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Yaman AKGÜN

TKYD BAŞKANI

Değerli Okurlar,
Son yıllarda tasarruf sahiplerinin uzun vadeli bakış açısı ile yatırım fonlarına 
olan ilgilerinin artmasıyla, finansal okuryazarlığın geliştirilmesi de aynı 
ölçüde önem kazanıyor. Sermaye Piyasası Kurulu’nun (SPK) finansal 
okuryazarlığın tüm ülke çapında yaygınlaştırılması için hayata geçirdikleri 
proje ve çalışmalarını SPK Başkanımız İbrahim Ömer Gönül, dergimiz için 
kaleme aldığı bir makalede anlattı.

Yaz ayları sayımızın sayfalarına sektörün yine en sıcak gündemini taşıdık. 
Girişim Sermayesi sayfamızda Türkiye Kalkınma Fonu’nun tarihsel geçmişi, 
kuruluş amacı ve faaliyetlerine ilişkin makaleyi okuyacaksınız. Türkiye 
Sermaye Piyasaları Birliği’nin bu yıl 10’uncusunu gerçekleştirdiği ve sektör 
profesyonellerinin başarı hikayelerinin ödüllendirildiği “TSPB Altın Boğa 
Ödülleri”nden Emeklilik Yatırım Fonları Getiri Lideri iki fonun stratejilerini fon 
yöneticileri dergimize yazdı.

TKYD olarak destek verdiğimiz, CFA Society Istanbul tarafından düzenlenen 
11. CFA CEE Yatırım Konferansı’ndan CFA Institute Başkanı Margaret 
Franklin, CFA’in dergimize özel mesajları ve Ak Portföy Genel Müdür 
Yardımcısı Ertunç Tümen, CFA’in ufuk açıcı konuşmasına dergimizde yer 
verdik. 

“Dijitalleşme, vergi avantajı BES’e ilgiyi artırıyor”, QNB Sağlık Hayat Sigorta 
ve Emeklilik tarafımızdan BES&OKS sayfamız için kaleme alınan makalenin 
başlığı oldu. Katılım esaslı yatırım sektöründe faaliyet gösteren Kuveyt Türk 
Portföy, 10. Kuruluş yılına özel bir makale ile dergimizde yer aldı.

Sektör Analizi sayfamızı bu kez “Yatırım Fonları Sektöründe Serbest Fonların 
Yeri ve Önemi” başlığı ile son dönemde yatırımcıların en fazla ilgisini çeken 
fon türlerinden birine ayırdık. Ayrıca Para Piyasası Fonlarına ilişkin olarak da 
bir analizi Fon Yönetimi sayfamızda bulabilirsiniz.

Yabancı konuğumuz “Güney Afrika Portföy Yönetimi Endüstrisi – Bir 
Perspektif” başlığıyla sorularımızı kapsamlı bir şekilde cevaplayan 
Association for Savings and Investment South Africa (ASISA) Kıdemli Politika 
Danışmanı Gill Raine oldu.

Fintech sayfalarımızda yine sektörün değerli kurumlarının dergimiz için 
derlediği çalışmalar yer alıyor. “Yatırımın Geleceği Yazılımla Şekilleniyor: 
Portföy Yönetiminde Dijital Dönüşüm”, “Makine Öğrenmesi ve Değişim” ve 
“Karmaşık Piyasa Dalgalanmalarına Stratejik Yanıt: RiskGround ile Proaktif 
Risk Yönetimi” ve “Bilgi Sistemleri Yönetimine İlişkin SPK Düzenlemelerinde 
Kritik Değişiklikler ve Uyum Süreci”  başlıklardan bazıları.

Stratejist sayfamız İş Portföy Baş Stratejisti Dr. İrem Talaslı tarafından 
hazırlandı: “Belirsizlikler Artarak Devam Ederken”. EquityRT tarafından 
hazırlanan Türkiye’nin Ekonomi Gündemi’nde yine son verilerle 
ekonomimizin profili ortaya konuluyor.

Davranışsal Finans sayfamızı “Davranışsal Teknik Analiz” kitabına ayırdık. 
Finans Tarihi’nde “Memleketten Sıcak Ağustos Hikayeleri” başlığı altında 
tarihten ilgi çekici sayfalar yer alıyor. Sanat sayfamızın konuğu 20. yılını 
kutlayan Contemporary Istanbul. 

Keyifli okumalar dilerim.
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1. Agesa Hayat ve Emeklilik AŞ’nin 
Agesa Hayat ve Emeklilik AŞ Altın Emek-
lilik Yatırım Fonu, Agesa Hayat ve Emek-
lilik AŞ Katılım Hisse Senedi Emeklilik Ya-
tırım Fonu’nun kuruluşuna izin verilmesi 
ve söz konusu fon paylarının Kurul kaydı-
na alınması talebi olumlu karşılandı.
2. Ak Portföy Yönetimi AŞ’nin Ak Port-
föy Yönetimi AŞ Girişim Sermayesi Şem-
siye Fonu’nun kuruluşuna izin verilmesi 
talebinin olumlu karşılanmasına karar 
verildi.
3. Osmanlı Portföy BIST TLREF Endeksi 
(TL) Borsa Yatırım Fonu’nun kuruluşuna 
izin verilmesi ve katılma paylarının halka 
arzına ilişkin izahnamenin onaylanması 
talebi olumlu karşılandı.  
4. Emaa Blue Portföy Yönetimi AŞ’nin 
faaliyet izni ile portföy yöneticiliği ve ya-
tırım danışmanlığı yetki belgesi verilmesi 
ile işletme adı olarak “Emaa Blue Port-
föy” ifadesinin kullanılmasına izin verildi.
5. Fonmap Portföy Yönetimi AŞ’nin ya-
tırım danışmanlığı faaliyet izni ile yetki 
belgesi verilmesi talebinin olumlu karşı-
lanmasına karar verildi.
6. 250.000.000 TL kayıtlı sermaye tavanı 
içerisinde 50.000.000 TL başlangıç ser-
mayeli Büyükdemir Portföy Yönetimi 
AŞ ünvanlı bir portföy yönetim şirketinin 
kuruluşuna izin verildi.
7. Han Varlık Gayrimenkul ve Girişim 
Sermayesi Portföy Yönetimi AŞ’nin 
15.000.000 TL olan çıkarılmış sermaye-

sinin 30.000.000 TL’ye artırılmasına izin 
verilmesi talebi olumlu karşılandı.
8. Arz Gayrimenkul ve Girişim Serma-
yesi Portföy Yönetimi AŞ’nin Arz Gay-
rimenkul ve Girişim Sermayesi Portföy 
Yönetimi AŞ Girişim Sermayesi Şemsiye 
Fonu’nun kuruluşuna izin verildi.
9. Maxis Girişim Sermayesi Portföy 
Yönetimi AŞ Templeton Türkiye Fonu II 
Girişim Sermayesi Yatırım Fonu’nun ku-
ruluşuna izin verilmesi ve katılma pay-
larının ihracına ilişkin ihraç belgesinin 
onaylanması talebinin olumlu karşılan-
masına karar verildi.
10. Esas Portföy Yönetimi AŞ’nin 
30.000.000 TL olan çıkarılmış sermaye-
sinin 130.000.000 TL’ye artırılmasına izin 
verildi. 
11. Piramit Portföy Yönetimi AŞ’nin 
50.000.000 TL olan çıkarılmış sermaye-
sinin 75.000.000 TL’ye artırılmasına izin 
verilmesi talebi olumlu karşılandı.
12. 100.000.000 TL kayıtlı sermaye ta-
vanı içerisinde 50.000.000 TL başlangıç 
sermayeli Dinamik Portföy Yönetimi 
AŞ ünvanlı bir portföy yönetim şirketinin 
kuruluşuna izin verildi.
13. Kare Portföy Yönetimi AŞ’nin 
50.000.000 TL olan çıkarılmış sermaye-
sinin 75.000.000 TL’ye artırılmasına izin 
verilmesi talebi olumlu karşılandı.
14. Tabloda unvanlarına yer verilen şem-
siye fonların kuruluşuna izin verildi.

FON KURULUŞLARI, 
PYŞ FAALİYET İZNİ, 

BİRLEŞME, 
SERMAYE ARTIŞI, 

ŞUBELER

Şemsiye Fonun Unvanı

Argeus Gayrimenkul ve Girişim Sermayesi 
Portföy Yönetimi AŞ Gayrimenkul Şemsiye 
Fonu

Han Varlık Gayrimenkul ve Girişim 
Sermayesi Portföy Yönetimi AŞ Girişim 
Sermayesi Şemsiye Fonu

Maxis Girişim Sermayesi Portföy Yönetimi AŞ 
Girişim Sermayesi Şemsiye Fonu

Anatolia Gayrimenkul ve Girişim Sermayesi 
Portföy Yönetimi AŞ Gayrimenkul Şemsiye 
Fonu

Anatolia Gayrimenkul ve Girişim Sermayesi 
Portföy Yönetimi AŞ Girişim Sermayesi 
Şemsiye Fonu

A1 Capital Portföy Yönetimi AŞ Borçlanma 
Araçları Şemsiye Fonu

A1 Capital Portföy Yönetimi AŞ Değişken 
Şemsiye Fon

A1 Capital Portföy Yönetimi AŞ Fon Sepeti 
Şemsiye Fonu

A1 Capital Portföy Yönetimi AŞ Hisse Senedi 
Şemsiye Fonu

A1 Capital Portföy Yönetimi AŞ Katılım 
Şemsiye Fonu

A1 Capital Portföy Yönetimi AŞ Kıymetli 
Madenler Şemsiye Fonu

A1 Capital Portföy Yönetimi AŞ Para Piyasası 
Şemsiye Fonu

A1 Capital Portföy Yönetimi AŞ Serbest 
Şemsiye Fon

Pusula Portföy Yönetimi AŞ Gayrimenkul 
Şemsiye Fonu

Ahlatcı Portföy Yönetimi AŞ Değişken 
Şemsiye Fon

Ahlatcı Portföy Yönetimi AŞ Hisse Senedi 
Şemsiye Fonu

Ahlatcı Portföy Yönetimi AŞ Katılım Şemsiye 
Fonu

Ahlatcı Portföy Yönetimi AŞ Kıymetli 
Madenler Şemsiye Fonu
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15. Aşağıda unvanlarına yer verilen girişim sermayesi yatırım 
fonlarının/gayrimenkul yatırım fonlarının kuruluşlarına izin ve-
rilmesi ve katılma paylarının ihracına ilişkin ihraç belgelerinin 
onaylanması talepleri olumlu karşılandı.

16. Aşağıda unvanları yer alan fonların katılma paylarının ihracına ilişkin 
izahnameler/ihraç belgeleri onaylandı.

*Sermaye Piyasası Kurulu Nisan-Haziran 2025 dönemi haftalık bültenlerinden derlenmiştir.

Şemsiye Fonun Unvanı

Ahlatcı Portföy Yönetimi AŞ Para Piyasası Şemsiye Fonu

Ahlatcı Portföy Yönetimi AŞ Serbest Şemsiye Fon

Emaa Blue Portföy Yönetimi AŞ Değişken Şemsiye Fon

Emaa Blue Portföy Yönetimi AŞ Fon Sepeti Şemsiye Fonu

Emaa Blue Portföy Yönetimi AŞ Hisse Senedi Şemsiye Fonu

Emaa Blue Portföy Yönetimi AŞ Katılım Şemsiye Fonu

Emaa Blue Portföy Yönetimi AŞ Para Piyasası Şemsiye Fonu

Emaa Blue Portföy Yönetimi AŞ Serbest Şemsiye Fon

Fonun Unvanı

Atlas Portföy Yönetimi AŞ Benesta-2 Proje Gayrimenkul Yatırım Fonu

Nurol Portföy Yönetimi AŞ Dokuzuncu Girişim Sermayesi Yatırım Fonu  

Nurol Portföy Yönetimi AŞ Onuncu Girişim Sermayesi Yatırım Fonu

Nurol Portföy Yönetimi AŞ Onbirinci Girişim Sermayesi Yatırım Fonu

Omurga Gayrimenkul ve Girişim Sermayesi Portföy Yönetimi AŞ Batı Kartal 
Gayrimenkul Yatırım Fonu

Arz Gayrimenkul ve Girişim Sermayesi Portföy Yönetimi AŞ Birinci Proje Gayrimenkul 
Yatırım Fonu

Hedef Portföy Yönetimi AŞ Artinvest Girişim Sermayesi Yatırım Fonu

Hedef Portföy Yönetimi AŞ Enerji Girişim Sermayesi Yatırım Fonu

Rota Portföy Yönetimi AŞ Dördüncü Gayrimenkul Yatırım Fonu

Rota Portföy Yönetimi AŞ Beşinci Gayrimenkul Yatırım Fonu

Atlas Portföy Yönetimi AŞ Bakırcı Proje Gayrimenkul Yatırım Fonu

FT Gayrimenkul ve Girişim Sermayesi Portföy Yönetimi AŞ Trio Gayrimenkul Yatırım 
Fonu

Fiba Portföy Yönetimi AŞ Dördüncü Girişim Sermayesi Yatırım Fonu

Fiba Portföy Yönetimi AŞ Beşinci Girişim Sermayesi Yatırım Fonu

Han Varlık Gayrimenkul ve Girişim Sermayesi Portföy Yönetimi AŞ Yeni Ufuklar 
Gayrimenkul Yatırım Fonu

İsra Gayrimenkul ve Girişim Sermayesi Portföy Yönetimi AŞ Birinci Proje Gayrimenkul 
Yatırım Fonu

Ziraat Portföy Yönetimi AŞ Element Özel Girişim Sermayesi Yatırım Fonu

Atlas Portföy Yönetimi AŞ Anadolu Tarım Girişim Sermayesi Yatırım Fonu

Pardus Portföy Yönetimi AŞ Dokuzuncu Girişim Sermayesi Yatırım Fonu

Rota Portföy Yönetimi AŞ PİN İçecek ve Gıda Teknolojileri Girişim Sermayesi Yatırım 
Fonu

Aktif Portföy Yönetimi AŞ NKolay Ev Beşiktaş Katılım Gayrimenkul Yatırım Fonu

Aktif Portföy Yönetimi AŞ NKolay Ev Kadıköy Katılım Gayrimenkul Yatırım Fonu

Aktif Portföy Yönetimi AŞ NKolay Ev Katılım Gayrimenkul Yatırım Fonu

Neo Portföy Yönetimi AŞ Onbirinci Girişim Sermayesi Yatırım Fonu

Arz Gayrimenkul ve Girişim Sermayesi Portföy Yönetimi AŞ Onyedinci Girişim 
Sermayesi Yatırım Fonu

Fonun Unvanı
Ak Portföy İkinci Kısa Vadeli Borçlanma Araçları (TL) Fonu

Azimut Portföy İkinci Para Piyasası (TL) Fonu

Azimut Portföy NL-2 Serbest (Döviz) Özel Fon

Deniz Portföy İkinci Değişken Fon

Deniz Portföy Yönetimi AŞ İkinci Girişim Sermayesi Yatırım Fonu

Nurol Portföy Emlak Sektörü Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Strateji Portföy Kar Payı Ödeyen Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Strateji Portföy Para Piyasası Fonu

Tacirler Portföy Nova İstatistiksel Arbitraj Serbest Fon

Albaraka Portföy Yönetimi AŞ THY Girişim Sermayesi Yatırım Fonu

Deniz Portföy Yönetimi AŞ Yedinci Gayrimenkul Yatırım Fonu

Deniz Portföy BALEV Eğitime Destek Serbest Fon

Garanti Portföy İkinci Para Piyasası Serbest (TL) Fon

HSBC Portföy Yedinci Serbest (Döviz-Pound) Fon

Kuveyt Türk Portföy Dengeli Katılım Fonu  

Kuveyt Türk Portföy Dinamik Katılım Fonu

Kuveyt Türk Portföy Temkinli Katılım Fonu

MT Portföy Katılım Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Perform Portföy Altın Fonu

Perform Portföy Üçüncü Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Rota Portföy Yirmibirinci Serbest (Döviz) Fon   

Rota Portföy Yirmiikinci Serbest (Döviz) Fon

Tacirler Portföy Nova İstatistiksel Arbitraj Serbest Fon

TEB Portföy Onyedinci Serbest (Döviz-Pound) Fon

TEB Portföy Birinci Para Piyasası Serbest (TL) Fon

Ziraat Portföy Paylaşımlı Hesap Para Piyasası Katılım Serbest (TL) Fon

Atlas Portföy Dördüncü Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Bulls Portföy Birinci Serbest (TL) Fon  

Bulls Portföy Birinci Serbest (Döviz) Fon

Bulls Portföy Voltran Serbest (TL) Fon  

Bulls Portföy Voltran Katılım Serbest (TL) Fon  

Bulls Portföy Algoritmik Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Kuveyt Türk Portföy Agresif Katılım Fonu

MT Portföy Birinci Fon Sepeti Fonu

Neo Portföy Kar Payı Ödeyen Değişken Fon

Oyak Portföy Yönetimi AŞ Dördüncü Proje Gayrimenkul Yatırım Fonu

Pardus Portföy Anadolu Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Pardus Portföy Bereket Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)  

Pardus Portföy Model Portföy Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Pardus Portföy Yirminci Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Azimut Portföy Yönetimi AŞ Birinci Proje Gayrimenkul Yatırım Fonu

BV Portföy Teknoloji Katılım Fonu

BV Portföy Serbest (Döviz) Fon

Fonmap Portföy Yönetimi AŞ GRN Gayrimenkul Yatırım Fonu

Kuveyt Türk Portföy Altın Katılım Serbest Fon

Hedef Portföy Atak Fon Sepeti Fonu

Hedef Portföy Agresif Fon Sepeti Fonu

Hedef Portföy İstatistiksel Arbitraj Serbest Fon

HSBC Portföy Altıncı Serbest (Döviz) Fon

İstanbul Portföy Birinci Para Piyasası Serbest (TL) Fon

Neo Portföy Teknoloji ve İnovasyon Değişken Fon

Pardus Portföy Sürdürülebilirlik Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Piramit Portföy Yönetimi AŞ Birinci Girişim Sermayesi Yatırım Fonu
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KURUMSAL YATIRIMCI   2025SEKTÖRDEN HABERLER
Ak Portföy Sekizinci Serbest Fon  

Ak Portföy Dokuzuncu Serbest Fon

Ak Portföy Onuncu Serbest Fon

Deniz Portföy Birinci Fon Sepeti Fonu

Deniz Portföy Temettü Ödeyen Şirketler Değişken Fon

Fonmap Portföy Birinci Serbest Fon

Fonmap Portföy İkinci Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Pardus Portföy Yönetimi AŞ Üçüncü Gayrimenkul Yatırım Fonu  

Pardus Portföy Yönetimi AŞ Dördüncü Gayrimenkul Yatırım Fonu

RE-PIE Portföy Yönetimi AŞ Birinci Katılım Proje Gayrimenkul Yatırım Fonu

Sparta Portföy Birinci Para Piyasası (TL) Fonu

Sparta Portföy Birinci Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Ziraat Portföy Tarım ve Gıda Fon Sepeti Fonu

Bulls Portföy Arena Serbest Fon

Bulls Portföy Birinci Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Bulls Portföy İkinci Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Garanti Portföy Holdingler ve İştirakleri Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse Senedi Yoğun Fon)

İş Portföy Yönetimi AŞ Unicon Proje Gayrimenkul Yatırım Fonu

İş Portföy BFO1 Serbest (Döviz) Özel Fon

Kare Portföy Yedinci Serbest (Döviz) Fon

Neo Portföy Birinci Borçlanma Araçları Fonu

Phillip Portföy Katılım Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Yapı Kredi Portföy Şubat 2028 Kar Payı Ödeyen Serbest (Döviz) Fon

Yapı Kredi Portföy Temmuz 2026 Serbest (Döviz Pound) Fon

Yapı Kredi Portföy Para Piyasası Katılım Serbest (TL) Fon

Albaraka Portföy Yönetimi AŞ Altıncı Karma Girişim Sermayesi Yatırım Fonu

BV Portföy Para Piyasası (TL) Fonu

BV Portföy Harmony Serbest Fon

Foneria Portföy Altın Fonu

Kuveyt Türk Portföy ASC Katılım Serbest (Döviz) Özel Fon

Kuveyt Türk Portföy AYC Katılım Serbest Özel Fon

Neo Portföy Yönetimi AŞ Dördüncü Proje Gayrimenkul Yatırım Fonu  

Neo Portföy Yönetimi AŞ Maanaa Levent Proje Gayrimenkul Yatırım Fonu

RE-PIE Portföy Yönetimi AŞ İkinci Proje Gayrimenkul Yatırım Fonu

RE-PIE Portföy Yönetimi AŞ Üçüncü Proje Gayrimenkul Yatırım Fonu

RE-PIE Portföy Yönetimi AŞ Efor Proje Gayrimenkul Yatırım Fonu  

RE-PIE Portföy Yönetimi AŞ İstanbul Proje Gayrimenkul Yatırım Fonu

Rota Portföy Para Piyasası Katılım Fonu

Azimut Portföy HCBO Hisse Senedi Serbest Özel Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Azimut Portföy KLM Hisse Senedi Serbest Özel Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Azimut Portföy RASAT Hisse Senedi Serbest Özel Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Azimut Portföy G Mobilite Hisse Senedi Serbest Özel Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Bulls Portföy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Bulls Portföy Üçüncü Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Deniz Portföy Uzun Vadeli Serbest (Döviz) Fon

Garanti Portföy Nema Para Piyasası (TL) Fonu

İş Portföy İkinci Kısa Vadeli Borçlanma Araçları (TL) Fonu

Kuveyt Türk Portföy İkinci Katılım Fonu

Natura Gayrimenkul ve Girişim Sermayesi Portföy Yönetimi AŞ GNC Katılım Proje Gayrimenkul 
Yatırım Fonu

Natura Gayrimenkul ve Girişim Sermayesi Portföy Yönetimi AŞ Riva Proje Gayrimenkul Yatırım Fonu

Nurol Portföy Yönetimi AŞ İkinci Proje Gayrimenkul Yatırım Fonu

Phillip Portföy Altın Fonu

QNB Portföy Para Piyasası Serbest (TL) Fon

QNB Portföy Kar Payı Ödeyen Serbest (Döviz-Pound) Fon

RE-PIE Portföy Altıncı Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)

RE-PIE Portföy Yedinci Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)  

RE-PIE Portföy Sekizinci Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Rota Portföy Birinci Kısa Vadeli Serbest Fon

Rota Portföy İstatistiksel Arbitraj Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Rota Portföy Yirmiüçüncü Serbest (Döviz) Fon

Rota Portföy Yirmidördüncü Serbest Fon

Sparta Portföy Birinci Serbest (Döviz) Fon

Sparta Portföy Birinci İstatistiksel Arbitraj Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Sparta Portföy İkinci Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Sparta Portföy Üçüncü Hisse Senedi Serbest (TL) Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Yapı Kredi Portföy Çoklu Varlık Değişken Fon

Akfen Gayrimenkul ve Girişim Sermayesi Portföy Yönetimi AŞ Birinci Girişim Sermayesi 

Yatırım Fonu

Azimut Portföy 26.0 Serbest Fon  

Azimut Portföy 27.0 Serbest Fon

Azimut Portföy Mutlak Getiri Hedefli Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Deniz Portföy İkinci Para Piyasası Serbest (TL) Fon

Deniz Portföy Kısa Vadeli Serbest (TL) Fon

İş Portföy TTF Tenise Destek Değişken Fon

İş Portföy FAF Serbest Özel Fon

MT Portföy Altın Katılım Fonu

MT Portföy Para Piyasası Katılım (TL) Fonu

Nurol Portföy Yönetimi AŞ Onikinci Girişim Sermayesi Yatırım Fonu

Yapı Kredi Portföy Serbest (Döviz-Pound) Fon

Argeus Gayrimenkul ve Girişim Sermayesi Portföy Yönetimi AŞ Birinci Girişim Sermayesi Yatırım Fonu

Bulls Portföy Yönetimi AŞ Birinci Girişim Sermayesi Yatırım Fonu

İstanbul Portföy İkinci Serbest Özel Fon

Pardus Portföy Yönetimi AŞ Birinci Proje Gayrimenkul Yatırım Fonu

Pardus Portföy Batı Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Pardus Portföy Doğu Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Pardus Portföy Güney Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Pardus Portföy İnci Serbest Fon

Pardus Portföy Kuzey Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Pardus Portföy Sanayi Sektörü Dışı Şirketler Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)

RE-PIE Portföy Yönetimi AŞ TRIF Sanayi Girişim Sermayesi Yatırım Fonu

Yapı Kredi Portföy İkinci Para Piyasası Serbest (TL) Fon

Ziraat Portföy Para Piyasası Serbest Fon

Arz Gayrimenkul ve Girişim Sermayesi Portföy Yönetimi AŞ Onaltıncı Girişim Sermayesi Yatırım Fonu

Deniz Portföy Perifer Hisse Senedi Serbest Özel Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)

İş Portföy İnşaat Sektörü Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yoğun Fon)

İş Portföy Yönetimi AŞ Kar Payı Ödeyen Gayrimenkul Yatırım Fonu

Kuveyt Türk Portföy EZM Katılım Serbest (Döviz) Özel Fon

RE-PIE Portföy Birinci İstatistiksel Arbitraj Hisse Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yoğun Fon)

*Sermaye Piyasası Kurulu Nisan-Haziran 2025 dönemi haftalık bültenlerinden derlenmiştir.



*30 Haziran 2025 Alternatif yatırım fonları kategorisi, Rasyonet verilerine göre.

Alternatif Yatırım Fonları 
Sektör Lideri

82,9
Milyar TL
Portföy Büyüklüğü

100+
Yatırım Fonu

%17,2*
Pazar Payı
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CFA Society Istanbul tarafından 29 Mayıs’ta İstanbul’da düzenlenen 11. CFA CEE Yatırım Konferansı’na katılmaktan ve destek 
vermekten memnuniyet duyduk.

Genel Sekreterimiz Nilgün Şimşek Ata, “Orta ve Doğu Avrupa’da Piyasa Dinamikleri: Riskler ve Fırsatlar Üzerine Uzman Görüşle-
ri” Paneli’nin moderatörlüğünü yaptı. Aynı panelde Yönetim Kurulu Üyemiz Burak Sezercan da konuşmacı olarak yer aldı. Yöne-
tim Kurulu Üyemiz Yağız Oral da “Bölgesel Menkul Kıymetler Borsaları” panelinde konuşmacı oldu.

Eski BloombergHT TV sunucusu Ersoy Erkazancı’nın yönettiği konferan-
sın açılış konuşmalarını CFA Society Istanbul Genel Müdürü İlke Homriş, 
CFA; CFA Institute Başkan ve CEO’su Margaret Franklin, CFA; Sabancı 
Holding CFO’su Orhun Köstem; Sermaye Piyasası Kurulu Başkanı İbra-
him Ömer Gönül yaptılar. Ana konuşmacı olarak 
konferansa katılan T.C. Hazine ve Maliye Bakanı 
Mehmet Şimşek, Türkiye ekonomisi üzerine 
bir konuşma yaptı.

Makro Görünüm panelinde İş Portföy 
Başkan Yardımcısı Nilüfer Sezgin, Türki-
ye Cumhuriyet Merkez Bankası Başkanı 
Dr. Fatih Karahan ile bir söyleşi gerçek-
leştirdi.

Konferansın bir başka ana konuşmacısı ise Microsoft Türkiye Genel Müdürü Levent Özbilgin oldu.

Ak Yatırım Kurumsal Finansman Kıdemli Başkan Yardımcısı Engin Yegül moderatörlüğündeki Küre-
sel Enerji Görünümü başlıklı panelde Uluslararası Enerji Ajansı Başkanı Fatih Birol konuşmacı olarak 
yer aldı.

Konferansta birçok değerli konuşmacının yer aldığı paneller; Geopo-
litical Risks: Navigating a Shifting Landscape, Skills for the Digital Age, 
Market Dynamics in CEE: Expert Views on Risks and Opportunities, Ener-
gy and Sustainable Finance, Regional Stock Exchanges, Bridging TradFi 
with DeFi başlıkları altında düzenlendi.

Ayrıca Orhan Ayanlar, CFA, Co-Founder of Future Ready “Longevity: The 
Rules are Changing” başlıklı, İsmail Erdem, CFA, Aura Asset Management 
CEO “Volunteer Opportunities” başlıklı ve Bahar Taşkın, Founding Presi-
dent of the INAN Association, Twiser Chief Growth Officer ise “Diversity: 
The New Key to Secure Investments” başlıklı sohbet toplantıları yaptılar. 

TKYD’den

CFA CEE Yatırım Konferansı’na destek verdik
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TKYD yeni yönetimi Sermaye Piyasası Kurulu (SPK) Baş-
kanı İbrahim Ömer Gönül’e 23 Mayıs’ta İstanbul ofisinde 
ziyaret gerçekleştirdi. 

Toplantıda sermaye piyasalarının geliştirilmesi, yatırım 
fonları ile ilgili düzenlemeler, bilgi sistemleri yönetimi teb-
liği ve dünyada hızla gelişen tokenizasyon ile ilgili karşılıklı 
görüş alışverişinde bulunuldu.

Yeni yönetim SPK’yı ziyaret etti

10. TSPB Altın Boğa Ödülleri sahiplerini buldu

KURUMSAL YATIRIMCI   2025

Türkiye Sermaye Piyasaları Birliği’nin bu yıl 10’uncusunu gerçek-
leştirdiği ve sektör profesyonellerinin başarı hikayelerinin ödüllen-
dirildiği “TSPB Altın Boğa Ödülleri” İstanbul’da düzenlenen tören-
le sahiplerini buldu. Ödüller, sermaye piyasası faaliyetlerine göre, 
beş kategoride 20 dalda verildi.  
Portföy Yönetimi Kategorisi Ödülleri:

Yatırım Fonları Portföy Büyüklüğü Lideri
AK PORTFÖY

Emeklilik Yatırım Fonları Portföy Büyüklüğü Lideri/ Bireysel 
Portföy Yönetimi Büyüklüğü Lideri/Katılım Emeklilik Yatırım 
Fonları Portföy Büyüklüğü Lideri 
ZİRAAT PORTFÖY

Alternatif Yatırım Fonları Portföy Büyüklüğü Lideri 
RE-PİE PORTFÖY

Katılım Yatırım Fonları Portföy Büyüklüğü Lideri
KUVEYT TÜRK PORTFÖY

Yatırım Fonları Getiri Lideri
PARDUS PORTFÖY Pardus Portföy Birinci Hisse Senedi 
(TL) Fonu (Hisse Senedi Yoğun Fon)

Emeklilik Yatırım Fonları Getiri Lideri (Fiyat Açıklama Gününe 
Göre) 
QNB PORTFÖY QNB Sağlık Hayat Sigorta ve Emeklilik 
Yatırım Fonu OKS Dengeli Değişken Emeklilik Yatırım 
Fonu

Emeklilik Yatırım Fonları Getiri Lideri (İşlem Gününe Göre)  
TEB PORTFÖY BNP Paribas Cardif Emeklilik A.Ş. OKS 
Agresif Değişken Emeklilik Yatırım Fonu
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TKYD Genel Koordinatörü Dr. Cüneyt Demirkaya, Bonds, 
Loans&Sukuk Middle East, Global Private&Alternative 
Credit and Equity Capital Markets Middle East etkinliğine 
katıldı. 

Global Banking & Markets tarafından organize edilen ve 
Birleşik Arap Emirlikleri’nin Dubai kentindeki Madinat 
Jumeirah Konferans Merkezi’nde gerçekleştirilen Orta 
Doğu’nun en büyük ve en üst düzey kurumsal ve yatırım 
bankacılığı ağ oluşturma etkinliği olan Bonds, Loans & 
Sukuk – Middle East 2025, 20-21 Mayıs tarihleri arasında 
gerçekleştirildi.

Etkinlik, Orta Doğu’nun sermaye piyasaları topluluğundan 
üst düzey karar vericiler için yıllık bir buluşma ortamı sağ-
lıyor. Konferans, 45’ten fazla farklı ülkeden 1800’den fazla 
önde gelen hükümeti, şirketi, yatırımcıyı, bankayı, hukuk 
firmasını, düzenleyiciyi ve hizmet sağlayıcıyı bir araya ge-
tiriyor.

TKYD Genel Koordinatörü Dr. Cüneyt Demirkaya, Bonds, Loans&Sukuk 
Middle East toplantısına katıldı

TKYD Başkanı Yaman Akgün 20 Haziran’da Mal-
ta’da gerçekleştirilen Avrupa Yatırım Fonları ve 
Portföy Yönetimi Birliği (EFAMA) Genel Kurul top-
lantısında yeni yönetimle birlikte Yönetim Kurulu 
Üyesi olarak seçildi. 

TKYD’nin de üyesi olduğu EFAMA, Avrupa ve dün-
ya genelindeki müşterileri adına yaklaşık 33 trilyon 
Euro tutarında varlığı yöneten Avrupa yatırım yö-
netimi endüstrisinin çatı organizasyonudur. 

İki yıllık dönem için EFAMA’nın Yönetim Kurulu 
Başkanı olarak Santander Asset Management’ın 
CEO’su Samantha Ricciardi seçilirken, M&G In-
vestments Europe’ın CEO’su Micaela Forelli de 
Başkan Yardımcısı oldu. EFAMA başkanlığı, dernek 
tarihinde ilk kez tamamı kadınlardan oluşan bir 
liderlik ekibi olacak. BNP Paribas CEO’su Sandro 
Pierri’nin yerini alan Ricciardi, 25 yıllık uluslararası 
kariyerinde Blackrock, Schroders ve Citi’de üst dü-
zey görevlerde bulundu.

Toplantıya TKYD adına Genel Koordinatör Dr. Cü-
neyt Demirkaya katıldı. Genel Kurul’un yanı sıra, 
Finance Malta & MASA Industry Seminar tarafın-
dan “Empowering Asset Managers: Solutions for a 
Changing EU Landscape” adlı bir seminer düzen-
lendi. 

TKYD Başkanı Akgün EFAMA Yönetim Kurulu’na Seçildi
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KURUMSAL YATIRIMCI   2025FİNANSAL OKURYAZARLIK

İbrahim Ömer GÖNÜL
Başkan

Sermaye Piyasası Kurulu

Bilinçli yatırımcı, sadece kendi kazancını değil, 
piyasanın sağlığını da artırıyor. Kötü kararlar, sadece 
bir kişinin portföyünü değil, tüm yatırım ekosistemini 
etkileyebiliyor. Bu yüzden finansal okuryazarlık artık 
sadece “kişisel bir gelişim alanı” değil, aynı zamanda 

kamusal bir ihtiyaç niteliğindedir.”

Ekonomik Dayanıklılığın Anahtarı: 

Finansal 
Okuryazarlık

Finansa olan ilginin arttığı bir dönemden geçiyoruz. Yatırımcı 
sayısı tarihi zirvelerini görüyor, yeni nesil finansal araçlara ilgi 
büyüyor ve bilgiye erişim hiç olmadığı kadar kolay. Ancak bu-

rada önemli bir ayrım var: Bilgiye ulaşmak başka, bu bilgiyi doğru 
şekilde anlamak ve kullanmak başka bir konudur. Tam da bu nok-
tada finansal okuryazarlığın önemi daha fazla öne çıkıyor.

Finansal okuryazarlık, bireylerin finansal konularda bilgi ve bilinç 
düzeyini artırarak, daha sağlıklı ve doğru yatırım kararları alma-
larını sağlıyor. Bu durum, yatırım piyasalarına katılımın artmasını 
ve sermaye piyasalarının gelişimini destekliyor. Finansal okurya-
zarlığın yaygınlaşması hem finansal risklerin azaltılmasını hem 
de ekonomik büyümenin toplumun tüm kesimlerine daha adil ve 
kapsayıcı bir şekilde dağılmasını sağlıyor.

Dünyada Finansal Okuryazarlık Algısı

Ekonomik İşbirliği ve Kalkınma Örgütü (OECD) ve Dünya Bankası 
gibi uluslararası kuruluşlar, finansal okuryazarlığın artırılmasını 
kalkınma stratejilerinin önemli bir parçası olarak değerlendiriyor. 
Finansal okuryazarlık, sadece bireylerin değil, aynı zamanda iş-
letmelerin ve kamu kurumlarının da daha sürdürülebilir ve bilinçli 
finansal kararlar almasına yardımcı oluyor. Bu nedenle birçok ül-
kede, ilkokuldan başlayarak yaşam boyu öğrenme anlayışı içinde 
finansal eğitim programları hazırlanıyor, dijital içerikler geliştiri-
liyor. Ayrıca, ulusal düzeyde stratejiler oluşturularak toplumun 
farklı kesimlerine ulaşılması hedefleniyor.

Örneğin, Avustralya, Japonya ve Kanada gibi ülkeler, finansal 
okuryazarlığı eğitim politikalarına dâhil etmiş ve merkezi dijital 
platformlar aracılığıyla vatandaşlarına kapsamlı finansal rehber-
lik hizmetleri sunmaya başlamıştır. Avrupa Birliği üyesi pek çok 
ülkede ise emeklilik planlaması, borç yönetimi ve yatırım karar-
larını destekleyen dijital araçlar yaygın olarak kullanılıyor. Bu uy-
gulamalar sayesinde, finansal kırılganlıklar azalırken, hane halkı 
tasarruf oranlarında artış ve ekonomik büyümede daha kapsayıcı 
bir yaklaşım sağlanıyor. 

Borsadaki Yatırımcı Sayısı Artıyor, Peki Finansal Bilgi Düzeyi?

Son yıllarda Borsa İstanbul’daki yatırımcı sayısı hızla artış göster-
di. Bu gelişme, sermayenin daha geniş kesimlere yayılma eğili-
minde olduğuna işaret ediyor. Ancak bu tabloyu kalıcı bir başarıya 
dönüştürmek için yatırımcıların finansal okuryazarlık seviyesinin 
yükseltilmesi büyük önem taşıyor. Zira, piyasaya bilgi eksikliğiyle 
giren milyonlarca yatırımcı hem kendi finansal kararlarını hem de 
piyasaların sağlıklı işleyişini riske atabiliyor.

Yapılan araştırmalar finansal okuryazarlık seviyemizin hâlâ arzu 
edilen düzeyde olmadığını gösteriyor. Yatırım araçlarına olan ilgi 
artarken, bu araçların nasıl çalıştığına dair bilgi ve anlayışın ge-
ride kaldığı gözlemlenebiliyor. Bu durum, finansal okuryazarlık 
alanında atılacak adımların hem bireysel hem de toplumsal açı-
dan ne kadar önemli olduğunu bir kez daha ortaya koyuyor.

SPK’nın Ülkemizdeki Finansal Okuryazarlık Düzeyinin Geliş-
tirilmesine Katkıları

Son yıllarda finansal okuryazarlığın ülkemizde daha da geliştiril-
mesi için önemli adımlar atıldı. 2025/9 sayılı Cumhurbaşkanlığı 
Genelgesi ile her yıl 22 Mayıs, “Finansal Okuryazarlık Günü” ola-
rak ilan edildi. SPK öncülüğünde geliştirilen Finansal Okuryazar-
lık Platformu, bugüne kadar 50 milyonun üzerinde ziyaret aldı. 
Aynı platformda yer alan 67 video içeriğine, e-Devlet üzerinden 
erişilebiliyor. Eğitim videolarını tamamlayan katılımcılara ise ser-
tifikaları elektronik ortamda veriliyor.

Sadece dijital değil, yüz yüze eğitimlerde de güçlü bir seferberlik 
çalışması var. SPK’nın düzenlediği eğitimlerle 30 binin üzerinde 
kişiye doğrudan ulaşıldı. Jandarma’dan hâkim-savcılara, kadın 
girişimcilerden üniversite gençlerine kadar pek çok gruba özel 
içerikler geliştirildi (Kutu 1). Bu kapsamda, “Aile Boyu Finansal 
Okuryazarlık” ve “Finansal Güvenlik ve Dezenformasyonla Mü-
cadele” gibi yenilikçi programlar da devreye alındı.
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Kutu 1: SPK’nın Bazı Finansal Okuryazarlık Projeleri ve 
Yol Haritası

SPK bugüne kadar birçok finansal okuryazarlık projesini haya-
ta geçirdi. Yenileri de yolda. Çeşitli aşamalarda yer bulunan bu 
projelere aşağıda kısaca değiniyoruz.

Finans Lisesi, Finans Akademisi ve 0-6 Yaş Arası İçin Prog-
ramlar 

Kurulumuzun Finans Lisesi ve Finans Akademisi projeleri sa-
dece bugünün yatırımcısını değil, yarının karar vericilerini çağ-
daş bir finansal bilinçle yetiştirmeyi amaçlıyor. 0-6 yaş arası ço-
cuklara yönelik finansal okuryazarlık eğitimine yönelik içerik 
geliştirilmesinde de sona yaklaştık. Bu projemizde, babaların 
yanında, özellikle annelerimizin sürece katılması ve bilinçlen-
mesi bizim için çok değerli. 

SPK Resim ve Kompozisyon Yarışması

Gençler için düzenlenen “SPK Resim ve Kompozisyon” ya-
rışmasının bu yıl yedincisi yapıldı. Yarışmada dereceye giren 
gençlerimize ödüllerini, “Finansal Okuryazarlık Günü”nde 
Hazine ve Maliye Bakanımız Sayın Mehmet Şimşek verdi. Böy-
le etkinliklerle gençlerin finansal konulara ilgisini artırmayı ve 
gençler arasında farkındalık yaratmayı amaçlıyoruz.

Toplumun Her Kesimine Ulaşmak Önceliğimiz

Her projemizde toplumun farklı kesimlerine ulaşmaya, finan-
sal okuryazarlığı yaygınlaştırmaya özen gösteriyoruz. Kadınla-
rın, gençlerin ve ebeveynlerin bu sürece dahil olması, finansal 
bilincin toplum genelinde güçlenmesine büyük katkı sağlıyor. 

Finansal Okuryazarlık Düzeyinin Geliştirilmesi Hepimizin 
Görevi Olmalı 

Finansal okuryazarlık sadece “borsa nedir?” ya da “faiz nasıl 
işler?” sorularının yanıtlarını bilmekten ibaret değildir. Aynı za-
manda tasarruf yapma, borç yönetme, risk alma kapasitesini 
doğru belirleme ve hatta dolandırıcılığa karşı farkındalık geliştir-
me gibi çok yönlü bir beceri seti olmalıdır.

Finansal okuryazarlığın geliştirilmesi, yalnızca kamu kurumları-
nın omuzlaması gereken bir sorumluluk da olmamalıdır. Şirket-
ler, STK’lar, yerel yönetimler, hatta medya platformları da bu sü-
recin bir parçası olmalıdır. Bu noktada milli ekonomimizin temel 
yapı taşları olan bankacılık ve sermaye piyasalarında yer alan tüm 
aktörlere büyük roller düştüğüne inanıyoruz.

Bankacılık ve Sermaye Piyasalarında Finansal Okuryazarlık 

Finansal bilginin sunumunda basit, anlaşılır ve yatırımın davra-
nışsal boyutlarını da dikkate alan içeriklere ihtiyaç vardır (Kutu 2). 
Dilerseniz bu düşünceyi bankacılık ve sermaye piyasaları üzerin-
den biraz daha açalım.

Kutu 2: Finansal Bilgi Nasıl Sunulmalı?

Finansal bilgiye erişim çağdaş dünyada artık temel bir sosyal 
hak niteliğindedir. Bilginin sadece sunulması yetmiyor. Kul-
lanıcıya göre sadeleştirilmiş, anlamlandırılmış ve davranışsal 
yönü dikkate alınmış içeriklere ihtiyaç vardır. Herkes için aynı 
eğitim modeliyle ilerlemek gerçekçi değildir. Finansal okurya-
zarlığın da “kişiselleştirilmiş” hale gelmesi gerekiyor. Yeni nesil 
dijital platformlar, mikro öğrenme modülleri, oyunlaştırma 
gibi yöntemler bu konuda önemli fırsatlar sunuyor. 

Kredi kurumları para-kredi sistemi üzerindeki etkileri nedeniyle 
ekonomik sistemde özel bir öneme sahiptir. Ülkemizin, diğer ge-
lişen ekonomilerde olduğu gibi banka odaklı bir finansal sisteme 
sahip olması kredi kurumlarının önemini daha da artırıyor. Ban-
kaların rolü kredi tahsisi ile sınırlı değildir. Aynı zamanda bireyle-
rin kredi süreçlerini doğru anlamalarına yardımcı olmak, bilinçli 
borçlanma davranışlarını desteklemek de bu rolün doğal bir par-
çası olabilmelidir. Faiz oranlarının ne anlama geldiği, geri ödeme 
planlarının nasıl çalıştığı, kredi notunun neden önemli olduğu 
gibi konular, çoğu zaman gözden kaçabiliyor. Oysa bu alanlarda 
sağlanacak sade ve yönlendirici bilgiler hem bireylerin finansal 
refahına hem de genel ekonomik dengeye katkı sunabilir. Bu 
yaklaşım, bankacılığı sadece hizmet sunan değil, aynı zamanda 
yol gösteren bir alan haline getiriyor. Kredi okuryazarlığına dair 
hazırlanacak kısa videolar, mobil uygulama içi açıklamalar ya da 
şubelerde sunulacak bilgilendirme broşürleri gibi basit ama etkili 
araçlarla, bu katkı somutlaştırılabilir.

Finansal okuryazarlığın geliştirilmesine yönelik sorumluluk kuş-
kusuz yalnızca bankacılıkla sınırlı değil. Finansal ürün ve hizmet 
sunan her kurumun, bilgilendirici bir yaklaşımla hareket etmesi; 
yatırımcının ve müşterinin yanında durduğunu hissettirmesi bü-
yük önem taşıyor. 

Sermaye piyasaları ve halka arz üzerinden de finansal okurya-
zarlığın geliştirilmesini ele alabiliriz. Halka arz süreci, bir şirketin 
yalnızca kendini tanıttığı değil, aynı zamanda yatırımcıyla uzun 
vadeli bir ilişki kurmaya başladığı ilk eşiktir. Bu ilişkinin sağlıklı ku-
rulabilmesi için ise bilgilendirmenin açık, sade ve güven verici bir 
şekilde yapılması gerekmektedir. Özellikle ilk kez piyasaya adım 
atan yatırımcılar için karmaşık terimlerle dolu metinler, süreci an-
lamayı zorlaştırabiliyor. Oysa her yatırımcının, neye ortak olduğu-
nu tam olarak kavrayabilmesi hem kendi finansal güvenliği hem 
de piyasanın etkin işlemesi açısından çok değerlidir. Bu noktada 
izahnamelerde sık kullanılan teknik kavramlara kısa açıklamalar-
la eşlik etmek, hatta küçük bir sözlük bölümüyle desteklemek, 
bilgilendirme sürecini çok daha erişilebilir hâle getirebilir. Unu-
tulmamalı ki bilgilendirme, sadece bir yükümlülük değil; aynı 
zamanda yatırımcının yanında durmanın, onunla güvene dayalı 
bağ kurmanın da bir yoludur.

Sonsöz: Finansal Okuryazarlığın Kamusal Faydaları Unutul-
mamalı 

Bilinçli yatırımcı, sadece kendi kazancını değil, piyasanın sağlığını 
da artırıyor. Kötü kararlar, sadece bir kişinin portföyünü değil, tüm 
yatırım ekosistemini etkileyebiliyor. Bu yüzden finansal okurya-
zarlık artık sadece “kişisel bir gelişim alanı” değil, aynı zamanda 
kamusal bir ihtiyaç niteliğindedir.

Türkiye’nin bu konuda kararlı ve yapıcı adımları, sadece iç piyasa-
ya değil, bölge ülkelerine de örnek olacak düzeydedir. Şimdi bu 
adımları daha çok kurumun, daha çok bireyin sahiplenmesi gere-
kiyor. Çünkü bu iş, gerçekten herkesin meselesi.

Finansal okuryazarlığın geliştirilmesi, 
yalnızca kamu kurumlarının 
omuzlaması gereken bir sorumluluk 
olmamalıdır. Şirketler, STK’lar, yerel 
yönetimler, hatta medya platformları 
da bu sürecin bir parçası olmalıdır. 
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TAKASBANK

Fonların geniş yatırımcı kitlesine ulaşmasında önemli bir rol oynayan TEFAS’ın işlem hacimleri, kurulduğu günden bugüne yatırım 
fonlarındaki büyümeye paralel olarak sürekli gelişen bir seyir izlemektedir. TEFAS’ta gerçekleşen toplam işlem hacmi 2025 yılı 
ikinci çeyrek dönemi aylık olarak incelendiğinde Nisan ayında 766 milyon TL, Mayıs ayında 774 milyon TL, Haziran ayında ise 713 

milyon TL olarak gerçekleşmiştir. 2025 yılının ilk yarısındaki toplam işlem hacmi 2024 yılı aynı dönem verileri ile karşılaştırıldığında, 
%102 büyüyerek 2,4 trilyon TL’den yaklaşık 5 trilyon TL’ye yükseldiği görülmektedir.

TEFAS’ta 2025 yılının ilk yarısında 53 aracı kurum, 34 banka ve 31 portföy yönetim şirketi olmak üzere toplam 118 kurum vasıtasıyla 
günlük ortalama 41 milyar TL işlem hacmi gerçekleşmiş, toplamda 851 fon alım satıma konu olmuştur.

Ülkemizin fon süpermarketi haline gelen TEFAS her geçen gün bünyesine katılan yeni fonlar sayesinde yatırımcılara yüzlerce fon 
arasından seçim yapma imkanını artırarak devam ettirmektedir. Yatırımcıların yoğun ilgisi ile bu durum işlem gören fon sayılarına 
yansımakta olup, 2025 yılı ilk yarısı için incelendiğinde Ocak ayında 743 fon alım satıma konu olurken bu rakamın Haziran ayında 842 
olarak gerçekleştiği görülmektedir.

Zehra Zeynep ÖÇAL
Piyasalar Direktörü

Takasbank

KURUMSAL YATIRIMCI   2025

 TEFAS 2025 Yılı 
Ocak-Haziran Dönemi 

İstatistikleri
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Bilindiği üzere Sermaye Piyasası Kurulu dü-
zenlemeleri kapsamında; Kurul tarafından TE-
FAS Platformu’nda işlem görme zorunluluğu 
getirilen fonlar dışında, fon kurucusu portföy 
yönetim şirketi tarafından TEFAS’ta işlem gör-
mesi talep edilen para piyasası fonları, para 
piyasası katılım fonları, kısa vadeli tahvil ve 
bono fonları, kısa vadeli kira sertifikaları ka-
tılım fonları ile serbest fonlar platforma dahil 
olabilmektedir. Haziran ayı itibarıyla TEFAS’ta 
alım satıma konu olan 842 fondan 504 adedi 
platformda işlem görmesi zorunlu fon, 338 
adedi ise fon kurucusu portföy yönetim şirke-
tinin talebi ile platforma dahil edilen fonlardan 
oluşmaktadır. 

2025 yılının ilk yarısında TEFAS’ta işlem gö-
ren fonlar tür bazında incelendiğinde; serbest 
şemsiye fonları ile para piyasası şemsiye fon-
larının işlem hacimlerinin yüksek olduğu gö-
rülmektedir. Kurucu talebiyle TEFAS’a dahil 
edilen fonlar arasında olan bu iki fon türünde 
gerçekleşen işlemler, 6 aylık dönemde toplam 
TEFAS işlem hacminin % 84,87’sini oluştur-
muştur.

Geçtiğimiz 6 aylık dönemde TEFAS Platfor-
mu’nun iş süreçleri performansının artması ve en 
hızlı şekilde işlemlerin sonuçlanmasını sağlamak 
amacıyla hem sistemsel hem de teknik/altya-
pısal iyileştirmelere yönelik gözden geçirmeler 
düzenli olarak devam etmiştir. 2024 yılı son çey-
reğinde, gelişen ve büyüyen piyasa koşullarının 
gerektirdiği talimat iletimine yönelik değişiklikler 
Mart 2025 itibarı ile gerçek ortama aktarılmıştır. 
Yapılan geliştirmeler ile ileri valörlü talimatlara 
“Minimum Tutar” kontrolü getirilmiştir. Bununla 
birlikte yabancı para birimi üzerinden de işlem 
gören fonlarda, SWIFT sisteminde EUR ve/veya 
USD transferinin yapılmayacağının ilan edildiği 
günler için Operatör Üye tarafından herhangi bir 
tatil günü tanımı yapılmamış ise, ilgili fona para 
birimi cinsi dikkate alınarak sistem tarafından 
otomatik tatil günleri tanımlanmaya başlanmış 
ve piyasada meydana gelebilecek olan temerrüt 
riskinin azalması sağlanmıştır.

Bununla birlikte TEFAS Fon Bilgilendirme Platfor-
mu’nun ve TEFAS Mobil Uygulaması’nın bilinirli-
ğinin ve kullanım yaygınlığının artmasına paralel 
olarak, yatırımcılardan ve kurumlardan gelen ta-
leplere yönelik geliştirme çalışmaları yapılmak-
tadır. Geliştirmeler ile TEFAS Fon Bilgilendirme 
Platformu’nun daha etkin ve verimli kullanılma-
sı, erişilebilirlik standartlarının artırılması amaç-
lanmaktadır.  TEFAS Fon Bilgilendirme Platformu 
ve Tefas Mobil uygulaması, eklenen yeni fon tür-
leri verileriyle zenginleşirken, önyüz tasarımı ve 
altyapı çalışmalarının tamamlanmasıyla birlikte 
yenilenmiş modern yüzüyle kullanıcılarını daha 
gelişmiş bir deneyime kavuşturacaktır.

KURUMSAL YATIRIMCI   2025
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GİRİŞİM SERMAYESİ

Dr. Elif ALTUĞ, CFA
Genel Müdür ve Yönetim Kurulu Üyesi

Türkiye Kalkınma Fonu
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Türkiye Kalkınma Fonu, 

Tarihsel Geçmiş, 

Kuruluş Amacı ve 

Faaliyetleri

TKYB’nin sermaye yatırımları yapmak ve 

girişimcilik ekosistemini desteklemek üzere 

hayata geçirdiği TKF’nin yaklaşık 

$140 milyon yönetilen kaynak büyüklüğüne 

sahip, dokuz adet alt fonu bulunuyor.

Ülkemizin kalkınma finansmanı kuruluşu Türkiye Kal-
kınma ve Yatırım Bankası (TKYB) tarafından 2019 
yılında kurulan Türkiye Kalkınma Fonu (TKF), Türki-

ye’nin sürdürülebilir kalkınmasını destekleyen şirket ve fon-
lara yatırım yapmayı hedeflemektedir. Kalkınma ve yatırım 
bankalarının tarihsel geçmişine bakıldığında; ülkelerin kal-
kınma yolculuğunda önemli bir rol oynadığı gözlemleniyor. 
İkinci Dünya Savaşı sonrası oluşan buhran dönemlerinde, 
birçok ülkenin sanayi kuruluşlarının yaralarını sarmada kal-
kınma ve yatırım bankaları öncü rol üstlenmiştir. Tarihsel 
sürecin başlangıcında kalkınma ve yatırım bankaları için kre-
di enstrümanları ana odak noktasıyken, bu kurumlar daha 
sonra sermaye yatırımları da yapmaya başladı. Kalkınma fi-
nansmanı kuruluşları bu yatırımları daha sonra start-up’lara 
ve fonlara yönlendirerek, 2000’li yıllarda girişim sermayesi ve 
özel sermaye ekosisteminin önemli bir parçası haline geldiler. 
Özellikle ekonomik daralma dönemlerinde kalkınma banka-
ları daha sık devreye girerek ekosistemdeki fon açığını kapat-
maya çalışmaktadırlar. 

TKYB de aynı amaçla sermaye yatırımları yapmak ve girişim-
cilik ekosistemini desteklemek üzere TKF’yi hayata geçirdi. 
Halihazırda yaklaşık $140 milyon yönetilen kaynak büyüklü-
ğüne sahip 9 alt fonu bulunan TKF, bu alt fonlar aracılığıyla 
stratejik öneme sahip sektörlerin ve Türkiye’nin hızla gelişen 
girişim sermayesi ekosisteminin gelişimini desteklemektedir.

TKF ekosistemi desteklerken 3 ana alana odaklanmaktadır. 
İlki doğrudan VC (girişim sermayesi) yatırımları ile Türkiye’nin 
teknoloji girişimlerini desteklemek, ikincisi PE (özel serma-
ye) yatırımları ile ithal ikamesi ya da ihracat potansiyeli olan 
şirketlere büyüme sermayesi sağlayarak cari açığın azaltıl-
masına katkıda bulunmak ve üçüncüsü de fon yatırımları ile 
sermaye yatırımları ekosisteminde kaldıraç etkisi oluşturul-
masına katkı sağlamaktadır.

Bu üç kulvarda büyümesini sürdüren Türkiye Kalkınma Fonu 
bugün itibariyle kamu ve özel sektörden 180 farklı yatırımcı-
nın kaynağını yöneten bir yapı haline geldi ve TKF’nin bugüne 
kadar doğrudan yatırım portföyündeki 37 şirkete aktardığı 
kaynak $26,2 milyon, 355 TÜBİTAK BiGG girişimine aktardığı 
kaynak yaklaşık $9,7 mln ve 7 VC & PE fonuna verdiği taah-
hüt tutarı yaklaşık $23,4 mln olmak üzere, girişimcilik eko-
sistemine aktardığı toplam kaynak miktarı $59 milyon’ı aştı.

Türkiye Kalkınma Fonu Alt Fonları ve Yatırımları

TKF altındaki 9 alt fondan her birinin ayrı bir yatırım ve aşa-
ma odağı bulunmaktadır. TKF çeşitlendirilmiş fon portföyü 
aracılığıyla tohum öncesinden Seri A-2’ye kadar farklı aşa-
malarda bulunan ve siber güvenlik, oyun, fintek, yapay zekâ, 
makine öğrenmesi, biyoteknoloji, sağlık, bulut teknolojileri 
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gibi çeşitli sektörlerde faaliyet gösteren geniş bir yelpaze-
deki girişimlere yatırım gerçekleştirmektedir. Bu esnek yapı, 
ekosistemdeki birçok girişim sermayesi fonuyla ortak yatırım 
yapılmasına olanak sağlamaktadır.

2020’de kurulan Teknoloji ve İnovasyon Fonu ile tohum ve 
seri A aşamalarına gelmiş şirketlere yatırım yapılmaktadır. Bu 
fonun yatırımcıları Sanayi ve Teknoloji Bakanlığı ve KOSGE-
B’dir. Fonun kuruluş aşamasında bu fon üzerinden VC fon-
larına da yatırım yapıldı ancak şu anda sadece start-up’lara 
doğrudan yatırım yapılıyor. Bu fon üzerinden bugüne kadar 
14 girişime ve 3 VC fonuna yatırım yapıldı.

2020’de kurulan ve TİF’e benzer şekilde Sanayi ve Teknoloji 
Bakanlığı ile KOSGEB’in yatırımcısı olduğu Bölgesel Kalkın-
ma Fonu ile kalkınmada öncelikli sektörlerde faaliyet göste-
ren ve faaliyet karı üreten şirketlere büyüme sermayesi yatı-
rımları gerçekleştiriliyor. Fon bugüne kadar 3 şirkete yatırım 
gerçekleştirdi.

2021 yılında TKYB ’nin yatırımcısı olduğu TKYB Sermaye 
Fonu kuruldu. Bu fon üzerinden fintek ve sürdürülebilirlik 
odaklı girişimlere yatırım yapılmaktadır. Bugüne kadar 3 şir-
kete doğrudan yatırım yapıldı ve girişimcilik ekosisteminde 
aktif 5 VC fonuna taahhütte bulunuldu.

2021 yılında kurulan Kalkınma Katılım GSYF ile ihracat veya 
ithal ikamesi odaklı, teknoloji yoğun sektörlerde faaliyet 
gösteren şirketlere büyüme sermayesi yatırımları gerçekleş-
tirilmektedir. Vakıf Katılım, Ziraat Katılım, Ziraat Portföy ve 
TKYB’nin yatırımcı olduğu bu fonda bugüne kadar 2 şirkete 
yatırım gerçekleştirildi.

2021 yılında kurulan Yenilikçi ve İleri Teknolojiler Katılım 
GSYF ile, savunma sanayinde faaliyet gösteren ve sivil sek-
törlere açılma perspektifi olan girişimlere yatırım yapılmak-
tadır. Savunma sanayi, Türkiye’nin derin teknoloji şirketleri-
nin büyük bir kısmına ev sahipliği yapması nedeniyle kritik bir 
öneme sahiptir. Fonun yatırımcıları arasında SSTEK, Aselsan, 
Havelsan, Roketsan ve TAI gibi önemli savunma sanayi şirket-
leri bulunmaktadır. Şu ana kadar bu fon aracılığıyla 3 şirkete 
yatırım yapılmıştır.

2022 yılında ODTÜ Teknokent ile kurulan ve daha sonra özel 
sektörden çok sayıda yatırımcının fona katılımıyla yaklaşık 
150 nitelikli yatırımcının $22,2 mln büyüklükte kaynağını 
yönetir hale gelen, erken aşama yatırımlara odaklanan In-
vest101 fonu, 250 bin-500 bin dolar ilk yatırım büyüklüğü ile 
teknoloji şirketlerine yatırım yapmaktadır. Bugüne kadar In-
vest101 fonu ile 14 teknoloji girişimine yatırım yapıldı.

2023 yılında tohum öncesi yatırımları hedefleyen TÜBİ-
TAK’tan mükemmeliyet mührü almış iş fikirlerine 900 bin 
TL yatırım yapılarak şirketlerde yüzde 3 pay sahibi olunan 
TÜBİTAK BiGG Fonu kuruldu. Bugüne kadar bu fondan 355 

girişime yatırım yapıldı. Bu fonla birlikte Türkiye, 2024 yılın-
da Avrupa’da en fazla tohum öncesi yatırımı yapan ülkeler-
den biri haline geldi. Haziran sonu itibariyle 2025-1 çağrısı 
kapsamında 101 şirket daha yatırım almaya hak kazandı, 
yıl içerisinde tamamlanacak 2025-2 çağrısıyla birlikte sene 
sonuna buradaki yatırım sayısının 500’ün üzerine çıkması 
öngörülüyor.

TÜBİTAK BiGG + GSYF ise 2024 yılı sonunda TÜBİTAK ile bir-
likte kuruldu ve TÜBİTAK BiGG Fonu’nun devamı niteliğinde 
hareket edecek. Bu fon TÜBİTAK’ın yanı sıra diğer yatırımcı-
ların katılımına da açık. Fon ekosistemin diğer VC fonları ile 
birlikte tohum aşamasına gelmiş BiGG girişimlerine $150-
200 bin yatırım gerçekleştirecek ve her yıl ortalama 15 yatı-
rım planlanıyor.

Hazine ve Maliye Bakanlığı ile 
TKYB’nin yatırımcısı olduğu TKYB 
Üst Fonu, 2024 yılı Temmuz 
ayında VC ve PE fonlarına ya-
tırım yapmak üzere kuruldu. 
Toplam büyüklüğü $50 mln 
olan fon ilk 2 yatırımını birisi 
VC fonu diğeri PE fonu olmak 
üzere 2025’in ilk çeyreğinde 
tamamladı. Bu fon tek bir ens-
trümanla tüm Türkiye ekosiste-
mine yatırım yapmaya imkân veren 
bir fon, bir nevi Türkiye VC/PE ekosiste-
mi proxy’si olması nedeniyle başka kurumların ve yurt dışın-
dan bazı fonların da bu fona yatırımcı olma konusunda ilgile-
ri bulunmaktadır. İlk kapanışta zaman kaybetmemek adına 
kamu katkısıyla başlanıldı ancak sonraki kapanışlarda diğer 
yatırımcılarla fonun büyütülmesi hedefleniyor.

Türkiye Kalkınma Fonu 2025 Yılı Planları

2025 yılına TKF açısından bakıldığında, bu yıl çok hızlı geçi-
yor. Altı aylık süreçte farklı alt fonlar aracılığıyla 10 ilk yatırım, 
2 devam yatırımı ve 2 fon yatırımı gerçekleştirildi. Yılın ilk altı 
ayında doğrudan yatırımlara $7 mln, fon yatırımlarına yakla-
şık $12 mln olmak üzere ekosisteme toplam $19 mln kaynak 
aktarıldı. Bu yıl halihazırda farklı aşamalarda olan mevcut 
işlere bakıldığında yılın ikinci yarısında da doğrudan yatırım-
lara aktif şekilde devam edileceği öngörülmektedir. Diğer 
taraftan fonların fonu tarafında mevcutta 2 adet olan fon ya-
tırımlarının artması planlanmaktadır. Bunların yanı sıra TKF 
bünyesinde yeni fonların kurulma çalışmaları sürdürülmek-
tedir. Özetle, 2025 yılının ikinci yarısında hem Invest101, TİF, 
YİTF, TKYB Üst Fonu ve TÜBİTAK BiGG yatırımlarıyla hem 
de yeni kurulacak fonlarla TKF’nin girişimcilik ekosistemine 
katkısının ve merkezi konumlanmasının güçlendirilmesi he-
defleniyor.
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TÜRKİYE YATIRIM FONLARI PİYASASI
Portföy Yönetimi Sektörü 

Yatırım fonları tekil yatırımcı sayısı Şubat 2025’de gördüğü 5,6 milyon yatırımcı seviyesine yeniden ulaştı.

2025 yılı gelişmelerini takiben Mart ayında yatırımcı 
sayılarında azalma gözlemlememize rağmen önceki 
dönemde çıkan yatırımcıların Haziran 2025 itibarıyla 
fon pazarına geri döndüğü görülüyor. Mart’taki dü-
şüşü takiben aylık düzenli artışlar ile 5,6 milyon yatı-
rım fonu yatırımcısı olduğu gözlemleniyor. 

2025 yılının ilk yarısında toplam fon pazarına 227 
milyar TL net para girişi olurken bu girişin serbest 
fonlar ve sınırlı da olsa gayrimenkul yatırım fonları 
kaynaklı olduğu görülüyor. Serbest fonlara 931 mil-
yar TL giriş olurken, 377 milyar TL döviz, 404 milyar 
TL ise para piyasası serbest fonlara giriş oldu. Nitelikli 
yatırım fonlarında sınırlı çıkış görülürken, girişim ser-
mayesi fonlarından 180 milyar TL ve para piyasası & 
kısa vadeli fonlardan ise 527 milyar TL çıktı. 

* Reuters Jenerik Endeksi verileridir.

Belirli varlıkların 30 Haziran 2025 itibarıyla değişimleri aşağıdaki şekilde gerçekleşti:

2025 yılının ilk çeyreğinde yaklaşık yüz-
de 10 büyüyen portföy yönetimi sektö-
rü ikinci çeyrekte büyüme hızını artırdı 
ve yüzde 16 büyüdü. Haziran 2025’de 
8,8 trilyon lira büyüklüğe ulaştı ve 2025 
yılında yüzde 28 büyüdü. Aynı dönem-
de yatırım fonları yüzde 7 küçülürken, 
serbest fonların yüzde 66 büyümesi ve 
toplam portföy yönetimi pazarı içeri-
sindeki ağırlığının yüzde 40’dan yüzde 

42’ye artması ve 3,7 trilyon TL büyüklü-
ğe ulaşması dikkat çekti. 

2025’in ilk yarısında portföy yönetimi 
sektörünün büyümesine en yüksek 
katkı sağlayan serbest fonlar 1,5 trilyon 
TL büyüyerek 3,7 trilyon TL’ye ulaşır-
ken, para piyasası ve döviz serbest fon-
larındaki büyüme dikkat çekiyor.

Ceren ANGILI
Bölüm Müdürü

Pazarlama ve Stratejik Planlama
Yapı Kredi Portföy

Yönetilen toplam büyüklük SPK’dan, Bireysel Portföy Yönetimi, TSPB ve Yatırım Fonları, Girişim & 
Gayrimenkul Fonları ve Emeklilik Fonları ise Rasyonet data sağlayıcılarından alınmıştır. 

KURUMSAL YATIRIMCI   2025
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Yatırım fonlarını tür bazlı incelediğimizde valörlü fonlarda her türde ağırlıklı çıkış gözlemleniyor. Finansal piyasa 
beklentilerinin de etkisi ile kamu borçlanma araçlarına 4 milyar TL, kıymetli madenler fonlarına ise 2,9 milyar 
TL giriş olduğu dikkat çekiyor. Diğer yandan borsa yatırım fonlarında (BYF) 30,4 milyar TL girişin hisse senedi 
BYF’lerinden ve özellikle tek bir fon kaynaklı olduğu görülüyor. 

Para piyasası fonlarında yaşanan çıkış ile büyüklük toplam 782 milyar TL’ye geriledi, serbest fonlarda yaşanan 
giriş ile de toplam büyüklük yaklaşık 3 trilyon TL’ye yükseldi. Toplam valörlü fonlar da yaşanan 36 milyar TL’lik 
net giriş ile 787 milyar TL büyüklüğe yükseldi. Katılım fonlarında da 24 milyar TL giriş görülürken para piyasası 
katılım ve altın katılım fonlarına talep olduğu dikkat çekiyor. 

Hisse senedi fonlarında çıkış görülmesine rağmen tür bazlı incelediğimizde hala valörlü yatırım fonları içerisin-
de 136,5 milyar TL ile BYF’lerden sonra en fazla büyüklüğe sahip tür olduğunu görüyoruz. Bu türleri takiben ise 
109 milyar TL ile kıymetli madenler geliyor. Önümüzdeki dönem gelişmelerine göre farklı fon türlerinde tekrar 
büyüme göreceğimizi tahmin ediyoruz.  

*Grafik Rasyonet verileri ile düzenlenmiştir. 

FON PAZARI GELİŞİMİ

FON PAZARI TÜR 
BAZINDA DEĞİŞİM

GİRİŞİM SERMAYESİ & 
GAYRİMENKUL YATIRIM 

FONLARI DEĞİŞİMİ

KURUMSAL YATIRIMCI   2025

TÜR BAZINDA YATIRIM &
SERBEST FONLAR DAĞILIMI
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TÜRKİYE YATIRIM FONLARI PİYASASI KURUMSAL YATIRIMCI   2025

Tür Bazında Pazar Payı

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

 Emeklilik Fonları Pazar Gelişimi (Milyar TL)

KBSS Değişimi

Bireysel Emeklilik Fonları Pazarı 

2025 yılının ilk çeyreğinde 164 milyar TL büyüyen emeklilik fonları pazarı, ikinci çeyrekte de 167 milyar TL büyüdü ve yaklaşık 
1,6 trilyon TL büyüklüğe ulaştı. 

2025 yılında emeklilik fon pazarına net 74 milyar TL giriş gerçekleşti. Bu girişlerin yaklaşık 5,3 milyar TL’si otomatik katılım fon-
larından, 68,6 milyar TL’si ise yatırımcı katkı paylarından kaynaklandı. Bireysel katkılı emeklilik fonları yaklaşık 1,5 trilyon TL 
büyüklüğe ulaşırken, otomatik katılım fonları da yaklaşık 98 milyar TL’ye erişti.

Yılbaşından bu yana emeklilik fon türlerinde en fazla net giriş 58 milyar TL ile likit fonlarda ve ikinci sırada 44 milyar TL ile altın 
fonlarında oldu. İlk çeyrekte de girişler bu iki türe olurken, ikinci çeyrekte özellikle likit fonlara girişin daha fazla olması dikkat 
çekiyor. Bu fon türlerini takiben 21,5 milyar TL ile katkı fonlarında anlamlı bir giriş görülüyor. 2025’in ilk çeyreğinde ise hisse, 
değişken ve kamu dış borçlanma fonlarından 26 milyar TL, 17 milyar TL ve 10 milyar TL çıkış sergiledi. 

2025 yılında 10 milyonu aşan katılımcı belgesi sözleşme sayısının valörlü fonlarda azaldığı ve para piyasası ile serbest fonlar-
da arttığı görülüyor. Valörlü fonlarda 500 bin yatırımcı azalırken, para piyasası fonlarında 169 bin ve serbest fonlarda 268 bin 
yatırımcının bu fonlara talep gösterdiğini görüyoruz. 
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2015 yılında, Kuveyt Türk Katılım Banka-
sı’nın %100 iştiraki olarak başladığımız 
bu yolculukta, katılım finans alanında ge-
liştirdiğimiz yenilikçi ürün ve hizmetlerle 
yatırımcılarımızın farklılaşan ihtiyaçlarına 
etkin çözümler sunduk. 

2016 yılında, faaliyetlerimizin ilk yılında 
104 milyon TL fon büyüklüğüne ulaşmış-
tık. Bugün ise 10’uncu yılımızda, portföy 
büyüklüğümüz 373 milyar TL’yi aşmış 
durumda. Bu başarıyla, 2025 yılı Haziran 
ayı itibarıyla Türkiye genelinde yönetilen 
portföy büyüklüğü bakımından portföy 
şirketleri arasında 8. sırada yer aldık. Şu an 
56 yatırım fonu, 9 emeklilik fonu ve 5 Giri-
şim Sermayesi Yatırım Fonu (GSYF) olmak 
üzere toplam 70 fon ile yatırımcılarımıza 
hizmet veriyoruz. 

Türkiye’nin en büyük katılım esaslı portföy 
yönetim şirketi konumuna ulaştık ve ya-
tırımcılarımızın ihtiyaçlarını doğru analiz 
ederek, yenilikçi ve sürdürülebilir çözüm-
ler geliştirmeye devam ediyoruz. Amacı-
mız sadece Türkiye’de değil, yurt dışı piya-
salarda da etkinliğimizi artırarak güçlü bir 
küresel oyuncu olmak. Şirketimizin bugün 
ulaştığı konum, bu hedef doğrultusunda 
emin adımlarla ilerlediğimizi gösteriyor.

Uluslararası Alanda da Konumumuzu 
Güçlendiriyoruz

Islamic Finance Investor’ın yaptığı araş-
tırmaya göre katılım esaslı portföy yöne-
timinde Avrupa’da 2’nci, dünya genelinde 
6’ncı sırada yer alarak uluslararası alanda 
da konumumuzu güçlendiriyoruz. 

Avrupa’da yer alan en büyük 15 katılım 
finans esaslı fonun 4’ünün yönetimini üst-
lenerek sektördeki lider pozisyonumuzu 
güçlendirdik. Yatırımcılarımıza sağladığı-
mız geniş ürün yelpazesi ve katılım finans 
ilkelerine uygun inovatif çözümleriyle sek-
töre de yön veriyoruz.

Faaliyetlerimizi 10 yıldır uluslararası faizsiz 
finans ilkelerine uygun şekilde sürdürüyor, 
bu uyumu sağlamak için Yönetimden Ba-
ğımsız Danışma Komitesi tarafından dü-
zenli olarak denetleniyoruz.

Kuruluşumuzdan bu yana Türki-
ye’de birçok ilke imza attık. Türki-
ye’nin ilk katılım esaslı altın fonunu 
kurarak katılım finans ilkelerine 
uygun yatırım yapmak isteyen yatı-
rımcılarımıza güvenli liman alterna-
tifi sunduk. Bu alandaki fonlarımı-
zın toplam büyüklüğünü 40 milyar 
TL seviyesine taşıyarak liderliğimizi 
pekiştirdik.

Ayrıca, Türkiye’nin ilk katılım esaslı enerji 
fonunu kurarak yenilenebilir enerji yatı-
rımlarına katılım finans prensipleriyle eri-
şim imkânı sağladık. Bugün fon büyüklü-
ğümüz 156 milyon TL’yi aştı.

Katılım finans esaslarına uygun Türki-
ye’nin ilk sürdürülebilirlik fonunu 2022 yı-
lında hayata geçirdik. Bugün bu fonun bü-
yüklüğü 198 milyon TL’ye ulaştı. Böylece, 
yatırımcılarımıza yalnızca finansal getiri 
değil; aynı zamanda çevresel ve toplumsal 
katkı sağlayan ürünler sunma vizyonumu-
zu da ortaya koyduk.

Teknoloji yatırımlarının önemine inanan 
bir kurum olarak, 2024 yılında kurduğu-
muz teknoloji fonunun büyüklüğü bugün 
itibarıyla 610 milyon TL’yi aştı. Fonumuz; 
yapay zekâ, çip teknolojileri, teknolojik 
donanım, yazılım, e-ticaret, telekomüni-
kasyon ve dijitalleşme gibi sektörlerde yer 
alan hem yurt içinde hem de yurt dışındaki 
güçlü şirketlere yatırım imkânı sunuyor.

Katılım finans ilkelerine uygun şekilde ya-
pılandırdığımız bu fon, yatırımcılara yük-
sek büyüme potansiyeli taşıyan teknoloji 
şirketlerine ortak olma fırsatı verirken, kü-
resel teknoloji trendlerinden yararlanmak 
isteyenler için de güçlü bir alternatif oluş-
turuyor.

Altın Boğa Ödülleri’nden Çifte Başarı

Başarılarımız sektörel ödüllerle de tescil-
leniyor. Türkiye Sermaye Piyasaları Birliği 
(TSPB) tarafından düzenlenen Altın Boğa 
Ödülleri’nde, üst üste iki yıl katılım finans 
alanında “En Yüksek Portföy Büyüklüğü” 
ödülünü almaya hak kazandık. 

Yatırımcıların Risk Tercihlerine Göre 
Yenilikçi Fonlar

Yatırımcılarımızın farklı risk tercihlerine 
uygun olarak Türkiye’nin ilk katılım esaslı 
değişken fonlarını “Temkinli, Dengeli, Di-
namik ve Agresif” seçenekleriyle sunduk. 
Bu fonlar, getiri potansiyeli ve varlık dağı-
lımı açısından yatırımcılarımıza önemli bir 
esneklik sağlıyor.

Genç Yeteneklere Katkı: Portföy 
Akademi

Toplumsal katkı vizyonumuz doğrultu-
sunda, üniversite öğrencilerimizin fi-
nansal bilgi ve deneyimlerini geliştirmek 
amacıyla Portföy Akademi programımızı 
başlattık. Portföy Akademi’nin üniversite 
öğrencilerimize katılım finans ve sermaye 
piyasaları alanında önemli katkıları olaca-
ğına inanıyoruz. Her sene düzenli olarak 
üniversite öğrencileri ile bu programı de-
vam ettirmeyi planlıyoruz.  Amacımız, ge-
leceğin portföy yöneticilerini yetiştirmek 
ve onların kariyer yolculuklarına katkıda 
bulunmak. 

Gelecek Vizyonumuz

Önümüzdeki dönemde de dijitalleşme, 
küreselleşme ve yenilikçi yatırım ürünleri 
geliştirme stratejilerimizle Türkiye ve kü-
resel sermaye piyasalarına değer katmaya 
ve yatırımcılarımıza katılım finans ilkele-
rine uygun, yüksek standartlı hizmetler 
sunmaya devam edeceğiz.

Kuveyt Türk Portföy olarak, değerlerimizden aldığımız güçle 10 yıldır 
faaliyetlerimizi istikrarlı şekilde sürdürüyor, katılım finans ilkelerine 
uygun ürün ve hizmetlerimizle sektörde öncülüğümüzü devam ettiriyoruz.

Katılım Fonları Lideri 
Kuveyt Türk Portföy 
10 Yaşında



Katılım Esaslı Portföy Yönetiminin Lideri

Değerlerimizden 
Aldığımız Güçle

Kuveyt Türk Portföy Olarak

10 Yıldır
Yanınızdayız!
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CFA KONFERANS

Türkiye’nin finans sektörü hızla gelişmeye de-
vam ediyor. Bireysel yatırımcılardan kurumlara 
kadar artan katılım ve profesyonelleşme; küresel 
standartlara ve etik liderliğe yönelik talebi güç-
lendiriyor. Türkiye artık sadece küresel piyasala-
ra entegre olmuyor, aynı zamanda bu piyasaların 
şekillenmesinde de aktif rol oynuyor.

CFA Institute olarak temel inançlarımızdan biri, 
sürekli değişen bir sektörde ve toplumda var ola-
bilmek için yaşam boyu öğrenmenin vazgeçil-
mez olduğudur. Mesleğimiz geliştikçe, uzmanlık 
alanlarımızın da gelişmesi gerektiğinin bilincin-
deyiz. Bu nedenle beceri kazanmaya, mevcut 
becerilerimizi güncellemeye ve yeni yetkinlikler 
edinmeye her zaman hazır olmalıyız.

Margaret FRANKLIN, CFA
Başkan ve CEO 

CFA Institute

KURUMSAL YATIRIMCI   2025

Profesyonel 
mükemmeliyet 
büyüyen sermaye 
piyasalarında 
yatırımcı güvenini 
destekliyor

CFA Institute, küresel yatırım piyasalarında etik ve mesleki standartları 
geliştirmek için 75 yılı aşkın süredir çalışmalarını sürdürmektedir. Enstitü 
Başkanı ve CEO’su Margaret Franklin, İstanbul’da düzenlenen 11. CFA 
CEE Yatırım Konferansı’nda Kurumsal Yatırımcı ile görüşlerini paylaştı.

Türkiye gibi bölgelerde 
sermaye piyasaları 

büyüdükçe, profesyonel 
mükemmeliyet, eğitim ve 
şeffaf piyasa uygulamaları 
yoluyla yatırımcı güvenini 

artırma fırsatı doğuyor.



Türkiye gibi gelişen piyasalarda sermaye piyasala-
rının genişlemesiyle birlikte, yatırımcı güveninin 
sağlanmasında profesyonel yetkinlik, nitelikli eği-
tim ve şeffaf piyasa uygulamaları büyük önem ta-
şıyor. Bu ihtiyacı karşılayabilmek için yaşam boyu 
öğrenme kilit bir adımdır.

CFA lisansına olan ilgi son dönemlerde ne 
durumda? Bu ilgiyi arttıran faktörler nelerdir?

CFA unvanına küresel ölçekte güçlü bir talep ve 
büyüme gözlemlemeye devam ediyoruz. Türkiye 
ile Orta ve Doğu Avrupa’daki ülkelerde bu ilginin 
artması, bölgedeki finansal piyasaların gelişimi-
ni ve nitelikli profesyonellere olan artan ihtiyacı 
ortaya koyuyor. CFA lisansı, yatırım yönetimi ala-
nında küresel çapta geçerliliğini koruyan bir “altın 
standart” olmaya devam ediyor. Bugün dünya ge-
nelinde 200.000’den fazla üye ve bir o kadar CFA 
Programı adayıyla gurur duyuyoruz.

İşverenler de CFA lisansına sahip profesyonellerin 
kuruluşlarına –ve daha da önemlisi müşterileri-
ne– kattığı değerin farkındalar. CFA Programı’nın, 
işverenlerin yetenek geliştirme ihtiyaçlarına yanıt 
verecek şekilde sürekli olarak güncellenmesini 
sağlamak için çalışmalarımız sürüyor. Bu kapsam-
da programa dahil edilen uygulamalı beceri mo-
dülleri, teorik bilgilerin gerçek dünya uygulama-
larıyla birleştirilmesine olanak tanıyor. İşverenler, 
ilk günden itibaren göreve hazır, donanımlı aday-

lar arıyor. Bu modüller, iş başı yeterliliğini artırmak 
adına önemli bir katkı sunuyor.

Yapay zekanın özellikle yatırım dünyasındaki 
dönüştürücü etkisini göz önünde 
bulundurduğumuzda, önümüzdeki yıllarda 
yatırım profesyonelleri üzerinde nasıl bir etki 
öngörüyorsunuz? CFA lisansı bu bağlamda ne 
gibi avantajlar sunabilir?

Yapay zekânın yükselişi, yaşam ve çalışma biçim-
lerimiz üzerinde köklü etkiler yaratacak. Ancak 
unutulmamalıdır ki, değişim her zaman yatırım 
sektörünün ayrılmaz bir parçası olmuştur. Yapay 
zekâyı öğrenmeye ve gelişmeye yönelik bir araç 
olarak gören ve bu sürece açık olan profesyonel-
ler, dönüşüme liderlik edecek güçlü adaylar ola-
caktır.

CFA Institute olarak, insan zekâsı ile yapay zekâ-
nın birleşiminin sektörümüzde büyük bir potansi-
yel yaratacağına inanıyoruz. Eğitim içeriklerimiz 
ve düşünce liderliği girişimlerimiz aracılığıyla, 
yatırım profesyonellerinin mevcut uzmanlıklarını 
yapay zekânın gücüyle birleştirmelerini sağlaya-
cak becerileri kazanmalarına destek oluyoruz.

Amacımız; yatırım profesyonellerine ihtiyaç duy-
dukları veri, içgörü ve bilgileri sunarak onları ge-
leceğe daha donanımlı bir şekilde hazırlamak ve 
stratejik vizyon kazandırmaktır.
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CFA KONFERANS

Yatırım dünyasındaki dönüşümün anlaşılabilmesi için 
üç temel soru;

• Sektörün finansal sistem içindeki rolü nasıl değişiyor? 
Varlık yönetiminin finansal sistemde uzun vadeli sermaye 
akışını sağlama görevi aynen korunsa da bu işlevin yerine ge-
tirilme şekli değişiyor. Özellikle alfa üretiminin giderek zor-
laşması, bu soruya yeni bakış açıları getirilmesini kritik kılıyor.

• Müşteriye sunulan değer önerisi nasıl evriliyor? Tekno-
loji ve veri, yatırımcılara sunulan finansal hizmet ve ürünlerin 
yapısını kökten değiştirmeye başladı. Ürünler artık daha mo-
düler, tematik ve dijital.

• İnsan ile makine arasındaki iş bölümü nasıl şekillene-
cek? İnsan ve yapay zekâ birlikte çalışmak zorunda; makine 
ve insan arasında yeni bir simbiyotik ilişki biçimi kuruluyor. 
İnsanların stratejik ve etik bir çerçevede yön tayin ettiği; ma-
kinelerin ise hız, hafıza ve örüntü oluşturma konusunda des-
tek sağladığı bir dönem başlıyor.

Dönüşümü belirleyen temel eğilimleri şöyle 
özetleyebiliriz;

• Alfa Paradoksu ve Pasifleşme: Sektörde istikrarlı ve 
yüksek düzeyde alfa üretmek gitgide zorlaşıyor. Pasif yatı-
rım stratejileri ile yönetilen ürünler ön plana çıkıyor; yatırım 
dünyası artık daha fazla piyasa betasının ürünleştirilmesi ve 
yatırımcılara sunulmasıyla şekilleniyor.

• Kuantum Teknolojileri ve Hız: Dijital çağın çarkları kuan-
tum teknolojilerle daha hızlı dönmeye başlayacak. Makine 

zekâsı, şu an zaten insanın hızının çok ötesinde bir hızla bü-
yük veri setlerini anlık olarak analiz ediyor ve işliyor, böylece 
piyasa verimliliği de yeniden tanımlanıyor.

• Büyük Veri Patlaması: Verilerdeki aşırı büyüme nedeniyle 
bu devasa veri setlerinin insan zekâsıyla işlenmesi imkânsız 
hale geldi. Bu durum yeni bir analiz paradigması gerektiri-
yor. Yatırımcılar büyük veri analizi için yapay zekâ ve bulut 
sistemleri gibi yeni nesil teknolojilerde yetkinleşmiş kurum-
lara yönelecek. Analistler, alternatif veri kaynaklarından alfa 
değeri çıkaracak yeni yapay zekâ araçlarına ve yöntemlerine 
ağırlık vermeli.

• Ağlardan “Değer Ağları”na Geçiş (Web 3.0/4.0): İnter-
net fonksiyonel olarak sürekli bir evrim içinde. Web 3.0 ile 
merkezsiz, blokzincir temelli bir yapı kurulurken; Web 4.0’da 
insan ve makineler arasında simbiyotik bir iş birliği modeli 
öne çıkıyor. Veri, artık kullanıcının mülkiyetinde, değer trans-
feri akıllı sözleşmelerle güvenli hale geliyor. Chris Skinner’ın 
“Değer Ağı” diye tanımladığı bu yapı, değer üretiminin mer-
kezi yapılardan, dağıtık ağ tabanlı modellere kaydığını gös-
teriyor.

• Şirket Ömürleri Kısalıyor: Eskiden S&P 500 şirketlerinin 
ortalama ömrü 70 yılken, bugün yaklaşık 15 yıl. Yeni tekno-
lojilerle ortaya çıkan girişimler, mevcut iş modellerini hızla 
kırılıma uğratıp ortadan kaldırıyor. Dolayısıyla geleneksel 
değerleme yöntemleri yerine daha kısa dönem odaklı mo-
deller gerekiyor.

Ertunç TÜMEN, CFA
Genel Müdür Yardımcısı 

Ak Portföy
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Dijital Çağın 
Yetkinlikleri

Ak Portföy’ün Altın Sponsor olarak desteklediği 
11. CFA Orta ve Doğu Avrupa Yatırım Konferansı, 
finans sektörünün dijital dönüşümünü odağına 
alarak önemli tartışmaları gündeme taşıdı. 
Konferansın öne çıkan panellerinden biri olan 
“Dijital Çağın Yetkinlikleri”nde konuşan Ak 
Portföy Genel Müdür Yardımcısı Ertunç Tümen, 
CFA, finans ve varlık yönetiminin geleceğine dair 
kapsamlı değerlendirmelerde bulundu.



• Halka Açılmanın Gecikmesi: Şirketlerin halka açılma yaşı 
7 yıldan 11 yıla çıktı. Bu, büyümenin çoğunun şirket halka 
açılmadan önce gerçekleşmesi anlamına geliyor.

• Alternatif Yatırım Araçlarının Yükselişi: Özel sermaye, 
girişim sermayesi gibi alternatif yatırım yöntemleri, yatırım-
cıların, büyümenin erken aşamalarındaki değer artışlarına 
erişebilmesine imkan tanıyor.

Geleceğin Portföy Yönetimi: Kolektif Akıl ve 
Hibrit Modeller

Yatırım kararları artık hiyerarşik modeller yerine, farklı disip-
linlerden uzmanların yer aldığı çoklu ekiplerce ortak akılla ele 
alınacak; adeta bir start-up gibi hızlı ve çevik bir çalışma modeli 
benimsenecek. Böylece geleceğin yatırım şirketlerinde analist-
ler, veri bilimciler ve yapay zekâ ekipleri yatırım stratejilerini be-
lirlemek için bir arada çalışacak. Yapay zekâ, bağımsız planlama 
yapabilen, veriye göre kendini şekillendiren “agentic” model-
lere evriliyor. Ancak görev süreci ve etik değerler hâlâ insanın 
sorumluluğunda kalacak. Yeni dönemde, yatırımcılar tarafın-
dan alınan kararlar ‘homo economicus’ refleksi yanında sosyal 
faydayı gözeten, olgun / medeni birey davranışlarıyla şekillene-
cek. ESG kriterleri ise risk-getiri optimizasyonunun ayrılmaz bir 
parçası olacak.

Bugün karmaşık sistemlerle örgülenen hayatımızda yüksek po-
tansiyel ancak verimli organizasyonlar aracılığıyla açığa çıkabi-
lir. Dolayısıyla bireysel mükemmellik ve kurumsal performans 
aynı madalyonun iki yüzü gibidir. Bu kapsamda yeni liderler 
yalnızca karar verici değil, bir sistem mimarı ve gerektiğinde sis-
tem doktoru gibi davranma alışkanlığı kazanmalı. 

Modern dünyadaki problemler de sistemlerin kompleks doğa-
sını yansıtan şekilde ‘mess’ olarak tanımlanabilecek sorun yu-
makları halinde ortaya çıkıyor. Bir sorun sistemi içinde, tek bir 
parametreyi izole şekilde ele alıp çözmeye çalışmak, beklenme-
dik yan etkilere yol açabilir. Parçaların toplamı, her zaman bü-
tünün performansını yansıtmaz; fark, parçaların birlikte ortaya 
koyduğu kolektif çıktıda yatar. Bu durumu ortaya çıkarabilmek 
için analitik düşünce yetersiz kalır; performansı iyileştirmek için 
sentetik düşünme düzeyine geçmek gereklidir. Sentetik dü-
şünme, henüz var olmayan bileşenleri hayal edip, tasarım inşa 
etmek ve parçaların bütünsel işleyişini düşünebilmek demektir. 
Bu bakış açısının pratikteki araçları ‘tasarım odaklı düşünme’ ve 
‘sistem düşüncesi’dir. 

Gelişmişlik, ürün ve hizmetin karmaşıklığı ile ilgili bir şeydir. 
Ziya Paşa’nın dediği gibi ‘sanatsal değere sahip bir eser, insa-
nın bilgeliğinin yansımasıdır; insan zekâsının derecesi, yarattığı 
eserde görünür.’ Bu anlayış; derin uzmanlık, yaratıcı hayal gücü, 
ileriyi gören vizyon ve amaç odaklılık gerektiren bir yaratım sü-
recini yürütebilecek bir kolektif işbirliği kapasitesi üretebilmek 
demektir. Strateji geliştirme süreçlerinin bu gözlükle analitik 
yaklaşımın ötesine taşınması gerekir.

“Topluma daha iyi hizmet eden bir finans sektörü 
yaratmak”

Finans sektörü kendisine biçilen teknik fonksiyonu aşarak top-
lumun ekonomik ve sosyal gelişiminin daha güçlü aktörlerin-
den biri haline gelebilir. Bu bilinçle CFA Institute’un ‘Topluma 
daha iyi hizmet eden bir finans sektörü yaratmak’ vizyonunu 
çok önemli buluyor ve her zaman benimsiyorum. Finansın rolü 
bir yandan sermaye dağıtımını optimize ederek daha büyük 
ekonomik fayda üretirken aynı zamanda eş zamanlı olarak 
çevresel, sosyal ve yönetişimsel fayda da üretebilmek olmalıdır. 
Varlık yönetimi de bu büyük vizyonun ayrılmaz bir parçasıdır. 
Bankacılık ve sigortacılıkla beraber varlık yönetimi, kurumsal ve 
bireysel sermayeyi uzun vadeli yatırımlara yönlendiren omurga 
görevi görür. Sistemin etkinliği, aynı zamanda uzun vadeli yatı-
rım kararlarının kalitesine bağlıdır.

Varlık yönetimi, serbest piyasa ekonomilerinde uzun vadeli ser-
maye akışını sağlayan bir köprüdür. Ancak sermayeyi yönlendi-
ren araçların da bu yönde dönüşmeye devam etmesi çok önem-
lidir. Geleneksel, geçmiş veriye dayalı risk-getiri optimizasyonu 
modelleri yerine, gelecek odaklı optimizasyon yaklaşımlarına 
doğru geçiş sürecindeyiz. Ancak bu evrim devam etmeli ve 
toplumsal fayda optimizasyonunu da daha iyi kurgulayacak 
model yaklaşımları üretmeliyiz. Bu dönüşüm aynı zamanda 
toplam değer temelli bir zihniyet değişimini de gerektirecek. 
ESG kriterleri artık risk analizi kadar normal hayatın bir parçası 
haline geliyor; Sektör olarak yatırım süreçlerimizi ortak fayda 
ve sürdürülebilirlik için yeniden tasarlayıp, yeni değer bazlı opti-
mizasyon yaklaşımları ile geliştirmeliyiz. Bu şekilde hem yatırım 
yönetimi sistemlerinin etkinliğini artıracak hem de finansal sis-
temin toplumsal sorumluluğunu daha etkin bir şekilde yerine 
getirmesini sağlayacağız.

KURUMSAL YATIRIMCI   2025

27



28

KURUMSAL YATIRIMCI   2025

Ceren ANGILI
Bölüm Müdürü

Pazarlama ve Stratejik Planlama
Yapı Kredi Portföy

Para Piyasası 
Fonları Gelişimi

P
ara piyasası fonları, ülkemizde ilk kurulan yatırım fonu olması ile pazarda ve yatırım fonlarının gelişiminde oldukça önemli bir 
yer tutuyor. 1987 yılında o dönemin mevzuatı kapsamında likit fon türünde kurulan fon, her türlü piyasa koşulunda kısa vadeli 
yatırımların değerlendirilmesi ve alım/satım saatlerinin esnekliği sayesinde, günlük nakit işlemleri için kullanılmasının da etki-
si ile yatırımcıların her dönem ön planda tuttuğu bir fon türü oldu. 

Para piyasası fonlarının yatırım stratejisi kapsamında, fon toplam değerinin azami yüzde 50’si mevduat/katılma hesaplarında değer-
lendirilebilir ve asgari yüzde 10’u devlet iç borçlanma senetlerinde yatırıma yönlendirilebilir. Fon portföyünün tamamı devamlı olarak 
vadesine en fazla 184 gün kalmış likiditesi yüksek para ve sermaye piyasası araçlarına yatırılır. Fon portföyünün günlük olarak hesap-
lanan ağırlıklı ortalama vadesi en fazla 45 gün. Portföyün ağırlıklı ortalama vadesi, sermaye piyasası araçlarının ayrı ayrı ortalama 
vadeleri dikkate alınarak bulunur. Fon portföyüne vadeye kalan gün sayısı hesaplanamayan varlıklar dahil edilemez.

Pazarın gelişimini takiben farklı ihtiyaçların da doğması ile para piyasası katılım fonları ve serbest fon şemsiyesi altında nitelikli ya-
tırımcılara özel para piyasası serbest fonlarının da ilerleyen yıllarda kurulduğunu gözlemledik. Bu fonların tamamı kısa vadeli veya 
düşük risk profilindeki yatırımcıların yatırımlarını 
yönlendirmek için sunuluyor. Bu fonların strate-
jilerindeki en önemli fark; para piyasası katılım 
fonlarının faize duyarlı yatırımcılar için kurgu-
lanması, para piyasası serbest fonlarının ise daha 
esnek yönetim sergilemesi ve yüzde 10 devlet iç 
borçlanma senetlerine yatırım yapma zorunlulu-
ğu olmaması. 

Yıllardır belirli bir kesim tarafından günlük nakit 
işlemleri için kullanılan bu fonlar, son dönemde 
piyasa koşullarının da etkisi ile yatırımcılar tara-
fından gördüğü yüksek taleple dikkat çekiyor. Bu 
fonlara yatırım yapan yatırımcı sayısı 4 milyon ki-
şiye ulaşırken, toplam büyüklüğü 1,7 trilyon TL’yi 
aştı. Önümüzdeki dönemde bir süre daha bu fon-
lara olan talebin yüksek olacağı tahmin edilmek-
le beraber, sonrasında yatırımların farklı finansal 
enstrümanlara yatırım yapan fonlara yönlendiri-
leceğini öngörüyoruz. Kaynak: Rasyonet (30 Haziran 2025)

FON YÖNETİMİ
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BES&OKS

S
igortacılık sektörü, doğası gereği belirsizlikleri ölçülebilir hale getirerek 
bireylerin ve kurumların geleceğe güvenle bakmasını amaçlayan bir yapı-
ya sahip. Ancak günümüzde karşı karşıya olduğumuz çoklu belirsizlikler 
ortamı bu misyonu her zamankinden daha karmaşık hale getiriyor. Kü-
resel ölçekte; dijitalleşme ve yapay zekâ uygulamalarının yaygınlaşması, 

iklim değişikliğine bağlı artan doğal afet riski, siber tehditler, yaşlanan nüfus ve sür-
dürülebilirlik odaklı beklentiler sektörün dönüşümünü hızlandıran temel faktörler 
arasında yer alıyor. 

Türkiye sigorta sektörü ise, artan sigorta bilinci ve gelişen teknolojik altyapısıyla 
güçlü bir büyüme potansiyeline sahip. Avrupa gibi gelişmiş pazarlara kıyasla genç 
bir demografiye sahip olsak da Türkiye’nin de giderek yaşlanan bir nüfusa sahip ol-
ması; özellikle sağlık ve hayat sigortaları alanında stratejik önemi daha da artırıyor. 
Bu çerçevede, müşteri ihtiyaçlarına hızlı uyum sağlayabilen, dijital dönüşüme ayak 
uydurabilen ve esnek yapılarla çalışan şirketler sektörde fark yaratıyor. 

QNB Sigorta olarak hem bu uluslararası dönüşüm sürecine hem de Türkiye sigor-
ta sektöründeki değişen beklentilere uyum sağlayan bütüncül bir strateji izliyoruz. 
“Bugün, Bugünü Yaşa” yaklaşımımızla müşterilerimizin yalnızca gelecekte değil, 
bugün de iyi hissedebilmeleri için yanlarında oluyoruz. 

Bu yaklaşım hem ürün stratejimizde hem de sunduğumuz müşteri deneyiminde 
belirleyici bir faktör. 2024 yılı, bu yaklaşımımızın somut sonuçlarını aldığımız güçlü 
bir dönem oldu. İki milyon müşterimize hizmet sunduğumuz 2024’te, prim üreti-
mimizi %89 artırarak 8,8 milyar TL’ye ulaştık. Bu başarılı performansla, banka ka-
nalı üzerinden Hayat ve Ferdi Kaza branşlarında %10,89 pazar payıyla özel sigorta 
şirketleri arasında 5. sıraya yükseldik; Tamamlayıcı Sağlık Sigortası’nda ise %14,03 
pazar payıyla 3. sırada yer aldık.

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) ve Otomatik Katılım Sistemi (OKS) de son 2,5 yıl-
da yatırımcı ilgisinin artmasıyla istikrarlı bir büyüme sergiledi. 2024 yılı sonunda 
BES katılımcı sayısı %10 artarak 9,5 milyon kişiye ulaştı; toplam fon tutarı ise %60 
oranında büyüdü. 2025 yılının ilk beş ayında katılımcı sayısı %3 artışla 9,8 milyon 
kişiye ulaşırken, fon büyüklüğü %43 yükselerek 1,4 trilyon TL’ye çıktı. OKS’de de 

Pınar KURİŞ
Genel Müdür 

QNB Sağlık Hayat Sigorta ve Emeklilik A.Ş.
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Djitalleşme, 
Vergi Avantajı 
BES’e İlgiyi 
Artırıyor

Orta vadeli programda 
yer alan Tamamlayıcı 
Emeklilik Sistemi’nin 
devreye alınmasıyla işveren 
katkılarının artacağını ve 
birikim potansiyelinin daha da 
yükseleceğini öngörüyoruz.



benzer bir eğilim gözlemlendi; 2024 sonunda katılımcı sayısı %4 
artışla 7,5 milyona, fon büyüklüğü ise %64 artışla 81,7 milyar TL 
seviyesine ulaştı. 

Dijitalleşmenin etkisiyle birlikte BES’in sunduğu devlet katkısı 
ve yatırım geliri üzerinden sağladığı vergi avantajları, bireylerin 
bu sisteme olan ilgisini artırıyor. Orta vadeli programda yer alan 
Tamamlayıcı Emeklilik Sistemi’nin devreye alınmasıyla işveren 
katkılarının artacağını ve birikim potansiyelinin daha da yük-
seleceğini öngörüyoruz. QNB Sigorta olarak biz de BES ve OKS 
müşterilerimize dijital odaklı, kolay erişilebilir hizmetler sunmaya 
devam ediyoruz. Kurucusu olduğumuz, QNB Portföy tarafından 
yönetilen emeklilik yatırım fonumuz; Türkiye Sermaye Piyasaları 
Birliği (TSPB) tarafından verilen 2024 Altın Boğa Ödülleri kap-
samında “Emeklilik Yatırım Fonları Getiri Lideri” kategorisinde 
ödüle layık görüldü. Bu önemli başarı, fon performansımızın sür-
dürülebilirliğini ve yatırımcılarımıza sağladığımız değeri bir kez 
daha ortaya koyarken; biz de güçlü getirilerimiz ve düşük kesin-
tilerimizle müşterilerimizin geleceğini finansal açıdan güvence 
altına alma misyonumuzu kararlılıkla sürdürüyoruz.

Ancak bizim için en değerli başarı, müşterilerimizin hayatında ya-
rattığımız pozitif etki. Bu nedenle yalnızca bir sigorta sağlayıcısı 
değil, aynı zamanda onların yaşam yolculuklarında güvenilir bir 
yol arkadaşı olmayı önemsiyoruz.

2025 yılının ikinci yarısında öncelikli hedefimiz; daha geniş kitle-
lere ulaşarak sigortaya erişimi kolaylaştırmak, müşteri beklenti-
lerine duyarlı çözümler sunmak ve dijital kanallarımızı daha etkin 
hale getirmek olacak. Bu dönemde, değişen müşteri ihtiyaçları-
na yanıt veren kapsayıcı ve esnek yaklaşımlar geliştirirken, farklı 
müşteri segmentlerine uygun hizmet modelleriyle değer yarat-
mayı sürdüreceğiz. Ekonomik fayda sağlayan bütüncül çözümler, 
güçlü müşteri deneyimi ve sürdürülebilir güvence anlayışıyla sek-
tördeki konumumuzu daha da güçlendirmeyi hedefliyoruz.

Sigorta ürünlerimizin yalnızca zor zamanlarda değil, günlük ya-
şamda da değer yaratmasını önemsiyoruz. Bu doğrultuda diji-
talleşmeyle birlikte gençlerin sektöre ilgisini artırmak, sigortaya 
daha kolay ve hızlı erişim sağlamak öncelikli hedeflerimiz arasın-
da. QNBilir gibi yapay zekâ destekli dijital asistanlarımız, mobil 
uygulamalarımız ve robotik süreç otomasyonlarımızla sigortacı-
lığı günlük yaşamın doğal bir parçası haline getiriyoruz. 

Markamızın gelişimini sürdürülebilir kılmak ve sektörün ilerleme-
sine katkı sağlamak adına yatırımlarımıza devam ederken, gele-
ceğe güvence sunan bir marka olarak sosyal fayda odaklı yakla-
şımımızla da çalışmalarımızı sürdürüyoruz. “Geleceğe Değer” 
vizyonumuz doğrultusunda birey, toplum ve çevreyi kapsayan 
projeler geliştiriyoruz. 2024 yılında Mersin Silifke’de, sigortalıla-
rımız adına 10.000 fidan dikerek QNB Sigorta Hayat Ormanı’nı 
oluşturduk. Projenin bakım sürecinde bölgedeki kadınlara istih-
dam imkânı sağlayarak hem doğaya hem topluma katkı sunduk. 
Çalışan gönüllülüğüyle yürüttüğümüz “İyilik Bulaştır” çatısı altın-
da 2024’te 16 sosyal sorumluluk projesi hayata geçirerek, atık yö-
netiminden fırsat eşitliğine kadar pek çok alanda fayda sağladık.

2025’in ikinci yarısında da finansal dayanıklılığımız, çevik yapımız 
ve sosyal fayda odaklı yaklaşımımızla sektörümüze ve ülkemize 
katkı sağlayacak projeleri hayata geçirmeye devam edeceğiz.
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Türkiye Sermaye Piyasaları Birliği (TSPB) tarafından düzenle-
nen 10. Altın Boğa Ödülleri’nde, 2024 “Emeklilik Yatırım Fon-
ları Getiri Lideri” unvanını kazanmak, sadece bir başarı gös-

tergesi değil; aynı zamanda uzun soluklu, disiplinli ve stratejik fon 
yönetiminin haklı bir karşılığıdır. Bu ödüle layık görülen QNB Sağlık 
Hayat Sigorta ve Emeklilik A.Ş. OKS Dengeli Değişken Emeklilik 
Yatırım Fonu, QNB Portföy yönetiminde, istikrarlı ve sürdürülebilir 
getiri hedefiyle yatırımcılarına değer katmaya devam ediyor. 

Dengenin Stratejiyle Bütünleştiği Bir Fon Yapısı

Fonun adında yer alan “denge”, sadece varlık dağılımını değil, aynı 
zamanda fon yönetimindeki temel yaklaşımımızı ifade ediyor. Fon 
portföyü; hisse senetleri, devlet iç borçlanma senetleri, emtia ve 
kıymetli madenler gibi farklı varlık sınıflarına dengeli şekilde da-
ğılmış durumda. Bu yapı, kısa vadeli piyasa dalgalanmalarından 
bağımsız olarak uzun vadeli hedeflere odaklanmamıza ve yatırım-
cılarımıza güven veren bir getiri profili sunmamıza olanak sağlıyor.

Makroekonomik Okuma ve Aktif Varlık Dağılımı

2024, küresel ölçekte merkez bankalarının yön arayışları, enflas-
yonist baskılar ve jeopolitik risklerin öne çıktığı bir yıl oldu. ABD 
Merkez Bankası’nın faiz patikasına dair karmaşık sinyalleri, Çin 
ile ticaret gerilimleri ve Avrupa’daki durgunluk sinyalleri küresel 
portföy alokasyonlarını yeniden şekillendirdi. Türkiye cephesinde 
ise yüksek faiz ve sıkı para politikası döneminin etkileri, yerel varlık 
tercihlerimizi dikkatle kurgulamamızı gerektirdi.

QNB Portföy olarak, yatırım stratejilerimizi genelden özele analiz 
metodolojisiyle oluşturuyoruz. Önce küresel gelişmeleri takip edi-
yor, ardından Türkiye’nin bu tablo içindeki konumunu belirliyor, son 
aşamada ise fon portföy bileşenlerini bu çerçevede şekillendiriyo-
ruz.

Fon Yönetiminde Disiplin ve Esneklik Dengesi

Yılın ilk yarısında, enflasyon beklentilerindeki yukarı yönlü reviz-
yonlar ve sıkı para politikaları nedeniyle daha temkinli ve defansif 
bir duruş sergilendi. Portföyümüzde kısa vadeli TL enstrümanlara 
ağırlık verdik. Ancak yılın ikinci yarısında küresel piyasalarda risk iş-
tahının artması, Fed’in olası duraksamaları ve Türkiye’deki parasal 
koşulların gevşeme sinyalleri, fonun hisse senedi ve alternatif varlık 
ağırlığını artırma yönünde adım atmamıza neden oldu. Bu sayede, 
hem volatiliteyi sınırlı tuttuk hem de reel getiri potansiyelini mak-
simize ettik.

Getiriden Fazlası: Güven ve İstikrar

Fonun eşik değeri olarak belirlenen BIST-KYD 1 Aylık Mevduat 
Endeksi (TL) üzerinde sürdürülebilir getiri sağlamak, yalnızca per-
formansla değil; aynı zamanda tutarlılık ve güvenle mümkündür. 
QNB Portföy olarak, yatırımcılarımızın emeklilik birikimlerini yal-
nızca rakamsal hedeflerle değil; sorumluluk bilinciyle yönetiyoruz. 
Her fonumuzu, büyüklüğünden bağımsız olarak aynı ciddiyetle ele 
alıyor, yatırımcının bize emanet ettiği geleceği en iyi şekilde koru-
mayı amaçlıyoruz.

2025’e Bakış: Belirsizlikte Strateji

2025 yılında, hem küresel hem yerel piyasalarda belirsizlik daha da 
artıyor. Ancak biz bu belirsizlikleri bertaraf etmeye değil; belirsizlik 
içinde stratejik pozisyon alabilen bir yapı inşa etmeye odaklanıyo-
ruz. Altın, kıymetli madenler ve kısa vadeli faiz enstrümanları ile 
desteklenen çok katmanlı varlık yapımız, fonumuzun dayanıklılığı-
nı ve esnekliğini artıracak.

QNB Portföy olarak yatırımcılarımıza 25 yıldır yalnızca yüksek getiri 
değil; aynı zamanda güven, şeffaflık ve istikrar sunuyoruz. Bundan 
sonrasında da bu başarımızı daha ileriye taşımayı hedefliyoruz.

Safa KIZIL
Bölüm Müdürü 

Hisse Senedi Masası 
QNB Portföy
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O
ldukça zorlu ve belirsizliklerle dolu bir yıl olan 2024’ü ya-
tırımcılarımız adına son derece başarılı bir performansla 
tamamlamanın gururunu yaşıyoruz. Yöneticisi oldu-
ğumuz “BNP Paribas Cardif Emeklilik A.Ş. OKS Agresif 

Değişken Emeklilik Yatırım Fonu (BPI)”, tüm emeklilik fonları ara-
sında %94.59* net getirisiyle 2024 yılında Türkiye’nin en yüksek 
getiri sağlayan emeklilik fonu seçilerek “Emeklilik Yatırım Fonları 
Getiri Lideri” oldu ve sektörümüzde öne çıkan bir başarıya imza 
attı. Bu başarı Türkiye Sermaye Piyasaları Birliği (TSPB) tarafından 
Altın Boğa Ödülü ile taçlandırıldı.

Yıl boyunca yatırım stratejimizi, Türkiye’nin makroekonomik den-
gelenme süreci, dezenflasyon beklentisi ve risk primindeki düşüş 
şekillendirdi. Bu çerçevede, portföyümüzü ağırlıklı olarak Türk li-
rası cinsinden varlıklarda değerlendirmeye odaklandık. Özellikle 
hisse senedi ağırlığımızı yüksek tutarken, sektör seçimlerimizde 
son derece seçici davrandık.

Bankacılık, telekomünikasyon, perakende, gayrimenkul ve altın 
madenciliği gibi alanlarda yoğun pozisyonlar alırken, reel kurun 
değerlenmesinden olumsuz etkilenme potansiyeli taşıyan sanayi 
hisselerinde sınırlı pozisyonlarla ilerledik. Türk lirasındaki reel de-
ğerlenme ve özellikle Avrupa Bölgesi’ne yönelik zayıf ekonomik 
büyüme beklentimiz kaynaklı ihracatçı şirketlerde ağırlıklarımızı 
düşük tuttuk. Yatırım temamız zaman zaman engellerle karşılaş-
sa bile orta-uzun vadeli bakış açımız ve temel analiz odaklı yak-

laşımımız sayesinde kısa vadeli dalgalanmalardan etkilenmeden 
stratejimize sadık kalmayı tercih ettik.

Jeopolitik gelişmelerin yarattığı belirsizlikler kaynaklı dönem dö-
nem taktiksel hamleler yapsak da stratejik pozisyonlanmamızdan 
taviz vermedik. Portföyümüze ve analizlerimize duyduğumuz gü-
ven, yıl boyunca yatırım kararlarımızda bizi disiplinli davranmaya 
teşvik etti. Piyasanın satış baskısıyla karşılaştığı dönemlerde dahi, 
uzun vadeli perspektifimizi koruyarak inandığımız hisselerde po-
zisyonlarımızı artırdık.

Risk yönetimini her zaman sürecimizin ayrılmaz bir parçası olarak 
gördük. Bu kapsamda, vadeli işlemler tarafında sınırlı ama etkili 
pozisyonlarla portföyümüzü riskten korumaya çalıştık. Ayrıca, fon 
büyüklüğümüzü gözeterek yıl içinde değer gördüğümüz halka 
arzlara katıldık ve beğendiğimiz şirketlerin ihraçlarından yüksek 
oranlarda pay almayı hedefledik.

BPI Fonu’nun 2024 yılında yatırımcısını memnun eden bu perfor-
mansını, geçici başarıların ötesinde, tutarlı stratejimizin, detaylı 
analizlerimizin ve yatırımcının çıkarını merkeze alan anlayışımızın 
bir yansıması olarak görüyoruz. Önümüzdeki dönemde de aynı 
disiplin ve kararlılıkla, uzun vadeli değer yaratmayı sürdürmek 
amacındayız.

*Kaynak: www.tefas.gov.tr (02.01.2024-02.01.2025)

M. Kemal ÖZMEN, CFA
 Direktör, Hisse Senedi Masası

TEB Portföy

KURUMSAL YATIRIMCI   2025
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SEKTÖR ANALİZİ

Son yıllarda finansal okuryazarlığın artırılmasına yönelik yürütülen 
çalışmalar ile birlikte TEFAS Fon Platformu’nun sağladığı erişim ko-
laylığı ve operasyonel avantajlar, yatırım fonları sektöründe gözle 
görülür bir büyümeyi beraberinde getirmiştir. Bu gelişmeler ışığın-
da, yatırım fonları arasında en geniş yatırım evrenine sahip olan ve 
esnek bir yönetim anlayışı sunan yapıların başında Serbest Şemsiye 
Fonlar gelmektedir.

Ancak “Serbest Fon” adı altında kurulan fonların, oldukça farklı 
yatırım stratejilerine sahip olabileceği unutulmamalıdır. Güncel 
verilere göre, yaklaşık 3,4 trilyon TL büyüklüğe ulaşan serbest fon 
pazarının dağılımı, %55 TL cinsi fonlar ve %45 döviz cinsi fonlar ol-
mak üzere neredeyse eşit bir orana sahiptir.

Döviz cinsinden kurulan serbest fonlar, mevzuat gereği, portföyle-
rinin en az %80’ini T.C. Hazine ve Maliye Bakanlığı tarafından döviz 
cinsinden ihraç edilen borçlanma araçları ve kira sertifikaları ile yerli 
ihraççıların döviz cinsinden ihraç ettikleri para ve sermaye piyasası 
araçlarına yönlendirmek zorundadır. Bu durum, ilgili fonların yatı-
rımcılara daha belirgin bir resim göstermesine olanak tanımakta-
dır.

Bunun yanı sıra, TL bazlı serbest fonlar çok daha geniş bir yatırım 
evrenine sahiptir. Mevduat ve para piyasası araçlarına odaklanan 
fonların yanı sıra, çoklu varlık sınıflarına yatırım yapma stratejisini 
benimseyen fonlar da önemli bir yer tutmaktadır.

Bu çeşitlilik doğrultusunda, yatırımcıların fonların stratejilerini 
doğru analiz edebilmeleri adına izahname ve tanıtım dokümanları 

Z. Didem ÇANKAYA URAL
Yönetim Kurulu Başkanı 

Phillip Portföy 

KURUMSAL YATIRIMCI   2025

“Serbest Fon” adı altında 
kurulan fonların, 
oldukça farklı 
yatırım stratejilerine 
sahip olabileceği 
unutulmamalıdır. Güncel 
verilere göre, yaklaşık 
3,4 trilyon TL büyüklüğe 
ulaşan serbest fon 
pazarının dağılımı, %55 
TL cinsi fonlar ve %45 
döviz cinsi fonlar olmak 
üzere neredeyse eşit bir 
orana sahiptir.

Yatırım Fonları 
Sektöründe 

Serbest Fonların 
Yeri ve Önemi



37

gibi fonların kamuya duyurulan belgelerini dikkatle incele-
meleri büyük önem taşımaktadır. Zira fon isimleri her zaman 
fonun yapısını veya stratejisini tam olarak yansıtmayabilir. Bu 
duruma örnek olarak Phillip Portföy Birinci Serbest Fon’umuz 
(PPS) gösterilebilir.

Phillip Portföy Birinci Serbest Fon (PPS), fon unvanı itibariy-
le doğrudan bir tanım sunmamakla birlikte, yapısı açısından 
çoklu varlık stratejisini benimseyen ve çeşitli varlık sınıflarına 
yatırım yaparak yatırımcılar nezdinde kendisini farklılaştır-
mayı hedefleyen bir fondur. PPS her ne kadar TL bazlı bir ser-
best fon olsa da fon stratejisi dahilinde küresel hisse senedi, 
tahvil ve emtia piyasalarına yatırım yapmakta ve alternatif 
getiri yaratmayı hedeflemektedir.  

Fonun tasarımında, yatırımcıların ihtiyaçları göz önünde bu-
lundurulmuş olup, küresel piyasalara yatırım yapma stratejisi 
ile esnek bir yönetim prensibi benimsenmiştir. Bu yaklaşım, 
farklı enstrümanların potansiyel getiri fırsatlarından fayda-
lanmayı ve böylelikle yatırımcıların portföy çeşitliliğini artır-
mayı amaçlamaktadır. Yalnızca hisse senedi veya emtia gibi 
tek bir varlık sınıfının dönemsel performansına bağlı kalmak 
yerine, değişen piyasa koşullarına, fiyatlamalara ve kurumu-
muzun orta vadeli beklentilerine uygun olarak; varlık sınıfları 
arasında geçiş yapılacak şekilde aktif bir yönetim prensibi be-
nimsenmiştir.

Küresel piyasalarda son yıllarda gerçekleşen fiyatlamalar 
incelendiğinde, ABD hisse senetleri yüksek çarpanlarla fiyat-
lanmayı sürdürerek küresel arenada ayrışırken, ABD tahvil 
piyasasında volatilitenin ve belirsizliğin devam ettiği, buna 
karşın emtia piyasalarında önceki dönemlere kıyasla kayda 
değer fiyat değişikliklerinin oluştuğu görülmektedir. Dünya 
siyasetindeki ve uluslararası ticaretteki benzersiz değişim-
lerin piyasalardaki oynaklığı artırdığını takip ettiğimiz bu 
dönemde, çoklu varlık stratejisi ve aktif bir portföy yönetimi 
anlayışının potansiyel getiri açısından avantaj sunmayı sür-
dürmesi beklenebilir.

2020–2024 döneminde faizlerin ve hükümet harcamalarının 
yüksek seyretmesiyle birlikte dolar endeksi güçlü kalırken, 
ABD borsaları küresel akranlarına kıyasla sıra dışı bir per-
formans sergilemiştir. Ancak 2025’in ilk yarısında ABD en-

deksleri yatay bir seyir izlerken, dolar endeksi zayıflamıştır. 
Bu dönemde Avrupa ile Çin–Hong Kong hisse endekslerinde 
değer artışları gözlemlenmiş ve ayrıca değerli metallerde ve 
endüstriyel emtiada da kayda değer yükselişler yaşanmıştır.

ABD dışı hisse senedi piyasalarının yeniden hareketlenmesi, 
dolar endeksindeki zayıflamanın ve ABD tahvil piyasasındaki 
oynaklığın sürmesi nedeniyle, belirli bir temaya veya tek bir 
coğrafyaya yönelik hisse senedi fonlarına odaklanmaktansa, 
daha esnek yapıdaki serbest fonların avantajlı kalacağı bir pi-
yasa öngörülebilir.

Biz de finansal piyasalarda 50 yıllık tecrübesi ile Asya’nın en 
büyük finansal kuruluşlarından olan Phillip Grup’un bir par-
çası olarak, kurumumuzun küresel piyasalardaki mevcudiye-
tini, tecrübesini ve uzmanlığını yansıtabilmek adına serbest 
fon statüsündeki Phillip Portföy Birinci Serbest Fon’umuzu 
(PPS) kurguladık. Kasım 2023’teki izahname değişikliğin-
den bu yana PPS’de ağırlıklı ABD hisse senetleri olmak üzere 
küresel hisse senetlerine yatırım yapılırken; dönemsel olarak 
alınan kahve, kakao gibi tarımsal emtianın yanında bakır, al-
tın ve gümüş gibi emtia pozisyonlarıyla getiri potansiyelinin 
artırılması ve riskin yönetilmesi hedeflenmiştir. 

Günümüzde bireysel yatırımcıların yurt dışı piyasalara ilgisi-
nin ve erişiminin yükselmesiyle, ABD borsalarında işlem gö-
ren borsa yatırım fonları (BYF’ler), doğrudan endekslere veya 
belirli temalara yatırım yapmak isteyen yatırımcılara hali ha-
zırda önemli bir yönetim ücreti ve operasyonel takip avantajı 
sunmaktadır. Piyasa erişiminin ve ürünlere yönelik bilginin 
artmasıyla, bu yönetim ücreti farkının önümüzdeki dönem-
de bir “alfa” beklentisine dönüşmesinin kaçınılmaz olduğu-
nu düşünmekteyiz. Bu açıdan aktif yönetim anlayışının, daha 
kapsamlı bir yatırım evreninin ve farklı piyasalara ve varlık 
sınıflarına yönelme avantajının yatırımcı nezdinde daha çok 
karşılık bulacağına inanıyoruz. 
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ABD dışı hisse senedi piyasalarının 

yeniden hareketlenmesi, dolar 

endeksindeki zayıflamanın ve ABD 

tahvil piyasasındaki oynaklığın sürmesi 

nedeniyle, belirli bir temaya veya tek 

bir coğrafyaya yönelik hisse senedi 

fonlarına odaklanmaktansa, daha esnek 

yapıdaki serbest fonların avantajlı 

kalacağı bir piyasa öngörülebilir.
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2025 yılı ikinci çeyreğine başlarken ABD gümrük politikala-
rının küresel ekonomideki belirsizlikleri artırdığı ve büyüme 
projeksiyonlarında aşağı yönlü güncellemelere neden oldu-
ğuna değinmiştik. Bu çerçevede ön plana çıkan konu Çin ve 
ABD arasında olası bir ticaret savaşının etkileriydi. Konuya 
ilişkin haber akışının oldukça yoğun olduğu ikinci çeyrekte iki 
ülke 12 Ağustos’a kadar devam edecek müzakere dönemin-
de ABD’nin, Çin’den yapılan ithalata %30, Çin’in de ABD’den 
yapılan ithalata %10 gümrük vergisi uygulaması konusunda 
uzlaştı. ABD’nin, AB de dahil diğer ticaret açığı verdiği ülkelerle 
devam eden müzakerelerden sonuç alınamaması durumunda 
ise 9 Temmuz’da ülke bazında farklılaşan tarifeler yeniden 
gündeme gelecek. İngiltere’ye benzer şekilde uzlaşıya varı-
lacak ülkeler olabileceği gibi, AB gibi daha komplike durum-
larda pazarlıkların uzaması, karşılıklı vergi adımları atılması 
olasılığı bulunuyor. Dolayısıyla 2025’in üçüncü çeyreğinde ti-
caret belirsizlikleri devam edecek. Orta Doğu’daki gelişmeler 
de ticaret müzakereleri sürecini daha karmaşık hale getirme 
potansiyeli taşıyor. Bu bağlamda ABD’nin jeopolitik alandaki 
potansiyel müttefikleri ile tarife müzakere sürelerini uzatması 
mümkün. 

ABD gümrük tarifelerinde uzlaşılar sağlansa da bu süreç so-
nunda ABD’nin efektif gümrük vergisi oranı Başkan Trump 
öncesi dönemden yüksek olacak. Daha yüksek gümrük tari-
felerinin büyüme üzerinde aşağı, enflasyon üzerinde yukarı 
yönlü etki yaratması öngörülüyor. Mayıs ayı Fed toplantı tuta-
naklarında da ABD ticaret politikalarının hem reel aktivitede 
yavaşlamaya hem de verimlilik azalışına yol açarak, potansiyel 
büyümede gerilemeye neden olacağı tahminleri paylaşıldı. 

Haziran ayı para politikası toplantısında Fed yetkilileri, eko-
nomik aktivitenin güçlü şekilde genişlemeye devam ettiğini 
belirtse de kurul üyelerinin sene başlarken %2,1 olarak öngör-
düğü 2025 yılı büyüme projeksiyonun %1,4’e güncellenmesi 
beklentilerdeki bozulmayı net bir şekilde gösterdi. Diğer ta-
raftan, gümrük tarifeleri, jeopolitik gelişmeler gibi unsurların 
enflasyon üzerindeki etkileri ve süresi bu yıl sonunda dolacak 
vergi indirimlerinin de uzatılması dahil kamu maliyesine ilişkin 
geniş bir yelpazede düzenlemeleri barındıran toplu yasa tasa-
rısının etkilerinin halen belirsiz olması, Fed’in ekonomik veri-
lerde kalıcı bozulma görene kadar faizlerde değişiklik yapma-
yacağı beklentilerini güçlendiriyor. Bu kapsamda yaz aylarına 
ilişkin ekonomik verilerde kötüleşme olursa Fed’den ilk faiz 
indiriminin Eylül ya da Ekim ayında gelmesi olasılığı bulunu-
yor. Bu durum faizlerin önceki tahminlerden daha uzun süre 
yüksek kalacağına işaret ediyor. Ek olarak, ABD iç politikasında 
sağlık alanı da dahil kamu harcamalarının ve kamu personel 
sayısının azaltılması yatırım iştahını baskılamakta. Tüketim 
talebi güçlü devam etse de yılın ikinci yarısında yatırımlarda-
ki yavaşlamanın ekonomik büyümeyi zayıflatan ana unsur 
olacağı öngörülüyor. Kongre Bütçe Ofisi1 hesaplamalarına 
göre vergi indirimleri ve sağlık yardımları dahil pek çok mad-
deyi içeren yasa tasarısının Temsilciler Meclisinde onaylanan 
şekliyle yürürlüğe girmesi, 2025-2034 dönemindeki açıkları 
2,4 trilyon dolar artıracak, faiz giderleri de eklendiğinde tutar 
3 trilyon dolara kadar ulaşıyor. Bütçe Ofisi bu çerçevede 2025 
yılında %117 olması beklenen halkın elindeki ABD kamu bor-
cunun GSYİH’ye oranının 2034’te %127,7’ye yükselebilece-
ğini öngörüyor. ABD’de gümrük tarifelerine ilişkin yasal süreç 
de 31 Temmuz’da Temyiz Mahkemesi’nde tarafların sözel 

STRATEJİST

Belirsizlikler Artarak 
Devam Ederken 
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1  https://www.cbo.gov/system/files/2025-06/61471-Deficits-Debt.pdf

Büyüme, enflasyon, uzun vadeli mali 
görünüm, para politikası bağımsızlığı, 
gümrük tarifeleri alanlarındaki yüksek 
seyreden belirsizlikler piyasalarda risk 
iştahını baskılarken, haber akışlarına 
daha duyarlı, oynaklıkların hızlı 
artabildiği piyasa koşulları yaratıyor.



savunmaları ile devam edecek. ABD Başkanı Trump’ın gö-
rev süresi Mayıs 2026’da dolacak olan Fed Başkan’ı Powell’a 
yönlendirdiği para politikası eleştirileri, Fed’in bağımsızlığına 
ilişkin kaygıların gündemde kalmasına neden oluyor. Sonuç 
olarak; büyüme, enflasyon, uzun vadeli mali görünüm, para 
politikası bağımsızlığı, gümrük tarifeleri alanlarındaki yüksek 
seyreden belirsizlikler piyasalarda risk iştahını baskılarken, ha-
ber akışlarına daha duyarlı, oynaklıkların hızlı artabildiği piya-
sa koşulları yaratıyor. Bu konjonktürde ABD tahvillerinde uzun 
vadeli pozisyonlardan ziyade daha kısa vadeli likit pozisyonlar 
ön plana çıkıyor. Hisse senedi piyasalarında ise birinci çeyrek 
bilançolarındaki olumlu projeksiyonların etkisiyle yapay zekâ 
ve teknoloji temasının yüksek faiz ortamında da tercih edil-
meye devam etmesi muhtemel. Özetlenen belirsizliklerin ABD 
doları için zayıflatıcı unsurlar olmasının yanı sıra doların Asya 
para birimleri karşısında değer kaybetmesinin ABD dış ticaret 
politikaları dahilinde istenen bir husus olabileceği değerlendi-
rilmekte. Bu bağlamda, yakın dönemde, finansal piyasaların 
derinliği dikkate alındığında ABD doları cinsi varlıkların port-
föylerdeki ağırlığında dramatik düşüşler öngörülmese de ya-
tırımcıların dolar pozisyonlarını kur riskine karşı koruma tale-
binde artış mümkün.  

ABD dolarının kademeli olarak değer kaybettiği, ülke finansal 
piyasa oynaklıklarının yüksek seyrettiği bir ortamda yatırımcı-
ların euro cinsi yatırımlara olan ilgisi artabilir. Almanya’da yılın 
3. çeyreğinde onaylanması beklenen bütçe, savunma ve tek-
noloji alanlarında kamu harcamalarının artması orta vadede 
ekonomik büyümeyi destekleyecektir. Daha kısa vadede ECB 
faiz indirimleri sonrasında euro cinsi risksiz getiriler, yatırımcı-
lar açısından çok cazip seviyelerde olmasa da risk iştahı daha 
yüksek yatırımcılar açısından gelişmekte olan ülkelerin euro 
cinsi tahvilleri bir alternatif olabilir. Yine de Euro Bölgesi’nde 
mevcut kamu borç seviyeleri ile bölgenin ekonomik rekabet 
gücünün ve askeri güvenliğinin artırılması amaçları doğrul-
tusunda planlanan harcamaların mali etkileri göz önünde 
bulundurulduğunda, daha kısa ve orta vadeli yatırımların ön 
plana çıkması daha makul görünmekte.

Emtia piyasalarında ise enerji emtialarının Orta Doğu ile Rus-
ya ve Ukrayna’daki gelişmelere duyarlı seyir izlemeye devam 
etmesi beklenmekte. Ancak, küresel büyümenin artan ticari 
korumacılık nedeniyle baskı altında kaldığı mevcut konjonk-
türde değişiklik olmaması durumunda, talepteki zayıflık fiyat-
larda yukarı yönü sınırlayan ana unsur olacaktır. Değerli metal-
lerde ise Nisan ayında 3500 dolar/ons ile tarihi zirve seviyesini 

test eden altın, Çin ile ABD arasındaki ticaret görüşmelerinin 
olumlu seyretmesi ve jeopolitik risklerde artış olmaması duru-
munda söz konusu seviyeye ulaşmakta zorlanabilir. 

Yılın üçüncü çeyreğinde Türkiye finansal piyasaları açısından 
en önemli belirleyici, enflasyonun seyri olmaya devam edecek. 
Beklentilerden olumlu gelen Mayıs enflasyonunu takiben kısa 
vadeli piyasa faizlerinin yeniden bir hafta vadeli repo ihale fa-
izi etrafında oluşturulması, enflasyonun ana eğiliminde geri-
leme devam ederse Temmuz ayında politika faizinde indirim 
yapılacağı beklentilerini güçlendirdi. Bu senaryo dahilinde TL 
cinsi varlıklara olan talebi sınırlayabilecek temel unsurlar; ABD 
kaynaklı belirsizlikler, jeopolitik risklerdeki yüksek seyir ve yurt 
içi piyasalarda yaşanabilecek oynaklıklardır. 25 Temmuz’da 
Fitch ve Moody’s tarafından açıklanması beklenen değerlen-
dirmelerde, Türkiye’nin kredi notunda değişiklik olasılığı dü-
şük görünüyor. TCMB’nin sıkı para politikası duruşunu koru-
yacağı beklentileri dahilinde kısa vadeli TL getiriler cazibesini 
korurken, dezenflasyonun TCMB patikası ile uyumlu seyret-
meye devam ettiği ve yurt içi döviz piyasalarında arz ile tale-
bin dengeli seyrettiği senaryoda, faiz indirim beklentilerinin 
yatırımcıların TL cinsi tahviller ve hisse senetlerine olan tale-
bini de desteklemesi beklenmekte. Ancak, küresel ekonomik 
ve jeopolitik belirsizlikler yabancı sermaye akımlarında zayıf 
seyrin sürmesine neden olabilir. Genel olarak baktığımızda 
sene başından beri artarak devam eden belirsizlik ortamında 
yılın üçüncü çeyreğinde de kayda değer iyileşme olasılığı sınırlı 
görünüyor. 
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Y
atırımcılar, teknik analizi sadece gra-
fik okumak olarak yorumlarken, teknik 
analizin felsefesinde strateji, disiplin, psi-
koloji ve farklı bakış açılarından oluşan 
oldukça kapsamlı bir bakış açısı yer al-

maktadır. Grafikleri oluşturan verilerin arkasındaki 
davranışsal motivasyonlara odaklanarak, davra-
nışsal teknik analiz yaklaşımının ilk adımları atılır-
ken teknik analize yeni bir boyut katılmaktadır. 

Geleneksel hale gelen teknik analiz, geçmiş dö-
nem fiyat hareketlerinin gelecek dönemde de 
tekrar edeceği varsayımı açıklaması yerine piyasa 
fiyatlamasını oluşturan kalabalığın coşkusunu, 
hezeyanlarını, korkusunu, açgözlülüğünü ve panik 
durumlarını içeren psikolojik faktörleri dikkate ala-
rak, geçmiş dönemde yaşanan olaylara karşı nasıl 
reaksiyon verdiğini açıklayan sanat olarak tanım-
lanabilir.  

Teknik analiz yatırımcılar tarafında neden bu ka-
dar popüler sorusunun cevabında zaman maliye-
tinin düşük olması, kullanıcı dostu programlarla 
kolay ve hızlı öğrenilmesi ve uygulanması, her yaş 
grubuna hitap etmesi, fiyatı olan her türlü varlığa 
uygulanabilmesi, varsayımsal olarak piyasa düşüş-
lerine karşı koruması, piyasaya giriş-çıkış zamanla-
ması için fiyat seviyesi belirleyici özelliği, kısa süreli 
al-sat işlemlerinde etkinliği ve pozitif çarpıklığın 
daha fazla kazanma şansı vermesi gibi nedenler 
yer almaktadır.

DAVRANIŞSAL FİNANS

Teknik analiz ve davranışsal finansı 

psikoloji boyutunda birleştiren 

“Davranışsal Teknik Analiz” çalışması, 

teknik analiz göstergelerine bağlı 

oluşturulan uzun dönemli işlem 

stratejilerinin geleneksel al & tut 

stratejisine göre getiri bağlamında 

başarılı sonuçlar verip vermediğini 

analiz etmektedir.

Dr. Tuğberk ÇİTİLCİ

Davranışsal 
Teknik Analiz

Araştırma Müdürü 
Fibayatırım 
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Teknik analizin temel taşlarından birini oluşturan grafikler, 
finansal zaman serisinin görselleştirilerek korkmuş ve aç-
gözlü kitlenin/kalabalığın psikolojisini anlamayı kolaylaştır-
mak için oluşturulan görseller olarak teknik analizin yüzünü 
oluşturur. Teknik analizin kullanım amacında ise finansal 
piyasalarda getiri ararken sürekli olarak kısa zaman frekan-
sında al-sat işlemleri yaparak, piyasa getirisi üzerinde getiri 
sağlamak yer almaktadır. 

Finansal piyasalarda yatırımcıların ne istediği sorusunun 
cevabı, çok açık olarak, kısa zaman diliminde yüksek geti-
riye zahmetsiz ve hızlı ulaşmaktır. Bu noktada teknik analiz 
mükemmel çözüm olarak yatırımcıların ilgisini çekmektedir.  

Teknik analiz uygulamalarında istatiksel bakış açısının bü-
tünleşmesiyle çarpıklık ön plana çıkmaktadır. Teknik analiz 
genel ve yaygın olarak pozitif çarpıklığa odaklanırken, son 
derece yüksek kazançlar için daha yüksek olasılık barındırdı-
ğından bahsedilebilir. Negatif çarpıklık durumu genel olarak 
istenilmeyen bir durum olarak teknik analiz işlemcilerinin ve 
yatırımcılarının karşısına çıkmaktadır. 

Yatırımcıların teknik analiz araçlarını kullanarak minimum 
risk – maksimum getiri arayışlarında maruz kaldıkları yanılgı 
şu şekilde ilerlemektedir; Başlangıç noktası olarak, bir hisseyi 
zihinsel olarak geçmiş getirilerinin dağılımına göre referans 
almak ve gelecekteki olası getiri dağılımının bir temsilcisi 
olarak görmesi gelmektedir. Bu geçmiş getiriler sonuç olarak 
gerçekleşmiş ve tamamlanmıştır. Fakat yatırımcı yanılgıya 
düşerek, irrasyonel düşünmeye başlamaktadır. Yatırımcılar, 
geçmiş ay boyunca öne çıkan günlük getirileri dikkate alarak 
gelecekteki getiriler hakkında güçlü inançlar oluştururlar ve 
bu inançlar yatırımcıyı zamansız ve gereksiz işlem açmaya 
yönlendirmektedir. 

Yatırımcının güdüsü tarihler boyunca getiri inançları oluştur-
ma üzerine kurulduğundan dolayı, bu güçlü inanç psikolojik 
ve davranışsal finans boyutunda irrasyonel bir durum olur-
ken, aşırı iyimserlik yanlılık ve hatası bu tarz inanç oluşumu-
na katkı sağlamaktadır.   

Borsa tarafında kalabalığın çılgınlığı yani insan faktörü etkin 
olduğu için mükemmel rastgelelik beklemek, ummak, san-
mak veya varsaymak rasyonel olmayacaktır. Piyasada olu-
şan fiyat için sürekli olarak otokorelasyonları tespit etmek 
amacı, yatırımcıları irrasyonel kararlara sürüklemektedir.

Yatırımcılar teknik analiz araçlarını kullanarak, piyasada olu-
şacak düşüşlere karşı korunma, piyasa üzerinde getiri sağla-
ma ve her zaman başarılı sonuçlara ulaşmak için sık frekanslı 
işlemleri piyasa zamanlamasıyla birleştirerek yapmaktadır-
lar. En iyi çözüm olarak piyasa zamanlaması yapmak yerine 
al & tut stratejisi uygulamak, başka bir ifadeyle uygula & 
unut aksiyonunu almak olacaktır. 

Piyasa zamanlamasına odaklanmak, beklemek ve zaman-
lamaya bağlı piyasaya giriş/çıkış aksiyonlarının maliyetleri 

düşünülenin aksine oldukça yüksek olacaktır. Yatırımcıların 
bunu yapmayı, beklediği, istediği gibi diğer piyasa katılımcı-
larının da bunu beklediği, planladığı, izlediği unutulmamalı-
dır. Bu noktada Keynes’in güzellik metaforu akıllara gelirken, 
diğer katılımcıların ne yaptığı/yapacağını tahmin etmeye 
çabalamak mevcut bireysel çabadan daha etkili olacaktır. 
Finans medyasında veya finans piyasalarına ilişkin yapılan 
getiri analizlerinden şu varlığa yatırım yapsaydın getiri şu 
seviyede olacaktı, yılın/ayın en iyi günlerinde yatırım yapsay-
dın paran/sermayen bu kadar artış gösterecekti söylemleri 
tam olarak cımbızlama (cherry picking) yanılgısıdır. Hep en 
başarılı sonuçlar öngörü yanılgısı bağlamında öne çıkartılır-
ken, hiçbir zaman negatif/başarısız sonuçlar listelenmez. Bu 
durum internet için belirtilen uzun kuyruk teorisinin finansal 
piyasalara yansıyan durumudur.  

Teknik analiz ve davranışsal finansı psikoloji boyutunda bir-
leştiren “Davranışsal Teknik Analiz” çalışması, teknik analiz 
göstergelerine bağlı oluşturulan uzun dönemli işlem stra-
tejilerinin geleneksel al & tut stratejisine göre getiri bağla-
mında başarılı sonuçlar verip vermediğini analiz etmektedir. 
Analizde, Bloomberg terminali kullanılarak 20 yıllık dönem-
de 30 finansal varlık (12 adet yurt dışı, 18 adet yurt içi olmak 
üzere endeks, hisse, değerli metal, kripto ve parite) için 23 
teknik analiz göstergesi strateji bağlamında başarılı/başarı-
sız olarak incelenmiştir. 

Backtest sonuçlarına göre, 20 yıllık dönemde analiz edilen 
30 adet finansal varlıktan sadece 6 tanesinde geleneksel al 
& tut stratejisi üzerinde getiri sağlanırken, 24 adet finansal 
varlıkta geleneksel al & tut stratejisi teknik analiz gösterge-
lerine bağlı stratejilerden daha fazla getiriye ulaşmıştır. Bu 
durum teknik analizin kullanım amacı olan piyasa üzerinde 
getiri sağlama yaklaşımıyla çelişirken, teknik analiz göster-
gelerinin klasik parametreler ve al / sat sinyali oluşumları 
yaklaşımıyla kullanımlarının başarılı sonuçlar vermediğini 
göstermektedir. 

Davranışsal teknik analiz yakla-
şımı, yüksek frekanslı finans 
dünyasında yer alan düşük 
frekanslı yatırımcıların 
sistem içinde var olma 
çabaları için teknik 
analiz kullanımının artı 
ve eksi yönlerini tartı-
şırken, yatırımcıların 
uzun dönemde hiçbir 
şey yapmamak ile uzun 
dönemde çok şey yapa-
rak hangi durumda mak-
simum ve piyasa üzerinde 
getiriye ulaşacakları sorusuna 
cevap aramaktadır.
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YABANCI KONUK

Kıdemli politika danışmanı 
Gill Raine ile röportaj 

Güney Afrika Portföy 
Yönetimi Endüstrisi

Bir Perspektif 

Yatırım fonlarının yapısı ve Güney Afrika 
ekonomisindeki rolü hakkında bilgi 
verebilir misiniz?

Güney Afrika’nın yatırım fonu sektörü, kolek-
tif yatırım planlarını (kolektif yatırım kuruluşu 
portföyleri ve hedge fonlar dahil), emeklilik 
fonlarını ve uzun vadeli sigorta fonlarını kap-
sayan güçlü ve çok yönlü bir sektördür. 

Yalnızca kolektif yatırım planları endüstrisi, 
2024’ü ülkenin yıllık GSYİH’sının yarısından 
biraz daha azı olan yaklaşık 3.87 trilyon Rand 
($218 milyar) yönetim altındaki varlık büyük-
lüğüyle tamamladı. 

Yerel hedge fon sektörü, rekor kıran varlık bü-
yümesi ve ilk kez çift haneli net para girişinin 
ardından 2024’ü yüksek bir seviyede kapadı.  
Yönetim altındaki varlıklar, Aralık 2024’ün so-
nuna kadar olan 12 ayda %34 artarak 185,12 
milyar Rand’a ($1.04 milyar) (fon sepeti fonları 
hariç) ulaştı.

Güney Afrika’nın uzun vadeli sigorta sektörü, 
2024’ü 4.5 trilyon Rand ($254 milyar) yönetim 

altındaki varlık büyüklüğü ve *İhtiyati Otorite 
Ödeme Gücü Sermaye Şartı’nın (SCR) nere-
deyse iki katı sağlıklı bir ödeme gücü tamponu 
ile tamamladı. Emeklilik fonlarının rolü daha 
da önem taşımaktadır - birleşik varlıklarının 
Güney Afrika’nın GSYİH’sının yaklaşık %110’u 
olduğu tahmin edilmektedir.   

Kolektif yatırım planları, Kolektif Yatırım Plan-
ları Kontrol Yasası kapsamında düzenlenir ve 
kolektif yatırım kuruluşu ve hedge fonların 
güçlü bir şekilde denetlenmesini sağlar. Bu 
arada, emeklilik fonları, Regulation 28 düzen-
lemesi ile, çeşitlendirmeyi teşvik etmek için 
(şu anda altyapı yatırımlarının da portföylere 
%45’e kadar dahil edilebilmesine de izin ve-
rilmiştir) ihtiyatlı sınırlar belirleyen Emeklilik 
Fonları Yasası kapsamında faaliyet göster-
mektedir. Önemli poliçe sahibi fonlarını yöne-
ten hayat sigortası şirketleri, uzun vadeli sigor-
ta düzenlemelerinin gözetimi altındadır. 

*The Prudential Authority (İhtiyati Otorite) 
(PA) and the Financial Sector Conduct Autho-
rity (Finansal Sektör İşlemler Otoritesi) (FSCA) 
Güney Afrika’nın finansal düzenlemeyi PA ta-

rafından ihtiyati düzenleme ve FSCA tarafın-
dan idari düzenleme olarak iki “yapıyı” ayıran 
İkili Yapı düzenleyici çerçevesi içinde faaliyet 
göstermektedir. Her iki düzenleyici de finansal 
istikrarı sağlamaktan sorumlu Güney Afrika 
Merkez Bankası tarafından denetlenmektedir.

2025 yılında portföy yönetimi ve yatırım 
fonu sektörleri için belirleyici ana faktörler 
hangileridir? Bu, ASISA’nın faaliyetleri için 
ne anlama geliyor?

2025’te Güney Afrika’nın portföy yönetimi ve 
yatırım fonu sektörü birkaç önemli faktörün 
bağlantı noktasındadır. Zorlu bir düşük büyü-
me döneminden sonra, 2025 için görünüm 
biraz iyimser - GSYİH’nın, elektrik arzının 
iyileştirilmesi ve koşulların istikrara kavuş-
masıyla desteklenerek %1,5-1,7 civarında 
büyümesi bekleniyor. Hedefin üzerinde olan 
enflasyonun %4-5 aralığına doğru ılımlı hale 
gelmesi ve potansiyel olarak yılın ilerleyen 
dönemlerinde faiz oranlarının kademeli ola-
rak gevşetilmesine izin vermesi bekleniyor. 
Burada küresel faktörler de rol oynamakta-
dır - küresel büyümenin ılımlı olacağı tahmin 
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Gill RAINE
Senior Policy Advisor 

Association for Savings and Investment South Africa (ASISA)

The Association for Savings and Investment South Africa (ASISA) Güney Afrika’nın yatırım fonu şirketlerinin, portföy 
yöneticilerinin, çoklu varlık yöneticilerinin, fon süpermarketlerinin ve hayat sigortası şirketlerinin çoğunluğunu temsil etmektedir. 

Yönetimleri altındaki 6.5 trilyon Rand ($366 milyar) varlık büyüklüğüyle ASISA üyeleri, topluca Güney Afrika finans sektörüne 
en büyük katkıyı yapanlar arasında yer alıyor. Finans sektörü ulusal Gayri Safi Yurtiçi Hasıla’ya (GSYİH) önemli bir katkı sağlarken, 

Güney Afrika ekonomisinin finansmanında kritik bir rol oynuyor. ASISA üyeleri aynı zamanda ülkenin tasarruf ve 
yatırımlarının ana muhafazacıları olarak kabul ediliyorlar.

Güney Afrika finans sektörü, son yıllarda finansal istikrarı, tüketicinin korunmasını ve piyasa bütünlüğünü sağlamak için 
tasarlanmış art arda reformlardan geçen güçlü bir düzenleyici çerçeve tarafından yönetilmektedir.
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edilmektedir ve jeopolitik gerilimler veya em-
tia fiyatlarındaki değişimler (Güney Afrika’nın 
kaynak-merkezli pazarları için önemlidir) gibi 
gelişmeler yerel portföyleri etkileyebilir. Genel 
olarak, 2025’te sektör, istikrarın iyileştiği an-
cak garanti edilmediği temkinli bir iyimserlik 
ortamında yol almalıdır.

Diğer bir belirleyici faktör, gelişen düzenleyici 
ve politika ortamıdır. Finans sektörü, başta Fi-
nansal Kurumları İşlemleri (Conduct of Finan-
cial Institutions) (COFI) Yasa Tasarısı olmak 
üzere önemli düzenleyici reformlar bekliyor. 
2025 yılına kadar Parlamento’da gündeme 
gelebilecek olan bu Yasa Tasarısı, finansal ku-
rum işlemlerini düzenleyen yasaları elden ge-
çirmek ve sağlamlaştırmak için tasarlanmıştır. 

Reel ekonomiye yatırım için devam eden bir 
politika baskısı da var: değiştirilen emeklilik 
fonu düzenlemeleri artık altyapı yatırımlarını 
açıkça teşvik ediyor (bir fonun portföyünün 
%45’ine kadarı altyapı projelerine tahsis edi-
lebilir), bu da sermayeyi kalkınmaya kanalize 
etmeye yönelik ulusal bir çabayı yansıtıyor. 

Küresel varlık yönetimi sektörü, komisyonlar 
ve karlılık üzerinde baskıyla karşı karşıya ve 
Güney Afrika da bir istisna değildir. Pasif yatı-
rım ürünlerine doğru kaymanın devam ettiğini 
görüyoruz, bu da geleneksel aktif yöneticilere 
değer ortaya koymaları veya maliyetleri düşür-
meleri için baskı yapıyor. Aynı zamanda, artan 
uyumluluk gereksinimleri ve teknoloji yatırım-
ları nedeniyle portföy yönetimi işini yürütmek 
daha maliyetli hale geldi. 

Diğer bir eğilim ise Güney Afrika portföylerinin 
artan küreselleşmesidir. Açık deniz yatırımla-
rında gevşetilmiş ihtiyati limitlerle (fon yöneti-
cileri denizaşırı %45’e kadar yatırım yapabilir), 
birçok fon uluslararası alanda daha da çeşit-
lenmektedir. Bu, yerel portföy yöneticilerinin 
küresel piyasa riskini ve para birimi oynaklığını 
yönetmede usta olmalarını da gerektiriyor. 

ASISA’nın 2025 yılı faaliyetleri, sektöre de-
ğişim ve fırsat yoluyla rehberlik etmekle çok 
uyumlu olarak tasarlandı. ASISA’nın görevi-
nin temel bir parçası, politika yapıcılar ve dü-
zenleyicilerle etkileşimdir - bu yıl, inovasyonu 
boğmadan veya gereksiz yük yaratmadan ya-
tırımcıları korumak için uygulanmalarını sağ-
lamak üzere COFI Yasası ve diğer düzenleyici 
güncellemelere ilişkin istişarelere yakından 
dahil olmaktayız. 

ASISA’nın çalışmalarının bir diğer önemli ala-

nı da, büyük ölçüde borsaya kote edilmemiş 
durumda olan altyapı yatırımlarının artmasını 
kolaylaştırmaktır. 

Güney Afrika portföy yönetimi endüstrisi 
için teknolojinin rolü nedir?

Teknoloji, Güney Afrika’nın portföy yönetimi 
endüstrisinde giderek daha dönüştürücü hale 
geliyor ve işin neredeyse her yönüne doku-
nuyor. Dijital inovasyon, operasyonlarda ve 
portföy yönetiminde daha fazla verimlilik ve 
doğruluk sağlamaktadır. Sonuç olarak, bu tek-
nolojiler maliyetlerin kontrol altına alınmasına 
yardımcı olur (yönetim ücretleri üzerindeki 
baskılar arasında bu kritik bir avantaj). Gü-
ney Afrikalı yatırım firmaları tarafından bulut 
bilişim ve modern BT altyapılarının benim-
senmesi, esnekliği ve ölçeklenebilirliği daha 
da geliştirdi; Orta ölçekli yöneticiler bile artık 
bulut hizmetleri aracılığıyla güçlü portföy yö-
netim sistemleri kullanabiliyor ve bu da küre-
sel meslektaşlarıyla teknolojik olarak rekabet 
edebilmelerini sağlıyor. 

Güney Afrikalı portföy yöneticileri, fon yöneti-
mi ve takasta potansiyel kullanım için blok zin-
ciri (dağıtılmış defter teknolojisi) gibi gelişmek-
te olan teknoloji olanaklarını araştırıyor. Henüz 
erken aşamalarda olsa da, blok zinciri tabanlı 
sistemlerin kullanılması işlem takaslarını ko-
laylaştırabilir ve fon paylarını satın almak veya 
satmak için işlem sürelerini neredeyse gerçek 
zamanlıya indirebilir. 

Dijital varlıkların (kripto para birimleri ve ilgili 
araçlar) yükselişi, düzenleyici çerçevemizin 
de uyum sağlamasına neden oldu. 2023’ün 
sonlarından itibaren, kripto varlıklar Güney 
Afrika’da resmi olarak “finansal ürünler” ola-
rak kabul edilmektedir, bu da kripto yatırım 
hizmetleri sağlayıcılarının lisanslı olması ve 
mali yasalara uyması gerektiği anlamına gelir. 
Bu düzenleyici kapsama, inovasyon için daha 
güvenli bir ortam sağlayarak, portföy yöne-
ticilerinin veya yatırım platformlarının kripto 
veya dijital varlık yatırımı sunması durumun-
da, bunu yatırımcıları koruyan gözetim altında 
yapmalarını sağlamaktadır. 

ESG faktörlerini yatırım kararlarına entegre 
etme hakkında ne düşünüyorsunuz?

ESG (çevresel, sosyal ve yönetişim) hususları-
nı yatırım kararlarına entegre etmek yalnızca 
düşünceli bir yaklaşım değil; Aynı zamanda 
Güney Afrika’nın portföy yönetimi endüstri-
sinin yasal görevinin önemli bir parçası haline 

geldi. ESG konuları, yatırımların uzun vadeli per-
formansını ve sürdürülebilirliğini önemli ölçüde 
etkileyebilir. 

Güney Afrika’da bu anlayış düzenleyici çerçe-
vemize de yansımaktadır. Emeklilik Fonları Ya-
sası’nın Regulation 28 düzenlemesi, emeklilik 
fonu mütevelli heyetlerinin, bir fonun varlıkla-
rının sürdürülebilir uzun vadeli performansını 
önemli ölçüde etkileyebilecek herhangi bir fak-
törü dikkate almasını açıkça gerektirmektedir 
ve bu açık bir şekilde ESG faktörlerini de içerir. 

Finansal otoriteler, emeklilik fonlarının sürdürü-
lebilirlik hususlarını yatırım politikası beyanları-
na nasıl entegre etmeleri gerektiğine dair reh-
berlik yayınlayarak da bunu pekiştirdi. Kısacası, 
pazarımızda artık soru ESG’nin entegre edilip 
edilmeyeceği değil, yararlanıcılara ve yatırımcı-
lara fayda sağlamak için bunun en iyi nasıl yapı-
lacağıdır.

Sektörün sorumlu yatırıma olan bağlılığı, Gü-
ney Afrika’da Sorumlu Yatırım Yasası (CRISA) 
tarafından daha da vurgulanmaktadır. 2011 yı-
lında başlatılan ilk CRISA, kurumsal yatırımcıları 
ESG’yi mülkiyet uygulamalarına dahil etmeye 
teşvik etmede öncülük ediyordu. Şimdi, on yıl 
sonra, bu yönergeleri güncellemek ve güçlen-
dirmek için Eylül 2022’de yürürlüğe giren CRISA 
2’ye sahibiz. 

CRISA 2, mülkiyet haklarının aktif olarak kul-
lanılmasından (oy hakkı olan hisse senetleri ve 
şirketlerle etkileşim gibi) yatırım endüstrisinde 
iyi yönetişim ve şeffaflığın teşvik edilmesine ka-
dar, etkili yönetim ve ESG entegrasyonu için beş 
temel ilke ortaya koymaktadır. 

ASISA, CRISA 2’yi resmi olarak onaylamıştır ve 
üyelerini aktif olarak bu ilkelere uymaya teşvik 
etmektedir. Üye firmalarımızın birçoğu, CRI-
SA gibi yerel yasaları tamamlayan BM destekli 
Sorumlu Yatırım İlkeleri (PRI) gibi küresel giri-
şimlere de imza atmıştır. Yerel ve küresel olmak 
üzere bu çok katmanlı taahhüt, Güney Afrika’da 
sorumlu yatırımın riski yönetmek ve sürdürüle-
bilir getiriler sağlamak için hayati önem taşıdı-
ğına dair geniş bir fikir birliğini yansıtıyor. Aynı 
zamanda endüstriyi ulusal önceliklerle uyumlu 
hale getiriyor: örneğin, Güney Afrika’nın sosyal 
zorlukları (yüksek eşitsizlik, işsizlik vb.) ve çev-
resel kırılganlıkları (su kıtlığı ve karbon yoğun 
enerji sektörü gibi).

Güney Afrika Ulusal Hazinesi’nin himayesinde, 
Sürdürülebilir Finans Girişimi adlı işbirlikçi bir 
grup, SA Yeşil Taksonomisini başlattı. Bu, stan-
dardizasyon ve raporlamaya yardımcı olmak-
tadır. 
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Araştırma ve İstatistik TSPB

Portföy Yönetimi 
Sektöründe 
Büyüme Sürüyor

2024 yılı, Türkiye ekonomisinin finansal istikrarı öncelediği ve sıkı para politikalarının sürdürüldüğü 
bir dönem olmuştur. Yüksek faiz ortamı, yatırımcıları kısa vadeli ve düşük riskli enstrümanlara 

yöneltmiş, özellikle para piyasası fonlarına olan ilgiyi artırmıştır. Bu çerçevede, Türkiye’de portföy 
yönetimi sektörü önemli bir büyüme kaydetmiş; 2023 sonunda 3,2 trilyon TL olan yönetilen portföy 
büyüklüğü, 2024 sonunda 6,9 trilyon TL’yi bulmuştur. Yatırımcı sayısı aynı dönemde 4,3 milyondan 

5,5 milyona çıkarken, portföy yönetiminde bulunan şirket sayısı 58’den 66’ya yükselmiştir.

Yönetilen Portföy Büyüklüğü
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Yatırım Fonları
2024 yılında yatırım fonu portföy büyüklüğü %156 artışla 4,7 trilyon 
TL’ye ulaşmıştır. Fon sayısı ise 1.819’dan 2.186’ya çıkarken, bu artış-
ta özellikle serbest ve menkul kıymet yatırım fonlarının etkisi belir-
leyici olmuştur. Merkezi Kayıt Kuruluşu’nun (MKK) açıkladığı fiyat 
etkisinden arındırılmış verilerine göre, yıl boyunca yatırım fonlarına 
(gayrimenkul ve girişim sermayesi fonları dahil) toplam 1,8 trilyon 
TL sermaye girişi gerçekleşmiş; bunun 805 milyar TL’si para piyasası 
fonlarına yönelmiştir. Yüksek faiz ortamında bireysel yatırımcıların 
düşük riskli ve likit enstrümanlara yönelme eğilimi bu talebi tetikle-
miştir. Diğer yandan, son yıllarda hızlı bir büyüme sergileyen serbest 
fonlara sermaye girişi de devam etmiş, 721 milyar TL’lik sermaye giri-
şi, getiri arayışındaki yatırımcıların esnek yapılı araçlara yönelmesiy-
le açıklanabilmektedir.

2024 yılı itibarıyla girişim sermayesi yatırım fonu sayısı 87 adet artış-
la 353’e ulaşırken, bu fonların toplam portföy büyüklüğü, yıl boyun-
ca gerçekleşen 55 milyar TL’lik sermaye girişinin de katkısıyla %92 
oranında artmıştır. Benzer şekilde, gayrimenkul yatırım fonlarının 
sayısı da 43 artarak 188’e yükselmiş; bu fonların portföy büyüklüğü 
ise 33 milyar TL’lik yeni sermaye girişiyle birlikte %103 artış göstere-
rek 161 milyar TL’ye ulaşmıştır. Söz konusu artışlar, alternatif yatırım 
araçlarına olan ilginin sürdüğünü ve yatırımcıların uzun vadeli, reel 
varlık temelli fonlara yönelme eğiliminde olduğunu göstermektedir.

Emeklilik Yatırım Fonları
2024 yılında emeklilik yatırım fonlarının toplam portföy büyüklüğü 
%63 artarak 1,3 trilyon TL olmuş, portföy yönetim şirketlerince yö-
netilen toplam tutardaki payı 2023 sonunda %24 iken 2024 sonun-
da %18’e inmiştir. Bu oran 2020 sonunda %47 idi. 

Bireysel Portföy Yönetimi
2024 yılında bireysel portföy yönetimi %71 artışla 984 milyar TL’ye 
ulaşırken, yatırımcı sayısı da %50 artarak 16.228’e çıkmıştır. Bu bü-
yüme, bireysel yatırımcıların profesyonel yönetim hizmetlerine ve 
stratejik yatırım yaklaşımlarına olan ilgisinin sürdüğünü göstermek-
tedir.

Portföy Yönetim Şirketlerinin 
Personel Yapısı
2024 sonu itibariyle portföy yönetim şirketlerinde toplam çalışan 
sayısı bir önceki yıl sonuna kıyasla %19 artarak 1.453 kişiden 1.734 
kişiye yükselmiştir. Toplam çalışan içindeki kadın oranı %38 sevi-
yesinde sabit kalmıştır. Teknik uzmanlık ve karar alma süreçlerinin 
merkezinde bulunan Portföy Yönetimi ve Araştırma birimlerinde 
kadın oranı sırasıyla yalnızca %21 ve %27’dir. Özellikle üst yönetim 
seviyesindeki temsiliyeti gösteren Genel Müdürlük pozisyonun-
da ise kadın oranı %13 gibi hayli düşük bir düzeydedir. Bu dağılım, 
kadın çalışanların daha çok destekleyici ve operasyonel alanlarda 
istihdam edildiğini, stratejik ve teknik alanlarda ise temsillerinin 
sınırlı kaldığını ortaya koymaktadır. Cinsiyet temelli bu yapısal den-
gesizliğin giderilmesi için kapsayıcı insan kaynakları politikalarının 
benimsenmesi, kadınların teknik ve liderlik rollerine erişimini kolay-
laştıracak mekanizmaların oluşturulması önem taşımaktadır.

Portföy Yönetim Şirketlerinin 
Finansal Sonuçları
Portföy yönetim şirketlerinin finansal sonuçlarına ilişkin hem enf-
lasyonsuz hem de enflasyon muhasebesine göre düzeltilmiş veriler, 
Birliğimiz tarafından derlenmektedir. TSPB tarafından derlenen 
tüm verilere https://tspb.org.tr/veriler/ adresinden erişilebilir.

2024 yılında portföy yönetim şirketlerinin gelirleri önceki yıla göre 
%111 artışla 19,5 milyar TL’ye ulaşmıştır. Nominal bazda satış ge-
lirleri %92, net dönem kârı ise %83 artarken, faaliyet ve finansman 
öncesi kâr sırasıyla %72 ve %76 oranında yükselmiştir. Ancak TMS 
29 kapsamında enflasyona göre düzeltilmiş verilere bakıldığında, 
artış oranları daha sınırlı kalmış; satış gelirleri %28, net dönem kârı 
%38 oranında artmıştır. 2024’te nominal bazda 56 kurum kâr açık-
larken enflasyonlu hesaplamalarda bu sayı 41’e gerilemiştir.
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Yatırımın Geleceği 
Yazılımla Şekilleniyor: 
Portföy Yönetiminde 
Dijital Dönüşüm

Portföy yönetim şirketleri, dijitalleşmenin ivme kazandı-
ğı günümüzde, operasyonel süreçlerini daha verimli kıl-
mak ve yatırımcılarına daha etkin hizmet sunmak ama-
cıyla teknolojiye her zamankinden daha fazla ihtiyaç 
duyuyor. Bu dönüşümde önemli rol oynayan kurumlar-
dan biri de, sermaye piyasalarına yönelik yazılım çözüm-
leri geliştiren ATP Yazılım ve Teknoloji A.Ş. Şirketin Mobil, 
Datavendor ve Portföy Yönetimi ürünlerinden sorumlu 
Direktörü Ülkü Güveli, dijitalleşmenin portföy yönetimi 
alanındaki etkilerini ve ATP Tradesoft’un bu alandaki 
katkılarını Kurumsal Yatırımcı okurları için değerlendirdi.
ATP Tradesoft olarak portföy yönetim şirketlerine 
yönelik yazılım geliştirme alanında nasıl bir uzman-
lık sunuyorsunuz?
Portföy yönetim şirketleri, hem yatırım kararlarını sağlıklı 
biçimde yönetmek hem de yatırımcılara şeffaf, hızlı ve 
güvenilir hizmet sunmak gibi çok boyutlu bir sorum-
luluğa sahip. ATP Tradesoft olarak biz de bu zorlukları 
aşmalarına yardımcı olmak adına; fon yöneticilerinden 
operasyon ve risk ekiplerine kadar farklı kullanıcı pro-
fillerinin ihtiyaçlarına cevap veren uçtan uca çözümler 
geliştiriyoruz.
Backend tarafında; veri analitiği, portföy optimizasyonu, 
risk yönetimi ve düzenleyici raporlama gibi kritik süreçle-
ri destekleyen güçlü ve esnek altyapılar sağlıyoruz. Fron-
tend kısmında ise, modern tasarım anlayışıyla geliştir-
diğimiz kullanıcı dostu arayüzler sayesinde hem kurum 
içi ekiplerin hem de nihai yatırımcıların sistemi kolayca 
kullanabilmesini sağlıyoruz.
Temel hedefimiz; portföy yönetim şirketlerinin operas-
yonel yükünü azaltarak, yatırım kararlarına ve müşteri 
ilişkilerine odaklanabilecekleri zamanı onlara geri ka-
zandırmak.
Sunduğunuz çözümler portföy yönetim şirketlerine 
ne tür avantajlar sağlıyor?
Geliştirdiğimiz çözümler, portföy yönetim şirketlerinin 
hem operasyonel verimliliğini hem de stratejik karar 
alma yetkinliğini önemli ölçüde artırıyor. Öncelikle sü-
reçlerin otomasyonu sayesinde manuel iş yükünü azal-
tıyor, böylece hem zamandan tasarruf sağlıyor hem de 
olası hata riskini minimum seviyeye indiriyoruz.
Gelişmiş veri analitiği ve raporlama araçlarımız, kurum-
ların portföy performanslarını daha sağlıklı değerlendir-
mesine ve buna bağlı olarak daha bilinçli kararlar alma-
sına olanak tanıyor. Kullanıcı dostu arayüzlerimiz, farklı iş 
birimlerinin ihtiyaçlarına uygun ekranlarla sistemin tüm 
ekipler tarafından kolaylıkla kullanılabilmesini sağlıyor.
Ayrıca çoklu kurum entegrasyonları sayesinde işlemler 
anlık olarak farklı platformlara iletilebiliyor ve işlem ön-

cesi-sonrası uyumluluk süreçleri eşzamanlı ta-
kip edilebiliyor. Sistemlerimize entegre edilen 
dinamik raporlama altyapısı sayesinde kullanı-
cılar, kendi verilerini kolayca sisteme aktararak 
olası senaryoları anında simüle edebiliyor. Tüm 
bu teknolojik avantajlar, portföy yönetim şir-
ketlerinin rekabet gücünü artırırken, müşteri 
memnuniyetine de doğrudan katkı sağlıyor.
Portföy yönetim sektöründe dijitalleşme ne kadar 
önemli? Bu alanda nasıl bir dönüşüm görüyorsu-
nuz?
Dijitalleşme, portföy yönetim sektörü için artık bir ter-
cih değil, bir zorunluluk. Yatırımcılar; yatırımlarını anlık 
takip edebilecekleri, şeffaf, güvenilir ve kullanıcı dostu 
platformlar talep ediyor. Öte yandan, giderek sıkılaşan 
regülasyonlar ve artan veri hacmi, şirketlerin daha hızlı 
ve isabetli kararlar almasını gerektiriyor.
Bu doğrultuda dijital çözümler, yalnızca operasyonel 
süreçlerin otomasyonunu sağlamakla kalmıyor; aynı za-
manda müşteri deneyimini iyileştirerek rekabet avantajı 
yaratıyor. Önümüzdeki dönemde yapay zekâ, makine 
öğrenimi ve blockchain gibi ileri teknolojilerin sektörde 
daha fazla karşılık bulacağını öngörüyoruz.
Özellikle bireysel yatırımcılara doğrudan erişim sağlama 
noktasında mobil uygulamalar, portföy yönetim şirket-
leri için yeni bir dağıtım kanalı haline geliyor. Biz de ATP 
Tradesoft olarak, hem mevcut ürün portföyümüzle hem 
de bu yeni teknolojileri çözümlerimize entegre ederek 
müşterilerimize en yenilikçi hizmetleri sunmayı hedef-
liyoruz.
Firmanızın sektördeki diğer yazılım firmalarından 
farkı nedir?
ATP Tradesoft olarak en büyük farkımız, sermaye piya-
salarına özel, dikey uzmanlığa sahip çözümler geliştir-
memiz. Portföy yönetim şirketlerinin ihtiyaçlarına göre 
geliştirdiğimiz ürün ailemizle sektörde oldukça geniş bir 
kapsama sahibiz:
• PMS ile operasyon ve risk ekiplerine,
• PMSB ile portföy yönetimi iştiraki olan aracı kurumlara,
• FON modülümüzle fon hizmet birimlerine,
• ve XPMS ürünümüzle emir iletimine dayalı portföy yö-
netimi yapan şirketlere özel çözümler sunuyoruz.
Her portföy yönetim şirketinin iş modeli, operasyon yapı-
sı ve öncelikleri farklı. Bu nedenle sunduğumuz yazılım-
lar, müşteriye özel olarak özelleştirilebilecek esneklikte 
tasarlanıyor. Biz kendimizi yalnızca bir yazılım tedarikçisi 
olarak değil, müşterilerimizin stratejik iş ortağı olarak 
konumlandırıyoruz.

İhtiyaçları doğru analiz etmek, doğru çözümleri zama-
nında sunmak ve tüm proje boyunca müşterilerimizin 
yanında olmak yaklaşımımızın temelini oluşturuyor. 
Sadece teknolojik yetkinlik değil, aynı zamanda finans 
sektöründeki uzun yıllara dayanan deneyimimiz de bizi 
ayrıştıran önemli bir unsur.
Gelecek hedefleriniz ve projeleriniz hakkında bilgi 
verebilir misiniz?
Önümüzdeki dönemde, portföy yönetim sektörüne 
yönelik daha fazla yenilikçi çözüm geliştirmeyi hedefli-
yoruz. Özellikle yapay zekâ ve makine öğrenimi tabanlı 
araçlar üzerine odaklanıyoruz. Bu teknolojiler sayesinde 
şirketlerin portföy performanslarını daha isabetli analiz 
etmeleri ve stratejik karar alma süreçlerini güçlendirme-
leri mümkün olacak.
Ayrıca Robocan ürünümüz ile portföy yönetim şirket-
lerindeki tekrar eden rutin görevleri otomatikleştire-
rek, ekiplerin daha katma değerli işlere odaklanmasını 
sağlıyoruz. Bu alandaki otomasyon projelerimizi sürekli 
geliştiriyoruz.
Bunlara ek olarak, uluslararası pazarlarda büyüme he-
defimiz doğrultusunda çözümlerimizi yurt dışına da 
taşıma çalışmalarımıza hız verdik. Amacımız, sadece 
Türkiye’de değil, global ölçekte de portföy yönetimi 
alanında dijital dönüşümün öncü oyuncularından biri 
olmak.
Son olarak, portföy yönetim şirketlerine bir mesajı-
nız var mı?
Portföy yönetimi, dinamik piyasa koşullarında hızla ev-
rilen ve dijital dönüşümün etkilerini yoğun biçimde his-
seden bir alan. Bu dönüşüme ayak uydurmak ve rekabet 
gücünü sürdürebilmek için teknolojiye yapılan yatırım 
artık tercih değil, bir zorunluluk.
ATP Tradesoft olarak, bu dönüşüm yolculuğunda port-
föy yönetim şirketlerinin yanında yer almaktan memnu-
niyet duyuyoruz. İhtiyaca özel tasarlanan çözümlerimiz-
le; süreçlerinizi optimize etmek, düzenleyici uyumluluğu 
kolaylaştırmak ve yatırımcılarınıza daha güçlü bir dijital 
deneyim sunmak adına destek sunmaya hazırız.
Gelin, birlikte portföy yönetiminin geleceğini şekillendi-
relim!

Dijitalleşme, portföy yönetim sektörü için artık bir tercih değil, bir zorunluluk. 
Yatırımcılar; yatırımlarını anlık takip edebilecekleri, şeffaf, güvenilir ve kullanıcı dostu 
platformlar talep ediyor. Öte yandan, giderek sıkılaşan regülasyonlar ve artan veri 
hacmi, şirketlerin daha hızlı ve isabetli kararlar almasını gerektiriyor.
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Makine 
Öğrenmesi ve 
Değişim

B
u yazıda, makine öğrenmesinin yükselen piyasalarda-
ki en önemli uygulama engelini ele alacağım. Bu engeli 
basitçe “değişim” olarak tanımlayabiliriz. Mevcut litera-
türde yer alan makine öğrenmesi uygulamaları, büyük 

ölçüde durağan (stationary) ve stabil modellemelere dayan-
maktadır. Ancak finansal piyasalarda değişim kaçınılmazdır ve 
bu değişim iki temel nedenden kaynaklanabilir: Birincisi doğru-
sallıktan sapma (non-linearity), ikincisi ise durağan dışı durum-
lar (non-stationarity). Bu iki durum, farklı yapısal dönüşümleri 
temsil eder. En önemlisi de portföy yönetiminde başarılı sonuçlar 
elde edebilmek için hangi değişim türünde olduğumuzu bilmek 
kritik öneme sahiptir.

İlk olarak, doğrusal olmayan (non-linear) değişimlerden baş-
layalım. Bu tür değişimlerin yakalanmasında, bilinmeyen 
doğrusal olmayan fonksiyonların tahminine olanak tanıyan 
yöntemler öne çıkmaktadır. Derin öğrenme (deep learning) al-
goritmaları bu alanda etkili araçlardır. Diğer bazı parametrik 
olmayan (non-parametric) yöntemler ise özellikle ABD sermaye 
piyasalarında yeterince güçlü performans sergileyememektedir. 
ETH Zurich’ten bir grup akademisyenle birlikte yürüttüğümüz 
çalışmalarda, derin öğrenmenin son on yılda ABD piyasaların-
da yüksek Sharpe oranları ile güçlü sonuçlar verdiğini ortaya 
koyduk. Bu yöntem yalnızca geleneksel doğrusal Fama-French 
faktör modellerini değil, aynı zamanda daha önce geliştirdiğimiz 
doğrusal makine öğrenmesi yaklaşımlarını da geride bırakmıştır. 
Derin öğrenmenin, özellikle piyasa düşüşleri ve yükselişleri gibi 
dönemsel dönüşüm noktalarında sunduğu farklı tahminleme 
yetenekleri, bu başarıyı açıklamaktadır.

Ancak, Türkiye sermaye piyasalarında aynı derin öğrenme al-
goritmalarından, özellikle Borsa İstanbul’da (BIST) gerçekleş-
tirdiğimiz uygulamalarda, zaman zaman doğrusal modellere 
dönüldüğünü gözlemledik. Bu bize, derin öğrenmenin güçlü bir 
non-lineer modelleme yöntemi olarak işlev gördüğünü göster-
mektedir. Buradan hareketle, ABD’de doğrusal olmayan yapılar 
ön plandayken, Türkiye’de daha çok durağan olmayan (non-sta-
tionary) koşulların hâkim olduğu sonucuna varabiliriz.

İkinci tür değişim ise durağanlık dışılık durumlarıyla ilgilidir. Bi-
rim kök, rastgele yürüyüş (random walk) gibi yapılar bu katego-
riye girer. Mevcut makine öğrenmesi yöntemlerinin –özellikle 
derin öğrenmenin– bu tür yapılara uyum sağlamakta zorlandı-
ğını gözlemliyoruz. Bu soruna çözüm üretmek için iki yaklaşım 
ön plana çıkabilir: Ya yeni nesil algoritmalar geliştirilmeli ya da 
veriler durağan hale getirildikten sonra bu yöntemlerle portföy 
tahminlemeleri yapılmalıdır. Bu noktada getiriler yerine, getiri-
lerin birinci farkları veya getirilerin toplam portföy getirisindeki 
oranları kullanılarak portföy ağırlıkları hesaplanabilir.

Son olarak, makine öğrenmesi uygulamalarımızın somut sonuç-
larını paylaşmak isterim. 5 Temmuz 2025 itibarıyla, GLG ve GLC 
fonlarının son üç yıllık performansı bu yaklaşımların etkinliğini 
ortaya koymaktadır: GLG, Serbest Fon kategorisinde son üç yılda 
TL bazında %495 kümülatif getiri sağladı. Aynı dönemde BIST 
30 Endeksi %338, Serbest Fon Endeksi %397, BIST 100 %325, 
Euro %167 ve Dolar %137 getiri sağladı. GLC Fon Sepeti Fo-
nu’nun son üç yıl getirisi ise %244 olup, Fon Sepeti Endeksi’nin 
(%243) üzerinde gerçekleşti.

Her iki fon da hem dolar hem de euro bazında anlamlı bir pozitif 
ayrışma gösterdi. GLG, ayrıca endeksin üzerinde bir performans 
sergiledi. Bu sonuçlar, geliştirdiğimiz makine öğrenmesi algorit-
malarıyla elde edildi. 
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Küresel olaylar, finans piyasalarının yönünü 
belirleyen en önemli faktörlerden biridir. 
Ekonomik, siyasi ve sosyal dinamiklerde 
yaşanan değişimler, piyasalarda hızlı ve 
bazen öngörülemeyen hareketlere yol aça-
biliyor. Son yıllarda da bunun örneklerini 
yoğun olarak gözlemledik. Artan küresel ve 
yerel risklerin gölgesinde, dikkatli finansal 
planlama ve etkin risk yönetimi daha da kri-
tik hale gelmiştir. Tüm bu gelişmeler, finan-
sal piyasalarda risk algısının ve yönetiminin 
önemini artırmıştır.

Böylesine karmaşık ve dinamik bir ortam-
da, kurumlar ve yatırımcılar için hızlı, doğru 
ve etkili karar alma kabiliyeti, portföylerin 
dayanıklılığı ve sürdürülebilir performans 
açısından zorunlu bir unsur haline gelmiş-
tir. Bu ihtiyaç doğrultusunda, stres testleri 
ve senaryo analizleri gibi risk analiz yön-
temleri, sadece riskleri ölçmek değil, aynı 
zamanda risklerin ortaya çıkma ihtimali ve 
büyüklüğünü öngörebilmek için vazgeçil-
mez araçlar olarak ön plana çıkmıştır. Bu 
doğrultuda, uluslararası finansal otoriteler 
de senaryo analizlerine dayalı karar alma 
süreçlerinin önemine vurgu yapmaktadır. 
Örneğin, Uluslararası Para Fonu’nun (IMF) 
2024 Küresel Finansal İstikrar Raporu’nda, 
gelişmekte olan ülke piyasalarında senar-
yo analizine dayalı karar mekanizmaları-
na sahip olmayan yatırım fonlarının kriz 
dönemlerinde ortalama %2,5 daha fazla 
değer kaybettiği belirtilmektedir. Bu veri, 
senaryo analizlerinin yalnızca teorik bir 
kavram olmadığını, aksine gerçek finansal 
performans ve kriz yönetiminde kritik bir rol 
oynadığını ortaya koymaktadır.

Finansal varlıkların makroekonomik geliş-
melere verdikleri tepkilerin farklılık arz et-
mesi ise risk yönetiminin temel zorlukların-
dan biridir. Aynı ekonomik koşullar altında 
bile, her varlık sınıfı ve hatta aynı sınıf için-
deki farklı finansal araçlar, risk faktörlerine 
değişik şekillerde tepki verebilir. Bu durum, 

rastgele veya tek boyutlu risk şoklarının 
ötesine geçilerek, çok boyutlu, korelasyon-
ları içeren ve temel risk faktörlerine dayalı 
senaryo analizlerinin yapılmasını gerekti-
rir. Her varlığın faiz oranları, döviz kurları, 
likidite gibi temel risk faktörlerine karşı 
duyarlılığı değerlendirilerek uygun olarak 
tanımlanmalı ve etkiler bu parametreler 
üzerinden hassas biçimde hesaplanmalı-
dır. Bu yaklaşım sayesinde elde edilen stres 
testi ve senaryo analizleri çıktıları, yalnızca 
pasif raporlar olmaktan çıkarak doğrudan 
karar alma süreçlerinde etkin olarak kulla-
nılabilen güçlü araçlar haline gelir.

RiskGround mevzuatla uyumluluk ve 
performans yönetimini entegre eden 
etkin bir risk yönetim sistemi sunuyor…

Piyasa riski, finansal kurumların karşı kar-
şıya olduğu en önemli risk türlerinden biri 
olarak öne çıkar. Faiz oranlarındaki dal-
galanmalar, döviz kuru hareketleri, emtia 
fiyatlarındaki değişiklikler ve hisse senedi 
değerlerindeki oynaklıklar, portföy bü-
yüklüklerinde önemli dalgalanmalara yol 
açarak piyasa riskinin temel kaynaklarını 
oluşturur. Bu nedenle, finansal kurumla-
rın sadece olağanüstü piyasa koşullarında 
değil, aynı zamanda normal piyasa koşul-
larında da risk profillerini doğru ve güvenilir 
biçimde ölçebilmeleri, sağlıklı ve sürdürü-
lebilir kararlar almalarını sağlar. Risk yöne-
timinin bu kritik boyutu, finansal istikrarın 
korunmasında temel bir rol oynar.

Bu karmaşık sürecin etkin yönetilmesi için 
geliştirilmiş RiskGround uygulaması, pa-
rametrik yapısı ve kullanıcı odaklı esnekli-
ği sayesinde piyasa riski hesaplamalarının 
daha proaktif ve stratejik bir yaklaşımla yü-
rütülmesine olanak tanır. Kullanıcılar, uy-
gulama içindeki menüler aracılığıyla farklı 
risk ölçüm metotları ve volatilite hesapla-
ma teknikleri arasında kendi tercihleri doğ-
rultusunda seçim yapabilirler. Bu esneklik, 

her kurumun risk yönetim ihtiyaçlarına ve 
stratejilerine en uygun, mevzuatla uyum-
lu risk analizini oluşturmasına imkân verir. 
RiskGround, tüm hesaplama adımlarını ve 
ara çıktıları şeffaf bir biçimde kullanıcılara 
sunarak, üretilen sonuçların doğruluğunun 
kolayca test edilip valide edilmesini sağlar. 
Bu süreç, backtesting metodolojileri ve 
analizleri, model validasyon teknikleri ile 
desteklenmektedir. Böylelikle kurumlar 
hem iç denetim süreçlerinde hem de dü-
zenleyici otoritelerle yürütülen raporlama 
faaliyetlerinde yüksek şeffaflık ve güveni-
lirlik elde ederler.

RiskGround’un sağladığı bu teknolojik 
avantajlar, finansal kurumların risk ölçü-
münü sadece zorunlu bir prosedür olmak-
tan çıkarıp, stratejik ve rekabetçi bir işlev 
olarak benimsemelerine olanak sağlar. 
Kurumlar, risk yönetimini proaktif bir şekil-
de ele alarak piyasa dalgalanmalarına karşı 
daha hazırlıklı ve hızlı tepki verebilir, aynı 
zamanda bu dalgalanmaları önceden ön-
görüp stratejik olarak pozisyon alabilirler. 
RiskGround’un mevzuata uygun ve kurum 
içi risk stratejilerine göre özelleştirilebilen 
yapısı, karmaşık risk yönetimini her düzey-
deki finansal kurum için erişilebilir, yöneti-
lebilir ve işlevsel hale getirir.

Özetle, finansal piyasalarda artan belir-
sizlik ve volatilite ortamında, kurumların 
yalnızca piyasa hareketlerine anlık yanıt 
vermesi değil, aynı zamanda bu hareketleri 
öngörerek stratejik kararlar alması kritik 
önem taşımaktadır. RiskGround, sunduğu 
mevzuatla uyumlu, parametrik ve esnek 
yapısıyla bu stratejik dönüşümde finansal 
kurumların en güçlü destekçisi olarak öne 
çıkmaktadır. Böylece finansal kurumlar, 
risk yönetimini salt bir zorunluluk olmak-
tan çıkarıp, sürdürülebilir başarı ve reka-
bet avantajı sağlayan proaktif bir yönetim 
fonksiyonuna dönüştürebilmektedir.

FINTECH

Melis KÜLÜNK
Risk Analizleri Uzmanı

Odifin

Karmaşık Piyasa 
Dalgalanmalarına 
Stratejik Yanıt: 
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Proaktif Risk 
Yönetimi
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Sermaye Piyasası Kurulu tarafından yayımlanan VII-128.10 sa-
yılı Bilgi Sistemleri Yönetimine İlişkin Usul Ve Esaslar Tebliği, 30 
Haziran 2025 tarihinde yürürlüğe girdi. İnfina Yazılım olarak, 
bu yeni düzenlemeyi detaylı şekilde inceledik ve sizleri doğ-
rudan etkileyebileceğini değerlendirdiğimiz başlıca yükümlü-
lükleri, önceki tebliğde de yer alan ancak; uygulamada kritik 
önemde olan hususlarla birlikte özetledik.

Her bir madde, Tebliğ kapsamında dikkatle ele alınması gere-
ken bu konu başlıkları, sermaye piyasası kurumlarının bilgi sis-
temleriyle ilgili süreçlerini gözden geçirmesi ve gerekli uyum 
adımlarını atması açısından büyük önem taşımaktadır.

• Kapsam ve Tanımlar: Yeni Tebliğ, sermaye piyasası ku-
rumlarının yanı sıra kripto varlık hizmet sağlayıcılarını da 
kapsama alarak düzenleyici çerçeveyi genişletmiştir. Ku-
rumların bilgi sistemleriyle ilgili kullandığı kavramlar (bi-
rincil/ikincil sistemler, bilgi varlığı, hassasiyet, çok faktörlü 
kimlik doğrulama vb.) tanımlanmış ve ortak bir dil oluş-
turulmuştur. Bu sayede yöneticilerin, tebliğin kapsamına 
giren varlık ve süreçleri daha net anlayabilmeleri hedeflen-
miştir.

• Risk Yönetimi: Kurumlar, bilgi sistemlerine ilişkin risk yö-
netimi süreçlerini oluşturmak ve güncel tutmak zorunda-
dır. Tüm bilgi varlıklarını içerecek şekilde yılda en az bir kez 
risk analizi yapılmalı; önemli sistem değişikliklerinde analiz 
tekrarlanmalıdır. Üst yönetim, risklerin belirlenmesi, ölçül-
mesi ve raporlanması için kriterleri onaylamalı ve gerekli 
aksiyonların alınmasını sağlamalıdır. Ayrıca bilgi sistemle-
rindeki güvenlik açıkları ve tehditler hakkında güncel bilgi 
toplanarak uygun önlemler gecikmeden alınmalıdır.

Fırat DİZDARPınar BAŞ ERYÜKSEL
Kalite Güvence Direktörü

İnfina Yazılım
Kalite Uyum Direktörü
İnfina Yazılım
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• Bilgi Güvenliği Politikası ve Organizasyonu: Her 
kurum, bilgi sistemlerinin gizliliğini, bütünlüğünü ve 
erişilebilirliğini sağlayacak bir bilgi güvenliği politikası 
geliştirmeli ve bunu yılda en az bir kez gözden geçir-
melidir. Bu politika, bilgi güvenliği süreçlerinde rolle-
rin ve sorumlulukların tanımlanmasını, hedeflerin be-
lirlenmesini, risk yönetimi süreçlerinin kurulmasını ve 
kontrollerin uygulanmasını içermelidir. Üst yönetim, 
bilgi güvenliği önlemlerinin uygulanmasını yakından 
gözetmek ve gerekli kaynakları ayırmakla yükümlü-
dür. Tebliğ, yönetim kurulunun onayıyla doğrudan 
üst yönetime bağlı çalışacak en az 5 yıl tecrübeli bir 
Bilgi Güvenliği Sorumlusu (CISO) atanmasını da ge-
rektirmektedir. Bu sorumlu, bilgi sistemleriyle ilgili 
riskleri yönetime raporlayacak ve kurum içindeki bilgi 
güvenliği kontrollerinin takibinden sorumlu olacaktır. 
Personelin de bilgi güvenliği gereksinimleri ve güncel 
siber tehditler konusunda yılda en az bir kez eğitilme-
si zorunlu hale getirilmiştir.

• Bilgi Sistemleri Kontrolleri ve Siber Güvenlik: 
Tebliğ, kurumların bilgi sistemlerinde kapsamlı tek-
nik ve idari kontroller tesis etmesini şart koşmaktadır. 
Ayrıcalıklı kullanıcı hesapları için çok faktörlü kimlik 
doğrulama (MFA) kullanımı zorunlu tutulmuş; kritik 
sistem ve uygulamalara erişimde de bağımsız birden 
fazla faktöre dayalı doğrulama gerekmektedir. Uzak-
tan erişimler sadece güncel cihazlardan yapılabilecek 
ve mutlaka çok faktörlü doğrulama ile korunacaktır. 
Kurum içi ağların güvenliği için segmentasyon ön-
görülmüş; istemci bilgisayarlar, sunucular ve yöne-
tim sistemleri için ayrı ağlar oluşturulması, kablolu/
kablosuz ağların ayrılması gibi önlemler belirtilmiştir. 
Denetim izi (audit log) mekanizmasının kurulması da 
önemli bir yükümlülüktür: Kritik sistemlerde yapılan 
işlemler, hassas verilere erişimler, yetki değişiklikleri 
gibi olayların adım adım kayıt altına alınması ve bu 

kayıtların en az 5 yıl güvenli şekilde saklanması ge-
rekmektedir. Bu sayede olası bir ihlal veya hatanın 
kaynağı hızlıca tespit edilebilecektir. Ayrıca, kimlik 
doğrulama verilerinin güvenli iletimi, sistem yapılan-
dırma değişikliklerinin takip edilmesi ve olağan dışı 
erişim denemelerinin izlenmesi gibi konularda da de-
taylı teknik tedbirler Tebliğ’de yer almaktadır.

• İş Sürekliliği ve Yedekleme: Sermaye piyasası ku-
rumları, iş sürekliliği planlarının bir parçası olarak bir 
“bilgi sistemleri süreklilik planı” hazırlamak ve kritik iş 
süreçlerinin kesintisizliğini sağlamakla yükümlüdür. 
Bu kapsamda, kurumlar her bir kritik süreç için kabul 
edilebilir maksimum kesinti süresini ve veri kaybı sevi-
yesini tanımlamalıdır. Birincil ve ikincil sistemlerin yurt 
içinde bulundurulması zorunludur, yani ana veri mer-
kezi ve yedek/afet kurtarma merkezi Türkiye sınırları 
içinde olmalıdır. İkincil sistemler, birincil sistemle aynı 
anda doğal afet risklerine maruz kalmayacak farklı bir 
coğrafi bölgede konumlandırılmalıdır. Kurumlar dü-
zenli olarak yedekleme yapmak, yedeklerin en az bir 
kopyasını farklı bir lokasyonda güvenli şekilde sakla-
mak ve bu yedeklerden geri dönüş testlerini yılda en 
az bir kez gerçekleştirmek durumundadır. Afet veya 
beklenmedik kesinti durumlarında, kritik hizmetlerin 
iş sürekliliği planında belirlenen sürede ikincil sistem-
ler üzerinden devam ettirilmesi hedeflenmektedir.

• Dış Hizmet Alımı (Outsourcing): Tebliğ, bilgi 
teknolojileri hizmetlerinin dışarıdan temin edilmesi 
durumunda çok sıkı kurallar getiriyor. Kurumun üst 
yönetimi, dış hizmet alımının yaratacağı riskleri de-
ğerlendirecek ve ilişkileri yönetecek bir gözetim me-
kanizması tesis etmek zorundadır. Bu mekanizma 
çerçevesinde: dışarıdan alınan hizmetlerin kurumun 
kendi risk yönetimi, bilgi güvenliği ve müşteri mahre-
miyeti ilkelerine uygunluğu sağlanmalıdır; kurumun 
verileri dış hizmet sağlayıcıya aktarılıyorsa, hizmet 
sağlayıcının bilgi güvenliği uygulamaları en az kuru-
munki kadar güçlü olmalıdır. Outsourcing yapılan BT 
hizmetinin, kurumun yasal yükümlülüklerini yerine 
getirmesine engel teşkil etmemesi ve denetimine 
mani olmaması gerekir. Hizmet almadan önce kap-
samlı bir “due diligence” çalışması yapılarak, sağlayı-
cı kuruluşun teknik altyapı, mali güç, deneyim ve in-
san kaynağı bakımından yeterliliği değerlendirilmeli 
ve bir “teknik yeterlilik raporu” hazırlanarak üst yöne-
timin onayına sunulmalıdır. Ayrıca olası yoğunlaşma 
riski (aynı tedarikçiye aşırı bağımlılık) analiz edilmeli 
ve hizmetin ikame edilebilirliğine yönelik bir çıkış 
stratejisi belirlenmelidir. Dış hizmet alımına ilişkin 
tüm şartlar mutlaka yazılı bir sözleşmeye bağlanma-
lı ve bu sözleşme hem kurum hem hizmet sağlayıcı 
tarafından imzalanmalıdır. Tebliğ, bu hizmet sözleş-
melerinde asgari olarak bulunması gereken madde-
leri de tek tek saymaktadır: örneğin alınan hizmetin 
kapsamı ve seviyesi, hizmet seviyesine ilişkin tanımlar, 
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sözleşmenin süresi, beklenmedik şekilde hizmetin ke-
sintiye uğraması durumunda uygulanacak yaptırım-
lar, sözleşme sona erdiğinde kurum verilerinin kuru-
ma iade edilip hizmet sağlayıcı bünyesinde tamamen 
imha edilmesi yükümlülüğü, hizmet sırasında ve son-
rasında sağlayıcının kurumla ilgili bilgileri gizli tutması, 
eğer hizmet kapsamında bir ürün geliştiriliyorsa bunun 
fikri mülkiyet haklarına dair hükümler, alt yükleniciler 
kullanılacaksa aynı yükümlülüklerin alt sözleşmelerde 
de yer alması, vb. Özellikle hizmet sağlayıcının derhal 
güvenlik ihlali ve veri sızıntısı gibi olayları kuruma bil-
dirmesi şartı kritik öneme sahiptir. Kurum, yaptığı söz-
leşmelerle hizmet aldığı şirketlere kendi tabi olduğu 
düzenleyici yükümlülüklerin de aynen uygulanmasını 
sağlamak durumundadır. Kritik hizmetler için kurum 
yönetimi, tedarikçinin performansını, güvenlik ihlalle-
rini, finansal durumunu ve sözleşmeye uyumunu izle-
mek üzere yeterli uzmanlığı olan sorumlular atamalı; 
bu kişiler yılda en az bir kez durumu değerlendiren bir 
raporu yönetime sunmalıdır. Son olarak, dış hizmet 
sağlayıcılara kurum sistemlerine verilmiş erişim hakları 
düzenli risk değerlendirmesine tabi tutulmalı, sadece 
işi yapmak için gereken en az yetki verilmeli ve iş bitin-
ce tüm erişimler derhal kapatılmalıdır.

• Sızma Testleri (Penetrasyon Testleri): Tebliğ kapsa-
mında, kurumların bilgi sistemlerinin yılda en az bir kez 
yetkin bağımsız kişilerce sızma testine tabi tutulması 
zorunludur. Bu testler, kurumun bilgi sistemlerindeki 
zayıflıkları ve açıklıkları önceden tespit edip giderme-
yi amaçlar. Özellikle bilgi güvenliği süreçlerinde görev 
almayan ve ulusal veya uluslararası sertifikaya sahip 
uzmanlar tarafından gerçekleştirilmelidir. SPK, gerekli 
gördüğünde bu testlerin yapılmasını ekstra olarak da 
isteyebilecektir. Tebliğ ekinde (EK-1) sızma testlerinin 
nasıl yapılacağına dair usul ve esaslar belirtilmiştir. Sız-
ma testi raporları, test tamamlandıktan sonraki bir ay 
içinde ve en geç her yıl 31 Ocak tarihine kadar SPK’ya 
gönderilmelidir. Yönetim kurulları, test sonuçlarında 
ortaya çıkan bulgular için bir aksiyon planı onaylaya-
rak gerekli iyileştirmelerin en kısa sürede yapılmasını 
temin etmelidir. Bu yükümlülük, kurumların sistem 
açıklarını proaktif şekilde kapatmalarını ve düzenleyici 
otoriteyle paylaşmalarını amaçlar. Aksi halde SPK’nın 
ciddi yaptırımlar uyguladığı görülmektedir – nitekim 
yakın zamanda bazı aracı kurumlar, sızma testlerini 
Tebliğ’in gereklerine uygun yapmadıkları için 155.567 
TL ile 466.701 TL arasında değişen idari para cezaları 
almıştır.

• İç Denetim ve Raporlama: Kurumlar, bilgi sistemleri 
yönetimine ilişkin iç denetim fonksiyonlarını güçlen-
dirmek durumundadır. Tebliğ, her yıl en az bir kere bilgi 
sistemleriyle ilgili iç denetim yapılmasını şart koşuyor. 
Bu denetim, kurumun bilgi sistemlerinin tasarımı veya 
işletimiyle doğrudan ilgisi olmayan kişilerce gerçek-
leştirilmelidir. Özellikle denetimi yapacak personelin 
SPK tarafından aranan Bilgi Sistemleri Bağımsız De-
netim Lisansına sahip olması zorunlu tutulmuştur. İç 

denetim sonuçları üst yönetime ve yönetim kuruluna 
raporlanacak; rapordaki bulgulara göre Bilgi Güven-
liği Sorumlusu tarafından aksiyon planı hazırlanıp üst 
yönetimin onayına sunulacaktır. Yönetim kurulu, bilgi 
sistemleri alanındaki iç denetim bulgularının kapatıl-
masını ve alınan aksiyonların izlenmesini gözetmekle 
yükümlüdür. Denetim sonunda hazırlanan faaliyet 
raporunda, tamamlanan veya devam eden denetim-
lerin durumu, denetim planına uyum ve kapatılmayan 
bulgular gibi bilgiler ayrıntılı şekilde yer alacaktır. Ay-
rıca, kurumların atadığı bilgi sistemleri iç denetçilerini 
göreve başlar başlamaz 10 iş günü içinde SPL’ye (Ser-
maye Piyasası Lisanslama Sicil ve Eğitim Kuruluşu A.Ş.) 
bildirmesi gerekmektedir.

Sonuç olarak, SPK VII-128.10 sayılı Tebliğ, sermaye piya-
sası kurumlarının bilgi teknolojileri yönetiminde uymaları 
gereken çerçeveyi netleştiren kapsamlı bir düzenlemeler 
bütünü sunmaktadır. Bu kapsamda, kurumların bilgi sis-
temlerine ilişkin tüm politika, süreç, kontroller ve altyapıla-
rını gözden geçirmeleri; yeni yükümlülükler doğrultusunda 
gerekli iyileştirmeleri yapmaları büyük önem taşımaktadır. 
Tebliğ; risk yönetimi, dış hizmet ilişkileri, bilgi güvenliği, iş 
sürekliliği ve iç denetim gibi konularda sadece teknik değil, 
aynı zamanda yönetişim boyutuyla da kapsamlı bir dönü-
şüm çağrısı niteliğindedir.

Bu çerçevede kurumların, “Hangi alanlarda risk taşıyo-
ruz?” ve “Hangi alanlara yatırım yapmalıyız?” sorularını 
kendilerine sorması, sadece yasal uyum açısından değil, 
kurumsal itibarın korunması bakımından da kritik öneme 
sahiptir. Zira Sermaye Piyasası Kurulu’nun son dönemde 
bu başlıklarda uyguladığı yaptırımlar, uyumsuzluk halinde 
karşılaşılabilecek mali ve itibari riskleri açıkça ortaya koy-
maktadır.

İnfina Yazılım olarak en temel önceliğimiz, iş ortakları-
mızın bu süreçte sorunsuz bir şekilde uyum sağlamalarını 
temin etmek; gerek sistemsel gerekse operasyonel anlam-
da Tebliğ’in tüm gerekliliklerini eksiksiz şekilde karşılaya-
bilmelerine destek olmaktır. Müşterilerimizin herhangi bir 
idari yaptırımla karşılaşmaması, iş sürekliliklerinin ve bilgi 
güvenliği altyapılarının en yüksek standartta sürdürülme-
si, bizim açımızdan yalnızca bir yükümlülük değil, aynı za-
manda temel bir sorumluluktur.

Bu hedef doğrultusunda, bizler de İnfina Yazılım olarak 
sunduğumuz hizmetlerin Tebliğ ile tam uyumlu olmasını 
sağlamak amacıyla bazı alanlarda teknik ve operasyonel 
yatırımlar gerçekleştirmeyi planlıyoruz. Bu yatırımlar; siz 
değerli müşterilerimize sunduğumuz hizmetin kalitesini 
ve regülasyon uyumluluğunu artırmakla kalmayacak, aynı 
zamanda karşılıklı güvenin daha da pekişmesini sağlaya-
caktır.

Kurumsal sorumluluğumuzun bilinciyle, yeni Tebliğ dö-
nemine birlikte güçlü ve hazırlıklı adım atmak için sizlerle 
iş birliğimizi sürdüreceğiz.



Piyasalarda
yolunuzu kaybetmeyin

Yeni Tebliğ döneminde de yolunuzu güvenle aydınlatıyoruz.

infina.com.tr
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MEMLEKETTEN 
SICAK AĞUSTOS HİKÂYELERİ

3 Ağustos 
1924: Üzerlerinde Türkiye 
Cumhuriyeti yazısı bulunan ve 
Türkiye’nin ilk madeni parası 
olma özelliği taşıyan bronz 10 
kuruşluk paralar tedavüle çıktı.
4 Ağustos 

1950: Türkiye Sınai Kalkınma Bankası, TCMB’nin 
desteği ve ticari bankaların pay sahipliği ile Tür-
kiye’nin ilk özel kalkınma ve yatırım bankası ola-
rak İstanbul’da kuruldu. Bugün TSKB hisselerinin 
%47,68’i İş Bankası grubu ve %8,38’i Vakıflar Ban-
kası’na ait. %44’e yakını ise fiili dolaşımda.
1958: Cumhuriyet tarihinin o zamana kadarki en 
yüksek devalüasyonu yapıldı. Dolar 2,83 kuruştan 
9 liraya çıktı.
8 Ağustos 
1981: Dalaman Havaalanı açıldı. Yapımına 1976 
yılında başlanmıştı. 7 Mart 2014 tarihinde yapılan 
ihalede en yüksek teklifi €705 milyon ile YDA Hava-
limanı Yatırım ve İşletme A.Ş. yaptı ve 31 Aralık 2040 
tarihine kadar havalimanının işletme hakkını aldı.
9 Ağustos
1970: Cumhuriyet tarihinin 3. devalüasyonu yapıldı. 
1 dolar 9 TL’den 15 TL’ye çıkarıldı. Güya ithalat düşe-
cek, ihracat patlayacak, dış ticaret dengesi düzele-
cekti ama hem ithalat azalmadı hem de patlayan 

ihracat değil zam 
furyası oldu. Şeker 
%11, gaz %38, 
benzin %40, me-
zar fiyatları %100, 
taksi, otobüs ve 
nakliye ücretleri 

%35, meyve, sebze ve ithal mallar %10 ilâ %60 
arası zam yedi.
İlk Cumhuriyet dönemi devalüasyonu 1946’da Re-
cep Peker Hükümeti  tarafından yapıldı. Dolar 1.31 
TL’den 2.83 TL’ye çıktı. İkincisinde (1958) Adnan 
Menderes Hükümeti doları 2.83’ten 9 TL’ye devalüe 
etti.
Aslında, IMF 1970 devalüasyonunun 1968’te ya-
pılmasını istedi, hükümet kabul etmeyince 1968 
Şubat’ında yapılacak Stand-By’dan vazgeçti. Siyasi 
iktidar 1969’da seçim yapılacağı için devalüasyon 
yapmayı göze alamadı. Daha sonra Nisan ayında 
IMF ikna edildi. İstediği devalüasyon ve tedbirler de 
iki yıl sonra gerçekleşti.
Başbakan Süleyman Demirel 9 Ağustos 1970 Cu-
martesi akşamı bakanlara “evinize gidin, yüzünüzü 
gözünüzü yıkayın, Bakanlar Kurulu toplantısına, 
gelin” dedi ve gece yarısına kadar çalışıp devalüas-
yon kararını aldılar. Halbuki hükümet, piyasadaki 
devalüasyon söylentilerini daha birkaç gün önce 
yalanlamıştı. Aslında bu karar üzerinde dört aydır 
çalışılıyor ve sadece beş bürokrat biliyordu (Maliye 
Bakanı Mesut Erez, Hazine Genel Sekreteri Kemal 
Cantürk, Merkez Bankası Başkanı Naim Talu, Devlet 
Plânlama Müsteşarı Turgut Özal ve Gelirler Genel 

Müdürü Adnan Başer Kafa-
oğlu). Karar ertesi gün rad-
yodan duyuruldu.
Bu olay tarihe 10 Ağustos 
devalüasyonu olarak geçti 
ama kararın bir gün önce 
kesinleşmiş olması dolayı-
sıyla IMF kayıtlarına 9 Ağus-
tos olarak işlendi.
1973: Merkez Bankası ge-
nelgesiyle dolar alımı kısıt-
landı ve İstanbul’da ban-
kaların $200’dan fazlasını 
bozamayacakları açıklandı.
1994: Aydın Doğan, Hürri-
yet grubunu satın aldı. Hür-
riyet, 1 Mayıs 1948 tarihin-
de Sedat Simavi tarafından kurulmuştu. 1988’de 
logosu değişti, 1992’de de Erol Aksoy, Dinç Bilgin ve 
Haldun Simavi’nin ortak girişimi haline geldi. 1994 
yılında, %70 hissesi Doğan Yayın Holding tarafın-
dan satın alındıktan sonra, 22 Mart 2018’de de De-
mirören Holding tarafından satın alındı.
10 Ağustos
1951: Denizcilik Bankası Kuruluş Kanunu kabul 
edildi. 500 milyon sermayeyle kurulup 1952’de fa-
aliyete geçti. Bankacılık kısmı 1992 yılında Türkiye 
Emlak Bankası ile birleştirildi. 1997’de Denizbank 
adına bankacılık lisansı yeniden tanımlanarak üç 
şube binasıyla satışa çıkartıldı.
11 Ağustos
1996: Dönemin Başbakanı Necmettin Erbakan 
İran’dan 22 yıl boyunca $20 milyarlık doğal gaz alı-
mı anlaşmasını onayladı.
14 Ağustos
1934: Paşabahçe Cam Fabrikası’nın temeli Başvekil 
İsmet İnönü ve İktisat Vekili Celal Bayar’ın katılımıyla 

Beykoz Paşabahçe’de 
törenle atıldı.  Türki-
ye’nin ilk cam üretim 
tesisi olan fabrika, 17 
Şubat 1934’te Ata-
türk’ün talimatı ile, 
Bakanlar Kurulu ka-
rarı sonrası İş Bankası 

öncülüğünde kurulmuştu. Cumhuriyet sonrası 
modern Türkiye’sinin inşaası için büyük önem taşı-
yan fabrikada çalışan işçilerin çoğu civarda oturan 
ailelere mensuptu. 4 Temmuz 1935 yılında üretime 
başlayan fabrika, 2002’de üretimine son verdi.

17 Ağustos
1907: II. Abdülha-
mid, motosiklet ve 
otomobil gibi sıvı 
yakıtlı çağdaş ta-

şıtların ithaline izin verdi.
1967: İzmir Aliağa Rafinerisi’nin temeli Başbakan 
Süleyman tarafından atıldı.

24 Ağustos
1961: İstanbul Petrol Rafinerisi A.Ş. (İPRAŞ) üretime 
başladı. O zaman şirketin %51 hissesi TPAO’nun, 
%49’u ABD’li Caltex’indi. 1983’te İpraş ve üç rafineri 
Tüpraş çatısı altında toplandı. 1991’de %2,5 hissesi 
halka arz oldu ve İMKB’de işlem görmeye başla-
dı. 2000 yılında ikinci halka arzla birlikte hisselerin 
%34’ü İstanbul ve Londra Menkul Kıymetler bor-
salarında işlem görmeye başladı. 2006’da da Koç 
Holding A.Ş.’ye hisse devri gerçekleşti.
25 Ağustos
1968: Koç Grubu “Diners Club” kredi kartı ile alışve-
rişi Türkiye’ye getirdi.
26 Ağustos
1924: Türkiye İş Bankası kuruldu.
1978: The Economist dergisi “Türkiye Orta Do-

ğu’nun manavı, ka-
sabı, sütçüsü olursa 
hem kendisi için, hem 
de bölge için daha 
yararlı olacak,” diye 
yazdı.
28 Ağustos
1970: 2 hafta önce 

yapılan %66’lık devalüasyon öncesi TCMB’nin bazı 
kişilere döviz sattığı öne sürüldü. 31 yıl sonra da aynı 
şey oldu. 
2001 Anayasa kitapçığı krizi devalüasyonu öncesin-
de de zamanın TCMB Başkanı; bankalara $5,2 mil-
yar sattığı, bunun  $124 milyonunun çalışma saatle-
ri dışında olduğu ve kendi Halk Bankası hesabındaki 
58 milyarlık mevduatını dolara çevirdiği ($84 bin) 
suçlamasıyla “görevini kötüye kullanmaktan” 11 ay 
20 gün hapis, (yeni) ₺136 para cezası ve 2 ay 27 gün 
mahrumiyetten yoksun kalma cezası yedi. Sonra 
hepsi ₺1.536 para cezasına çevrildi (tahmin edilen 
₺35 milyon şahsi kâr karşılığında). Başkan sonra 
temyize gitti ama Yargıtay cezayı onadı. Bu arada 
TCMB’den ucuza $ alanların ne kârlar ettiği hesap-
lanamadı bile.



YARIŞMAMIZA KATILIN, 
KİTAP KAZANIN!

Dergimizin Fon Dünyası ( (Nisan-Haziran 2025 sayısı) 

yazıları içinde yer alan bilgilerden derlenen aşağıdaki 

soruların doğru cevaplarını 20 Ekim 2025

 tarihine kadar  info@kyd.com.tr adresine

ileten 10 okuyucumuza Scala Kitapçı’nın 

bu sayfada tanıtımı yer alan kitaplarından 

hediye ediyoruz.

Bol şanslar!

Vanguard ETF hangi fonu geçerek 

dünyanın en büyüğü oldu?
01

02

Geniş tanıtım Kitap Köşesi bölümümüzde yer almaktadır.

Küresel hisse senedi piyasa 

değerinin %64’ü hangi 

ülkededir?


