiliriz.

Sektöre yeni giren kurumlar ise 
kendilerini daha işin başından  
“Dijital Kurum” olarak tanımlıyor 
ve tüm iş süreçlerini buna göre 
organize ediyor. Yani az personel 
ile çok iş yapmayı hedefliyorlar. Di-
jitalleşmenin henüz başındayız ama 
hızlı yol alınıyor. Dijital dönüşümü 
başlatmadan ve kararlılıkla sürdür-
meden rekabetçi kalmak, yeni iş 
modellerine hızla uyum sağlamak 
çok zor olacaktır. 

Fintech’ler Hızla Yatırım 
Dünyasına Geliyor
2021 yılında kripto borsası ve 
e-para şirketleri “sermaye piyasala-
rının” önemini ve potansiyelini fark 
etti. Bu çok önemli bir gelişme! Bu 
şirketler yönettikleri büyük müş-
teri kitlesine yatırım hizmetleri de 
sunmak için hızlı bir faaliyete başla-
dılar. Bunların bir kısmı yeni aracı 
kurumlar veya portföy yönetim 
şirketi kurdu, bazıları ise mevcut 
kurumlardan birini satın alarak 
dönüşüm için kolları sıvadı. Dijital-
leşmeyi ön plana çıkartanlar olduğu 
gibi, tamamen yeni iş modelleri 
ile fark yaratmayı hedefleyerek bu 

alana girenler de var. Fintech’lerin 
çok yüksek sayıdaki mevcut müşte-
rilerini dikkate aldığımızda, 2022’de 
sermaye piyasalarında hem yatı-
rımcı sayısının hızla artacağını hem 
de hizmetlerin çeşitleneceğini ve 
zenginleşeceğini kolaylıkla öngöre-
biliriz. Bu gelişme mevcut kurumlar 
için yeni iş fırsatları yaratacağı gibi 
yeni bir rekabet boyutu da ortaya 
çıkartacaktır.

Sermaye piyasalarında faaliyet 
gösteren kurumlar bu önemli ve 
büyük değişim kapsamında neler 
yapacaklarını çok ciddi düşünmeli-
ler. Zaman kaybetmeden kendilerini 
konumlandırarak ilk adımlarını hızla 
atmalılar. Zira girişimci ve cesur 
gençlerin hayal gücü rekabete dahil 
oluyor!

Robo Danışmanlık 
Yaygınlaşıyor
Bu konu 2021’de oldukça aktüeldi. 

Y. Nejat Özek
Yönetim Kurulu Başkanı ve Genel Müdür

İnfina Yazılım A.Ş.

	        
 Dijitalleşmenin 

henüz başındayız 
ama hızlı yol alınıyor. 
Dijital dönüşümü 
başlatmadan 
ve kararlılıkla 
sürdürmeden 
rekabetçi kalmak, 
yeni iş modellerine 
hızla uyum sağlamak 
çok zor olacaktır.  
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BES’lerin bir bölümü emeklilik 
birikimi olan bireylere bu konforu 
ve yeniliği sundular. Sonuçlara 
bakınca hiç de azımsanmayacak 
sayıda bireysel emeklilik hesabı 
sahibinin bu konfordan fayda-
landığını görüyoruz. Portföylerini 
Robo Danışmanlığa emanet ede-
ceklerin sayısının giderek artmak-
ta olduğu da bir diğer gerçek. 
2022’de bu konuda hizmet sunma-
yan BES Şirketi’nin kalmayacağını 
düşünebiliriz. 

Diğer taraftan 2021’de robo fonlar 
da kuruldu ve talep de gördü. 
Bu sayının da 2022’de artacağını, 
değişik algoritmaların desteklediği 
yeni fonların yatırımcıların beğeni-
sine sunulacağını ifade edebiliriz. 
2022’de robo danışmanların çok 
daha sık görüleceği bir alanın da 
bireysel portföy yönetimi olacağı, 
burada çok yenilikçi yaklaşımlarla 
yeni oyuncuların sahaya çıkacağı 
görülmektedir.  

Türk insanı yeniliklere olan ilgisini 
bu alanda da hemen ortaya koy-
muştur. Önümüzdeki yıllarda bu 
alanda çok ciddi bir büyüme ve 
çeşitlenme olmasını beklemekte-
yiz. Yani kurumların kullanacağı 
robo danışmanların başarısı da 
sektörde bir rekabet faktörü olarak 
yerini alacaktır.

Yeni İşlem Platformları
Sektörün giderek daha dijital bir 
yapıya kavuşması ve yeni nesil 
yatırımcıların beklentileri, esnek 
hareket edebilen ve hızlı gelişen 
yeni platformlara önemli bir alan 
açacaktır. Birçok yeni iş modeli bu 
tür ortamlara ihtiyaç duymakta-
dır. Yakından takip ettiğimiz bazı 
girişimler, bu konuda da yakın 
gelecekte sektörümüzün hızla zen-

ginleşeceğini göstermektedir. 2022 
yılı bu konuda da bolca yenilik ve 
sürprizleri beraberinde getirecektir. 

İnsan Kaynakları
Hızlı gelişmenin önündeki en 
önemli engel, artan insan kaynakla-
rı ihtiyacıdır. Halen mevcut kaynak-
lar ihtiyacı karşılamaktan çok uzak. 
Muhtemelen 2022 de böyle gidecek 
ve Fintech yöneticilerinin en çok 
zorlandığı başlık olacaktır. Üniver-
sitelerin 3. ve 4 sınıf öğrencilerine 
yönelik genişletilmiş staj program-
ları yapmak, bu dönemde yeni kay-
nakları eğitip sonra istihdam etmek 
ile bu zorluk bir ölçüde azaltılabilir.

Genel Olarak 2022
Bugüne kadar finans kurumları 
bilgi teknolojilerini çok yoğun 
kullanıyordu ve bir çok yeni tek-
nolojinin iş hayatında uygulanması 
bakımından öncü oldular. İçinde 
bulunduğumuz süreçte ise finans 
ve bilgi teknolojileri bugüne kadar 
olduğundan çok daha fazla iç içe 
geçiyor. Örneğin, 2022’de blokcha-
in uygulamalarının da daha fazla 
gündemde olmasını bekliyorum. 

Teknolojinin getirdiği riskleri ve 
fırsatları bir arada değerlendir-
mek, kazan/kazan yaklaşımı ile ön 
yargısız işbirlikleri yaparak sektöre 
öncü ve faydalı ürünler sunmak her 
zamankinden daha önemli olacak. 
Bu işbirliği anlayışı ile yapılacak 
ortak projeler Fintech sektörünün 
gelişmesini ve hizmet çeşitliliği 
bakımından zenginleşmesini de 
beraberinde getirecektir. 

Dönüşüm başladı ve durduru-
lamaz bir hızla devam ediyor!
2022 yılı bu dönüşümün içinde 
olan tüm kurumlar için çok yoğun 
ve heyecanlı olacak!

	        
 2022’de robo 

danışmanların çok 
daha sık görüleceği 
bir alanın da 
bireysel portföy 
yönetimi olacağı, 
burada çok yenilikçi 
yaklaşımlarla 
yeni oyuncuların 
sahaya çıkacağı 
görülmektedir. 
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FİNANSAL DANIŞMANLIK

Finansal okur yazarlık 
düzeyinin düşük olduğu 
ülkemizde çoğu vatandaş, 
finansal kararlarını bilinçsiz 

veya kulaktan dolma, yüzeysel bil-
gilerle almaktadır. Oysa modern bir 
toplumda kişilerin ve hane halkının 
finansal sağlığı, vücut sağlığı kadar 
önemlidir. Temel finansal okur ya-
zarlık eğitiminin okullarda verilme-
diği ülkemizde, yatırım danışmanlığı 
yaygın bir hizmet olmalıdır. Birey-
lerin ve hanehalkının finansal sağ-
lığının düzelmesi, makro ekonomik 
krizlerden ve orta gelir tuzağından 
kurtulmamıza yardım edecektir. 

Uzun yıllardır ülkemizde tasarruflar 
döviz, mevduat ve altın üçgenine 
sıkışmış; sermaye piyasaları gerçek 
bir alternatif olamamıştır. Ayrıca 
son yıllarda bir çok kişi ne olduğu-
nu tam anlamadan kripto paralara 
oyun veya kumar gibi yatırım yap-
maktadır. Yatırımcı açısından döviz, 
mevduat ve altın kolay ürünler; 
hisse senedi ve fonlar ise teknik 
ve seçimi zor ürünlerdir. Yatırım 
danışmanlığı Türkiye’de sınırlı bir 
zümreye hitap ettiği için, milyon-
ların sermaye piyasası ve finansal 
ürünlere ulaşımı önünde ciddi bir 
“bilmeme” engeli vardır. 

Örneğin 2022 başında detayları 
belli olmaya başlayan “kur garantili 

mevduat” içinde opsiyon içeren bir 
finansal üründür. Mevduat sahibi-
ne faiz veya kur farkından yüksek 
olanı sunduğu için bedava bir opsi-
yon içermektedir. Ancak bu ürünü 
normal vatandaşların anlaması 
hiç de kolay değildir. Hatta ürünü 
vatandaşa sunmak zorunda olan 
bankacıların bile zorlandığını söyle-
mek yanlış olmaz. Böyle bir ürünün 
tüm ülkede talep görebilmesi için 
vatandaşa bunu izah edecek yatırım 

danışmanlarına ihtiyaç olduğu 
açıktır. 

Diğer yandan, ülkemiz sermaye pi-
yasalarına yatırımcı ilgisi ve katılımı 
ağır aksak olsa da artmaktadır. Sayı-
ların milyonlara ulaşması ile yatırım 
danışmanlığı ihtiyacının genele 
yayıldığı görülmektedir. 2022 başı 
itibarı ile bireysel emeklilik siste-
minde 7,1 milyon gönüllü katılımcı, 
otomatik katılım sistemine 6,2 mil-

Türkiye için Bağımsız Lisanslı 
Finansal Danışmanlık Önerisi
Temel finansal okur yazarlık eğitiminin okullarda 
verilmediği ülkemizde, yatırım danışmanlığı yaygın bir 
hizmet olmalıdır.

kurumsal yatirimci-56.indd   64 8.02.2022   18:12



2022 KURUMSAL YATIRIMCI  65

yon katılımcı, Borsa Istanbul’da 2,4 
milyon hisse senedi yatırımcısı ve 
TEFAS’ın yaygınlaşması ile 3,2 mil-
yon fon yatırımcısı bulunmaktadır. 
Sermaye piyasası ürünü içeren bu 
yatırımlar, bankada mevduat yap-
mak, döviz veya altın almaya göre 
daha teknik ve zor bir süreçtir. Fon 
ve hisse seçiminde yatırımcının sağ-
lıklı bilgi ve tavsiye alması, sermaye 
piyasalarımızın tabana yayılması ve 
sağlıklı gelişimi için elzemdir.  

Gayrimenkul almak veya kiralamak 
isteyen Türkiye’nin her köşesinde 
bir emlakçılık hizmetine ulaşabilir. 
Vergi beyannamesi vermek için 
her kasabada bir kaç yeminli mali 
müşavir bulunabilir. Ancak kişisel 
veya aile finansal planlaması, tasar-
ruf veya yatırım konusunda yatırım 
danışmanlığı özel bankacılıkta veya 
aracı kurumlarda parası olan sınırlı 
sayıda nispeten varlıklı müşteriye 
hitap eder. Oysa finansal danışman-
lığa asıl ihtiyacı olan orta ve düşük 
gelir grubundaki milyonlardır. 

Gelişmiş ülkelerde bağımsız yatırım 
danışmanlığı yaygın bir müesse-
sedir. ABD’de yatırım danışman-

lığı 1940’da kanunla düzenlenmiş, 
değişen ihtiyaçlara göre 1987, 1996 
ve 2010 yıllarında geliştirilmiştir. 
Küçük (Yönetilen Müşteri Varlığı 
< 25 milyon Dolar) ve orta ölçekli 
danışmanlar (Varlık: 25-100 milyon 
Dolar) bulundukları eyalete; büyük 
danışmanlar (Varlık > 100 mil-
yon Dolar) ise Amerikan SPK’sına 
(“SEC”) bağlıdır. ABD’de müşteri 
ile danışman arasında danışmanlık 
ücreti serbest iken, başarı pirimi-
ne sadece nitelikli yatırımcılar (1 
milyon Dolar üstü yatırımı olan 
veya en az 2 milyon Dolar varlığı 
olan) için izin verir. Kanun müşteri 
çıkarını korumak için çok detaylı-
dır ve iyi işleyen mahkeme sistemi 
sayesinde müşteri varlık ve çıkarı iyi 
korunmaktadır.  

Yatırım danışmanlığı düzenlemesi-
ni 2013’te yapan Hindistan SPK’sı 
(SEBI) borsa tüyosu veren yüzey-
sel danışmanları engellemek için 
2020’de lisanslı yatırım danışmanı 
(“Registered Investment Adviser”: 
RIA) olmayı iyice zorlaştırdı. Birey-
sel danışmanlar için master düzeyin-
de eğitim ve en az beş yıl “doğru-
dan ilgili” iş deneyimi şartı ve bir 
kaç yılda bir alınması gereken lisans 
sınavları nedeniyle Hindistan’da 
Eylül 2021 itibarı ile sadece 1.321 
kayıtlı danışman bulunmaktadır. 
Bireysel danışmanlar sadece danış-
manlık ücreti alabilir ve fon satışın-
dan komisyon alamazlar. Buna mu-
kabil, fon dağıtıcısı (“Mutual Fund 
Distributors”: MFD) konumundaki 
kurumlar hem satış komisyonu hem 
de danışmalık ücreti alabilirler. 

Türkiye için bağımsız lisanslı finan-
sal danışmanlık (planlama) modeli 
oluşturmak için ekteki saptama ve 
önerilerin faydalı olacağını düşünü-
yoruz: 
1.	 Bağımsız Finansal Danışmanlı-

ğı, Sermaye Piyasası Kurulu (SPK) 
ve ona tabi olan Sermaye Piyasası 
Lisanslama Sicil ve Eğitim Kuruluşu 
(SPL) denetim ve düzenlemesi ile 
kurulabilir.
2.	 SPL halihazırda sunduğu 	
dokuz tür lisansa (sermaye 	
piyasaları düzey 1, 2, 3 ve Türev, 
gayrimenkul ve konut değerleme, 
kredi derecelendirme, kurumsal 
yönetim, bilgi sistemleri) ek olarak 
bu lisansın şartlarını belirleyip yö-
netebilir. 
3.	 Bu danışmanlık şirketleri için 
büyük sermaye şartı aranmamalı, 
ülkenin her yerine mali müşavir-
lik veya emlakçılık gibi yayılması 
mümkün olabilmelidir. 
4.	 Danışmanlar, yatırımcıya mali 
konularda danışmanlık eder, 	
ancak yatırımcının parası bankada, 
aracı kurumda veya portföy 	
şirketinde tutulur. Danışman 	
hesaptan kesinlikle para çekemez; 
sadece kanunla belirlenmiş 	
sınırlar çerçevesinde yönetim ve/
veya performans komisyonu tahsil 
edebilir.
5.	 Danışmanlıkla birlikte fon satı-
şına da aracılık edecek ve TEFAS 
üyesi olacak danışmanlar daha 
büyük çaplı olmalı ve belli bir ser-
maye ve personel şartı aranmalıdır.
6.	 Danışmanlar, hanehalkının veya 
bireylerin aşağıdaki ihtiyaçlarına 
yönelik somut hizmet sağlar ve 
böylece toplumda finansal okur ya-
zarlığın yükselmesine katkı yapar:
a.	 Yatırım yönetimi (hisse senedi 
ve yatırım fonu seçimi)
b.	 Emeklilik yönetimi (bireysel 
emeklilik ve otomatik katılımda fon 
seçimi)
c.	 Konut kredisi kullanımı, kredi 
kartı ve ihtiyaç kredisi kullanımı, 
Findeks kredi notu
d.	 Sigorta, katılım bankacılığı, 
çeyiz hesabı, konut hesabı gibi 
finansal hizmetler alanında destek.

Mehmet Gerz
Genel Müdür

Ata Portföy Yönetimi A.Ş.
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S
on yıllarda gündemden 
inmeyen pandemi 2021 
yılına damgasını vur-
muşken, 2022 yılında da 
gündemden inmeyecek 

gibi gözüküyor. 2021 yılında küresel 
merkez bankalarının parasal gevşe-
meyi sonlandırmak üzere atacağı 
adımlar konuşulmaya başlanmıştı. 
2022 yılı da bu aksiyonların alınmaya 
başladığı bir yıl olacak gibi gözükü-
yor. Küresel merkez bankalarının 
açıklamaları takip edilmeye devam 

yatırım fonu bulunuyordu, 2021 yılı 
sonunda ise bu sayı 327’ye yükseldi. 
Diğer yandan serbest fonlarda da 
benzer bir şekilde 2020 yılı sonunda 
252 olan fon sayısı, 2021 yılı sonunda 
404’e çıktı. 2021 yılında büyüklük, 
fon sayısı artışına ek olarak yatırımcı 
sayısında da artış gördük. Bu doğrul-
tuda yatırımcı sayısı, valörlü fonlarda 
869 bin kişiden 1,7 milyon kişiye 
yükseldi. Serbest fonlarda ise bu sayı 
9 bin kişiden 26 bin kişiye ulaştı. 

Yatırım Fonları ve Emeklilik 
Fonları Analizi 2021

•	 2021 yılında yatırım fonları pazarı yüzde 79 büyüdü ve 173,3 milyar 
TL’ye ulaştı.
•	 2021 yılında büyüklük, fon sayısı artışına ek olarak yatırımcı sayısı da 
arttı. Yatırımcı sayısı, valörlü fonlarda 869 bin kişiden 1,7 milyon kişiye 
yükseldi. Serbest fonlarda ise bu sayı 9 bin kişiden 26 bin kişiye ulaştı. 

Ceren Angılı
Bölüm Müdürü, Pazarlama ve Stratejik 

Planlama
Yapı Kredi Portföy Yönetimi A.Ş.

ederken, enflasyona dair veriler de 
önümüzdeki aylarda önemli olmaya 
devam edecek. 
2021 yılının yatırım fonları pazarı 
açısından son derece verimli bir yıl 
olduğunu söyleyebiliriz. 2020 yılında 
başlayan yatırımcı talebinin 2021 yı-
lında da artarak devam ederken, sek-
törde özellikle farklı stratejilerdeki 
fonların sayısında artış gözlemledik. 
2020 yılı sonunda pazarda para piya-
sası ve kısa vadeli tahvil bono fonları 
dışında kalan toplam 258 adet valörlü 

Belirli varlıkların Aralık 2021 itibariyle değişimleri aşağıdaki şekilde;
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2022 KURUMSAL YATIRIMCI  67*Bu analizde kullanılan finansal veriler Reuters, yatırım ve emeklilik fonları pazarı ile ilgili 
veriler ise Rasyonet data sağlayıcıları tarafından sağlanmıştır. 

*Grafik Rasyonet verileri ile düzenlenmiştir. 

* 2021 dışındaki Serbest Fon büyüklükleri Takasbank’dan alınmıştır. 

*Tabloya Serbest, Gayrimenkul ve Girişim Sermayesi Fonları eklenmemiştir. 

2021 yılında yatırım fonları pazarı 
yüzde 79 büyüdü ve 173,3 milyar TL’ye 
ulaştı. Yatırım fonları pazarında valörlü 
fonlar yüzde 108 oranında büyüyerek 
114,7 milyar TL’ye ulaşırken, para piya-
sası ve kısa vadeli tahvil bono fonları 
yüzde 41 artışla 58,6 milyar TL oldu. 
Serbest fonlar 2021 yılında 65,6 milyar 
TL büyüme ile 101 milyar TL’ye yükse-
lirken, Gayrimenkul ve Girişim Sermaye-
si yatırım fonları ise sırasıyla 14,1 milyar 
TL ve 16,1 milyar TL büyüklüğe ulaştı. 
Özellikle girişim sermayesi yatırım fon-
larının 3,2 milyar TL’den 16,1 milyar TL 
büyüklüğe ulaşması çok dikkat çekici. 
Net giriş/çıkışlara baktığımızda da en 
fazla talebin 29,8 milyar TL ile valörlü 
yatırım fonlarına olduğunu görüyoruz. 
İkinci sırada ise 26,4 milyar TL ile ser-
best fonlar yer aldı. 

Yılbaşından bugüne fon sepeti fonları 
10,7 milyar TL ile hem en fazla net giriş 
gören hem de toplam 26,1 milyar TL 
büyüklük ile en yüksek büyüklüğe sa-
hip fon türü oldu. Hisse senedi fon türü 
ise hem büyüme hem net giriş hem de 
toplam büyüklükte ikinci sıraya yerleşti; 
6,9 milyar TL net giriş ve 13,8 milyar 
TL büyüme ile toplam 23,9 milyar TL 
büyüklüğe ulaştı. Borçlanma araçları fon 
türü 4,5 milyar TL net giriş ile 3. sırada 
olmasına rağmen, bu türde genel bir ta-
lepten ziyade tek bir kurumun yüksek 
büyümesi olduğunu belirtmek isteriz. 
Diğer yandan karma&değişken fon türü 
3 milyar TL net giriş ile toplam 22 milyar 
TL büyüklüğe ulaştı. Katılım fonları top-
lam 4,4 milyar TL net giriş ile 8,8 milyar 
TL büyüklüğe ulaşırken, pazarda sadece 
iki portföy yönetimi şirketinin aktif 
olduğu borsa yatırım fonları 1,3 milyar 
TL net giriş ile toplam 7,4 milyar TL 
büyüklüğe ulaştı. 2020 yılının en fazla 
büyüyen türlerinden biri olan kıymetli 
madenler fon türü ise bu sene talep 
görmeyerek, sadece 20 milyon TL giriş 
aldı fakat yüksek getiriler nedeniyle 
yüzde 55 büyüme sergileyerek toplam 8 
milyar TL büyüklüğe ulaştı. 

FON PAZARI GELİŞİMİ

ALTERNATİF FONLAR DEĞİŞİMİ

2020 yılı Tür Bazında 
Pazar Payı Dağılımı 

2021 Tür Bazında 
Pazar Payı 
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Emeklilik fon pazarı 2021 yılında 
yüzde 43 büyüyerek 244 milyar TL 
büyüklüğe ulaştı. Pazara toplam 9,4 
milyar TL net giriş oldu ve birey-
sel emeklilik fonları 73,5 milyar TL 
büyürken, otomatik katılım fonları 
toplamda 4,5 milyar TL büyüdü ve 
sırasıyla 228,3 milyar TL ve 15,8 milyar 
TL büyüklüğe ulaştı.
Fon türleri bazında en fazla net giriş 
2,2 milyar TL ile katkı ve yaklaşık 1,7 
milyar TL ile özel sektör tahvili fonla-
rında olurken, altın fonları 1,3 milyar 
TL ile üçüncü sırada yer aldı. Altın 
fonlarının, yatırım fonlarında 2021 
yılında talep görmemesine rağmen, 
emeklilik fonlarında alımların devam 
etmesi yatırımcıların bakış açılarına 
dair dikkat çekici bir ipucu veriyor. Bu 
fonları takiben hisse senedi fonları 
nette 1,1 milyar TL giriş elde etti. Fon 
sepeti fonları 2021 yılında emekli-
lik fonları arasında yeni büyümeye 
başlayarak dikkat çekerken, bu fon 
türüne 1 milyar TL net giriş gerçek-
leşti. Bu fon türü 2020 yılı sonunda 25 
milyon TL büyüklüğe sahip iken 2021 

yılı sonunda 2,6 milyar TL büyüklüğe 
ulaştı. Kamu dış borçlanma ve değiş-
ken fon türlerine de girişler devam 
etti ve sırasıyla 880 ve 860 milyon TL 
giriş gerçekleşti. 
Diğer yandan pazarda en fazla çıkış 
gören fon türü kamu iç borçlanma 
araçları (TL) oldu ve 1,5 milyar TL net 
çıkış ile bu türün büyüklüğü 10,69 
milyar TL’ye geriledi. Küçülen bir diğer 
fon türü de kamu dış borçlanma 
araçları fonları oldu ve 394 milyon TL 
net çıkış gerçekleşti. 
Toplam büyüklüklere baktığımızda 
en fazla büyüklüğün 64 milyar TL ile 
altın fonlarında bulunuyor. Bu türü 46 
milyar TL ile değişken fonlar takip edi-
yor. Kamu dış borçlanma fonları 2020 
yılı sonunda katkı fonlarından az bir 
büyüklüğe sahipken, 2021 yılsonu iti-
bariyle 35,6 milyar TL ile 23,1 milyar TL 
olan katkı fonlarının oldukça üzerinde 
bir büyüklüğe sahip oldu. Yüksek bü-
yüme gösteren bir diğer fon türü de 
yüzde 49 ile hisse senedi türü oldu ve 
11,5 milyar TL büyüklük ile sekizinci 
sıradan altıncı sıraya yükseldi. 

* Aksi belirtilmediği takdirde bu analizde kullanılan finansal veriler Reuters, yatırım ve 
emeklilik fonları pazarı ile ilgili veriler ise Rasyonet data sağlayıcıları tarafından sağlanmıştır. 

Bireysel Emeklilik Fonları Pazarı 

2020 Yılı İtibarıyla Tür Bazında 
Pazar Payı

2021 Tür Bazında 
Pazar Payı 

 Emeklilik Fonları Pazar Gelişimi          
(milyar TL) 

 2020 Tür Bazında Otomatik Katılım 
Sistemi Fon Türü Dağılımı

2021 Tür Bazında Otomatik Katılım 
Sistemi Fon Türü Dağılımı

Otomatik Katılım Fonları Emeklilik Fonları

Bireysel Emeklilik Fonları

•	 Emeklilik fon pazarı büyüklüğü 2021 yılında yüzde 43 büyüyerek 
244 milyar TL oldu.
•	 Bireysel emeklilik fonları 73,5 milyar TL büyürken, otomatik 
katılım fonları toplamda 4,5 milyar TL büyüdü.
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Geniş tanıtım Kitap Köşesi bölümümüzde yer almaktadır.

Dergimizin 55. Sayısında (Ekim-Aralık 2021) FON 
DÜNYASI yazıları içinde yer alan bilgilerden derlenen 
aşağıdaki soruların doğru cevaplarını 18 Nisan 2022 
tarihine kadar info@kyd.com.tr adresine gönderen 
ilk 10 okuyucumuza Scala Kitapçı’nın bu sayfada 
tanıtımı yer alan kitaplarından hediye ediyoruz. Keyifli 
okumalar!

Sorularımızı cevaplayın, 
kitap kazanın!

1- Catherine Wood kaç yaşındadır?

2- Salgın sonrası tasarruf eğiliminin 
arttığını ortaya koyan araştırma hangi 
kuruma ait?
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ALTERNATİF FONLAR

ALTERNATİF YATIRIM FONLARI 
BÜLTENİ - Aralık 2021

T ürkiye’de alternatif yatırım fonu pazar büyüklüğü 
31 Aralık 2021 sonu itibari ile 27,8 milyar TL sevi-
yesine ulaşmıştır. 

RE-PIE Portföy 
Yönetimi A.Ş.
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Alternatif Yatırım Fonları:
31 Aralık 2021 sonu itibari ile sadece alternatif 
yatırım fonları olan Gayrimenkul Yatırım Fonu ve 
Girişim Sermayesi Yatırım Fonu kurmak üzere SPK 
tarafından yetkilendirilmiş 31 portföy yönetim şirketi 
bulunmaktadır. Bu şirketlerden 7 tanesi sadece Gay-
rimenkul Yatırım Fonu kurmak üzere, 10 tanesi sade-
ce Girişim Sermayesi Yatırım Fonu kurmak üzere ve 
10 tanesi her iki türde alternatif yatırım fonu kurmak 
üzere yetkilendirilmiş portföy yönetim şirketleridir. 

Gayrimenkul Yatırım Fonları:
İhraç dönemi devam eden ve ilk defa yatırım almış olan 
fonlar dahil olmak üzere toplam 83 gayrimenkul fonu 
yatırım almıştır. Gayrimenkul Yatırım Fon büyüklüğü bir 
önceki çeyrek döneme göre %18,1 artış göstererek, 13 
milyar TL seviyesine ulaşmıştır. 

Aşağıdaki tabloda stratejilerine göre gayrimenkul 
yatırım fonlarının dağılımları yer almaktadır:
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Girişim Sermayesi Yatırım Fonları:
31 Aralık 2021 sonu itibari ile yatırım almış 108 girişim 
sermayesi yatırım fonu bulunmakta olup toplam GSYF fon 
büyüklüğü bir önceki çeyrek döneme göre %76 artış göstere-
rek 14,7 milyar TL seviyesine ulaşmıştır. Bu dönemde ihraca 
başlayan fon stratejileri arasında karma strateji, teknoloji ve 
yenilenebilir enerji alanları yer almaktadır.

Borsa İstanbul Nitelikli Yatırımcı İşlem 
Pazarı’nda 7 adet gayrimenkul yatırım fonu 
işlem görmektedir. NYİP’te işlem gören 
gayrimenkul yatırım fonları, Qinvest Port-
föy Yönetimi Re-Pie GYF (QPERP), Re-Pie 
Portföy Yönetimi Avrasya Stratejik GYF 
(RPAVS), Fiba Portföy Yönetimi A.Ş. Re-Pie 
GYF (FPREP) Albaraka Portföy Yönetimi 
Batışehir GYF (ALBTS), Albaraka Portföy 
Yönetimi Dükkân GYF (ALDUK), Albaraka 
Portföy Yönetimi One Tower GYF (ALONE), 
Mükafat Portföy Yönetimi Ataşehir Metropol 
GYF (MPATA)’dir. Fonların borsa fiyatlarının 
değişimleri aşağıda gösterilmiştir:
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FON DÜNYASI

FON 
DÜNYASINDAN 

HABERLER

FON DÜNYASINDAN 
HABERLER

FON 
DÜNYASINDAN 
HABERLER

Enerji fonları 2021’de yatı-
rımcıların favorisiydi ve bir 
önceki yılın en kötü fonla-
rından bazıları geçen yılki 

performans tablolarını geride bıraktı. 
Fairview Investing Yatırım Direktörü 
Ben Yearsley’e göre Schroder ISF 
Global Energy %48,84 getiri ile 2021 
yılının en iyi performans gösteren 
fonu oldu ve onu %45,72 getiri ile 
TB Guinness Global Energy yakından 
takip etti. 

Tahviller ve emtia, petrol fiyatının 
brent varil başına 51,80 dolardan 
86 dolara yükselmesi, varil başına 
78 dolar civarında yerleşmeden 
önce ve Avrupa’daki benzin fiyatla-
rının “Sonbaharda tavan yapması” 
nedeniyle son 12 ay içinde yatırımcı 
ilgisini artırdı.

2020’nin en kötü performans göste-
ren dört fonu, 2021’in en iyi perfor-
mans gösteren altı fonu içinde yer 
aldı ve hepsi enerji fonlarıydı. 

Enerjiden uzaklaşıldığında, Hindistan 
geçen yılın “sürprizi” oldu, çok sayı-
da Hint hisse senedi fonu iyi perfor-

mans gösterdi. Bunların arasında 
yüzde 43.6 getirisiyle Alquity Indian 
Subcontinent 2021’in en iyi perfor-
mans gösteren yedinci fonu oldu. % 
45.62’lik getiri ile en iyi performans 
gösteren Hindistan fonu Nomura 
India Equity, 2021’de performansıy-
la üçüncü sırada yer aldı. 

Yearsley, Hindistan’da ilkbaharda 
artan Covid oranlarına rağmen bu 
başarının geldiğine dikkat çekerek, 
“Ancak başarılı bir aşılama programı 
ve siyasi istikrar, uzun vadeli bü-
yüme hikayesinin yeniden kendini 
göstermesini sağladı,” dedi.

Yılın en kötü performans gösteren 
10 fonunun bölge ve varlık sınıfı 
açısından farklılaştığı gözlemin-
de bulunan Yearsley, “Çin fonları, 
yatırımcıların yenilenen düzenleyici 
kısıtlamalardan korkması sonrası 
şaşırtıcı olmayan bir şekilde tabana 
yakındı - ancak, kim bir Çin tezinde 
siyasi riski hesaba katmamıştı ki?” 
dedi.

Fidelity China Consumer yıl içinde 
%24,12 kaybederken, GAM Star 

China Equity fonu %25,97 geriledi. 
Yearsley, Latin Amerika ve özellik-
le Brezilya’daki “siyasi oyunların” 
bu bölgelere yatırılan fonların bir 
kısmının kötü performans göster-
mesi demek olduğunu da sözle-
rine ekledi. HSBC GIF Brazil Equity 
%28,1 kayıpla en kötü performans 
gösteren üçüncü fon oldu. JPM Brazil 
Equity ise yatırımcılara %25,19 
kayıp getirdi.

Halim Çun
Genel Müdür

Inveo Portföy Yönetimi A.Ş.

Geçen yılın favorisi enerji fonları oldu
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Yatırım Bankası Numis tarafından ya-
pılan araştırmaya katılan kurumsal 
yatırımcıların %71’i önümüzdeki beş 
yıl içinde girişim sermayesi ve risk 

sermayesi de dahil olmak üzere özel piyasa-
lara yatırımlarını artırmayı bekliyor. 
Yönetimleri altındaki portföyün toplamı 4,5 
trilyon dolar olan 200 kurumsal yatırımcının 
katıldığı araştırma, katılımcıların %73’ünün 
önümüzdeki üç yıl içinde büyüme serma-
yesine daha fazla odaklanmayı planladığını 
ve %20’sinin de özel sermayeye geçişinin 
kapsamlı olacağını ortaya koydu.
Yatırımcıların neredeyse yarısı, 2030 yılına 
kadar portföylerinin en az %10’unu özel 
sermaye piyasalarına ayırmayı beklediklerini 

açıkladı. Numis co-CEO’su Alex Ham, “Yıkıcı, 
yüksek büyüme gösteren özel şirketler 
tüketici deneyimlerini ve iş süreçlerini yeni-
den şekillendiriyor ve bu nedenle günümü-
zün en heyecan verici yatırım fırsatlarından 
bazılarını temsil ediyorlar. Özel piyasa 
yatırımı son 10 yılda altı kat büyüdü ve 1 
milyar doları’ı aşan “unicorn” şirket sayısı 
10 kat arttı,” değerlendirmesini yaptı. Ham, 
bu koşullarda bir çok kurumsal yatırımcının 
bu sektöre olumlu bakışının ve yatırımlarını 
artırmasının sürpriz bir gelişme olmayaca-
ğını belirtti.
Ankete cevap verenlerin %65’i söz konusu 
hareketin likit olmayan yatırımlar ve uzun 
vadeli varlıkların daha rahatlatıcı olma-

sından kaynaklanacağını belirtirken, pek 
çoğu büyüme sermayesine yapılan tahsis 
artışının giderek daha fazla özel kalmayı 
seçen, arzu edilen şirketlere indiğini de be-
lirtti. Araştırmaya göre, pek çok kurumsal 
yatırımcı ulusal hükümetlerin emeklilik 
planlarının özel şirketlere yatırım yapma-
sını kolaylaştırmasını beklerken, %86’sı 
önümüzdeki üç yıl içinde özel piyasalara 
tahsisleri kolaylaştıracak düzenleyici deği-
şiklikler beklediklerini söyledi. 
Bugün, Avrupa emeklilik fonları girişim 
sermayesi ve büyüme hisse fonlarının yak-
laşık %18’ine katkıda bulunuyor. Kurumsal 
yatırımcıların %71’i bu rakamın önümüzde-
ki üç yıl içinde büyümesini bekliyor. 

Jan Beckers, BIT Capital şirketinin kurucu 
ve CIO’su. BIT Global Internet Leaders 
30 fonunu yönetiyor. 2007 yılından bu 
yana Berlin’de birkaç başarılı online şir-

ket kurmuş. Aynı zamanda melek yatırımcı 
olan Beckers, Delivery Hero ve Clio’nun ilk 
finansman turlarına katılmış ve ilk halka 
arzlarından önce Facebook ve LinkedIn’in 
çalışan hisselerine yatırım yapmış. 
BIT Capital’ın ilk fonu Global Internet 
Leaders başladığı Mayıs 2018’den bu yana 
%700’den fazla getiri (2021 3. Çeyrek itiba-
riyle) sağlamış. BIT Global Fintech Leaders 
fonu, başarılı bir başlangıç yaptıktan sonra 
74 milyon avronun üzerinde portföy büyük-
lüğünü yönetiyor.
BIT Capital son dönemde iki yeni kripto fon 
kuruluşu ile gündemde. Dünya çapında en 
başarılı teknoloji yatırımcılarından biri olan 
Berlin merkezli fon yöneticisi, ilk kez Al-
manya’daki yatırımcılara bu pazar segmen-
tine erişim imkanı sunuyor. 
BIT Global Crypto Leaders fonu yaklaşık 35 
şirkete ve seçilen kripto varlıklarına yatırım 

Enerji fonları 2021’de yatırımcı-
ların favorisiydi ve bir önceki 
yılın en kötü fonlarından bazıları 
geçen yılki performans tablo-

larını geride bıraktı. Fairview Investing 
Yatırım Direktörü Ben Yearsley’e göre 
Schroder ISF Global Energy %48,84 
getiri ile 2021 yılının en iyi performans 
gösteren fonu oldu ve onu %45,72 
getiri ile TB Guinness Global Energy 
yakından takip etti. 
Tahviller ve emtia, petrol fiyatının 
brent varil başına 51,80 dolardan 86 
dolara yükselmesi, varil başına 78 dolar 
civarında yerleşmeden önce ve Avru-
pa’daki benzin fiyatlarının “Sonbaharda 
tavan yapması” nedeniyle son 12 ay 
içinde yatırımcı ilgisini artırdı.
2020’nin en kötü performans gösteren 
dört fonu, 2021’in en iyi performans 
gösteren altı fonu içinde yer aldı ve 
hepsi enerji fonlarıydı. 
Enerjiden uzaklaşıldığında, Hindistan 
geçen yılın “sürprizi” oldu, çok sayıda 
Hint hisse senedi fonu iyi performans 
gösterdi. Bunların arasında yüzde 43.6 
getirisiyle Alquity Indian Subcontinent 

yapıyor. Mevzuat nedeniyle, Kripto var-
lıklar portföyün en fazla yüzde 10’unu 
oluşturabiliyor. Beckers, “Ekibimiz sü-
rekli olarak kripto varlıkları ve başlangıç 
aşamasını başarıyla geçen ve şimdiden 
dünya çapında milyonlarca kullanıcı 
çeken şirketleri arıyor. Bir sonraki kaza-
nanları seçmeye odaklanıyoruz,” diyor. 
BIT Crypto Opportunities fonu profes-
yonel yatırımcılar için ayrılmış. Kripto 
varlıklar aktif olarak yönetilen portfö-
yün yüzde 85’ini oluşturabiliyor. Fon, 
stratejik ve taktik görüşleri birleştirip, 
pozisyon miktarları, likidite oranları, 
stres testi ve sürekli izleme limitleri 
içinde sağlam bir risk yönetimi çerçeve-
si uyguluyor.
Jan Beckers: “Dünya çapında 8.000’den 
fazla kripto varlık var. Bunların sadece 
yüzde 1’i uzun vadede başarılı olacaktır. 
Ancak bunlar daha sonra muazzam 
değer artışları elde edebilir,” diye 
konuşurken, kazananları kaybedenler-
den ayırmanın zorlu getirilerin anah-

tarı olduğuna işaret 
etmekte. 
Yeni fonların portföy 
yöneticisi Ha Duong 
şunları söylüyor: 
“Şahsen benim için 
kripto, geleceğin en 
büyüleyici endüstrisi. 
Bu yıl, DeFi (Merkezi 
Olmayan Finans) ve 
NFT’ler kripto paranın yaygın hale geldiğini 
kanıtladı. Ekibimiz bu megatrendleri erken-
den tanımak için gerekli deneyime sahiptir 
- 2015’ten beri kripto varlıkları araştırıyor 
ve yatırım yapıyoruz. “ 
Kripto fonlar BIT Capital’in ürün portfö-
yünün mantıksal bir evrimi. BIT Global 
Fintech Leaders, yatırım stratejilerine en 
son eklenen şirket oldu: “BIT Capital, dene-
yimlerimizin ve ekibin uzmanlık alanı olan 
sektör bilgisinin rekabet avantajı sağladığı 
alanlarda odaklanmış bir şekilde yatırım 
yapıyor,” diye ekliyor Ha Duong. (www.
bitcap.com) 

En başarılı teknoloji yatırımcılarından 
BIT Capital iki yeni kripto fon kuruyor

Geçen yılın favorisi enerji fonları oldu

Kurumsal Yatırımcılar girişim sermayelerine 
daha çok ağırlık verecek

kurumsal yatirimci-56.indd   75 8.02.2022   18:13



76  KURUMSAL YATIRIMCI 2022

Quant teknolojileri sağlayıcısı 
SigTech’in yeni araştırmasına 
göre, emeklilik fonlarının ve 
diğer kurumsal yatırımcıların 

%70’i kişiye özel portföy çözümlerine 
olan talebin güçlü bir şekilde artacağına 
inanıyor. ESG, endeksleme ve dijitalleş-
menin yıkıcı piyasa güçleri, bu yönde 
talebin artmasına önayak oluyor.
Kişiselleştirilmiş portföy çözümleri, 
yatırımcıların belirli ihtiyaçlarını karşıla-
mak için geliştirilen ısmarlama yatırım 
stratejileri anlamına geliyor. Ankete 
katılanların üçte ikisi (%67) bunun port-
föy yönetimindeki en büyük büyüme 
alanlarından biri olacağına ve sektörün 
en heyecan verici gelişmelerinden biri 
olduğuna inandığını belirtti.
Araştırmanın yazarları yaptıkları değer-
lendirmede, “Bu pazardaki büyümenin 
temel nedenlerinden biri, kurumsal 

HSBC, Asya’daki varlık yö-
netimi işini büyütmek için 
Hindistan’daki L&T Finance 
Holdings’in yatırım fonu 

şirketini 425 milyon dolara satın aldığını 
açıkladı.
 
Grup CEO’su Noel Quinn’in öncülük ettiği 
bir strateji kapsamında HSBC, 2025 yılına 
kadar Asya’nın en iyi varlık yöneticisi 
olma hedefi doğrultusunda varlık ve 
özel bankacılık işine - portföy yönetimi 
de dahil olmak üzere - 3,5 milyar dolar 
yatıracak.
HSBC ve L&T ayrı ayrı yaptığı açıklama-
larda, HSBC’nin L&T Investment Manage-
ment Limited’i (LTIM) Hindistan’daki 1,6 
milyar dolarlık portföy yönetimi işiyle 

yatırımcıların %75’inin bireysel ESG 
şartlarında giderek daha sofistike hale 
geldiklerini söylemesidir. Buna ek ola-
rak, yatırımcılar fon yöneticileri tarafın-
dan sunulan ve ihtiyaçlarına tamamen 
uygun ürünler bulmakta zorlanıyorlar,” 
diye belirttiler.
Bir diğer ilginç sonuç ise, katılımcıların 
%41’inin sabit getirinin özelleştirme-
ye en çok ihtiyaç duyan varlık sınıfı 
olduğuna inanması oldu. Bunu emtiaya 
işaret eden %27, hisse senedi diyen 
%18 ve hedge fonlardan bahseden %14 
izledi.
Bireysel ESG politikalarını uygulamaya 
geldiğinde çalışma, kurumsal yatı-
rımcıların bir çözüm kombinasyonu 
kullandığını ortaya koydu. Bu anlamda 
katılımcıların %65’i satışa hazır ürünler 
(yani herhangi bir özelleştirme olma-
dan), %60’ı harici ortaklarla özelleşti-

birleştirmeyi planladığını açıkladılar.
HSBC’den yapılan açıklamada Quinn, 
“LTIM’yi mevcut Hindistan portföy 
yönetimi işimizle birleştirmek, bize 
önümüzdeki beş yıl içinde Hindistan’da 
beklenen yıllık %15-20 portföy yönetimi 
pazar büyümesinin bir kısmını yaka-
lamak için ölçek, erişim ve becerileri 
veriyor,” dedi.
L&T Investment Management 
Limited’in yönetiminde 800 milyar 
Hint rupisi’ni aşan ($10,65 milyar) varlık 
bulunuyor. Söz konusu anlaşma HSBC’yi 
Hindistan’ın en büyük 10 portföy yöne-
ticisinden biri yapacak. 
L&T Finance Holdings CEO’su Dinanath 
Dubhashi, HSBC anlaşmasının L&T’nin 
iştiraklerinden “değeri ortaya çıkarma” 

rilmiş portföy çözümleri kullanırken, 
%52’si de bunları şirket içinde geliştir-
diklerini belirtti. 
SigTech’in kurumsal yatırımcılara 
yönelik stratejik girişimler başkanı Da-
niel Leveau, “Yatırım yapmak sadece 
yatırımcının ihtiyaçlarına mümkün olan 
en uygun mevcut ürünü aramakla ilgili 
olmamalıdır. Yatırımcının ihtiyaçlarına 
%100 uygun bir ürün yaratmakla ilgi-
lidir. Araştırmamız, kurumsal yatırım-
cıların %69’unun bu görüşe katıldığını 
gösteriyor,” dedi. (www.sigtech.com)

hedefine uygun olduğunu belirterek, 
bunun borç verme işi için bilançosunu 
güçlendirmesine yardımcı olacağını da 
sözlerine ekledi.
Asya, HSBC için en büyük bölge konu-
munda bulunuyor. Varlık ve özel ban-
kacılık birimi, Londra merkezli bankanın 
geçen yılki küresel gelirine %44 veya 22 
milyar dolar katkıda bulundu. (Reuters)

Kişiye özel portföy çözümlerine talep güçlenerek 
artacak - araştırma

HSBC, Hintli L&T'nin yatırım fonu şirketini 
$425 milyon dolara satın aldı

FON DÜNYASI
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Yeni bir araştırmaya göre, Ucits 
fonlarının düzenleyici engelleri 
aşması ve hakimiyetlerini koru-
mak için daha verimli dağıtım 

sağlaması gerekecek. Citi ile ortaklaşa 
yürütülen bir Funds Europe anketi, 
önümüzdeki 10 yıl içinde Avrupa fonları 
alanında meydana gelebilecek potansiyel 
değişikliklere baktı. 
 Avrupa’nın sınır ötesi fon pazarı, son 10 
yılda Lüksemburg ve Dublin’deki Ucits 
markası ve hizmet merkezleri etrafında 
gelişti. Ancak, artan idari maliyetler ve 
dağıtım ağının sınırları bu hakimiyeti 
zorlayacak. Yerel düzenleyici maliyetler 
ve pazarlama şartları, katılımcıların yarısı 

tarafından sınır ötesi fon satışlarındaki en 
büyük kısıtlayıcı faktörler olarak gösterildi 
ve bunu dağıtım ağındaki üçüncü tarafla-
ra açık olmama (%28) izledi.
Ucits fonlarının karşılaştığı en büyük 
zorluk sorulduğunda, artan düzenleyici 
ve kara para aklamayla mücadele yükü 
katılımcıların %40’ı tarafından belirtildi. 
Anket ayrıca, portföy yöneticileri arasında 
fintech’lerin girişine ve uyumluluk ve 
raporlama sürecini kolaylaştırmak için 
yardımcı programlar kavramına daha açık 
olunduğunu ortaya koydu.
Avrupa fon dağılımını hangi gelişmelerin 
iyileştireceği sorulduğunda, katılımcıların 
neredeyse üçte biri (%28) fintech’lerin ve 

robo danışmanların daha yaygın olması 
gereğini belirtirken, benzer bir sayı (%26) 
kara para aklamaya karşı pazar yardımcı 
programlarının oluşturulması ihtiyacına işa-
ret etti. Fon yapılarında ve merkezlerindeki 
olası değişikliklerin yanı sıra devam eden 
konsolidasyon olasılığını da inceleyen anke-
te toplam 88 yatırım profesyoneli katıldı.

Ucits fonları düzenleme ve dağıtım 
zorluklarıyla karşı karşıya

Funds Europe tarafından Citi ile 
ortaklaşa olarak Avrupalı portföy 
yöneticileri arasında yapılan 
‘The changing European fund 

landscape’ araştırmasında, 88 portföy 
yönetimi uzmanının Avrupa’nın portföy 
yönetimi ortamının önümüzdeki 10 yıl 
içinde nasıl değişeceğine ilişkin görüşleri 
incelendi. Anket sonucunda katılım-
cıların yarısından fazlası (%51) bir ESG 
platformuna sahip olmanın önümüzde-
ki 10 yıldaki başarıları için kritik olarak 
gördüğünü belirtti.
 Katılımcıların üçte birinden fazlası 
(%37), ESG fonlarını bu dönemde en 
fazla büyüyebilecek temel ürün olarak 
sıraladı. Sonuçları değerlendiren Citi’nin 
Takas ve Fon Hizmetleri Küresel Başka-
nı Sanjiv Sawhney, “Giderek artan bir 
şekilde, yatırımcılar ESG veya sürdürü-
lebilir ürünler için bastırıyor ve bunlar 
sadece ‘milenyum’ bireysel yatırımcıları 
değil. Kurumsal yatırımcılar ve emeklilik 
fonları da daha sürdürülebilir çözümler 
talep ediyor,” dedi.
Ankette ayrıca, ETF’lerin düşük maliyetli 

ve verimli olmaları sayesinde yatırım-
cılar arasında hala popüler olmaya 
devam ettiği görüldü ve katılımcıların 
%31’i tarafından önümüzdeki 10 yıl 
içinde büyüme olasılığı en yüksek 
ürün türü olarak gösterildi. Bu, ESG te-
malı ETF’lerin önümüzdeki 10 yıl içinde 
fon yöneticileri için en verimli zemin 
olma olasılığını gündeme getiriyor. 
Deutsche Boerse’ye göre, ESG faktör-
lerine odaklanan ETF’ler 2021’in ilk 
yarısında büyük bir büyüme yaşadı. 
Aylık ciro ortalaması yaklaşık 3 milyar  
Euro olurken, önceki yılın hacmini üçe 
katladı. Bu arada borsanın elektronik 
işlem platformu Xetra, ESG ETF’lerinin 
bir yıl önceki %6 seviyesinden artışla 
ETF işlem hacminin %16’sını oluşturdu-
ğunu belirtti. 
Mart 2021’de Sustainable Finan-
ce Disclosure Regulation (SFDR) 
Yönetmeliği’nin yürürlüğe girmesi 
Avrupa portföy yönetimi sektöründe 
büyük bir etki yarattı. Düzenleyicilerin 
niyeti olmasa da, SFDR iki ayrı fon 
kategorisinin ortaya çıkmasına yol 

açtı: sürdürülebilirlik özelliklerine sahip 
Madde 8 fonları ve sürdürülebilirlik 
hedeflerine sahip Madde 9 fonları. 
Efama’nın Avrupa’da Portföy Yöneti-
mi Raporu’na göre 2021’in ilk çeyreği 
sonunda, Madde 8 fonlarının %75’i 
sadece üç Avrupa ülkesinde yönetil-
mekteydi: Fransa (%36), İsveç (%22) ve 
Hollanda (%17). Raporda, “Avrupa ESG 
fon piyasasının büyümesi ve dinamizmi 
göz önüne alındığında bu durumun 
gelişmesi bekleniyor,” denildi.

Fon endüstrisinin geleceği yeşil - araştırma
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Dünyanın en büyük dijital 
varlık fonu yöneticile-
rinden Bitwise, Bitwise 
Blue-Chip NFT Index 

Fund’ın piyasaya sürülmesiyle NFT 
için büyüyen pazara ilk adımı attı. 
Bitwise’a göre fon, NFT pazarı ilgisi-
ni çeken ancak periyodik müzaye-
delere katılmak veya bireysel sanat 
eserlerine teklif vermek için zaman 
veya isteği olmayan yatırımcılar 
için tasarlandı. 			 
NFT için işlem hacimleri son aylarda 
hızla yükseldi ve 2021’in üçüncü 

İspanyol startup Tokenchampions, 
futbolcunun imaj haklarına odaklanan 
dünyanın ilk tokenize yatırım fonunu 
kurduğunu açıkladı. Kolektif yatırım 

araçlarındaki hisseleri temsil etmek için 
blockchain tabanlı token kullanan bu 
fonlar, yatırım endüstrisini daha geniş bir 
yatırımcı yelpazesi için daha erişilebilir 
hale getirmenin bir yolu olarak görülüyor. 
Teknoloji sadece kesirli hisselere ve daha 
düşük yatırım limitlerine izin vermekle 
kalmıyor, aynı zamanda futbolcuların 
imaj hakları gibi likit olmayan ve niş varlık 
sınıflarının daha fazla yatırım fonlarına 
dönüştürülmesini sağlıyor. 
Tokenchampions’a göre, fonun kurulma-
sının nedeni sadece büyük yatırımcılar 
için değil, “bu heyecan verici alana yatırım 
yapmak isteyen herkes” için futbol en-
düstrisine erişimi kolaylaştırmak. Fonun 
varlıklarını, bir blockchain’de tutulan gü-
venlik tokenları aracılığıyla işlem görecek 
uluslararası futbolcuların imaj haklarına 
ilişkin sözleşmeler oluşturuyor. Varlıklar, 
oyuncu menajeri Josep Maria Minguella 
başkanlığındaki bir futbol profesyonel 
ekibi tarafından seçilecek.
‘İmaj Hakları’, bireyin kendi imajında sahip 
olduğu mülkiyet hakları ve kişilikleriyle 
ilişkili diğer benzersiz özellikleri (imzaları 

çeyreğinde 10 milyar doların üzeri-
ne çıktı. Fon, piyasa kapitalizasyonu 
üzerinden en büyük 10 NFT kolek-
siyonu sepeti olan Bitwise Blue-
Chip NFT Collections endeksini takip 
edecek. Fon, lansmandan itibaren 6 
milyar dolardan fazla birleşik piyasa 
değerine sahip NFT’leri satın alacak 
ve portföyünde tutacak. Bitwise 
CIO’su Matt Hougan, “NFT’ler, gide-
rek dijitalleşen dünyamızda büyük 
anlam, değer ve kullanım potansi-
yeli olan sanat ve koleksiyonlara 
sahip olmak için ilk dijital yerel 

gibi) ifade ediyor. İmaj haklarının doğası, 
sadece dünyanın en ünlü oyuncularının 
bunları büyük bir gelir kaynağı ola-
rak makul bir şekilde kullanabileceği 
şekildedir. Bu oyuncular için bir kulüpten 
kazandıkları ücret, ticari kaynaklardan 
kazandıkları paradan önemli ölçüde 
daha az olabilir. Bununla birlikte, bu 
düzenlemenin diğer tarafı, oyuncu-
ların sponsorun uygun olmadığına 
karar verdiği davranışlarda bulunması 
durumunda sponsorluk sözleşmelerinin 
feshedilebilmesidir. Eric Cantona, bir 
seyirciyi tekmeledikten sonra büyük bir 
sponsorluk anlaşması askıya alınmıştı 
ve 2006 Dünya Kupası finalinde Marco 
Materazzi’ye yaptığı kötü şöhretli kafa 
vuruşundan sonra Zinedine Zidane’a da 
benzer bir muamele yapıldı.
Tokenchampions CEO’su Carlos Salas, “To-
kenchampions, en son teknolojiyi spor 
yeteneğinin yönetiminde rakipsiz bir 
deneyimle birleştirerek ve küçük veya 
büyük yatırımcılar olmalarına bakılmak-
sızın tüm futbolseverlerin katılmasını 
sağlayan finansal güç sayesinde futbol 
işini demokratikleştiriyor,” dedi. Tokeni-
zasyonun faydaları doğrudan kripto para 
birimlerine yatırım yapmaktan daha 
sürdürülebilir olarak görülürken, saklama 

araç olarak ortaya çıkmıştır. Birçok 
yatırımcı için bu kombinasyon 
potansiyel fırsat anlamına geliyor,” 
değerlendirmesinde bulundu.

kurumlarından borsalara kadar destekleyi-
ci altyapının olmaması bu pazarın gelişme-
sinin önünde bir engel olarak görülüyor.
Yatırım sektörünün çözmesi gereken bir 
diğer potansiyel konu da, futbolcuların 
imaj hakları gibi tokenizasyon yoluyla çok 
daha erişilebilir ve likit hale gelebilecek 
nadir varlıkları doğru değerlemek için ye-
terli uzman ve analistin olmasını sağlamak 
olacak. Lombard Odier portföy yöneticisi 
Jeroen van Oerle, dijital varlıkların gelece-
ğiyle ilgili bir FundsTech panelinde böyle 
bir noktaya değinerek, örneğin, lüks saat-
lerin tokenizasyonu bir sonraki büyük şey 
haline gelirse, dünyada bu yeni stratejileri 
uygulamak için yeterli analist olmadığını 
söyledi. (www.tokenchampions.com)

Bitwise NFT endeks fonu kurdu

İspanyol startup ilk token fonunu futbolcuların 
imaj hakları için kurdu
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K O N F E R A N S  A J A N D A S I

23 Şubat 2022

OECD Competition Open 
Day 
https://oecd-events.
org/competition-open-
day-2022

14 Şubat 2022

WEBINAR: Thai Investors Continue 
With Their Appetite For New Funds
https://www.calastone.com/events/
webinar-thai-investors-continue-
with-their-appetite-for-new-funds/

23 Şubat 2022

Focus on the UK (digital 
event)
https://www.luxembourg-
forfinance.com/event/focus-
on-the-uk/

9 Şubat 2022

Crypto-Assets Management Survey
https://www.pwc.lu/en/events/crypto-
assets-management-survey-feb-2022.
html?utm_source=event&utm_medium 
=email&utm_campaign =mc&s=03

15-18 Mart 2022

MIPIM Palais des Festivals, 
Cannes, France
https://www.mipim.com/
en-gb/register.html

22-23 Mart 2022

ALFI European Asset Management 
Conference 2022, European Con-
vention Center Luxembourg
https://events.alfi.lu/european-as-
set-management-conference-2022/

22-23 Mart 2022

Finovate Europe, Inter-
continental O2 London, 
England
https://informaconnect.
com/finovateeurope/

8 Şubat 2022

MSCI/IPF UK Property Invest-
ment Webinar, Q4 2021 (virtual)
https://www.msci.com/www/
events/msci-ipf-uk-property-
investment/02950638447
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A

FİNANS VE YAŞAM

Annem benimle ilgili anlattığı hika-
yelere genelde “sesi hep gürdü” diye 
başlar ve yüzünde bir tebessümle 
ABD’de doğduğum hastanede hemşi-
relerin bana “shouter” yani “bağıran” 
lakabını taktıklarını anlatırdı. Ger-
çekten yaşamımın ilerleyen dönem-
lerinde gür sesim her zaman öne 
çıkan özelliklerimden biri oldu ve bir 
açıdan yaşamımı şekillendirdi.

Sesim ilkokulda müzik öğretmenim 
rahmetli Fikri Bey’in de dikkati-
ni çekmiş ve kendisi beni okulun 
korosuna almıştı. Hala sınıf öğretme-
nimin zoruyla girdiğim koro seçme-
lerinde elinde mandolin ile öğren-
cilerin dibine kadar gelerek onları 
“daha yüksek sesle söyle yavrum, 
korkma daha yüksek” diye teşvik 
etmeye çalışan Fikri Hocanın beni 
duyduğunda bir adım geri sıçrayarak 
“iste gür bir ses, solo söyleyeceksin” 
deyişini dün gibi hatırlarım.  Aslın-
da müzikle olan ilişkimin temelleri 
evde sürekli klasik müzik ve dolayı-
sıyla opera dinleyen ebeveynlerim 

sayesinde atıldı dersem abartmış 
sayılmam. İlkokul öncesinde evde 
yalnızken yasak olmasına rağmen 
babamın opera plaklarını çalar 
ve hiç bilmediğim bir dilde şarkı 
söyleyen sanatçılara eşlik etmeye 
çalışırdım. Bu çocukça çaba özgü-
venimi oldukça geliştirmiş olacak 
ki Fikri Hoca’nın seçmesinde onun 
da istediği gür sesle şarkı söylemiş, 
solo performansı kapmıştım.
 
Nitekim müziğin hayatımdaki yeri 
eğitimimin ilerleyen dönemlerinde 
sürekli büyüdü. Üniversitede artık 
bir müzik grubunun solistiydim. 
Gruptaki arkadaşlarla yaptığımız 
işi aşırı ciddiye almasak da belli 
periyotlarda buluşarak gerçekleş-
tirilen provalar sayesinde belli bir 
yetkinlik seviyesine ulaşmayı ve o 
dönemin kalburüstü mekanlarında 
düzenli olarak sahne almayı başar-
dık. Bir müzik grubunda solistin en 
önemli görevlerinden biri şarkıyı 
en iyi şekilde söylemenin yanında 
müzik grubunun seyirciyle olan 
ilişkisini yönlendirmektir. Solist iyi 
zaman geçirmek için evindeki rahat 
ortamdan feragat ederek o mekana 
gelen kişilere kendisini ve grubu-
nu en iyi şekilde lanse etmek için 
uğraşıp durandır. İşi zordur çünkü 
seyirci zor beğenir ama o seyirci bir 
kere kendini kaptırır ve eğlenmeye 
başlarsa o solistten daha mutlusu 
yoktur orada.  

Yıllar geçti, üniversite bitti ve 
iş dünyasına atıldım. Önce bir 
Holding’in finansman bölümün-
de tecrübe edindikten sonra o 
holdinge bağlı bir portföy yöne-

tim şirketinin kurumsal finansman 
departmanında çalışmaya başladım. 
Özellikle işe başladığım ilk yıllarda, 
müzikle olan ilgim yoğunluk nede-
niyle nerdeyse hiç kalmamıştı ama 
zamanla çok ilginç bir şeyin farkına 
vardım. İş dünyası ve yaptığım işin 
doğası bir konser hazırlığıyla oldukça 
örtüşüyordu.  Örneğin, bir konsere 
hazırlık süreciyle bir projenin sunu-
muna hazırlık arasında çok da fark 
yoktu. Müzik grubu üyeleri nasıl ken-
di partisyonlarını hazırlayıp provaya 
geliyor ve şarkıyı çalıp icra ediyorlar-
sa, proje ekibine dahil olan çalışanlar 
da oturup sunumun kendilerine görev 
olarak verilen parçalarını hazırlıyorlar 
ve daha sonra bu parçalar birçok kez 
gözden geçirildikten sonra sunumun 
son halinin içine entegre ediliyorlardı. 
Projenin son aşamasında ortaya çıkan 
sunum ile bir müzik grubunun konser 
için hazırladığı şarkı listesi arasında 
içerik olarak bir ilgi olmasa da temel 
mantık olarak pek de bir fark yoktu.  
Çünkü her ikisi de sonuçta onları 

Gür sesli finansçı artık sahnede 
Rock söylüyor

Özellikle işe başladığım 
ilk yıllarda, müzikle 
olan ilgim yoğunluk 
nedeniyle nerdeyse 
hiç kalmamıştı ama 
zamanla çok ilginç bir 
şeyin farkına vardım. 
İş dünyası ve yaptığım 
işin doğası bir konser 
hazırlığıyla oldukça 
örtüşüyordu.  Cemil Topuzlu

Solist, Radyo Programcısı
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dinlemek isteyenlerin görüş ve 
takdirine sunularak bir değerlendir-
meye tabi tutuluyorlardı. Alınan her 
proje ve onun için geceli gündüzlü 
hazırlanılarak yapılan her sunumun 
sonrasında yaşanan başarma duy-
gusu ile sahnedeki her performans 
sonrasında yaşanan haz hemen 
hemen aynıydı. Bu nedenle profes-
yonel hayatımda da görevlerimi hep 
severek yerine getirdim.

Derken profesyonel hayatımda 
yaşadığım mutluluk özel yaşamıma 
da yansıdı ve evlenip, çoluk çocuk 
sahibi oldum. Kısacası hayatım 
belli bir düzene oturdu. Bu düzenin 
içinde çok düşkün olduğum sportif 
faaliyetler gibi müziğin de mutlaka 
bir yeri olmalıydı. Bu amaçla olduk-
ça genç elemanlardan kurulu Heavy 
Metal tarz müzik çalan bir gruba 
girdim. Grupta çalınacak şarkılar ve 
nerede sahne alınacağı konularında 

gitarist ile ben karar alıcı üyelerdik 
ve ikimizin arasındaki uyum kısa 
zamanda beste çalışmalarına kadar 
evrildi.  İşte bu dönemde Açık 
Radyoda prodüktör olarak çalışan 
gitarist arkadaşımdan bir radyo 
programı hazırlama teklifi aldım. 
Kendisi bana Açık Radyo’nun 
müzik programları skalasında 
özellikle Hard Rock ve Heavy Metal 
tarzlarında müzik çalan programlar 
açısından bir açık bulunduğunu 
ve ikimizin yapacağı bir program-
la bu açığı doldurulabileceğimizi 
söyledi. Ben de bana oldukça cazip 
gelen bu teklifi kabul ettim ve 2009 
yılında “Rock on Rock” isimli prog-
ramın prodüksiyonuna başladım. 
Program her hafta belli bir zaman 
aralığında bir saat olarak kurgulan-
dı ve o yıldan beri devam etmekte. 
Başlarda o hafta seçilen tarzı icra 
eden yabancı ya da Türk grupların 
çalışmalarını duyurmaya odaklandı-

ğımız program zamanla bünyesine 
Türk Rock gruplarıyla stüdyoda 
canlı röportajları ve çeşitli yabancı 
grupların albüm lansmanları için 
gerçekleştirilen telefon röportajlarını 
da kattı.  Zamanında büyük zevkle 
dinlediğim fakat günümüzde aynı 
takdiri görmeyen müzisyenlerle ger-
çekleştirdiğim yüz yüze ve telefon 
röportajları bana ayrı bir zevk ve 
heyecan verdi. Bu röportajlarla onla-
rın yeni çalışmalarını ya da konser 
haberlerini Türk Rockseverlere du-
yurmayı amaçladım ve artık finans 
dünyasından da ayrılmış olarak bu 
çabam hala devam etmekte. 

İşte size gür sesli bir finansçının 
hayatının, sesi sayesinde nereden 
nereye evrilerek biçimlendiği ve 
sonuçta o kişinin mesleğinin hobi-
leriyle temelde örtüşerek, onu nasıl 
mutlu kıldığının kısa bir öyküsü. 
Umarım hoşunuza gitmiştir.   
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YATIRIMCI KİTAPLIĞI

Ulusların yükseliş ve düşüşlerinden günümüzde çıkarılacak dersler

Principles for 
Dealing with the 
Changing World 

Order

Ray Dalio
 

Avid Reader 
Press / Simon & 

Schuster

Kasım 2021, 
576 sayfa.

Yarım yüzyılı küresel ekonomileri ve 
piyasaları incelemekle geçiren, en çok satan 
kitaplar listesinde bir numarada yer alan; 
İlkeler’in (Principles) yazarı, efsanevi yatı-
rımcı Ray Dalio, bu kez tarihin en çalkantılı 
ekonomik ve politik dönemlerini inceleye-
rek bu dönemlerin nedenlerini irdeliyor. 
Dalio yeni kitabı; Değişen Dünya Düzeni 
ile Başa Çıkmanın İlkeleri: Ülkeler Neden 
Başarılı ve Başarısız Oluyor? (Principles for 
Dealing with the Changing World Order: 
Why Nations Succeed and Fail) ile yine lis-
telerde ilk sıralarda yer alıyor. Bu kitabında, 
yaşamlarımızın şimdiye kadar deneyimle-
diklerimizden büyük olasılıkla kökten farklı 

olacağını vurguluyor ve nasıl daha iyi 
yönlendireceğimize dair pratik öneriler 
sunuyor.
Birkaç yıl önce, Ray Dalio daha önce 
karşılaşmadığı siyasi ve ekonomik 
koşulların birleştiğini fark etti. Bunlar, 
(1) dünyanın üç büyük rezerv para 
biriminde büyük miktarda para basıl-
masına yol açan devasa borçlar ile sıfır 
veya sıfıra yakın faiz oranları, (2) 100 
yılı aşkın süredir en büyük zenginlik, 
siyasi ve değer farklılıkları nedeniyle 
ülkelerin ve özellikle ABD’nin büyük 
siyasi ve sosyal çatışmalar içine gir-
mesi, (3) diğer yandan mevcut dünya 
gücüne (ABD) ve mevcut dünya 
düzenine meydan okumak için bir 
başka dünya gücünün (Çin) yükselişe 
geçmesiydi. 
Bu üç koşulun bir anda gerçekleşmesi 
en son 1930 ve 1945 yılları arasında 
gerçekleşti. Bu farkındalık, Dalio’yu 
son 500 yılda zenginlik ve güçteki tüm 
büyük değişikliklerin altında yatan ve 
tekrar eden kalıplar ile neden/sonuç 
ilişkilerini araştırmaya sevk etti. İlkeler 
kitap serisine yapılan bu dikkate değer 
ve tam zamanında ekleme ile Dalio, 

Hollanda, İngiltere ve Amerika dahil 
olmak üzere büyük imparatorluklar 
üzerine yaptığı incelemelerle karşımıza 
çıkıyor. Tarih boyunca dünyanın tüm 
büyük ülkelerinin başarılarına ve çö-
küşlerine neden olan “büyük döngüyü” 
değerlendiriyor. Bu değişimlerin ardın-
daki zamansız ve evrensel güçleri ortaya 
koyuyor ve bunları geleceğe bakmak 
için kullanıyor ve ileride olacaklar için 
pratik ilkeler sunuyor.
ABD’li efsane devlet adamlarından 
Henry Kissinger’ın kitapla ilgili yo-
rumu şöyle: “Ray Dalio, zamanımızın 
kilit sorularını belirleme konusunda özel 
bir yeteneğe sahip. Bu kapsamlı yeni ki-
tapta, ulusların yükselişini ve düşüşünü 
takip etmek için çeşitli ekonomik, sosyal 
ve politik önlemleri sıralıyor. Bu ciddi 
bir katkı ve Batı’ya acil bir uyarı.”
Amerikan Ekonomik Araştırmalar 
Enstitüsü’nden Joakim Book ise, 
“Dalio’nun bu etkileyici kitabı fikrimi 
değiştirmediyse de, en azından dikkati-
mi döngü teorilerini nasıl gördüğüm ko-
nusuna çekti. Dalio, döngü teorileriyle 
bağlantılı tuzakların çoğundan kaçınmış. 
Kitap, büyük ülkelerdeki ve genellikle 

yüzyıllar öncesine uzanan uzun vadeli 
değişiklikleri gösteren grafiklerle dolu. 
Yatırım konusunda kitaplar yazan birçok 
başarılı yatırımcının başaramadığı şeyi 
yapmayı başarıyor. Başarısını körük-
leyen gizli sosu tam olarak vermeden 
yeni ve ilginç bir şey sunmak,” diyor.
The New York Times’tan Andrew 
Ross Sorkin, Dalio’nun kitabıyla ilgi-
li olarak şöyle diyor: “Kitap, Amerikan 
İmparatorluğu’nun tarihin neresinde 
oturduğunu ve ekonomiye bundan 
sonra ne olabileceğini sorgulayan bizler 
için kışkırtıcı bir okuma. Dalio’nunki 
kadar geniş ekonomik tarihleri tutarlı 
bir şekilde haritalayan çok az kitap var. 
Belki de daha alışılmadık bir şekilde, 
Dalio, o tarihten bugünü anlamak için 
uygulanabilecek ölçütleri belirlemeyi 
başardı.”
Ray Dalio, son kırk yılda dünyanın en 
büyük ve en iyi performans göste-
ren hedge fonu olan Bridgewater 
Associates’in kurucusu ve eş başkanıdır. 
Dünyanın en etkili insanlarının yer 
aldığı Time 100 listesinde ve Bloomberg 
Markets’in dünyanın en etkili 50 kişisi-
nin olduğu listede yer almıştır.

FED'in para musluklarını açması bir felaket mi doğuracak?

The Lords of 
Easy Money: 

How the Federal 
Reserve Broke 
the American 

Economy
 

Christopher 
Leonard 

Simon & 
Schuster

Ocak 2022, 
384 sayfa.

Christopher Leonard, haber ve araştır-
maları The Washington Post, The Wall 
Street Journal, Fortune ve Bloomberg 
Businessweek’te yayınlanan bir ekonomi 
gazetecisi. Daha önce The Meat Racket ve 
Kochland adlı kitapları yayımlandı.
Yeni kitabı; Kolay Paranın Efendileri: Fe-
deral Rezerv Amerikan Ekonomisini Nasıl 
Bozdu? (The Lords of Easy Money: How 
the Federal Reserve Broke the American 
Economy), Amerikan yaşamındaki en 
önemli, ancak en az kapsanan ve en az 
anlaşılan değişikliklerden biri hakkında...
ABD Merkez Bankası’nın (FED) son 10 
yıldaki politikalarının gelir eşitsizliğini 

nasıl hızlandırdığını ve ülkenin 
ekonomik istikrarını nasıl tehlikeye 
attığını ortaya koymayı hedefliyor. 
Çoğu kişiye bugünün eşi benzeri 
görülmemiş gelir eşitsizliğine ve 
finansal çöküşlere hangi güçlerin yol 
açtığını sorarsanız, hiç kimse Fed 
diyemez. Oysa, Fed tarihinin büyük 
bir bölümünde basının yaltaklanma 
derecesindeki hayranlığından keyif 
aldı. Ekonomi büyüdüğünde, Fed’e 
methiyeler yapıldı. 2008’de ekonomi 
çöktüğünde, Fed kurtardığı için yine 
öne çıktı.
Ancak Fed’in, Amerikan ekonomisini 
daha da kötü bir şekilde yeniden 
şekillendirmek için benzersiz bir gücü 
var. Bunu 4 Kasım 2010’da nicelik-
sel genişleme adı verilen radikal bir 
müdahaleyle yaptı. Sadece birkaç yıl 
içinde, para arzını dört katından fazla 
artırdı. Burada tek bir hedefi vardı: 
Bankaları ve diğer yatırımcıları daha 
riskli borç vermeye teşvik etmek. 
Fed yöneticileri, ölçülmesi zor olan 
uzun vadeli risklerle birlikte cesur bir 
deneye giriştiklerini biliyorlardı. So-
nunda kendini kapana kısılmış buldu. 

Tüm bu parayı bastıktan sonra, onu 
dolaşımdan çekmenin bir yolu yoktu. 
Birkaç kez denedi, ancak piyasanın 
çökmeye başladığını görünce para 
musluğunu tekrar açtı. COVID salgını 
vurduğunda yine aynısını yaptı, iki kısa 
ayda 300 yıllık para bastı.
Bu da bizi şöyle bir noktaya getirdi: 
On yıl içinde zenginler ve fakirler 
arasındaki uçurum çarpıcı bir şekilde 
büyüdü, hisse senedi fiyatları gerçek 
şirket karlarının hak ettiğinin çok üze-
rinde işlem görüyor, şirketlerin borcu 
tüm zamanların en yüksek seviyesinde 
ve Wall Street’teki büyük bankalar 
tarafından alınıp satılan bu borç, -tıpkı 
ipotek patlaması sırasında olduğu 
gibi- onları savunmasız bırakıyor. Orta 
sınıf maaşları 10 yılda neredeyse hiç 
değişmedi ve tüketiciler yoğun biçim-
de kredi kartı, araba kredisi ve öğrenci 
borcu altında kaldı.
Kolay Paranın Efendileri, niceliksel 
genişlemenin Amerikan ekonomisini 
nasıl tehlikeye attığının şoke edici ve 
sürükleyici hikayesini, bizi uyarmaya 
çalışan bir adamın hikayesi üzerinden 
anlatıyor. Bu, buraya gerçekten nasıl 

geldiğimizin ve neden korkutucu bir 
gelecekle karşı karşıya kaldığımızın ilk 
içeriden hikayesi olacak.
Enerji devi Enron hakkındaki; İş 
Dünyasının Açıkgözleri (Enron: The 
Smartest Guys in the Room) adlı 
kitabın yazarı Bethany McLean, “Fed’in 
oynadığı ve finansal piyasalarda 
çarpıcı biçimde artan rolün Leonard’ın 
ikna edici bir şekilde iddia ettiği gibi, 
felaketten başka bir şey olmayabilir,” 
yorumunda bulunuyor. 
2008 finansal krizini anlatan House 
of Cards’ın yazarı William D. Cohan, 
“Benim gibi, bu çıkmaza nasıl gir-
diğimizi anlamak için çaresizseniz, 
Kolay Paranın Efendileri’ni okumanız 
gerekir,” derken, 
Şehirdeki Tek Oyun (The Only Game 
in Town) adlı çok satan kitabın yazarı 
Mohamed A. El-Erian’ın yorumu şöyle:
“Göz açıcı. İyi araştırılmış ve ilgi çekici, 
çoğu Amerikalının şimdiki ve gelecek-
teki refahını etkileyen önemli sorunları 
irdeliyor. Bu yolculuğun nasıl sona 
ereceği sadece ABD için değil, aynı 
zamanda küresel olarak da önemli 
sonuçlar doğuracak.”
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Derleyen: Levent Gürses

Ulusların yükseliş ve düşüşlerinden günümüzde çıkarılacak dersler Günümüzün aceleci dünyasında uzun vadeli düşünür olmanın yolları

The Long Game: How 
to Be a Long-Term 
Thinker in a Short-

Term World

Dorie Clark

Harvard Business 
Review Press

Eylül 2021, 
256 sayfa.

Kişisel hedeflerinizin uzun vadeli bir strateji-
ye ihtiyacı var. İşte, Dorie Clark’ın bu kitabı; 
Uzun Oyun: Kısa Vadeli Bir Dünyada Nasıl 
Uzun Vadeli Düşünür Olunur? (The Long 
Game: How to Be a Long-Term Thinker 
in a Short-Term World) uzun vadenin 
önemine bir vurgu yapıyor. Kitap Wall Street 
Journal’ın En Çok Satanlar listesinde yer 
alıyor. 
Bugünün profesyonelleri kendilerini aceleye 
gelmiş, bunalmış ve sürekli olarak geri 

kalmış hissediyorlar. Bu yüzden başı-
mızı eğik tutuyoruz, bir sonraki şeye 
odaklanıyoruz ve bir an bile nefes 
almadan bir sonrakine odaklanıyoruz.
Bu sonsuz döngüden nasıl kurtu-
labiliriz ve hepimizin aradığı ilginç, 
anlamlı hayatları nasıl yaratabiliriz?
Büyük resmi görmek için kendimizi 
yeniden yönlendirmemiz gereki-
yor, böylece bugün yapılan küçük 
değişikliklerin gücünden faydalana-
rak gelecekteki başarımız üzerinde 
muazzam ve orantısız bir etkisi 
olacak. The Long Game oynamaya 
başlamalıyız. Ekonomi düşünürü ve 
Duke Üniversitesi profesörü Dorie 
Clark’ın açıkladığı gibi, hepimiz 
entelektüel olarak kalıcı başarının 
sebat ve çaba gerektirdiğini biliyoruz. 
Bu keşfetmekte zorlandığımız bir 
sır değil. Yine de kültürümüzdeki 
amansız baskının çoğu bizi kolay 
olanı, garanti edileni veya o anda göz 
alıcı görüneni yapmaya itiyor. Uzun 
Oyun’da farklı bir yolu savunuyor. 

Hedeflerimize ulaşmak; zaman içinde 
küçük şeyler yapmak ve anlamsız, 
sıkıcı veya zor göründüklerinde bile 
onlara bağlı kalmaya istekli olmakla 
ilgilidir.
Clark, kendi kariyerinizden ve diğer 
profesyonellerin deneyimlerinden 
canlı hikayelerin yanı sıra özel duru-
munuza uygulayabileceğiniz benzersiz 
ilkeleri ve çerçeveleri paylaşıyor. 
Herkese aynı yirmi dört saat verilir, 
ancak siz doğru stratejilerle bu saatleri 
hayal ettiğinizden daha verimli ve güç-
lü şekillerde kullanabilirsiniz. Bu asla 
bir gecede oluşan bir süreç değildir, 
ancak uzun vadenin getirisi muazzam-
dır. Sonunda çılgın günlük rutinden 
kurtulur ve hayatınızı, kariyerinizi 
dönüştürürsünüz. Forbes dergisi kitap 
hakkında, “Dorie’nin kitabı, hepimizin 
aradığı türden ilginç, anlamlı hayatlar 
yaratmamıza yardımcı oluyor,” derken, 
Inc. dergisi, “Çok az insan stratejik 
düşünceyi Dorie Clark kadar iyi anlı-
yor...” yorumunda bulundu.

Civil Engineering dergisinin yorumu 
ise şöyle: “Clark’ın zengin ve çeşitli 
geçmişi -18 yaşında üniversite mezu-
nu, ödüllü gazeteci, başkanlık kam-
panyası danışmanı, belgesel yapımcısı 
ve daha fazlası- onu benzersiz bir şe-
kilde insanlara istedikleri her şeyi nasıl 
başaracakları konusunda tavsiyelerde 
bulunmak üzere konumlandırıyor.” 
Yazar Seth Godin, “Zorla kazanılmış 
bilgelikle dolu Uzun Oyun, şu anda 
çoğumuzun ihtiyaç duyduğu kitap. 
Dorie Clark’ın şimdiye kadarki en iyi 
kitabı” derken, bir başka yazar Renee 
Mauborgne, “Kariyeriniz için bir mavi 
okyanus stratejisi oluşturmak istiyorsa-
nız, Uzun Oyun’u okuyun. Bu temel 
kılavuzda, Dorie Clark size benzersiz 
ve güçlü bir profesyonel yörüngeyi 
nasıl oluşturacağınızı gösteriyor,” 
yorumunda bulunuyor.
Keith Ferrazzi de, “Başarıyı kendi 
şartlarınıza göre yeniden tanımlamak 
ve önemli bir hayat kurmak için Uzun 
Oyun’u okuyun,” diyor.

Dijital paranın finansta nasıl bir dönüşüm yarattığını 
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Önemli bir kitapla karşı karşıyayız. 
Ekonomi dünyasının iki prestijli yayını 
Financial Times ve The Economist, “Yılın 
En İyi Kitabı” seçtiler. Finans konusunda 
daha önce de önemli çalışmalar üretmiş 
olan Eswar Prasad’ın yeni kitabı; Paranın 
Geleceği: Dijital Devrim Para Birimlerini ve 
Finansı Nasıl Dönüştürüyor? (The Future 
of Money: How the Digital Revolution Is 
Transforming Currencies and Finance) bu 
kez kripto para birimlerinin yükselişiyle 
hızlanan finansal değişimi ele alıyor. 
Prasad, dijital para devrimiyle yaşanan 
değişimin ekonomileri daha iyiye veya 
daha kötüye nasıl dönüştüreceğini sorgu-
luyor. Evet, önemli bir finansal dönüşüm 
yaşıyoruz. Bankacılık işlemlerini dizüstü 
bilgisayarlardan yapıyoruz, bir akıllı telefon 
ile kahve alabiliyoruz. Ancak bunlar, hem 
işletmeler hem de hükümetler yeni finan-

sal teknolojilerin olanaklarını kucakla-
dıkça, dünya çapında sürmekte olan 
baş döndürücü deneylerle karşılaştırıldı-
ğında küçük mucizeler. Eswar Prasad’ın 
açıkladığı gibi, finans dünyası şirketleri, 
bankacıları, devletleri ve aslında hepi-
mizi etkileyecek büyük bir bozulmanın 
eşiğinde. Paranın dönüşümü, sıradan 
insanların nasıl yaşayacağını baştan 
aşağıya yeniden yazacak.
Her şeyden önce Prasad, fiziksel 
paranın sonunun geldiğini öngörüyor. 
Telefonlar veya kredi kartları değil, 
itici güç kripto para birimlerinin ortaya 
çıkmasıyla, daha istikrarlı kendi dijital 
para birimlerini geliştirmeye başlayacak 
merkez bankaları olacak. 
Bu arada, Facebook ve Amazon gibi 
küresel şirketler oyuna katıldıkça kripto 
para birimlerinin kendileri de tahmin 
edilemez bir şekilde gelişecek. Deği-
şikliklere, finansı yeniden şekillendiren 
ve yatırım, ticaret, sigortalama ve risk 
yönetimi yöntemlerimiz de devrim 
yaratan ve çığ gibi büyüyen yeniliklerle 
eşlik edecek.
Prasad, kitabında bu ve diğer değişik-
likler sayesinde; bir hesap birimi, deği-
şim aracı ve değer saklama aracı olarak 
para kavramının geleneksel işlevlerini 
ayrıştırarak nasıl yeniden tanımla-
nabileceğini ortaya koyuyor. Kripto 
paranın vaadi; daha fazla verimlilik ve 
esneklikte, çeşitli tüketicilerin ihtiyaç-
larına karşı artan hassasiyet ve banka 

hesabı olmayanlar için daha iyi pazar 
erişiminde yatıyor. Riskler ise; istik-
rarsızlık, hesap verebilirlik eksikliği 
ve mahremiyetin aşınmasıdır. Akıcı, 
vizyoner bir çalışma olan Paranın 
Geleceği, en iyiyi nasıl en üst düzeye 
çıkabileceğimizi ve gelecek olanın en 
kötüsüne karşı nasıl korunacağınızı 
gösteriyor.
The Economist dergisi, Prasad’ın 
analizinin güçlü yönlerinden birinin 
hem teknik ayrıntılardaki hem de 
büyük resimdeki ele alış ustalığı oldu-
ğunu vurgulayarak, “Fiziksel biçimini 
yitirdikçe, paranın anlamını kavramak 
daha da zorlaşacaktır. Bu kitap, bu 
en soyut kavramlara şekil vererek, 
bu karışıklığın ekonomik ve sosyal 
etkilerini araştırıyor,” diyor. 
Financial Times’ta saygın yorumcu 
Martin Wolf ise, şöyle diyor:
“Dijital teknolojiler aynı zamanda 
finans dünyasını da dönüştürüyor. 
Prasad, bunun ne anlama gelebile-
ceğine dair paha biçilmez bir genel 
bakış sunuyor: Fiziksel para ortadan 
kalkacak; merkez bankası parası yeni 
özel versiyonlarla rekabet edecek; 
finansal aracılık dönüşecek ve yeni 
fırsatlar dünya nüfusuna mal olacak.” 
Bloomberg ise, “Cüzdanlarımızın nasıl 
gelişmeye hazır olduğuna derinleme-
sine bir bakış” yorumunda bulu-
nurken, CoinDesk’ten Daniel Kuhn, 
“Dijital paranın çeşitli alanlarını kap-

sayan ve gelecek yıllarda da güncelliğini 
koruyacak iddialı bir kitap” yorumunda 
bulunuyor. 
Financial Times’da kitap hakkında yazan 
Gavin Jackson, “Kapsamlı ve finansın 
nasıl değiştiğini anlamak isteyen herkes 
için hayati bir el kitabı” diyor.
Quartz’tan John Detrixhe, “Fintech, kripto 
varlıklar ve merkez bankası dijital para 
birimleri (CBDC’ler) hakkında kapsamlı 
bir araştırma”; Project Syndicate’ten Ben-
jamin J. Cohen, “Bitcoin’in tüm teknik 
ihtişamıyla nasıl çalıştığını gerçekten anla-
mak isteyen herkes için daha iyi bir giriş 
olamaz,” derken, Forbes’ta yazan John 
Tamny, şu yorumu yapıyor: “Çok ilginç 
ve çok değerli... Uzun bir süre bu kitaba 
atıfta bulunacağım.” 
Cornell Üniversitesi’nin ticaret politikası 
kıdemli profesörü olan Eswar Prasad, 
Brookings Enstitüsü’nün de kıdemli 
araştırmacısıdır. Daha önce IMF Araştırma 
Departmanında Finansal Çalışmalar 
Bölümü ve ondan önce Çin Bölümü 
başkanıydı. Hindistan Maliye Bakanı 
Danışma Komitesinde görev yapmakta-
dır. Makaleleri Financial Times, Herald 
Tribune, New York Times, Wall Street 
Journal, Washington Post gibi birçok 
gazetede yayınlandı.
Çok sayıda kitap ve ortak kitabın yazar-
lığını ve editörlüğünü yapan Prasad’ın 
bir önceki kitabı, M.Ayhan Köse ile bir-
likte; Emerging Markets: Resilience and 
Growth Amid Global Turmoil’dir.
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Dünyaca ünlü yatırım danışmanı, yatırım 
bankacısı, risk yöneticisi ve ekonomist…
ABD Savunma Bakanlığı’na, ABD 
istihbarat camiasına ve büyük hed-
ge fonlara küresel finans konusunda 
danışmanlık yapan James Rickards, 
Pentagon tarafından yürütülen ilk finan-
sal savaş oyunlarının yöneticiliğini de 
yaptı. John Hopkins Üniversitesi ve İleri 
Uluslararası Araştırmalar Fakültesinde 
dersler veriyor, en çok izlenen ekonomi 
programlarının aranan ismi.

2022’nin ilk sayısında paranın gelece-
ğini konuştuk James Rickards’la…

Dünya zor ve farklı bir 
dönemden geçiyor. Fiziki 
paranın gün geçtikçe gözden 
düştüğü bir dönemdeyiz. 
Paranın geleceği hakkında 
ne düşünüyorsunuz?
Paranın her geçen gün standart tanı-
mından çıktığını görüyoruz. Dolar, Euro 
ve hatta altın için bile bir dayanağı yok 
yorumları duyuyoruz sürekli ama göz-
den kaçırdığımız şey paranın dayanağı-
nın güven olduğu. Eğer değere, paraya 
güven varsa ürün ve hizmetler için 
kullanırız. Para budur, güvenle paralel-
dir. Güvense somut bir nesne olmadığı 

burada önemli olacak. Genellikle bu 
dalgalar tepeden aşağı yayılır ama bu 
kez tabandan gelebilir ve daha sonra 
uluslararası bir seviyeye yayılabilir. 
Dünya para birimi her geçen gün 
ilerleme kaydediyor. Bu noktada takip 
etmemiz gerekir. Dünyanın gidişatı bu 
olacaksa o zaman dünya para biriminin 
miktarı ne olmalı? Eğer güven kaybı 
olacaksa ve bu kayıp parayla yapılan 
işlemlere yansıyacaksa o zaman ne 
olacak? Hepsini düşünmemiz gerek. Bu 
noktada farklı para adayları var gelece-
ğimiz için. Bunların ilki yüzyıllardır po-

için herkes cepte sayar. Oysa hassas 
bir olgudur; hem kazanması güçtür hem 
de çabuk kaybedilir.
Paranın geleceği konusunda ilk ve kesin 
söyleyebileceğim şey, mevcut sistemin 
artık sürdürülemez olduğudur. Merkez 
bankalarının para arzındaki yüksek 
oran, yüksek ve artan borç düzeyi, 
artan harcamalar paranın değerini, 
paraya olan güveni ve ekonomileri 
mahvediyor.
Belki de altın standardına geri dö-
nülmeli. Ne kadar yapısal görünse de 
açıkları, harcamaları ve güveni tekrar 
tesis etmek için, uluslararası paranın 
tekrar konumlanması için gerekli oldu-
ğunu düşünüyorum. Dünyanın yönetişi-
mi ve vergilendirme sistemine paralel 
ilerleyen, tepeden aşağı bir yapıya 
ihtiyacımız var.
Yeni Dünya düzeninden bahsediyoruz 
sıklıkla. Ulusal sınırları kaldırıp artık 
dünyevi bir düzene ihtiyacımız var. İklim 
değişikliği de karşımıza yeni bir cephe 
olarak çıkıyor. Burada tabii bir dünya 
para biriminden bahsedeceksek etkile-
yeceği birçok şey olacaktır. Küresel bir 
soruna, küresel bir çözüm üretmeliyiz 
belki de ve pandemi de aslında bu gö-
revi üstlendi; sınırları tanımadı, ulusal 
boyutlara ulaştı. Dünyevi bir para birimi 

“Dolar, Euro ve hatta altın için bile bir dayanağı yok 
yorumları duyuyoruz sürekli ama gözden kaçırdığımız 
şey paranın dayanağının güven olduğu.”

James Rickards’la 
Paranın Geleceği
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pülaritesini hiç yitirmeyen altın, ikincisi 
kripto para birimleri, üçüncüsü SDR ve 
sonuncusu merkez bankalarının dijital 
para birimleri. Bu dördü arasında at 
yarışı gibi bir durum mu göreceğiz bunu 
zaman gösterecek. Dördüne kısaca bir 
bakış atalım isterseniz.
Altın en eski para formlarından biri. 
Yatırımcıların sürekli altınla ilgilendiğini 
görüyoruz. Ama daha önemlisi merkez 
bankaları da 2009’dan beri hızla altın 
rezervlerini arttırmaktalar. Rusya, Çin, 
Türkiye örnekler arttırılabilir. Araştırma-
larımı yaparken Japonya beni şaşırttı. 
Yıllarca yatay seyreden Japonya altın 
rezervi bir anda müthiş bir artış gös-
terdi. Bunu bir gecede temin etmedi. 
Ama başka bir yerde tutup rezerve 
aktarmaya karar verdiler. Burada Çin’e 
ABD’ye “Benim de altın gücüm var” me-
sajı verdi. Merkez bankaları ve  maliye 
bakanlıklarında yaptırım söz konusu 
olduğunda altın rezervleri düşünülmeye 
başlanır. Dolar eşdeğeriyle değil ağırlık 
eşdeğeriyle düşündüğünüzde alışve-
rişlerinizde kullanışsız olacaktır, takas 
aracı olarak işlevsizdir. Ama altına 
dayalı dijital ödeme sistemleri gibi 
platformda kendine dayanak bulabilir. 
Batmasına izin verilemeyecek kadar 
büyük bankaların da tercih ettiği bir şey 

artık altın. Fizikselle dijitalin bir şekil-
de bir araya geldiğine tanık oluyoruz. 
Burada yatırımcıya tavsiyem, merkez 
bankalarının altın aldığını unutmayın 
ve portföyünüzde buna göre yer verin.
İkinci para formu kripto paralar. Bizim 
bahsettiğimiz Bitcoin ama bunun 
yanında altı binden fazla kripto para 
var ve sayıları artıyor. Bence bunlar 
para değil, para kriterlerini karşıla-
mıyorlar. Değerleri artıyor ama tarihi 
bir değerleri de yok. İyi bir takas 
aracı da değiller, aşırı volatiller ve 
aşırı belirsizler. Bence kumarhane 
çipleri gibiler; aşırı kazanabilir ve 
aşırı kaybedebilirsiniz. Ama varlık 
sınıfı değiller. Spekülatif bir form ol-
duğunu düşünüyorum. Şeffaf değiller, 
düzenlemeye tabii değiller ve hesap 
verilebilirlikleri yok. Bitcoin doların 
yerine geçmeyecek ama doları tahrip 
edebilir. Para konsepti tahrip oluyor ki 
bunun ciddi yan etkileri olabilir.
Üçüncü para formuysa özel çekim 
hakları yani SDR. IMF tarafında 1969 
yılında oluşturulduğunda 1 dolar 1 
SDR’ye eşitti. Şu an 1,4 dolaylarında. 
1981’den 2009’a kadar hiç ihraç ya-
pılmamışken, bu yıl 650 milyar dolar 
değerinde SDR ihracı gördük. SDR se-
netleri oluşturuluyor, onunla borçlanı-

Hazırlayan: Tuğba Atamtürk    e-mail: tugba@scalakitapci.com

James Rickards’la 
Paranın Geleceği

lıyor. Dijital bir SDR bir başka dünyanın 
para birimi olabilir ve merkez bankası-
nın para birimi olarak kullanılabilir. 
Son olarak merkez bankası dijital para 
birimleri var. Bunlar kripto para değiller. 
Yeni bir para birimi de değil, yeni bir 
ödeme sistemi. Örneğin ABD merkez 
bankasının bir dijital doları olsa karşı-
lığı yine dolar olurdu. Merkez bankası 
tarafından kontrol altında tutulurlar. 
Bir ödeme gerçekleştireceğinizde akıllı 
cihazınızdaki aplikasyondan merkez 
bankası dijital paranızı a noktasından b 
noktasına aktarırsınız. Peki buna neden 
ihtiyaç duyulur derseniz hem aracılar 
ortadan kalkacağı için hızlı, ucuz ve 
verimli hem de merkez bankaları kripto 
paralarla bir yarış içinde. Çünkü kripto 
paralar merkez bankaları tarafından 
düzenlenmiyor, düzenlemeye tabii değil. 
Tabii bu sistemde de yaptığınız her iş-
lemle takip edilebilir oluyorsunuz. Fizik-
sel para gibi değil ve bu da mahremiyet 
sorunu ortaya çıkartıyor. Kısaca konuyu 
böyle özetleyebiliriz.

	        
 Yeni Dünya 

düzeninden 
bahsediyoruz sıklıkla. 
Ulusal sınırları kaldırıp 
artık dünyevi bir düzene 
ihtiyacımız var. İklim 
değişikliği de karşımıza 
yeni bir cephe olarak 
çıkıyor. Burada tabii bir 
dünya para biriminden 
bahsedeceksek 
etkileyeceği birçok şey 
olacaktır.  
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Dünyanın en iyi 
işlemcilerinden bazılarının; 
piyasalar hakkında nasıl 
düşündüğünü, işlemcilik 
hakkında ne bildiğini; 
nasıl geliştiğini; hangi 
hatalardan kaçınmayı 
öğrendiğini; diğer 
işlemciler için ne tür 
tavsiyeleri olduğunu 
öğrenmek istiyorsanız, 

burada öğretici olan çok şey bulacaksınız.
♦  2 bin 500 dolar ile başlayarak izleyen 17 
yılda piyasadan 50 milyon dolar kâr çeken bir 
üniversite mezunu. 
♦  Temel veya teknik analizden yararlanmayan, 
kendi benzersiz işlemcilik yaklaşımını 
geliştirerek 83 bin dolarını 21 milyon dolar 
yapan bir hisse senedi işlemcisi. 
♦  13 yıllık meslek hayatında, ilk yılından 
itibaren hesabı hiçbir zaman yüzde 10’dan fazla 
erimeyen ve yılda ortalama yüzde 337 kazanç 
getiren bir vadeli piyasalar işlemcisi. 
♦  Gün içi al sat stratejisi, hem tek-uzun-
pozisyon hem de hedge fonların yüzde 
99’undan çok daha iyi getiri/risk performansına 
ulaşan Çekyalı bir bellboy.
♦  20 yıllık meslek hayatında, istikrarlı işlemcilik 
başarısı sağlayacak karşıt bir metodoloji 
geliştirmeden önce ikişer kez yarım milyon 
dolar kazanıp kaybeden bir vadeli piyasalar 
işlemcisi.
♦  Piyasa gelişmelerine göre otomatik işlem 
açan kendi yazılımını tasarlayarak 10 yıllık 
olağanüstü bir getiri/risk performansına ulaşan 
eski bir deniz piyadesi.
♦  Herhangi bir ay sonunda azami hesap 
erimesi yüzde 11’i aşmamış ve yılda ortalama 
yüzde 280 kazanmış bir vadeli piyasalar 
işlemcisi.
♦  Kendi kendine öğrendiği programlama 
becerileri ile tasarladığı hisse senedi alım 
satım sistemiyle son 20 yılda ortalama yüzde 
20 kazanan (aynı süre içinde S&P 500’ün 
sağladığı getiriden çok daha fazla) bir müzik 
bölümü mezunu.

Bilinmeyen Borsa 
Sihirbazları:

“Finans konusunda pek 
az kişi Morgan Housel 
kadar güzel, yalın ve açık 
yazabilir.”
DANIEL H. PINK
New York Times’ın en çok 
satanlar listesindeki When, 
To Sell is Human, and Drive 
adlı 
kitabın yazarı

“Housel’ın gözlemleri 
genellikle bir taşla iki kuş 

vuruyor: Hem daha önce söylenmemiş, hem de 
doğru ve mantıklı şeyler söylüyor.”
HOWARD MARKS
Oaktree Capital Management’ın kurucularından ve 
eş başkanı

“Karmaşık kavramları sürükleyici ve kolay anlaşılır 
bir anlatıya çevirebilen ender yazarlardan biri.”
ANNIE DUKE
Thinking in Bets adlı kitabın yazarı

Para konusunda başarılı olmak, mutlaka 
bilgiyle ve bilgili olmakla ilgili bir mesele 
değildir. Nasıl davrandığınızla ilgilidir. Üstelik 
davranışı öğretmek zordur; gerçekten zeki 
insanlara bile.
Para yönetimi, yatırım ve kurumsal karar alma 
süreçlerinin genelde çok sayıda matematik 
hesabı içerdiği, ne yapacağınızı net bir biçimde 
ortaya koyan veriler ve formüller temelinde 
hareket etmeyi gerektirdiği düşünülür. Fakat 
gerçek dünyada insanlar finansla ilgili kararlar 
alırken sadece tablolara bakmaz. Finansal 
kararlar genellikle sofrada veya bir toplantı 
odasında, kişinin kendi hayat hikâyesinin, 
ona özgü dünya görüşünün, egonun, kibirin, 
pazarlamanın ve bazı tuhaf motivasyon 
unsurlarının bir araya geldiği ortamlarda alınır.
Ödüllü yazar Morgan Housel Paranın 
Psikolojisi’nde, insanların paraya ilişkin
düşünce biçimlerini ele alan 19 kısa hikâyeye 
yer veriyor ve hayatın en önemli yönlerinden 
biri olan para konusunu nasıl daha iyi 
anlayabileceğimize dair önemli dersler 
sunuyor.

Paranın 
Psikolojisi:

Yazar: 
Morgan 
Housel

Çeviren: 
Canan 
Feyyat

Yazar: Jack 
D. Schwger

Çeviren: 
Ali 

Perşembe
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Hazırlayan: Tuğba Atamtürk    e-mail: tugba@scalakitapci.com

Bu kitap sizlere 
hiçbir uzmanlık 
gerektirmeden 
Bitcoin’ler ve 
blokzincirlerin 
temeline ilişkin 
kapsamlı bir eğitim 
verecek!

♦ Paranın doğasını 
tanımlayarak ve 

anlayarak başlıyoruz.
♦  Sonrasında dijital paraya ve değerin 
dünyada nasıl transfer edildiğine 
geçiyoruz.
♦ Daha sonra da kriptoparalar konusuna 
gelmek için kriptografi olarak adlandırılan 
matematik dallarından birkaç ana kavramı 
keşfediyoruz.
♦ Kriptoparalar bölümünde Bitcoin ve 
Ethereum blok zincirleri ile Bitcoin ve 
Ether dijital token’larını inceliyoruz. 
Ne olduklarına, nasıl alındıklarına, 
saklandıklarına ve satıldıklarına, 
blokzincirlerinin nasıl keşfedildiğine 
ve bu eşsiz dijital paraların dünyanın 
dört bir yanında transfer edilirken 
karşılaştığı zorluklar dâhil olmak üzere 
yönetimlerindeki risklere bakıyoruz.
♦ Son olarak, verilerini birleştirmek ve 
daha verimli çalışmak isteyen bankalar ve 
işletmeler tarafından incelenen blokzincir 
teknolojisini tartışıyoruz.
Kişisel öngörü ve çıkarlarıma rağmen, 
kriptoparalar, token’lar ve blokzincir 
platformları hakkında tarafsız bir konumda 
olmaya çalıştım. Ne onları gereğinden 
fazla övdüm, ne de aşırı eleştirel oldum. 
Bu teknolojilerin bir trend ya da heves, 
faydalı ya da faydasız ve iyi ya da kötü 
olduğu sonucuna varmayı okuyucuya 
bırakıyorum.

Bitcoin ve Blok 
Zincirin Temelleri

Yazar: 
Antony 

Lewis

Çeviren: 
Deniz 
Kılınç

2050’de dünya 
nüfusunun 9,5 
milyarı geçeceği 
öngörülmektedir. 
Şu andaki mevcut 
küresel olanakların 
bu nüfusu 
besleyebilmesinin 
imkânı yoktur! Aşırı 
gübre kullanımıyla 
geniş toprakların 
öldürülmüş 

olması, küresel iklim değişiklikleri ve su 
kaynaklarının çok azalmış olmasının da bu 
olumsuzluğa artı yönde etkide bulunacağı 
tahmin edilmektedir. Asıl tehdidin ise; 
küresel boyutta çok vahim sonuçlar 
doğurması beklenen gıda yetersizliği ve açlık 
tehlikesinin de ötesinde, insanlığın bir varlık 
sorununa evrilmiş olduğu belirtilmektedir. 
Bütün bir dünya olarak, elbirliği ile müdahale 
edilmediği sürece, dünyamızın, dev bir sera 
olan Venüs gezegenine dönüşmesi ihtimâli, 
bilimsel bir gerçeklik olarak karşımızda 
durmaktadır. Kitaptaki makalelerde, CGIAR 
uzmanlarının söz konusu bu durumla ilgili 
öneri ve önlem seçeneklerini bulacaksınız.

Yatırım Trendleri 
2050

Yayına 
hazırlayan: 

Ahmet 
Necdet 
Öğütçü

1)	 Paranın Psikolojisi / Morgan Housel

2)	 Bilinmeyen Borsa Sihirbazları / Jack D. Schwager

3)	 Para Ve Devlet / Robert Skidelsky

4)	 Anlatılar ve Sayılar / Aswath Damodaran

5)	 Bitcoin ve Blokzincirin Temelleri

6)	 Sahte Sultan / Mahfi Eğilmez

7)	 Değerleme İçin Küçük Kitap

8)	 Borsa 101 / Aysel Gündoğdu

9)	 Borsada Oynanmaz / Murat Sağman

10)	 Yoksa O Sen Misin? / Mine Uzun – Mert Yılmaz

OCAK 2022 EN ÇOK SATAN 
İŞ KITAPLARI LISTESI

Tuğba Atamtürk
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SANAT

B
atıda sanat koleksiyon-
larının tarihi Rönesans 
döneminde başlar ve 
17. yüzyılda Avrupa’da 
daha fazla koleksiyon 
oluşumuna yol açan 

aristokrasinin sanatın önemini kabul 
etmesiyle güç kazanır. 18. yüzyılda 
müzenin doğuşu ve modernizmin 
gücünün yanı sıra Sanayi ve Fransız 
Devrimi’nin etkisiyle desteklenen yeni 
müze koleksiyonu olgusunun ardın-
dan, sanatın giderek artan sirkülasyo-
nu ve beğenisi, kendi alanı, eğitimi, 
dili, bilimsel alanı ile sosyal bir sistem 
ve pazar olarak gelişimini sağladı. 
O zamandan beri sanat koleksiyon-
culuğu burjuvazi, işadamı ve sosyo-
kültürel elitlerin önemli bir uğraşı 
haline geldi. 200 yılı aşkın bir süredir, 
müze ve özel koleksiyonlar sanatın 
korunması, sunumu ve iletişimi için 
platform oluşturmaktadır. 20. yüzyıl-
da, sanat koleksiyonculuğu toplum 
içindeki daha geniş gruplar için bir 
tutku haline gelmiş, öyle ki bugün 
sanat koleksiyonculuğu popüler bir 
trend olmuştur.

Türkiye’de, 18. ve 19. yüzyılda Osman-
lı aristokrasisinin yanı sıra entelijansi-
ya ve askeri elit üyeleri tarafından ilk 
kez sanat eserlerinin satın alınmasın-
dan sonra, Türkiye Cumhuriyeti’nin 
kuruluşuyla, 1923’ten sonra, modern 
kültür politikası ile devlet müzeleri 
için devlet koleksiyonlarının temelleri 
atıldı. 20. yüzyılın ikinci yarısında, 
bankalar ve holdingler de koleksiyon 
oluşturma yoluyla sanatı desteklemeye 
başladı. 1980’lerden sonra özel kolek-

siyoncuların sayısı hızla arttı. Milen-
yumdan bu yana, sanat koleksiyoncu-
luğu yerel sanat piyasasına aktif olarak 
katılmak ve desteklemek için popüler 
bir yol haline gelmiş durumdadır.

Son zamanlarda, bir sanat koleksiyo-
nuna başlamak için üç temel moti-
vasyon bulunuyor: Tutku, prestij ve 
kâr. Başarılı koleksiyoncuların tarihi, 
sadece tutkunun anlamlı ve önemli bir 
sanat koleksiyonu oluşumu sağladığını 
ve doğal sonuç olarak da, toplumsal 
beğeni ve ekonomik kârın geldiğini 
göstermektedir. Gerçekten de sanat 
koleksiyonculuğu eserleri bir araya 
getirmek, korumak ve paylaşmak-
la ilgilidir. Bir tutku olduğu kadar, 

sanatçıları destekleyen, toplumun 
kolektif hafızasının dağılmaktan 
korunmasına yardımcı olan ve bir 
ülkenin sanatsal mirasını kaydeden 
bir sosyo-kültürel faaliyettir.

Tabii ki, her koleksiyon koleksiyon-
cunun kimliğine ve kişiliğine olduğu 
kadar bireysel bir sanat görüşüne 
göre de şekillenmiştir. Ayrıca zevk, 
bir sanat koleksiyonu oluşturmada 
büyük rol oynar. Koleksiyonların 
birbirinden farklı olmasının nedeni 
de budur. Sanat sahnesindeki önemli 
anılar anlamına gelir.

Net bir odak ve kimliğe sahip başarılı 
bir koleksiyon için harika bir örnek 

Sanat koleksiyonculuğu ve One Arc Gallery sergisi 
hakkında bazı görüşler

Satılık Değil!
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One Arc Koleksiyonu’dur. 11.12.2021 ile 
11.02.2022 tarihleri arasında İstanbul’da 
One Arc Gallery’de yer almakta olan 
Satılık Değil! sergisinde küçük bir 
bölümü sergilenmektedir. Uluslararası 
sanatçı listesine sahip ticari bir sanat 
galerisi olmasına rağmen, sahipleri 
kişisel koleksiyonlarından bir seçki ile 
Karaköy’deki Juma Art Binası’nda yeni 
alanlarını açmaya karar vermiş. Başlık, 
hiçbir şeyin satılık olmadığı ticari bir 
galeri açmanın alışılmadık yolunun 
altını çiziyor. Sergi, aynı zamanda, gale-
rinin bir grup sanatsever, koleksiyoner 
ve sanat profesyoneli tarafından ku-
rulduğuna dair çok katmanlı kimliğini 
de ortaya koyuyor. Sadece üç yıl önce 
kurulmuş olmasına rağmen, One Arc 
Koleksiyonu etkileyici sayıda sanat ese-
rine sahip bulunmakta ve önde gelen 
Türk ve yabancı sanatçılardan oluşan 
uzun listesiyle mükemmel kalitesinin 
altını çizmektedir.

Satılık Değil! sergisinde Avni Ar-
baş, Şükriye Dikmen, Abidin Dino, 
Albert Bitran, Nejat Melih Devrim, 
İlhan Koman, Fikret Mualla, Mübin 
Orhon, Selim Turan, Kuzgun Acar ve 
Fahrelnissa Zeid eserleri yer alıyor. 
Sergi, günümüzde yaygın olarak Paris 
Ekolü olarak bilinen Türk ressam ve 
heykeltıraşların uluslararası avangar-

dın bir parçası haline geldiği, 1940’lar 
ve 1960’lar arasındaki, sanat tarihinde 
önemli bir dönemi yansıtıyor.

1940’lı yıllar civarında Paris’e giden 
bir grup genç ressam ve heykeltıraş, 
eserlerini ilk kez Batı avangartlarının 
eğilimlerine paralel olarak yarattıkları 
için bu dönem Türk sanat tarihinde 
oldukça önemli hale geldi. Paris Ekolü 
Türk sanatçıları, informel sanatın 
devriminin tam gerçekleştiği anda ve 
tam da merkezinde uluslararası sanat 
sahnesinde yer aldılar. Bu anlamda, 
bu sanatçılar uluslararası avangardın 
bir parçası oldular ve böylece tarihinin 
devamını şekillendirmeye katıldılar. 
Savaş sonrası Avrupa’da ve Türkiye’de-
ki avangartlar için temelleri oluşturma-
larının nedeni de budur.

Satılık Değil! sadece Paris Ekolü’nün 
soyut sanatçılarına odaklanmakla 
kalmayıp, aynı zamanda Paris’in tüm 
yapıtları üzerinde önemli bir etkisi ol-
duğu bu çeşitli Türk sanatçı grubunun 
zenginliğini ve çeşitliliğini göstermek 
için önemli figüratif temsilciler de 
içermektedir. 

Günümüzde sanat koleksiyonerlerinin 
sanat piyasası için önemi ve sanat 
koleksiyonlarının sosyo-kültürel ilgisi 
tartışılmazdır. Yeditepe Üniversitesi 
Sanat ve Kültür Yönetimi Bölümü gibi 

eğitim kurumlarının lisans ve yük-
sek lisans programlarında Koleksiyon 
Yönetimi üzerine dersler koymalarının 
ve böylelikle koleksiyon sanatı üzerine 
akademik araştırmaları destekleme-
lerinin nedeni budur. Aynı zamanda, 
Contemporary Istanbul veya Mamut Art 
Project gibi sanat etkinliklerinin başarısı, 
koleksiyon sanatının milenyumdan bu 
yana Türkiye’de giderek daha popüler 
hale geldiğinin kanıtıdır. 

Ayrıca Satılık Değil! sanat koleksiyon-
culuğunun öneminin ve bir ülkenin 
sanatsal hafızasının ve kültürel mirasının 
korunmasında koleksiyoncunun rolünün 
altını çiziyor. Sergi, sanat koleksiyonu-
nun hepimiz için bireysel bir tutkunun 
yanı sıra sosyal bir etkileşim olduğunu 
da ortaya koyuyor.

Prof. Dr. Marcus Graf
Küratör, Sanat Yazarı,
Yeditepe Üniversitesi 

Güzel Sanatlar Fakültesi
Sanat ve Kültür Yönetimi Bölümü Başkanı

Hazırlayan: Deha Çun
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Avrupa Yatırım Fonları Sektörü
3.Çeyrek/2021 Görünümü

Avrupa Yatırım Fonları ve Portföy Yönetimi Birliği (EFA-
MA) tarafından yayınlanan açık uçlu fon varlıkları ve net 
akışlarındaki eğilimleri izleyen ve analiz eden en son üç 
aylık Avrupa istatistiklerine göre, geçen yıl 3.çeyrek sonu 
itibariyle UCITS ve AIF’lerin toplam net varlık büyüklüğü 
yüzde 1,7 artışla 20.8 trilyon Euro’ya yükseldi.

Rapora göre, 3. Çeyrekte yaşanan başlıca gelişmeler 
şöyle:
w	 UCITS ve AIF’lerin net varlıkları 3Ç 2021’de %1,7 büyü-
yerek 20,8 trilyon Euro’ya ulaştı. UCITS net varlıkları %2 
artarken, AIF’lerin net varlıkları %1,3 büyüdü.
w	 UCITS ve AIF’ler 3Ç 2021’de toplam 200 milyar Euro 
net giriş çekti. UCITS net satışları 2Ç 2021’de 210 milyar 
Euro’dan üçüncü çeyrekte 179 milyar Euro’ya düştü. 
AIF’ler üç aylık dönem boyunca 21 milyar Euro net yeni 
para çekerken, bu rakam 2Ç 2021’de 18 milyar Euro düze-
yindeydi.
w	 Son üç çeyrekte son derece yüksek net girişler 
kaydettikten sonra, hisse senedi fonlarının net satışları 
3Ç 2021’de daha dalgalı seyreden hisse senedi piyasaları 
sonucu yavaşladı, ancak güçlü kalmaya devam etti. Aynı 
zamanda, yatırımcılar tahvil ve çoklu varlık fon alımlarını 
artırdı ve bu da yatırım portföylerini çeşitlendirmelerini 
sağladı.
w	 Para piyasası fonları (MMF’ler) –Yatırımcılar 3Ç 2021’de 

MMF’lerin net portföyünü azaltmaya devam ederek yatı-
rımlarını uzun vadeli fonlara kaydırdı.
w	 Avrupa Hanehalkı – Avrupa hanehalkı tarafından 
yatırım fonlarının net alımları 2021’in ilk yarısında 117 
milyar Euro’ya ulaştı. 1Ç 2021’de zaten güçlü olan fon 
alımlarının (56 milyar Euro) ardından Avrupalı hane-
halkları tarafından yapılan alımlar 2Ç 2021’de 61 milyar 
Euro’ya yükseldi. Alman ve İtalyan hanehalkları 2Ç 
2021’de en büyük bireysel yatırımcılardı, ancak İspanya, 
Belçika ve İskandinav ülkeleri fazla geride kalmadı.

UCITS ve AIFs net varlıkları 2021 yılı 3. Çeyrekte %1,7 
büyürken, net para girişi 200 milyar Euro oldu.

EFAMA

Fon Türüne Göre Net Satışlar (Milyar Euro)

Hisse Tahvil Çoklu VarlıkPara Piyasası Diğer

1Ç 
2020

2Ç 3Ç 4Ç 2Ç 3Ç1Ç
2021

Avusturya

Belçika

Bulgaristan

Hırvatistan

Kıbrıs

Çek Cum.

Danimarka

Finlandiya

Fransa

Almanya

Yunanistan

Macaristan

İrlanda

İtalya

Lihtenştayn

Lüksemburg

Malta

Hollanda

Norveç

Polonya

Portekiz

Romanya

Slovakya

Slovenya

İspanya

İsveç

İsviçre

Türkiye

İngiltere

Avrupa
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UCITS ve AIFs Toplam Net Varlıklar, Net Satışlar ve Fon Sayıları, 2021 3Ç - Milyon Euro

Avusturya

Belçika

Bulgaristan

Hırvatistan

Kıbrıs

Çek Cum.

Danimarka

Finlandiya

Fransa

Almanya

Yunanistan

Macaristan

İrlanda

İtalya

Lihtenştayn

Lüksemburg

Malta

Hollanda

Norveç

Polonya

Portekiz

Romanya

Slovakya

Slovenya

İspanya

İsveç

İsviçre

Türkiye

İngiltere

Avrupa

Avrupa Yatırım Fonları Net Varlıkları (Trilyon Euro)

2Ç1Ç 3Ç 4Ç 1Ç
2021

2Ç 3Ç

UCITS ve AIFs Net Satışları (Milyar Euro)

1Ç 
2020

2Ç 3Ç 4Ç 1Ç
2021

2Ç

2021 3Ç sonu Net Varlıklar
TOPLAM TOPLAM TOPLAMUCITS UCITS UCITSAIFs AIFs AIFs

2021 3Ç Net Satışlar 2021 3Ç sonu Yatırım Fonu Sayıları

3Ç
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Dünya Yatırım Fonlarında 
2021 3.Çeyrek Görünümü

EFAMA

Uluslararası Yatırım Fonları Birliği (IIFA) için Avrupa Yatırım 
Fonları ve Portföy Yönetimi Birliği (EFAMA) ve ABD Invest-
ment Company Institute (ICI) tarafından derlenen ve 46 
ülkeyi kapsayan 2021 yılı 3. çeyrek dönem istatistiklerine 
göre, dünya çapında düzenlenmiş açık uçlu fon varlıkları, 3Ç 
2021’de Euro bazında yüzde 2 artarak 63,3 trilyon Euro’ya 
yükseldi. 
Dünya çapındaki yatırım fonlarının net varlıkları Euro bazın-
da %2 artarken, dolar bazında ise %0.6 düştü.
Dünya genelinde tüm fonlara net nakit akışı 694 milyar 
Euro oldu, 2Ç 2021’de 739 milyar Euro olarak gerçekleşmişti.

Başlıca gelişmeler şu şekilde özetlenebilir: 
• Dünya çapında uzun vadeli fonlar, 2Ç 2021’de 673 milyar 
Euro’ya kıyasla 3. çeyrekte 677 milyar Euro’luk net giriş 
kaydetti.  Net girişler ABD’de 208 milyar Euro’ya, Avrupa’da 
200 milyar Euro’ya ve Asya-Pasifik bölgesinde 160 milyar 
Euro’ya ulaştı. 
• Tahvil fonları, esas olarak ABD (130 milyar Euro), Avrupa 
(67 milyar Euro) ve Çin’deki (53 milyar Euro) güçlü talep 
nedeniyle en fazla net satışları (287 milyar Euro) çeken 
kategori oldu.

• Hisse senedi fonlarının net satışları güçlü seyretti (195 
milyar Euro), ABD (72 milyar Euro), Avrupa (57 milyar 
Euro) ve Japonya (26 milyar Euro) en yüksek net satışları 
kaydetti.
• Çoklu varlık fonları, 2Ç 2021’de 119 milyar Euro olan net 
satışlarını 3. Çeyrekte 163 milyar Euro düzeyine yükselt-
ti. Bu kategoride küresel net satışların büyük bölümünü 
(75 milyar Euro) Avrupa oluştururken, onu Çin (32 milyar 
Euro) ve Kanada (20 milyar Euro) izledi.
• Çeyrek boyunca yüksek borsa oynaklığına rağmen, 
uzun vadeli fonlara net girişler tüm büyük bölgelerde 
güçlü bir şekilde devam etti.
• Dünya para piyasası fonları (MMF’ ler) 2Ç 2021’de 66 
milyar Euro’ya karşılık 18 milyar Euro’luk net giriş kay-
detti. Net satışlar, Çin ve ABD’de net satışların azalması 
ve Avrupa’da negatif kalması nedeniyle 3Ç 2021’de yine 
geriledi. Avrupa, 2Ç 2021’de 14 milyar Euro’luk net çıkış-
ların ardından 3.çeyrekte de 10 milyar Euro çıkış yaşadı. 
ABD’deki net satışları 2Ç 2021’de 32 milyar Euro iken, 
3.çeyrekte 7 milyar Euro düzeyinde kaldı. Ayrıca, gele-
neksel olarak MMF’ler için güçlü bir pazar olan Çin’de, 
net girişler nispeten düşüktü (12 milyar Euro). 

Küresel yatırım fonlarının net varlıkları 3. çeyrekte yüzde 2 
büyüyerek 63.3 trilyon Euro’ya yükseldi. Fonlara 3.çeyrekte 
net para girişi ise 694 milyar Euro düzeyinde gerçekleşti.

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

Toplam Düzenlenmiş 
Açık-Uçlu Fonlar 

Fon sepeti fonları 
varlıkları

1Ç 2020 4Ç 1Ç 20212Ç 3Ç

Küresel Uzun Vadeli ve Para Piyasası Para Fonları Girişi 
Milyar Euro

Uzun Vadeli Fon 
Girişleri

1Ç
2020

4Ç 2Ç 3Ç2Ç 1Ç 
2021

3Ç

Para Piyasası Fon Girişleri

2Ç 3Ç
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Düzenlenmiş Açık Uçlu Fonlar Küresel Net Varlıkları 
Tür Bazında 2021: 3Ç

Hisse

Tahvil

Çoklu Varlık

Para Piyasası
Gayrimenkul

Diğer

*Diğer kategorisi garantili/korumalı fonları kapsamaktadır.

Küresel Yatırım Fonları Varlıklarında En Büyük 
10 Yerleşim Yeri (2021 3Ç sonu pazar payı)

Lüksemburg

Fransa

İrlanda

İngiltere

Almanya

Japonya

Avusturalya

BrezilyaÇin

USA

Diğerleri
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G20 Ülkelerinin Ekonomik Görünümü
Yirmiler grubu olarakta bilinen, 19 gelişmiş 
ve gelişen ülkeden ve Avrupa Birliği’nden 
oluşan G20 ülkeler topluluğu, ekonomik 
büyüklük ve nüfus açısından dünyanın en 
güçlü yapılarından birisi. Küresel açıdan 
en fazla sistemik öneme sahip G20 grubu 
ülkeleri, aralarında farklılık da olsa, küresel 
ekonominin yüzde 95’ini, dünya nüfusunun 
ise yaklaşık yüzde 65’ini oluşturuyorlar.

Türkiye ekonomisi, 2021’in üçüncü çeyre-
ğinde yüzde 7.4 büyüyerek, G20 ülkeleri 
arasında Arjantin ve Hindistan’dan sonra en 
yüksek büyüme oranına sahip ülke oldu.

Rasyonet’in finansal ve ekonomik veri analiz 
platformu EquityRT’den sekiz makroeko-
nomik göstergeyi G20 ülkeleri kapsamında 
karşılaştırmak için derledik:

e	 Gayri Safi Yurtiçi Hasıla
e	 Yıllık Büyüme Oranı
e	 İşsizlik Oranı
e	 Yıllık Enflasyon Oranı
e	 Merkez Bankası Politika Faizi
e	 Bütçe Açığının GSYH’ya Oranı
e	 Cari Dengenin GSYH’ya Oranı
e	 Borcun GSYH’ya Oranı
e	 Nüfus

kurumsal yatirimci-56.indd   94 8.02.2022   18:13



2022 KURUMSAL YATIRIMCI  95

kurumsal yatirimci-56.indd   95 8.02.2022   18:13



96  KURUMSAL YATIRIMCI 2022

TÜRKİYE SEKTÖR VERİLERİ

FON TRENDLERİ 2021 4. ÇEYREK

Fon Türü ve Yaş Grubu Bazında Yatırımcı Sayıları ve Portföy Değerleri  (31/12/2021)

Tarih Yatırımcı SayısıKıymet Tipi Yaş Aralık Portföy Değeri

31.12.2021	 BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 0-19	 46.184.237 	 5.925 
31.12.2021	 BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 20-29	 384.041.613 	 49.506 
31.12.2021	 BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 30-39	 1.724.035.468 	 153.595 
31.12.2021	 BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 40-49	 4.689.454.730 	 247.745 
31.12.2021	 BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 50-59	 6.550.692.357 	 240.477 
31.12.2021	 BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 60-69	 5.242.660.985 	 189.626 
31.12.2021	 BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 70+	 5.768.549.639 	 142.937 
31.12.2021	 DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 0-19	 25.345.863 	 2.741 
31.12.2021	 DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 20-29	 314.409.590 	 11.823 
31.12.2021	 DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 30-39	 1.082.118.938 	 24.993 
31.12.2021	 DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 40-49	 2.653.050.273 	 35.926 
31.12.2021	 DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 50-59	 3.228.154.790 	 28.954 
31.12.2021	 DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 60-69	 2.573.112.759 	 18.946 
31.12.2021	 DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 70+	 3.182.636.287 	 13.790 
31.12.2021	 FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 0-19	 59.682.107 	 837 
31.12.2021	 FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 20-29	 408.049.778 	 10.581 
31.12.2021	 FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 30-39	 1.734.757.112 	 23.488 
31.12.2021	 FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 40-49	 4.853.251.586 	 31.493 
31.12.2021	 FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 50-59	 6.426.793.553 	 22.579 
31.12.2021	 FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 60-69	 5.287.081.860 	 12.834 
31.12.2021	 FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 70+	 4.543.243.821 	 8.096 
31.12.2021	 GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 0-19	 38.250.036 	 1 
31.12.2021	 GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 20-29	 292.894.640 	 9 
31.12.2021	 GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 30-39	 505.019.785 	 31 
31.12.2021	 GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 40-49	 461.955.362 	 50 
31.12.2021	 GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 50-59	 1.442.370.971 	 42 

Pay Piyasasında Yerli Fonların Alım Satım İşlem Hacmi

Alım Satım

01/01/2021-31/12/2021	 İşlem Hacmi	 234.732.192.208 	 229.172.713.572 
	 İşlem Hacmi Toplam	 7.445.256.182.824 	 7.445.256.182.824 
	 Oran	 3,15%	 3,08%
01/10/2021-31/12/2021	 İşlem Hacmi	 79.861.118.602 	 80.532.206.125 
	 İşlem Hacmi Toplam	 2.442.350.612.171 	 2.442.350.612.171 
	 Oran	 3,27%	 3,30%

Tarih
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Fon Türü ve Yaş Grubu Bazında Yatırımcı Sayıları ve Portföy Değerleri  (31/12/2021)

Veriler Merkezi Kayıt Kuruluşu tarafından sağlanmıştır

Tarih Yatırımcı SayısıKıymet Tipi Yaş Aralık Portföy Değeri

31.12.2021	 GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 60-69	 839.835.460 	 36 
31.12.2021	 GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 70+	 304.535.765 	 37 
31.12.2021	 GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 0-19	 818.460 	 1 
31.12.2021	 GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 20-29	 79.012.484 	 39 
31.12.2021	 GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 30-39	 550.676.887 	 135 
31.12.2021	 GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 40-49	 2.401.110.036 	 176 
31.12.2021	 GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 50-59	 584.873.676 	 132 
31.12.2021	 GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 60-69	 238.269.103 	 35 
31.12.2021	 GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 70+	 201.150.213 	 15 
31.12.2021	 HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 0-19	 42.138.520 	 2.000 
31.12.2021	 HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 20-29	 492.082.352 	 24.654 
31.12.2021	 HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 30-39	 2.242.090.143 	 44.275 
31.12.2021	 HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 40-49	 4.003.740.777 	 43.663 
31.12.2021	 HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 50-59	 4.478.595.297 	 26.948 
31.12.2021	 HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 60-69	 3.123.645.945 	 13.672 
31.12.2021	 HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 70+	 2.310.484.102 	 6.811 
31.12.2021	 KARMA ŞEMSİYE FON	 0-19	 482.958.445 	 132.411 
31.12.2021	 KARMA ŞEMSİYE FON	 20-29	 194.814.826 	 43.437 
31.12.2021	 KARMA ŞEMSİYE FON	 30-39	 623.132.694 	 45.299 
31.12.2021	 KARMA ŞEMSİYE FON	 40-49	 1.025.219.309 	 53.025 
31.12.2021	 KARMA ŞEMSİYE FON	 50-59	 1.041.148.760 	 36.791 
31.12.2021	 KARMA ŞEMSİYE FON	 60-69	 690.329.481 	 17.560 
31.12.2021	 KARMA ŞEMSİYE FON	 70+	 361.924.132 	 5.760 
31.12.2021	 KATILIM ŞEMSİYE FONU	 0-19	 17.342.017 	 2.071 
31.12.2021	 KATILIM ŞEMSİYE FONU	 20-29	 480.842.199 	 20.548 
31.12.2021	 KATILIM ŞEMSİYE FONU	 30-39	 930.486.714 	 45.623 
31.12.2021	 KATILIM ŞEMSİYE FONU	 40-49	 1.887.529.158 	 49.622 
31.12.2021	 KATILIM ŞEMSİYE FONU	 50-59	 1.268.730.305 	 44.591 
31.12.2021	 KATILIM ŞEMSİYE FONU	 60-69	 650.360.402 	 34.433 
31.12.2021	 KATILIM ŞEMSİYE FONU	 70+	 282.924.900 	 16.263 
31.12.2021	 KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 0-19	 19.322.826 	 737 
31.12.2021	 KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 20-29	 102.842.780 	 7.019 
31.12.2021	 KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 30-39	 475.377.059 	 16.992 
31.12.2021	 KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 40-49	 1.496.351.591 	 26.362 
31.12.2021	 KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 50-59	 1.913.642.549 	 19.070 
31.12.2021	 KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 60-69	 1.211.297.717 	 9.799 
31.12.2021	 KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 70+	 1.277.225.848 	 5.428 
31.12.2021	 KORUMALI ŞEMSİYE FON	 0-19	 1.650.357 	 32 
31.12.2021	 KORUMALI ŞEMSİYE FON	 20-29	 5.570.525 	 586 
31.12.2021	 KORUMALI ŞEMSİYE FON	 30-39	 46.410.228 	 1.309 
31.12.2021	 KORUMALI ŞEMSİYE FON	 40-49	 112.146.457 	 1.573 
31.12.2021	 KORUMALI ŞEMSİYE FON	 50-59	 190.922.981 	 1.300 
31.12.2021	 KORUMALI ŞEMSİYE FON	 60-69	 158.290.382 	 862 
31.12.2021	 KORUMALI ŞEMSİYE FON	 70+	 290.808.448 	 710 
31.12.2021	 PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 0-19	 73.967.997 	 9.096 
31.12.2021	 PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 20-29	 728.311.716 	 107.246 
31.12.2021	 PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 30-39	 2.980.274.900 	 268.010 
31.12.2021	 PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 40-49	 8.162.803.475 	 378.431 
31.12.2021	 PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 50-59	 8.293.026.847 	 347.717 
31.12.2021	 PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 60-69	 5.107.667.904 	 258.296 
31.12.2021	 PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 70+	 3.734.473.617 	 146.132 
31.12.2021	 SERBEST ŞEMSİYE FON	 0-19	 131.690.894 	 62 
31.12.2021	 SERBEST ŞEMSİYE FON	 20-29	 1.615.393.061 	 453 
31.12.2021	 SERBEST ŞEMSİYE FON	 30-39	 5.475.190.494 	 1.579 
31.12.2021	 SERBEST ŞEMSİYE FON	 40-49	 11.427.065.375 	 4.184 
31.12.2021	 SERBEST ŞEMSİYE FON	 50-59	 20.164.792.535 	 4.993 
31.12.2021	 SERBEST ŞEMSİYE FON	 60-69	 16.262.018.049 	 4.010 
31.12.2021	 SERBEST ŞEMSİYE FON	 70+	 13.951.108.660 	 2.916 
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YIL/AY

DÖNEM 
BAŞI 
FON 

SAYISI

DÖNEM 
SONU 
FON 

SAYISI

DÖNEM BAŞI FON 
ADEDİ

DÖNEM SONU FON 
ADEDİ

DÖNEM SONU FON 
TUTARI

DÖNEM BAŞI FON 
TUTARI

FON ADET 
DEĞİŞİM

FON NAKİT 
AKIŞ

202110	 B TİPİ FON SEPETİ FONU	 0	 0	 0	 0	 0	 0	 0	 0

202110	 BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 71	 316.660.904.804	 31.946.427.085	 22.767.633.927	 2.539.827.275	 71	 339.428.538.731	 35.259.625.184

202110	 HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 72	 71.192.316.614	 12.619.537.369	 40.148.623	 153.471.918	 73	 71.232.465.237	 14.045.395.015

202110	 KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 12	 54.044.255.518	 4.462.724.578	 -1.793.857.894	 -21.694.711	 13	 52.250.397.624	 4.883.729.609

202110	 FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 33	 73.520.377.490	 13.721.243.509	 7.901.082.412	 565.471.724	 35	 81.421.459.902	 15.329.714.185

202110	 PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 38	 364.954.418.632	 51.153.424.575	 34.831.352.111	 4.216.205.325	 39	 399.785.770.743	 56.125.220.527

202110	 KATILIM ŞEMSİYE FONU	 33	 22.187.843.267	 5.825.611.856	 1.012.779.405	 1.147.470.565	 36	 23.200.622.672	 7.117.788.380

202110	 DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 79	 116.936.004.555	 11.707.263.243	 4.598.700.173	 134.918.509	 82	 121.534.704.728	 12.334.931.924

202110	 SERBEST ŞEMSİYE FON	 357	 230.725.078.395	 64.630.002.550	 17.107.847.495	 3.123.330.629	 369	 247.832.925.890	 72.458.337.678

202110	 KORUMALI ŞEMSİYE FON	 16	 753.628.900	 777.901.366	 53.434.300	 53.238.191	 17	 807.063.200	 841.844.316

202110	 KARMA ŞEMSİYE FON	 9	 2.982.598.250	 1.922.022.852	 23.582.357	 57.065.192	 9	 3.006.180.607	 2.153.966.267

202110	 YABANCI YATIRIM FONU	 9	 47.614	 18.252.923	 0	 0	 9	 47.614	 19.543.114

202110	 GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 79	 3.428.936.122	 8.088.992.008	 51.765.390	 77.455.472	 84	 3.480.701.512	 8.415.548.857

202110	 GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 69	 5.928.674.365	 11.202.388.728	 32.709.789	 15.275.514	 69	 5.961.384.154	 11.299.371.789

202111	 B TİPİ FON SEPETİ FONU	 0	 0	 0	 0	 0	 0	 0	 0

202111	 BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 71	 339.428.538.731	 35.259.625.184	 28.897.977.064	 1.792.740.444	 71	 368.326.515.795	 39.734.560.977

202111	 HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 73	 71.232.465.237	 14.045.395.015	 16.247.631.862	 2.671.520.223	 74	 87.480.097.099	 20.681.509.363

202111	 KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 13	 52.250.397.624	 4.883.729.609	 2.862.502.207	 575.054.051	 13	 55.112.899.831	 7.333.032.083

202111	 FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 35	 81.421.459.902	 15.329.714.185	 8.576.828.738	 5.036.375.912	 36	 89.998.288.640	 23.753.478.353

202111	 PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 39	 399.785.770.743	 56.125.220.527	 6.930.150.690	 1.748.899.160	 40	 406.715.921.433	 58.602.270.601

202111	 KATILIM ŞEMSİYE FONU	 36	 23.200.622.672	 7.117.788.380	 1.868.764.048	 1.083.968.391	 36	 25.069.386.720	 8.591.344.603

202111	 DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 82	 121.534.704.728	 12.334.931.924	 27.594.427.453	 2.501.190.586	 84	 149.129.132.181	 16.654.736.293

202111	 SERBEST ŞEMSİYE FON	 369	 247.832.925.890	 72.458.337.678	 17.719.351.607	 4.664.954.862	 382	 265.552.277.497	 95.775.847.187

202111	 KORUMALI ŞEMSİYE FON	 17	 807.063.200	 841.844.316	 -68.158.560	 -75.384.780	 15	 738.904.640	 801.139.880

202111	 KARMA ŞEMSİYE FON	 9	 3.006.180.607	 2.153.966.267	 456.318.536	 992.541.314	 9	 3.462.499.144	 3.901.539.625

202111	 YABANCI YATIRIM FONU	 9	 47.614	 19.543.114	 0	 0	 9	 47.614	 25.080.516

202111	 GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 84	 3.480.701.512	 8.415.548.857	 832.828.578	 884.655.807	 87	 4.313.530.090	 10.692.826.602

202111	 GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 69	 5.961.384.154	 11.299.371.789	 -2.348.442	 242.339.061	 70	 5.959.035.712	 11.759.793.871

202112	 B TİPİ FON SEPETİ FONU	 0	 0	 0	 0	 0	 0	 0	 0

202112	 BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 70	 368.252.576.785	 39.730.787.721	 -62.192.084.956	 -4.824.997.621	 70	 306.060.491.829	 35.547.102.318

202112	 HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 74	 87.480.097.099	 20.681.509.363	 25.307.837.287	 6.013.472.987	 75	 112.787.934.386	 24.398.483.197

202112	 KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 13	 55.112.899.831	 7.333.032.083	 3.500.553.428	 582.832.361	 13	 58.613.453.259	 8.103.794.324

202112	 FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 36	 89.998.288.640	 23.753.478.353	 10.008.559.494	 2.184.077.399	 38	 100.006.848.134	 26.374.513.426

202112	 PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 41	 406.789.860.443	 58.606.043.857	 -91.548.269.400	 -18.544.794.395	 40	 315.241.591.043	 40.748.908.973

202112	 KATILIM ŞEMSİYE FONU	 36	 25.069.386.720	 8.591.344.603	 -1.658.978.460	 -282.354.586	 36	 23.410.408.260	 8.409.758.608

202112	 DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 84	 149.129.132.181	 16.654.736.293	 -2.456.516.207	 742.904.631	 84	 146.672.615.974	 17.415.318.217

202112	 SERBEST ŞEMSİYE FON	 382	 265.552.277.497	 95.775.847.187	 -15.735.641.894	 2.980.579.163	 396	 249.816.635.603	 101.487.642.481

202112	 KORUMALI ŞEMSİYE FON	 15	 738.904.640	 801.139.880	 22.977.360	 21.731.550	 17	 761.882.000	 808.836.436

202112	 KARMA ŞEMSİYE FON	 9	 3.462.499.144	 3.901.539.625	 333.909.177	 1.033.717.797	 9	 3.796.408.321	 4.895.988.898

202112	 YABANCI YATIRIM FONU	 9	 47.614	 25.080.516	 0	 0	 9	 47.614	 26.128.231

202112	 GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 87	 4.313.530.090	 10.692.826.602	 2.728.041.837	 1.749.255.027	 92	 7.041.571.928	 16.211.205.907

202112	 GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 70	 5.959.035.712	 11.759.793.871	 115.012.549	 244.552.242	 76	 6.074.048.261	 14.294.044.797

Nakit Akışı

KIYMET TIPI ACIKLAMASI
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Kurucu Operatör Üye Dağılımı*

*Veriler Takasbank TEFAS Ekibi tarafından sağlanmıştır
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TÜRKİYE SEKTÖR VERİLERİ

YATIRIM VE EMEKLİLİK FONLARINDA 2021 4.ÇEYREK 
Yatırım Fonlarında Büyüme

Aralık 21 Eylül 21 Aralık 21Eylül 21

Son Portföy Değerİlk Portföy Değer % İlk Pazar 
Payı

Son Pazar 
Payı

Değişim

Borçlanma Araçları	 31.876.070.369,93	 35.465.618.392,73	 11,26	  7,73 	  6,47 
Fon Sepeti Fonları	 13.575.893.157,96	 26.131.695.284,64	 92,49	  3,29 	  4,77 
Hisse Senedi	 12.332.386.131,51	 23.988.728.067,96	 94,52	  2,99 	  4,38 
Karma & Değişken Fonlar	 13.572.072.776,67	 21.992.198.730,08	 62,04	  3,29 	  4,01 
Katılım Fonları	 6.168.876.804,30	 8.863.064.419,18	 43,67	  1,50 	  1,62 
Kıymetli Madenler	 4.393.697.799,22	 8.060.645.180,56	 83,46	  1,06 	  1,47 
Para Piyasası	 51.076.204.850,61	 40.672.790.051,49	 -20,37	  12,38 	  7,42 
Şemsiye Fonlar	 778.882.456,48	 810.947.609,79	 4,12	  0,19 	  0,15 
Borsa Yatırım Fonları	 4.195.000.461,43	 7.091.492.271,46	 69,05	  1,02 	  1,29 
Serbest Fonlar	 64.301.886.232,07	 100.954.340.327,59	 57,00	  15,58 	  18,41 
Gayrimenkul Yatırım Fonları	 11.566.081.515,94	 14.812.236.907,88	 28,07	  2,80 	  2,70 
Girişim Sermayesi Yatırım Fonları	 7.834.444.533,10	 15.387.921.836,19	 96,41	  1,90 	  2,81 
	 221.671.497.089,22	 304.231.679.079,55	 37,24	  53,72 	  55,49 

Ya
tır

ım
 F

on
la

rı

Emeklilik Fonları Büyüme
Aralık 21 Eylül 21 Aralık 21Eylül 21

Son Portföy Değerİlk Portföy Değer % İlk Pazar 
Payı

Son Pazar 
Payı

Değişim

Borçlanma Araçları Fonları	 38.292.045.630,00	 50.815.113.641,56	 32,70	  9,28 	  9,27 
Fon Sepeti Fonları	 1.824.964.854,46	 2.587.601.996,59	 41,79	  0,44 	  0,47 
Hisse Senedi Fonları	 9.215.193.377,90	 14.011.813.233,38	 52,05	  2,23 	  2,56 
Karma ve Esnek Fon	 67.772.427.762,76	 75.649.947.398,10	 11,62	  16,43 	  13,80 
Katılım Fonları	 5.917.530.876,95	 8.068.000.764,82	 36,34	  1,43 	  1,47 
Kıymetli Madenler Fonları	 40.322.309.449,87	 63.542.352.599,34	 57,59	  9,77 	  11,59 
Para Piyasası Fonları	 13.659.029.525,33	 13.469.685.668,08	 -1,39	  3,31 	  2,46 
OKS-Başlangıç Fonları	 799.410.525,55	 861.159.757,51	 7,72	  0,19 	  0,16 
OKS-Değişken Fonlar	 414.465.462,65	 567.412.921,71	 36,90	  0,10 	  0,10 
OKS-Katılım Fonları	 8.595.429.341,10	 9.766.575.414,29	 13,63	  2,08 	  1,78 
OKS-Standart Fonlar	 4.124.074.809,42	 4.698.321.852,19	 13,92	  1,00 	  0,86 
	 190.936.881.615,99	 244.037.985.247,57	 27,81	  46,28 	  44,51 

Em
ek

lil
ik

 F
on

la
rı

Açıklama: Yatırım fonları piyasası portföy büyüklükleri hesaplanırken Tarih: 31/12/2021 ve kaydırılmamış (değerleme 
tarihine göre) veri kullanılmıştır, 03/01/2022 tarihindeki (yayınlama tarihine göre) fon verilerini içermektedir.

Yatırım Fonlarında Büyüklük ve Fon Sayısı

Büyüklük 
(Milyon TL)

Fon 
Sayısı

Eylül 21Mart 21
Büyüklük 

(Milyon TL)
Fon 

Sayısı

Haziran 21
Büyüklük 

(Milyon TL)
Fon 

Sayısı
Büyüklük 

(Milyon TL)
Fon 

Sayısı
Borçlanma Araçları Fonları	 24.434,95	 71	 26.956,34	 71	 31.876,07	 72	 35.465,62	 71
Fon Sepeti Fonları	 11.676,37	 26	 14.361,62	 30	 13.575,89	 33	 26.131,70	 38
Hisse Senedi Fonları	 11.510,87	 63	 11.728,76	 65	 12.332,39	 68	 23.988,73	 71
Karma ve Değişken Fon	 13.440,34	 73	 13.784,64	 79	 13.572,07	 84	 21.992,20	 89
Katılım Fonları	 3.815,18	 37	 4.705,91	 38	 6.168,88	 39	 8.863,06	 42
Kıymetli Madenler Fonları	 4.506,73	 10	 4.724,63	 10	 4.393,70	 11	 8.060,65	 12
Para Piyasası Fonları	 39.281,59	 31	 45.474,21	 32	 51.076,20	 36	 40.672,79	 39
Şemsiye Fonlar	 1.159,50	 17	 905,06	 15	 778,88	 14	 810,95	 15
Borsa Yatırım Fonları	 3.976,23	 13	 4.101,59	 13	 4.195,00	 15	 7.091,49	 15
Serbest Fonlar	 42.879,00	 282	 53.240,13	 319	 64.301,89	 358	 100.954,34	 394
Gayrimenkul Yatırım Fonları	 8.759,24	 48	 10.434,75	 59	 11.566,08	 65	 14.812,24	 72
Girişim Sermayesi Yatırım Fonları	 5.747,43	 53	 6.762,74	 63	 7.834,44	 76	 15.387,92	 91
TOPLAM	 171.187,42	 724	 197.180,39	 794	 221.671,50	 871	 304.231,68	 949

Aralık 21
Büyüklük 

(Milyon TL)
Fon 

Sayısı
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Yatırım Fonlarında Varlık Dağılımı

Emeklilik Fonlarında Varlık Dağılımı

Emeklilik Fonları Varlık Dağılımı 31.12.2021

Borsa Para Piyasası	 0,90
Devlet Tahvili	 15,59
Ters Repo	 1,42
Diğer	 0,10
Kamu Dış Borçlanma Araçları	 11,01
Özel Sektör Borçlanma Araçları	 2,99
Hazine Bonosu	 0,00
Hisse	 12,59
Kıymetli Maden	 7,64
Özel Kira Sertifikaları	 0,46
Finansman Bonosu	 4,65
Gayri Menkul Sertifika	 0,00
VDMK	 0,30
Yabancı Hisse Senedi	 2,94
Repo	 0,00
Kamu İç Borç. (Döviz)	 5,56
ÖSDBA	 0,68
Kamu Kira (TL)	 2,76
Kamu Kira (Döviz)	 0,28
Özel Sek. Yurtdışı Kira	 0,03
Kamu Yurtdışı Kira	 0,03
Mevduat (TL)	 3,64
Mevduat (Döviz)	 0,64
Mevduat (Altın)	 0,00
Katılma Hesabı (TL)	 0,66
Katılma Hesabı (Döviz)	 0,03
Katılma Hesabı (Altın)	 0,09
Kamu Borç. (Maden)	 1,06
Kamu Kira (Maden)	 16,99
Kamu Borç. (Yabancı)	 0,06
ÖSBA (Yabancı)	 0,59
BYF (Yabancı)	 0,85
YF Katılma Payı	 1,15
BYF Katılma Payı	 0,60
GYF Katılma Payı	 0,39
GSYF Katılma Payı	 0,94
VİOP Teminat	 0,98
BYF (Maden)	 1,44

Yatırım Fonları Varlık Dağılımı 31.12.2021

Borsa Para Piyasası	 2,45
Devlet Tahvili	 3,42
Ters Repo	 5,08
Diğer	 7,34
Kamu Dış Borçlanma Araçları	 5,82
Özel Sektör Borçlanma Araçları	 3,15
Hazine Bonosu	 0,02
Hisse	 12,45
Kıymetli Maden	 2,40
Özel Kira Sertifikaları	 2,06
Finansman Bonosu	 10,50
Gayri Menkul Sertifika	 0,55
VDMK	 0,05
Yabancı Hisse Senedi	 6,87
Repo	 -0,16
Kamu İç Borç. (Döviz)	 2,85
ÖSDBA	 8,06
Kamu Kira (TL)	 0,14
Kamu Kira (Döviz)	 0,11
Özel Sek. Yurtdışı Kira	 0,13
Kamu Yurtdışı Kira	 0,07
Mevduat (TL)	 3,44
Mevduat (Döviz)	 1,36
Mevduat (Altın)	 0,05
Katılma Hesabı (TL)	 0,65
Katılma Hesabı (Döviz)	 0,17
Katılma Hesabı (Altın)	 0,00
Kamu Borç. (Maden)	 0,08
Kamu Kira (Maden)	 2,07
Kamu Borç. (Yabancı)	 0,07
ÖSBA (Yabancı)	 5,36
BYF (Yabancı)	 2,78
YF Katılma Payı	 7,51
BYF Katılma Payı	 0,11
GYF Katılma Payı	 0,20
GSYF Katılma Payı	 0,22
VİOP Teminat	 1,24
BYF (Maden)	 0,20

YATIRIM VE EMEKLİLİK FONLARINDA 2021 4.ÇEYREK 
Genel Değişim

İlk Tarih 
30/09/2021

Değişim 
(%)

Son Tarih  
31/12/2021

Emeklilik Fonları	 190.936.881.615,99	 244.037.985.247,57	 27,81
Yatırım Fonları	 221.671.497.089,22	 304.231.679.079,55	 37,24
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TÜRKİYE SEKTÖR VERİLERİ

Tür Bazında Büyüklük ve Değişim

İlk 
Pazar 
Payı

Son 
Pazar 
Payı

İlk 
Portföy 
Değer

Son 
Portföy 
Değer

Değişim
(%)

Borçlanma 
Araçları Fonları

Fon Sepeti 
Fonları

Hisse Senedi 
Fonları

Karma & 
Değişken Fonlar

Katılım Fonları

Kıymetli 
Madenler Fonları

Para Piy. Fonları

Borsa Yatırım 
Fonları

Serbest Fonlar

Gayrimenkul Yat. Fon.
Girişim Serm.Yat. Fon.

Diğer Borçlanma Araçları	 12	 12	 3.145.459.912,96	 1.076.666.112,95	 -65,77	 0,76	 0,20
Dış Borçlanma (Eurobond) Araçları	 10	 10	 6.121.408.770,52	 9.973.533.533,81	 62,93	 1,48	 1,82
Kamu Borçlanma Araçları Fonları	 0	 1	 0,00	 2.244.994.899,42	 	 0,00	 0,41
Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonları	 24	 23	 18.118.602.665,41	 17.801.337.688,29	 -1,75	 4,39	 3,25
Orta Vadeli Borçlanma Araçları Fonları	 9	 8	 811.296.963,81	 640.126.476,61	 -21,10	 0,20	 0,12
Uzun Vadeli Borçlanma Araçları Fonları	 3	 3	 198.433.114,41	 53.408.658,11	 -73,08	 0,05	 0,01
Yabancı Borçlanma Araçları Fonları	 3	 3	 219.679.628,90	 337.295.637,24	 53,54	 0,05	 0,06
Özel Sektör Borçlanma Araçları Fonları	 11	 11	 3.261.189.313,92	 3.338.255.386,30	 2,36	 0,79	 0,61
	 72	 71	 31.876.070.369,93	 35.465.618.392,73	 11,26	 7,73	 6,47
Diğer Fon Sepeti Fonlar	 20	 24	 10.380.907.272,28	 19.136.416.602,91	 84,34	 2,52	 3,49
Emtia Yabancı Fon Sepeti Fonları	 6	 7	 1.126.741.595,34	 2.506.510.926,75	 122,46	 0,27	 0,46
Hisse Senedi Fon Sepeti Fonları	 2	 2	 37.026.976,81	 360.879.958,62	 874,64	 0,01	 0,07
Yabancı Fon Sepeti	 5	 5	 2.031.217.313,53	 4.127.887.796,36	 103,22	 0,49	 0,75
	 33	 38	 13.575.893.157,96	 26.131.695.284,64	 92,49	 3,29	 4,77
Endeks Hisse Senedi Fonları	 13	 14	 1.176.709.943,34	 2.269.611.082,88	 92,88	 0,29	 0,41
Hisse Senedi Fonları	 47	 49	 5.239.167.993,61	 8.582.466.555,01	 63,81	 1,27	 1,57
Yabancı Hisse Senedi Fonları	 8	 8	 5.916.508.194,56	 13.136.650.430,07	 122,03	 1,43	 2,40
	 68	 71	 12.332.386.131,51	 23.988.728.067,96	 94,52	 2,99	 4,38
Değişken Fonlar	 75	 80	 11.647.896.180,98	 17.118.909.853,08	 46,97	 2,82	 3,12
Karma Fonlar	 9	 9	 1.924.176.595,69	 4.873.288.877,00	 153,27	 0,47	 0,89
	 84	 89	 13.572.072.776,67	 21.992.198.730,08	 62,04	 3,29	 4,01
Altın Katılım Fonları	 5	 6	 496.411.019,15	 967.188.283,27	 94,84	 0,12	 0,18
Diğer Katılım Fonları	 7	 9	 279.934.292,43	 506.250.530,28	 80,85	 0,07	 0,09
Hisse Katılım Fonları	 5	 5	 322.632.406,55	 428.864.529,14	 32,93	 0,08	 0,08
Kira Sertifikası Fonları	 22	 22	 5.069.899.086,17	 6.960.761.076,49	 37,30	 1,23	 1,27
	 39	 42	 6.168.876.804,30	 8.863.064.419,18	 43,67	 1,50	 1,62
Altın Fonları	 11	 12	 4.393.697.799,22	 8.060.645.180,56	 83,46	 1,06	 1,47
Kıymetli Madenler Fonları	 0	 0	 0,00	 0,00	 	 0,00	 0,00
	 11	 12	 4.393.697.799,22	 8.060.645.180,56	 83,46	 1,06	 1,47
	 36	 39	 51.076.204.850,61	 40.672.790.051,49	 -20,37	 12,38	 7,42
Koruma Amaçlı Şemsiye Fonlar	 14	 15	 778.882.456,48	 810.947.609,79	 4,12	 0,19	 0,15
Garantili Şemsiye Fonlar	 0	 0	 0,00	 0,00	 	 0,00	 0,00
	 14	 15	 778.882.456,48	 810.947.609,79	 4,12	 0,19	 0,15
Borsa Yatırım Fonu - Döviz	 1	 1	 0,00	 0,00	 	 0,00	 0,00
Borsa Yatırım Fonu - Hisse Endeks	 11	 11	 1.431.547.852,04	 1.580.465.201,88	 10,40	 0,35	 0,29
Borsa Yatırım Fonu - Kıymetli Maden	 3	 3	 2.763.452.609,39	 5.511.027.069,58	 99,43	 0,67	 1,01
Borsa Yatırım Fonu - Tahvil Endeks	 0	 0	 0,00	 0,00	 	 0,00	 0,00
	 15	 15	 4.195.000.461,43	 7.091.492.271,46	 69,05	 1,02	 1,29
Serbest Fon - Döviz	 159	 182	 29.554.265.090,53	 55.687.976.851,75	 88,43	 7,16	 10,16
Serbest Fon - Hisse Senedi	 13	 16	 1.516.038.369,57	 2.124.518.422,47	 40,14	 0,37	 0,39
Serbest Fon - Katılım	 8	 8	 270.167.107,99	 640.247.173,32	 136,98	 0,07	 0,12
Serbest Fon - Özel	 71	 74	 17.426.939.475,53	 23.703.166.043,73	 36,01	 4,22	 4,32
Serbest Fon - Diğer	 103	 110	 13.851.228.856,09	 17.792.074.067,89	 28,45	 3,36	 3,25
Serbest Fon - Kısa Vadeli	 4	 4	 1.683.247.332,36	 1.006.357.768,43	 -40,21	 0,41	 0,18
	 358	 394	 64.301.886.232,07	 100.954.340.327,59	 57,00	 15,58	 18,41
	 65	 72	 11.566.081.515,94	 14.812.236.907,88	 28,07	 2,80	 2,70
	 76	 91	 7.834.444.533,10	 15.387.921.836,19	 96,41	 1,90	 2,81

Y
a

tı
rı

m
 F

o
n

la
rı

30.09.
2021

İlk Fon 
Sayı

 31.12.
2021
Son 
Fon 
Sayı
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İlk 
Pazar 
Payı

Son 
Pazar 
Payı

İlk 
Portföy 
Değer

Son 
Portföy 
Değer

Değişim
(%)

Borçlanma Araçları	 53	 50	 35.804.621.211,89	 50.815.113.641,56	 41,92	 11,37	 9,27
Fon Sepeti Fonları	 2	 6	 25.870.724,50	 2.587.601.996,59	 9902,05	 0,01	 0,47
Hisse Senedi	 29	 30	 9.135.350.572,40	 14.011.813.233,38	 53,38	 2,90	 2,56
Karma & Esnek Fonlar	 118	 108	 62.096.317.984,02	 75.649.947.398,10	 21,83	 19,73	 13,80
Kıymetli Madenler	 16	 13	 36.029.893.032,14	 63.542.352.599,34	 76,36	 11,45	 11,59
Para Piyasası	 16	 13	 11.309.114.931,34	 13.469.685.668,08	 19,10	 3,59	 2,46
Katılım Fonları	 28	 29	 5.273.488.622,27	 8.068.000.764,82	 52,99	 1,68	 1,47
Başlangıç Fonları	 13	 11	 616.940.974,06	 861.159.757,51	 39,59	 0,20	 0,16
Değişken Fonlar	 52	 44	 277.522.202,00	 567.412.921,71	 104,46	 0,09	 0,10
Katılım Fonları	 64	 56	 7.098.958.366,62	 9.766.575.414,29	 37,58	 2,26	 1,78
Standart Fonlar	 13	 11	 3.388.431.273,59	 4.698.321.852,19	 38,66	 1,08	 0,86

E
m

e
k

li
li
k

 F
o

n
la

rı
Y

IL
L

IK

31.12.
2020

İlk Fon 
Sayı

 31.12.
2021
Son 
Fon 
Sayı

Yatırım Fonlarında Büyüklük Yıllık

Büyüklük 
(Milyon TL)

Fon 
Sayısı

Borçlanma Araçları Fonları	 23.421,25	 70	 35.465,62	 71
Fon Sepeti Fonları	 9.111,18	 18	 26.131,70	 38
Hisse Senedi Fonları	 10.250,48	 59	 23.988,73	 71
Karma ve Değişken Fon	 13.886,18	 71	 21.992,20	 89
Katılım Fonları	 3.245,91	 35	 8.863,06	 42
Kıymetli Madenler Fonları	 5.203,85	 10	 8.060,65	 12
Para Piyasası Fonları	 26.586,65	 27	 40.672,79	 39
Şemsiye Fonlar	 1.022,43	 15	 810,95	 15
Borsa Yatırım Fonları	 3.780,07	 13	 7.091,49	 15
Serbest Fonlar	 35.835,83	 245	 100.954,34	 394
Gayrimenkul Yatırım Fonları	 8.571,53	 45	 14.812,24	 72
Girişim Sermayesi Yatırım Fonları	 2.810,34	 39	 15.387,92	 91
TOPLAM	 143.725,71	 647	 304.231,68	 949

Aralık 20 Aralık 21
Büyüklük 

(Milyon TL)
Fon 

Sayısı
Yatırım Fonları

İlk 
Pazar 
Payı

Son 
Pazar 
Payı

İlk 
Portföy 
Değer

Son 
Portföy 
Değer

Değişim
(%)

Borçlanma Araçları	 52	 50	 38.292.045.630,00	 50.815.113.641,56	 32,70	 9,28	 9,27
Fon Sepeti Fonları	 6	 6	 1.824.964.854,46	 2.587.601.996,59	 41,79	 0,44	 0,47
Hisse Senedi	 29	 30	 9.215.193.377,90	 14.011.813.233,38	 52,05	 2,23	 2,56
Karma & Esnek Fonlar	 111	 108	 67.772.427.762,76	 75.649.947.398,10	 11,62	 16,43	 13,80
Kıymetli Madenler	 15	 13	 40.322.309.449,87	 63.542.352.599,34	 57,59	 9,77	 11,59
Para Piyasası	 15	 13	 13.659.029.525,33	 13.469.685.668,08	 -1,39	 3,31	 2,46
Katılım Fonları	 29	 29	 5.917.530.876,95	 8.068.000.764,82	 36,34	 1,43	 1,47
Başlangıç Fonları	 13	 11	 799.410.525,55	 861.159.757,51	 7,72	 0,19	 0,16
Değişken Fonlar	 52	 44	 414.465.462,65	 567.412.921,71	 36,90	 0,10	 0,10
Katılım Fonları	 64	 56	 8.595.429.341,10	 9.766.575.414,29	 13,63	 2,08	 1,78
Standart Fonlar	 13	 11	 4.124.074.809,42	 4.698.321.852,19	 13,92	 1,00	 0,86
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Tür Bazında Büyüklük ve Değişim

İlk 
Pazar 
Payı

Son 
Pazar 
Payı

İlk 
Portföy 
Değer

Son 
Portföy 
Değer

Değişim
(%)

Borçlanma 
Araçları Fonları

Fon Sepeti 
Fonları

Hisse Senedi 
Fonları

Karma & 
Değişken Fonlar

Katılım Fonları

Kıymetli 
Madenler Fonları

Para Piy. Fonları

Borsa Yatırım 
Fonları

Serbest Fonlar

Gayrimenkul Yat. Fon.
Girişim Serm.Yat. Fon.

Diğer Borçlanma Araçları	 9	 12	 289.866.970,76	 1.076.666.112,95	 271,43	 0,09	 0,20
Dış Borçlanma (Eurobond) Araçları	 10	 10	 5.547.574.061,65	 9.973.533.533,81	 79,78	 1,76	 1,82
Kamu Borçlanma Araçları Fonları	 0	 1	 0,00	 2.244.994.899,42	 	 0,00	 0,41
Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonları	 25	 23	 14.958.806.621,27	 17.801.337.688,29	 19,00	 4,75	 3,25
Orta Vadeli Borçlanma Araçları Fonları	 7	 8	 402.169.594,99	 640.126.476,61	 59,17	 0,13	 0,12
Uzun Vadeli Borçlanma Araçları Fonları	 3	 3	 52.228.184,98	 53.408.658,11	 2,26	 0,02	 0,01
Yabancı Borçlanma Araçları Fonları	 3	 3	 233.200.443,13	 337.295.637,24	 44,64	 0,07	 0,06
Özel Sektör Borçlanma Araçları Fonları	 13	 11	 1.937.407.232,01	 3.338.255.386,30	 72,31	 0,62	 0,61
	 70	 71	 23.421.253.108,79	 35.465.618.392,73	 51,42	 7,44	 6,47
Diğer Fon Sepeti Fonlar	 10	 24	 6.973.824.600,45	 19.136.416.602,91	 174,40	 2,22	 3,49
Emtia Yabancı Fon Sepeti Fonları	 3	 7	 497.772.822,18	 2.506.510.926,75	 403,55	 0,16	 0,46
Hisse Senedi Fon Sepeti Fonları	 0	 2	 0,00	 360.879.958,62	 	 0,00	 0,07
Yabancı Fon Sepeti	 5	 5	 1.639.582.576,26	 4.127.887.796,36	 151,76	 0,52	 0,75
	 18	 38	 9.111.179.998,89	 26.131.695.284,64	 186,81	 2,89	 4,77
Endeks Hisse Senedi Fonları	 12	 14	 1.244.058.990,16	 2.269.611.082,88	 82,44	 0,40	 0,41
Hisse Senedi Fonları	 39	 49	 5.037.505.914,19	 8.582.466.555,01	 70,37	 1,60	 1,57
Yabancı Hisse Senedi Fonları	 8	 8	 3.968.917.448,98	 13.136.650.430,07	 230,99	 1,26	 2,40
	 59	 71	 10.250.482.353,33	 23.988.728.067,96	 134,03	 3,26	 4,38
Değişken Fonlar	 66	 80	 12.491.562.119,55	 17.118.909.853,08	 37,04	 3,97	 3,12
Karma Fonlar	 5	 9	 1.394.615.263,08	 4.873.288.877,00	 249,44	 0,44	 0,89
	 71	 89	 13.886.177.382,63	 21.992.198.730,08	 58,37	 4,41	 4,01
Altın Katılım Fonları	 5	 6	 639.704.289,58	 967.188.283,27	 51,19	 0,20	 0,18
Diğer Katılım Fonları	 5	 9	 168.665.189,06	 506.250.530,28	 200,15	 0,05	 0,09
Hisse Katılım Fonları	 5	 5	 356.434.159,68	 428.864.529,14	 20,32	 0,11	 0,08
Kira Sertifikası Fonları	 20	 22	 2.081.105.762,79	 6.960.761.076,49	 234,47	 0,66	 1,27
	 35	 42	 3.245.909.401,11	 8.863.064.419,18	 173,05	 1,03	 1,62
Altın Fonları	 10	 12	 5.203.854.905,32	 8.060.645.180,56	 54,90	 1,65	 1,47
Kıymetli Madenler Fonları	 0	 0	 0,00	 0,00	 	 0,00	 0,00
	 10	 12	 5.203.854.905,32	 8.060.645.180,56	 54,90	 1,65	 1,47
	 27	 39	 26.586.646.810,67	 40.672.790.051,49	 52,98	 8,45	 7,42
Koruma Amaçlı Şemsiye Fonlar	 15	 15	 1.022.428.225,11	 810.947.609,79	 -20,68	 0,32	 0,15
Garantili Şemsiye Fonlar	 0	 0	 0,00	 0,00	 	 0,00	 0,00
	 15	 15	 1.022.428.225,11	 810.947.609,79	 -20,68	 0,32	 0,15
Borsa Yatırım Fonu - Döviz	 1	 1	 0,00	 0,00	 	 0,00	 0,00
Borsa Yatırım Fonu - Hisse Endeks	 9	 11	 1.607.076.828,39	 1.580.465.201,88	 -1,66	 0,51	 0,29
Borsa Yatırım Fonu - Kıymetli Maden	 3	 3	 2.172.989.175,86	 5.511.027.069,58	 153,62	 0,69	 1,01
Borsa Yatırım Fonu - Tahvil Endeks	 0	 0	 0,00	 0,00	 	 0,00	 0,00
	 13	 15	 3.780.066.004,25	 7.091.492.271,46	 87,60	 1,20	 1,29
Serbest Fon - Döviz	 96	 182	 10.708.653.433,14	 55.687.976.851,75	 420,03	 3,40	 10,16
Serbest Fon - Hisse Senedi	 6	 16	 441.458.883,16	 2.124.518.422,47	 381,25	 0,14	 0,39
Serbest Fon - Katılım	 6	 8	 59.964.888,30	 640.247.173,32	 967,70	 0,02	 0,12
Serbest Fon - Özel	 59	 74	 13.249.771.176,24	 23.703.166.043,73	 78,89	 4,21	 4,32
Serbest Fon - Diğer	 74	 110	 10.505.617.405,77	 17.792.074.067,89	 69,36	 3,34	 3,25
Serbest Fon - Kısa Vadeli	 4	 4	 870.367.777,75	 1.006.357.768,43	 15,62	 0,28	 0,18
	 245	 394	 35.835.833.564,36	 100.954.340.327,59	 181,71	 11,38	 18,41
	 45	 72	 8.571.533.964,65	 14.812.236.907,88	 72,81	 2,72	 2,70
	 39	 91	 2.810.340.278,33	 15.387.921.836,19	 447,55	 0,89	 2,81
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