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BASKAN'dan
KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Degerli Okurlar,

Sermaye piyasalarinin derinlesmesi, yatirimci gliveninin artmasi ve
surdurdlebilir bliyime hedeflerinin gercege dontismesi; ancak glicli
bir portfoy yonetimi sektdriintin varligiyla mimkin olabilir. Sermaye
Piyasasi Kurulumuzun sektoriimiizde gerekli diizenlemeler icin 28
Adustos 2026’da yayinladidi Yatirim Fonlari Rehberi’nde dedisiklikler
tasarlanirken, mevcut buitiin kurumlarimiz adina gerekli geri bildirimleri
yaptigimizi 6zellikle belirtmek isterim.

Sermaye piyasasinin en sofistike trtini olan yatirim fonlarinin yasadigi

her iyi, k6t deneyimin piyasamizin degderli profesyonelleri tarafindan

en iyi uygulamalarin kazandirilmasi cabalarina 6nemli birivme \;
katacagini dustinilyorum. 17 Eyltil’de 131 yatirim fonunun tasfiye -
kararina neden olan ve yiizbinlerce yatirimcinin zarar gérmesine yol
acan durumlarin tekerriir etmemesiicin, sektériimiizde rol oynayan tim
taraflarin Gizerine diisen sorumluluklardan daha fazlasini gésterecedine il £
inaniyorum. : i i A Tl AR

Sektoriimuizdeki en glincel konulara, diizenleyici kurumlarin yani sira Nilgiin §iM§EK ATA

en yetkin profesyonellerden alinan calismalarla yer vermeye gayret

ettigimiz dergimiz icerigini yilin bu son sayisinda 6zellikle Risk Yonetimi TKYD BASKANI
temasina ayirdik. Bu kapsamda dergimizde yer alan bazi basliklar syle:

“Portfoy Yonetimi Sektorii’ne Simdi Ne Olacak?”, “Yeni Yatirim Fonlari

Rehberi: Risk Yonetiminde Degdisen Kontrol Alanlari”, “Ihlali Tespit

Etmekten Riski Onlemeye: Portféy Yonetiminde Kontroliin Yeni Rolii”. ..

BES&OKS sayfamizda “BES’in Gelecegini Fon Performansi, Dijital
Deneyim ve Finansal Farkindalik Sekillendirecek” isimli calismayi BNP
Paribas Cardif Emeklilik dergimizicin kaleme aldi.

17 Eyliil'de 131 yatinm

Antalya’da yapilacak COP31 6ncesinde Surdurilebilirlik temasina da

sektoriimizun profesyonellerinin géztinden yer verdik. “Strdurilebilir :

Fonlarda Bugtin ve Yarin”, “Sirdurulebilir Finans Stratejisi Yatirnnm fOnunun tanlye ka rarind
Fonlarina Ne Kadar Yansiyor?”, “Enerjinin Otesinde Yeni Bir Ktiresel 117hi

Yatinnm Dongusu: Elektrifikasyon” bazi basliklar... neden Olan ve yUmelerce
Makro Goris sayfamizi bu kez East Capital hazirladi: “Gelisen yatIrImCInIn Zdrar gormesine

Piyasalarda Riskler Artarken Firsatlar da Sekilleniyor”.

yol acan durumlarin

Teknoloji sayfalarimiz degisen, dénlisen piyasa uygulamalarina yine

mercek tutuyor. “Portfoy Yonetiminde Akilli Otomasyon: Yapay Zeka tekerriir etmemesi igin'
ile Daha Distik Operasyonel Maliyet, Daha Guicli Kontrol ve Daha o
Hizli Karar Alma”, “Rehberden Yazilima: Teknolojinin Mevzuata Uyum sektOriimuzde rol oynayan

Seruiveni” basliklariilgi cekecek.

tim taraflarin tzerine diisen

Finans Tarihi késemizde “ilk Fon 95 yasinda ve hala dimdik ayakta”

basligiyla yer aldi. “Endeks Fonlarinin Yarim Asirlik Yolculugu” calismasi

da kiiresel olarak yatinmcilarin bulyiik ilgi gosterdigi bu fonlarin gelisimi SorumllJlUklardan daha
ve piyasalardaki rolinti inceliyor. fazlaSInI gésterece(jine
Mevzuat sayfamizda “Para piyasasi fonlari stopajinda yeni dénem” .

baslikl calismayi bulacaksiniz. |nan|y0ru m.

Fon Diinyasi yazilari her zamanki gibi bilgilendirici iceriklerle
karsinizda. Sanat sayfamiz da finans sektdriintin bu alandaki en gtincel
girisimlerine yer verdigimiz bir kdse. Bu kez konuk Yildiz Holding...

Saygilarimla,
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SEKTORDEN HABERLER

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

1. Catalyst Capital Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS’nin esas
s6zlesmesinin kolektif portfdy yoneticiligi faaliyetini icermeyecek sekil-
de degistirilmesi talebi olumlu karsilandi.

2. is Portfoy BIST 100 Endeksi Model Portféy Hisse Senedi Yogun Borsa
Yatirim Fonu kurulusuna izin verilmesi ve katilma paylarinin halka arzina
iliskin izahnamelerinin onaylanmasi talepleri olumlu karsilandi.

3. Ziraat Portfoy BIST 100 Endeksi Model Portfdy Hisse Senedi Yogun
Borsa Yatinm Fonu ve Ziraat Portfoy BIST Katilim 100 Endeksi Model
Portféy Hisse Senedi Yogun Borsa Yatirim Fonu kuruluslarina izin veril-
mesi ve katilma paylarinin halka arzina iliskin izahnamelerinin onaylan-
masi talepleri olumlu karsilandi.

4. incir Portfoy Yonetimi AS Birinci Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu ve
incir Portfdy Yonetimi AS Birinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu katilma
paylarininihracinailiskin ihrac belgeleri onaylandi.

5. Osmanh Portfoy Altin Katilim Borsa Yatirim Fonu, Osmanli Portfoy
Deger Temali 25 Endeksi Hisse Senedi Yogun (TL) Borsa Yatirim Fonu ve
Osmanli Portféy BIST 30 Kaldiragh 2X Endeksi Hisse Senedi Yogun (TL)
Borsa Yatirim Fonu’nun kuruluslarina izin verilmesi ve katilma paylarinin
halka arzinailiskin izahnamenin onaylanmasi talebi olumlu karsilandi.
6. Kisbu Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS’nin
Kisbu Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Gayrimen-
kul Semsiye Fonu’nun kurulusuna izin verildi.

7. Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Yirmi-
birinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi ve
katilma paylarinin ihracinailiskin ihra¢ belgesinin onaylanmasi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

8. isra Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Bay-
sas Girisim Sermayesi Yatinm Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi ve
katilma paylarininihracinailiskin ihrac belgesinin onaylanmasi talebinin
olumlu karsilanmasina karar verildi.

9. Tuna Portfoy Yonetimi AS GMSTF Katilim Ozel Gayrimenkul Yatirim
Fonu’nun kurulusuna izin verildi.

10. DK Portfoy Yonetimi AS’nin faaliyet izni ile portfoy yoneticiligi ve
yatirim danismanlidi yetki belgesi verilmesi talebinin olumlu karsilan-
masina karar verildi.

11. Kuveyt Tiirk Portfoy Yonetimi AS ikinci Karma Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu’nun kurulusuna izin verilmesi ve katilma paylarinin ihraci-
nailiskin ihrag belgesinin onaylanmasi talebi olumlu karsilandi.

Asadida unvanlarina yer verilen semsiye fonlarin kurulusunaizin verildi.

Semsiye Fonun Unvani

Biiytikdemir Portfoy Yonetimi AS Degisken Semsiye Fon

Emlak Katilim Portfoy Yonetimi AS Girisim Sermayesi Semsiye Fonu

incir Portfoy Yonetimi AS Gayrimenkul Semsiye Fonu

Metro Portfgy Yonetimi AS Gayrimenkul Semsiye Fonu

Metro Portfgy Yonetimi AS Girisim Sermayesi Semsiye Fonu

Metro Portfdy Yonetimi AS Hisse Senedi Semsiye Fonu

Statech Portféy Yonetimi AS Hisse Senedi Semsiye Fonu

Tuna Portfoy Yonetimi AS Fon Sepeti Semsiye Fonu

Tuna Portfoy Yonetimi AS Serbest Semsiye Fon

Tuna Portfoy Yonetimi AS Para Piyasasi Semsiye Fonu

Asadida unvanlar yer alan fonlarin katilma paylarinin ihracina iliskin
izahnameler/ihrac belgeleri onaylandi.

Fonun Unvani

Argeus Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Onikinci Gayrimenkul
Yatinm Fonu

Bulls Portfy Yonetimi AS ikinci Gayrimenkul Yatirim Fonu

Bulls Portfdy Yonetimi AS Uciincii Gayrimenkul Yatinm Fonu

Osmanli Portfoy Para Piyasasi Katilim (TL) Fonu

PRM CAPITAL Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Ynetimi AS Ikinci
Gayrimenkul Yatirim Fonu

PRM CAPITAL Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy YonetimiAS ikinci Proje
Gayrimenkul Yatirim Fonu

PRM CAPITAL Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Mars Gayrimenkul
Yatirim Fonu

PRM CAPITAL Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfy Yonetimi AS Uctincii Gayrimenkul
Yatinm Fonu

PRM CAPITAL Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Uctincii Proje
Gayrimenkul Yatirim Fonu

Tera Portfoy Yonetimi AS ikinci Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu

Ziraat Portféy Havacilik ve Savunma Teknolojileri Degisken Fon

Destek Portfdy Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Destek Portfdy Para Piyasasi Fonu




KURUMSAL YATIRIMCI

Emaa Blue Portféy Coklu Varlik Katilim Fonu

TEB Portféy Odeabank Ayricalikli ve Ozel Bankacilik Degisken Ozel Fon

V Portfdy Birinci Degisken Fon

V Portfsy ikinci Degisken Fon

Asadida unvanlarina yer verilen portféy yonetimi sirketlerinin cikarilmis
sermayelerinin artirilmasina izin verilmesi talepleri olumlu karsilandi.

Portfoy Yonetim Mevcut Cikarilmis

Sermaye (TL)

Yeni Cikariimis
Sermaye (TL)

Sirketinin Unvani

LS : : — Ahlatai Portfoy YonetimiAS 75.000.000TL 150.000.000TL
VPortfdy Hisse Senedi (TL) Fonu (Hisse SenediYogun Fon) Allbatross Portfay YonetimiAS 42.500.000TL 80.000.000TL
y Portfty Katilim Hisse Seneid| (TL) Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) Azimut Portfy Yonetimi AS 30.000.000TL 50.000.000TL
Is Portfoy DM Hisse Senedi Ozel Fon (Hisse Senedi Yogun Fon) DK Portfoy Yonetimi AS 100.000.000 TL 300.000.000TL
Ziraat Portfoy Turkiye Varlik Fonu Istirakleri Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon) Emaa Blue Portféy YonetimiAS 75.000.000 TL 350.000.000TL
Aktif Portfdy |kinci Para Piyasasi Katilim Fonu Erz:t (}fp\i;gl G:yrimenkul ve Girisim Sermayesi 37.500.000TL 75.000.000TL
Emlak Katilim Portfdy Yonetimi AS Birinci Katilim Gayrimenkul Yatirim Fonu ortfy Yanetimi AS
Destek Portféy Para Piyasasi Katilim Fonu Golden GIonaI F"ortfoy Yonthl'rr'n'ASS : 100.000.000 TL 200.000.000TL
Maxis Girisim Sermayesi Portfy Yonetimi AS TPEF V Girisim Sermayesi Yatirim Fonu ;'22%3%[\;{:?;?“ UM 30.000.000TL 100.000.000TL
Nurol POI"[fﬁy Yonetimi As On besinci G|r|5|m Sermayesi Yatinm Fonu Metro Portfoy YonetimiAS 50.000.000 TL 180.000.000 TL
ANATOLIA Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Yedinci Girisim MT Portfay YonetimiAS 80.000.000TL 110.000.000 TL
Sermayesi Yatirnm Fonu e ———

: == ——_— : Neo Portfoy Yonetimi AS 37.000.000TL 60.000.000TL
Azimut Portfgy Yonetimi AS Besinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu - — -

Omurga Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi 37.500.000TL 65.000.000TL

Azimut Portfoy Yonetimi AS Altinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu Portfdy YonetimiAS o R
BtcTurk Portfoy Para Piyasasi (TL) Fonu Piramit Portféy Yonetimi AS 90.000.000TL 120.000.000TL
!nur Portféy Birinci Fon Sepeti Fonu zRM CAPIE&S?)I\F;WETU] /\-I\Z Girisim 25.000.000TL 32.000.000TL
Incir Portfoy Birinci Para Piyasasi (TL) Fonu €rmayest ? °‘y °‘ne. IMiA
Net Varlik Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Birinci Girisim Sparta Portfoy YonetimiAS 40.000000TL §5.0000007L
Sermayesi Yatirim Fonu TEB Portf6y Yonetimi AS 30.000.000 TL 50.000.000 TL
Net Varlik Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfy Yonetimi AS ikinci Girisim WAM Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi 41.000.000TL 80.000.000TL
Sermayesi Yatirim Fonu Portfoy YonetimiAS

QNB Portfoy EnparaAltin Ozel Fonu

ANATOLIA Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Yedinci Gayrimenkul
Yatinim Fonu

BtcTurk Portfoy Fintech ve Blockchain Teknolojileri Sirketleri Degisken Fon

BtcTurk Yapay Zeka Teknolojileri Sirketleri Degisken Fon

Is Portfy Yapay Zeka Teknolojileri Sirketleri Degisken Fon

Neo Portfoy Kar Payt Odeyen Katilim Fonu

Ziraat Portfoy Nadir Toprak Elementleri ve Stratejik Metaller Fon Sepeti Fonu

Ziraat Portfoy Yonetimi AS Emlak Konut GYO Ozel Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

Ak Portfoy Ozel Sektsr Borclanma Araclarina Yatinim Yapan %115 Anapara Koruma
Amacli Altmisaltinci Fon

Emlak Katilim Portf6y Yonetimi AS Birinci Katilim Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu

Golden Global Portfoy Yonetimi AS Besinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

MT Portfdy Yonetimi AS Birinci Gayrimenkul Yatinm Fonu

Neo Portfoy Yonetimi AS Onaltinci Gayrimenkul Yatinm Fonu

Neo Portfoy Yonetimi AS Besinci Proje Gayrimenkul Yatirim Fonu

ANATOLIA Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Uctincii Proje
Gayrimenkul Yatirim Fonu

ANATOLIA Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Fonu Portfy Yonetimi AS Sekizinci
Gayrimenkul Yatirim Fonu

ANATOLIA Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Biyoteknoloji Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu

ANATOLIA Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Dokuzuncu Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu

ANATOLIA Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi AS Sekizinci Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu

Emlak Katilim Portf6y Altin Katilim Fonu

Emlak Katilim Portféy Coklu Varlik Katilim Fonu

Emlak Katilim Portfgy Katilim Hisse Senedi Fonu (Hisse Senedi Yogun Fon)

Kuveyt Turk Portfoy Elektrifikasyon Katilim Fonu

Neo Portfoy Enerji ve Emtia Sirketleri Degisken Fon

Tuna Portfty OPY Para Piyasas Ozel Fonu

Garanti Portf6y Yapay Zeka Teknolojileri Sirketleri Degisken Fon

ANATOLIA Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfdy Yonetimi AS Onuncu Girisim
Sermayesi Yatirim Fonu

Neo Portfdy Yonetimi AS MTL Girisim Sermayesi Yatinm Fonu

*Sermaye Piyasasi Kurulu Temmuz-Eyliil 2026 dénemi haftalik biiltenlerinden derlenmistir.

(&)}

Sermaye Piyasasi Kurulu Karar Organi _

- Kurul Karar Organi tarafindan, i-SPK 128.18 (24/02/2022 tarih ve 10/296 sk.) sayili llke Karari ile
kabul edilen “Yesil Bor¢lanmaAraci, Stirdtiriilebilir Borglanma Araci, Yesil Kira Sertifikas1, Stirdurtlebilir
Kira Sertifikasi Rehberi"nin yerine gegmek tizere hazirlanan “Yesil, Stirdirlilebilir ve Sosyal Sermaye
Piyasasi Araclan Rehberi” ve “Stirdiirtlebilirik Baglantili Sermaye Piyasasi Araclan Rehberi” kabul
edildi.

Rehberler kapsamindaki sermaye piyasasi araclarinin ihracinda sermaye piyasasi mevzuatinin
ilgili hitktimleri uyarinca alinacak Kurul ticretlerinde %50 oraninda indirime (kira sertifikalar icin
24.06.2016 tarih ve 20/710 sayih Kurul Karari ile saglanan indirime ek olarak) gidildi.

- Kurul Karar Organi'nin 28.08.2026 tarihli ve 52/1589 sayili Karari Uyarinca, Ill-55.1 sayil Portfdy
Yonetim Sirketlerive Bu Sirketlerin Faaliyetlerine lliskin Esaslar Tebligi'nin (PYS Teblii) 41. maddesinin
birinci fikrasi cercevesinde, PYS Tebliginin “Portfdy yonetim sirketinin kurulus sartlan” basliki
5. maddesinin birinci fikrasinin (¢) bendinde yer alan baslangic sermayesi tutarinin ve “Sermaye
yeterliligine iliskin ytktmlliikler” baslikli 28. maddesinin dordincii fikrasinda yer alan asgari
ddenmis sermaye tutari her birinin 2027 yili icin gegerli olmak tizere genis yetkili portfdy yénetim
sirketleriicin 500.000.000 TL ve faaliyetleri sinirli portfty yonetim sirketleriicin 250.000.000 TL olarak
belirlendi.

- Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 28 Agustos 2026 tarihinde kamuya acikladigi Yatinim
Fonlarina lliskin Rehber'de (Rehber) kapsamli dedisiklikler yapild.

SPK'nin Rehber'deki degisikliklerin hazirlanma stirecine iliskin bilgilendirmesine gére, 2025 yili son
ceyredinde, yatrim fonlanicerisinde, bilhassa serbestyatinm fonlarive para piyasasi fonlarivasitasiyla;
belirli portféy yonetim sirketlerine (PYS) ait fonlarin, fiili dolagim orani distik olan paylarda ekonomik
gerceklik ve sirket temel finansal btiyuklukleri ile agiklanamayacak sekilde fiyat hareketlerine neden
oldugu gézlemlendi.

Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek baskanliginda toplanan 2 Aralik 2025 tarihli Finansal
Istikrar Komitesi'nde (FIK), anilan hususlar giindeme getirildi. Anilan FIK karari sonrasi, 3 Aralik 2025
tarihinde, Kurul biinyesinde Calisma Grubu olusturuldu.

Rehber Tasladi 13 Subat 2026 tarihinde Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligine (TSPB) génderilerek tim
sektoriin gorlistine acild.

Borsa Istanbul, Takasbank, MKK, TSPB, ilgili kamu kurum ve kuruluslan, &zl sektdr temsilcileri ile
yerli ve yabanci yatinmcilarin goriis ve degerlendirmeleri dikkate alinarak sonuclandinilan Rehber, 28
Adustos 2026 tarihinde kamuya duyuruldu.

SPKagiklamasinda, “Rehber'in, yatinm fonu sektdriinde, dzellikle para piyasasi fonlariile hisse senedi
serbest fonlanin,iliskili taraflar arasinda teminatsiz bor¢lanma ve Borsa'da olagandisi fiyat hareketleri
yoluyla olusturduklar sistemik riskin finansal istikrara etkisini Gnlemek icin hayata gegirildigi”
kaydedildi.

S6z konusu diizenlemede; yatmer tasarrufunu korumaya ve giiveni saglamaya, fonlar Uizerinden
maniptilasyonimkaninin sinirlandirimasina ve seffafligin artinimasina yonelik diizenlemeler yer aldi.
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Sermaye Piyasasi Kurulu Karar Organi
Kurul Karar Organi’nin 17/09/2026 tarih ve 57/1706 ile 57/1707 sayili kararlari uyarinca yaptigi duyuru kapsaminda;

Borsa istanbul AS piyasalarinda gerceklesen gelismeler dikkate alinarak, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (SPKn) 1 inci
maddesi cercevesinde, 6362 sayili SPKn’nun 128/1-(a) maddesine dayanarak, sermaye piyasalarinin giivenilir, seffaf, istikrarl bir
ortamda isleyisinin saglanmasiile yatirnmcilarin hak ve yararlarinin korunmasini teminen;

-6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 96. maddesinin birinci fikrasi hikmii kapsaminda Tera Portfoy Yonetimi A.S., Pusula Portfoy Yone-
timi A.S., Hedef Portfoy Yonetimi A.S., Atlas Portfoy Yonetimi A.S., A1 Portfoy Yonetimi A.S., Pardus Portfoy Yonetimi A.S. ve Bulls Portfoy Yone-
timi A.S.’nin kurucusu oldugu ve katilma paylari Turkiye Elektronik Fon Alim Satim Platformu’nda (TEFAS) islem g6ren tiim yatirim fonlarinin
TEFAS’ta alim ve satim yoniinde isleme kapatilmasina ve 131 adet yatinm fonunun Kurulca tayin edilecek yontem ile tasfiye ettirilmesine
karar verildi.

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun “Sermaye piyasasi kurumlarinin hukuka aykiri faaliyet veya islemlerinde uygulanacak
tedbirler” baslidi altindaki ilgili maddesi s6yle:

MADDE 96 — (1) Kurul, sermaye piyasasi kurumlarinin mevzuat, Kurulca belirlenen standartlar, esas s6zlesme ve fon ic tuzigu
htiktiimlerine aykiri faaliyetlerinin tespit edilmesi halinde; ilgililerden aykiriliklarin Kurulca belirlenen bir stirede giderilmesini ve kanuna,
isletme amac ve ilkelerine uygunlugun saglanmasiniistemeye ya da dogrudan bu kurumlarin faaliyetlerinin kapsamini sinirlandirmaya
veya gecici olarak durdurmaya, tamamen veya belirli sermaye piyasasi faaliyetleri itibariyla yetkilerini iptal etmeye ya da 6ngérecegi
diger her turlt tedbiri almaya yetkilidir.

Kurul Karar Organi’nin 30/09/2026 tarih ve 64/1770 sayil Kararn Uyarinca:

17.09.2026 tarih ve 57/1708 sayil Kurul karariile giincellenen tasfiye listesinde yer alan, A1 Capital Portféy Yonetimi AS, Bulls Portfoy Yone-
timi AS ve Pardus Portfdy Yonetimi AS'nin kurucusu oldugu fonlarailiskin olarak tasfiye stireci asagida yer almaktadir:

i. Tasfiye suireci 6ncelikli olarak unvaninda “para piyasasi” ibareleri yer alan yatirnm fonlarindan baslanarak, yatirimci sayisina gére en
fazla olandan en aza dogru olan fonlar tasfiye olacak sekilde yurttulecek.

ii. Tasfiye stireci tamamlandiktan sonra, tasfiye kapsaminda olmayip 17.09.2026 tarihli Kurul kararlari uyarinca TEFAS’ta ve TEFAS disi
daditim kanallarinda alim/satima kapanmis olan fonlarin tim dagitim kanallarinda alim ve/veya satim yonli olarak eszamanli isleme
acllabilecedi, isleme acilma tarihinin ve fon katilma payi alim/satim esaslarinin ise fon portfoy yapilari, likidite ve piyasa kosullari ile yati-
rimci menfaati gozetilerek kurucu portféy yonetim sirketi tarafindan belirlenecek.

iii. Tasfiye islemlerinin tamamlanabilmesi icin gerekmesi halinde, tasfiye kapsaminda olmamakla birlikte 17.09.2026 tarihli Kurul karar-
lari uyarinca TEFAS’ta ve TEFAS disi dagitim kanallarinda alim/satima kapanmis fonlar (i) bendindeki stire beklenmeden tiim dagitim
kanallarinda isleme acilabilecek.

Kurul Karar Organi’nin 30/09/2026 tarih ve 64/1775 sayih Karan Uyarinca:
Kurul Karar Organi’'nin 17.09.2026 tarihli kararlari uyarinca tasfiyesine karar verilen ve Tera Portféy Yonetimi AS, Pusula Portféy Yonetimi AS,
Atlas Portfoy Yonetimi AS ve Hedef Portféy Yonetimi AS'nin kurucusu oldugu fonlarin tasfiyesinde, Kurul’'un 2026/61 sayili Bulteniile ilan edilen
genel tasfiye esaslarina ek tasfiye usulii olarak; Mutabakati tamamlanmis tiim katilma payi sahiplerine tasfiye sonucunda hak kazanacaklari
6demeye mahsuben yapilacak ara 6deme asagidaki esaslarla ivedilikle yapilacak.
i) Ara 6demeye esas olmak tizere, her bir hak sahibi bakimindan Merkezi Kayit Kurulusu AS tarafindan hesaplanacak olan net yatirim tutar-
lari dikkate alinacak.
i) Her biryatinmcinin ara 6demesine esas tutar; 6deme tarihindeki net yatirim tutari 1 milyon TLnin altinda olan yatirimcilaricin bu tutar, net
yatirim tutari 1 milyon TL ve Uizerinde olan yatirimcilar icin ise en fazla 1 milyon TL olacak sekilde uygulanacak.

iii) Bu ek tasfiye usult para piyasasi fonlarindan baslamak tizere uygulanacak.
iv) Ara 6deme karsiligi herhangi bir katilma payi iade islemi yapilmayacak.
v) Katilma payi iade islemleri nihai tasfiye 6demeleri sirasinda yapilacak.

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Karar Organi’nin 27/10/2026 tarih ve 76/1903 sayil Karan Uyarinca:

27.10.2026 tarihli ve 33413 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 22.10.2026 tarihli ve 7596 sayili Tasfiyesine Karar Verilen Bazi Yatirim Fonlari
Hakkinda Kanun (Kanun) kapsaminda, Kurul Karar Organi’nin gérev ve yetki alanina birakilan bazi hususlara iliskin usul ve esaslar belirlendi.

Buna gore; Kanun’un 4 incti maddesinin ikinci veya ticlinct fikrasi kapsaminda ve SPK’nin 30.09.2026 ve 15.10.2026 tarihli kararlari cerce-
vesinde Tera Portfoy Yonetimi AS, Pusula Portfoy Yonetimi AS ve Atlas Portféy Yonetimi AS’nin kurucusu oldugu tasfiye kapsamindaki yatirnm
fonlarinin pay sahiplerine ara 6deme yapilacak. Ara 6demelere 6ncelikli olarak unvaninda “para piyasasi” ibaresi yer alan yatirim fonlarindan
baslanacak.

Yukarida belirtilen portféy yonetimi sirketlerinin kurucusu oldugu tasfiye kapsamindaki fonlarin dagitilabilir nakdinin, tasfiye karar tarihinden
bir 6nceki glin sonu itibariyla gecerli fon birim pay fiyati ile 6demeye esas katilma payi adetleri izerinden hesaplanan toplam tutari karsilamaya
yeterli olmasi halinde, fon pay sahiplerine ara 6deme yerine nihai 6deme yapilacak.

Para piyasasi niteligindeki fonlar disindaki fonlarda, fon malvarligindaki dagitilabilir nakdin toplam ara 6deme yukumliltigtine orani dikkate
alinarak, bu orani en yiiksek olandan baslanarak 6deme yapilacak. Ayni veya yakin karsilama oranina sahip fonlar arasinda mevcut nakitle ara
6deme tutari karsilanabilecek yatirimci sayisi en fazla olan dikkate alinarak tasfiye ile gérevli bankalarca 6deme sirasi belirlenecek.

Kararin tamamina https://spk.gov.tr/data/6ae049c98f95db0c143f6579/2026-76.pdf linkinden erisilebilir.

*Sermaye Piyasasi Kurulu Temmuz-Eyliil 2026 donemi haftalik biiltenlerinden derlenmistir.
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Pre-COP31 Sustainable Finance & Investment Forum, Entegre Raporlama Dernegi Turkiye (ERTA) - Integrated Reporting
Association Turkey (ERTA) ve Principles for Responsible Investment (PRI) is birligiyle 11 Eylil’de Istanbul Finans Merkezi’'nde
gerceklestirildi.

Turkiye Kurumsal Yatirimcilar Dernegi Baskani Nilgtin Simsek Ata, Forumun “Capital Markets Panel - Deepening Market
Architecture: Instruments, Infrastructure and Liquidity” baslikli oturumunda konusmaci olarak yer aldi.

Oturumun moderatorliiguni ERTA Yénetim Kurulu Baskani Prof, Dr. Giler Aras gerceklestirirken, diger panelistler Borsa istanbul
Stratejik Planlama, Muhasebe, Finansal Raporlama ve Yatirimci lliskileri Direktorii Barlas Akinci, T.C. Hazine ve Maliye Bakanlidi
Surdurilebilir Finans ve iklim Degisikligi Daire Baskani Dr. Bilgen Cebir Benli, PhD, Sermaye Piyasasi Kurulu Uluslararasi iliskiler ve
Surdurilebilirlik Daire Baskani Dog. Dr. M. Asli Kiiclikgling6r, Assoc. Prof. of Commercial Law ve Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi
Genel Mudur Yardimcisi ve Surdirtlebilirlik Lideri Meral Murathan oldular.

Prof. Aras, PRI Surdurdlebilirlik Sistemleri Direktorii Nathan Fabian, VakifBank CEO’su Osman Arslan ve istanbul Finans Merkezi
CEO’su Ahmet Ihsan Erdem’in acilis konusmalariyla baslayan Forum’da, Sermaye Piyasasi Kurulu Baskan Yardimcisi Ali Erdurmus
da 6zel hitabiyla Turkiye’de surdirilebilir finans ve sermaye piyasalarinin gelisimine iliskin degerlendirmelerini paylasti.

Panelde, stirdurilebilir sermaye piyasalarinin derinlestirilmesi, ihractan likiditeye uzanan piyasa altyapisinin gticlendirilmesi
ve finansal araclarin cesitlendirilmesi ele alindi. COP31 siirecinde, yatirimci gliveninin artirilmasi ve uzun vadeli sermayenin
Turkiye’nin yesil donustim yatirimlarina yonlendirilmesine yonelik somut adimlar dederlendirildi.
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FONLARIN
OTESINDE
BiR KRz

131 fonun tasfiyesinde yatirimci haklari,

kamunun sorumlulugu ve giivenin yeniden

insasi Uizerine 11 soru

17 Eylil'de 131 yatinm fonunun tasfiyesine karar verilmesiyle baslayan suireg, ar-
tik yalnizca bu fonlarin yatirmcilarini ilgilendiren bir mesele olmaktan cikti. Yuz
binlerce yatirimclyi, portfdy yonetim sirketlerini ve sermaye piyasalarina duyulan
gliveni etkileyen ciddi bir sorunla karsi karsiyayiz.

Once meselenin bilyukliigiinii ortaya koyalim. Gedik Yatirim Arastirma’nin 5 Ekim
tarihli calismasina gore, 30 Eylul itibariyla tasfiye kapsamindaki 129 fonun top-
lam buytklugu 652,3 milyar TL. Bunun 305,1 milyar TLsi para piyasasi fonlarin-
da, 347,2 milyar TUsi diger fonlarda bulunuyor. Tasfiye edilmeyen ancak islemleri
durdurulan fonlarin 103,7 milyar TLlik biytklugu de eklendiginde, isleme kapali
toplam fon varligi yaklasik 756 milyar TLye ulasiyor.

Portfdy icerigine ulasilabilen 48 fon, tasfiye kapsamindaki bilyukltigtin yaklasik
ylzde 87’sini temsil ediyor. Bu portféylerde 333,9 milyar TL tutarinda likiditesi
sinirli olabilecek varlik bulunuyor. Likiditesi sinirli olmak, degersiz veya tahsil edi-
lemez olmak demek dedil. Asil mesele, bu varliklarin hangi stirede, hangi fiyatla
ve ne kadar kayipla nakde cevrilebilecedi. Nitekim ti¢ btk fon disarida birakildi-
ginda likiditesi sinirli varliklarin oraniyiizde 58,6'dan ylizde 23,2'ye geriliyor. Bu da
fonlari tek bir kategoriye koymanin ne kadar yaniltici olabilecegini gsteriyor.

Ayni arastirmanin farkli satis kosullarina liskin duyarlilik analizlerinde, 30 Eyltl'de-
kiher 100 TLlik fon degerinin nakde cevrilebilecek karsilidi 53 TLile 91 TL arasinda
degisiyor. Bunlar gerceklesecek deme oranlari degil, belirli varsayimlarin sonucla-
rl. Ancak bize 6nemli bir sey soyluiyor: Tasfiye edilen fonlarda ciddi bir varlik po-
tansiyeli var. Sorun, bu potansiyelin ne kadarini ne zaman ve hangi maliyetle
yatirimciya ulastirabilecegimiz.

Krizin etkisi tasfiye kapsamindaki fonlarla da sinirli dedil. Eyliil ayindan itibaren
Borsa Istanbul’da yasanan deger kaybi 5,8 trilyon Tlye ulasti. Fonlardan cikislar ve
likidite baskisl, asiri degerlenmis hisse senetleri, sermaye piyasalarindaki gelisme-
lerin birbirini nasil etkileyebilecedini bir kez daha gdsteriyor. Bunun ne kadarinin
dogrudan bu olaylardan kaynaklandigini ayr bir analizle ortaya koymak gerekiyor.
Ancak yalnizca tasfiye edilen ve islemleri durdurulan fonlarin biiytiklGgu bile karsi
karstya oldugumuz sorunun ciddiyetini anlatmaya yetiyor.

Sermaye piyasalarinda yasanan ve yatirim fonlarina adir bicimde yansiyan bu
gelismelerin nedenlerini biitiin yonleriyle arastirmak zorundayiz. Fiyat olusumu,
portféy yonetimi, degerleme ve gézetim mekanizmalarinin stirecte nasil isledigi;
hangi risklerin ne zaman ortaya ¢iktidi ve hangi tedbirlerin alindidi bagimsiz ve
kapsamliincelemelerle acikliga kavusturulmali.

Ciinku yalnizca bugtinki kayiplari gidermek degil, benzer sorunlarin yeniden or-
taya ¢ikmasini 6nlemek de gerekiyor. Ustelik krizin artgl etkileri olabilir. Fonlardan
cikislar, likidite daralmasi, sirketlerin finansmana erisiminde guiclukler ve yatirimci
glivenindeki asinma, ilk hasarin 6tesinde maliyetler yaratabilir.

Dolayistyla mesele yalnizca zararlarin nasil karsilanacagi degil. Sorunun neden
meydana geldigini dogru teshis etmek, varsa sorumluluklari belirlemek ve ayni
sorunlarin baska kiliklarda yeniden karsimiza clkmasini 6nlemek zorundayiz.

Son giinlerde bazi olumlu gelismeler de var. 13 Ekim tarihli agiklamalarda, Bazi ku-
rumlarin yonetimindeki fonlarin tasfiyesinde yatinmcilara 6deme yapildigi, ayrica

Yénetim Kurulu Danigmani
Inveo Portfoy

ayni ve nakdi tasfiye islemlerinin stirdurtiimesinin hedeflendigi bildirildi. Gergekle-
sen 6demelerle hentiz tamamlanmamis islemleri ayirmak kaydiyla, bunlar stirecin
ilerledigini gosteren gelismeler.

9 Ekim’de TBMM'ye sunulan ve 14 Ekim’de Plan ve Biitce Komisyonunda kabul
edilen 6zel kanun teklifi de nemli bir adim. Tasfiyenin hizlandiriimasi, ara 6deme-
ler, fon varliklarinin geri kazanilmasi ve zararin sorumlulardan tahsili icin yeni me-
kanizmalar 6ngoriyor. Bunlari olumlu karsiliyorum. Ancak heniiz kanunlasmamis
bir diizenlemenin biitiin sorunlari kendiliginden ¢6zecegini de diistinmiiyorum.

Asilsinav, yliz binlerce yatinmcinin hakkini korurken yeni adaletsizliklere yol agma-
mak. Bunun icin cevap bekleyen on bir soru var.

1. Bazi fonlarda nakit bulundugu halde yatinmcilara neden 6deme
yapilamiyor?

Bir fonun portféytinde nakit, devlet tahvili veya kolaylikla nakde cevrilebilecek var-
liklar bulunmasina ragmen yatirmcilarin 6deme beklemeye devam etmesi dogal
olarak soruisaretleri yaratiyor.

Elbette fonun nakit mevcuduyla daditilabilir net malvarligi ayni sey degil. Borclar,
yukumlultkler, tartismali islemler ve teminat iliskileri dikkate alinmali. Bazi para
piyasasi fonlarinda likit varlik orani yuiksek goriintirken repo teminatindaki hisse
senetleri hesaba katildiginda tablo degisebiliyor. Dolayisiyla yalnizca fonun turiine
veya bilancosundaki nakit rakamina bakmak yeterli degil.

Ancak bu gerekgelerin her fon icin somut bicimde aciklanmasi gerekiyor. SPK’'nin
tasfiye suiresini ti¢ aydan alti aya cikarmasi, varliklarin aceleyle ve uygun olmayan
fiyatlardan satilmasini 6nlemek acisindan anlasilabilir. Nitekim bu, her tasfiyenin
alti ay stirecedi anlamina da gelmiyor.

ABD’de 2021 yilinda yasanan Infinity Q vakasi bu acidan 6gretici. Fonun bazi kar-
masik varliklarinin giivenilir bicimde fiyatlanamadiginin anlasilmasi tizerine SEC,
22 Subat 2021’de fon paylarinin geri aliminin durdurulmasina izin verdi. Fonun
degerleme ve tasfiye stireclerinde bagimsiz uzmanlardan yararlanilmasi 6ngoril-
du. Bu 6rnek, glivenilir degerleme sorunu ortaya ciktiginda bagimsiz incelemenin
o6nemini gosteriyor. Turkiye'deki fonlar bakimindan da somut degerleme stiphesi
bulunan durumlarda benzer bir yontem degerlendirilebilir.

Bana gore her fon icin diizenli giincellenen bir tasfiye bilangosu yayimlanmali.
Nakit ve likit varliklar, teminata bagli varliklar, tartismali alacaklar, yuktimltltikler
ve dagitilabilir kaynaklar ayri ayri gosterilmeli. Sorunlu portfoylerin tasfiyesinin
uzamasi, yeterli likiditesi bulunan diger fonlarin yatirmecilarini gereksiz yere bek-
letmemeli.

Yatirimcl yalnizca parasinin ne zaman ddenecedini degil, 5demeyi engelleyen so-
mut nedenleri de 6grenebilmeli.

2. Eyliil 14-16 arasi satis emri veren yatinmcilarin durumu ne olacak?

Tasfiye stirecinin en hassas meselelerinden biri, 14-16 Eylul tarihlerinde fonlarini
satmak Uzere talimat veren yatinmcilarin durumu. Bu yatinmecilar, heniz tasfiye
karari aciklanmadan, yurirliikteki kurallara ve ilan edilen fon fiyatlarina glivene-
rek satis talimati verdiler.



Bugtin s6z konusu fon yatirimcilar PBLK’de kendilerine iliskin alacak tutarlarini
gorebiliyor ve dogal olarak bunlarin denmesini bekliyorlar. Hakli ve anlasilir bir
beklenti. Ancak ekranda gériinen tutarin hukuki niteligi, 6demenin kesinlesip
kesinlesmedigi ve fonun mevcut likiditesinin bu 6demeyi karsilamaya yeterli olup
olmadigi birbirinden ayrimeseleler.

Ya fonun mevcut likiditesi bu alacaklarin tamamini karsilamaya yetmiyor-
sa? Ustelik bu yalnizca gecici bir nakit sikisikligi mi, yoksa fonun bazi varliklarinin
aciklanan degerlerden nakde gevrilememesi nedeniyle ortaya cikan daha kalici

man icinde uygun fiyatlarla satilmasiyla ¢6ztilebilir. Buna karsilik varliklarin ger-
cek degderinde kayip varsa, 6demelerin nasil yapilacagi ve bu kaybin yatinmcilar
arasinda nasll paylasilacagi daha gti¢ bir meseleye doniistyor.

Bu sorunun benzeri, ABD’de 2000 yilinda yasanan Heartland fon krizinde or-
taya cikmisti. SEC’nin 2003 yilinda a¢tigi davada, fon portféytindeki tahvillerin
degerlemesine iliskin ciddi iddialar ileri stirtildii. SEC'nin dava dilekcesinde dikkat
cektigitemel sorun suydu: Fonun pay degeri gerceginden yliksek hesaplaniyorsa,
bu fiyattan cikan yatirimci fonun gercek varlik degerine gore fazla 6deme alirken
fonda kalan yatinmcilarin payi olumsuz etkilenebilir. Bu 6rnek, hatali fiyatlamanin
yalnizca birmuhasebe meselesi degil, yatinmcilar arasinda adalet meselesi de ol-
dugdunu gdsteriyor. Turkiye’deki fonlar bakimindan ise boyle bir sonuca ancak fon
bazinda yapilacak incelemelerle ulasilabilir.

Diyelim ki satis talimati veren yatirimcilara PBLK'de gériinen alacaklarinin tama-
mi ddeniyor. Fonun nakdi yetersizse bu ddemeler icin diger varliklarin aceleyle sa-
tilmasi gerekebilir. Bu durumda fonda kalan yatirimcilarin kaybi artmaz mi? Yada
satis yapanlar alacaklarinin tamaminitahsil ederken ayni fonun diger yatinmecilari
daha distik bir tasfiye dederiyle karsi karsiya kalirsa, bu sonucu nasil degerlendi-
recegiz?

Burada iki mesru beklenti karsi karsiya geliyor: Satis islemini kurallara uygun
gerceklestiren yatirmcinin alacagini tahsil etme hakki ve fonda kalan yati-
rimcilarin adil muamele gorme hakki.

2008'de Madoff dolandiriciiinin ortaya cikmasinin ardindan tasfiyeye giren Fa-
irfield Sentry fonlarinda da benzer bir sorun yasandi. Tasfiye gorevlileri, krizden
6nce fon paylarini satarak ayrilan yatirimcilara yapilan 6 milyar dolarin Gizerindeki
6demelerin geri alinmasticin yaklasik 300 dava acti. Ancak ABD lkinci Bolge Tem-
yiz Mahkemesi, 5 Agustos 2025 tarihli kararinda, s6z konusu taleplerin ABD iflas
hukukundaki menkul kiymet islemlerine iliskin koruma hitkmi nedeniyle redde-
dilmesi gerektigine karar verdi. Bu 6rnek, fonda kalan yatirimcilarin zararinin tek
basina daha 6nce 6deme alanlarin parasini geri istemek icin yeterli olmadigini;
islemlerin hukuki niteliginin ve uygulanacak mevzuatin belirleyici oldugunu gos-
teriyor.

Turkiye'de de PBLK'de gériinen alacaklarin hukuki niteligi, fonun 6deme kapasi-
tesi ve diger yatirmcilarin haklari birlikte degerlendirilmeli. Likidite yetersizligiyle
yatinimcinin hukuken dogmus bir alacaginin bulunup bulunmadigi ayr mesele-
lerdir. Bu nedenle satis talimatinin verilmesi, islemin gerceklesmesi, fon fiyatinin
kesinlesmesi ve 6deme yikimltltiginin dogmasi asamalari ilgili mevzuat ve
islem kayitlari cercevesinde ayri ayri degerlendirilmeli.

Bunoktada bir baska eksiklik daha goriiyorum: Kamu, fon magdurlariyla iletisi-
mi tek bir merkezden, diizenli ve giincel bicimde yiiriitmeli. SPK, TMSF, MKK
veilgili diger kurumlarin agiklamalariarasinda yatinmciyi dolastirmak yerine, her-
kesin giivenle basvurabilecedi ortak bir bilgi kaynagdi olusturulmali. Hangi fonda
hangi asamaya gelindigi, PBLK’de g6riinen alacaklarin durumu, 6deme takvim-
leri, satis emirlerinin hukuki statiisii ve itiraz yollar burada aciklanmali. Hentiz
cevaplanamayan sorularin da ne zaman cevaplanacagi belirtiimeli.

Boylesine blyuk bir kriz sirasinda bilgi boslugu birakildiginda, o boslugu kaginil-
maz olarak sGylentiler dolduruyor. Gereksiz spekdilasyonlara ve yeni gliven kayip-
larina meydan vermemek de kamunun sorumlulugudur.

3. Birmilyon TLlik ara 6deme siniri gercekten adil mi?

Kiictik yatirmcilarin 6ncelikle korunmasi hem sosyal hem ekonomik agidan anla-
silabilir bir tercih. Ancak 1 milyon TEnin herkese kosulsuz 6denecek bir tutar dedil,
belirli sinirlara bagli bir ara 6deme st sinir oldugu unutulmamali.

Kanun teklifinde ara 6demenin yatinmcinin enflasyonla gtincellenmemis net ya-
tinm tutarini asmamasl, fonun dagitilabilir nakdi yeterli degilse kiictik tutarli yati-
rimailardan baslanabilmesi veya asgari bir ara 6deme belirlenebilmesi Gngariiliiyor.

Burada 6nemliolan, ara 6demelerin nihai haklari nasil etkileyecedgi. Bir fonda yeterli
nakit bulunurken digerinde bulunmayabilir; bazi yatirimcilar erken 6deme alirken
digerleri bekleyebilir. Bu farkliliklarin gerekgesi acik olmali.

Uluslararasi tasfiye uygulamalarinda ayni hukuki 6ncelik duizeyindeki alacaklilar
arasinda oransal dagitim (pro rata distribution) onemli bir ilkedir. 2008’de baslayan
Madoff tasfiyesinde de geri kazanilan varliklar kabul edilmis alacaklar esas alinarak
asamali bicimde daditildi. Kiigtik yatinmcilara 6ncelik verilmesi bu ilkeyle mutlaka
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celismez; yeter ki erken 6deme ile nihai hak sahipligi birbirinden ayri tutulsun.

Daha 6nce yapilan 6demelerin nihai tutardan mahsup edilmesini bu agidan yerin-
de buluyorum. Ayrica her yatinmeci MKK veya uygun bir elektronik platform tizerin-
den kendi net yatinim tutarini, yapilan ara 6demeleri, kalan alacagini ve kullanilan
hesaplama 6lctlerini gorebilmeli. Hatalara karsi hizli biritiraz yolu bulunmali.

Adalet yalnizca dogru hesap yapmak dedil, hesabin dogrulugunu yatirmciya gos-
terebilmektir.

4. Yatinmcinin net yatirim tutari neden enflasyonla giincelleniyor; peki
gercek zarar nasil hesaplanacak?

Kanun teklifinde net yatirim tutarinin TUFE ve Yi-UFE degisimlerinin aritmetik or-
talamasiyla giincellenmesi 6ngdriliiyor. Bunu 6nemli ve olumlu bir adim olarak
degerlendiriyorum.

Ozellikle para piyasasi fonlarinda farkl tarihlerde yatirim yapmis kisiler arasinda
ortaya cikabilecek adaletsizlikleri gidermek acisindan anlamli bir yontem. Ayni
tutari bir yil 6nce yatiran kisiyle tasfiye kararindan hemen énce yatiran kisinin no-
minal anaparalarini esit kabul etmek adil olmayabilir. Enflasyonla gtincelleme bu
farki onemli 6lctide diizeltebilir.

Elbette para piyasasi fonlarinin beklenen getirisi her donemde enflasyona esit
degildir. Dolayisiyla enflasyonla gtincellenmis anapara, yatinmcinin biitiin eko-
nomik kaybinin eksiksiz karsilandigi anlamina gelmez. Ancak tasfiye kosullarinda
ortak ve nesnel bir hesaplama 6l¢iitti saglamasi bakimindan degerli.

Hisse senedi agirlikli fonlarin yatirnmcilari ise farkl riskler tistlenmis ve farkl geti-
riler beklemistir. Bu nedenle enflasyonla gtincellenmis yatirim tutarini biitiin fon
turlerinde gercek ekonomik zararin tek Slctisti saymak dogru olmayabilir.

2008'de baslayan Madoff tasfiyesinde kullanilan net yatirim yontemi (Net Invest-
ment Method) gercek para giris ve cikislarini esas aliyordu. Ancak orada yatirimci
hesaplarinda gértinen karlarin 5nemli bslimii gercekte hic yapiimamis islemlere
dayaniyordu. Turkiye’deki olayin 6zellikleri farkl.

Burada iki kavrami ayirmak gerekiyor: Tasfiye kapsaminda yapilacak 6demele-
rin hesaplama dlciitii ve yatinmcinin ugradigi toplam ekonomik zarar.

Enflasyonla glincelleme yontemi korunmali; fakat hangi tarihten hangi tarihe
kadar uygulanacagy, farkl giris ve cikislarin nasil degerlendirilecedi ve kullanilan
endeks degerleri acik¢a gosterilmeli. Yatirimci hesabini kontrol edebilmeli ve ge-
rektiginde itiraz edebilmeli.

5. “Olaganiistii kazanc” ile haksiz kazanci nasil ayiracagiz?
Bence tasfiye stirecinin en zor sorularindan biri bu.

Bir yatinmcinin ¢ok yiiksek kazang elde etmesi, tek basina hukuka aykiri davran-
digini gostermez. Sermaye piyasalarinda yiiksek risk Ustlenerek olagantistii getiri
sadlayan yatinmcilar bulunabilir. Diger taraftan gercede aykiri fiyatlarla olusmus
kazanclarin hicbir degerlendirmeye tabi tutulmamasi da diger yatinmcilara hak-
sizlik yaratabilir.

Kanun teklifinin ilk halinde emsal fon getirileri ve ilgili hisse senedi endeksleri kar-
silastirma 6lciti olarak kullaniliyordu. Komisyon asamasinda géniilltiiade hesa-
binda TUFE ve YI-UFE ortalamasinin esas alinmasi yontunde degisiklik yapildi. Bu
degisikligi sorunlu buluyorum.

Cinkt enflasyonun uzerindeki her getiri olaganiistil, her olaganiistii getiri de
haksiz degildir. Ormegin ayni dénemde ilgili hisse senedi endeksi yiizde 100 yiik-
selmisken ytizde 80 kazanan yatirimci, enflasyon ylizde 40 oldugu icin haksiz ka-
zang saglamis sayilabilir mi?

Madoff tasfiyesinde gercekte hic yapilmamis islemlerden dogan hayali karlarla
yatinmcilarin fiilen yatirdigi paralar ayristirildi. Belirli kosullarda fazla cekilmis tu-
tarlar icin geri alma davalar (clawback) acildi. Ancak bunlar hukuki dayanaklara
ve mahkeme denetimine tabiislemlerdi.

Turkiye'de de yiiksek getiriyle hukuka aykiri kazang arasindaki aynm korunmali.
Oncelikle hangi kazanclarin gercege aykir fiyat olusumundan kaynaklandigi,
hangilerinin mesru piyasa getirisi oldugu belirlenmeli. Enflasyonun yani sira yati-
rimin risk 6zellikleri, emsal fon getirileri ve piyasa endeksleri de dikkate alinmal.
Hukuka aykirilik ile yiiksek getiri kavramlarini birbirine karistirmamaliyiz.

6. Goniilliiiade gercekten ne kadar gondillii olacak?

Kanun teklifinin en fazla sorgulanmasi gereken hukiimlerinden birinin gonillti
iade sistemi oldugunu diistintiyorum.

Tasfiye 6ncesinde fonlardan veya ilgili hisse senetlerinden kazanc elde etmis ki-
silerin, belirli bir hesaplamayla bulunan tutarlar istege bagli olarak iade etmesi
Ongoriliyor. Peki, bu sistem gercekten neyi ¢cozmeyi amacliyor?

Bir kisinin hukuka aykiri islemlerden kaynaklanan kazang elde ettigi hukuken or-
taya konulmussa, bunun iadesi neden yalnizca gondlliiliige birakiliyor? Béyle bir
tespit yapllmamissa, kisiden hangi gerekgeyle para iadesi bekleniyor?



Uluslararasi uygulamalarda gonuillti uzlasma (voluntary settlement) mekaniz-
malari var. Madoff tasfiyesinde de geri alma taleplerinin bir béltimii dava yoluy-
la, bir bolumii uzlasmayla sonuclandi. Ancak uzlasma, belirli hukuki taleplerin
¢6zuimiinde kullanilan bir yntemdi; hukuki sorumlulugun yerine gecen belirsiz
bir badis cagrisi degildi.

Bence Turkiye'de de izlenmesi gereken yol daha acik olmali. Yetkili kamu otori-
teleri, geri alinmasi gerektigini diistindiikleri tutarlari ve bunlarin dayanaklarini
somut bicimde belirlemeli. Kimden, ne kadar, hangi islem nedeniyle ve hangi
hukuki gerekceyle iade talep edildigi aciklanmali. Hukuki dayanadi bulunan
alacaklar, itiraz ve yargi yollari acik tutularak takip edilmeli. Uzlasma ise bu su-
reci hizlandiran tamamlayici bir arag olabilir.

Dahasl, hukuka aykir kazancin geri alinmasiyla sucun cezalandirilmasi
birbirinden farkl meselelerdir. Iceriden 6grenenlerin ticareti, piyasa dolandi-
riciligl, yapay fiyat olusumuna bilingli katilim veya baska hukuka aykiri islemler
s6z konusuysa, ilgili kisiler mevcut mevzuat cercevesinde ayrica sorusturulmali
ve sorumluluklari sabit gériiltirse yaptirimlarla karsilasmali.

Kanunteklifinde, belirli piyasa bozucufiilleriisledigi veya fonlarlabirlikte hareket
ettigi Kurulca tespit edilen kisilere tasfiye ve geri kazanim hesaplarindan 6deme
yapilmamasi da 6ngoériiltiyor. Bu 6nemli bir diizenleme. Ancak idari tespitlerin
hukuki denetimi ve savunma haklari da giivence altinda olmali.

Bir kisinin kazancini gontillti olarak iade etmesi, varsa suc teskil eden fiilinin ken-
diliginden ortadan kalkmasi anlamina gelmemeli. Ayni sekilde, hukuka aykiri
davranisi bulunmayan iyi niyetli yatinmci da yalnizca yiiksek kazang elde ettigi
icin suclu muamelesi gérmemeli.

7. Sorumlular kimler ve zarar 6ncelikle kimlerden tahsil edilecek?

Tasfiye edilen fonlarin kayiplarini yalnizca yatinmcilarin arasinda paylastirmak
yeterli bir ¢6ztim olamaz. Portfdy yonetim sirketleri, fon yoneticileri ve ilgili is-
lemlerde rol oynayan diger kisi ve kurumlar bakimindan sorumluluklarin somut
bicimde arastirilmasi gerekir.

Kanun teklifi bu konuda 6nemli bir sorumluluk zinciri dngoériyor. Fon malvar-
lidindan mevzuata aykir bicimde cikarilan veya gercek bir ekonomik amaci
bulunmayan islemlerle aktarilan degerlerden dncelikle ilgili portfoy yonetim
sirketinin sorumlu olmasi, buradan tahsilat mumkiin degilse sorumlulugu be-
lirlenen gercek ve tiizel kisilere basvurulabilmesi diizenleniyor. SPK’nin belirle-
yecedi zarar ve sorumluluk tutarlarinin TMSF tarafindan takip ve tahsil edilmesi
de 6ngoriliyor.

Bu mekanizma dogru uygulanirsa nemli sonuclar verebilir. Ancak asil mesele,
kimin hangi islemden ne 6lctide sorumlu oldugunun somut bicimde belirlen-
mesi. Bir yoneticinin gérevinden ayrilmis olmasi gecmis islemlerden dogan
sorumlulugunu kendiliginden ortadan kaldirmamali; fakat kisilere yalnizca un-
vanlarindan hareketle kusur da ytiklenmemeli.

Uluslararasi tasfiye drnekleri geri kazanimin yillara yayilabildigini gdsteriyor. Bu
nedenle ilk 6demelerle sonradan geri kazanilan kaynaklarin dagitimi birbirin-
den kopuk stirecler olarak tasarlanmamali. Her fon icin varlik kaybinin kaynag,
sorumluluk zinciri, tahsilatin asamasi ve geri kazanilan kaynaklarin yatirmciya
ne zaman yansiyacagi diizenli bicimde agiklanmali.

8. Kamu otoritelerinin sorumlulugu varsa zararlarin tazminine kamu da
katiimahmi?

Bu soru tartisiimadan tasfiye stirecinin tamamlandigini diistinmiiyorum.

Yatinim fonlan kuruluslarindan portféy sinirlamalarina, saklamadan degerle-
meye, risk yonetiminden bagimsiz denetime kadar ¢ok katmanli bir diizenle-
me ve gozetim sistemi icinde faaliyet gosteriyor. Yatirmci da dogal olarak bu
kurumsal gerceveye gliveniyor. Sorunlarin uzun siire devam etmesine imkan
veren bir denetim veya gozetim eksikligi varsa bunun arastirilmasi gerekir.

Kamu kaynagi kullanilmamasi yaklasiminin biit¢eyi korumak bakimindan anla-
silabilir gerekgeleri var. Ancak iki farkl durumu birbirinden ayirmaliyiz.

Birincisi, piyasa riskinden dogan yatirimci zararlarinin kamu tarafindan genel bir
garantiyle karsilanmasidir. Bunun ciddi sakincalari olabilir. Ikincisi ise kamunun
kendi islemlerinden veya hukuken tespit edilmis kusurundan kaynaklanan za-
rarlari tazmin etmesidir. Bu, farkli bir hukuki meseledir.

ingiltere’deki Equitable Life olayi bu bakimdan égretici. 2000 yilinda ciddi
mali sorunlarla karsilasan sigorta ve emeklilik kurulusunun yasadigi sorunlarin
ardindan, yalnizca sirket yénetiminin kararlari degil, kamu denetimindeki basa-
nisizliklar daincelendi. Parlamento Ombudsmani’nin 2008 tarihliraporu, 1992—
2000 doneminde kamu kurumlarinda ciddiidari basarisizliklar tespit etti. Ingiliz
hiiktimeti 20 Ekim 2010’da 1,5 milyar sterlinlik bir 6deme programi agiklad.

Burada 6nemli olan, kamunun biitiin yatirim zararlarini Gistlenmis olmasi degil;

denetim basarisizligiyla yatirimci kaybi arasindaki iliskinin resmen incelenmesi
ve kamu kaynakli bir 6deme mekanizmasi kurulmasi. Hikiimetin 2010 tarihli
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aciklamasinda esas alinan toplam goreli kayip 4,3 milyar sterlindi; ayrilan kay-
nak bunun tamamini karsilamiyordu.

Equitable Life bir yatinm fonu tasfiyesi dedil, sigorta ve emeklilik Grtinlerine ilis-
kin bir olaydi. Hukuki yapisi bizim vakamizla ayni degil; ayrica kamu 6demesi bir
mahk{miyet kararinin sonucu degildi. Buna ragmen kamu gozetimindeki ku-
surile yatirimci tazmini arasindaki baglanti agisindan anlamli.

ABD’deki Madoff tasfiyesinde kullanilan SIPC sistemi ise farkli bir 5rnek. Orada
yatinmcl koruma mekanizmasi sektdr tarafindan finanse ediliyordu; devletin
denetim kusurundan dogan bir tazminat karari degildi. Bu 6rnekler bize tek bir
¢6ziim modeli sunmuyor. Ama kamu sorumlulugu tartismasinin pesinen kapa-
tilamayacadini gosteriyor.

Turkiye’de de kamu otoritelerinin islemleri ve olasi ihmalleri bagimsiz bicimde
degerlendirilmeli. Hukuka aykiri bir idari islem veya eylem, somut zarar ve bun-
lar arasindaki nedensellik bagi ortaya konulursa, ilgili hukuk kurallari cerceve-
sinde kamunun tazmin sorumlulugu da degerlendirilebilir. Bu yaklasim, olagan
piyasa zararlarinin kamu tarafindan karsilanmasi anlamina gelmez.

Kamu garantisi ile kamu kusurundan dogan tazminat sorumlulugunu bir-
birine karistirmamaliyiz.

9. Risk seviyesi diisiik olarak sunulan fonlarda yatinmcilar nasil bu kadar
biiyiik bir belirsizlikle karsilasti?

Bir yatinm fonunun risk seviyesi, yatirmci icin snemli bir karar slciitiidir. Ozel-
likle para piyasas fonlari gibi duistik risk beklentisiyle tercih edilen trlinlerde,
yatinmcinin sermayesini koruma beklentisi cok daha guicltdiir.

Elbette dstik risk, sifir risk veya anapara garantisi anlamina gelmez. Fakat pi-
yasa fiyatlarinin gercegi yansitmamasi, likidite sorunlari, yogunlasma veya i¢
kontrol eksiklikleri gibi durumlar olagan piyasa riskinden farklidir.

Para piyasasi fonlarinin dogrudan portféylerinde likiditesi sinirli varlik orani di-
stik gortintirken, repo teminatlari hesaba katildiginda bu oran belirgin bicimde
artabiliyor. Demek ki yatinmciya aciklanan risk gostergesiyle fonun ekonomik
olarak maruz kaldigi biitiin riskler ayni olmayabiliyor.

Bu noktada yalnizca fon yoneticisinin yatinm tercihlerini degil, degerleme, te-
minat yonetimi, saklama, i¢ kontrol ve g6zetim mekanizmalarini da sorgulama-
liyiz. Fon risk siniflandirmasi ge¢mis fiyat oynakligiyla sinirl kalmamal; likidite,
teminat, yogunlasma, karsi taraf ve operasyonel riskleri de yeterince yansitmali.

Bir baska konuyu da gézden kacirmamaliyiz: Fonlarin yatinmciya sunulmasin-
da dagitim kanallarinin sorumlulugu. TEFAS'In 9 Ocak 2015’te devreye girme-
siyle fonlara erisim kolaylasti, sektor biiyuidi. Ancak fonlarin satisinda gegcmis
getirilere ve risk gostergelerine agirlik verilirken, yatinmcinin gercekte hangi
riskleri Ustlendigi yeterince anlatilabildi mi?

Buradayalnizca finansal okuryazarliktan dedil, risk okuryazarliindan da s6z et-
meliyiz. Ustelik bu sorumluluk yalnizca yatirmciya birakilamaz. Fon yoneticileri-
ninyanisiradagitim kuruluslarinin da tirtintinrisklerinin dogru anlasilmasindaki
g6revleri yeniden degerlendirilmeli.

Burada daha temel bir hukuki soru da ortaya cikiyor. Dusuk riskli oldugu acik-
lanan bir para piyasasi fonunda, olagan piyasa hareketleriyle aciklanamayacak
6lctide biiylik bir kayip yasanirsa, yatinmci kaybinin bir boltimii igin tazminat
talep edebilir mi? Bu, bir anlamda haksiz kazanclarin geri alinmasi sonrasinda
fonlar arasinda dagitimi anlaminda da ilkesel bir sorudur.

Bence boyle birtalebin pesinen reddedilmesi dogru olmaz. Elbette para piyasasi
fonlari anapara garantili Urlinler degildir; olagan yatirim zararlarinin kamu tara-
findan karsilanmasi da beklenemez. Ancak zarar, mevzuata aykiri islemlerden
veya gézetim ve denetim gérevlerinin hukuken sorumluluk doguracak bicimde
yerine getirilmemesinden kaynaklanmissa durum degisir.

Bu durumda sorumlu kisi ve kuruluslarin yaninda kamunun olasi tazmin yu-
kumltlugu de ilgili hukuk kurallar cercevesinde incelenmelidir. Bunun icin hu-
kuka aykirigin veya kusurun, zararin ve aralarindaki nedensellik baginin somut
bicimde ortaya konulmasi gerekir.

10. Tasfiye edilmeyen ama islemleri durdurulan fonlarin yatinmcilan
neden beklemek zorunda?

Bu basligin ayrica ele alinmasi gerektigini dustntiyorum. Ciinku tasfiye karari
verilen fonlar kadar dikkat cekmeyen, fakat alim satim islemleri durduruldugu
icin parasina erisemeyen baska yatinmcilar da bulunuyor.

Bu gruptaki bazi fonlarda yatirimci sayisinin 10 bini astigi ifade ediliyor. Sayidan
bagimsiz olarak, 6zel fon yayllamayacak, bu sekilde TEFAS'a acik olmayan “kit-
lesel” fonlaricin de sorun acik: Tasfiye edilmeyen bir fonun yatirmcisi da parasi-
na erisemiyorsa ciddi bir magduriyet yasiyor.

Bu yatinmailarin bir bolimdi, kendi fonlarinda tasfiyeyi gerektirecek bir sorun
bulunmadigi halde, baska fonlarla veya ayni portfoy yonetim sirketiyle baglan-
tillislemler nedeniyle beklemek zorunda kalmis olabilir.
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SPK’nin daha 6nce acikladigi uygulamada, tasfiye kapsamina girmeyen ancak
islemleri durdurulan fonlarin yeniden alim satima acilmasi belirli kosullarla tas-
fiye stirecinin tamamlanmasina baglandi. Bazi fonlar icin ise tasfiye kapsamin-
daki fonlarla yapilan islemler dikkate alinarak daha erken acilis imkani tanindi.

Burada hakli bir soru doguyor: Bir fonun tasfiye edilmesine gerek gortilmemis-
se, o fonun yatinmcilari neden baska fonlarin tasfiye stirecini beklesin?

Elbette karsilikl islemler, teminat iliskileri, degerleme sorunlari veya bulasma
riski nedeniyle gegici tedbirler gerekebilir. Ancak tedbirin kapsami, gerekgesi ve
stresi 6l¢tilt olmali.

Tasfiye disindaki fonlar icin ayri bir degerlendirme yapilmali. Her fonun hangi
somut nedenle isleme kapali tutuldugdu, acilmasi icin hangi kosullarin beklen-
digive bu kosullarin ne 6lctide gerceklestigi aciklanmali. Portfoy yapisi uygunsa,
diger fonlarin tasfiyesi tamamlanmadan yeniden isleme acilmasi veya degilse
yatinmcl avantajina oldugunda bu fonlarin da “tasfiye” stirecine dahil edilmesi
degerlendirilebilir.

Tasfiye edilmeyen fonlarin yatirrmcilarini belirsiz stireyle bekletmek, krizin mag-
duriyet alanini gereksiz yere genisletebilir.

11. Bu krizden sonra yatirim fonlarina giiveni nasil yeniden saglayacagiz?
Bence buttin sorularin birlestigi yer burasi.

Yatirim fonlari, modern finans sisteminin en 6nemli ve yararli buluslarindan bi-
ridir. Ktictik tasarruflarin profesyonel yonetim, cesitlendirme ve kurumsal goze-
tim altinda yatirima donuismesini saglar. Tuirkiye’de yasanan bu olay, yatirim
fonu fikrinin basarisizligi degil; sermaye piyasalarinin isleyisi ve fonlarin
giivenlik mekanizmalan acisindan ciddi sorular ortaya cikaran bir gelisme-
dir.

Bu nedenle ¢6ziim, yalnizca 131 fonun tasfiyesini tamamlamak olamaz.

Aslinda bu yénde 6nemli bir adim 28 Agustos 2026 tarihinde atilmisti. SPK’'nin
yayimladigi yeni Yatirim Fonlarina lliskin Rehber, 6zellikle serbest fonlar ve para
piyasasi fonlarindakiiliskili taraf islemleri, teminat yapilari, olagandisi fiyat hare-
ketleri ve seffaflik sorunlarini sinirlandirmayi hedefliyordu.

Bu duizenlemelerin 6nemli bir bslimiinu gerekli ve yerinde buluyorum. Ancak
Rehber'in yayimlanmasindan yalnizca ti¢ hafta sonra bu 6lcekte bir tasfiye ka-
rari alinmis olmasi da tizerinde diistinmemiz gereken bir durum. Diizenleme-
ler hangi riskleri gidermeyi amacliyordu, hangi riskler daha 6nce olusmustu ve
bunlarin etkileri neden 6nlenemedi? Yeni kurallarin yeterliligini yalnizca icerik-
lerine bakarak degil, uygulamada ne 6lctide sonug verdiklerini izleyerek deger-
lendirmeliyiz.

SPK’nin 18 Eylul 2026 tarihli aciklamasinda, bazi fonlarin belirli paylardaki is-
lemlerine iliskin gézlem ve degerlendirmelerin 2025'in son ¢eyregine uzandigi
ve konunun 2 Aralik 2025 tarihli Finansal Istikrar Komitesinde ele alindigi belir-
tiliyor.

Bu bilgiler, kamuoyunun stirecin zamanlamasi hakkinda daha ayrintili acikla-
ma beklemesini anlasilir kiliyor. Risklerin hangi asamada tespit edildigi, bun-
larin niteliginin ne zaman netlestigi, hangi tedbirlerin hangi gerekgelerle alin-
digi ve bu tedbirlerin sonuclari agiklanirsa hem kamu otoritelerinin calismalari
daha saglikli degerlendirilebilir hem de gelecege yonelik dersler cikarilabilir.

Saklama, dederleme, portféy yonetimi, risk kontrolii, bagimsiz denetim ve
diizenleyici gbzetim arasindaki iliskilerin yeniden degerlendiriimesi gerekiyor.
Bagimsiz fiyat dogrulamasi, iliskili taraf islemlerinde daha siki kurallar, likidite
stres testleri ve gzetim kapasitesinin giiclendirilmesi nemli.

Tasfiye stirecinde de bagimsiz degerleme ve rekabetci satis yontemleri kullanil-
mali. Likiditesi sinirli varliklarin aceleyle ve dustik fiyatlarla satilmasi yatirmci-
larin geri kazanabilecedi tutari azaltabilir. Buna karsilik satislari belirsiz stirelerle
ertelemek de ¢6ziim degil. Her fonun varlik yapisina uygun, gerekeelive denet-
lenebilir bir satis stratejisi olusturulmali.

Kanun teklifi, bazi varliklarin Borsa disinda satilmasi, farkli satis yntemlerinin
kullanilmasi ve gerektiginde alicilarin belirli stire satis yapmasinin sinirlandi-
rilmasi gibi araclar 6ngoriyor. Bunlar tasfiye degerini korumak bakimindan
yararli olabilir; ancak iliskili taraflara satis, fiyatin bagimsizligi ve satis stirecinin
rekabete acikligi bakimindan yeni sorunlar yaratilmamali.

Guvenin yeniden kazanilmasinda yalnizca kamu otoritelerine gérev diismiyor.
Portfoy yonetim sirketleri ve sektor kuruluslari da kendi sorumluluklarini yeni-
den degerlendirmeli. Mevzuatin zorunlu kildigi asgari standartlarla yetinmek
yerine, bagimsiz fiyat dogrulamasi, cikar catismalarinin yénetimi, risk raporla-
masi ve yatinmctiletisimi konusunda ortak iyi uygulama ilkeleri olusturulabilir.

TKYD gibi meslek kuruluslari bu siirecte dnemli bir rol tistlenebilir. Sektoriin
bagimsiz uzmanlarin da katiimiyla yatirimcilarin bilgi alabilecegi, fonlarin is-
leyisini ve risklerini anlayabilecegi mekanizmalar gelistirmesi de dustintlmeli.
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Oz denetim kamusal gézetimin yerini tutmaz; ancak onu tamamlayan giiclii
bir given unsuru olabilir.

Krizin maliyetini tasfiye kapsamindaki yatirimcilarin 6tesinde diistinmeliyiz.
Fon sektortinden cikislar ve giiven kaybi, sermaye piyasalarinin uzun vadeli
gelisimini de etkiliyor.

Burada 6nemli bir kurumsal sorumlulugumuz var. Bir fonun ic kontrol sistemin-
de ciddi bir hata ortaya ¢iktiginda, saglikli bir kurum yalnizca zarari gidermekle
yetinmez. Hatanin nedenini arastirir, sonuglarini diizeltir ve tekrarini 6nleyecek
tedbirleri alir. Ayniyaklasimi bu bilytik kriz icin de benimsemeliyiz.

Tasfiye siireci tamamlandiginda, lic temel soruya net, seffaf ve ikna edici
cevaplar verebilmis olmaliyiz:

Birincisi: Bu kriz neden meydana geldi? Hangi islemler, hangi yonetim ka-
rarlari, hangi degerleme ve risk kontrolui eksiklikleri bu sonuca yol a¢ti? Hangi
kurumlar gorevlerini yerine getiremedi? Uyari isaretleri neden zamaninda g6-
rilmediveya gerediyapilmadi?

ikincisi: Krizin sonuclarini hukuk cercevesinde nasil adil bicimde ¢6ziim-
ledik? Kimlere, hangi 6lcutlerle ve ne kadar 6deme yapildi? Kimler hangi ne-
denle beklemek zorunda kaldi? Hukuka aykiri islemlerden kaynaklanan ka-
zanclar ve fonlardan hukuka aykiri cikarilan varliklar ne lctide geri kazanildi?
Sorumlularin zararlarin karsilanmasina katkisi ne oldu? Yatirimcilar arasinda
adil ve hukuken savunulabilir bir denge kurabildik mi?

Uciinciisii: Béyle bir krizin yeniden yasanmamasi icin hangi énlemleri
aldik? Mevzuatta, gézetim sisteminde, degerleme ve fiyat dogrulama stireg-
lerinde, portfoy yonetim sirketlerinin ic kontrollerinde, saklama ve denetim
mekanizmalarinda neler degisti? Bunlarin gercekten isledigini nasil dogrula-
yacagiz?

Bu sorularin cevaplari kamuoyuna acik, bagimsiz bicimde degerlendirilebilir ve
gerektiginde elestirilebilir olmali. Ciinkii gliven yalnizca yeni diizenlemelerilan
ederek kazaniimiyor. Kurumlarin kendi hatalarini teshis edebilmesi, bunlardan
ders cikarmasi ve hesap verebilmesiyle yeniden kuruluyor.

Son s6z: Adalet yalnizca paranin dagitiimasi degildir

Yiiz binlerce yatirnmcinin magduriyetini miimkiin olan en kisa stirede gidermek
kuskusuz 6ncelikli hedef olmali. Ancak hiz ugruna yeni adaletsizlikler yaratma-
maliyiz.

Erken satis yapanla fonda kalan, iyi niyetli yatinmciyla piyasa bozucu islemlere
katilan, kiicUk tasarruf sahibiyle profesyonel yatirimci, fon yoneticisiyle fonu
denetlemekle gérevli kurum ayni sorumluluk diizeyinde degerlendirilemez.

Adil bir tasfiye, herkese ayni miktarda 6deme yapmak dedgildir. Herkesin hakki-
ni, ugradigi zarari ve varsa sorumlulugunu dogru belirlemektir.

Bu krizden cikisin gercek basarisi, yalnizca ka¢ milyar liranin geri 6dendigiyle
6lctlmeyecek. Asil basari, yatirim fonlarina duyulan gtivenin yeniden tesis edil-
mesi ve bdyle bir olayin bir daha yasanmamasi olacak.

Ciinkii mesele yalnizca kaybolan parayi bulmak degil, kaybolan giiveni
de geri kazanmaktir.

Kaynaklar ve yararlanilan calismalar

Turkiye —Diizenlemeler ve sektor arastirmalari .

* Gedik Yatim Arastirma, Tasfiye Karari Verilen Yatirim Fonlari ile ligili Degerlendirme, 5 Ekim
2026

026. .
 Gedik Yatinm Arastirma, Tasfiyedeki Fonlara lliskin Kanun Teklifi, 12 Ekim 2026.
* Sermaye Piyasasi Kurulu, Yatirim Fonlarina lliskin Rehber, 28 Agustos 2026.
* Sermaye Piyasasi Kurulu, Yatirim Fonlarina lliskin Rehber Diizenleme Siireci Aciklamasi, 18 Eylil
2026.

* Sermaye Piyasasi Kurulu, Eyliil-Ekim 2026 fon tasfiyesi, islem durdurma, ara 6deme ve istege
bagliiade duyurulari.

¢ TBMM, Tasfiyesine Karar Verilen Bazi Yatinm Fonlari Hakkinda Kanun Teklifi, Esas No. 2/3939, 9
Ekim 2026; Plan ve Biitce Komisyonu goriismeleri, 14 Ekim 2026.

® 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu; Turkiye Cumhuriyeti Anayasasl, madde 125.

Uluslararasi 6rnekler—Resmiraporlar ve hukuki degerlendirmeler

¢ U.S. Government Accountability Office (GAQ), Securities Investor Protection Corporation: Inte-
rim Report on the Madoff Liquidation Proceeding, GAO-12-414, Mart 2012.

¢ U.S. Government Accountability Office (GAO), Securities Investor Protection Corporation: Cus-
tomer Outcomes in the Madoff Liquidation Proceeding, GAO-12-991, 13 Eyliil 2012.

 United States Court of Appeals for the Second Circuit, In re Fairfield Sentry Ltd., No. 22-2101, 5
Adustos 2025.

o UK Parliamentary and Health Service Ombudsman, Equitable Life: A Decade of Regulatory Fa-
ilure, 2008.

¢ HM Treasury, Government Announces Payment to Equitable Life Policyholders, 20 Ekim 2010.

* HM Treasury, Equitable Life Payment Scheme: Final Report, 2017.

¢ U.S. Securities and Exchange Commission (SEC), Heartland Advisors, Inc.— Complaint, 2003.

¢ SEC, Infinity Q Diversified Alpha Fund — Suspension of Redemptions, 22 Subat 2021.

¢ Infinity Q Diversified Alpha Fund, Plan of Distribution, 2021.

¢ Financial Conduct Authority (FCA), Redress for Woodford Equity Income Fund Investors, 2023.

* FCA, Woodford Equity Income Fund Redress, 2024.

¢ SEC, Michael Lauer and Lancer Management Group, 10 Temmuz 2003.

© SEC, Michael W. Berger and Manhattan Investment Fund, 16 Ekim 2001.

Makale 18 Ekim 2026 itibariyla hazirlanmistir.



TAKASBANK ——

TEFAS®

Fon Bilgilendirme Platformu

Tiirkiye Elektronik Fon Alim

Satim Platformu (TEFAS)
2026 Y1l 0cak-Eyliil Donemi istatistikleri

Piyasalar Direktori
Takasbank

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun diizenleme ve yetkilendirmesiyle Takasbank tarafindan 2015 yilinda kurulmus olan Tirkiye Elektronik Fon
Alim Satim Platformu (TEFAS), kurulusundan bu yana bireysel ve kurumsal yatirimcilarin yatirim fonlarina erisimini kolaylastirirken fon
sektortiniin gelismesine ve yatirimcilarin finansal okuryazarliginin arttirilmasina da énemli katkilar saglamaya devam etmektedir. TE-
FAS"in kuruldugu yil 14 milyar TL olan toplam islem hacmi 2026 yili Ocak-Eylul doneminde 13.9 trilyon TLnin tizerinde gerceklesmistir.

TEFAS toplam islem hacmi 2025 yilinin ilk 9 aylik doneminde yaklasik 8 trilyon TL olarak gerceklesirken 2026 yili Eyltl donemiitibariyla
islem hacmi %57.85 oraninda artmistir.

YILLAR iTiBARIYLA TEFAS iSLEM HACMI

2026 Eyilui I 13920 TEFAS'ta 2026 yili Ocak-Eyliil déne-

2025 T 1934 minde 55 araci kurum, 39 banka ve 42
portfoy yonetimi sirketi olmak tzere

2024 5773 toplam 136 kurum vasitasiyla gunlitk

2023 IS 1.858 ortalama 74.8 milyar TL islem hacmi
kaydedilirken, Mart ay1 90.8 milyar
2022 W 483 TL ile bu yilin en yiiksek gunliik islem
2021 g 233 hacmi ortalamasina sahip olmustur.
Milyar TL

TEFAS'TA iSLEM GOREN FON SAYISI

2025 yilinin ilk 9 ayinda toplamda 905
fon alim satima konu olurken, 2026
yilininilk 9 ayinda bu rakam 1066'dir.
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KURUMSAL YATIRIMCI |

I I DN T ‘B B
Bireysel Emeklilik Fon Alm Satim Platformu (BEFAS)

Bireysel Emeklilik Fon Alim Satim Platformu (BEFAS), 2021 yilinda 136 fon ve glinltik ortalama 1 milyon TL islem hacmi ile basladigi
yolculugunda, BES katimcilarinin her gecen yil artan ilgisi ve farkindaligiyla, 2026 Eylul ayi itibariyla 311 adet islem g6ren bireysel
emeklilik fon sayisina ve gunliik ortalama 503 milyon TL islem hacmine ulasmistir.

Gectigimiz 5 yil icerisinde BEFAS islem hacmi yaklasik 750 kat artmis olup, 2026 yilinin ilk 9 ayinda toplam islem hacmi 93 Milyar TL
Uzerinde gerceklesmistir.

2026 Eylal
2028
2024
2023
2022

2021

YILLAR iTIBARIYLA BEFAS iSLEM HACMI

I 93,95 Emeklilik yatinnm fonlari dinyasindaki bu-

e 82,79
IS 50,42

yiime, BEFAS islem hacimlerine oldugu ka-
dar talimat sayilarina da yansimistir. 2025
yilinda 54 bin adet olan giinlik ortalama

18,52 talimat sayisi 2026 Eylul ayi sonu itibariyla
%12.9 artisile 61 bin adete ulasmistir.
435
013

Milyar TL

Talimat Sayrst
g

§

]

P Al Talimat Saysss (Ban)

BEFAS GUNLUK iSLEM HACMIi VE TALIMAT SAYISI ORTALAMALARI

800
600

OCAK

MAYIS HAZIRAN TEMMUZ ACUSTOS EYLUL

SURAT  MART

P Satsg Talimat Sayisi (8in) Iglem Macmi (Mityar TL)

"w

. Il . 2

b3

BEFAS’a iletilen toplam talimat sayisi 11,4
milyon adet iken BES katilimcilari tarafin-
dan Platform’da en ¢ok islem gdren fon
tird %19’luk pay ve 18 milyar TLlik islem
hacmi ile Degisken Fon olmus ve bunu 14
milyar TLlik islem hacmi ile Hisse Senedi
Fonu takip etmistir.

» o o
tgfem Hacmli (Milynr TL)

»

BEFAS ISLEM HACMI DAGILIMI (ILK 10 FON TURU BAZINDA - 2026 Eyliil)

%2
ENDEKS FON %2
KARMA
%3,
Kina senTiFikas: /03 %20
KATILIM FONU KeymeTu
& MADENLER ?‘:ﬁ“"‘"
%5 >
MISSE SENEDI %8
FONU ALTIN FONU
%11
KATILIM FONU %" 6
r‘«‘;ls:ﬁ SoNED|
u
%14
ALTIN KATILIM FONU
%16
FON SEPETI
FONU
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TURKIYE FON PIYASASI ——

PORTFOY YGNETIM]
SETOR

Simge Sevda HOSOGLU
Pazarlama ve Stratejik Planlama
Ydnetmen Yardimcisi

Yapi Kredi Portfdy

Biiyiimeden piyasa altyapisina: diizenleme, likidite ve giiven ekseninde yeniden dengelenme

2026'nin diglinci ceyredi, fon sektoriinde biiyimenin sirdigi ancak biyimenin niteligi, likidite
yonetimi ve degerleme disiplininin daha goriindr bicimde 6ne ¢iktigi bir donem oldu.

Sektdr bilylimeyi siirdiiriirken, risk yonetimi glindemin merkezine yerlesti.

Yatirim fonlari 2026’nin ilk yarisini yaklasik 9,9 trilyon TL buytkluk ve 5,82 milyon tekil yatirimci ile tamamlamisti.
Uctincti ceyregin ilk iki ayinda bilyiime devam ederken; ceyregin son haftalarinda yasanan tasfiye kararlari nede-
niyle gerceklesen cikislar ile birlikte, yatirim fonu portféy degeri Eyltil sonunda 9,7 trilyon TLye, tekil yatirimci sayisi
ise yaklasik 5,8 milyona geriledi. Boylece sektor bliylikliigu, 3. ceyrek sonunda bir 5nceki ceyrege gore yaklasik %2 oranin-
daktclilme gosterdi.

Yatinm Fonlar Portfoy Buyuklugu Tekil Yaunmci Sayisi

5,82

5,67
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KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Varlik siniflarinda yilbasindan bugiine performans

Yilbasindan bugiine

Gosterge 30 Eylul 2026 degisim (%)

10 Yillik TL Tahvil* 35,5 22,4%
Nasdaq 100 30.409 20,4%
USD/TL 49,0 14,1%
S&P 500 7.666 11,0%
BIST 100 11.947 6,1%

Ons Altin 4.157 -3,6%
Ons Glimis 60,5 -14,9%

*Tabloda verilen deger tahvil faizini ifade etmektedir. Tahvil getirisi faiz ile ters orantilidir.

3. Ceyregin Ana Temasi: Diizenleyici cercevede sikilasma
MSCI degerlendirmesinden SPK Fon Rehberi’ne uzanan stireg

Ceyredin basinda kiiresel endeks saglayicist MSCI, Turkiye menkul kiymetlerini yatirim yapilabilirlik endiseleri ortaya ciktiginda
vaka bazinda dederlendirmeyi stirdiirecegini, belirli fon sahipliklerinin serbest dolasim hesabinda yeniden siniflandirilabile-
cedini acikladi. Bu mesaj, 6zellikle dustik fiili dolasimli paylarda fon sahipliginin fiyat olusumu ve endeks yatirim yapilabilirligi
Uzerindeki etkisini gindeme tasidi.

SPK ise 28 Agustos 2026’da Yatirim Fonlarina iliskin Rehber’i kapsamli bicimde giincelledi. Kurulun daha sonra yayimladigi sii-
rec aciklamasina gore hazirliklar 2025 sonundan itibaren yurttuldi; Temmuz 2026’da ise TEFAS takas yapisinda degisiklikler
uygulamaya alindi ve borsada islem géren GYF/GSYF katilma paylarinin yatirim fonlarinda borsa fiyati yerine net aktif deger
Uzerinden dederlenmesine gecildi. Rehberin ana yonelimi, serbest fonlardaki yogunlasmanin, iliskili taraf islemlerinin, olagan-
disi fiyat hareketlerinin ve degerleme kaynakli risklerin sinirlandiriimasi, seffafligin ve yatirnmci korumasinin guiglendirilmesi
oldu.

Yatirim Fonlari: Bliyiime, iiriin tercihi ve yeni diizenleme cercevesi

ikinci ceyrek sonunda fon tiirleri arasindaki dagilim, ticiincii ceyrege girerken pazarin ana egilimlerini net bicimde ortaya
koydu. Doviz serbest, TL serbest ve para piyasasi fonlari toplam buyukligun yaklasik ticte ikisini olustururken; borsa yatirim
fonlari, kiymetli maden fonlari ve degisken fonlar ise cesitlendirme talebinin 6ne cikan tiirleri oldu. Uctincii ceyrekte de kisa
vadeli likit Urlinler ile serbest fonlar pazarin ana gévdesini korurken, Griin seciminin yalnizca getiri degil likidite, portfoy seffaf-
lig1 ve varlik kalitesi Gizerinden de ayristigi goraldi.

Eyliil 2026 Biiyiikliik

Yilbasindan Bugiine

Fon Tiirii (milyar T1) Toplamdaki Pay Biiyiikliik Degisim (%)
Doviz Serbest Fonlar 3.041 31,4% 4,4%
Para Piyasasi Fonlari 1.647 17,0% 12,0%
TL Serbest Fonlar 1.614 16,6% 37,4%
Para Piyasasi Serbest Fonlar 962 9,9% 22,1%
GSYF & GYF 738 7,6% 17,3%
Borsa Yatirim Fonlari 389 4,0% 26,2%
Kiymetli Maden Fonlari 185 1,9% 3,1%
Para Piyasasi Katilim Fonlari 173 1,8% 73,6%
Katilim Fonlari 161 1,7% -11,2%
Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonlar 131 1,3% 37,3%
Fon Sepeti Fonlari 112 1,2% 1,4%
TL Hisse Senedi Fonlari 107 1,1% 8,2%
Para Piyasasi Katilim Serbest Fonlar 105 1,1% -20,7%
Karma&Degisken Fonlar 102 1,1% 20,6%
Katilim Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonlari 88 0,9% 35,9%
Borglanma Araglari Fonlan 55 0,6% 0,4%
Yabanci Hisse Senedi Fonlari 52 0,5% -8,3%
Ozel Sektdr Borglanma Araglari Fonlari 18 0,2% 111,9%
Eurobond Fonlari 16 0,2% -5,3%

Kaynak: Rasyonet, 30 Eyliil 2026.
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TURKIYE FON PIYASASI ——

Emeklilik Fonlari: Uzun vadeli tasarruflarda cesitlenme siiriiyor

Emeklilik fonlari, diizenli katki akisi ve uzun vadeli yatirnm ufku sayesinde portféy yonetimi sektortintin istikrarli biyliyen bile-
seni olmayi stirdurtyor. EGM verilerine gore Eylul 2026 itibariyla emeklilik fonlarinin portféy degeri yaklasik 2,4 trilyon TL, OKS
fonlarinin buyikltgu ise 152 milyar TL seviyesinde bulunuyor. Béylece iki sistemin toplam fon buyuklagu yaklasik 2,56 trilyon
TLye ulasirken, emeklilik fonlarindaki yatirimci sayisi 9,3 milyon, OKS’de ise 7,8 milyon diizeyinde gerceklesti.

2026 yilinda emeklilik fonlarinda en gliclt bilyime karma, para piyasasi ve fon sepeti fonlarinda izlendi. Altin fonlari Eylul so-
nunda yaklasik 1 trilyon TL ile en buiytik kategori olmaya devam ederken, likit fonlar 412 milyar TLye, katki fonlari 287 milyar
TLye ve hisse fonlari 192 milyar TLye ulasti. Bu dagihm, katiimcilarin uzun vadeli birikimlerinde enflasyondan korunma, likidite
ve bliyime potansiyelini birlikte aradigini gosteriyor.

Eyliil 2026 Biiyiikliik . Yilbasindan Bugiine
! (milyar TE; Toplamdaki Pay 0. iliik Degisim (%)
Altin 1000 39,1% 4%
Para Piyasasi 412 16,1% 85%
Katki 287 11,2% 25%
Hisse 192 7,5% 23%
Degisken 162 6,3% -6%
OKS 152 5,9% 25%
Kamu Dis Borglanma 86 3,4% -5%
Kamu i¢ Borglanma 57 2,2% 1%
Fon Sepeti 81 3,2% 36%
Karma 50 2,0% 101%
Standart 36 1,4% 16%
Ozel Sektdr Borglanma Araglari 30 1,2% 47%
Endeks 12 0,5% -2%

Kaynak: Rasyonet, 30 Eyliil 2026

Sonuc olarak, 2026’nin tigclincli ceyregi, Turkiye fon piyasasinda biiytimenin stirdiigii ancak sektdr glindeminin giderek buyuk-
lukten ziyade bliyimenin niteligine kaydigi bir donem oldu. Diizenleyici adimlarla birlikte likidite yonetimi, degerleme disiplini,
portfoy seffafligi ve varlik kalitesi daha belirleyici hale gelirken, yatirnmci tercihlerinde de risk ve likidite unsurlari daha fazla 6ne
ciktl. Emeklilik fonlarinin uzun vadeli tasarruflari destekleyen yapisi ve yatirim fonlarindaki trtin cesitliligi, portfoy yonetimi
sektoriiniin sermaye piyasalarinin derinlesmesindeki roliint giiclendirmeye devam ediyor. Oniimuizdeki dsnemde ise yatirim-
c1 gliveni, etkin risk yonetimi ve gliclu piyasa altyapisi, sektorin nitelikli ve stirdurtlebilir bliytimesinin temel unsurlari olmayi
surdurecek.

Kaynak: TSPB Tiirkiye Sermaye Piyasalari — Eyliil 2026; EGM. Portfoy bliyiikliikleri devlet katkisini icermektedir.
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Nitelikli yatinrmcilara ozel
lkinci Para Pivasam
Serbest (TL) Fol

Likiditesi yiksek para ve sermaye piyasasi araglarina yatirim
yaparak TL bozinda ginlik getiri saglayabilir, fon alim satim
islemlerinizi Yap1 Kredi Mobil ve TEFAS lyesi tim kurumlardan
gerceklestirebilirsiniz. Yapi Kredi Portfoy uzmanligiyla

simdi 6nde olma sirasi sizde.

Detayh bilgi igin: yapikrediportfoy.com.tr
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BES’in Gelecegini
Fon Performansi,

Dijital Deneyim ve

Finansal Farkindalik

Sekillendirecek

ireysel Emeklilik Sistemi (BES), Turkiye’de uzun vadeli
tasarruflarin guiclendirilmesi ve bireylerin emeklilik d6-
nemlerine yonelik finansal hazirlik yapabilmesi acisindan
giderek daha 6nemli bir konuma geliyor. 2026 yilinda sis-
temin ulastigi biytiklik de bu déntisimiin artik 6nemli bir 6lcege
ulastigini gosteriyor. Emeklilik Gzetim Merkezi’nin 2 Ekim 2026
tarihli verilerine gére BES’te toplam fon buyukltgu 2,58 trilyon
liraya ulasirken, sistemdeki katilimci sayisi 18,30 milyon oldu.

Otomatik Katilim Sistemi (OKS) 6zelinde de 6nemli bir buyiik-
Itige ulasiimis durumda. 2 Ekim 2026 tarihi itibariyla OKS’de 7
milyon 920 bin katilimci bulunurken, toplam fon buyuklugi 160
milyar liraya ulasti. BES ve OKS birlikte dederlendirildiginde orta-
ya ¢ikan tablo, tamamlayici emeklilik ve uzun vadeli tasarruf me-
kanizmalarinin genis bir kesime ulasmaya basladigini gésteriyor.

Ancak sistemin biliylimesini yalnizca katilimci sayisi ve toplam
fon buyuklugu Gzerinden degerlendirmek, déntisimiin 6nemli
bir bolimiint gdzden kacirmak anlamina geliyor. Ontimiizdeki
donemde asil tizerinde durulmasi gereken konulardan biri, bu
buyuklugun nasil yaratildigi ve katilimcilar acisindan ne 6lctide
surdurdlebilir bir degere donusturulebildigi olacak. Clinkti BES'in
bluyumesi, yeni katiimcilarin sisteme dahil olmasinin yani sira
mevcut katilimcilarin duzenli tasarruflarini stirdirmesi, katki
paylarini artirmasi ve birikimlerinin uzun vadede etkin sekilde
dederlendirilmesiyle mimkan.

Biiyiimenin Yeni Gostergesi; Fon Performansi

BES’in ulastigi fon buyukliginu degerlendirirken katki paylarin-
daki artis kadar fon performansini da dikkate almak gerekiyor.
Emeklilik yatirim fonlarinin performansi, katilimcilarin birikim-
lerinin zaman icinde nasil degerlendigini ve sistemin uzun vadeli
tasarruf araci olarak sundugu degeri dogrudan etkiliyor.

Bu nedenle BES acisindan buytime kavraminin anlami da degi-
siyor. Ge¢cmiste sistemin gelisimi daha cok katihmci sayisindaki
artis veya toplam fon bliytikligu tizerinden okunurken, bugiin bu
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gostergelere fonlarin performansi, risk-getiri dengesi ve katilm-
cilarin fon tercihlerinin etkinligi de ekleniyor. Katilimcinin yalniz-
ca sisteme girmesi degil, birikiminin hangi fonlarda degerlendiril-
digini anlamasi ve kendi finansal hedefleri dogrultusunda dogru
tercihleri yapabilmesi 6nem kazaniyor.

Burada kisa vadeli getirilerden ziyade uzun vadeli ve istikrarli
deder yaratma yaklasimi 6ne cikiyor. BES’in temel nitelidi uzun
vadeli tasarruf Gizerine kurulu oldugu icin fon performansini da
giinltik veya aylik dalgalanmalar yerine daha genis bir perspek-
tiften degerlendirmek gerekiyor. Farkli risk profillerine sahip ka-
tilmcilara farkli yatirim secenekleri sunulmasi, fon cesitliliginin
gelistirilmesi ve performans bilgilerinin daha anlasilir hale getiril-
mesi, katilimcinin sistemle kurdugu iliskinin gliclenmesine katki
saglayabilir.

Onumiuizdeki dénemde fon performansinin BES'in iletisiminde
de daha fazla 6ne cikacagini distintiyoruz. Katiimcilarin “Ne
kadar biriktirdim?” sorusunun yaninda “Birikimim nasil deger-
lendiriliyor?” sorusuna da yanit aramasi, finansal farkindaligin
gelistiginin dnemli bir gostergesi. Bu nedenle fon performansina
iliskin seffaf, anlasilir ve karsilastirilabilir bilgi sunulmasi, sistemin
gliven ve surdurilebilirlik boyutu acisindan kritik 5nem tasiyor.

Dijitallesme Biiyiimeyi Nasil Doniistiiriiyor?

BES’in 6numiizdeki dénemdeki bliyimesinde finansal perfor-
mans kadar 6nemli olacak bir diger alan ise dijitallesme. Dijital
kanallar, BES’e erisimi kolaylastirmanin Gtesinde, katihmcinin
sistemle kurdugu iliskinin niteligini de degistiriyor.

Gecmiste BES katilimcisi, birikimini ve fon tercihlerini takip et-
mek icin daha sinirli kanallara ihtiyac duyarken, bugiin dijital
platformlar tizerinden cok daha hizl sekilde bilgiye ulasabiliyor.
BES hesabi agilmasi, birikimlerin gériintiilenmesi, fonlarin takip
edilmesi, islemlerin gerceklestirilmesi ve ihtiyac duyulan bilgilere
erisim gibi stireclerin dijital ortamda kolaylasmasi, katimcinin
sistemle daha surekli bir etkilesim kurmasini sagliyor.
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Dijitallesmenin burada yarattigi asil deger ise yalnizca hiz dedil,
erisilebilirlik. Ozellikle genc kusaklar acisindan karmasik finansal
Urtinlerin sade, anlasilir ve kullanici dostu bir deneyimle sunulmasi,
BES'’in daha genis kitlelere ulasmasina yardimci oluyor. Bir kisinin
emeklilik donemine iliskin finansal planlamasini birka¢ dakikada
takip edebilmesi, fonlarini ve birikimlerini kolaylikla gérebilmesi ve
ihtiyac duydugu bilgiye dogru zamanda ulasabilmesi, uzun vadeli
tasarruf davranisini destekleyen 6nemli bir avantaj.

Bununla birlikte dijitallesmenin yalnizca teknolojik bir dontisim
olarak ele alinmamasi gerekiyor. Asil hedef, teknolojiyi kullanarak
katilimcinin finansal karar alma siireclerini kolaylastirmak olmali.
Kisisellestirilmis bilgilendirme, sadelestirilmis triin anlatimlari,
anlasilir fon performansi gostergeleri ve dogru zamanda sunulan
yonlendirmeler, dijital deneyimin finansal farkindaliga déntismesi-
ni saglayacaktir.

2027'de Biiyiimenin Oncelikleri Degisecek

2027’ye baktigimizda BES acisindan buiyiimenin devam etmesi
icin yalnizca sisteme yeni katilimcilar kazandirmanin yeterli olma-
yacadi bir doneme girildigini diistiniiyoruz. Mevcut katihmcilarin
sistemde daha uzun siire kalmasi, duizenli katkilarini stirdirmesi
ve birikimlerini zaman icinde artirmasi da en az yeni girisler kadar
kritik Sneme sahip.

Ozellikle genclerin BES ile daha erken yasta tanismasi, bu acidan
onemli bir potansiyel tasityor. Uzun vadeli tasarrufun en biyuk
avantajlarindan biri, kiictk tutarlarin uzun bir zaman diliminde
birikerek anlamli bir finansal kaynaga donusebilmesi. Bu nedenle
genglerin sisteme dahil edilmesi yalnizca katilimci sayisini artiran
bir unsur degil, Turkiye'de tasarruf kiltiriniin daha erken yaslara
tasinmasini saglayabilecek stratejik bir adim olarak degerlendiril-
meli.

2027'de bir diger nemli konu ise BES’in farkli gelir gruplari agisin-
dan daha erisilebilir hale getirilmesi olacak. Katilimcinin sisteme
giris bariyerlerinin azaltilmasi, tirlin ve hizmetlerin daha anlasilir
hale getirilmesi ve dijital kanallarin sundugu kolayligin yayginlas-
tirilmasi, sistemin kapsayiciligini artirabilir.

OKS tarafindaki gelismeler de bu acidan 6nemli. Yaklasik 8 milyon
katiimciya ulasan OKS’nin, uzun vadeli tasarruf aliskanliginin ca-
lisma hayatinin daha erken asamalarinda desteklenmesi acisindan
dnemlibirislevi bulunuyor. Oniimiizdeki dsnemde BES ve OKS’nin
birbirini tamamlayan yapisinin daha etkin sekilde degerlendiriime-
si, uzun vadeli tasarruflarin toplam buyukluguni artirabilecek et-
kenlerden biri olacaktir.

Siirdiiriilebilir Deger icin Dért Unsur

BES’in bundan sonraki buiyime déneminde surdurulebilir deger
yaratmak icin dort unsurun birlikte ele alinmasi gerektigini duisu-
niyoruz: glicli ve istikrarli fon performansi, erisilebilirlik, dijital de-
neyim ve finansal farkindalik. Yiiksek fon performansi, katilimcinin
sistemi anlamadigi veya dijital kanallara kolayca erisemedigi bir
yapida tek basina yeterli olmayacaktir. Ayni sekilde cok iyi bir diji-
tal deneyimin, katiimciya uzun vadeli tasarrufun degerini anlatan
bir finansal farkindalik yaklasimiyla desteklenmemesi de bekle-
nen etkiyi yaratmayacaktir. Katilimcinin sisteme girmesi, birikim
yapmasi, fonlarini takip etmesi, ihtiyac duydugunda dogru bilgiye
ulasmasi ve uzun vadeli hedefleri dogrultusunda sistemde kalma-
ya devam etmesi bir butlin olarak ele alinmali.

Bu noktada sigorta ve emeklilik sirketlerine de 6nemli bir sorumlu-
luk diistiyor. Uriinleri yalnizca sunmak degil, miisterinin ihtiyacini
anlamak, dogru triinti ve dogru bilgiyi dogru zamanda sunmak,
dijital kanallari insan dokunusuyla desteklemek ve katilimcinin
finansal gelecegine iliskin daha bilingli kararlar almasina yardimci
olmak, sektoriin 6niimuzdeki donemdeki temel deder 6nerilerin-
den biri haline gelecek.

Dolayisiyla, bundan sonraki dénemde yalnizca biyuklugin kendi-
sine dedil, buylimenin niteligine odaklanmak gerekiyor. 2027’nin
gundeminde daha fazla katilimcinin sisteme dahil edilmesi kadar,
mevcut katiimcilarin birikimlerini artirmasi, fonlarin uzun vadelive
surdurilebilir deger yaratmasi, dijitallesmenin finansal farkindahgi
desteklemesi ve BES’in farkli kesimler icin daha erisilebilir hale gel-
mesi bulunacak. BES’in yeni bilytime dénemi, yalnizca daha bu-
yuk bir fon buytiklugtine ulasmakla dedil, daha bilingli katilimcilar,
daha gliclti bir yatinm deneyimi ve daha stirduirtilebilir uzun vadeli
deder yaratmakla anlam kazanacak.
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Portfoy Yonetimi Sektorii'ne

10 seneyi askin suredir pazara dair gelismeleri
yazdigim TKYD dergisinde ilk kez kisisel bir yazi
yaziyorum cunku fon krizi bu sektore 17 yildir
emek veren, yaklasik 25 yildir Ulkemiz finans
sektorunde ¢alisan biriicin kisisel bir konu.

Ceren ANGILI

Fonda Strateji

TEFAS aracilidiyla tim fonlarin dagitim kanallarindan alinip
satilmasi 9 Ocak 2015 yilinda basladi. Bu tarihten sonra sek-
tordeki satis ve pazarlama ekiplerinin 6nemi gitgide artmaya
basladi. Artik yatirimcilarin fon erisimleri sadece kendi banka-
larindan alabildikleri fonlarla sinirli degildi. Gerek calistigim
kurum gerekse sahsim adina basiretli tacir ilkesine uygun
bir sekilde faaliyetlerimizde makul 6zen g6steren, riskleri
ongoren ve sorumluluk bilinciyle hareket eden tiiccarlar
olarak hareket ettik. Tipki uzun yillardir portféy yonetimi sek-
torunde faaliyet gosteren diger sirketler gibi. Tum sekt6r olarak
tlkemiz ekonomisi ve sermaye piyasalarina katki saglayacak
sekilde yatirimcilara fayda saglayacak yeni urtinler, yeni fon
stratejileri gelistirdik. Dagitim kanallarinin gelisimiicin satis fa-
aliyetlerini artirdik, risk yonetimi, ic kontrol ve mevzuata uyum
sureclerini yeni trtinleri kapsayacak sekilde gelistirdik. Tekno-
lojinin de gelisimiyle iletisim kanallarimizi genislettik, dagitim
kanallarinin fon alim/satim sireclerinde yatirnmcilara finansal
okuryazarligi artiracak bilgilendirmeler, egitimler, fonlarin y6-
netim ve stratejilerini anlatacak sosyal medya icerikleri trettik
ve sektorl hep beraber buytttuk. Yillardir fon yatirimlarindan
memnun olan bir stirt yatinmci biriktirdik ve 6 milyonu askin
yatirimci sayisina ulastik.

Simdi birkac basiretsiz tacir bu emeklerimizi heba mi edecek?
Hayir. Simdi sektor icin temizlenme, arinma ve daha guicli yo-
netisim ile yeniden dogma zamani.

Bu sektériin Glkemiz icin degerini tekrar hatirlamamiz gerek-
tigini disuniyorum. Portfoy yonetimi sektorii, bir lilkede
hane halkinin daginik tasarruflarini toplayarak sirketlerin
ve ekonominin uzun vadeli finansmanina doniistiiren kop-
riidiir. Bu kopriiniin saglkh islemesi hem ekonomik biiyii-
meyi hem de toplumsal refahi artirir.
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Portfoy yonetimi sektori;

Tasarruf sahipleri ile borg alanlar, finansal sistem ile reel eko-
nomi arasinda kilit bir araci konumundadir. Reel ekonomiyi
finanse eder, bankaciligin yaninda ikinci bir finansman kanali
olusturur. ingiltere ornedinde 2014 yilinda varlik yoneticileri,
sermaye piyasalarindan saglanan finansmanin yaklasik ytizde
60’In1 karsiladi.

Krizlerde ekonomiyi ayakta tutar. Banka kredisinin daraldigi
donemlerde olusan finansman acigini kapatir. BIS (Uluslarara-
st Odemeler Bankasi) bu islevi finansal sistemin “yedek lastigi”
olarak tanimliyor.

Sermaye piyasasini derinlestirir. Kurumsal yatinmcilar pay
piyasalarinin gelisimine dogrudan katki saglar. Yerli kurumsal
yatirimci tabanini derinlestirmeyi, saglam sermaye piyasasi
kurmanin temel politika 6nerileri arasinda sayiliyor. Derin ve
likit piyasalar ile uzun vadeli bliyime arasinda guclu bir iliski
bulunuyor.

Toplumsal refahi artirir. Kiiciik tasarruf sahibine, tek basi-
na ulasamayacadl cesitlendirmeyi ve profesyonel yonetimi
cok daha dusiik maliyetle sunar. ingiltere merkezli bagimsiz
bir ekonomi ve finans danismanlik sirketi, Oxera’nin hesabi-
na gore bireysel olarak hisse portfoyt kurmak, fona yatirim
yapmaktan 7 kat, kiictk tutarlarda ise 13 kattan fazla pahal.
Boylece servet birikimi yalnizca varlikli kesimle sinirli kalmaz,
tabana yayilr.

Portfoy yonetimi sektorii bu katkilari ancak giiclt diizenleme
ve yatirimci glivenine sahip ise gerceklestirebilir.

28 Adustos 2026 tarihinde yeni fon rehberi kurallariile kanun
yapici tarafindan uzun stredir bekledigimiz giiclii diizenleme
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geldi. Bu dizenleme sektor tarafindan neredeyse bir seneye
yakin zamandir bekleniyordu ve basiretli tiiccar ilkesi ile hare-
ket eden tiim sirketler buna zaten hazirdi.

Bundan sonra yasayacagimiz dénemde cirik yumurtalar
ayiklanacak ve normallesme sireci baslayacak. Pekibu stirecte
sektér emektarlari olarak bizlere diisen gérev ne?

Donlismesi ve yeniden kurgulanmasi gereken konular ti¢ bas-
likta incelenmeli; denetim ve kural koyucu otoriteler, portfoy
yonetimi sirketleri ile satisa aracilik eden kurumlar ve dernek
ile bagimsiz inisiyatifler. Kisaca sektdriin tim paydaslarina rol
dusuyor.

Bu suirecte kamu otoriteleri, diizenleyici ve denetleyici kurum-
lara dusen 6ncelikli gorev tasfiye stireciyle ilgili aciklanabilir ve
olculebilir yol haritasini tim seffaflidi ile ortaya koymak olarak
6ne cikiyor. Sorumlulugun yalnizca portféy yoneticilerinde
olmadigdi, denetleyici ve gézetiminden sorumlu kurumlarda
oldugu da kabul edilerek, hem denetim stirecleri hem de yone-
tisim stireclerinde gerekli diizenleme ve dedgisiklikler yapilarak
kamuya aciklanmalidir. Gerekli oldugu takdirde duizenleyici ve
denetleyici kurumlara yeni gérev sorumluluklari ile farkli koru-
ma mekanizmalari getirilmelidir. Bu noktada sektor dernekleri,
yoneticileri ve kamu otoritelerinin beraber calisarak yeni stirec-
leri belirlemeleri en saglikl yontem olacaktir.

Sektorun kamu kurumlarinin diizenlemeleri ile kisith kalmaya-
rak kendi yonetisim stireclerini yeniden gézden gecirme ve sef-
faflikla kamuya acgiklamalari gliveni artirmayi destekleyecektir.
Finansal okuryazarlik kavraminin sadece yatirim araclarinin
ne oldugu ve getiri odagindan cikartilarak, risk okuryazarlig
odadina gecilmesi gerekmektedir. Yatirimci iletisim kanallari-
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nin tum kurumlarda derinlesmesi ve satis gliclintin egitimine
daha fazla 6nem verilmelidir. Dagitim kanallarinin sorumlu-
lugu tekrar géozden gecirilmeli ve gerekli géruldtigu takdirde
yatirimcilara sunulan fon 6nerileri belirli kriter setleri ile mer-
kezi olarak belirlenmeli, yatirim stireclerinde is akislari yeniden
olusturulmali. Portfoy yonetimi sirketleri yatirim sireclerinde
raporlama, seffaflik ve yeni kural setleri ile i¢ kontrol stirecleri
gozden gecirilmeli ve bu stirecler yatinmcilarla tim seffafligiy-
la paylasiimali.

Uzun vadede ise glivenin yeniden kazanilmasi icin sirketlerin
yani sira ticari kaygidan bagimsiz inisiyatifler ve sektér dernek-
lerine gorev diistiyor. Portfoy yonetimi sektoriiniin ve tiriinlerin
anlatilmasinin kurum 6zeline birakilmadan bagimsiz paydas-
lar aracihdiyla yapilmasi gerektigine inaniyorum. Sektor der-
nedi onderliginde bir bagimsiz denetim siirecinin uyarlanma
ve aktif bir iletisim ile yeni slirecin ve fon yatirim prensiplerinin
yatinmcilara anlatilmasi gerektigini diisiniyorum. Yatirimci-
larin ihtiyac duyduklarinda bilgi alabilecekleri profesyoneller-
den olusan kurum badi ve ticari beklentisi olmayan bagimsiz
bir inisiyatif olusturmak ve farkli iletisim kanallari olusturmak
gibi farkli projeler degerlendirilmelidir.

Yasadigimiz bu strecin sektoriin aldigi bir darbe degil aksine
daha fazla giiclenmek ve daha kokld, tabana yayilan ve Ulke-
miz sermaye piyasalarinin saglikh gelisimine katki saglayacak
sureclerin hayata gecirilecegi sektorel bir dontstimiin baslan-
gici olmasini umuyor ve hatalardan ders alinmasi gerektigini
disuniyorum. Portfdy yonetimi sektoriintin bir Glkenin serma-
ye piyasalarinin gelisiminde kritik bir 6neme sahip oldugunu
unutmamaliyiz ve tlkemizin refahi icin gerekli diizenlemeleri
hayata gecirmeliyiz.
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Ihlali Tespit Etmekten
Riski Onlemeye:

Portioy Yonetiminde
Kontroliin Yeni Rolii

Tugba ERZURUMLUOGLU

ic Kontrol Direktorii
Odifin

Kontrol, yatirm karari alindktan sonra yapilan bir
uygunluk degerlendirmesi olmaktan ¢ikip karar
surecinin dogal bir pargasi haline geliyor.

Portfoy yonetimi sektorl, yatirim araclarinin cesitlendigi, duizenleyici beklentilerin arttigi ve teknolojinin is yapis bicimlerini
degistirdigi bir donemden geciyor. Bu dedisim yatirim stratejilerinin yani sira kurumlarin karar alma sureclerini ve organizasyon
yapllarini da etkiliyor. Bugtin yoneticilerin 6ntindeki kritik soru su: Bir ihlali glin sonunda tespit etmek mi, yoksa o ihlale yol aga-
bilecek karari daha islem gerceklesmeden sorgulayabilmek mi?

Bu sorunun cevabi, kontroliin yerinin degismesinde yatiyor. Kontrol, yatirim karari alindiktan sonra yapilan bir uygunluk deger-
lendirmesi olmaktan cikip karar stirecinin dogal bir parcasi haline geliyor.

Portfdy yonetimi sektdriinde uzun yillar boyunca yasal sinirlamalara uyumun takibinde giin sonu kontrolleri snemli bir yer tut-
tu. Islemler gerceklestikten sonra portféylerin mevzuata ve fon stratejilerine uygunlugu degerlendiriliyor, olasi ihlaller tespit
edilerek gerekli aksiyonlar aliniyordu. Ancak diizenlemelerin kapsami genisledikce ve islem stirecleri karmasiklastikca bu yak-
lasimin sinirlari belirginlesiyor.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Yatirim Fonlarina iliskin Rehber’inde Agustos 2026’da yapilan degisiklikler de bu yaklasimin so-
mut 6rnekleriniiceriyor.

Ornegin, belirli yogunlasma kosullarini saglayan sermaye piyasasi araclarinda her alim ve satim kararinin dayanagi olan aras-
tirma ve analizlerin genel miidir onayina sunulmasi gerekiyor. Onayin ardindan gelen periyodik raporlama ve kayit saklama
yukumltlukleriise kararin kendisini belgelenebilir ve izlenebilir hale getiriyor.

Benzer sekilde, tezgéh Usti repo ve ters repo islemlerinde karsi taraf, iliskili taraf, islem konusu varliklar, teminat yapisi ve s6z-
lesme kosullarina iliskin gereklilikler, uygunluk degerlendirmesini islem 6ncesine tasiyor.

ik bakista bu diizenlemelerin bazilari operasyonel acidan karmasik gériinebilir. Ancak asil mesele diizenlemelerin uygulanabi-
lir olup olmamasi degil, kurumlarin bu gereklilikleri hangi stirec ve sistemler tizerinden yonettigi. Belirleyici olan, kontrol ytikti-
niin buytmesi dedil, kontrol kapasitesinin islem hacmiyle birlikte 6lceklenebilmesidir.

Dogru tasarlanmis is akislari, sistemsel kontrol noktalari ve entegre bir altyapiyla Rehber’deki yiikiimltltklerin tamami yone-
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tilebilir hale getirilebilir. Bunun icin giin sonu kontrollerinden
vazgecmek gerekmiyor; emir dncesi, islem anive islem sonra-
st kontrollerin birbirini tamamladigi bittiincul bir yapi kurmak
gerekiyor. Bir emir heniiziletilmeden yogunlasma sinirlarinin,
gerekli onaylarin ve islem kosullarinin ayni is akisinda deger-
lendirilebilmesi, sonradan diizeltme ihtiyacini ve operasyonel
hata riskini azaltir. Bu yaklasim, mevzuata uyumu kolaylasti-
rirken karar stireclerinin izlenebilirligini ve kontrol faaliyetleri-
nin strdurdlebilirligini de destekler.

Bu donustim raporlamanin islevini de dedistiriyor. Gelenek-
sel yaklasimda raporlama, gerceklesmis faaliyetlerin belirli
araliklarla yénetime sunulmasi anlamina geliyordu. Bugin
ihtiyac duyulan ise gecmisi anlatan raporlar dedil, karari za-
maninda besleyen bir bilgi akisi.

Uctan uca raporlama yaklasimi tam olarak bunu hedefliyor.
Yatirim kararindan emir iletimine, islemin gerceklesmesinden
saklama ve muhasebeye, degerlemeden risk hesaplamalari-
na kadar tim asamalarin tutarli veriler tizerinden izlenebil-
mesi gerekiyor. Surekliizleme, otomatik uyarilar ve istisna yo-
netimi bu yapinin temel parcalari. Ust yonetim icin asil deger,

Teknoloji tek basina yeterli
degil. Sorumluluklarin
acikca tanimlanmadigi,

gorevler ayrihginin
saglanmadigi ve veri
kalitesinin giivence altina
alinmadigi bir yapida
otomasyon da beklenen
faydayi saglamaz.

rapor sayisinin artmasinda dedil; hangi riskin, hangi asama-
da, kimin sorumlulugunda ve hangi aksiyonla yonetildiginin
gorulebilmesinde yatiyor.

Rehber’in saklayiclya, Takasbank’a ve MKK’ya iletilen bilgi-
lerin eksiksiz, dogru ve zamaninda olmasindan kurucuyu
acikca sorumlu tutmasi da veri kalitesinin ve surecler arasi
entegrasyonun onemini ortaya koyuyor. Bunun icin de tim
paydaslarin ilgili yatinmlari hizlica yapmasi ve entegrasyon
noktalarini genisletmesi gerekiyor.

Teknoloji yatirimlarini yalnizca operasyonel verimlilik acisin-
dan degil, ic kontrol ortaminin etkinligi ve kurumsal yéneti-
sim kalitesi acisindan da dederlendirmek gerekiyor. Ayni ve-

rinin farkli sistemlerde yeniden Uretilmesi, manuel kontroller
ve kisisel takibe dayali istisna yonetimi, risklerin zamaninda
ve butlincil bicimde goriilmesini zorlastiriyor. Elbette tekno-
loji tek basina yeterli degil. Sorumluluklarin acik¢a tanimlan-
madidi, gorevler ayriliginin saglanmadigi ve veri kalitesinin
glivence altina alinmadigi bir yapida otomasyon da beklenen
faydayi saglamaz.

Doéntstimiin bir diger boyutu, kontrol fonksiyonlarinin kurum
icindeki rolui. Risk yonetimi, ic kontrol ve teftis birimlerini yal-
nizcarapor hazirlayan, gerceklesmis hatalari tespit eden veya
mevzuata uyumu belgeleyen fonksiyonlar olarak gérmek
artik yeterli dedil. Bu birimlerden beklenen daha fazlasi: risk
yonetiminin yatirim stratejilerinin degerlendirilmesine katki
sunmasi, ic kontroluin stireclerin tasarimina 6nleyici bir bakis-
la dahil olmasi, ic denetimin ise ydnetisim yapisinin etkinligi-
ne bagimsiz giivence saglamasi.

Ancak karar sureglerine katki sunmak, kararin ya da uygula-
manin sorumlulugunu tstlenmek anlamina gelmiyor. Kontrol
birimlerinin etkinligi, yonetime objektif degerlendirme suna-
bilmelerine bagh.

Bagimsizlik, karar sureclerinden tamamen uzak durmak de-
dil; gerektiginde o karara cekinmeden itiraz edebilmektir.

Sonug olarak portféy yonetiminde yasanan donustim, yeni
diizenlemelere uyumdan ibaret degil; kurumlarin kontrol an-
layislarini, karar alma suireclerini ve teknolojik altyapilarini ye-
niden ele almalari icin bir firsat. Bu yiizden kontrol mimarisi,
yalnizca ilgili birimlerin dedgil, Gst yonetimin de glindeminde
yer almali.

Oniimuzdeki donemde fark yaratacak kurumlar, kontrolii ya-
tinm faaliyetlerinin sonunda yerine getirilen bir yuktmlultuk
olarak dedgil, yatirim kararlarinin kalitesini artiran stratejik bir
yetkinlik olarak konumlandiranlar olacak. Cunkt gucli bir ic
kontrol yapisinin gercek dederi, ihlali tespit etmesinde dedgil,
riski gerceklesmeden gorundr kilmasinda yatiyor.
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Para piyasasi
fonlan stopajinda
yveni donem

Nominal vergi yiikii acisindan yerli

ve yabanci tiim kurumsal yatirrmcilar Umurcan GAGO

v Ortak
acisindan bu fonlardan dogan Finansal sektdrden sorumlu vergi ve hukuk hizmetleri fideri

kazanclarda % 10’da esitlenmis birvergi e
etkisi olusmus goriinmektedir. Ancak

verginin ekonomik maliyeti acisindan bu

tam olarak boyle degildir.

alum 5 Eylul 2026 tarihli Resm? Gazete’de yayimlanan Cumhurbaskani Karari ile nakit fazlasini degerlendirmek is-
teyen yerli ve yabanci sirketlerin yatirim yaptiklari para piyasasi fonlarindan elde edilen gelirlerde stopaj orani degis-
tirildi. Yeni dizenleme, fon katilma payinin iktisap tarihinden bagimsiz olarak 5 Eyluil 2026 tarihinden itibaren elde
edilen kazanclari etkiliyor.

Kararla birlikte, sermaye sirketi niteligindeki tam mikellef kurumsal yatirimcilar (@anonim, limited, sermayesi paylara bélinmis
komandit sirketler ve ilgili kazanclarindaki tevkifat orani %0 olarak ayrica belirlenmemis olan girisim sermayesi yatirim fonlari
ile gayrimenkul yatirim fonlari olarak sayabiliriz) ile dar mukellef kurumsal yatirimcilarin para piyasasi fonlari ile unvaninda
“para piyasasli” ibaresi bulunan serbest fonlardan elde ettikleri kazancglara uygulanan tevkifat orani %0’dan %10’a ylikseltildi.

Boylece nominal vergi yuki agisindan yerli ve yabanci tiim kurumsal yatirnmcilar agisindan bu fonlardan dogan kazanclarda
%10’da esitlenmis bir vergi etkisi olusmus gériinmektedir. Ancak verginin ekonomik maliyeti acisindan bu tam olarak boyle
degildir.

Yerlesik Kurumsal yatinmcilar acisindan etkisi

ik bakista %10’luk kesinti, sirketin fon kazanci tizerinden ilave bir vergi 6deyecegi izlenimi yaratabilir. Ancak tam miikellef
kurumlar agisindan tablo bundan farklidir. Séyle ki:

Sirketin ticari faaliyeti kapsaminda elde ettigi fon kazanci, kurum kazancina dahil edilir. Bu kazang tizerinden kesilen stopaj da
gecici vergi ve kurumlar vergisi beyannamelerinde hesaplanan vergiden mahsup edilebilir. Baska bir ifadeyle, kesilen %10’luk
vergi cogu durumda sirketin toplam vergi borcuna eklenen ikinci bir vergi dedildir. Zaten ileride 6denecek kurumlar vergisinin
bir b6limuniuin kaynaginda ve daha erken tahsil edilmesi anlamina gelir.

Dolayisiyla diizenlemenin etkisini degerlendirirken iki kavrami birbirinden ayirmak gerekir:
o Sirketin mevzuata gore hesaplanan nominal vergi ytki

¢ \erginin daha erken 6denmesi nedeniyle olusan ekonomik maliyet

Bu ayrim, tevkifatin sirketler Gzerindeki gercek etkisini anlamak acisindan 6nemlidir.

Ornegin, 10 milyon TL fon kazanci elde eden bir sirketten 1 milyon TL tevkifat yapilir. Bu tutar gecici vergi veya kurumlar vergi-
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sinden mahsup edildigiicin sirketin nominal vergi yiikii degis-
mez ve %25 olarak kalir. Ancak sirket, mahsup tarihine kadar
bu parayi kullanamaz. iki aylik siire ve yillik %44,4 mevduat
faizi varsayiminda erken 6demenin firsat maliyeti yaklasik 74
bin TL olur. Bu maliyet de hesaba katildiginda sirketin eko-
nomik vergi yuku yaklasik %25,74’e cikar. Buradaki %25,74,
vergi mevzuatinda tanimlanmis bir efektif vergi orani dedil,
yalnizca erken 6denen verginin sirkete olan ekonomik etki-
sini gosterir. Gercek maliyet; tevkifat ile mahsup arasindaki
siireye, sirketin finansman maliyetine, alternatif yatinm ge-
tirisine ve mahsup hakkinin ne zaman kullanilabildigine gére
degisecektir.

Mahsup edilemeyen tevkifatin diger vergilerden mahsup
edilmesi veya ilgili sartlarin saglanmasi halinde iadesinin ta-
lep edilmesi mimkun olmakla birlikte, tevkifat ile mahsup
veya iade tarihi arasindaki stirenin uzamasi sirketin katlan-
digi finansman maliyetini artiracaktir. Bu etki, 6zellikle zarar
eden veya yeterli vergi matrahi olusmayan sirketlerde daha
belirgin hale gelebilir.

Yurtdisi yerlesik kurumlar acisindan etkisi

Yabanci (yurtdisi yerlesik, dar mukellef) kurumsal yatirimci-
lar, para piyasasi fonlarindan elde ettikleri kazanclar icin Tur-
kiye’de ayrica beyanname vermediginden, kesilen %10 vergi
bu yatirimcilar acisindan kural olarak nihai vergidir. Tevkifa-
tin mahsup edilememesi, yabanci yatinm fonlari dahil dar
mikellef kurumsal yatirimcilarin para piyasasi fonlarina olan
ilgisini bir miktar azaltabilir ve vergi sonrasi getirisi daha yk-
sek alternatif araclara yonelmelerine yol acabilir.

Ancak, her zaman degil. Cifte Vergilendirmeyi Onleme Anlas-
malari (“CVOA”) hitkiimleri, CVOA mukimi olan ve bunu bel-
geleyebilen yabanciyatirimcinin Turkiye’de katlanacagi vergi
maliyetini kisitlayabilir ve hatta ortadan kaldirabilir.

CVOA uygulamalari acisindan fon katilma paylarinin fona
iadesi veya fondan nakit dagitim yoluyla elde edilen gelirler
“temettl”, katilma paylarinin kurucu disindaki tg¢tinct kisi-
lere satisindan (virman yoluyla) dogan kazanclar ise “deger
artis kazanci” olarak degerlendirilir.
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Temettl gelirleri bakimindan ise %10’un altinda vergileme
imkani saglayan CVOA hikiimleri sinirl sayida olup cogun-
lukla yatirimcinin fonda belli oranda sermaye payina (6rne-
gin, %25 gibi) sahip olmasi gibi ek sartlara baglidir. Bu cer-
cevede, CVOA hikiimlerinin temetti gelirleri bakimindan
sadlayabilecedi ilave vergi avantajinin genel olarak sinirli ol-
dugunu gormekteyiz. Ancak, eder sartlar saglanmissa %10
stopajin daha dusuk oranlara gelmesi (6rnedin, %5 gibi)
mumkandr.

Oteyandan, degerartis kazanclaribakimindan bazi CVOAlar,
katilma paylarinin belirli bir stire elde tutulmasi halinde Turki-
ye'nin vergileme hakkini tamamen sinirlandirmaktadir. Bazi
CVOA’lar kapsaminda, katilma paylarinin bir yildan uzun siire
elde tutulduktan sonra satilmasi halinde Tirkiye'de vergi-
leme yapilmamasi 6ngérilmistir. Dolayisiyla, ilgili anlas-
malar bakimindan bir yillik elde tutma siiresi saglandiginda
alim-satim kazanclari vergisiz hale gelebilir. Tabi ki bunun
icin yatirnmcinin béyle bir imkani saglayan bir anlasmali tl-
kede mukim olmasi, bunu mukimlik belgesi ile kanitlamasi
gerekir. Ayrica, buimkan TEFAS disi fonlar acisindan eder fon
dékumantasyonu katilma paylarinin kurucu disindaki kisile-
re satilmasina cevaz veriyorsa miimkuin olabilir.

Sonuc

Para piyasasi fonlarina getirilen %10’luk tevkifatin etkisi, ya-
tinmcinin mikellefiyet durumuna gore farkhlasiyor. Kesilen
vergi, tam mukellef kurumlarda ¢cogunlukla vergi oranini de-
gil, verginin 6deme zamaninive dolayisiyla para piyasasi fon-
larinin alternatif nakit yonetimi araclarina gére net ekonomik
getirisini degistiriyor.

Bu nedenle yeni diizenleme yalnizca tevkifat oranindaki artis
tizerinden dederlendirilmemeli. Mahsup tarihi, sirketin ilgili
donemdeki kurumlar vergisi pozisyonu, finansman maliyeti
ve alternatif yatirim getirileri birlikte dikkate alinmali.

Dar miukellef kurumsal yatinmcilar acisindan ise Turkiye’de
beyanname verilmemesi nedeniyle %10’luk tevkifat kural
olarak nihai vergi niteliginde olmakla birlikte, yabanci yati-
rimcinin mukimlik durumuna goére fon gelirinin temetti veya
deder artis kazanci olarak siniflandiriimasi ve ilgili CVOA'nIn
hiiktimleri bu sonucu kismen veya tamamen dedistirebilir.
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Yeni Yatinm

Fonlar Rehberi:
Risk Yonetiminde
Degisen Kontrol Alanian

Dr. Ozge YURUKOGLU, FRM

RiskActive

Rehber, yatirim fonlarinda risk yonetiminin kapsamini
genisletirken, risk, portfGy yonetimi ve saklama
fonksiyonlarini da birbirine daha fazla yaklastiryor

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 28 Agustos 2026 tarihinde giincelledigi Yatirim Fonlarina iliskin Rehber, son dénemde ya-
tinm fonlari piyasasini dogrudan etkileyen en kapsamli diizenleme degisikliklerinden biri oldu. Degisikliklerin 6nemli bir
kismi serbest fonlarailiskin olmakla birlikte, getirilen yeni yapi yalnizca bu fonlarla veya Rehber’in risk yonetimine ayrilan
bolumuyle sinirli degil. Portfoy yonetimi sirketlerinden portfdy saklayicilarina, risk ve i¢ kontrol birimlerinden operasyon
ekiplerine kadar fonun yénetim ve kontrol zincirinin hemen her halkasintiilgilendiren yeni kurallar s6z konusu.

Bunu daha Rehber’in tanimlar bélimunden gérmek miimktin. BDDK, kamu sermaye-
li banka, murabaha islemi, Pay Teblidi, repo, ters repo, repo-ters repo mevzuati, taah-
hutlt islemler, vaad sézlesmesi, vekalet islemi ve yonetim hakimiyeti gibi kavramlarin
tanimlara eklenmesi, diizenlemenin kapsaminin hangi alanlara dogru genisledigine
dair 6nemli bir isaret veriyor. Ozellikle yonetim hakimiyeti ve iliskili taraf kavramlari,
yeniyogunlasma ve islem limitlerinin uygulanmasinda artik dogrudan veri ihtiyaci ya-
ratan unsurlar haline geliyor.

Serbest fonlar acisindan ilk dikkat ceken degisikliklerden biri, ihrac edilebilecek fon
sayisinin portféy yonetimi sirketinin istihdam ettigi portfoy yoneticisi sayisiyla iliski-
lendirilmesi. Buna paralel olarak her fon icin biri sorumlu olmak tizere en az iki portfoy
yoneticisi gorevlendirilmesi ve bir portféy yoneticisinin yonetebilecedi fon sayisina
sinir getirilmesi, fon sayisindaki bliyimenin insan kaynagi ve yonetim kapasitesiyle
birlikte ele alinacagini gésteriyor. Mevcut yapilar icin 2029 ve 2031’e uzanan gegis
sureleri verilmis olmasi da sirketlerin organizasyonlarini kademeli olarak uyarlamasini
gerektiriyor. Ayrica yonetilen aylik ortalama kolektif portféy bliytikliguntn yarisindan
fazlasinin serbest fonlardan olusmasi halinde sermaye artirimina yonelik yeni bir yi-
ktimluluk de getirilmis durumda.

En kapsamli degisiklik alanlarindan biri repo, ters repo, taahhiitli islemler ve vaad
sozlesmeleri. Borsa disi islemlerde cerceve sézlesme ve belge diizeni yeniden tanimlanirken, isleme konu olabilecek var-
liklar da sinirlandirildi. Ortaklik paylarinda yalnizca BIST 30 kapsamindaki paylarin kullanilabilmesi, taraflar ve iliskili taraf-
larina ait fonlar ile bunlarin ihrag ettigi araclara iliskin %25 siniri ve sinirin asilmasi halinde ilave teminat zorunlulugu bu
yeni yapinin dne cikan unsurlari. Ters repo islemlerinde teminat dederine iliskin asgari oranlarin belirlenmesi ve teminat
kompozisyonunun ayrica diizenlenmesi, risk kontroliinti islem tutarinin 6tesine tasiyor. Artik dayanak kiymetin ne oldugu
kadar, teminatin kim tarafindan ihrac edildigi ve nasil dagildigi da kontroltin bir parcasi.
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Bu noktada portfoy saklayicilari agisindan da nemli bir dedisiklik
var. Yeni Rehber, belirli islemlerde Kurucu ile portféy saklayicisina
ortak sorumluluklar yikledigi gibi, fonlarin mevzuata uygunlu-
gunun kontrolu icin gerekli bilgilerin portfoy saklayicisina, Takas-
bank’a, MKK’ya ve ilgili diger kuruluslara eksiksiz, dogru ve za-
maninda iletiimesinden Kurucuyu acik bicimde sorumlu tutuyor.
Dolayisiyla yeni limitlerin uygulanmasi sadece bir risk yazilimi de-
gisikligi degil; PYS ile saklamaci arasindaki veri setlerinin, bildirim-
lerin ve mutabakat mekanizmalarinin da yeniden gézden gegiril-
mesini gerektiriyor.

Murabahaislemlerininilk kez acik bicimde Rehber kapsamina alin-
masi da dikkat cekici. Murabaha islemleri ilgili fon ttrtintin katilma
hesabiveya vadelimevduat sinirlanyla iliskilendirilirken, ters mura-
baha islemleri bor¢lanma siniriicinde de@erlendiriliyor. Isleme yal-
nizca fon portféytine alinabilecek varliklarin konu edilebilmesi ve
KAP aciklamalarinin bu islemlere de uygulanmasi, 6zellikle katilim
esasli Urtinlerde islem, limit ve raporlama altyapisinin giincellen-
mesini gerektiriyor.

Serbest fonlar tarafindaki asil yapisal degisiklik ise portfdy yogun-
lasma sinirlamalarinda gorultiyor. Serbest fonlarin genel oransal
sinirlamalardan muaf olma yaklasimi esas itibariyla korunmakla
birlikte, Rehber icerisinde bu fonlara 6zgi yeni sinirlar getirildi. Or-
nedin, fon portfoy dederinin %5’inden fazlasini olusturan sermaye
piyasasl araglarinin toplami %20’yi asamayacak. Yonetim hakimi-
yeti bulunan ihraccilara, ayni grup ihraclarina, diger fonlarin katil-
ma paylarina ve bor¢lanma araglarinin tedaviildekiihrac miktarina
iliskin ayrica limitler bulunuyor. Pay yatirimlarinda ise ihraccinin fiili
dolasim oranina bagli olarak farklilasan kademeli sinirlar uygula-
niyor.

Buradaki 6nemli konu, s6z konusu kontrollerin yalnizca fon port-
foyu ve fiyat verisi kullanilarak yapilamayacak olmasi. Fiili dolasim
oranl, grup baglantisi, yonetim hakimiyeti, yatirrmci-ihracgi iliski-
si ve tedaviildeki toplam ihrag buytikltigu gibi verilerin de gunluk
kontrol altyapisina dahil edilmesi gerekiyor. Baska bir ifadeyle, du-
zenleme limit sayisini artirirken ayni zamanda fon risk yonetiminde
kullanilan veri setini de genisletiyor.

Serbest fonlarda yatirimci sayisina iliskin kontroltin portfoy sak-
layicisi tarafindan aylik olarak yapilacak olmasi da operasyonel
acidan dikkat cekici. Ozel olmayan ve TEFAS'ta islem gérmeyen
serbest fonlarda yatirimci sayisinin belirlenen seviyenin altinda
kalmasi halinde Kurula bildirim yapilmasi; sonrasinda fonun 6zel
fona dénustirulmesi, baska bir fonla birlestiriimesi, TEFAS’ta islem
gormeye baslamasi veya tasfiyesi seceneklerinden biri icin stirecin
baslatiimasi gerekiyor. Bu diizenleme, saklamaci kontrollerinin ar-
tik yalnizca portfdy sinirlamalarindan ibaret olmadigini gésteren
iyi bir drnek.

Para piyasasi ve kisa vadeli fonlarda da 6nemli degisiklikler bulunu-
yor. Pay Senedi Repo Pazari’ndaki ters repo islemleri icin %25 siniri
ve ayrintili teminat kosullari getirilirken, katilim ibaresi tagimayan
para piyasasli fonlarinin portféylerinin asgari %10’unun DIBS veya
Hazine ve Maliye Bakanligi Varlik Kiralama A.S$. tarafindan ihrag
edilen kira sertifikalarinda tutulmasi 6ngérullyor. Para piyasasi ve
kisa vadeli ibaresi tasiyan serbest fonlarin da bu sinirlamalara da-
hil edilmesi ve mevcut portfdyler icin 2027 yilina uzanan bir uyum
takviminin belirlenmesi, glinliik portféy kontrollerinde ayri bir ta-
kip alaniyaratiyor.

Yurt ici organize para piyasasi islemlerinin Takasbank’in merkezi
karsi taraf oldugu takas siirecine alinmasi, islem bazinda teminat-
landirma ve fon bazinda takas yaklasimi da yeni dénemin 6nemli
basliklarindan. Serbest fonlarin Takasbank Para Piyasasi islem-
lerine %20 ile sinirlandirilmasi, mevcut pozisyonlar icin kademeli
azaltim takvimi getirilmesi ve teminatin sadece biiytkltugtiniin de-
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gil, hangivarliklardan olusacaginin da belirlenmesi 6zellikle likidite
ve karsi taraf riski acisindan yeni kontroller doguruyor.

Likidite tarafinda ise iki dizenleme 6ne cikiyor. Serbest fonlara,
katilma pay1 iade taleplerinin karsilanmasi amaciyla birim pay de-
geri hesaplama siklii ve iade esaslarini daha hizli degistirebilme
imkani taninirken, fonlara objektif likidite gerekcelerine dayanmak
kaydiyla satilabilecek katilma payi sayisina Ust limit koyabilme im-
kani da getirildi. Bu yaklasim, likidite riskinin yalnizca portféydeki
varliklarin nakde donusebilirligi Uzerinden degil, fonun buyuklugu
ve yatirimcl cikis kapasitesi Uzerinden de ele alinmasini beraberin-
de getiriyor.

Yeni Rehber’de bir sermaye piyasasi aracinin gecmis 30 giinliik or-
talama degerinin ayni dénemdeki ortalama fon portféy degerinin
%>5’ine ulasmasi veya Uizerine cikmasi halinde, ilgili alim ve satim
kararlarinin dayanagini olusturan analizlerin genel mudur onayi-
na sunulmasi da ayrica 6nemli. Onayin ardindan yatirimin degeri,
karsi taraf riski ve portféy yogunlasmasinin azami 15 gtinliik do-
nemlerle raporlanmasi ve kayitlarin bes yil saklanmasi gerekiyor.
Burada artik yalnizca limit asimini tespit eden bir kontrolden dedil,
yatirim kararinin gerekgcesini ve sonrasindaki risk gelisimini izleyen
bir stirecten s6z ediyoruz.

Sonug olarak 28 Agustos giincellemesini yalnizca “yeni limitler
geldi” seklinde okumak yeterli degil. Rehber, portfoy yonetimi, risk
yonetimi, ic kontrol, saklama ve operasyon arasindaki veri ve kont-
rol zincirini daha gortinir hale getiriyor. Yeni donemde asil ihtiyac,
oranlari kontrol tablolarina eklemekten cok, hangi kontroliin han-
gi veriyle, kim tarafindan, ne zaman yapilacaginin ve bir ihlal ya da
esik asiminda surecin nasil isleyecedinin net olarak tanimlanmasi
olacak. Bu yonuyle yeni Rehber, yatirim fonlarinda risk yonetiminin
kapsamini genisletirken risk, portfoy yonetimi ve saklama fonksi-
yonlarini da birbirine daha fazla yaklastiriyor.
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Aradan gegen yarim yuzyil, € 5
paglapglgta sira disi goralen
fl kl’ln fIﬂOﬂS dUﬂyOSIﬂdO _ Portfy Yénetimi Uzman Yardimcis

. e e o - Hisse Senedi Portféy Yonetimi BoIUm
kalici bir donusum yarattigini s portféy

gosterdi.

John C. Bogle'in 6ncultiginde Vanguard tarafindan
31 Adustos 1976’da kurulan First Index Investment
Trust, bireysel yatirnmcilara sunulan ilk endeks yatirim
fonu olarak finans tarihinde yeni bir donemin kapisini
araladi. S&P 500 Endeksi'ni takip eden fon, kurulus
asamasinda hedeflenen tutarin oldukca altinda yati-
rim cekti. Wall Street cevrelerinde “Bogle’in Cilginhigi”
olarak anilan bu yaklasimin temel fikri ise oldukca ba-
sitti: Piyasayi stirekli olarak yenmeye calismak yerine,
piyasanin genel getirisinden diistik maliyetle yararlan-
mak.

Aradan gecen yarim yiizyil, baslangicta sira disi goru-
len bu fikrin finans diinyasinda kalici bir doniistim ya-
rattigini gosterdi.

Pasif Yatinmin Kiiresel Yiikselisi

Endeks yatiriminin temelinde basit bir yaklasim yatiyor: Pi-
yasayi stirekli olarak gegmeye calismak yerine, belirli bir en-
deksin performansini miimkun oldugunca dustk maliyetle
takip etmek. Boylece yatirnmci, tek tek sirketleri secmek ye-
rine ¢cok sayida sirkete ayni anda yatirim yaparak genis bir
piyasa sepetine ulasabiliyor.

v q Dusiik maliyet, cesitlendirme ve yatirim triinlerine erisimin
Endeks yatl”mlnln temelinde basit kolaylasmasi, bu yaklasimin yayginlasmasinda énemli rol

bir yakla§lm yatlyor: Piyasayl strekli oynadi. Zaman icinde endeksleme yalnizca hisse senetle-

riyle sinirli kalmadi; tahvil piyasalarindan uluslararasi piya-

olarak gecmeye gall§mak yerine, salara, sektorlerden tematik yatirnmlara kadar genisledi.
bellrll b”. endeksin performansml Borsa yatirm fonlarinin (ETF) gelismesi ise yatinmcilara

farkli piyasalara daha esnek ve kolay bir sekilde yatirim yap-

mumkuin oldugunca dU§Uk ma imk&ni sundu.

maliyetle takip etmek. Bu doniistimiin en belirgin sekilde goéruldiigu piyasa, en-
deks fonlarinin dogdugu ABD oldu. 2025 yil sonu itibariyla
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ABD’de para piyasasi fonlari hari¢ uzun vadeli fonlarin top-
lam net varliklar 36,6 trilyon dolara ulasirken, endeks yatirim
fonlari ve endeks ETF’lerinin toplam payi %52’ye yiikseldi. Bu
oran 2010°da %19, 2015’te %28 ve 2020’de %40 seviyesin-
deydi. Béylece pasif yatirim, ABD fon piyasasinda ilk kez top-
lam varliklarin yarisindan fazlasini temsil eder hale geldi.

Hisse senedi fonlarinda da benzer bir déntisiim yasandi. En-
deks fonlari ve ETF’lerin ABD hisse senedi fonlarindaki payi
2010’da yaklasik %19 iken bugiin %50’nin izerine cikmis
durumda.

Endeks fonlarinin en Snemli
avantajlarindan biri maliyet. Bir
endeksi takip eden portféyde
yogun sirket aragtirmast ve sik alim
satim ihtiyacinin daha sintrlt olmasi,
fonlarin daha dugtk giderlerle

yonetilmesine imkan sagliyor.
|

Maliyet Avantaji

Endeks fonlarinin en 6nemli avantajlarindan biri maliyet. Bir
endeksi takip eden portféyde yodun sirket arastirmasi ve sik
alim satim ihtiyacinin daha sinirli olmasi, fonlarin daha dustik
giderlerle yonetilmesine imkan sagliyor.

ABD’de 2025 yilinda aktif yonetilen hisse senedi yatirim fon-
larinin varlik agirlikh ortalama gider orani %0,64 olurken, en-
deks hisse senedi yatirim fonlarinda bu oran %0,05, endeks
hisse senedi ETF’lerinde ise %0,14 olarak gerceklesti. Baska
bir ifadeyle, 10.000 dolarlik bir yatirim icin aktif bir hisse sene-
di fonunda yillik ortalama gider yaklasik 64 dolar olurken, en-
deks yatirim fonunda yaklasik 5 dolara kadar distyor.

Turkiye’de de endeks bazli trtinler, yatirnmcilara genis bir hisse
senedi sepetine gbrece dislik maliyetle yatirim yapma imka-
ni sunuyor. Ozellikle uzun vadede, ilk bakista kiictik gériinen
maliyet farklarinin bilesik getiri tizerindeki etkisi diistintldu-
guinde, maliyet avantaji pasif yatirimin énemli unsurlarindan
biri haline geliyor.

Tlrkiye'de de endeks bazl trlinler,
yatirimcilara genis bir hisse senedi
sepetine gbrece duslik maliyetle
yatirtm yapma imkani sunuyor.

Tiirkiye’de Endeks Yatinminn ilk Adimlan

Turkiye’de sermaye piyasalarinin gelisimi 1980’li yillarda hiz
kazanirken, 1986'da Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin
faaliyete gecmesi onemli bir dontim noktasi oldu. Yatirim fonu
sektortintin gelismesiyle birlikte, farkli yatirm stratejilerine ve
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varlik siniflarina erisim saglayan trtinler de zamanicinde cesit-
lenmeye basladi.

Endeks bazl yatirim triinleri agisindan 2005 yilinda Dow Jo-
nes Turkey Titans 20 Endeksi’ni takip eden DJIST’in kurulmasi,
Turkiye’deki borsa yatinm fonu piyasasinin 6nemli ilk adimla-
rindan biri oldu. Boylece yatinmcilar, belirli bir endeksi takip
eden hisse senedi portfoyiine borsa tizerinden yatirim yapabi-
len yeni bir tiriine kavustu.

Turkiye’de endeks yatirnminin gelisimi, kiresel piyasalarda-
ki déntisimden farkli bir piyasa yapisi icerisinde gerceklesti.
Yatirim fonu sektoriinlin bliylimesi, sermaye piyasasl altya-
pisinin gelismesi ve yatirimcilarin finansal trtinlere erisiminin
kolaylasmasi, sonraki yillarda pasif yatirim triinlerinin yaygin-
lasmasi icin uygun bir zemin olusturdu.

Tiirkiye’de Pasif Yatirimin Bugiinkii Goriiniimii

Hesaplamalarimiza gore, 22 Eyltil 2026 itibariyla endeks yati-
rim fonlariile hisse senedi endeks BYF’lerinin toplam buyuklt-
gu yaklasik 142,4 milyar TLye ulasiyor. Endeks fonlari disindaki
TEFAS’a acik fonlarin portféylerinde bulunan hisse senetleri-
nin toplam degeri ise yaklasik 165,0 milyar TL seviyesinde.

Bu iki bliytikliik birlikte degerlendirildiginde, Turkiye’de fonlar
aracilidiyla hisse senetlerine yapilan yatirimin yaklasik %46’si-
nin pasif yatirim trtinlerinde bulundugu goérultyor.*

Bu oran, ABD'de hisse senedi fonlarinda pasif Urtnlerin
%50’nin tUzerindeki payina oldukga yakin. Turkiye’deki gort-
nim, pasif yatinmin artik yalnizca alternatif bir yatinm yak-
lasimi olmadigini; hisse senedi piyasasina yatirim yapmanin
onemli kanallarindan biri haline geldigini gosteriyor.

Gelecege Bakas

Bogle’in 1976 yilinda ortaya koydugu distik maliyet, cesitlen-
dirme ve uzun vadeli yatirim yaklasimi, aradan gecen yarim
yuzyila ragmen endeks fonlarinin temelini olusturmaya de-
vam ediyor. Kiiresel 6lcekte buytyen pasif yatinm, Turkiye’de
de yatinmcilarin sermaye piyasalarina erisimini kolaylastirir-
ken urtin cesitliliginin gelismesi icin yeni alanlar yaratiyor.

Onumiuzdeki dsnemde finansal okuryazarligin gelismesi, di-
jital yatirnm kanallarinin yayginlasmasi, farkh endeksleri takip
eden drlnlerin cesitlenmesi ve diisik maliyetli yatinm arac-
larina yonelik ilginin artmasi, pasif yatirnmin gelisiminde etkili
olacak basliklar arasinda 6ne cikiyor.

1976 yilinda “cilginlik” olarak gértilen bir fikir, bugtin finansal
piyasalarin dnemli unsurlarindan biri haline gelmis durumda.
Endeks fonlarinin yarim asirlik hikayesi, basit bir yatirim yakla-
siminin zaman icinde nasil kiiresel 6lcekte yayginlasabilecegi-
nin de bir 6rnedini olusturuyor.

* Hesaplama yontemi (22 Eylul 2026 verileri; emeklilik fonlari haric): TEFAS’a
aclk her fonun toplam buyuklugu, portfoytindeki hisse senedi oraniyla
carpilarak fonlarin hisse senetlerine yaptigi yatirim tutar hesaplanmistir.
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Gelisen
Piyasalarda
Riskler Artarken
Firsatlar da
Sekilleniyor

Emre AKCAKMAK, CFA

‘ ‘ Finansal piyasalarda sikca kullanilan “yikselen Head of Frontier Markets

dalga bitiin tekneleri yukseltir” yaklasimi, East Capital

gelisen piyasalarin son bir yillik performansini
aciklamakta yetersiz kaliyor.

2026 yili, jeopolitik agidan son derece zorlu gegmesine ragmen nelmesine ve sermaye akimlarinin gelisen piyasalar lehine dén-
kiiresel hisse senedi piyasalarinda guiclui getirilerin yasandigi bir mesine zemin hazirlayabilir. Enerji ithalatina bagimli tlkeler
yil olarak kayitlara gecmeye hazirlaniyor. Basta yapay zeka ya- acisindan bu gelisme, enflasyonun yani sira cari dengeler ve bui-
tinmlarindan faydalanan teknoloji sirketleri olmak tizere, belirli ylme goérinum Gizerinde de olumlu etkiler yaratabilir.
sektorlerdeki gliclt performans hem gelismis hem de gelisen pi-
yasalardaki yiikselisin temel itici gticti oldu. Ancak yilin son ¢cey-
regine girerken, hisse senedi piyasalarinin performansi ile kiire- Onumuzdeki donemde gelisen piyasalar acisindan en dnemli
sel makroekonomik gériintim arasindaki ayrisma dikkat cekiyor. konulardan biri, endekslerin giderek sinirli sayida tilkeye ve sirke-
te bagimli hale gelmesi olacak.

Yiikselen dalga biitiin tekneleri yiikseltmiyor

Ortadogu’daki savasin yarattidi belirsizlikler ve kalici olarak geri-
lemeyen petrol fiyatlari, kiiresel enflasyonla miicadelenin heniiz MSCI Gelisen Piyasalar Endeksi’nde Cin, Tayvan ve Giiney Ko-

tamamlanmadigini gosteriyor. Yilin basinda bircok merkez ban- re’nin toplam agirligi yaklasik %70’e ulasmis durumda. Sadece
kasindan faiz indirimleri beklenirken, bugiin yeniden sikilasma TSMC, Samsung Electronics ve SK Hynix’in toplam agirlidiise en-
edilimlerinin gticlendigi bir ortamdayiz. deksin yaklasik %30’unu olusturuyor. Baska bir ifadeyle, 24 l-

kelik gelisen piyasalar endeksindeki her 100 dolarlik yatirimin or-

Bu degisimin en carpici rnegi ABD. Yil basinda Amerikan Mer- talama olarak yaklasik 30 dolari yalnizca bu tig sirkete yoneliyor.

kez Bankasi’'ndan iki veya Uc faiz indirimi bekleyen piyasalar,
politika faizinin %3,75-4,00 bandina yiikseltiimesi ile 2023’ten Bu yogunlasma, getirilere de yansiyor. Kendi hesaplamalarimiza
bu yana ilk faiz artirmiyla karsilasti. Uzun vadeli tahvil getiri- gore, son Eylul 2026 ile biten 12 aylik donemde Amerikan Dolari
leri de 30 yillik ABD tahvilinin getirisinin %5,7’yi asmasi ile son bazinda yaklasik %26 getiri saglayan gelisen piyasalar endek-
24 yilin en yiiksek seviyelerini gordu. Amerikan Dolari ise Ocak || sinde Cin, Tayvan ve Giiney Kore’nin getirileri %40’a yaklasirken,
ayl sonundan bu yana gicleniyor. Gii¢lt dolar ile yuiksek faizin diger 21 gelisen piyasanin ortalama performansi yalnizca %1’de
birlesimi, 6zellikle dis finansman ihtiyaci yiksek ekonomilerde kaliyor.

sermaye akimlarini ve yerel para birimlerini baskiliyor, sirketlerin
finansman maliyetlerini de artirabiliyor. Dolayisiyla hisse senedi
yatirimcilari icin olumlu gecen bir yili geride birakirken, gelisen
piyasalar acisindan risklerin arttigi bir doneme giriyoruz.

Finansal piyasalarda sikca kullanilan “ytikselen dalga butiin tek-
neleri yikseltir” yaklasimi, gelisen piyasalarin son bir yillik per-
formansini aciklamakta yetersiz kaliyor. Aksine, yukselisin dar bir
tlke ve sirket grubunda yogunlastigi, diger piyasalarin ise bun-
Ancak bu gértinimuin bir de olumlu tarafi var. Petrol fiyatlarinin dan sinirl 6lctide faydalandidi bir donemden geciyoruz.

kisa vadede nasil seyredecegdini 6ngérmek giic olsa da, arz so-
runlarinin zamanla hafiflemesi ve talepteki yapisal yavaslamay-
la birlikte 6nimuzdeki yillarda cok daha dusiik fiyatlar gormek
yuksek bir olasilik. Boyle bir senaryo, enflasyonist baskilarin
azalmasina, merkez bankalarinin yeniden faiz indirimlerine y6-

Yapay zeka yatirimlarinin giicli biiyiime potansiyeli elbette géz
ardi edilemez. Ancak bu sirketlerin degerlemeleri kadar, endeks-
lerde ulastiklari agirliklar da dnemli bir risk unsuru haline geliyor.
Yapay zekaya iliskin iyimserlik devam etse bile, yalnizca yogun-
lasma riskini azaltma ihtiyaci yatirimcilari yeni arayislara yonel-
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tebilir. Ustelik endekslerdeki bu yogunlasma, gelisen piyasalara
yatinm yapmanin sundugu cografi ve sektérel cesitlendirme
avantajlarini da dnemli 6lctide sinirliyor.

Bu arayista, farkli nedenlerle geride kalmis veya yatirimci ilgisi-
nin disinda kalmis piyasalar yeniden 6n plana cikabilir. Ornegin
Hindistan’da enerji ithalatina bagimlilik ve yiiksek petrol fiyatla-
ri, Endonezya’da piyasa seffafligina iliskin endiseler, Brezilya'da
mali disiplin ve siyasi belirsizlikler, Gliney Afrika’da ise yapisal
bllyiime sorunlari bu piyasalarin geride kalmasinin baslica ne-
denleri. Ancak beklentilerin diistik oldugu bu piyasalarda, sorun-
lardaki sinirli bir iyilesme bile yeniden degerlemeyi tetikleyebilir.

Tiirkiye: Firsatlar, belirsizlikler ve giiven arayisi

Turkiye de bu cercevede degerlendirilebilecek piyasalardan biri.
Ancak yine de temkinli yaklasmak gerekiyor.

Dezenflasyon siireci devam etmekle birlikte, baslangicta 6ngo-
rilenden daha yavas ve uzun surtyor. Eylul itibariyla yilhik enf-
lasyonun hala %30 civarlarinda olmasi, fiyat istikrarina ulasmak
icin halen 6nemli bir mesafe bulundugunu gosteriyor. Yuksek
faizler Turk lirasi cinsi varliklar icin cazip getiriler sunarken, eko-
nomik aktivite ve sirket karliliklari tizerinde baski olusturuyor.
Dolayisiyla dezenflasyonun devami tek basina hisse senedi piya-
sasinda giclu bir yukselisin garantisi degil.

Ustelik olagan takvime gére Mayis 2028’de yapilmasi gereken
genel secimlere yaklastikca ekonomi politikalarinin 6nceliklerin-
de ve piyasa beklentilerinde degisimler yasanmasi ihtimali géz
ardi edilmemeli. Bu donemde mevcut politika cercevesinin ne
olctide korunacagi da 6nemli bir soru isareti olacak.

Son dénemde makroekonomik zorluklara, sermaye piyasalari-
nin isleyisine iliskin endiseler de eklendi. Yiiz binlerce yatirmciy!
etkileyen yatirnim fonu krizi, dogrudan finansal etkilerinin 6tesin-
de, yerli ve yabanci yatirimcilarin Turkiye sermaye piyasalarina
duydugu gliven acisindan soru isaretleri yaratti. Diizenleyici ku-
rumlarin attigi adimlar olumlu olmakla birlikte, glivenin yeniden
tesis edilmesi zaman alacaktir. Ozellikle uluslararasi kurumsal
yatinmcilar agisindan piyasa derinligi, seffaflik ve 6ngorilebilir-
lik, makroekonomik gostergeler kadar 6nemli yatinm kriterleri
olmaya devam ediyor.

Bu cercevede MSCI'in Ekim ayindan itibaren Turkiye ile ilgili en-
deks degisikliklerini dondurmasi ve Haziran 2027’de yapacagi
statli dederlendirmesi biiytik 6nem tasiyor. Bazi hisselerin fiili
dolasim oranlari ve islem davranislarina iliskin endiselerini dile
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getiren MSCI, bu alanda yeterli ve inandirici ilerleme gorilme-
mesi halinde siniflandirma degisikligine yonelik danisma siire-
cini baslatabilecegini belirtiyor. Yani bu ihtimal masada kalmaya
devam ediyor.

Atilan adimlar gecikmeli olsa da, sinif dustirmenin piyasa icin
yuksek maliyeti gz 6niine alindiginda, politika yapicilarin Hazi-
ran 2027’ye kadar bu riskin gerceklesmesine izin vermeyecegini
dustinuyorum. Ancak Turkiye’nin MSCI Gelisen Piyasalar Endek-
si'ndeki agirhiginin gegmisteki %1,5-2 seviyelerinden yaklasik
%0,3-0,4’e gerilemesi de yabanci yatirimcilarin Turkiye'ye ilgisi-
nin ne 6lctide azaldigini g6steriyor.

Piyasalarin rengi gridir

Finansal piyasalar ne siyah ne de beyazdir; cogu zaman grinin
farkli tonlarinda hareket eder. En karamsar donemler gliclti yiik-
selislerin, her seyin yolunda goriindiigi donemler ise sert dii-
suslerin baslangici olabilir. Clinki piyasalarda asil belirleyici olan
kosullarin ne kadar iyi veya kotu oldugu degil, beklentilerin ve
fiyatlamalarin bu kosullari ne 6lctide yansittigidir.

Turkiye’nin mevcut durumuna da bu perspektiften bakmak
gerekir. Dezenflasyonun beklenenden yavas ilerledigi, siyasi ve
jeopolitik belirsizliklerin yuksek seyrettigi, sermaye piyasalarina
yonelik glivenin sorgulandidi bir ortamda kalici bir iyimserlik icin
heniiz yeterli neden gérmiiyorum. Ancak olumsuz beklentilerin
onemli 6lctide fiyatlandigi ve kiiresel yatirimcilarin yeni firsatlar
aradigi bir donemde, sinirli olumlu gelismeler bile guclu ve za-
man zaman surpriz piyasa hareketlerine yol acabilir. Bu yuikselis-
lerin kalici olmasi ise cok daha fazlasini gerektiriyor. Dolayisiyla
Turkiye icin temkinli kalmakla birlikte, risklerin yogunlastigi d6-
nemlerde ortaya cikabilecek firsatlari da g6z ardi etmemek ge-
rekir.

Yapay zeka yatirimlarinin gicli
bliylime potansiyeli elbette goz
ardi edilemez. Ancak bu sirketlerin
degerlemeleri kadar, endekslerde
ulastiklari agirliklar da énemli bir
risk unsuru haline geliyor.
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Rusya Federasyonu

Yatirim Fonlar
Plyasasi

Rusya Federasyonu yatirim fonlari piyasasina genel bir bakis ile
bakacak olursak, 6zellikle 2022 sonrasinda uygulanan uluslararasi
yaptirimlar, sermaye kontrolleri ve finansal sistemdeki yeniden ya-
pilanma nedeniyle 6nemli dlclide degismistir. Buna ragmen Ulke
icinde bireysel yatirimcilarin katimi artmis ve yerli fon sektori bii-
yimeye devam etmistir.

Elimizdeki verilere gére 2025 yilinda yatinm fonlarinda yonetilen
varliklar toplami 32,6 trilyon Rus Rublesi (Yaklasik 420 milyar USD)
olmustur.

2025 sonu verilerine gore:

® 3.663 adet yatinm fonu

® 347 portfoy yonetimi sirketi

® 31 uzman saklama kurulusu

® 32 6zel emeklilik fonu faaliyet gostermektedir.

En cok yatirim yapilan yatirim fonu tiirt hisse senedi yogun fonlar
olmustur. Enerji, petrol ve dogal gaz, madencilik, bankacilik ve te-
lekomiinikasyon sektorleri hisse senedi yogun fonlarda basi ceken
sektorlerdir.

Risk seviyesi hisse senedi yogun fonlara gore daha disiik olan
bor¢lanma araclari fonlari ise devlet tahvilleri, 6zel sirket bor¢lan-
ma araclari (finansman bonolari) ve belediyelerin ihrag ettikleri

Elimizdeki verilere gore 2025 yilinda
yatirim fonlarinda ydnetilen varliklar

toplami 32,6 trilyon Rus Rublesi (Yaklagik
420 milyar USD) olmustur.
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Direktor

tahvillere yatirim yaparlar. Ulkemizdeki diizenlemenin aksine Rus-
ya Federasyonu’nda belediyeler, Merkez Bankasi’nin iznine tabi ol-
mak kaydiyla finansal borclanma araci ihrag edebilirler.

Son yillarda Rusya Federasyonu’nda en hizli biiytiyen bir diger ya-
tinm fonu tiirl ise para piyasasi fonlaridir. Bu fonlar mevduat, repo
ve kisa vadeli bonolara yatirim yapmaktadirlar.

Rusya Federasyonu’nda borsa yatirnm fonlari genellikle endeks,
para piyasasi ve tahvil endeks fonlari seklinde tasarlanmistir. Borsa
yatirim fonlari Rusya Federasyonu’nda da tilkemizde oldudu gibi
pek gelismemis durumdadir. Ancak gelisme potansiyeli yuksektir.

2> Yatirim fonlariicin platformlar

Rusya Federasyonu’nda tilkemizdeki gibi merkezilestirilmis TEFAS
gibi yatinm fonu platformu yoktur. Genelde her kurum kendi ya-
tinm fonu platformunu kurar ve yatirimcilara bu platformlar tize-
rinden islem yaptirir. Ancak pazaryeri mantiginda calisan bagimsiz
yatirim fonu platformlari da mevcuttur. Bunlarin basinda Finuslugi,
banki.ru, sravni.ru, investfunds.ru gibi finansal hizmet saglayici pa-
zaryerleri gelir.

Yatinm fonlari

No PYS AUM (Yonetilen varlik)

01 Pervaya 33 milyar USD
02 | Alfa Capital 27 milyar USD
03 | VIMInvestments 18 milyar USD
04 | Promsvyaz Asset Management | 17 milyar USD
05 | Progressive Investment Ideas 14 milyar USD
06 | TKB Investment Partners 13 milyar USD
07 | Lider 8 milyar USD
08 |Agana 6 milyar USD
09 | RSHB Asset Management 6 milyar USD
10 | T-Capital 5 milyar USD




*

'Tli-th:: 1

22 Yatinm Fonlariicin Yasal Diizenlemeler

Rusya Federasyonu’nda sermaye piyasalari icin yasal diizenleme
39 numarali Sermaye Piyasalari Federal Kanunu, yatirim fonlari-
nailiskin yasal diizenlemeise 29 Kasim 2001 tarihli, 156 numarali
Yatirim Fonlari Federal Kanunuiile yapilmistir. Bu kanunlarla bera-
ber sermaye piyasalari ve yatirim fonlarinin faaliyetleri yonetme-
likler ve tebliglerle de glincel konjonkttire gére diizenlenmekte-
dir.

Rusya Federasyonu’nda sermaye piyasalari ve yatirim fonlari icin
2013 yilindan itibaren tek otorite Rusya Federasyonu Merkez
Bankasidir. Ulkenin ana menkul kiymetler borsasi Moskova Bor-
sasidir (MOEX).

Yatirim fonlari icin temel kanun olan 156 numarali Yatirim Fonlari
Federal Kanunu, kollektif yatirim faaliyetlerinin diizenlenmesini,
yatirmci haklarinin korunmasini, fon yonetiminin seffaflastiril-
masini ve sermaye piyasalarinin genisletilmesini amaclamakta-
dir.

Rusya Federasyonu’nda yukarida adi gecen kanunlarla birlikte
115 numarali Kara Paraya Karsi Mucadele kanunu ile yatirimci
guvenligini saglamak ve sermaye piyasalarinda yatirim fonlari
tizerinden yasal olmayan islemlerin yapilmasinin 6niine gecilme-
ye calisiimistir.

Yukarida degdindigimiz kanunlar cercevesinde Rusya Federasyo-
nu’nda fon muhasebesi Net varlik degeri - Net Asset Value (NAT),
glinsonu guinliik degerleme ve MSFO (Rus Muhasebe Standardi)
olmak Uizere raporlanir. Fon raporlari aylik, ceyreklik ve yillik pe-
riyotlarda cikarilir. Yonetmeliklere gore yatirim fonlarinda risk y6-
netimi ise piyasa riski, likidite riski, kredi riski ve operasyonel risk
baz alinarak gerceklestirilmektedir.

22 Yatinm Fonlarinin Yapilan

Rusya Federasyonu’nda farkli yapilarda yatirim fonlari mevcuttur.
Oyle ki, anonim sirket olarak kurulan, tiizel kisilige sahip, genel
kurulu ve yonetim kurulu bulunan ve bu 6zellikleriyle Glkemizde-
ki yatinm ortakliklarina benzemekle beraber dogrudan yatirim
faaliyetinde bulunamayan kisaca AiF olarak adlandirilan yatirm
ortakhdi fonlari vardir.
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Ancak Rusya Federasyonu’nda en yaygin fon yapisi tilkemizde de
aliskin oldugumuz, Ruslarin kisaca PiF (Pay Yatirim Fonlan) ola-
rak adlandirdiklari yatirm fonlari yapisidir. PiF’lerin tiizel kisiligi
bulunmaz, tilkemizdeki yatirim fonlarinda oldugu gibi yatirimci-
larin pay sahibi olduklari malvarligidir. PiF’ler tilkemizdeki Portféy
Yonetimi Sirketlerine benzeyen Yonetim Sirketleri tarafindan ku-
rulur ve yonetilirler. Saklama ise saklama kuruluslari tarafindan
gerceklestirilir.

PiF’ler acik, periodik, kapali ve borsa yatinm fonu olmak tzere
dort farkh yapida olabilirler. Acik PIF’lere yatirnmcilar diledikleri
glin katilabilir ve diledikleri gtin cikabilirler. NAV giinliik hesapla-
nir.

Periodik PiF’lere yatirimcilar sadece belli dénemlerde katilabilir
ve belli dénemlerde cikabilirler. Yatirimcilar icin likiditesi olmayan
bir yatirim fonu turtdur.

Kapali PiFlere yatirmcilar secilerek kabul edilirler ve yatirmcilar,
fon islevini sona erdirene kadar fondan ¢cikamazlar. Kapali fon-
larin paylarinin tictinci kisilere devri ise fon yonetimini Gistlenen
Yonetim Sirketinin 6zel iznine tabidir. Genelde Yonetim Sirketleri
fonlarin Gictincu kisilere devrine izin vermezler. Kapali PiF'ler daha
cok gayrimenkaul, altyap! projelerine veya yeni girisimlere yatirim
yaparlar.

Borsa yatirim fonu olan PiF’ler ise borsada paylarinin islem gor-
mesinden kaynakli en likit fonlardir. Ayni sirket paylarinda oldugu
gibi borsada satin alinip, satilirlar.

Rusya Federasyonu’nda Yonetim Sirketi Ulkemizdeki Portfoy
Yonetimi Sirketi ile hemen hemen ayni kavramdir. Bu sirketler
yatirim fonlarini kurar, yonetir, yatinm karari ali, riskleri yonetir,
yatirim fonu raporlamalarini yapar ve yatirimcilara bildirilmesi
zorunlu konulan yatirimcilarla paylasir. Yonetim sirketi kendi mal-
varlidi, alacaklarn ve borglari, yonettigi fonlardan ve fon icerigin-
den bagimsizdir ve ayri tutmak zorundadir.

Yonetim sirketleri disinda yatirim fonlari konusunda baska 6nemli
aktorise saklama kuruluslaridir. Rusya Federasyonu’nda saklama
kuruluslan sadece saklama hizmeti vermez, bununla beraber
yonetim sirketinin denetlenmesinden, islemlerin yasal mevzua-
ta uygunlugunun kontrol edilmesinden, yatirim sinirlamalarinin
go6zetiminden ve NAV hesaplamalarinin saglamasindan da so-
rumludur.
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Rusya Federasyonu’nda yonetim sirketleri saklama kurulusu ta-
rafindan denetlenirken, yatirim fonlari bagimsiz denetim sirket-
leri tarafindan duzenli olarak denetlenmek durumundadirlar. Bu
denetimler fonlarin mali tablolarini kapsar.

Rusya Federasyonu’nda sermaye piyasasi ve yatirim fonlari ile
ilgili yururltkteki mevzuata gore yatinm fonlarinin yatirim sinir-
lamalari fonun yatirimci kitlesine (nitelikli veya siradan) ve fon
kategorisine gore uygulanmaktadir. 2016 yilinda yirurlige giren
4129-U numarali diizenlemeye goére eskiden var olan 16 fon tipi
kaldiriimis, yerine fonlarin yatirim stratejilerine gére daha sade bir
siniflandirma uygulamaya konulmustur.

2> Yatirim Fonlarinin Tiirleri

Rusya Federasyonu’ndaki fon turlerine genel olarak bakacak
olursak;
Menkul DegerYatirim Fonlari
Siradan yatinmcilarin katilimina sunulan ve en yaygin olan fon
turadur. Menkul deger fonlari:
¢ Rusya Federasyonu’ndaki organize piyasalarda islem géren
sirket paylari,
¢ Rusya Federasyonu devlet tahvilleri,
¢ Finansman bonolari,
* Para piyasasi borclanma araclari,
e Yatirim fonu katilma paylari,
e Turev araclar,
¢ Bazi belirli yabanci borsalarda islem géren menkul kiymetler
ve
¢ Nakit mevduata
yatirim yapabilirlerken maruz kaldiklari sinirlamalar ise;

e Portfoyun buytik kismi likit ve organize piyasalarda islem g6-
ren varliklardan olusmasi gerekliligi,

e Likit olmayan veya likiditesini yitiren sirketlerin paylarinin fon-
lara dahil edilememesi,

e Gayrimenkul gibi tasinmaz mallarin dogrudan fon portféytine
alinamamasi,

¢ Kredi verme faaliyetinin yapilamamasi,

e Tek ihraccinin fonunda yogunlasmanin éniine gecmek ama-

ciyla uygulanan yiizde 10 Ust oran siniri ve

¢ Kaldiracliislemlere getirilen sinirlamalar sayilabilir.
Gayrimenkul Yatirim Fonlari

Bu fonlar dogrudan ve sadece gayrimenkul yatirimlarina yoneliktir.
Fon icerigi ticari gayrimenkuller, konut projeleri, arsalar, insaat pro-
jeleri, kira gelirine dayali gayrimenkuller, gayrimenkul ayni haklari
ve proje gelistirme sirketlerinin belirli paylarini kapsayabilir. Gayri-
menkul yatirim fonlarinin sinirlamalariise;
* Fon iceriginin sadece gayrimenkaul ile iliskili finansal araclar-
dan olusmasi,

e Likidite saglanmasi amaciyla sadece proje gelistirici sirketlerin
paylarina yatinm yapilabilmesi,

e Fon varliklarinin periyodik bagimsiz ekspertiz degerlemeye
tabi tutulmasive

¢ Proje gelistirme islerinin belirli risk ve dederleme kurallarina
tabi tutulmasi diyebiliriz.
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Finansal Araclari Kapsayan Fonlari

Bu fonlar sadece nitelikli yatirrmcilara yonelik fonlardir. Fon iceri-
ginde halka acik olmayan sirket paylari, yabanci menkul degerler,
yapilandirilmis finansal triinler, tiirev araclar, repo islemleri, 6zel
sektor borclanma araglari ve alternatif yatirim araclari barindirabi-
lir. Bu fonlarin sinirlamalari ise;

e Risk yonetiminin zorunlu olmasi ve kati kurallara tabi tutulmasi,
¢ Fon degerleme kurallarinin kati kurallarinin olmasi,
e Cikar catismasina karsi kurallarin bulunmasi ve

¢ Yonetim sirketinin 6nceden beyan ettigi yatirim stratejisinden
sapma hakkinin bulunmamasi diyebiliriz.

Karma Fonlar

Karma fonlar da ayni Finansal Araclari Kapsayan Fonlar gibi sade-
ce nitelikli yatinmcilarin katiimina acik fonlardir. Bununla bera-
ber Karma Fonlar yatirim yapabilme yetenegi acisindan en genis
serbestiye sahip olan fonlardir. Oyle ki, Karma Fonlar iceriklerinde
gayrimenkul, 6zel sermaye yatirimlari, altyapi yatirimlari, girisim
sermayesi yatirimlari, finansal araclar, emtialarla baglantili varlik-
lar, tUirev araclar ve yabanci yatirim araclari barindirabilirler. Ancak
Karma Fonlarda da yatirim stratejisi &nceden belirlenmis ve beyan
edilmis olmalidir.

Risk degerleri ve degerleme esaslar da seffaf ve 6nceden beyan
edilmis olmalidir.

22 Vergilendirme

Rusya’da yatinm fonlarinin vergilendirilmesi; yatinmcinin vergi
mukimi (resident/non-resident) olup olmamasina, fonun tiriine
(PIF/BPIF) ve gelirin niteligine (deger artisi, temettd, faiz vb.) gére
dedismektedir. 2025’ten itibaren yatirim fonlarindan elde edilen
gelirlerin vergilendirilmesine iliskin bazi kurallar glincellenmistir.

Rusya’da genel kural séyledir:

¢ Vergi mukimi (resident): Son 12 ay icinde en az 183 gtin Rus-
ya’da bulunan kisilerdir.

¢ \ergi miikimi olmayanlar (non-resident): 183 giinden az kalan
kisilerdir.

Vergi mukimleri tim diinya genelindeki gelirleri Gizerinden, vergi
mukimi olmayanlar ise esas olarak Rusya kaynakli gelirleri tizerin-
den vergilendirilir.

Rusya Federasyonu’nda yatirim fonlari (PIF/BPIF) portféylerinde
hisse senedi alip satarken olusan kazanclar, fon seviyesinde yati-
rimci adina dogrudan vergilendirilmez. Fon payini satin alma ma-
liyeti ile satis bedeli arasindaki fark vergilendirilebilir kazanctir. Bu
anlamda vergi, yatinmci fon payini sattiginda veya itfa ettiginde
dodar. Bu yapi, verginin yatinm siiresince ertelenmesini ve vergi
planlanmasinda ciddi avantajlar saglar. Bununla beraber fon yati-
rimindan zarar dogmussa, hem tiizel kisi hem de gercek kisiler bu
zarari vergi yukumluliguna azaltmak amaciyla da kullanabilirler.

Bireysel yatinmcilar icin yatinnm gelirleri, genel olarak kisisel gelir
vergisi (NDFL) kapsamindadir. Vergi orani, yatirimcinin durumu ve
gelir diizeyine gore dedisebilir. Son yillarda Rusya’da daha yiiksek
gelir gruplariicin kademeli gelir vergisi sistemi genisletilmistir.
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Stirdurtilebilir Fonlarda
Bugiin ve Yarn

Uarliklarin emeklilif sisteminde ve az sayida biiyiik
fonda toplanmas., bireysel yatirimcinin ise genel

etiketlerden cok somut temalara yonelmesi pazarin
heniiz derinlesme asamasinda olaugunu gasteriyor.

rdurlebilir yatirim, yatirim kararini yalnizca

beklenen getiri ve risk izerinden vermeyip,
paranin yoneldigi sirketin ya da projenin cevreye,
topluma ve kendi yonetim anlayisina etkisini de
hesaba katan bir yaklasimdir. Literatiirde ESG
kisaltmasiyla anilan cevresel, sosyal ve kurumsal
yonetim 6lcttleri bu degerlendirmenin omurga-
sini olusturuyor. Stirdurlebilir yatirim fonlari ise
bu yaklasimi yatirim stratejisinin merkezine ko-
yan ve izahnamesinde acik¢a tanimlayan Uriin-
lerdir. Bu fonlarin bir kismi belirli sektorleri port-
foy disinda birakiyor, bir kismi ESG verisini risk
analizine dahil ediyor, bir kismi da temiz enerjiya
da su gibi bir temaya odaklaniyor. Eniddiali olan-
lar ise 6lclebilir bir cevresel ya da sosyal sonucu
bastan hedefleyip yatirimcisina raporluyor.

TEFASta surdurulebilirlik temasi altinda sinif-
landirilan fonlara bakildiginda, bugiin 36 yatinm
fonu ve 9 emeklilik yatinm fonu olmak tzere
toplam 45 fon ve yaklasik 28,5 milyar TLlik bir
varhk bliytikligu gortltyor. Bu tutar yaklasik 578
milyon dolara karsilik geliyor. 9-20 Kasim’da An-
talya’da toplanacak COP31’in uygulamaya agir-
lik veren giindemi disunildtigtinde, sektoriin
“hangi temaya yatirim yapiyoruz” sorusunun
yanina “bu yatirim neyi degistirdi” sorusunu da
yakin vadede ekleyecedini 6ngoériyoruz.

Yatirim fonlari tarafinda 36 fonun toplam biiyuk-
1tgt 12,2 milyar TL, yatirimcl sayis ise yaklasik
174 bin. Emeklilik tarafinda 9 fon 16,3 milyar TL
buiyuklige ve yaklasik 587 bin katilimciya ulasi-
yor. Yani stirdirulebilir tasarrufun agirligi bireysel
emeklilik sisteminde; temali emeklilik fonlar,
yatinm fonlarinin yaklasik 1,3 kati buytklige
ve 3,4 kati katiimciya sahip. Uzun vadeli yapisi
ve yaygin dagitim agiyla BES, bu tir Gruinler icin
bugtine kadarki en etkili kanal oldu. Bununla bir-
likte emeklilik tarafinda yogunlasma yiiksek; en
buiyuk iki fon toplam varligin %69’unu tasiyor.

Yatirim fonlarinda ise tablo temalara gére belir-
gin bicimde ayrisiyor. Unvaninda genel olarak
strdurdlebilirlik, ESG ya da iklim ifadesi taslyan
23 fon, 6,3 milyar TL ile varliklarin yarisindan faz-
lasini olusturuyor; ancak bu fonlarin toplam yati-

rimci sayisi 38 bin civarinda. Buna karsilik temiz
ve yenilenebilir enerji, elektrikli araclar ya da ka-
dinlarin is hayatina katilimi gibi somut bir tema-
ya odaklanan 13 fon, 5,8 milyar TLlik varlikla 135
bini askin yatirmciya ulastyor. Bireysel yatirimci,
genel bir stirdurilebilirlik etiketinden cok, hika-
yesini kolayca anlayabildigi temalara yoneliyor.

Mevzuat tarafinda neler degisti?

Son iki yilda mevzuat tarafinda da 6nemli adim-
lar atildi. SPK, 16.02.2024 tarihli ve 11/255 sayili
karartyla yatirim fonlari igin Sorumlu Yonetim
llkeleri'ni belirledi. 21.11.2024'te kabul edilen
Sorumlu Yonetim llkeleri Rehberi (i-SPK.54.1)
ile portféy yonetimi sirketleri, yatirim yaptiklari
sirketlerle etkilesimlerini her yil standart bir ra-
porla aciklamaya basladi. 9 Temmuz 2025'te
yayimlanan 7552 sayili Iklim Kanunu ise Turkiye
Emisyon Ticaret Sistemi’nin hukuki dayanagini
olusturdu. Emisyonlar bir maliyet kalemine d6-
nistukce bunun sirket karliligina, dolayisiyla fon
portfoylerindeki hisse ve tahvillerin degerlemesi-
ne yansimasi kacinilmaz.

Bizim acimizdan en yakindan takip ettigimiz
gelisme, SPK’nin 13.08.2026 tarihli ve 49/1500
saylli llke Karari ile kabul ettigi “Yesil, Strdiirile-
bilir ve Sosyal Sermaye Piyasasi Araglari Rehberi”
ve “Surdurdlebilirlik Baglantili Sermaye Piyasasi
AraclariRehberi” oldu. ICMA ilkeleri esas alinarak
hazirlanan diizenlemeyle sosyal temali tahvil ve
kira sertifikasi ihract mimkiin hale geldi. Strdu-
rilebilirlik baglantili araclarda ise ihracginin 6l-
culebilir hedeflerine ulasip ulasmamasina gore,
kupon gibi finansal 6zellikler degisebiliyor. Bu
kapsamdaki ihraclarda Kurul ticretleri de yariya
indirildi. Rehberlerin muhatabi ihracgilar olsa da
fon kullanim raporu ve bagimsiz dogrulamasi
bulunan araclar cogaldikea, yatinmcisina “para-
niz hangi projeye gitti” sorusunun cevabini vere-
bilen fonlar kurmak kolaylasacak.

QNB Portfoy’de neler yaptik?

Bu alandaki ilk Grtinimiiz, Aralik 2021'de ya-
tirmciya sundugumuz Temiz Enerji ve Su Fon
Sepeti Fonu oldu. Kurulus yilinda yaklasik 1.450
olan yatinmci sayisi bugtin 4.850%i asiyor; bu
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artis bizimicin anlamli. Ardindan QNBiile birlikte,
gelirlerinin buytk bélimuini yenilenebilir enerji-
den elde eden sirketlerinden olusan QNB Temiz
Enerji Endeksi'ni kurduk ve 11 Ocak 2023te Bor-
sa Istanbul’da tanittik. Endeksi yatirilabilir hale
getirmek icin mevcut borsa yatinm fonlarimiz-
dan birini donustirdiik; QNB Portféy QNB Temiz
Enerji Endeksi Hisse Senedi Yogun Borsa Yatirim
Fonu 19.04.2024’ten bu yana QTEMZ koduyla
islem goruyor.

Yeni rehberler, bugiine kadar biyiik 6lctide hisse
ve fon sepeti fonlarindan olusan sirdirilebilir
fon yelpazesini sabit getirili Urlinlere genislet-
me imkani veriyor. Yesil, sosyal ve strdurilebilir
tahvil ile kira sertifikalarina yatirim yapan fonlar,
ihraccilarin raporlarini derleyerek yatirimciya so-
mut bilgi sunabilir.

Bu urlinlerin gtiven kazanmasi icin eksik gérdu-
gumuz konular da var. Mevzuat, fon unvanina
yansitilan bir tema icin fon toplam degerinin en
az %80’inin devamli olarak bu alana yatirlma-
sini dngdriyor. Ancak hangi varligin “stirdiirile-
bilir” ya da “ESG uyumlu” sayilacagina dair ortak
bir dlctit veya dislama listesi bulunmuyor; bu
tanim her fonun kendi izahnamesine birakilmis
durumda. Avrupa’da ESMA’nin fon isimlerine
iliskin kilavuzunda oldugu gibi ortak 6lciitlerin ve
dislama kurallarinin belirlenmesi, fon diizeyinde
karsilastirlabilir etki gostergelerinin raporlan-
masi ve sirket verileri icin ortak bir altyapi kurul-
masinin stirdirtlebilirlik yatinmlarinidahaileriye
tastyacagini diisinmekteyiz.

Ozetle, Tirkiye'de stirdiirtlebilir fonlar 45 fon
ve 28 milyar TLyi asan bir biytikltige ulasti. Var-
liklarin emeklilik sisteminde ve az sayida biiyiik
fonda toplanmasi, bireysel yatirimcininise genel
etiketlerden cok somut temalara yonelmesi, pa-
zarin heniiz derinlesme asamasinda oldugunu
gosteriyor. Mevzuat tarafinda etkisini 6lcen ve
raporlayan urlinler icin gereken altyapi buyuik 61-
clide olustu. Simdi sira, buimkanlari yatirimcinin
glivenerek uzun sure elinde tutacagi Uriinlere
donustirmekte.

Kaynak 08/10/2026 tarihli Tefas verileridir.
USD/TRY verileri 07/10/2026 tarihine aittir.
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SURDURULEBILIRLIK —
Siirdiiriilebilir Finans
Stratejisi Yatirim

Fonlarma Ne Kadar
Yansiyor?

Yakin gelecekte yatirrm fonlarmim sonuca Sinan ARSLANER

dayall / etki odakli yatirm stratejileri - .;ﬂ;ftysa?{,i?s'q
gelistirmesi icin glc¢la bir altyapi artik mevcut.

Surdurulebilir finans (Sustainable Finance) ekonomik faaliyetlerin ve yatirimlarin uzun vadeli cevresel, sosyal ve yonetisim
(ESG) hedeflerini destekleyecek sekilde finanse edilmesini ve sermayenin bu dogrultuda dagitimini ifade eden giinimuizde
artik cok poptiler olmus bir kavram.

Surdurulebilir finans stratejisinin Turkiye’de yatirim fonlarina yansimasinin var oldugu goriliiyor. Ancak hentizsinirlive agirlikhi
olarak “Urlin/etiket” dlizeyinde seyrediyor.

Turkiye’de Surduardlebilir Finans Stratejisinin Yatirim Fonlarina Yansimasi

Alan Yansima Diizeyi Temel Degerlendirme

Surdurlebilirlik temali fonlar ‘i Belirgin Fon stratejilerinde giderek yerlesiyor

BIST Surdurulebilirlik Endeksi ‘i Guclu Bazi fonlarda %80+ agirlik

ESG kriterleri ' Orta Fon stratejisine gore farklilik gosteriyor

Yesil / strdurulebilir tahviller ' Orta-Diisiik Arz, cesitlilik ve likidite sinirli

Sosyal / etki (impact) yatirimlari ll. Cok sinirli Heniiz nis bir alan

Transition Finance ll! Sinirh Fon stratejilerine henliz yeterince girmedi
Taksonomi bazli yatirim ll. Baslangic Ulusal taksonomi yeni tanimlandi.

SDG/ 6lculebilir etki (impact) yatirimi ll! Cok sinirli Surdurlebilirlik ile gercek etki arasinda bosluk var

ESG temall yatinmlardan taksonomi uyumilu ve Sl¢llebilir etki yatinmlarna

gecisin SPK “Surddrdlebilirlik Baglantili Sermaye Piyasast Araclart Rehberi’nin
yardarlage girmesiyle birlikte yakin gelecekte giindeme girmesi beklenebilir.
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Siirdiiriilebilir Fon / Etki Fonu Ayirimi

Bugtinkii fon piyasasinda surdurilebilirliin fonlara yansima-
sinin 6nemli b6limu BIST Surdurilebilirlik Endeksi'ne yatirm
yapmak seklinde gerceklesiyor.

Ornegin KAPta yer alan is Portfoy Siirdiiriilebilirlik Hisse Senedi
Fonu’nun 2025 sonunda yaklasik 1,21 milyar TL fon buyuklugu
bulunuyordu. (Kap)

Benzer sekilde Turkiye Hayat ve Emeklilik’in stirdurulebilirlik fo-
nunda portfoylin en az %80’i BIST Surdurilebilirlik Endeksi’n-
deki sirketlere yonlendiriliyor. (Kap)

Turkiye yatinm fonu piyasasinin ana goévdesi para piyasasil,
borclanma araclari, hisse senedi degisken fonlar, altin/emtia ve
yabanci varliklar tizerinde yogunlasiyor. Bu yaklasim esas ola-
rak: “Surdurulebilir sirketlere yatirrm” mantigi iceriyor. Heniiz:
“Yatinm yaptigim sermaye hangi 6lciilebilir cevresel veya sosyal
sonucu yaratiyor?” sorusuna ayni 6lctide cevap vermiyor.

“ESG Yatirimi ile Etki Yatirnmini birbirinden
ayirmak gerekiyor.”

Etki fonlari, kamu sekt6ri, yatinmcilar ve hizmet saglayici kuru-
luslar arasinda kurulan cok paydasli bir finansman modeli tizeri-
ne insa ediliyor. Temel yapida bes ana aktor bulunuyor:

Yatirimcilar: Sosyal veya cevresel programlarin uygulanabil-
mesi icin gerekli baslangi¢ finansmanini sadlar.

Hizmet Saglayicilar: Programlarin sahada uygulanmasindan
sorumludur. Bu gruba sivil toplum kuruluslari, sosyal girisimler,
kamu kurumlari ve 6zel sektor kuruluslari dahil olabilir.

Yararlanicilar: Programin hedef kitlesini olusturan bireyler
veya topluluklardir.

Bagimsiz Degerlendirici: Onceden belirlenen performans gos-
tergeleri dogrultusunda program sonuclarini 6lcer ve dogrular.

Sonuc Odeyicisi (Outcome Payer): Hedeflenen sonuclarin
elde edilmesi durumunda yatirimcilara 6deme yapan kamu ku-
rumu, kalkinma kurulusu veya bagis¢i kurumdur.

Bu yapi sayesinde kamu kaynaklari yalnizca basarili sonuclar
elde edildiginde kullaniliyor, performans riski ise belirli lctide
6zel yatinmcilar tarafindan Ustlenilmekte.

Doéniim Noktasi

Kritik donum noktasi olarak SPK’nin 13 Agustos 2026 tarihli
diizenlemeleri géze carpiyor. SPK, Yesil, Stirdurtlebilir ve Sosyal
Sermaye Piyasasi Araclari Rehberi'nin yani sira Stirdiirtlebilirlik
Baglantili Sermaye Piyasasi Araclari Rehberi'ni kabul etti. Bu
ikinci kategori yatinm fonu piyasasi icin 6zellikle 5nem arz edi-
yor.

Artik surdurulebilirlik yalnizca: “Bu sirket stirdurilebilir mi?” so-
rusundan cikip, “Sirket belirledidi surdurulebilirlik hedeflerine
ulastyor mu?” sorusuna dogruilerliyor.

Etki yatinmi kavraminda fonlarda anahtar performans goster-
gesi (KPI), stirdurtlebilirlik performans hedefleri, raporlama ve
dis degerlendirme mekanizmasi 6ngoéruliiyor. Hedefin gercek-
lesmesine gore finansal 6zelliklerin dedisebilmesi de mumkdan.

Yakin gelecekte yatirim fonlarinin sonuca dayali / etki odakl
(outcome-based / impact-oriented) yatirim stratejileri gelis-
tirmesi icin guiclti bir altyapi artik mevcut.

-
O

Yatirim fonu piyasasinda dért asamali bir doniistim gerekiyor:
1. ESG entegrasyonu

Fon yoneticisi yatirim kararinda ESG risklerini dikkate aliyor.
2. Siirdiirilebilir temali yatirnm

Surdurulebilirlik sektorlerine/sirketlerine yatirim yapiliyor.

3. Taksonomi uyumlu yatirnm

Yatirmin gercekten Tirkiye/AB taksonomisine uygun ekono-
mik faaliyetlere ne 6lctide yoneldigi 6lcultyor.

4. Etki yatirnmi

Etki yatinminda 6lciilebilir cevresel ve sosyal sonuc takip edi-
liyor. Proje secimi sonrasi 6zel girisimci 6n sermaye sagliyor, KPI
belirleniyor, sonug¢ (outcome) 6lciiltiyor, SDG katkisi raporlani-
yor ve yatirimciya finansal getiri + etki (impact) getirisi sunulu-
yor. Bu sistemde finansal getiriyle birlikte cevresel sosyal sonuc-
lar birlikte 6lctlebiliyor.

Ornek fonlar

Gelismekte olan tematik 6rneklerden biri olan Tiirkiye Tenis
Federasyonu (TTF) Tenis Destek Degisken Fonu, finansal ge-
tirileri Slcilebilir sosyal etkilerle birlestiren amacg odakli yatirm
stratejilerine ilk 6rnek olarak ortaya cikiyor. Halen nis bir 6rnek
olsa da, bu tur yapilar menkul kiymet yatirim fonu piyasasinin
zaman icerisinde daha hedef odakli ve sonu¢ odakli yatirim
yaklasimlarina donusebilecegini gosteriyor.

izmir Tarihi Kemeralti Gayrimenkul Yatinm Fonu, finansal
getirileri daha genis sosyo-ekonomik hedeflerle birlestirmekte.
Bunlar arasinda kdlttirel ve tarihi mirasin korunmasi, kentsel
alanlarin ve sehir merkezlerinin yeniden canlandiriimasi yerel
isletmelerin ve ekonomik faaliyetlerin desteklenmesi, turizm
potansiyelinin artirilmasi yer almakta.

Onemli gelismelerden biri, Diinya Bankasi destegiyle baslati-
lan Turkiye Yesil Fonu’dur. Fon, Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi
(TSKB) araciligiyla saglanan 155 milyon ABD dolarlik finans-
man destegi ile olusturulmus olup, 6zel sermaye katkilariyla
toplamda yaklasik 400 milyon ABD dolarina kadar kaynak sag-
lanmasi hedefleniyor. TGF Fonu, Turkiye’nin yesil dontisimiine
ve net sifir hedeflerine katki saglayan sirketleri desteklemek
amaciyla tasarlandi ve bliyik 6lcekliiklim odakli yatirim yapilari
acisindan 6nemli bir adim niteliginde.

Sonuc¢

Yatinm fonu piyasasinin sorunu artik stirdurdlebilir finans
araclarinin bulunmamasi degil. Strdurilebilirlik etiketinden
olculebilir sermaye tahsisine ve oradan 6lctilebilir etkiye gecis
gerekiyor. Ozellikle SPK’nin suirduiriilebilirlik baglantili sermaye
piyasasl araglari cercevesi, ulusal taksonomi altyapisi ve BES'in
uzun vadeli sermayesi birlikte distintildtigunde, yatirim fonlari
piyasasinda ESG temasindan siyrilarak, taksonomi destekli etki
yatirmina gecis icin ciddi bir sermaye piyasasi altyapisi artik
olusmus durumda.

TGF Fonu, Tiirkiye’nin yesil
dontsiimine ve net sifir hedeflerine
katki saglayan sirketleri desteklemek
amaciyla tasarlandi ve biiyiik 6lcekli
iklim odakli yatirim yapilari agisindan
onemli bir adim niteliginde.



ELEKTRIFIKASYON
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Kuresel diizeyde enerji politikalari ve enerji altyapisinin se-
killenmesinde énemli bir dontisim yasandigi gérilmektedir.
Enerji donustimi uzun siire yenilenebilir enerji kapasitesinin
artirllmasi, karbon emisyonlarinin azaltilmasi ve fosil yakitla-
rin ikamesiyle 6zdeslestirilse de politikalar giderek daha ge-
nis bir cerceveye tasinmaktadir. Ulastirmadan sanayiye, veri
merkezlerinden sehir altyapisina kadar pek cok sektor gide-
rek daha fazla elektrige ihtiyac duymaktadir.

Uluslararasi Enerji Ajansi (International Energy Agency: IEA),
bu donltsumu “age of electricity” olarak tanimlamakta ve
elektrigin kiiresel enerji sistemindeki agirliginin arttigini vur-
gulamaktadir. IEA'nin Electricity 2026 raporuna gére, 2026-
2030 doneminde elektrik talebinin yillik ortalama %3,6 biu-
ylyerek son on yilin ortalamasinin yaklasik %50 Uzerinde
gerceklesmesi 6ngoérilmektedir.

Kuresel Elektrik Talebinde Yillik Ortalama Biiytime Trendi (2015-2030)
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Kaynak: IEA, Electricity 2026: Analysis and Forecast to 2030

Rapora gore, gelismekte olan ekonomiler talep artisinin te-
mel kaynadi olmaya devam ederken, gelismis ekonomilerde
de yaklasik on bes yillik duraganligin ardindan elektrik tale-
bi yeniden yikselise gecmistir. Bu durum, elektrigin kiresel
ekonominin en dinamik biyiime alanlari icin temel girdi ha-

Enerjinin Otesinde
Yeni Bir Kiiresel
Yatirim Dongusi:
Elektrifikasyon
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line geldigi yeni bir doneme isaret etmektedir. 2025 yilinda
belirginlesen bu egilimin baslica itici gucleri arasinda yapay
zekd, veri merkezleri ve endustriyel doniisim gibi alanlarda
“her seyin elektrifikasyonu” gosterilmekte; 2030’a kadar bir-
cok bolgede elektrik tiiketiminin yeni rekorlara ulasmasi bek-
lenmektedir.

Bu donustim, elektrigin ekonomideki kullanimini artirmanin
otesinde; ulastirma, sanayi, teknoloji ve sehir altyapilarini da
donistturmektedir. Bu nedenle elektrifikasyon, farkli sektér-
lerde es zamanli ilerleyen uzun vadeli bir sermaye harcamasi
ve teknoloji dontisimi olarak degerlendirilmektedir.

Elektrifikasyon yatirimlari yalnizca elektrik tretim kapasite-
siyle sinirh kalmayip; iletim ve dagitim sebekeleri, transfor-
matorler, salt sistemleri, glic elektronigi, enerji depolama,
dijital kontrol ve enerji yonetimi gibi bircok altyapi alanina
yayllmaktadir. Dénguiniin bir diger dnemli bilesenleri ise veri
merkezlerive yapay zekadir: Yiiksek islem giicii gerektiren ya-
pay zeka uygulamalari, yogun ve strekli elektrik tiketen veri
merkezi yatirimlarini hizlandirarak teknoloji ile elektrik altya-
pisi yatirimlari arasindaki bagi gliclendirmektedir.

Kamu Politikalarinda Elektrifikasyonun Yeri

Elektrifikasyonun hizlanmasinda teknolojik ve ekonomik di-
namiklerin yani sira enerji givenligi, sanayi politikalari, tek-
nolojik rekabet, emisyon azaltim hedefleri ve tedarik zinciri
gluvenligi gibi kamu politikalari da belirleyici rol oynamakta-
dir. Elektrikli araclar, batarya teknolojileri, kritik ve stratejik
madenler, yari iletkenler, enerji depolama ve elektrik sebeke-
leri bircok Uilkede stratejik alanlar olarak goriilmektedir.

Son yillardaki enerji arz soklari bu yaklasimi gliclendirmistir.
Enerji glivenligi hedefiyle yerli ve cesitlendirilmis kaynaklara
yonelen Ulkeler; elektrik Gretim, iletim ve dagitim altyapila-
rinin glclendirilmesini ve elektrifikasyon yatirimlarinin hiz-
landiriimasini 6ncelikli gtindem maddeleri arasina almistir.
Boylece elektrifikasyon, iklim ve emisyon hedeflerinin yani
sira enerji guivenligi, sanayi politikalari ve ekonomik rekabet-
ciligin korunmasi acisindan da stratejik bir dontistim alani ha-
line gelmistir.



Elektrifikasyona iliskin Uygulamaya Konan Kamu Politikalari (2024-2025)
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Kaynak: IEA, World Energy Outlook 2025

Elektrifikasyonun kuresel politika gtundemindeki agirlig,
Kasim 2026’da Turkiye'nin ev sahipligi yapacagi COP31 ile
Turkiye acisindan da ayri bir 6nem kazanmaktadir. COP31
Baskanligi’'nin acikladigi “35 by 35” hedefiyle, elektrigin ki-
resel nihai enerji tliketimindeki payinin 2035’e kadar %35’e
cikarilmasi amaclanmaktadir. COP31 Baskanhg tarafin-
dan kiresel uygulama ajandasinin ilk sirasinda tanimlanan
“elektrifikasyon” hedefi ile birlikte bina, ulastirma ve sanayi-
de elektrifikasyonun hizlandirilmasi ve gliclti sebekelerle des-
teklenmesi 6ngorilmekte, dolayisiyla Uretim kapasitesinin
yani sira sebekeler, enerji depolama, elektrikli ulasim, sanayi
ekipmanlari ve dijital enerji sistemlerinde buytk &lcekli yati-
rim gerektirmektedir.

Turkiye’nin Eyltil 2026 itibariyla 43,3 GW olan giines ve riizgar
kurulu guictint 2035’e kadar 120 GW’a ¢ikarma hedefi, mev-
cut kapasitenin yaklasik 2,8 katina ulasmasini gerektirmek-
tedir. Bu hedefe ulasilabilmesi icin 6niimizdeki donemde
kurulu gtictin yillk ortalama yaklasik %12 oraninda biiytime-
si gerekmektedir. Bu buyume; iletim ve dagitim sebekeleri,
enerji depolama ve sebeke esnekligini saglayan teknolojilerin
de es zamanli gelistiriimesini gerektirmektedir. Elektrikli arac-
larin yayginlasmasi ve sarj altyapisinin genislemesi, sanayide
elektrik kullaniminin artmasi ve enerji verimliligi teknolojileri-
nin gelismesi de kiiresel egilimlere paralel olarak Turkiye’deki
elektrifikasyon yatirim alanini genisletmektedir.

Yeni Bir Yatirrm Temasi Olarak Elektrifikasyon

Elektrifikasyon yatirimlarinin enerji Uretimi ve dagitiminin
otesinde otomotiv ve batarya teknolojileri, sebeke ve altyapl,
endustriyel ekipmanlar, yari iletkenler ve dijital teknolojiler,
enerji depolama ile kritik ve stratejik madenlere yayilmasi,
elektrifikasyonu ekonominin farkli katmanlarini kapsayan
yapisal bir yatirim temasi haline getirmektedir. Artan elektrik
talebi, enerji sistemlerinin yeniden yapilanmasi ve elektrigin
nihai kullanimdaki payinin yiikselmesi birlikte degerlendiril-
diginde, bu déntisimin uzun vadeli sermaye harcamalari ve
teknoloji yatinmlari acisindan kiiresel 6lcekte genis ve cesit-
lendirilmis bir yatirim evreni olusturmaktadir.

Son donemde kiiresel piyasalarda elektrifikasyon ve gi¢ alt-
yapisina odaklanan tematik yatirnm araclarinin sunulmaya
baslamasi, yatirimcilarin bu déntisimi yalnizca yenilenebi-
lir enerji perspektifinden dedil, elektrik talebindeki yapisal
artistan ve ilgili sermaye harcamalarindan faydalanabilecek
sirketler Uzerinden de dederlendirdigini gostermektedir. Bu
alanlardaki halka acik sirketlerin 2025 yili kiiresel gelirleri, te-
manin 6lcedini ve sektorel cesitliligini acikca ortaya koymak-
tadir.

41

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Elektrifikasyon Ekosistemindeki Halka Acik Sirketlerin
Bolge ve Sektor Bazinda Kiiresel Gelirleri (2025)

Kritik ve Stratefik Madenler Elekiriki Araglar vo Batarya

[200 milyar Dolas

540 enbhyar Dolar

Al

Sebeke Sistern we Ekipmantsn
427 mityar Dolar

Nikai Elektrifikasyen ve Enerfi Verimliligi

240 milyar Dolar

Elebtrik Qinetimi {Diger]
13T mibyar Dolar

Yenilenebdlir Enerfi Ekipmanlar
316 milyar Dolar
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Kaynak: IEA, Electrification Special Report, 2026

Bu kiiresel dontistim, Turkiye’deki yatirimcilar icin de yeni te-
matik firsatlar sunmaktadir. Ancak buradaki temel mesele,
elektrifikasyonu belirli bir teknoloji veya sekttre yatirim ola-
rak degil, elektrik talebindeki yapisal artisin olusturdugu uc-
tan uca deder zincirini dogru tanimlayip yatirim yapilabilir bir
evrene donusturmektir.

Bu cercevede Kuveyt Turk Portféy olarak, onimizdeki gtin-
lerde yatirmcilara sunmayi planladigimiz “Elektrifikasyon
Katilim Fonu”muz ile elektrifikasyon temasini battinctl bir
yatirim perspektifiyle ele aldik. Piyasadaki ilk 6rnegini teskil
edecek olan tematik fonumuzun yatirim stratejisini olustu-
rurken temel ¢ikis noktamiz, elektrik talebindeki artisin yal-
nizca elektrik Uretim kapasitesine dedil; elektrigin tretilmesi,
iletilmesi, dagitilmasi, depolanmasi, yénetilmesi ve nihai kul-
lanim alanlarinda daha verimli sekilde kullaniimasina yonelik
yatirimlara da ihtiya¢ doguracagi beklentisi oldu.

Dolayisiyla yatirim evrenimizi elektrik treticileri ve yenilene-
bilir enerji sirketleriyle sinirlamayip, elektrik caginin yarattigi
altyapi ve teknoloji ihtiyaclarindan faydalanabilecek sirketleri
de kapsayacak sekilde olusturduk. Elektrikli mobilite ve sarj
altyapisindan enerji depolama ve batarya teknolojilerine, en-
dustriyel elektrifikasyon ve otomasyondan akilli sebekelere,
temiz enerji Uretiminden iletim ve dagitim sistemlerine kadar
dontsumin farkl asamalarindaki sirketler yatirim evrenimiz-
de yer alacak.

Fonun yatirim evrenini planlarken bir diger énemli yaklasimi-
miz ise elektrifikasyonu statik bir sektor siniflandirmasi ola-
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rak dedgil, birbirini tamamlayan teknolojiler ve altyapilardan olusan dinamik bir ekosistem olarak ele aliyoruz. Ornegin elekt-
rikli araclarin yayginlasmasi yalnizca otomotiv sektdriinde bir dontstim olusturmamakta; batarya tretimi, kritik ve stratejik
madenler, sarj altyapisi, gl elektronigi, elektrik sebekeleri ve enerji depolama gibi birbirine bagh bircok alanda yeni yatirm
ihtiyaclari dogurmaktadir. Benzer sekilde veri merkezleri ve yapay zeka yatirimlarindaki biiytime, yalnizca teknoloji sirketleri
acisindan degil; elektrik tretimi, sebeke altyapisi, sogutma sistemleri, giic yonetimi ve enerji verimliligi acisindan da yeni bir
yatirim dongusu olusturmaktadir.

Bu nedenle yatirim evrenimizi olustururken yalnizca elektrifikasyondan dogrudan faydalanan sirketleri degil, onu mumkin ki-
lan altyapi, ekipman, teknoloji ve hammadde saglayicilarini da dikkate aliyoruz. Béylece fonun belirli bir teknoloji veya sektore
bagimli kalmadan, elektrifikasyonun farkli asamalarindaki buytime firsatlarina erismesini amacliyoruz. Bu dogrultuda yatirm
evrenini bes ana tema altinda tasnif ettik:

Kuveyt Tiirk Portfdy Elektrifikasyon Katilim Fonu; Yatinm Evrenini Olusturan Alt Tema ve Sektorler

i) Elektrikli Mobilite
Elektrikli Arag ve Teknolojileri
Otonom ve Baglantil Arag Teknolojileri
Elektrikli Tagimacihik ve Lojistik
arj Altyapisi, GG Elektroni@i ve Bilesenleri
it} Enerji Depolama ve Batarya Teknolojileri
Enerji Depolama Sistem ve Teknolojileri
Batarya Bilegenlerive Teknolojilesi
Batarya Metaryelleri, Hammadde Uretimi ve Madencilik
Batarye Geri Dénasimil ve ikinci Omir
Enerji Yanetim Sistemleri ve Yan lietkenler
iii) Endustriyel Elektrifikasyon
Elektrikli Enddstriyel Ekipman ve Sistemler
Is1 Pompasi ve Teknojileri
Elektrikli Motor ve Gig Aktanm Sistemleri
Enerji Kontrol, Otomasyon ve Gig Yonetim Sistemleri
Data Merkezlern
Robotik & Otomasyon Cozimleri
iv) Akill Sehir & Altyap
Akl Sebekeler ve Dagimk Enerji Kaynaklan
Sebeke izleme, Koruma ve Kontrol Sistemleri
Yerinde Elektrim Uretim Sistem ve Teknolojileri
Enerji Verimliligi, Dijital Enerji Yonetimi ve Optimizasyon Teknolojileri
Akl Maobilite ve Paylasimb Yolculuk
v) Elektrik Uretim & Dagitimi
Temiz Enerji _IIrrehm_ Sistem ve Teknolojileri
Akl Transformatorler, Salt Sistemleri ve Trafo Merkezleri
Enerji Déniisimi ve iletim Sistemleri
Enerji Uretim Optimizasyonu & Dijitallesme

Fon yonetimi acisindan da bu yaklasim, yatirim evreninin dinamik olarak takip edilmesini gerekli kilmaktadir. Elektrifikasyon
ekosistemindeki teknolojik gelismeler, sirketlerin faaliyet alanlari ve deder zincirindeki konumlari zaman icerisinde dedise-
bildiginden, yatirim yapilabilir sirketleri yalnizca sekt6r tanimlari izerinden dedgil; gelir kaynaklari, faaliyet alanlari, bliyime
potansiyelleri, rekabet avantajlari ve elektrifikasyon temasindan elde ettikleri ekonomik fayda tizerinden de inceliyoruz. Ayni
zamanda katilim-esasli faaliyet yiiriiten bir portfoy yonetimi sirketi olarak yatirim siirecimizi, diger tiim fonlarimizda
oldugu gibi, belirledigimiz tematik yatirnrm yaklasiminin yani sira katilim finans esaslari dogrultusunda yiiriitiiyoruz.
Boylece kiiresel 6lcekte ortaya cikan elektrifikasyon yatirim firsatlarini, yatirim yapilabilirlik ve finansal analiz kriterle-
rinin yaninda katilim finans esaslarina uygunluk bakimindan da biitiinciil bir degerlendirmeye tabi tutuyoruz.

Bu yaklasimin yatirimciya temel avantajinin, elektrifikasyonu tek bir sekt6r veya kisa vadeli bir trend olarak degil, uzun vadeli
bir sermaye harcamasi ve teknoloji donistimui olarak ele almak oldugunu dustintiyoruz: Artan elektrik talebi; yeni Giretim ka-
pasitesinin yani sira sebekelerin gliclendirilmesini, depolama kapasitesinin artirilmasini, elektrikli ulasim altyapisinin gelistiril-
mesini, sanayide elektrik kullaniminin yayginlasmasini ve elektrigin daha etkin yonetilmesini gerektirmektedir. Bu yatirimlarin
uzun yillara yayilan altyapi harcamalari niteliginde olmasi, temayi kisa vadeli bir trendin 6tesine tasimaktadir.

Bu perspektiften bakildiginda, 6niimiizdeki donemin yatirim firsatlarinin yalnizca daha fazla elektrik tretmekte degil; elektrik
caginin altyapisini kuran, elektridi ileten, dagitan, depolayan, yéneten, dontstiren ve kullanimini mimkiin kilan teknolojileri
gelistiren sirketlerde ortaya cikacagi degerlendirilmektedir.

Kuveyt Turk Portfoy Elektrifikasyon Katilim Fonu ile amacimiz, bu genis dontisim elektrifikasyon deder zincirinin tamamini
kapsayan butuincul bir yaklasimla tek bir fonda yatirimcilarimiza sunmaktir.

42



TEB PORTFOY'DEN IY] KARAR:

UCUNCU FON SEPETI FONU

TEB Portfoy Ugiincii Fon Sepeti Fonu'nun
aktif yonetim stratejisi ile mevduat isto getiri hedefleyin.

AS

TS

Vo, w0®
|

Detayli bilgi i¢cin tebportfoy.com.tr adresini veya KAP (kap.org.tr) adreslerini
iyaret ederek fonun izahnamesini inceleyebilirsiniz. tebportfoy.com.tr 0 (212) 376 63 00

sl TEB PORTFOY TEB PORTFOY

] ]
X BNP PARIBAS ORTAKLIGI |Y| KARAR




STRATEIIST KURUMSAL YATIRIMCI |

Yilin Son Ceyregine
Faiz Artislar ve Yiiksek
Enerji Fiyatlarinin
Golgesinde Basliyoruz

irem TALASLI, Ph. D.

Bagstratejist
Is Portfoy

Cin’in petrol rezerv kullaniminin sonuna yaklasmis olabilecegi gortsu, Orta
Dogu’da savasin Suudi Arabistan’in alternatif rotalarini etkileyecek sekilde
genisleme olasiligr ve ABD Baskani Trump’in ara secimler sonrasinda guclii
bir saldin duzenlenebilecegi aciklamalari petrol fiyatinin yliksek seyretmeye
devam edebilecegine isaret ediyor.

Yilin son ceyregine girilirken devam eden enerji fiyat sokunun yarattidi belirsizlikler, gelismis
tlke tahvil faizlerinin son 20 yilin enyliksek seviyelerine ulasmasi, Kasim ayi basinda ya-
pilacak ABD Kongre secimleri sonrasinda Orta Dogu politikalarinda dedisim olup
olmayacadi ve sirketlerin 3. ceyrek bilanco sonuclarinin teknoloji sektdriindeki
olumlu beklentileri ne sekilde etkileyecegdi kiiresel piyasalar acisindan 6nem
arz ediyor. Yurt icinde ise dezenflasyonun hizi, Merkez Bankasi faiz kararlari
ile son donemde sermaye piyasalarinda artan oynakliklarin seyri sermaye
piyasalarindaki talebi sekillendirecek yerel unsurlar.

Yilin 3. ceyregine 70 dolar/varil seviyelerinde baslayan Brent petrol Orta
Dogu’da catisma ve tedarik aksakliklarinin yeniden artmasiyla Eylul
ayinda 108 dolar/varil seviyelerine ulasti. Diger taraftan Suudi Arabis-
tan basta olmak tizere boru hatlariyla tasinan petrol miktarinin artmasi,
alternatif glizergahlar ve iretim maliyeti yuksek oyuncularin da gelinen
seviyelerde petrol arzini artiriyor olmasi ile diinyanin en biyiik petrol
ithalatcisi olan Cin’in ithalat miktarini azaltarak, tlke icindeki rezervle-
ri kullanmasi sayesinde 3. ceyrek genelinde en yakin vadeli Brent vadeli
sozlesme fiyati 90 dolar/varil ortalamasinin etrafinda gorece ilimli seyretti.
Ancak, yilin son ceyregine baslarken Cin'in petrol rezerv kullaniminin sonuna
yaklasmis olabilecegi gorusu, Orta Dogu’da savasin Suudi Arabistan’in alterna-
tif rotalarini etkileyecek sekilde genisleme olasiligi ve ABD Baskani Trump’in ara se-
cimler sonrasinda guiclu bir saldiri diizenlenebilecedi aciklamalari petrol fiyatinin yiik-
sek seyretmeye devam edebilecegine isaret ediyor. Orta Dogu’ya ek olarak, Rusya’nin petrol
rafinaj kapasitesindekibaskilar da rafineri marjlarinin tarihi yiiksek seviyelerde kalmaya devam etmesi olasiligini
gliclendiriyor.
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ABD ekonomik verileri tiketimin, biytimenin ana bileseni ola-
rak kalmaya devam ettigini gosteriyor. Yilin son ceyreginde de
ABD ekonomisinde risk yaratacak bir yavaslama 6éngdérilmuyor.
Ekonomik bilyiimede teknoloji yatirimlarinin da 6n planda ka-
lacagi 6ngorulmekte. Kiresel bliyimenin de mevcut jeopolitik
konjonktur ve enflasyon ortamina karsin zayiflamasi 6ngoriil-
miiyor. Ozellikle enerji maliyetleri ve tedarik sorunlarindan
kayda deger olctide etkilenen Avrupa’da, ekonomik buyiime
beklentilerden daha gliclt kaliyor. Yatirnmci kurulus beklenti-
leri Almanya’nin kamu harcamalarinin destegiyle 2026 yilinda
2022’den beri gézlenen en yliksek biyiimeye ulasabilecegine
isaret ediyor. Gliclii ekonomik buiytime ve yiiksek enflasyon
gortnumu gelismis tlkelerde faiz artinm dongtlerinin devam
edecegi beklentilerini destekliyor. Uc yil aradan sonra Eylil
ayinda 25 baz puanla faiz artinm doéngusiine baslayan Fed’den
yilin kalan iki toplantisinda en az bir tane daha 25 baz puan faiz
artisi bekleniyor, bugtinden 2027 yili ilk yarisinin sonuna kadar
olan dénem icin piyasa fiyatlamalarina yansiyan toplam faiz
artis beklentisi ise 95 baz puan. Bu kapsamda Fed politika faiz
artis donglistiniin %4,75-5,00 araligina kadar devam etmesi
mimkin. Haziran ayindan beri toplam 50 baz puan faiz artirimi
yapmis olan ECB’den, 2027 yili ilk yarisinin sonuna kadar olan
donemde beklenen faiz artirmiise 83 baz puan.

Gicli ekonomik biiylime, yiiksek enflasyon ve faiz artirim bek-
lentilerine ek kamu maliyesindeki zayif gérinim gelismis tlke
tahvil faizlerinin son yirmi yilin zirve seviyelerine yiikselmesine
neden oldu. Piyasalar acisindan énemli bir gosterge olan ABD
Hazinesi’nin 10 yil vadeli tahvil faizi %5,25 seviyesine yaklasti.
S6z konusu artisin, enflasyon telafisinden ziyade reel faizlerden
kaynaklaniyor olmasi, yakin dénemde enflasyonist riskler azal-
sa bile bu faizlerde gerileme alaninin sinirli olacagini dustindu-
rtyor. Piyasalarda sikca dile getirilmeye baslanan bir géris de
Kuresel Finansal Kriz sonrasi olusan distk biiylime, gevsek
likidite kosullari kaynakli diistik faiz doneminin geride kalmis
olabilecegi. Bu baglamda ABD ekonomisinin 40 trilyon dolarlk
kamu borg stoku da dikkate alindiginda orta ve uzun vadelitah-
villerde getiri potansiyeli sinirli gériinmekte. Diger taraftan, pi-
yasalarin faiz artirim beklentilerinin tamamen realize olmama
ihtimali kisa vadelerde sermaye kazanci olasiligini gindeme
getiriyor.
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Teknoloji sirket hisseleri yurt disi piyasalarda yatirimcilarin tize-
rinde uzlasi sagladidi bir varlik sinifi olarak kalmaya devam edi-
yor. Orta vadede teknoloji temasinda kazanc potansiyelinin de-
vam ettigini degerlendirmekle beraber, gelinen fiyat seviyeleri
ve yiiksek faiz ortami ile risk istahindaki baskili seyrin oynaklik-
lari artirabilecegi g6z 6niinde bulundurulmali.

Altin acisindan 4000 dolar/ons seviyesi altinda alim ilgisinin
devam edecedi dustintilmekte. Ancak, altinin diizenli getiri ya-
ratan bir varlik olmamasi, rezerv para birimlerinde yeniden bas-
layan faiz artinm dongulerinin baski yaratmasi olasiligini canli
tutuyor. Diger taraftan ABD dolari acisindan yiiksek kamu borg
yuk, kiresel enflasyon Uzerindeki yukari yonlu riskler ve k-
resel olarak altindaki stratejik yatirim talebinin devam edecegi
beklentileri dahilinde altinda yeniden 4500 dolar/ons seviyesi-
ne ulasiimasi mimkun.

Yurt icinde ana senaryo, dezenflasyonun siirmesi ve TUFE enf-
lasyonunun yili %30’un altinda tamamlamasi ile TCMB’nin faiz
indirimlerine Ekim ve Aralik aylarinda 100’er baz puanla devam
etmesi olmakla beraber, enerji fiyatlari kaynakli riskler politika
faiz tahmini Gzerinde yukari yonde risk yaratiyor. Diger taraf-
tan kisa vadeli fonlama maliyetlerinin geriledigi bir ortam yurt
ici tahvil ve hisse senedi piyasalari acisindan destekleyici bir
unsur. Ancak, Agustos sonundan itibaren yatirim fonlari mev-
zuatindaki degisikliklere uyum kapsaminda yapilan portfoy
ayarlamalarinin yani sira bazi fonlarin tasfiye strecine girme-
siyle sermaye piyasalari genelinde yasanan oynakligin bir stire
daha devam etmesi muhtemel. Ek olarak kiiresel endeks sagla-
yict MSCPin Turk hisse senetlerine yonelik diizenli glincelleme-
lerin bir kismini gecici olarak dondurma karari ve hisse senedi
piyasasindaki son dénem diizenlemelerin etkilerinin 2027 yili
ortasina kadar takip edilerek, Turkiye'nin gelismekte olan piya-
sa statlistinde tutulmasi konusunda gelecek yil ortasinda karar
alinacadi aciklamasi, bu kanaldan gelen yatirimlarda ilginin si-
nirl kalmaya devam edebilecedine isaret etmekte. Tahvil tara-
finda kiresel konjonktiir de géz 6niine alindiginda, orta-uzun
vadeli segmentte talebin zayif kalabilecedi yatirimci ilgisinin
kisa vade ve degisken faizli tahvillerde yogunlasmaya devam
edebilecedi degerlendirilmekte. Yurt icinde doviz kurlarinda
mevcut seyrin siirmesi ise temel senaryo.

Yilin son ceyregine iliskin beklentileri 6zetlemek gerekirse; yurt
disinda uzun vadeli faizlerde gerileme alani sinirli gériilse de
blylme gérunumuniin giiclt kalmaya devam etmesiyle yati-
rimcilarin hisse senedi piyasalarina olan ilgisinin canl kalacadi
beklenmekte. Enerji piyasasinda riskler devam ederken, Kasim
ayindaki ABD secimleri sonrasinda jeopolitikalardaki olasi de-
gisimler piyasalar acisindan da 6nem arz etmekte. Piyasalarin
Fed faiz patika beklentilerine iliskin riskler asagi yonde gortl-
mekle beraber, bu alandaki yeniden fiyatlamalar ya da olasi
enerji fiyat gerilemelerine bagl enflasyon risklerindeki azalis-
larin uzun vadeli faizler tizerindeki etkilerinin daha sinirli ka-
labilecegi dustintilmekte. Yurt icinde politika faiz indirimlerine
ragmen pozitif reel faiz ortaminin devam etmesiyle, kisa vadeli
sermaye piyasasl enstriimanlarina ilginin devami 6ngériilmek-
te. Diger taraftan ABD secimleri ve yurt ici sermaye piyasala-
rindaki oynakligin kademeli olarak azalmasiyla yatirimcilarin
tahvil ve hisse senedi piyasalarina yonelik ilgisinin canlanmasi
mumkin.
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Gelecegin emeklilik sistemlerinde birikim dénemi kadar emeklilik

geliri dbneminin tasarimt da merkezi bir konu haline geliyor.

tinya nufusunun hizla yaslanmasi, emeklilik sistem-

lerini yeniden dustinmeyi gerektiriyor. Finansal sur-

durulebilirlik bunlardan yalnizca biri. Sistem tasarimi,

kapsayicilk, teknoloji, yatirim politikalari ve emeklilik
déneminde yeterli gelir saglanmasi da 6nem kazaniyor. Daha
uzun yasam sireleri ve degisen isglici piyasalari mevcut sis-
temler tizerinde yeni baskilar yaratirken, bireylerin yeterli birikim
olusturmasi ve bunu emeklilik déneminde suirdirulebilir gelire
donistlirmesi gerekiyor.

Pension Research & Consulting olarak bu yil dérdiinctisiini
dizenledigimiz Yillik Emeklilik Konferansi’ni bu déniisimden
hareketle “Rethinking Pensions for an Ageing World” temasi al-
tinda 24 Eylul 2026 tarihinde gerceklestirdik. Konferansta aka-
demi, kamu ve 6zel sektorden uluslararasi uzmanlarla emeklilik
sistemlerinin gelecedini farkli perspektiflerden ele aldik.

Yaslanma, calisma hayati ve sistemlerin siirdiiriilebilirligi

Konferansin ilk bélimu demografik déntisimiin emeklilik sis-
temleri Uzerindeki etkilerine ayrildi. EBRD’den Dr. Alexander
Plekhanov niifusun yaslanmasinin emeklilik sistemleri acisin-
dan sonuclarini degerlendirirken, Cambridge Universitesi’/nden
Prof. Eric French emeklilik katkilari ve haklari ile bireylerin calis-
ma kararlari arasindaki iliskiye odaklandi.

Buradaki temel mesele énemli. Emeklilik sistemlerinin stirdt-
rulebilirligi yalnizca katki oranlari veya emeklilik yasi gibi tekil
parametrelerle aciklanamiyor. Sistemde yapilan degisiklikler
bireylerin ¢alisma, tasarruf ve emeklilik kararlarini da etkileye-
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biliyor. Dolayisiyla sistem tasariminda finansal dengeler kadar
bireysel davranislarin da dikkate alinmasi gerekiyor.

Maastricht Universitesi’nden Prof. Rob Bauer'in sorumlu yatirim
alanindaki saha deneylerine iliskin sunumu ise tartismaya farkli
bir boyut kazandirdi. Emeklilik fonlarinin yatirim kararlari yalniz-
carisk ve getiriyle ilgili dedil. Yararlanicilarin tercihleri ve bunla-
rin yatirim politikalarina nasil yansitilacagi da 6nem kazaniyor.

Farkh iilkeler, ortak sorunlar

Turkiye, Meksika ve Polonya deneyimlerinin ele alindigi oturum-
da Emeklilik Gozetim Merkezi CEQ’su Mustafa Akmaz, Turkiye
icin zorunlu ikinci basamak ve emeklilik tahvillerini iceren yeni
bir sistem tasarimini paylasti. VITALIS Baskani Dr. Abraham Her-
nandez farkh tlkelerdeki uygulamalari degerlendirirken, PFR
Portal PPK’dan Marta Paleczna Polonya’nin isyeri emeklilik sis-
temi PPK deneyimini aktardi.

Bu 6rnekler, emeklilik sistemlerinde yalnizca katilimin degil, ye-
terli ve stirdurilebilir birikimin de 6nemini gosteriyor. Sisteme
katilim ilk adim. Ancak dustk veya diizensiz katkilar uzun vade-
de yeterli emeklilik geliri saglamayabilir. Bu nedenle kapsam ve
yeterlilik birlikte dustintlmeli.

Nijerya’dan Awabah CEO’su Tunji Andrews ise kayit disi calisan-
lar acisindan 6nemli bir noktayi giindeme getirdi: Erisim sagla-
mak tek basina yeterli degil. Bireylerin sistemi gercekten kul-
lanmasini saglayacak mekanizmalar da gerekiyor. Bu noktada
teknoloji, emeklilik ¢ézlimlerini daha erisilebilir ve esnek hale
getirmek acisindan firsatlar sunuyor. Ozellikle diizensiz gelire
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sahip calisanlar icin katki mekanizmalarinin calisma ve gelir bi-
cimlerine uyum saglayabilmesi kritik Gnem tasiyor.

Birikim kadar 6nemli bir soru: Emeklilikte gelir

Tanimlanmis katki esasli sistemlerin yayginlasmasiyla birlikte
ikinci bir soru giderek 6nem kazaniyor: Emeklilik tarihinde olu-
san birikim nasil strdurilebilir bir emeklilik gelirine donustiri-
lecek?

Keystone Kidemli Danismani ve Birlesik Krallik eski Emeklilik
Bakani Guy Opperman, tanimlanmis fayda esash (DB) sistem-
lerden tanimlanmis katki esasli (DC) sistemlere kiresel gecisi
ve beraberinde ortaya cikan zorluklari degerlendirdi. Birlesmis
Milletler Ortak Personel Emeklilik Fonu’ndan Massata Gaye ise
UNJSPF’nin dijital donisiim ve modern musteri iliskileri yoneti-
mi deneyimini paylasti. Guniin ilerleyen bélumiinde Festina Fi-
nance, Retirement Line ve Nuovalo’dan uzmanlar teknoloji, an-
niiteler ve uzun yasam riskinin paylasilmasi tizerinden emeklilik
doneminde gelir yaratmanin farkli yollarini tartisti.

Sorun yalnizca yatirim getirisi degil. Bireyler ne kadar yasayacak-
larini bilmiyor ve birikimlerini hangi hizda kullanmalar gerekti-
gi konusunda belirsizlikle karsilasiyor. Bu nedenle, gelecegdin
emeklilik sistemlerinde birikim dénemi kadar emeklilik geliri d6-
neminin tasarimi da merkezi bir konu haline geliyor.

Yatirim kararlar, tercihler ve sorumlu yatirnm

Konferansin iki ana konusmacisi yatirim kararlarina temel bir
perspektiften yaklasti. Harvard Universitesi’nden Prof. John Y.
Campbell “The Hardest Question in Investment Management”,
2016 Nobel Ekonomi Odiilii sahibi Prof. Oliver Hart ise “Citizen
Investors” baslikli konusmasini gerceklestirdi.

Bu iki baslik emeklilik yatirnmlari acisindan da 6nemli bir soruya
isaret ediyor. Uzun vadeli yatirim kararlarinda yalnizca beklenen
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getiri ve risk mi dikkate alinmali, yoksa bireylerin tercihleri ve
yatirim yapilan sirketlerin daha genis etkileri de karar strecinin
parcasi mi olmali? Ozellikle milyonlarca birey adina uzun vade-
li yatinm yapan emeklilik fonlari agisindan bu tartisma giderek
6nem kazaniyor.

Bu cerceve, ShareAction, Impax Asset Management ve LGIM
temsilcilerinin katildigi son panelde kurumsal yatirim perspekti-
fiyle devam etti. Sorumlu yatirnmin gelecedi, yatirnmci tercihleri,
surdurulebilirlik ve uzun vadeli deger yaratimi ¢cercevesinde tar-
tisildi.

Tek bir c6ziim yok

Konferansin farkli oturumlari ortak bir cerceve ortaya koydu.
Kapsayicilik olmadan sistem buyumduyor. Yeterli katki olmadan
katilim yeterli emeklilik gelirine déntismuyor. Teknoloji erisimi
ve hizmet kalitesini gelistirebiliyor, ancak iyi sistem tasariminin
yerini almiyor. Etkin yatirim yénetimi olmadan birikimler potan-
siyeline ulasmiyor. lyi tasarlanmis emeklilik geliri coziimleri ol-
madan ise yuksek birikim dahi yasam boyu gelir glivencesini tek
basina saglayamiyor.

Dort yildir duizenledigimiz Yillik Emeklilik Konferansi’nin bizim
icin en dederli yonlerinden biri, farkli Gilkelerin ayni sorunlara ge-
listirdigi coztimleri ayni platformda tartisabilmek. Ulkelerin de-
mografik yapilari, isgtict piyasalari ve emeklilik sistemleri farkli.
Tek bir ideal emeklilik modeli yok. Ancak karsilasilan sorunlarin
6nemli bir bélumu ortak.

Yaslanan bir diinyada asil soru belki de mevcut emeklilik sistem-
lerini nasil koruyacagimiz degil, onlari dedisen calisma ve yasam
bicimlerine nasil uyarlayacagimiz. Dérdiincti konferansimizdaki
tartismalar da bu soruya verilecek yanitlarin 6niimtizdeki do-
nemde giderek daha 6nemli hale gelecedini gosteriyor.
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Serdar BAHAR, Ph. D.

Daha hizli hazirlanan analizler,
yatirm kararlarinda hangi yeni
sorumluluklari doguruyor?

Bir yatinm komitesine sunulacak sirket degerlendirmesini diistinelim. Bilanco
verileri derlenmis, sektor karsilastirmalari yapilmis, olasi senaryolar birkag say-
fada 6zetlenmis. Yakin zamana kadar bu hazirlik ciddi bir zaman alirdi. Simdi
ayni calismanin dnemli bir b6lum yapay zeka yardimiyla ¢cok daha kisa stirede
yapilabiliyor. Analiste arastirma ve tartisma icin daha fazla zaman kalmasi bu-

-
t N RA l yuk bir kazanim.
Yine de raporun hazirlanmasiyla yatirim kararinin verilmesi arasinda énemli bir

mesafe var. Sunum ne kadar diizglin olursa olsun, dayandigi varsayimlar eksik
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olabilir. Satis bulytimesine iliskin iyimser beklentiler 6ne cikarken nakit akisin-
daki bozulma ikinci planda kalabilir. Kullanilan piyasa verileri gtincel olsa bile
sirketin bor¢ yenileme ihtiyaci yeterince degerlendirilmemis olabilir. Bunlar yeni

sorunlar degil. Fakat yapay zeka, eksik degerlendirmeleri de iyi kurulmus, ikna
edici bir anlatimla sunabiliyor.

Analiz iiretmek ile yatirim goriisii olusturmak

Finans diinyasi karar destek sistemlerine yabanci degil. Risk modelleri, tarama
araclari ve portféy optimizasyonu yillardir kullaniliyor. Uretken yapay zekayla
dedisen, sistemlerin artik yalnizca hesap yapmamasi; bulgulari yorumlayip ya-
tinm tezi biciminde sunabilmesi. Bu, 6zellikle ilk arastirma, sirket haberlerinin
taranmasi ve alternatif senaryolarin hazirlanmasinda verimli bir calisma bigimi
saglayabilir.

Sorun, analizin hangi asamasinda insan muhakemesine ihtiyac duyuldugunun
DR. SERDAR BAHAR belirsizlesmesi. Ornegin bir sirketin degerlemesi icin kullanilan biiytime oranini
model 6nermis olabilir. Analist bu orani makul bularak rapora almis, komite de
sonucu onaylamis olabilir. Birkag ay sonra tahmin gerceklesmediginde sorula-
cakilk soru “Yapay zeka yanildimi?” olmamali. Oranin hangi bilgiye dayanarak
secildigi ve kim tarafindan degerlendirildigi daha aciklayicidir.

,\« Davranissal finansin ortaya koydugu bir baska nokta da burada énem kaza-
/[ﬁ)okarion niyor: Insanlar bilgiden oldugu kadar bilginin sunulus biciminden de etkilenir.
Daniel Kahneman ve Amos Tversky’nin calismalari, ayni secenedin farkli cer-
ceveler icinde farkli dederlendirilebildigini gostermisti. Yapay zeka bu egilimi
ortadan kaldirmiyor. Hazirladigi raporun dili ve siralamasi, hangi riskin 6nce ko-
nusulacagini da etkileyebiliyor.
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Diinyadan iki uyari

ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC), Mart 2024’te
Delphia ve Global Predictions adli iki yatirim danismanina, yapay
zeka kullanimina iliskin yanlis veya yaniltici beyanlari nedeniyle
toplam 400 bin dolar idari para cezasi verilmesini iceren uzlas-
malari acgikladi. Delphia, musteri verilerini yapay zeka ile isleyerek
yatirnm kararlari Urettigini anlatiyordu; SEC tespitlerine gére s6z
konusu veri kullanimi ve model yetkinlikleri iddia edildigi bicimde
mevcut degildi. Global Predictions icin de benzer sekilde teknoloji
kapasitesini oldugundan farkl gésteren aciklamalar s6z konusuy-
du.™

Bu olaylar yapay zeka@nin yatirm performansini dlcmuyor. Daha
temel bir kurumsal meseleye isaret ediyor: Bir sirket, kullandigi
teknoloji hakkinda neyi glivenilir bicimde soyleyebilir? Yatinmciya
anlatilan kapasite ile kurumicinde gercekten kullanilan sistem ayni
olmali. “Yapay zeka destekli” tanimi, tek basina ne yontem ne de
basari kanitidir.

Birlesik Krallik’ta Bank of England ile Financial Conduct Authorit-
y’'nin 2024 arastirmasi baska bir acidan dikkat cekici. Ankete kati-
lan finans kuruluslarinin %75’i yapay zeka kullandigini bildirmis.
Bildirilen kullanim &rneklerinin %55’inde bir diizeyde otomatik
karar verme bulunurken tamamen otonom uygulamalarin payi
%?2'de kalmis. Yapay zeka kullanan kuruluslarin %84’t yonetisim
cercevesinden sorumlu bir kisi tanimladigini belirtmis. Buna kar-
silik teknolojiyi tamamen anladigini séyleyen kuruluslarin orani
%34.12

Bu rakamlar sektoriin tamamini temsil eden kesin bir 6lctim olarak
okunmamali; arastirmaya yanit veren kuruluslarin beyanlarini yan-
sitiyor. Bununla birlikte, sorumlulugu bir kisiye vermek ile kullanilan
sistemi yeterince anlamak arasindaki farki gortinur kiliyor. Kurum
disindan alinan modellerde bu mesafe daha da biiytyebiliyor.

insan onayi ne zaman gercek bir kontrol olur?

Yatirim kuruluslarinda “son karar insanda” ifadesi siklikla kullani-
liyor. Ancak insanin siirecin sonunda bir onay vermesi, bagimsiz
degerlendirme yaptigi anlamina gelmez. Analist 6niine gelen met-
ni sorgulamadan kullaniyorsa, yonetici de yalnizca iyi hazirlanmis
sunuma bakiyorsa, kontrol mekanizmasi kagit tizerinde kalabilir.

Bunu &nlemek icin her raporun arkasina uzun bir teknik aciklama
eklemek gerekmiyor. Onemli varsayimlarin, veri kaynaklarinin ve
sinirlamalarin gorulebilmesi cogu zaman daha faydali. Bir mo-
del sirket icin olumlu gérintim sundugunda komite, ayni verilerle
hangi kosullarda olumsuz sonuca ulasilacagini da isteyebilmeli. Bu
ikinci degerlendirme baska bir yapay zeka ciktisi olabilir; ama kritik
veriler ve iddialar bagimsiz kaynaklarla sinanmali.

insanlarin kendi nyargilari bulundugunu da unutmamak gerek.
Analistler gegmiste savunduklari yatinm tezine gereginden fazla
baglanabilir. Kurum kultiirti itirazi zorlastirabilir. Yapay zeka dogru
kullanildiginda bu aliskanliklari beslemek yerine zayiflatabilir: Var-
sayimlari karsilastirmak, gézden kacan riskleri siralamak ve alter-
natif bir degerlendirme hazirlamak icin iyi bir yardimcidir.

Komite masasindaki somut degisiklik

Uygulamadayararli olacak yaklasim, yapay zeka kullaniminailiskin
genel bir onay kutusu eklemekten c¢ok, karar dosyasinin icerigini
gelistirmektir. Bir yatinm 6nerisinde kullanilan temel veri ve tarih-
leri, modelin katkida bulundugu asamalari, analistin degistirdigi
varsayimlari ve gorisu tersine cevirebilecek kosullari kisa bicimde
kayda almak mumkiin. Boyle bir kayit, kararin alindigi gtin kadar
altiay sonraki degerlendirmede de ise yarar.

Ornegin bir portfdy yoneticisi, sirketin finansman maliyetinin d-
secedi varsayimiyla pozisyon artirmayi dneriyorsa yalnizca hedef
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fiyati degil, bu varsayimin hangi faiz ve likidite kosullarinda gecerli
oldugunu da belirtmeli. Yapay zeka destekli arastirma bu senaryo-
lari hizla hazirlayabilir. Fakat hangi senaryonun kurumun risk ista-
hiyla uyumlu oldugunu secmek yatirim ekibinin sorumlulugudur.

Bu yaklasimin operasyonel bir maliyeti var. Her rapor ayni diizeyde
ayrintili inceleme gerektirmez. Gunluk piyasa 6zetiyle buytk bir
portfoy dedisikligine dayanak olusturan analiz ayni kontrol siire-
cinden gegmemeli. Kurumlar, kullanimin karar izerindeki etkisine
gore kontrol diizeyini belirlerse hem verimliligi koruyabilir hem de
onemli kararlarda hesap verebilirligi gticlendirebilir.

Muhakemeyi koruyan kurumlar

Yapay zekanin yatirim diinyasindaki yerini artik yalnizca teknolo-
ji ekipleri belirlemiyor. Arastirma, portfdy yonetimi, risk ve uyum
birimleri birlikte calisma kurallarini olusturmak zorunda. Verinin
nereden geldigi, modelin hangi amacla kullanilabilecegi ve hangi
durumlarda insan miidahalesinin zorunlu oldugu acik olmali.

Finans kuruluslarinin 6niinde degerli bir imkan var: Daha dnce
uzun zaman gerektiren karsilastirmalari ve senaryo calismalarini
erisilebilir hale getirmek. Bunun gercek faydaya dontismesi, ana-
listlerin daha fazla rapor Uretmesinden cok, kurumlarin daha iyi
tartisma yuritebilmesine bagli. lyi hazirlanmis bir rapor karar ver-
meyi kolaylastirir; iyi isleyen bir kurum ise o rapora gerektiginde
itiraz edebilecek alani korur.

Editér notu: Bu makale, yazarin Bir Sonraki Medeniyet kitabinda
ele aldigi insan muhakemesi, yapay zeka ve karar sorumlulugu ko-
nularindan hareketle hazirlanmstir.

Yapay zeké lzerine konusurken ¢ogu zaman ayni sorulari soru-
yoruz: Hangi isleri yapacak? Hangi meslekleri degistirecek? insan
zekdsini gececek mi?

Oysa tarih bize baska bir yerden bakmayi éneriyor. Tarim yalnizca
uretimi degil, mulkiyeti dedistirdi. Sanayi yalnizca makineleri degil,
calisma bicimimizi ve zamanla iliskimizi déndstirdd. internet ise bil-
giyle birlikte otoriteyi, kimligi ve gliveni yeniden sekillendirdi.

Peki yapay zeké neyi degdistirecek?

Bir Sonraki Medeniyet, yapay zekdnin insanin distinme bicimi, calis-
ma hayati, guc iliskileri ve kurumlar tzerindeki etkisini sorguluyor.

Bolluk bizi daha 6zgtir mi kilacak? Dlstinmenin bir bélimind ma-
kinelere biraktigimizda ne kaybedecegiz? Karar ve sorumluluk kim-
de kalacak?

Bu kitap gelecegi tahmin etmeye calismiyor. Daha temel bir soru-
nun pesinden gidiyor.

Yapay zekd daha fazlasini yapabildiginde, insanin rolt ne olacak?

Dr. Serdar BAHAR, yirmi yili askin stredir finans ve teknoloji alanin-
da calisiyor. Bankacilik ve yatirrm teknolojilerinde yéneticilik yapti;
Deniz Yatirrm’da CIO olarak gérev ald.

istanbul Universitesi‘nde doktorasini tamamlayan Bahar, (niversi-
telerde lisans ve lisanststu dizeyde dersler verdi. Son yillarda ca-
lismalarini yapay zekd, FinTech, dijital gliven ve yeni nesil finansal
sistemler Gzerine yogunlastiriyor; teknoloji sirketleri ve girisimlerle
danisman ve mentor olarak calisiyor.

Bir Sonraki Medeniyet, teknoloji yéneticiligi, akademi ve yapay
zekd Uzerine yuruttugu ¢calismalarin kesisiminde ortaya ¢ikti.

Kaynaklar

[1] U.S. Securities and Exchange Commission, “SEC Charges Two Investment Advisers with
Making False and Misleading Statements About Their Use of Artificial Intelligence”, 18 Mart
2024. https://www.sec.gov/newsroom/press-releases/2024-36

[2] Bank ofEngland ve Financial Conduct Authority, “Artificial intelligence in UK financial ser-
vices — 2024”, 21 Kasim 2024. https://www.bankofengland.co.uk/report/2024/artificial-in-
telligence-in-uk-financial-services-2024
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Yapay zekda portfoy yonetiminde yalnizca yatirim kararlarint destekleyen yeni bir teknoloji degil;
operasyon, risk yonetimi, i¢ kontrol ve uyum siireclerini yeniden sekillendirebilecek yeni bir calisma
modeli sunuyor. Al Agent'larin dogru yonetisim ve insan gozetimi altinda kullanimast,
PYS'ler agisindan daha diisiik operasyonel maliyet, daha genis kontrol kapasitesi ve
daha huzlikarar alma imkanunu birlikte yaratabilir.

Yapay zeka artik bir teknoloji yatinm degil, isletme modeli
konusu

Portféy yonetiminde yapay zeka tartismasi uzun siire daha iyi
tahmin yapan modeller etrafinda sekillendi. Bugtin ise asil donu-
sum, arastirmadan yatirim kararina, risk yonetiminden i¢ kontrole,
mevzuat takibinden raporlamaya kadar guinlik is akislarinin yeni-
den tasarlanmasinda yasaniyor. Bu nedenle Al yatiriminin basarisi
kullanilan modelin buytikltgtiyle dedil; calisan basina tretkenlik,
kontrol basina maliyet, hata orani, rapor Uretim siiresi ve karar
alma hizindaki iyilesmeyle 6lctilmeli.

Kuresel varlik yonetimi sektori de bu donusumi ciddi maliyet
baskisi altinda yasiyor. McKinsey’nin arastirmasina gére Al, Uret-
ken yapay zeka ve agentic Al uygulamalarinin uctan uca siire¢
donusumuyle bir varlik yoneticisinin toplam maliyet tabaninin
%25-40"ina esdeder bir verimlilik potansiyeli yaratabilecedi tah-
min ediliyor. Ayni calismada yatirim yonetiminde yaklasik %8, risk
ve uyum sureclerinde %5, teknoloji fonksiyonlarindaise %20 sevi-
yesinde verimlilik etkisi hesaplaniyor (Godsall et al., 2025).

Ancak burada kritik nokta, teknolojiye daha fazla harcama yap-
mak dedil. Ayni arastirma, teknoloji harcamasiyla verimlilik ara-
sinda otomatik bir iliski bulunmadigini; asil dederin stireclerin Al
ile yeniden tasarlanmasiyla ortaya ciktigini gésteriyor.

Operasyonel alpha: Ayni ekiple daha fazla fon, daha fazla kontrol

PYS’lerde uzman zamaninin 6nemli bir blum{ veri toplama, mu-
tabakat, limit takibi, rapor hazirlama ve farkl sistemlerden gelen
bilgileri birlestirme gibi tekrarlayan islere ayriliyor. Yapay zekdnin
kisa vadede en somut deder yaratabilecedi alanlardan biri bu
operasyonel katmandir.

Ornegin 50 fon ydneten ve fon basina gunlitk 20 mevzuat, izah-
name veya ic limit kontroll gerceklestiren drnek bir PYS’de yilda
yaklasik 250 bin kontrol calistirilmasi gerekir. Kural motorlari ve
Al Agent’lar kontrol evreninin tamamini tararken, uzman ekip yal-
nizca istisnalari degerlendirebilir. istisna oraninin %3 oldugu var-
sayildiginda gunliik 1.000 kontrol, yaklasik 30 inceleme vakasina
dondsur.

Buradaki kazan¢ sadece personel saatinden olusmaz. Asil 6nemli
sonug, fon sayisi ve kontrol evreni buyirken kontrol organizasyo-
nunun ayni oranda bliyimek zorunda kalmamasidir.

BNY tarafindan 2025 yilinda yayimlanan arastirmada da kurum-
sal yatinmcilarin %71’i Al'in operasyonlarina en azindan belirli
olcude entegre edildigini belirtmektedir. Parcali ve yapilandiril-
mamis verilerin islenmesi, yatinnm stireglerinin desteklenmesi ve
operasyonel verimlilik bu dontisimiin 6ne ¢ikan alanlari arasin-
dadir (BNY, 2025).
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Al Agent’i organizasyon
semasinda yeni bir “yetkili
kisi” olarak degil, mevcut

fonksiyonlarin yaninda ¢alisan
bir dijital is glcl katmani
olarak dustinmek daha dogru
olacaktir.

PYS organizasyonunda Al Agent’lar nereye oturmah?

Turkiye acisindan artik asil soru “Al kullanalim mi?” degil, “Al Agent’lari
mevcut gorev ve sorumluluk yapisina nasil yerlestirelim?” sorusudur.

Al Agent’i organizasyon semasinda yeni bir “yetkili kisi” olarak dedil,
mevcut fonksiyonlarin yaninda calisan bir dijital is glicti katmani ola-
rak diustinmek daha dogru olacaktir. Mevzuattan ve kurum ici di-
zenlemelerden dogan sorumluluk portfdy yoneticisi, risk yonetimi, i
kontrol, teftis ve yonetim organlarinda kalmaya devam eder.

Buyapiicinde bir Arastirma Agent’t KAP agiklamalarini, finansal tab-
lolari, makro verileri ve haber akisini tarayarak portfdy yoneticisine
analiz hazirlayabilir. Risk Agent’i piyasa, likidite, yogunlasma ve karsi
taraf risklerini izleyerek olagandisi degisimleri veya limit yaklasimini
isaretleyebilir.

ic Kontrol ve Uyum Agent’i, mevzuat, fon izahnamesi ve ic limitleri
portféy pozisyonlariyla karsilastirarak istisnalari ilgili uzmana yonlen-
direbilir. Raporlama ve Veri Kalitesi Agent’ise farkli veri kaynaklarini
mutabik hale getirebilir, glinltik ve donemsel raporlari hazirlayabilir ve
aciklanamayan veri farkliliklarini belirleyebilir.

Boyle bir modelin en 6nemli avantajlarindan biri, fonksiyonlar arasin-
daki bilgi akisini da hizlandirmasidir. Risk Agent’inin tespit ettigi bir
yogunlasma, ayni anda portféy yoneticisinin karar destek ekranina
ve i¢ kontrol Agent’inin inceleme havuzuna aktarilabilir. Dolayisiyla Al
yalnizca tekil isleri otomatiklestiren degil, PYS icerisindeki kontrol ve
karar zincirini birbirine baglayan bir katman haline gelebilir.

Kontrolii azaltmak degil, kontrol kapasitesini biiyiitmek

Turkiye’de portféylerin mevzuata, ictiizlige, izahnameye ve esas s6z-
lesmeye uygunlugunun izlenmesi kolektif portféy yoneticiliginin te-
mel unsurlari arasindadir (SPK, 2013). Yatirim fonu diizenlemelerinin
ve uygulama esaslarinin degismeye devam etmesi de kontrol fonk-
siyonlarinin giderek daha dinamik calismasini gerektiriyor. Nitekim
Yatirim Fonlarina lliskin Rehber 28 Agustos 2026 tarihinde yeniden
glincellendi (SPK, 2026).

Bu ortamda Al Agent’lar yeni bir diizenlemeyi analiz ederek degisen
hikumleri mevcut kontrol kiittiphanesiyle karsilastirabilir, hangi fon-
larin etkilendigini gosterebilir ve 6nerilen kontrol kuralini uzman ona-
yina sunabilir.

ihraggl yogunlasmasi, karsi taraf limitleri, likidite, tirev islemler, repo
ve ters repo islemleri veya yatirim stratejisine uygunluk gibi alanlarin
tamaminin strekli taranabilmesi, ic kontrol fonksiyonunu gecmiste
gerceklesen ihlalleri tespit eden yapidan potansiyel ihlali 6nceden go-
rebilen daha proaktif bir yapiya tasiyabilir.

Daha hizh yatinm karan, fakat insan sorumlulugu korunarak

Al'in yatinm tarafindaki rolt de yalnizca tahmin modeli gelistirmek
degildir. Portfoy yoneticisinin ylzlerce veri noktasini, sirket aciklama-
sini ve piyasa gelismesini ayni anda degerlendirmesine yardimci olan
bir karar destek katmani daha yakin vadeli ve uygulanabilir bir kulla-
nim alanidir.
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CFA Institute, Al'in portféy tasarimi, risk g6zetimive yatirim kararlarin-
dainsan muhakemesini desteklemesi gerektigini; hesap verebilirlik ve
insan g6zetiminin korunmasinin énemini vurgulamaktadir (Simoni-
an,2025). ESMA’nin calismasi da Avrupa yatirim fonlarinda tamamen
otonom Al tabanli portféy optimizasyonunun halen sinirli oldugunu,
tiretken Al'in daha ¢ok insan tarafindan verilen yatirim kararlarini des-
teklemek amaciyla kullanildigini géstermektedir (Bagattini & Piazza,
2025).

Dolayisiyla kisa vadede asil dontisim “otonom portfoy yoneticisin-
den” ziyade daha hizli analiz yapan ve insan kararini gliclendiren
agent yapilarinda gerceklesebilir.

Yonetisim: Dijital is giiciiniin de simirlar olmah

Al Agent kullanimi arttik¢a yonetisim konusu daha kritik hale gele-
cektir. Hangi agent’in hangi veriye erisebilecegdi, hangi islemi yalnizca
onerebilecedi, hangi noktada insan onayi gerektigi ve alinan kararla-
rin nasil kayit altina alinacagi 6nceden tanimlanmalidir.

Model riski, veri kalitesi, Gictincti taraf bagimliligy, siber risk ve acikla-
nabilirlik de Al yonetisiminin ayrilmaz parcalaridir (Financial Stability
Board, 2024; Crisanto et al., 2024).

Bu nedenle basarili bir yapi “insanin stirecten cikarilmasi” tizerine de-
gil, insanin karar ve sorumluluk sahibi olarak kaldidi, Al'in ise analiz ve
kontrol kapasitesini artirdigi bir human-in-the-loop modeli tizerine
kurulmalidir.

Sonug

Portfdy yonetiminde yapay zekanin asil vaadi yalnizca daha iyi tahmin
degildir. Asil deger, insan uzmanlgini daha ytiksek katma degerli isle-
re yonlendirirken rutin analiz, kontrol ve raporlama yukuntn dijital is
glciine aktarilmasinda yatmaktadir.

Onuimiizdeki dsnemde ayrisacak PYS'ler en bilyik yapay zeka mo-
delini kullananlar degil; Al Agent’lari yatirim yonetimi, risk, ic kontrol
ve operasyon sureclerine gtivenli, 6lciilebilir ve denetlenebilir bicimde
yerlestirebilen kurumlar olacaktir. Rekabet avantaji biiytik olasilikla
tam burada olusacaktir: ayni organizasyonla daha fazla isi yapabil-
mek, daha genis bir kontrol evrenini izlemek ve kararlari daha hizli ve
daha fazla veriyle destekleyebilmek.
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Rehberden Yazilima:
Teknolojinin Mevzuata

Uyum Seriiveni

nel stireclerinin dnemli bir bolumu bilgi

sistemleri Uzerinden yurGtiltyor. Portfoy
degerleme, yatirim sinirlamalarinin kontrold, risk
yonetimi ve raporlama gibi pek cok stirec, kullani-
lan veriler ve bu veriler tizerinde calisan teknolojik
sistemlerle dogrudan liskili.

Dolayisiyla, ginimiizde mevzuatta yapilan tim
degisiklikler, teknoloji tarafini da dogrudan et-
kiliyor. Is akisinin kesintisiz ilerlemesi ve kurum-
larin olasi yaptinmlara ugramamasi icin mevcut
is kurallarinin ve kontrollerin yeni diizenlemeler
dogrultusunda ele alinmasi, gerektiginde yeni
kontrollerin olusturulmasi ve bunlarin sistemlere
dahil edilmesi hayati 5neme sahip.

Bunun gtincel 6rneklerinden biri, Sermaye Piya-
sasi Kurulu (SPK) tarafindan 28 Agustos 2026 ta-
rihinde giincellenen Yatinim Fonlarina lliskin Reh-
ber. Yapilan glincelleme, yatirim fonu sektériinde
yeni bir uyum stirecini de beraberinde getirdi. SPK
yetkilileri diizenlemenin temel amaclarini; yati-
rimci tasarruflarinin korunmasi, piyasada giive-
nin saglanmasi, seffafligin artirilmasi ve fonlar
izerinden olusabilecek sistemik risklerin sinirlan-
dinlmasi olarak acikliyor.

Rehberden is Kuralina

Peki, bir mevzuat maddesi yazilima tam olarak
nasil donusuyor?

Bir diizenleme metninde yer alan “fon toplam
dederinin belirli bir oranini asamaz” ifadesi ilk ba-
kista oldukca acik gériinebilir. Ancak ayni ctimleyi
bir yazilim sisteminin uygulayacagi kurala donus-
turmeye basladigimizda, detaylar daha gorinur
hale gelir:

Hangi varliklar bu hesaplamaya dahil edilecek?
Hangi veri kaynagi esas alinacak?
Hesaplama nasil yapilacak?

Fon veya varlik tiirtine gore farkli uygulamalar ya
daistisnalarvarmi?

Kontrol sonucunda bir ihlal saptanirsa hangi ak-
siyonlar alinmali? Teknoloji tarafindaki uyum
stireci, tam olarak bu sorularin cevaplariyla sekil-
leniyor. Dlizenleyici hukiim dnce analiz ediliyor;
kapsami, hesaplama yontemi ve farkli uygulama
senaryolari belirleniyor. Ardindan tim bu para-
metreler, yazilimin uygulayabilecegi tanimli bir “is
kuralina” déniistiyor.

Bu noktada analiz, gelistirme ve test birbirini ta-
kip eden adimlardan ziyade, ayni stirecin birbirini

GUnUmUZde yatinm fonlarinin operasyo-

tamamlayan parcalar haline
geliyor. Mevzuatta tanim-
lanan gereksinim teknoloji
tarafinda; 6lculebilir, test edi-
lebilir ve izlenebilir bir kontrol
mekanizmasi olarak karsilik
buluyor.

Belki de “rehberden yazili-

ma” doniisiimiin 6zl tam olarak burada yatiyor:
Duzenleyici bir gereksinim, teknolojinin anlayabi-
lecedi kurallara ve gunliik operasyonlarin bir par-
casl olan sistematik kontrollere doniistiyor.

Kuralin Calisabilmesi icin Olmazsa Olmaz: Veri

is kuralini tanimlamak ise denklemin yalnizca bir
tarafi. Yazilmin bu kurali uygulayabilmesiicinihti-
yac duydugu veriye ulasabilmesi gerekiyor.

Bir yatirim sinirlamasinin kontroliinde; portfoy-
de bulunan varligin tiirt, ihraggisi, islem goérdu-
gu piyasa, sektorii veya degerleme bilgileri gibi
farkl veriler kullanilabiliyor. Ustelik bu bilgiler her
zaman ayni sistemde bulunmayabiliyor. Fark-
I kaynaklardan gelen verilerin entegrasyonlar
araciligiyla bir araya getirilmesi ve kontroliin kul-
lanabilecedi anlamli bir yapiya donisturilmesi
gerekiyor.

Bu nedenle mevzuata teknolojik uyum, yalnizca
kod gelistirmekten ibaret degil. Is kural, veri ve
entegrasyon birlikte calistiginda diizenleyici
bir gereksinim uctan uca bir yazilim iriiniine
doniisebiliyor.

Teknolojinin glicti de bu asamada 6ne cikiyor:
Farkli kaynaklardan beslenen veriler belirlenen
kurallar dogrultusunda otomatik olarak deger-
lendirilebiliyor; kontroller diizenli olarak calisti-
rilabiliyor, sonuclar izlenebiliyor ve gerektiginde
raporlanabiliyor.

Mevzuat ve Teknolojinin Kesisim Noktasi:
RegTech

Finans ve teknolojinin bu kesisiminde son yillarda
dahasik karsilastigimiz kavramlardan biri de Reg-
Tech (Regulatory Technology). Genel anlamiy-
laRegTech, diizenleyici gerekliliklere uyum stirec-
lerinin teknoloji destegiyle daha etkin, sistematik
ve izlenebilir sekilde yonetilmesini ifade ediyor.

Yatirim fonlari agisindan baktigimizda bu yaklasi-
min karsiligini gérmek cok da zor degil. Portfoy si-
nirlamalarinin sistematik olarak kontrol edilmesi,
ilgili verilerin otomatik olarak degerlendirilmesi,
sonuglarin izlenmesi ve raporlanmasi bu yaklasi-
min kullanim alanlariyla 6rttstyor.
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Burada teknolojinin rolii mevzuati yorumlamak
degil; duizenleyici gereksinimleri glinlik operas-
yonlarin dogal bir parcasi haline getirmek. Finans
ve mevzuat bilgisinin teknolojiyle bulusmasi sa-
yesinde tanimlanan kurallar, otomasyon ve veri
isleme kabiliyetleriyle daha sistematik bir yapiya
kavusuyor.

Bu dateknolojiyiyalnizca operasyonlarin tizerinde
calistidi bir altyapi olmaktan cikariyor. Teknoloji,
degisen diizenlemelere uyumun saglanmasinda
ve bu uyumun strdurdlebilir hale getirilmesinde
biris ortagina dénustyor.

Degisen Mevzuat, Uyum Saglayan Teknoloji

Mevzuata uyum, bir kez tamamlanip geride bira-
kilan bir calisma dedil. Diizenlemeler gelistikce is
kurallari, veri ihtiyaclari ve kontrol mekanizmalari
da bu degisime paralel olarak gelisiyor. Bu neden-
le teknolojik altyapilarin degisime uyum saglaya-
bilecek sekilde tasarlanmasi giderek daha nemli
hale geliyor.

Parametrik olarak yonetilebilen kurallar, otomatik
kontroller, entegrasyonlar ve izlenebilir raporlama
mekanizmalari bu esnekligi destekleyen cnemli
bilesenler. Béylece yeni bir diizenleme, her de-
fasinda sifirdan ele alinmasi gereken bir gelistir-
meden ziyade, mevcut teknolojik yapinin adapte
olabilecedi yeni bir is kuralina doniisebiliyor.

Sonuc

Rehberde baslayan degisim; teknoloji tarafinda
is kurallarina, verilere, kontrollere ve otomasyona
donuserek devam ediyor. Diizenleyici cerceve ile
teknolojinin sundugu imkanlar bir araya geldigin-
deise mevzuata uyum daha sistematik, izlenebilir
ve stirdurdlebilir bir stirece dontstiyor. Rehber
cerceveyi ciziyor; teknoloji ise bu cercevenin giin-
Itk isleyisin bir parcasi haline gelmesini sagliyor.
Infina olarak biz, otuz yili askin tecriibemizle ser-
maye piyasalarindaki gelismeleri yakindan takip
ediyor, teknoloji partneri oldugumuz kurumlarin
degisen ihtiyaclarina yonelik ¢coziimler gelistirme-
ye devam ediyoruz.



Degisen mevzuata
uyum saglayin,
sureglerinizi

ugtan uca
entegrasyonla
surdurun.

infina.com.tr




FINANS TARIHI

ILK FON 95 YASINDA VE
HALA DIMDIK HAYATTA...

95 yil 6nce, 1924 yilinda, Boston’lu Massachusetts
Investors Trust tarafindan bugtinkii sekliyle dtin-
yanin ilk modern yatirnm fonu kuruldu. Ise 50 bin
dolarlik varlikla baslayan fon bir yil icinde 392 bin
dolarlik varlik biytikltigtine eristi. 1929 krizinde var-
liklarinin %83’Uinii kaybetti ama hayatta kaldi. Bu-
glin hala hayatta ve MFS Investment Management
tarafindan yonetiliyor. MFS bugiin takriben 620
milyar dolarlik bir varligi yonetiyor. MFS de 2000'li
yillarin kurumsal skandallar sahnesine cikip U. S.
Securities and Exchange Commission (SEC) cezala-
rindan nasibini aldi.

Aslinda finans tarihinin ilk yatirm fonu Massac-
husetts Investors Trust degildi. Massachusetts In-
vestors Trust ilk “acik uclu” fon idi. Diinyanin ilk
yatirim fonunu 1774 yilinda Amsterdam’li is adami
Adriaan van Ketwich kurdu. 1772-1773 Hollan-
da'da ve Avrupa'da finansal kriz yillarydi. Ayricalikli
dev Ingiliz Dogu Hindistan Sirketi ozellikle Kuzey
Amerika’daki sémrgecilik emellerini finanse et-
mek icin buiytk borglar altina girmisti. Ne var ki, Ku-
zey Amerika devrim atesiyle kayniyordu. Sirket bu
kargasayla artan maliyetler ve dusen cirolar ytztn-
den kurtarma istedi ve herhalde tarihe de ilk “bat-
masina izin verilemeyecek kadar biiyiik sirket”
kavramini yerlestirdi.

iste zor zamanlari dogru koklayan van Ketwich etra-
findan para toplayarak bir fon olusturdu. Fonun var-
liklari Avrupa Ulkeleri ve Amerikan kolonilerindeki
plantasyonlarin (blyk ciftlikler) gelirlerine dayaliy-
di (yani, bir anlamda bugtinkii varliga veya ipotege
dayali menkul kiymetler gibi) ve risk dagitiimisti.
Onun icin de van Ketwich fonun ismini “Eendragt
Maakt Magt” (birlikten glic dogar) koydu. Adriaan
van Ketwich herhalde diinyaninilk “cesitlemesi”ni
yapmisti.

Fon “kapali uclu” bir fondu ve 2.000 paydan olusu-
yordu. Paylar satilip bitti mi yenisi cikmiyor, almak
isteyenler ancak eski sahipler satarsa alabiliyorlardi.
Bu model Avrupa'da hayli popiiler oldu ve 1893 yi-
linda Amerika kiyilarina ulasti. llk Amerikan “kapa-
li-uclu” fonu o yil Boston Personal Property Trust
tarafindan kuruldu. Kisa bir stire sonra da Alexander
Fonu yatinmcilarin paralarini istedikleri zaman ce-
kebilecekleri bir fon ¢ikararak bir yenilige imza atti.

Ayni yll, (simdi Vanguard fonlari ailesinde yer alan)
Wellington Fonu cikti. Yatinm bankalarinin sirket-
lere ve ticarete yaptigi yatinmlarin aksine, bu fon
portfoytine ilk kez hisse senetlerini ve sirket tah-
villerini dahil eden fon oldu.

1929 krizi neredeyse yatinm fonlarinin
sonunu getiriyordu ama krizin sonunda
SEC kuruldu ve yatimailar koruma nos-
yonu devreye girdi. Tim portfdy yonetimi
sirketlerini, yatirim fonlarini, hedge fonla-
rini, ve borsa yatirim fonlarini diizenleyen
yasalarin temeli olan 1940 yilinin Yatirim
Sirketleri Yasasl ise sektoriin déniim nok-
tasioldu.

Bundan sonraki en 6nemli gelisme ise
1971 yilinda gerceklesti. Temmuz ayinda,
Wells Fargo, bavulcu Samsonite sirketinin

KURUMSAL VATIRIMCI |

emeklilik fonundan aldigi $6 milyon ile fi-
nans tarihinin ilk endeks fonunu baslatti.

ilk endeks fonu fikrini 1960 yilinda Ca-
lifornia Universitesi ekonomisti Edward
Renshaw ile MBA &drencisi Paul Feldste-
in, Financial Analyst Journal’a yazdiklari
makalede ortaya atmislardi. Makalenin bashgi “The
Case for an Unmanaged Investment Company”
(Yonetiimeyen Yatirim Sirketinin Avantaji diye ter-
clime edilebilir).

O zamana dek ister bireysel ister kurumsal ve pro-
fesyonel yatinmcilar olsun, getiriler piyasay yenme
fikrinin pek gercekei olmadigini destekliyordu. Yani
cogu aktif olarak yonetilen fonun performansi piya-
sa ortalamalarini gecemiyor, buna ragmen fon y6-
neticilerine de cok yliksek ticretler 6deniyordu. Bu
makale, piyasa ortalamalarini (mesela bir endeksi)
taklit edecek hisse senetlerini bir sepete koyup bek-
leyerek, o ortalamalarin getirilerini tekrarlayacak bir
fon fikrini ortaya atti. Bu fon, hem yiiksek egolu fon
yoneticilerine ihtiyag duymayacak hem de perfor-
mansi bir yandan piyasa ortalamalarini gecemez-
ken, 6te yandan piyasa ortalamalarinin altinda da
kalmayacakti.

Makale pek ilgi gérmedi ama John Andrew “Mac”
McQuown isimli bir makine miihendisinin ilgisini
cekti. McQuown bilgisayarlara merakliydi. 1957'de
mezun olduktan sonra bu merakindan dolayi
$1.600’ik Texas Instruments sirketinin hisselerini
ald (iki yil sonra $120 bine satti). Calisma hayatina
Wall Street’te devam etti ve hisse senedi fiyatlarinin
davranis bicimlerini ¢6ziimlemeyi amaclayan bir
bilgisayar programi Uizerinde calismaya basladi. So-
nuglarini seminerlerinde anlatirken profesérler onu
zamanin en 6nemli ekonomi okulu olan Chicago
Universitesi'ne yonlendirdiler. Orada Eugene Fama
ve Merton Miller gibi efsanelerle tanisti ve hayati
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degisti. IBM onu egitim merkezlerinde bir konusma
yapmas icin davet etti. Dinleyiciler arasinda Wells
Fargo’nun baskani da vardi ve konusma bittiginde
McQuown’aiis teklif etti.

Zor da olsa orada etrafindakilere endeks fonu fik-
rini kabul ettirdi. Cogu akademisyen ve finansci bu
kadar basit bir fikrin dogru olamayacagini, analistler
ve portfdy yoneticileri icin milyonlar harcandigini
soylediler. Halbuki McQuown “bunlarin hicbirine
gerek yok, tek yapacaginiz is gidip S&P500 Endek-
si'ni almak” diyordu.

Iste finans tarihinin ilk endeks fonu bdyle hayata
gecti. Oilk fon sadece kurumsal yatirimcilara agikti.
Birkac yil sonra Vanguard fonlarinin yaraticisi John
Bogle endeks fonlarini bireysel yatinmcilara da
acarak beklenen devrimi tetikledi. Buglin endeks
fonlarininvarliklan $22,5 trilyonu ge¢mis durumda.

Iste bdyle. Yenik distiyor her sey zamana. Fonlar
biiyiidii, biz biiyiidiik ve kirlendi diinya. Tarihin
ilk endeks fonunun hayata gectigi o 1971 Tem-
muz'unda Nixon, o zamanlar Hazine Mustesarli-
g1 Parasal Isler Mistesar Yardimciligi yapan Paul
Volcker'i cékmekte olan Bretton Woods sistemini
kurtarmak icin Hollanda’ya gondermisti. 2,03’luk
dev Volcker sonra Federal Reserve'in basina gecti
ve 8yillik baskanligi sirasinda bir efsaneye donist.
2019 yilinda 6ldu. Olmeden kisa bir stire dnce ya-
yimlanan anilarinda “ne yéne baksam pislik var”
diye yazmisti.




ATP Tradesoft

FINANSIN DONUSUMUNE ONCULUK EDEN

Stratejik BT Is Ortaginiz

ATP Tradesoft, finans sektoriine 6zel cok katmanl,
esnek ve Olceklenebilir platformlar gelistiriyor. Araci
kurum, fon ve portfoy yazihmlarindaki teknik yetkinligi,
dikey uzmanhgi ve yenilik¢i yaklagimiyla sektortin
dontstimuine dnculuk ediyor.
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Ydnetim Kurulu Danismani
Inveo Portfoy

A BlackRock 15 trilyon dolari gecti: “asset manager” tanimi degisiyor

tinyanin en biiylk portfdy yonetimi sirketi BlackRock yonetimi || Geleneksel olarak 6zel piyasalardan cok hisse senetleri ve tahviller-
altindaki varlik buytklugund yilin ikinci ceyregi itibariyle 15,34 | deki giilui varligiyla taninan BlackRock, son yillarda hisse senetleri
trilyon dolar ile rekor diizeye tasidi. Ozellikle ETF’lere giren pa- | ve tahviller disinda her seyi kapsayan alternatif varliklarda 6nemli bir
ranin etkisiyle ceyreklik net girisler 192 milyar dolara cikti. Burakam, | ovncu olma cabalarini artird. BlackRock, altyapi yatirimeisi Global
bir Snceki yil 68 milyar dolar ve bu yilin ilk ceyreginde ise 130 milyar Infrastructure Partners, 6zel kredi firmasi HPS Investment Partners ve
dolar olmustu. L o .. .
veri sagdlayicisi Pregin’i satin almak icin yaklasik 28 milyar dolar harca-
Hisse senetleri ba_zll 'L]ri:'njl.!ar"geyrgkte net akislarin 71,6 milyar dolarini yarak 6zel pazar girisimini hizlandirdi.
olustururken, sabit getiri Grtinleri 92 milyar dolar oldu.

CEO Larry Fink yaptigi aciklamada.”Piya- Trilyon dolarlik 6zel kredi sektord, kredi standartlari ve yazilim sirket-

sa temelleri giciii ve daha yiiksek marjlar !erinde yapay zeka kaynakli bozucu etken korkulari nedeniyle yog‘un
ve yeni teknolé)jiyle desteklenen kazanc incelemelere maruz kalirken, BlackRock yatinmci toplantisinda Fink,
ivmesi iyi destekleniyor; Kiresel misteri | 9esen yilin sonlarinda 6zel kredide “sirkete 6zgii risk” olduguna dik-
iliskilerimizin 6lcedi ve derinligi hic bu kadar kat cektive “Ama krediacisindan aslinda biristikrar gérdiik,” dedi. “Ve
buytik olmamisti,” dedi. 6zel yatinmlarimizdan alinan 6demelerin kredi kalitesinde reel bir de-

Reuters'in haberine gére, diizeltilmis baz- | Jisiklik gdrmiyoruz,” diye belirtti.
da, BlackRock 30 Haziran'da sona eren tic | Ozel kredi net girisleri ikinci ceyrekte 6 milyar dolar iken, altyapi 5,2
aylik donemde hisse basina 13,91 dolarka- | mijlyar dolarlik giris aldi. Toplamda &zel piyasa net para girisleri 15,4

) . zanc elde etti ve LSEG tarafindan derlenen | mjivar dolar diizeyine geldi. Sirket, 2025’ten 2030'a kadar 6zel piya-
tahminlere gore, 12,59 dolar olan beklentileri asti. Sirket, ikinciceyrek || (-0 400 milyar dolar dizeyinde para girisi hedefliyor.

duzeltilmis operasyon marjinin %45,9 ile neredeyse bes yilin en yiik-
sek marji oldugunu acikladi.

A Situational Awareness (SA) Fonu bir ayda % 67 kaybettirdi

2026’ninilk yarisinda %439 getirisagla- | nAlarastirmacisi 25 yasindaki Leopold Aschenbrenner. Aschenbren-
yan bir fon diistinuin. Bircok yatinmcinin || ner’in cok gticlti bir yatirim tezi vardi: Yapay Zeka (YZ) diinyayi bekle-
ilk refleksi muhtemelen, “Bu fonu kim || nenden ¢ok daha hizli degistirecek ve bundan en fazla YZ altyapisini
yonetiyor ve ben nasil yatinm yapabili- || sadlayan sirketler yararlanacakti. Fon bu gérus tizerine biiytik ve yo-
rim?” olurdu. Gdun pozisyonlar aldi; Ustelik bunu ytiksek kaldiragla yapti.

Fonun adi Situational Awareness (SA) | Sonug gergekten olaganustiydi. Fon, 2026’nin ilk alti ayinda %439
Fund. Biraz celiskili olarak ismi "Durum- || kazandirdi. Sonra Temmuz ayi geldi. YZ ve 6zellikle yari iletken his-
sal Farkindalik” anlamina gelen sik bir || selerindeki sert satis, kaldiragl pozisyonlarda teminat tamamlama
isim, ama anlasilan bazi gelismelerin | c¢agdrilarini tetikledi. Fonun portféyi bir ay icinde yaklasik %67 deger
farkina varilmamis! Yoneticisi, eski Ope- || kaybetti ve halka acik hisse portféytintin buytik bolumiint Ken Grif-
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fin'in Citadel sirketine ciddi bir iskonto ile satmak zorunda kaldi. isin
ilging tarafi, matematiksel olarak fon yilbasindan itibaren hala yak-
lasik %80 artidaydi. Ama birkac hafta icinde yasananlar, ilk alti ayin
olaganustu getirisinin arkasinda ne kadar buiytk bir risk bulundugu-
nu da gostermis oldu.

Bu arada, elestirmenler Aschenbrenner’in Temmuz 2024’te fonunu
kurmadan 6nce para yonetimi konusunda hicbir deneyimi olmadi-
gini belirterek, onu zeki olmaktan ¢ok sansl olmakla nitelendirdiler.
Bazilar, ilk is deneyiminin, su anda gézden diismus ve batik kurucu
Sam Bankman-Fried'in Bahamalar’daki bir cati katindan bir hayir
kurumunu yonetmesine yardim ettigi, basarisiz kripto para sirketi
FTX'te oldugunu belirttiler.

Aswath Damodaran’in son giinlerde bu konu tizerine yazdigi “The
Situational Awareness Fund Blow Up: The Collateral Damage from
Conviction” baslikli makale, konuyu “YZ balonu patladi mi?” tartis-
masinin ¢cok Gtesine tasiyor. Damodaran’in temel itirazi, bir yatirm

buyuklugu Agustos sonunda 16,4 trilyon dolara cikti. Yalnizca

Justos’ta 182,6 milyar dolar net giris yasanirken, 134 yeni ETF

geldi. Yilbasindan beri yeni ETF sayisi da 1.023’e ulasti. Yeni Adustos

Urtinlerinin yaklasik dortte birinin kaldirach veya inverse (ters) strateji
oldugu belirtildi.

ETF.com istatistiklerine gore, Agustos ayinda her varlik sinifina yeni
para akisi yasandi. Hisse senetleri baskin olmaya devam etti ve aylik
fon akislarinin %54,2’sini aldi. Ancak, sabit getirili ve emtia gelirlerinde
onemlibir artis oldu ve sirasiyla girislerin %33,5 ve %5,8'ini cekti. Kalan
%26,5 doviz, alternatifler ve varlik tahsisi ETF'leri arasinda balindu.

Genis piyasa endekslerinin 6tesinde, hisse senedialanindaki fon akisla-
ri ABD yiiksek temett getirili irtinlerine, kiiresel robotik ve yapay zeka
ile kuiresel bilgi teknolojisine yoneldi.

Q BD’de ETF’lerin (Exchange Traded Fund) yonetimindeki portfoy

Ancak asiri irlinlesmenin diger ylizii var. Reuters’in analizi, yliksek riskli
kaldiracli (leveraged) ve ters tek-hisse ETF’lerine olan yogun talebin
sogumaya basladigi ngoérustinde bulunmus. Morningstar Direct ve-
rilerine gore, her biri tek bir islem seansinda temel hissenin getirisini
katlamayi hedefleyen ortalama kaldiracli ETF’nin buyuklugt, 2024
sonundaki 272,2 milyon dolardan su anda 63,3 milyon dolara dismiis

[ N ]
¢ dey, varlikh musterileri icin halka acik hisse senedi, sabit ge-
l ltiri ve endeks stratejilerini ve Blackstone 6zel piyasa trtinlerini
ayniyatirim céziimiinde birlestiren iki yeni fon baslattt. ilk dagi-
tim Bank of America Private Bank ve Merrill tizerinden yapiliyor.

Yonetimi altinda 1.3 trilyon dolar bulunan, diinyanin en buyuk Al-
ternatif Portfoy Yoneticisi sirketi Blackstone tarafindan yapilan agik-
lamada, fonlarin “uygun yatirmcilara halka acik ve 6zel piyasalari
birlestiren, profesyonel yonetilen portfdylere kolay erisim saglamak
amaciyla yeni stratejik ittifaklarinin bir parcasi olarak” olusturuldugu
belirtildi.

Buna gore, WVB All Markets Fund, halka acik ve 6zel piyasalarin en-
tegrasyonunu basitlestirmek isteyen yatirnmcilar icin bir coklu varlik
fonu olarak tanitildi. Fonda, Wellington’in “aktif halka acik hisse se-

fikrine duyulan gucli inancin zamanla kesinlik duygusuna doénus-
mesi ve portféy yonetiminin diger ilkelerinin 6niine gegmesi.

Pozisyon buyukligu, yogunlasma ve ozellikle kaldira¢ hala portfoy
ybnetiminin temel unsurlari. Damodaran’in yazisindan benim cikar-
digim en 6nemli sonug su: Inan¢ ya da kanaat, risk yonetiminin alter-
natifi degildir. Hatta belki tam tersine, bir yatirim fikrine ne kadar cok
inaniyorsaniz, o fikrin yanlis olabilecedi senaryoyu da o kadar dikkatli
distinmeniz gerekir.

Son donemdeki gelismeler cercevesinde, Turkiye'deki yatirimci icin
bunun anlami ne? Tarihin gosterdigi (ve gosterecedi gibi) donem
donem tlim piyasalarda rastladigimiz sekilde, asiri getiri arayisi, risk
faktortinu degerlendirme korltigtine yol acar ve bu da kitleler arasin-
da asiriyayginlasirsa, sonuglar tatsiz stirprizlere yol acabilir.

durumda. Yarisi 7 milyon dolardan daha az degere sahip. Bu yil 63 tane
kaldiragh tek-hisse ETF’si kapandi.

Giderek daha dalgali hale gelen boga piyasasi, yatirimcilarin piyasanin
en popller ve dalgali hisse senetlerinde beklenen kazanclari iki katina
cikarma yollarini bulmaya yoneltti. Bu spekiilatif hareketler giderek
cogaldikca — sadece Haziran ayinda tim yeni lansmanlarin yarisini
olusturdu — piyasa analistleri bu trendin devamliligini sorgulamaya
basladi.

ETF sektoriinde genel kural, hayatta kalmak ve gelismek. Sotiroff ve
Cerulli Associates gibi analistlere gére, yeni bir fonun 6mriinin ilk bir
veya iki yilinda 50 milyon ile 100 milyon dolar arasinda varlik cekmesi
gerekiyor. Bu esigin altinda, kurucularin maliyetlerini karsilamasi zorla-
slyor.

Ornegin bir kapanis, kaldiracli Girtinlerle ilgili risklerin altini izdi. Grani-
teShares, Lucid Group hisselerine bagh 2x kaldiracl ETF'yi tasfiye etti;
elektrikli arac Ureticisinin hisseleri 14 Temmuz’da tek bir giinde yakla-
stk %51 dusti. 2x fonu destekleyen bir varlikta béyle bir hamle, 2x fo-
nun net varlik degerini sifira indiriyor.

Goruluyor ki ETP’ler artik “ucuz pasif endeks fonu” degil; neredeyse her
stratejinin paketlenebildigi bir yatirim kabi.

netleri konusundaki uzmanligi”, Vanguard'in “aktif sabit getiri ve
endeks stratejilerindeki gticlti yonleri”, Blackstone’un da 6nde gelen
Ozel piyasalar platformunda bir araya geliyor.

WVB Blackstone All Privates Fund ise, Blackstone’un 6nde gelen 6zel
piyasalar platformunda 6zel sermaye, 6zel altyapi, 6zel gayrimenkul
ve 6zel krediye tek bir yatirimla erisim saglayacak.

iki yeni fon, danismanlarin yiiksek net ve coklu varliga sahip miiste-
riler icin basitlestirilmis yatirnm cercevesinde, daha cesitlendirilmis
portfoyler olusturmalarina yardimci olmayi amacliyor; Fonlar, danis-
manlarin gugli performans, uzun vadeli bilylime ve genis portfoy ce-
sitlendirmesi arayan uzun vadeli portféyler olusturmalarina yardimci
olma hedefinde. (www.blackstone.com)
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ireysel yatirimcinin korunmasini giiclendirmek amaciyla, ingilte-
Bre’de Financial Conduct Authority (FCA), perakende yatirim fon-

larinin likidite risk yonetimini gelistirmeyi amaclayan yeni kurallar
ve rehber yayinladi.

Mevcut likidite risk yonetimi kurallarinda dnerilen bir dizi degisiklik
Uizerine yapilan bir istisarenin ardindan FCA, fon yoneticilerinin belirli
menkul kiymetlerde devam eden likidite riskini degerlendirme gerek-
liliklerini gliclendirme, fon yoneticilerinin sulandirmayi 6nleyici araclar
kullanmasini tesvik etme ve likidite stres testiyle ilgili yeni rehber yuriir-
lige koymayi amaclayan reformlarini tamamliyor.

FCA aciklamasinda, “Sulandirma kar-
sitiaracglarin dogru sekilde ayarlanma-

A EION,ﬁ‘gSg;L sinin Gtesinde, rehberimiz firmalarin
I AUTHORITY likidite risk yonetiminde daha genis

kapsamli bir sekilde gliclti yonetisim,
denetim ve zorluk unsurlarini enteg-
re etmesi gerektigini, bu araclarin uygulamada nasil kullanildigini ve
ayarlandiginin diizenli gézden gecirilmesini de iceriyor,” denildi.

Uinyanin en biytik ulusal varlik fonu olan, yaklasik 2,3 trilyon do-
D larlik Norvec’in The Government Pension Fund varlik fonu, yilinilk

yarisinda 184,3 milyar dolar rekor kar acikladi. Teknoloji hisseleri
karlihga 6nemli katki saglad.

Fonun CEO’su Nicolai Tangen, ilk yari sonuclarina iliskin aciklamada,
“Sonug, 6zellikle Asya teknoloji hisse senetlerinden gelen hisse senedi
piyasasindaki iyi getirilerden kaynaklaniyor,” dedi. Tangen, fon portfo-
yundeki en buiytik 10 sirketin mevcut durumda fonun dederinin %20
’sini temsil ettigini, bu firmalarin cogunun teknoloji sektdriinde oldu-
dunu, bunun da endeks bazl yatirim stratejisiyle iliskili konsantrasyon
riskini artirdigini belirtti.

gostermiyor. Varliklar hizla artiyor, yeni saglayicilar alana giriyor ve
Uirtin lansmanlari hizlanmaya devam ediyor.

Avrupa aktif ETF sektorli, 2022 sonundan bu yana neredeyse bes kat
buytidu ve Adustos 2026 sonunda 123 milyar EUR'ya ulasti. Bu, 2025
kapanis degeri olan 86 milyar EUR'dan %42 artis anlamina geliyor. Hisse
senedi stratejileri yonetim altinda olan 84 milyar EUR varliklarin %67’sini
olustururken, aktif tahvil ETF’lerindeki varliklar 26 milyar EUR ile %21 pay
sahibi.

Yine de, Morningstar analistleri, sektoriin bir sonraki bliyime asamasinda
“gelistirilmis endeks olusturma” stratejilerinin Gtesine gecip, daha yiiksek
0lclide kanaat getirilen Urlinlere dogru evrilmesi gerektigini soyltyorlar.
Ve bu da yatinmcilarin daha pahali ETF’lere olan istahini test edecek.

Bu buiytimeye ragmen, aktif ETF’ler Avrupa ETF toplam varliklarinin sade-
ce %3,8'ini temsil ediyor; ABD’deki payi ise yaklasik %13.

2026 yilinda, J.P. Morgan Asset Management Avrupa’da aktif ETF'lerde
baskin pazar lideri olmaya devam etti, ancak hissesi %44,0'dan %40,8'e
dustd. lkinci ceyrek sonunda toplam varliklarin %69’unu ilk bes saglayici
olusturdu.

A:rupa’nln aktif ETF piyasasinin biytimesi halen yavaslama belirtisi
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Reformlar, agik uclu yatirim fonlarindaki likidite riski konusunda yatirimci
koruma endiselerinin ardindan geldi; bu endiseler, Uluslararasi Menkul
Kiymetler Komisyonlari Orgtitti IOSCO) ve Finansal Istikrar Kurulu’nun
(FSB) revize politika 6nerilerinde bulunmalarini da beraberinde getirdi.

FCA, “Bireysel yatinmcilarin, fonlarin daha az likit varliklara yatirim yapti-

ginda ortaya cikabilecek risklere karsi uygun koruma ile genis bir yatirim
firsati yelpazesine erismeye devam etmeleriniistiyoruz,” dedi.

Yeni kurallar ve rehberlerin 1 Subat 2027°de yurirltige girmesi planlani-
yor, ancak firmalarin fon prospektuslerini glincellemek gibi bazi htikim-
leri uygulamalariicin 1 Agustos 2027’ye kadar stireleri olacak.

FCA tarafindan, 11.000’den fazla alternatif fon tzerinde yapilan calis-
mada carpici bir sonug cikti: gayrimenkul fonlarinda net varlik degerinin
%10'u 30 glin icinde geri istenebilirken, ayni stirede likide edilebilecek
varlik orani yalnizca %?7.

Diuizenleyiciler kiiresel olarak banka disi finansta riskleri inceliyor. FSB,
acik uclu fonlardaki likidite uyumsuzluklarini piyasa stresinin potansiyel
kaynadi olarak belirlemis ve yogun geri 6deme dénemlerinde kirilganlik-
lari azaltmaya yonelik reformlar 6neriyor.

Tangen bu durumu “Cipler, cipler, cipler, cipler, cipler... daha 6nce hic
boyle bir yogunlasma gérmemistik,” sézleriyle ifade etti. Bu stratejideki
herhangi bir degisiklik Norve¢ parlamentosundan gecmek zorunda ki
bu stirec normalde yillar stirtiyor.

Fonun hisse senedi yatinmlari 2026'nin ilk yarisinda %13,0 getiri sag-
ladi. Telekomiinikasyon, teknoloji ve enerji en gliclul getirileri olusturdu.
Fon ayrica SpaceX'teki yaklasik 1,2 milyar dolarlik pozisyonunu ilk kez
acikladi. Gergi bu pay, diger teknoloji varliklariyla karsilastirildiginda
mitevazi kaliyor.

Fonun verilerine gore, en yiiksek oran Nvidia hisselerinde: %1,28 hisse,
62 milyar dolar. Apple’da %1,24 hisse 52 milyar dolar degerinde, %1,17
hisse Alphabet 50 milyar dolar, Microsoft’ta %1,27 hisse 35 milyar dolar
ve %1,7 hisse Taiwan Semiconductor Manufacturing’de 34 milyar dolar
buiyukligunde.

Hisse senedi yatinmlari fonun degerinin yiizde 72,1’ini olusturuyor.
Norvec'in petrol ve gaz Uretiminden elde ettigdi gelirleri ile yatirim yapan
fon, diinya genelinde borsalarda islem goren tiim sirketlerin ortalama
%71,5’ine sahip bulunuyor.

Morningstar'a gore, hisse senetleri hem varlik buyukligli hem de para
akisinda lider segment, ancak sabit getirili Urlinler gelecekteki bliytime
icin en umut verici alanlardan biri olarak 6ne cikiyor. 2026'nin ilk sekiz
ayinda aktif ETF’lere net giris 24,6 milyar EUR’ya ulasti ve bu, Avrupa’da-
ki tim ETFlere girislerin %?7,7’sini olusturdu. Bu oran 2025’te %7,6 ve
2024’te %7,3 diizeyindeydi.

Morgan Stanley Yatirim Yonetimi (MSIM), 16 Eyltl’de Agustos sonuitiba-
riyla yonetilmekte olan yaklasik 10 milyar dolarlik varligi temsil eden sekiz
belediye tahvil yatirim fonunu, yedi yeni ETF’e ve bir mevcut ETF’ye d6-
nisturecedini acikladi. Bu dontstim, MSIM’in ETF platformunu genislet-
me taahhuidiini pekistirirken, ETF yapisinda aktif olarak yonetilen sabit
getirili yatinm ¢6ztimleri sunmaya odaklanildigini gésteriyor.

MSIM daha 6nce bes sabit getirili yatirim fonunu ETF’lere donustiirmiis
ve bu dontisimden sonra varliklarini 6nemli dlctide artirmisti. Dontisim
onerileri hissedarlar tarafindan onaylanirsa, yedi belediye yatirm fonu
yeni olusturulan, aktif olarak yonetilen ETF olarak yeniden organize edi-
lecek ve bir belediye yatirim fonu da mevcut Eaton Vance Short Duration
Municipal Income ETF’e devredilecek.



ingapur ulusal varlik fonu GIC, 6niimiiz-
Sdeki Uic yilda hedge fonlara 30 milyar

dolar ilave sermaye ayiracak; yatirim icin
kiiresel makro, quant ve coklu strateji fonlan
o6ne cikiyor.

GIC hedge-fund yatirimlarini son on yilda za-
ten Ug katina ¢ikarmisti. Eylil ayinda Bank of
America’nin 321 allocator arastirmasi da hedge
fonlara artan ilgiyi ortaya koydu: hedge fonlar
Uc yildirilk kez planlanandan daha fazla sermaye cekti.

Grup Yatirim Direkt6rii Bryan Yeo, paranin tic yil boyunca tahsis edilece-
ginive fonun tst yoneticilerinin, birden fazla varligi kapsayan ve kosullar
degistiginde hizlica uyum saglayabilen kuiresel makro, quant ve ¢coklu
strateji fonlarinda firsatlar gérdugunt soyledi.

GIC, 31 Mart 2026’da sona eren dénem icin 20 yillik reel getiri oranini
yillik %3,4 olarak acikladi; bu oran bir 6nceki yila gére %3,8 dustis gos-
terdi. Yilllk rapora gére, bu, 2020’de aciklanan %?2,7’den sonraki en za-

srael (Izzy) Englander’in hedge fonu
IMiIIennium Management yaklasik 20

milyar dolar yeni sermaye ¢cekmek icin
gorusmelerde bulunuyor.

Reuters'in edindigi bilgiye gére, hedge
fonu, nakiti iki bélimde toplayacak. Fir-
ma ayrica, dis hedge fon yoneticilerine
sermaye saglayacak ve mevcut dis yati-
rimcilarini degistirebilecek ek anlasmalar
icin de arastiriyor.

1989 yilinda milyarder Israel Englander
tarafindan 35 milyon dolarlik sermayeyle kurulan Millennium Mana-
gement diinyanin en bliyuk coklu strateji hedge fonlarindan biri. Web
sitesine gore, 340"in lizerinde yatirim ekibiyle 92 milyar dolardan fazla
varlk yonetiyor ve diinya genelinde 6.800’den fazla calisani bulunu-
yor.

Sirketin Jain Global ile yaptigi anlasmanin ardindan baslatilan s6z ko-
nusu girisim, Millennium baskani Ajay Nagpal liderliginde yuruttltyor.
Bu kapsamda, Jain Global dis yatirimci sermayesini geri verip sadece
Millennium icin para ydnetimine gecti. Jain Global, Millennium’da eski
ortak yatirnm sorumlusu olan Bobby Jain tarafindan yonetiliyor.

oldman Sachs, yaklasik 30 mil-
Gyar dolar yoneten Neos Invest-
| ments’1 2,25 milyar dolara satin
L = N alma anlasmasi yapti. Neos ozellikle
%9’ opsiyon bazli gelir aktif ETFlerinde
- gliclii bir yere sahip. Bu Goldman’in
v bir yil icinde portfoy yonetimi alaninda

, A dorduinci satin almasi oldu.

Sirketin aciklamasina gore, en hizli
buyliyen ETF platformlarindan biri
olan Neos, 30 Haziran 2026 itibariyla
19 opsiyon bazli gelir ETF’sinde 30 milyar dolarlik varlik yénetiyor. Bu
satin alma yoluyla Goldman Sachs Asset Management, yatirnmcilar
ve danismanlar icin artan talep ve genis kuresel portfdy ihtiyaclarini
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yif performansi oldu. CEO Lim Chow Kiat, sonucun kismen GIC’'nin son
yillarda daha azrisk alma kararini yansittigini séyledi.

GICysnetimindeki varliklari aciklamiyor, ancak Sovereign Wealth Fund
Institute, GIC'nin yaklasik 936 milyar dolarlik varligi yonettigini tahmin
ediyor. 31 Mart itibariyla, hisse senetleri GIC portféyliniin %56’sini
olusturuyordu; bu oran bir yil 5ncesinde %51’di. Sabit getirili %26’dan
%?22'ye diiserken, gayrimenkul genel olarak %22’de stabil kaldi. Ame-
rika kitasi ise %53 ile en buiylik yatirim oranini korudu.

GIC yoneticileri, yapay zeka tUizerindeki yogun ilginin artan risklerini ka-
bul etse de, sekt6riin uzun vadeli gelecedi konusunda iyimser olmaya
devam ediyor ve yatirimlarini yapay zeka deger zinciri etrafinda cesit-
lendiriyorlar.

Yapay zekaya odaklanma, Singapur merkezli kiiresel yatirim sirketi Te-
masek’in de benzer bir atiliminin ardindan geldi. Temasek, portfoytinde
mevcut durumda %6 olan yapay zeka yatirimlarini 2031’e kadar %15’e
kadar artirmay1 hedefledigini agikladi. Kurumun portféy bliytklugu de
rekor diizey olan 518 milyar S$ olarak bildirildi. (www.reuters.com)

Reuters’in ulastigi Goldman Sachs’in notunda, gériismelerin kiresel
hedge fonlarinin 2025 getirilerini asmayi hedefledigi bir dénemde
gerceklestigine dikkat cekildi. Goldman’a gdre, her biiyiik hedge fon
stratejisi ilk yarida yeni sermaye cekti ki bu, bes yildir ilk kez gercekle-
siyor. Quant veya bilgisayar odakli fonlar gliclti yeni para girisi almaya
devam ederken, coklu strateji fonlari son bes yilin en gliclt girisini aldi.

Reuters’in bu yilin baslarinda yayimlanan raporuna gére, Millennium
2025’te %10,5 kazang elde etti. Zaten sirket, 1989’da kuruldugundan
bu yana yalnizca bir yil zarar kaydetti: 2008 finansal krizi sirasinda yak-
lasik %3 azald.

Hedge fon devi, Kasim 2025te en biiylik kurumsal yatirimcilarinin da
dahil oldugu bir gruba %15 hissesini satmisti. Bu, hedge fonun nere-
deyse 40 yillik doneminde ilk kez bir sahipligini elinden birakmasi an-
lamina geliyordu.

Coklu yonetici modelinin artik hedge-fund endstrisinin nis bir ko-
sesi olmadidi anlasiliyor. Yetenek, teknoloji, risk biitcesi ve sermayeyi
tek platformda birlestiren “pod shop” modeli giderek bash basina bir
portfoy yonetimi endstrisine dontslyor.

karsilamaya yardimci olmak icin gelismis ttirev bazli ETF ¢6ztimlerini
genisletiyor.

Bu satin alma aktif yonetimile ETF’in artik birbirinin alternatifi olmayip
aktif yonetimin ETF'nin icine tasindigini gésteriyor.

Nitekim Goldman Sachs Baskani ve CEO’su David Solomon, konuyla
ilgili degerlendirmesinde aktif ETF’lere olan yatirimci talebi artisina
isaret ederek, “Neos’un yenilikci ETF c6ziimleri ve sezgisel finansal
egitim programlari, cesitli yatinmci tabanlarinda gliclt bir pazar varligi
olusturmalarina yardimci oldu ve bu satin alma mikemmel bir strate-
jik ve kilttirel uyumdur,” dedi.

Endustri genelinde tiirev gelir ETF’lerinin, yonetim altindaki varliklari
yaklasik 180 milyar dolara ulasmis ve Morningstar’a gére, 2021'den
bu yana yillik bilesik bilytime orani %70Q’in Gizerinde olan, en hizli bui-
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yuyen ETF kategorilerinden biri. Neos, 2022’de amiral gemisi opsiyon
bazli gelir ETF paketini baslattiindan beri tiirev gelir kategorisinde
pazar liderlerinden biri oldu.

Neos’un kurucularindan Garrett Paolella, her yatinmcinin gelir ihti-
yaclari, risk toleranslari ve hedeflerinin benzersiz oldugunu, sirketi bu
temel anlayisla kurduklarini belirtiyor.

Birlesik platform, 30 Haziran 2026 itibariyla 130 milyar dolarlik ktiresel
ETF platformunda 80 milyar dolarlik aktif ETF ile Goldman Sachs Asset

atar Varlik Fonu Qatar Investment
|Quthority (QIA) ile JP Morgan As-
et Management 20 milyar dolarlik
stratejik ortaklik acikladilar. Anlasma,
halka acik ve 6zel piyasalarda hem hisse
senedi hem de borglanma alanlarinda
isbirligini iceriyor.
On anlasmaya gére, JP Morgan QlA’ya
ozel olarak olusturulmus 15 milyar do-
larlik kuresel hisse senedi portfoylerini
yonetecek. 5 milyar dolarlik 6zel piyasa
girisimi kapsaminda da, QIA ve JP Morgan, ABD’deki orta 6lcekli
sirketlere dncelikli finansman saglayacak.

Katar, iran savasi nedeniyle mali sikintilarla karsi karslya; bu savas,
birincil gelir kaynadi olan sivilastirilmis dogal gazi giivenilir sekilde
ihrac etmesini imkansiz hale getirdi. Ulke, finans sektoruni genis-
leterek ekonomisini cesitlendirmeyi hedefliyor. QIA CEO’su Mo-
hammed Saif Al-Sowaidi, bu isbirliginin “her iki firmanin da 6niin-

Uinyanin en buiyuk alternatif varlik yoneticisi Blackstone, stirekli
D amiral gemisi stratejisi olan Blackstone Private Markets Fonu’nu

(BXPM) kurdugunu acikladi. S6z konusu fon Blackstone’un 6zel
piyasa platformuna tek bir tahsisle, basitlestirilmis erisim saglayacak.

Yeni stratejinin, Blackstone’un 364 milyar dolarlik 6zel sermaye strate-
jilerine, enerji, ulasim ve dijital altyapi alanlarinda aktif yatirim yapan
90 milyar dolarlik altyapi isine, diinya capinda en buyuk ticari gayri-
menkul sahibi olan sirketin 314 milyar dolarlik gayrimenkul isine, ve
469 milyar dolarlik kredi ve sigorta isine erisimi olacak.

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Management’i en bulyuk sekiz aktif ETF saglayicisi arasina konumlan-
diracak.

Reuters’in haberine gére, Goldman, aktif olarak yonetilen ETF alanin-
dasatin almalaryaparak varlik yonetim birimini gliclendirmek ve artan
talebi degerlendirmekicin calisiyor. Wall Street devi, bu yilin baslarinda
ayni zamanda opsiyon bazli bir ETF’ye de sahip olan Innovator Capi-
tal'tda 2 milyar dolara satin almisti.

de uzun vadeli deder yaratma firsatlarinin acilmasinda 6nemli bir
rol oynayacagini” sdyledi.

Varliklari hakkinda kapsamli veri yayinlamayan ancak arastirma
firmasi Global SWF tarafindan 580 milyar dolarlik yonetim altinda
varliga sahip oldugu tahmin edilen QIA, uzun stredir yurtdisindaki
yatirimlar yoluyla varliklarini bilytitmeye odaklanmisti.

Bununla birlikte Katar Basbakani Eylil ayinda, yerel yatirimlarin
gelistirilmesine yonelik yeni bir QIA birimi olusturuldugunu acikla-
di. Katar Ticaret ve Sanayi Bakani Seyh Faisal bin Thani Al Thani’ye
gore, yeni birim, QIA’nin yerel portféytiniin 6zel yoneticisi olarak
faaliyet gosterecek ve baslangic olarak da varlik fonunun toplam
varliklarinin yaklasik ticte birini temsil eden 45 kamu kurumunu
denetleyecek.

QIA, Ocak ayinda da Goldman Sachs Asset Management ile 25
milyar dolarlik baska bir stratejik ortaklik aciklamasi yapmisti. S6z
konusu gelismeler SWF-external manager iliskisinin “bana bir fon
yonet” modelinden stratejik yatirim ortakligina donismekte oldu-
dunu ortaya koyuyor.

BXPM, Amerikali olmayan yatirimcilara ilk kez Blackstone’un kurum-
sal kalitedeki stirekli fonlarina tek bir fon tizerinden erisim saglayacak.
Fon dért ana varlik sinifinda 6zel piyasaya yatirim imkani veriyor.
Varlik yéneticisi artik “Hangi fonumu almak istersiniz?” diye sormuyor,
“Ozel piyasa portfoyliniizii bana birakin,” diyor. Yani tirlin Gretiminden
portféy mimarisine gecis yapliliyor...

« ingiltere sermaye piyasasi regiilatorii Financial Conduct Autho-
rity (FCA) Temmuz ayinda, yaklasik £2 trilyonluk Ingiltere alternatif
varlik yonetimi sektoriinde uygulanmakta olan Alternative Invest-
ment Fund Managers (AIFM) rejimini yeniden diizenlemek icin
kapsamli bir reform baslatarak, taslagi sektor goriistine acti.

Mevcut AIFM cercevesinin biiyiik bir kisminin, 6zellikle ingilte-
re’nin AB’den ayrilmasindan sonra herhangi bir dedisiklik yapil-
mayan Alternatif Yatinm Fonu Yoneticileri Direktifi (AIFMD) olmak
tizere AB hukukundan turetildigi hatirlatilarak, diizenlemelerin
glincellenmesi gereginin alti ¢izildi. S6z konusu diizenlemede
sirketlerin buykluk esiklerinin glincellenmesi icin mevcut yakla-
simin yerine yeni bir Uic kademeli yapi -kiiciik, orta ve blyuk- 6ne-
rilirken, daha genis esnekligin sirketlerin rekabet etmesine, yenilik
yapmasina ve sinir asiri islemler yapabilmesine yardimci olmasinin
hedeflendigi kaydedildi.

FCA, cogu AIFM kuralini tek bir yerde bir araya getirecek Alternatif
Yatinm Fonlari Kural Kitabi (ALTS) olusturulmasini 6nerirken, ayri-
ca Fon Yonetimi Kuruluslari icin Fon Raporlamasi (FRAME) diizen-
lemesini de gorise actl. FRAME ile farkli fon tiirlerinin raporlamasi
tek ve daha karsilastirilabilir veri mimarisinde toplanacak.

¢ ABD’de ise The Securities and Exchange Commission (SEC) “no-
vel ETF”ler icin bir dederlendirme stireci baslatarak, yeni varlik si-
niflari ve sira disi stratejileri kullanan ETF’lerde inovasyon—yatirim-
¢l korumasi dengesini tartismaya acti.

ETF’ler 2019’daki 4 trilyon dolar blytklikten 2025 sonunda 12
trilyon dolarin tzerine ¢cikan “buyuk bir basari hikayesi” olarak
nitelendirilirken, ABD ETF piyasasinin yatirimcilara etkin hizmet
ederken nasil bliyimeye ve yenilik yapmaya devam edebilecedi
konusunda halktan géris beklendigi kaydedildi.
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Hazirlayan: Levent Giirses

A Niiresel finansin en giiclii mekanizmasinin destansi tarihi

Muazzam Bir Borgc: Tahvillerin Modern Diinyay!
Nasil Insa Ettigine Dair Destansi Hikdye (A Fabu-
lous Debt: The Epic Story of How Bonds Built the
Modern World) Financial Times’in deneyimli ga-
zetecisi Robin Wigglesworth’iin kaleminden mo-
dern diinyayi insa eden borcun destansi tarihi.

Uzun sire finans diinyasinin “sikici” bir kosesi
olarak gorulen tahviller, aslinda hi¢c de dyle de-
gildir. Hach Seferleri’nden iklim teknolojilerine,
Netflix dizilerinden yapay zeka veri merkezlerine
kadar her seyin finansmanini sagladilar. GUnu-

muzde hisse senedi piyasasindan daha buytik bir
hacme ulasmis ve kiresel bankacilik sistemiyle
boy olciisecek duizeyde bir etki giiciine erismis
durumdadir. Ayni zamanda yanlis anlasiliyorlar;
sadece birer bor¢ araci olarak gorilirler, oysa
bicimleri, islevleri ve etkileri bundan ¢ok daha
farkhdir.

Financial Times’in kuresel finans muhabiri ve bu-
yuk begeni toplayan Trilyonlar (Trillions) kitabinin
yazari Robin Wigglesworth, *Muazzam Bir Borg
adl eserinde tahvil piyasasinin kapsamli ve tutku
dolu tarihini sunuyor. 17. ytizyll Hollanda’sindaki
set insaatcilarindan BlackRock’in trilyon dolarlik
portféylerine uzanan bu eser, dramatik olaylarla
ve renkli karakterlerle dolu, icgdrii zengini bir fi-
nans tarihi anlatisidir.

Wigglesworth, duru ve esprili bir Gislupla okurla-
ri Orta Cag Venedigi’'nden modern Wall Street’e
gotirtyor; tahvillerin nasil bilinmedik finansal
araclardan modern dunyanin gériinmez mima-
risine donuisttigunun izini surtiyor. Bu yolculukta
savas baronlari ve su yonetimi kurullar, tiiccar
prensler ve matematikgiler, finanscilar ve dolan-
diricilarla karsilasiyoruz; bunlar kiresel finansin
en gu¢limekanizmasiniinsa etmis isimler...

Kitap sadece gecmise dair eser degil; ayni za-
manda finans sisteminin bugiini ve gelecedine
dair bir rehber ve sistemin isleyisini saglayan du-
zenege yazilmis bir ask mektubu niteliginde.

Kitapla ilgili olarak The Times gazetesinde yer

alan yazida “Karakterler, renkli ayrintilar ve anek-
dotlarla dolu, harika bir eser... Film doruk nok-

KURUMSAL YATIRIMCI ‘

tasina dogru hizla ilerlerken olay drgustunin de
ivme kazandigi bir Hollywood gerilim filmi tem-
posuna sahip” deniliyor.

Yatinm Dort Temel Tasi gibi kitaplari Turkceye
cevrilen William J. Bernstein soyle diyor: “Balon-
larin ve panik ortamlarinin buyiik dlcude hisse
senetleriyle ilgili oldugunu dustnuyorsaniz, bir
kez daha distinuin. Robin Wigglesworth’tin tah-
vil piyasasindaki korku ve aggézlilik olgusunu
ustaca ele alis bicimi sizi hem eglendirecek hem
de bilgilendirecek; hatta belki de sizi buiytk bir
zarardan kurtaracak.”

Paranin Oykdsii adl kitabi dilimize cevrilen Ja-
cop Goldstein ise, “Dolandiricilar, krallar ve ge-
tirilerle ters orantili hareket eden fiyatlarla dolu,
keyifli bir tarih anlatisi” diyor.

Finansin Lordlari ve 1873 kitaplarinin yazari Li-
aquat Ahamed, kitabin finans tarihinin en yetkin
orneklerinden biri oldugunu belirterek, “Kuru bir
anlatidan uzak, derinlikli bir bilgi birikimine da-
yanan; kapsami genis olmakla birlikte, bu olaga-
nisti mekanizmay! insa eden insanlari asla goz
ardi etmeyen bir calisma” diyor.

A Fabulous Debt: The Epic Story of How Bonds
Built the Modern World

Robin Wigglesworth
Portfolio
Eyliil 2026, 416 sayfa

A Yatinmeilarin irrasyonel secimleri ve bundan kar etmenin yollar

Diinyanin 6nde gelen finans profesérlerinden
Alex Edmans’in yazdigi Piyasalarin Cilginhigi:
Akilli Yatirnmcilar Neden Cilginca Kararlar Verir
ve Bunlardan Nasil Yararlanilir? (The Madness
of Markets: Why Smart Investors Make Crazy
Decisions--and How to Exploit Them) en zeki
yatirimcilan bile irrasyonel secimler yapmaya
iten unsurlara ¢igir acan bir bakis ve piyasa aklini

yitirdiginde kar elde etmek icin pratik bir yol ha-
ritasi sunuyor.

Isaac Newton, Giiney Denizi Balonu sirasinda
neden servetini kaybetti? Insanlar neden NFT ¢il-
ginhdi sirasinda karikattrlere milyonlar harcadi?
Milli futbol takimi kaybettiginde borsa neden du-
serya da glinesli bir gtinde neden yuikselir?

Alex Edmans bu canli, ufuk acici ve son derece
pratik kitapta, piyasalari mantiktan uzaklastiran
ve baskalari panik icindeyken sogukkanliligini
koruyanlara firsatlar yaratan gizli psikolojik gtic-
leri gézler 6ntine seriyor. En glincel arastirmalar-
dan ve akademi ile Wall Street’in kesisim nokta-
sindaki yirmi yili askin deneyiminden yararlanan
Edmans; yatirnmcilarin neden kronik olarak asiri
tepki ya da yetersiz tepki verdigini veya yanlis
tepki verdigini ve bu hatalarin nasil balonlara, ¢6-
kuslere, abartili yiikselis dongtlerine ve portfoy
kayiplarina yol actigini acikhyor.

Ancak, bu kitap sadece irrasyonelligi tespit et-
mekleilgili degil; onu zekayla alt etmekle de ilgili.
Edmans size nasil daha keskin dustineceginizi,
daha akillica yatirim yapacadinizi, éngérulebilir
tuzaklardan nasil kacinacaginizi ve kalabaligin
ne zaman kontrolii kaybettigini nasil fark edece-
ginizi gosteriyor. Hem eglenceli hem de titiz bir
yaklasima sahip olan ve Reddit cilginliklarindan
CEQ’larin ego gosterilerine ve Diinya Kupasi'n-
daki strpriz sonuglara kadar unutulmaz hikaye-
lerle dolu bu kitap, guriltult finans dunyasinda
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daha akillica kararlar almak isteyen herkes icin
anlasilirama kapsamli bir rehber sunuyor.

Karar stratejisti Annie Duke, kitap hakkinda “Pi-
yasalari yonlendiren gizli psikolojiye dair buiyu-
leyici ve vazgecilmez bir rehber” diye yazarken,
Bloomberg’teki tanitim yazisinda “G6z kamas-
tirici bir 6zet... Insan zayifliklarinin —sayisal ve-
rilerle desteklenen— carpici bir ifsasi” deniliyor.

Wall Street Journal kdse yazari Jason Zweig ise,
“Keyifli bir yazar... Edmans, davranissal finans
alanini ferahlatici ve hafif bir Uslupla 6zetliyor”
yorumunu yaparken, Financial Times kdse yaza-
ri Gillian Tett, “Sogukkanli bir pusula... Carpici,
esprili ve kiskirtici” diyor.

Morgan Stanley Genel Midiirti Michael Mau-
boussin ise, “Piyasalarin nasil isledigine dair te-
mel bir okuma” diye 6zetliyor.

The Madness of Markets: Why Smart Investors
Make Crazy Decisions--and How to Exploit
Them

Alex Edmans
Crown Currency
Eyliil 2026, 384 sayfa
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A Wall Street uzmanindan kusursuz portfoy; yiiksek getiri, sifir stres

Hic paranizi piyasa dalgalanmalarina karsi korurken
ayni zamanda ylksek getirilerden faydalanmak
istediniz mi? O halde “Kusursuz Portféy” tam size
gore.

Son birkag on yildir yatirim duinyasindaki genel kani;

paray! dustik maliyetli endeks fonlarina yatirmak,
zamanla bilesik getiriyle biiytimesini saglamak ve

A Piyasanin pesinden kogmay!

Yillarini ktigik sermayeli hisse senedi bulmaya ada-
yan lan Cassel’'in kaleme aldigi; Hisse Segici: Wall
Street’i Geride Birakacak Zihniyet, Mizac ve Stra-
tejiyi Nasil Gelistirebilirsiniz? (Stock Picker: How To
Develop The Mindset, Temperament, and Strategy
To Outperform Wall Street) finansal bagimsizligi-
nizi nasil insa edeceginize dair bir rehber... Ve tabi
Wall Street’i nasll geride birakacaginiza da yol gés-
teriyor.

Uzman yatinimci lan Cassel; bu kitabinda kazanglh
yatirnmlar yapmak ve piyasalarda basariya ulas-

emeklilikte o birikimi almak seklindeydi. Ancak
cogu zaman isler béyle yurtimuyor. Yatinm diinya-
sinda devasa inis cikislar ve bulytk dusus donemleri
(ay1 piyasalari) yasanir; insanlar da bu dalgalanma-
lara cogu zaman dayanamazlar.

Eger diisman dalgalanmaysa, hedef; size borsa ge-
tirilerine yakin bir kazang saglayan ancak ¢ok daha
az dalgalanma iceren bir portféy olusturmak olma-
Idir.

iste tam bu noktada Jared Dillian’in Kusursuz Port-
foy: Yatirima Yonelik Basit ve Stressiz Bir Yaklasim
(The Awesome Portfolio: A Simple, Stress-Free Ap-
proach To Investing) kitabi devreye giriyor. Bu kitap-
ta yer alan portfdy onerileri; geceleri rahat uyumak
ve yatirimlarinin durumu hakkinda asla endiselen-
mek istemeyenler icin tasarlandi.

Deneyimli bir Wall Street uzmani ve finans diinyasi-
nin 6nde gelen isimlerinden biri olan Jared Dillian,
bu pratik ve anlasilir kitapta s6z konusu yaklasimin
ardindaki felsefeyi ve mantigi derinlemesine inceli-
yor; sistemin isleyisini saglayan tarihsel getirileri ve
matematiksel temelleri ele aliyor.

Bu temel basvuru kaynad, servet birikimi ve emek-
lilik yatinmi konularinda, paranizi yonetme sekliniz-
de devrim yaratacak yepyeni bir bakis agisi sunuyor.

The Inner Voice of Trading kitabinin yazari Michael
Martin, “Kusursuz Portfdy tarihe gececek bir eser.
Her dénem icin gecerli” derken, Mauldin Economi-
cs’in kurucu ortagi John Mauldin, “Finans kitaplari
arasinda son noktayi koyan eser” goriistinde...

Perscient Baskani ve Kurucu Ortagi Ben Hunt ise,
“Son on yilda kisisel yatirim tzerine okudugum,
acik ara en ilgi cekici ve yararli kitap” diyor. F/m In-
vestments’in Kurucu Ortagi ve CEQO’su Alex Morris
de, “Kusursuz Portfdy basit, zarif ve onlarca yillik ve-
rilerle desteklenmis bir model” diye yorum yapiyor.

The Confidence Map kitabinin yazari Peter Atwa-
ter'in gorisi soyle:

‘Jared Dillian, kendisini Kusursuz Portfoyl olus-
turmaya gotiren otuz yillik basar ve basarisizlik
deneyimlerini paylasiyor. Yatirim yolculuguna yeni
baslayan cocuklarimla bu kitabi paylasmak icin sa-
birsizlaniyorum.”

The Awesome Portfolio: A Simple, Stress-Free
Approach To Investing

Jared Dillian
Harriman House
Eyliil 2026, 256 sayfa

birakin, onu geride birakmaya balayin

mak icin gereken stratejileri, becerileri ve zihniyeti
paylasiyor. Daha az gidilmis bir yola dair ilham veri-
ci bir anlatim sunuyor.

16 yasinda ilk hissesini satin almasindan tam za-
manl bir bireysel yatirimciya donismesine ve
kendi fonunu kurmasina uzanan yolculugunda
edindigi dersleri sizinle paylasiyor. lan Cassel; hi¢
“normal” bir iste calismadi, buyiik bir firmada g6-
rev almadi ve hatta bazen bir ampuli takmakta
bile zorlaniyor. Ancak ona bin adet kiicuk &lcekli
hisse senedinden olusan bir liste verirseniz, gelece-
gin kazananlariniiglerinden secip ¢ikarabilir.

Onun hikayesi, basarili bir yatirimci olmak igin ge-
leneksel bir yolu izlemenin sart olmadigini kanitli-
yor. En biiyiik avantajiniz bir Bloomberg terminali
degil; kendi basiniza dustinebilme yeteneginizdir.

Kitabin iceriginde sunlari nasil yapacaginizi kesfe-
deceksiniz:

— Zihniyetinizi bir silaha dénistiiriin: Sermayenizi
katlayarak buytitmek icin disiplin, ego kontroli ve
sabir gelistirmeyi 6grenin.

—“Degerini 10’a katlayan” hisselerin pesine duisuin:
Kurumsal yatirimcilar henuiz varliklarindan haber-
dar bile degilken, kiicik 6lcekli sirketler icindeki
seckin yonetim ekiplerini tespit etmek icin kanit-
lanmis yontemleri kullanin.

—“Mikro” avantajindan yararlanin: Mikro sermayeli
(micro-cap) piyasanin yapisal verimsizliklerini ken-
dilehinize kullanin. Kurumlarin pesinden gitmeyin;
onlardan dnce yatirim yapin.
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ilham verici ve anlasilir bir rehber olan Hisse Secici;
deneyim seviyeniz ne olursa olsun, kesfedilmemis
hisse senetlerini secmek ve piyasalarda servet
olusturmak icin gereken kararlligi, zihniyeti ve
stratejiyi gelistirmenizi saglayacak temel bir yol
haritasidir.

Clear Thinking adl ¢ok satan kitabin yazari Shane
Parrish, “G6z 6niinde olsa da sakli bir avantaji nasil
bulacaginizi gésteren ¢ok az yatinm kitabi vardir;
iste bu onlardan biri” derken, ValueQuest Capital
Yonetici Ortagi Sanjay Bakshi séyle diyor:

“lan, mikro sermayeli sirketlere yatirim yapan biri
olarak ciktigi yolculukta edindigi zorlu dersleri,
son derece akici ve derinlikli bir eserde bir araya
getiriyor. Basarili bir hisse senedi secicisi olmak icin
gereken zihniyeti ve mizaci gelistirmeyi ciddiye
alan herkese bu kitabi gonul rahatlidiyla tavsiye
ederim.”

The Outsiders kitabinin yazari William Thorndike
da suyorumu yapiyor:

“lan Cassel mukemmel bir yatinmcidir; bize mes-
legine duydugu bir smurliik merak ve tutkuya dair
ayrintil bir bakis sunuyor. Canli ve son derece ufuk
aclcl bireser.”

Stock Picker: How To Develop The Mindset,
Temperament, and Strategy To Outperform Wall
Street

lan Cassel
Harriman House
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Risk fonlari ne kadar zarar ettiklerini iclerinde bilirler, ancak sonuclari bildirmekle ilgili derhal
ParﬂGPT yerine getirmeleri'gereken biryl’.]ki]mlil'lll’.]kleri yoktur. Basarisizlik genellikle ana araci kurum-
Kt L lardan gelen teminat tamamlama cadrilarini karsilayamadiklarinda ortaya cikar. Bu durum
ParabPT - Yapey Tedve e ana araci kurumlarin varliklarini satmasina ve hesaplarini kapatmasina neden olabilir. Karsi
Kiresel Eonomik Tehdit ?,‘:7" taraflar, temerriit durumundan hemen haberdar olmayabilirler, clinkii bilginin disari sizmasi
Isb: 978625554469 bir veya iki guin stirer.
Vazar: James Rickards ‘* Deneyimli piyasa katilimcilari iflaslarin yaklastigini bilirler, ancak kurbanlari hemen tespit
Gevimen: Wert Acantag edemezler. Bu iflaslar bir kez basladiginda, kayiplar hizla risk fonlarindan bu pozisyonlari fi-
JAMES RICKARDS nanse eden bankalara ve araci kurumlara gecer. Varliklarin haragc mezat satislari nadiren tam
i ;o bir geri kazanim saglar. Zincirleme reaksiyon daha da kétulesir. Her islemin iki tarafi vardir. Bir

cokuste kaybedenler kadar kazananlar da olabilir.

Problem kaybedenler iflas ettiginde ortaya cikar. Bu noktada kazananlar alacaklarini tahsil edemezler ve béylece ken-
dileri de kaybeden konumuna duserler. Bu durum, rulette biiyuik bir ikramiye kazanip 6deme almak icin kasaya gitme-
ye, ancak veznenin kapali oldugunu ve kumarhanenin iflas basvurusunda bulundugunu 6§grenmeye benzer. Elinizde
kalan tek sey degersiz bir cep dolusu ciptir. Iste o asamada, piyasanin kazananlari bile finansal sikintiya diisebilirler.
Kaldira¢ nedeniyle toplam kayiplar piyasanin toplam buytklugin bile asabilir. Bu tipki bir mayin tarlasi gibidir ve
panikten kacmaya calisan bankalar mayinlara basmaya baslar.

] - Reastrans, sigorta sektoriintin en kritik yapi taslarindan biridir. Reastirans sayesinde si-
Reasﬁransl[;(]'_t]%% RE"I‘;I_J‘E:"S gorta sirketleri, Ustlendikleri riskleri daha guvenli bir sekilde yonetirler, sermaye yapilarini
[ Sigortada Riskin et korurlar, buyuk hasarlar konusunda nakit akislarini dengelerler ve her gecen giin artan
riskler konusunda daha verimli c6ztimler bulmaya devam ederler.
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Stratejisi: Reasiiransin
Temellerinden
Uzmanlia Uzanan Bir
Yolculuk

Isbn: 9786255544407 - |
Vazar: - iy
Dr. Volkan Akkoyun
Editdr: Mige Okur
)

Reasurans 101-102 kitabi, okuyuculara temel kavramlar hakkinda bilgi vermeye baslaya-
rak, daha sonraki sayfalardaileri dlizey uygulamalari da anlatarak, kapsamli bir 6grenme
yolculuguna davet etmektedir. Sektdrde kullanilan terminolojileri, bazilarinin Ingilizce
karsiliklarini, hesaplama yontemlerini, sektérde edinilmis tecriibeleri, pratik uygulama-
larin yaninda teknik uygulamalar hakkinda da detayh bilgi veren bir kaynak olarak yol
S| gpsterici olmaya aday bir calismadir. Bu kitap ile reasiiransin, finans, aktiierya bilimleri,

risk muihendisligi, kurumsal risk yonetimi, muhasebe, hasar yonetimi gibi bircok konu ile

etkilesimicinde calistigi bir kez daha gorulmektedir. Kitabimi sektér calisanlarina, 6gren-
cilere, akademik calisma yapanlara, sigorta sektoriine ilgi duyan tiim okuyuculara sunuyorum.

Br. Wgdian Akkoyem

Reasurans, sigorta sektoriinde, kurumsal stratejinin, matematiksel hesaplamalarin, finansal gtivenligin ayni ma-
sada bulusabildigi bir guictirr. Sizleri, reastirans diinyasini, teknik tarafini, stratejik yapisini, kiiresel sigorta sekto-
rinde vazgecilmez konumunu kesfetmeye davet ediyorum.

Bir sirket, yapay zeka cadinda nasil kazanir? Sekiz bin kisilik bir sirket. Yorgun bir CEO.
i miﬁ:m" Susturulmus bir satis lideri. Birbirine kiisms is birimleri ve bilgi teknolojileri ekipleri. Al
Al Gaginda Kazanmanin FORMULD dalgasiyla yuzlesmek zorunda kalan ama nereden baslayacagini bilmeyen bir yonetim

ﬁ‘EEﬂﬂB”ng?ssr'NEss ekibi. Bir donustim danismani masaya oturuyor ve ilk s6zi bir cevap degil, bir soru oluyor.
NG

teknolojinin yeni cer Bir yil siirecek bir yolculugun romani. Lojistikte cesaret eden ilk denemeler. IT’nin dagitil-
digi sabah. Bir gece Al ile yanlislikla silinen 23.000 musterinin davranis verisi. Ve gizli ka-
lan en zor soru: Al gercekten ¢alisan sayisini azaltiyor mu, yoksa Al, zaten verimsiz calisan
3 sirketlerde isten cikarmak icin bir bahane mi oluyor?

sUmrvv cRdy | PRy Sftwidd

|y

Isbn: 9786255544452

Yazar. Sireyya Ciliv &
Eren Ozdemir
Editdr: Miige Okur

Bu, masasinda yapay zeka karari bekleyen her lider icin yazilmis bir is romani. Bir form{l
dedil, bir ayna. Bir basari hikdyesi dedil, bir devir gtinlugu. Karakterler kurgudur, ama ya-
sananlar bugtiniin gercek sirketlerinde, gercek masalarinda olan seylerin yansimasidir.

Bu hikdyedeki sirketin adi yok. Clinki adi, sizin masanizdaki sirketin adidir.

Hikaye basliyor. Sira sizde: izleyici mi olacaksiniz, yoksa yazar mi?
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Hazirlayan: ilayda Ari
ilayda@scalakitapci.com KURUMSAL YATIRIMCI \

~ fitap:

(ocukdar Icin Finans 101

- Gocukfarin Kagrmamas!
Gereken Para Dersleri

Ishn: 9786255544254
Yazar: Walter Andal
Cevir: Piar Babayit

- Kitap:
GG mii Finans - Odemeler

Isbn: 9786256476244

Yazar Scarlett Sieber,
Sophie Guibaud

Cevirmen Hilal San,
Deniz Kiling

Gelecek nesillere, yetiskinlik hayatlarinda da kullanabilecekleri para yonetimi becerilerini na-
sil kazandirabiliriz?

Cocuklariniza 6gretebileceginiz en 6nemli derslerden biri, paralarini nasil yénetecekleridir.
Ne yazik ki, cogu ebeveyn icin cocuklarina saglam bir finansal egitim vermek en iyi ihtimalle
sonradan akla gelen bir seydir.

Kendi cocuklarinin 6grenmesi icin finans kavramini gercek hayattaki durumlara uygulayan
kaynaklarin eksikliginden bikmis olan yazar Walter Andal, cocuklarin akilli kisisel finansal
kararlar almalarina yardimci olacak bilgilendirici ve eglenceli bir kitap yazmaya karar verdi.

roasflar [gin

¢ Paranin nasil ortaya ciktigi
¢ Nasil para kazanilir ve para yapilir
e Tasarruf ve yatirm
¢ Kredi nedir ve krediyi yanlis kullanmanin tehlikeleri
® Borsanin ne oldugu
e Kisisel finansmani etkileyebilecek ekonomik glicler
 Para birimleri ve d6viz nedir
¢ Topluma geri vermenin 6nemi
Ve cok daha fazlasi!

Cocuklarimin akillica yatirnm yapma becerilerini gelistirmelerini ve sorumlu para yoneticileri ve diizenli tasarrufcular
olmalariniisteyen ebeveynler icin bu kitap bir zorunluluktur.

Bty Fintech’in Simdiye Kadarki En Etkili ve Heyecan Verici Trendi Olan Gomulti Finans Hakkinda
(vo)  |N|REN Disinduriici ve Surikleyici Bir Tartisma...

Fl NANS Bu kitapta Gomiilt Finans’in, Google ve Amazon gibi sektoriin agir toplari tarafindan mus-
e = terilerinin deneyimlerini giiclendirmek icin nasil kullanildigindan, misterilerin karsilanma-

mis ihtiyaclarina cevap verdikce pazarin kendi alanlarina hakim olmaya hazir olan daha

kiicik, nis oyuncularin tekliflerine kadar fintek’in gecmisini, buglintinii ve gelecegini kes-

fedeceksiniz.

Deneyimli birer buylime stratejisti, girisimci ve fintek 6nctisti olan yazarlar Scarlett Sieber

ve Sophie Guibaud bu kitapta:

e Gomulu Finans’in bugiin teknoloji sirketleri ve markalar tarafindan bildigimiz cevrimicive
cevrimdisi perakende deneyimlerimizi yeniden tanimlamak icin nasil kullanildigina dair diinya capinda pratik o6r-
nekleri
e Gomlu Finans’in hayatimizda baskin bir konuma gelmesinin 6niinti agan temel trendleri, oyunculari ve teknolo-
jileri
¢ Bankalar, teknoloji sirketleri ve markalar icin, rolleri, firsatlari ve stratejileri; onlarin kendi gémiilti finans stratejile-
rini tanimlamak icin gerek duyduklari tiim araclari nasil saglayacaklarini
e Gomulu finansin toplum, tiketiciler, sirketler ve bir biitiin olarak ekonomi tizerindeki etkisini, gelecegimiz icin g6-
mult finansin baskin bir gtic oldugunu
¢ 2030’da glinliik hayatimizin nasil olacadina dair heyecan verici bir bakis acisini, Gomulu Finans ile destekleyerek
anlatiyorlar.

Gunumuzde gelistiriimekte olan en heyecan verici ve etkili teknolojilerden birinin vazgecilmez ve ufuk acici bir in-
celemesi olan Gémulu Finans, finansal hizmetler, bankacilik ve teknolojide coktan baslamis olan bir devrimi detay-
landiriyor.

Hazir misiniz?
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KITAP KOSES|

“Onyargilarin davranislarinizi nasil etkilediginin farkina varmak ve bunlardan kacinmak,
dahaiyiyatirim kararlari almanin anahtaridir. Wiggins bunu ve daha fazlasini yapiyor.”

-TADAS VISKANTA

Abnorma | Returns’tin Kurucusu ve Editorii ve Ritholtz Wealth Management’ta Yatirimci Egi-
timi Direktory

Fonlara yatinm yapmak kolay degildir. Sayisiz secenekle karsi karsiyayiz ve stirekli olarak an-
lamsiz gurtlttlt ve calkantili piyasalarla dikkatimiz dagiliyor. Daha da kétusu, kusurlu inanc-
larimiz ve davranissal 6nyargilarimiz, gecmis performansa yonelik zarar verici bir takinti ve
tematik fonlara yonelik tehlikeli bir cazibe gibi yinelenen ve maliyetli hatalara yol aciyor. Bir
¢6zUim var fonlara yatirim yapmanin daha akillica bir yolu.

Deneyimli portfoy yoneticisi ve davranissal finans uzmani Joe VViggins, Akilli Fon Yatirimci-
si’nda fon yatirimina basitlik ve aciklik getiriyor. Bu biiytleyici ve son derece okunabilir kita-
bin her bélimi, fonlara yatirim yapmanin hayati bir unsuruna odaklaniyor - yatirimcilarin bunu nasil ve neden kot
bir sekilde yanlis yapabilecegini arastiriyor ve daha iyi sonuclar icin dogrudan, uygulanabilir adimlar sunuyor.
Joe, yildiz yoneticilerle yatirim yapmaktan neden kacinmamiz gerektidini, aktif ve pasif fonlar arasinda nasil karar
verecedimizi, purtizsuiz performans ve buytleyici hikayelere karsi neden dikkatli olmamiz gerektigini, riskin neden
volatilitenin cok daha fazlasi oldugunu, uzun bir zaman ufkunun énemini ve cok daha fazlasini acikliyor.
Hikayeler, ampirik bulgular ve deneyimlerin bir kombinasyonunu kullanan Joe, aktif ve pasif tim fon yatirmcilarina
inanclarini yeniden degerlendirmek, 6nyargilarini anlamak ve daha iyi yatinm kararlari almak icin ihtiyac duyduklari
seyleri veriyor.

JOE WIDOINS

Kitap: Akilli Fon AKILL!

Yatirimeisi - Aktif ve

Pasif Fonlarda Daha FOM

Iyi Sonuglar icin Pratik

Admlar YATIRIMCISI
[sbn: 9786256478749 \
Yazar: Joe Wiggins
Editdr Levent Aydinoglu

Belki yirmi bes yildir ggrmedigim istanbul’u duygularimda essizlestiren, ylicelten bu keder,

FIXERT THAS bodazima tikanan bir hiiztin elmasiydi sanki. Hayir, keder bende dedil, Istanbul’u yirmi bes
ts‘rm;nugf asiryoguran tasinda topraginda, uzak semtlerindeki kiictik kahvehanelerinde, yalniz, yetim,
UZUN Y

yoksul, cocuk hamallarindaydi. Yahut dantel gibi bezenen tepelerinde, kubbelerinde, ince
minarelerinin endamindaydi. Istanbul’'u dinleyen sairlerindeydi. Bense artik bilemedigim
bir sevgiyi, yillarin adini ve ytiztinti degistiren sevgiliyi yeniden canlandirmaya ¢alistyordum.
Sevgiyi korumak sevgiliyi korumaktir ve artik sevgili Istanbul duislerimin yarattigi bir hayal, bir
muammaydi. Ben de bu muammayi sis icinde sarindigim yagmurlugum gibi Gzerime ceke-
rek park iginde ytrtidim alabildigine.

; Kitap:
Istanbufa Uzun Yol

Ishn: 9786258177336
Yazar. Fikret Yegil

Dizi Eitri: Hakan Feyyat

Mimarlik ve mimarlik tarihi konusunda yiiziin Usttinde 6dullti yayini olan Yegil'tin entelek-
tuel birikimini yansitan bu roman, bir yerde yine yazarin anilarina hayat veriyor. Anlatim algak
gonullti masal diliyle okuyucuyu kendine ¢ekiyor fakat sasirtici gelismeleri, gizemli “sonucu
sorgulayan” sonuyla, masal diinyasinin da 6tesine gidiyor sanki.

Fikret Yegtil'tin Hamid'in Oykiisti - Leyleklerin Doniisii (2023) romani da Scala Yayincilik tarafindan yayimlanmistir.

COK SATANLAR LISTESI

Kitap Yazar Yayinevi
ParaGPT - Yapay Zeka ve Kiiresel Ekonomik Tehdit James Rickards Scala Yayincilik il ayd a Arl
Borsada Manipiilasyon Teknikleri ve Korunma Dr. Eren Altin Scala Yayincilik ilayda@scalakitapci.com
Reasiirans 101102 / Sigortada Riskin Matematigj, Giivenin Stratejisi: . Volkan Akkoyun Scala Yaymciik

Reasiiransin Temellerinden Uzmanliga Uzanan Bir Yolculuk

Al Caginda Kazanmanin Formiilii - BUSINESS TECHNOLOGIST i ve
teknolojinin yeni lideri

Siireyya Ciliv & Eren Ozdemir

Scala Yayincilik

Gorsel Yatirnmc - Borsada Teknik Analiz

John J. Murphy

Scala Yayincilik

Dalgalari Yonetmek - Olasiliklari Avantaja Doniistiiriin

Howard Marks

Scala Yayincilik

Enflasyon, Resesyon ve Stagflasyon Stireglerinde Yonetim

Ram Charan, Geri Willigan

Scala Yayincilik

Tirigkadan sler David Graeber Everest Yaymnlart
Modern Mikroekonomiye Girig A.Talha Yalta, A. Yasemin Yalta Adres Yayinlari
Ekonomi Kitabi - Biiyiik Fikirleri Kolayca Anlayin Kolektif Alfa Yayinlari
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SCALAKita
& soraKiape

‘Diinyaniza deger katar”

3011

her kitap baska bir yolculuk...

scalakitapci.com

YARISMAMIZA KATILIN,
KITAP KAZANIN!

Dergimizin Fon Dinyast (Tfemmuz-Eyluil 2026
sayst) yazilart icinde yer alan bilgilerden derlenen
asagidaki sorularn dogru cevaplarint
23 Kasim 2026 tarihine Radar
info@kRyd.com.tr adresine ileten
10 okuyucumuza Scala Kitapgtnin bu sayfada
tanitimu yer alan Ritaplarindan hediye ediyoruz.

Bol sanslar!

Kuresel ETF'lere gecen yilne
Radar para girisi oldu?

Franklin Templeton kRag¢
ulkRede faaliyet gosteriyor?




SANAT
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YILDIZ HOLDING ve Sanat

Finans dinyasindan sanata destek alaninda bu sayfamizda ginceli

yakalamak icin her zaman ilham verici réportaj ve makalelerin izini

strdiik. Bu sayimizda da Yildiz Holding Yénetim Kurulu Uyesi Murat
Ulker, sorularimizi cevaplayarak dederli bir katkida bulundu.

HULWRIMmY ; » e e
YiLDIZ
- -
HOLDING HOLDIN
YILDIZ YILD)
" "
OLDIN

Dy

¥ YildizHolding’in sanata destegi ne zaman basladi? Geriye
baktiginizda sanat yatirimlarinizin Holding’in kurumsal
kiiltuiriine nasil bir katki sagladigini diistiniiyorsunuz?

Sanatla iliskimiz aslinda oldukca eskiye dayaniyor. Benim sanatla
tanismamda babamin 6nemli bir rolii var. Cocuklugumda bana
resim dersleri aldirmisti. Kendisi Grtinlerimizin ve ambalajlarimizin
gorsel tarafina cok nem verirdi; benim de estetik, 6lcli ve oran ko-
nusunda bir bakis gelistirmemi istemisti. O derslerin bana kazan-
dirdiklarinin degerini yillar icinde daha iyi anladim.

Daha lise yillarimda Ulker Biskiivi Fabrikasi’nda staj yaparken Hoca
Ali Riza’nin karakalem resimlerinin baskilarini, herkes goérebilsin
diye calisma arkadaslarimizin odalarina asmistim. O gtin bugiin-
dur sanati her firsatta paylasmaya gayret ediyorum. Zaman iginde
buyaklasim Yildiz Holding’de de gelisti ve kurum kuiltiriimiztin bir
parcasi haline geldi.

Biz sanati yalnizca eser toplamak olarak gérmiiyoruz. Sanat farkli
bakis acilarini gérmenin, insani ve diinyayi daha iyi anlamanin cok
kiymetli bir yolu. Sanatcilarla sohbet etmeyi de bir cesit “algi ve
duygu gelistirme jimnastigi” olarak gértiyorum. Ciinkii baska in-
sanlarin ayni diinyaya ne kadar farkli bakabildigini gérmek insani
besliyor. Bizim gibi farkli tlkelerde, farkli kiilttrlerden insanlarla is

yapan bir topluluk icin bunun isimize de cok kiymetli bir katkisi var.

Bu nedenle koleksiyonumuzdaki eserleri depolarda saklamak yeri-
ne ¢alisma arkadaslarimizla ve miimkiin oldugunca toplumla pay-
lasmayi tercih ediyoruz. Camlica Kampiisiimiizde ofislerimizi birer
sergi alani gibi kullaniyoruz. Turk sanatgilarimizin eserlerini diinya-
- nin farkli noktalarindaki
ofislerimizde sergileye-
rek sanatimizi uluslara-
# rasi calisma arkadasla-
rnmizla bulusturuyoruz.
Sanat GOYA'larimizla
sergileri ve galerileri bir-
| likte geziyor, ardindan
kimin ne gérdiigiini, ne
distindigunt konusu-

vitor QW Biz sanatt yalruzea eser toplamak
olarak gormiiyoruz. Sanat farkli
bakis acilarmt gbrmenin insant ve
dtinyayt daha iyi anlamanin cok
kiymetli bir yolu

yoruz. Boylece sanat sadece koleksiyonumuzun dedil, gtinliik ¢a-
lisma hayatimizin ve kurum kuilttirimuziin bir parcasi oluyor.

Geriye baktigimda sanatin bize en 6nemli katkisinin merak etmek,
farkli sesleri dinlemek ve meselelere baska acilardan bakabilmek
oldugunu disuniyorum. Sanatinsana hemen hiikiim vermemeyi,
farkli fikirleri anlamaya calismayi 6gretiyor. Bugtintin is diinyasinda
ve liderlik anlayisinda da bunlarin ¢ok kiymetli olduguna inaniyo-
rum.

¥ Teknolojinin her alanda kullanimi ve roliiniin her gecen
giin arttigini izlerken, Los Angeles’ta “Machine Dreams:
Rainforest” sergisiyle hayata gecirilen Dataland’e
yatinmci olarak verdiginiz destek ile teknolojinin sanat
alaninda gelecekteki roliine nasil bakiyorsunuz? llk yapay
zeka miizesi hakkinda bilgi verebilir misiniz?

Teknoloji hayatimizin her alanini donusturiyor, sanat da bundan
ayri distinulemez. Ben bu gelismeleri buiytik bir merakla takip
ediyorum. Ciinku teknoloji yalnizca yeni araclar sunmuyor, sa-
natcinin ifade imkanlarini da genisletiyor. Veri bile artik yalnizca
analiz edilecek bir unsur olmaktan cikip sanatgi icin bir ilham ve
ifade malzemesine donusebiliyor.

Refik Anadol’u yillardir takip ediyorum. 2018 yilinda pladis icin
ozel olarak hazirladidi “pladis Veri Uzayi”, bizim Refik’le ilk ensta-
lasyonumuzdu. Agilisini da hep beraber yapmistik. NASA'nin agik
kaynakli uzay arastirma verilerinden ve Ulker Takim Yildiz’'ndan
ilham alan eser, bilim ve teknolojiyi sanatla bulusturarak gortil-
meyeni gortinir hale getiriyor. Bugtin hala Yildiz Holding Camlica
Kampuisimuziin girisinde ziyaretcilerimizi karsiliyor.

Daha sonra Los Angeles’taki stiidyosunu ziyaret ettigimde ya-
pay zeka araclarini kullanarak yaptigi calismalari, dinyanin farkli
bolgelerindeki yagmur ormanlarindan topladiklari verileri ve ge-
lecek projelerini kendisinden dinleme firsatim olmustu. Bugiin
bunlarin DATALAND gibi biiytik bir vizyona donustiiguini gérmek
ayricaiftihar verici.

Refik Anadol ve Efsun Erkilic’in ekipleriyle birlikte Los Angeles’ta
hayata gecirdigi DATALAND, diinyanin ilk Yapay Zeka Sanatlari
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Miizesi oldu. Biz de Yildiz Holding olarak
1,25 milyon Amerikan dolari tutarinda ya-
tinmla bu yolculugun bir parcasi olduk. Is
birligi kapsaminda Refik Anadol’'un Yildiz
Holdingicin 6zel olarak gelistirecedi dijital bir
eser de sanat koleksiyonumuza katilacak ve
Istanbul’da sergilenecek.

DATALAND’in beni en cok etkileyen yonu,
ziyaretcinin yalnizca sanat eserine bakan kisi
olmaktan cikip deneyimin bir parcasi haline
doniismesi. Istege bagli sensérler araciligiyla
ziyaretcilerin hareket, ritim, konum ve kalp
atisi gibi verileri anonim olarak algilaniyor. Bu
veriler dogadan gelen canli verilerle birlikte
yapay zeka tarafindan isleniyor; renk, isik,
ses, koku ve hareketten olusan eserler ger-
cek zamanli olarak ortama aksediyor. Yani bir
anlamda DATALAND’e giren herkes yasayan
sanat deneyiminin bir parcasi haline geliyor.
Her ziyaret, 0 anave orada bulunaninsanlara
6zgl yeni bir deneyim olusturuyor.

Benim daha 6nce de yazdigim gibi, beni
en cok etkileyen tarafi gtinluk hayatimizda
geride biraktigimiz dijital izlerin bambaska
bir yorumla 6zguin ve anlik bir sanat eserine
donusmesi. Burada teknoloji ile sanatin cok
dogal bir bicimde bulustugunu gériiyoruz.

DATALAND'in ilk sergisi “Machine Dreams:
Rainforest” bunun cok etkileyici bir 6rnegi
oldu. Dogdaya iliskin buiytk veri setleri yapay
zeka araciligiyla islenerek yasayan gorsel,
isitsel ve duyusal deneyimlere donustyor.
Refik’in gelistirdigi Large Nature Model ile
doganin verisi, insanin verisi ve sanatcinin
hayal giicti ayni deneyimin icinde bulusuyor.

DATALAND’e yatirimimizi da yalnizca bir
miizeye ya da teknoloji projesine yapilan ya-
tinm olarak gérmiyorum. Sanatin evrensel
diliyle teknolojinin imkanlarinin bulustugu
yenibirdiinyanin ilk adimlarindan birine eslik
ediyoruz. Turkiye’den cikan bir sanat¢inin bu
dontstime 6ncliliik etmesi ayrica iftihar veri-
ci. Boyleis birliklerinin hem sanatin ve tekno-
lojinin gelisimine hem de sanatcilarimiz ara-
ciliiyla tilkemizin diinyadaki gérintrligiine
katki sagladigina inaniyorum.

Gelecekte teknolojinin sanattaki roltintin
daha da biytiyecedi acik; fakat asil heyecan
verici olan, teknolojinin sanatcinin hayal gii-
clyle bulustugunda ortaya heniiz dustinme-
digimiz hangi yeni ifade bicimlerinin cikaca-
ginigérmektir.

v Tirkiye’de bagimsiz sanatcilar
ve kiiltiir-sanat profesyonelleri
acisindan en biiyiik ihtiyaclarin
neler oldugunu diisiiniiyorsunuz?
Finans sektorii buihtiyaclarin
karsilanmasina nasil katki
saglayabilir?

Turkiye'de gliclt bir sanatci potansiyelimiz
var. Ben asil meselenin yetenek dedil, bu ye-
tenedin Uretmeye devam edebilecegi sir-
durulebilir bir ortam olusturmak oldugunu
dustiniyorum.

Bagimsiz sanatcilar ve kiiltur sanat profes-
yonelleri acisindan baktigimizda elbette
finansman 6nemlidir. Ama mesele yalnizca
maddi destek degildir. Sanatcinin tretebil-
mesi, eserini sergileyebilmesi, cesitli insan-
lar ve kurumlarla bulusabilmesi, gériintirliik
kazanmasi ve diinyaya acilabilmesi cok kiy-
metlidir. Ozellikle geng sanatgilar icin ilk fir-
satlarin olusturulmasinin énemli olduguna
inaniyorum. Ctinkl yetenegin ortaya ¢cikma-
si kadar, fark edilmesi ve Uretmeye devam
edebilmesi 5nemlidir.

Finans sektdriine ya da baska kurumlara bir
yol haritasi cizmek benim isim degil. Ama biz
ne yaptik, onu anlatabilirim. Yillardir sanat-
cilarimizin eserlerini koleksiyonumuza dahil
ediyor, eserleri depolarda tutmak yerine ¢a-
lisma alanlarimizda sergiliyor, miimkiin ol-
dugunca daha fazla insanla bulusturuyoruz.
Geng ve bagimsiz sanatcilari takip ediyoruz.
Turk sanatcilarimizin eserlerini global ofis-
lerimizde sergileyerek onlarin farkli cograf-
yalarda gorunurltigune katkida bulunmaya
calisiyoruz.

Bizim icin bir sanat eserini satin almakla me-
sele bitmiyor. Eseri yasatmak, gostermek,
paylasmak ve sanatcinin hikayesinin daha
fazlainsana ulasmasinaimkan vermek de bu
destedin bir parcasi. GOYA'larimizla sergileri
ve galerileri geziyor, sanatcilarla bir araya ge-
liyor, calisma arkadaslarimizin da bu diinya-
ninicinde olmasina gayret ediyoruz.

Bunun yakin zamanda giizel bir 6rnegini
GODIVA'nin 100. yili kutlamalari icin Ekrem
Yal¢indag ile yaptigimiz is birliginde yasadik.
Ekrem beyin sanati, GODIVA’nin asirlik ciko-
lata ustaligiyla bulustu ve ortaya iki ayri 6zel
tasarim ¢ikti. Birinde GODIVA’nin 100. yil
icin yaptigi eser cikolatalarimizin ylizeyine
tasindi. Kutunun icinde ise tasarimdan yola
cikilarak hazirlanan, 5.000 adetle sinirli 6zel
bir sanat edisyonu olan koleksiyonluk tekstil
parcasi da yer aldi. Diger koleksiyonda ise
Yildiz Holding sanat koleksiyonunda yer alan
“Impressions” eseri 6zel bir kutu tasarimina
donisti. Her iki tasarimin lansmanini Ekrem
beyin katiimiyla Sanghay’dan baslayarak
Riyad, Istanbul, Briiksel ... gibi sehirlerdeki
tim diinyaya yayilacak kutlamalarla GODI-
VA’'nin 100. yil kiresel kutlamalan kapsa-
minda gerceklestirilecek. Bu 6zel tasarimlar
tim dinya capinda sunulacak. Boylece
Turkiyemizin bir sanatcisinin sadece eserini
sergilemekle kalmiyor, sanatini GODIVA gibi
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global bir markamizla diinyanin baskentleri-
ne tasiyoruz.

Bizim tecribemiz bize sunu gosterdi: Sana-
ta destek uzun vadeli oldugunda, sanatgiyla
gercek bir iliski kuruldugunda ve yapilanlar
mimkiin oldugunca daha fazla insanla pay-
lasildiginda etkisi biytik oluyor.

Biz kendi payimiza sanatcilarimizi destek-
lemeye, eserlerini gorintr kilmaya ve Turki-
ye’den cikan sanatin diinyayla bulusmasina
katkida bulunmaya devam edecegiz.

+ Oniimiizdeki dsnemde Yildiz
Holding’in kiiltiir-sanat alaninda
hangi hedefleri, yeni is birliklerini
veya projeleri gérmeyi bekleyebiliriz?

Biz kuiltlir ve sanata donemsel projeler olarak
dedil, uzun soluklu bir yolculuk olarak baki-
yoruz. Dolayisiyla 6niimiizdeki dénemde de
temel yaklasimimiz degismeyecek: Sanati
ve sanatclyl desteklemek, eserleri mimkiin
oldugunca daha fazla insanla bulusturmak
ve sanatcilarimizin dtinyadaki géruntrlugu-
ne katkida bulunmak.

Bunun 6rneklerinden bahsedecek olursak;
Ahmet Gtlinestekin'le uzun yillara dayanan
bir yol arkadash@imiz var. Istanbul’daki “Ka-
yip Alfabe” sergisinin ardindan 2025 yilin-
da Roma Ulusal Modern ve Cagdas Sanat
Muzesi'ndeki “Yoktunuz” sergisinin ana
sponsorlugunu Ustlendik. “Alfabe Lahitle-
ri” eserini de mizenin kalici koleksiyonuna
bagdisladik. Béylece bir Turk sanatcinin eseri
dinyanin 6nemli miizelerinden birinin kalici
koleksiyonuna girmis oldu.

Bu yolculuk 2026’da Venedik’te devam edi-
yor. Glinestekin Vakfi'nin Palazzo Gradeni-
go’da hayata gecirdigi uluslararasi merke-
zin acihsi, Yildiz Holding sponsorlugundaki
“Sessizlik” sergisiyle gerceklesti. Burasi yal-
nizca bir sergi mekani degil; geng sanatgi-
larin ve kdilttr Ureticilerinin desteklenecedi,
farkl disiplinlerin ve kulturlerin bulusacadi
uluslararasi bir tretim merkezi olarak yolu-
na devam edecek. Biz de Turk sanatinin ve
sanatcilarimizin diinyayla bulusmasina im-
kan saglayan boyle calismalari cok kiymetli
buluyoruz.




Avrupa Yatinm Fonlan
2026 2.Ceyrek Gorunimii
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e UCITS ve AlF’lerin net varliklari 2026’ nin ikinci ceyredinde
%08,4 artarak 27.51 trilyon Euro oldu.
* Fonlara toplam 267 milyar Euro net para girisi yasandi.
e Tahvil fonlari, 2026’nin birinci ceyregindeki 69 milyar
Euroile karsilastirildiginda 94 milyar Euro net giris cekerek,
2026'nin en popiiler fon kategorisi konumunu yeniden kazandi.

Avrupa Yatirim Fonlari ve Portféy Yonetimi Birligi (EFAMA) ta-
rafindan aciklanan 2026 2. ceyrek donem istatistiklerine gore,
UCITS ve AIF toplam net varliklari 27.51 trilyon Euro diizeyine
cikti.

ikinci ceyrekte, UCITS net varliklari %10,1 artarken AlF’ler net
varliklarda %5,1 artis gérdu.

UCITS ve AlF’ler 2026’nin ikinci ceyredinde 267 milyar Euro
net giris cekti; bu oran 2026’nin 1. ceyredinde 282 milyar Euro
idi. UCITS’in net satislari, 2026'nin 1. ceyredindeki 251 milyar
EUROQ’dan biraz daha duistik olan 245 milyar Euro diizeyinde
gerceklesti. AIF'ler 2026’nin 1. ceyredindeki 32 milyar Euro’ya
kiyasla 21 milyar Euro net giris kaydetti.

Uzun vadeli fonlar, 2026’nin 1. ceyredinde 225 milyar Euro
ile karsilastirildiginda 223 milyar Euro net giris kaydetti. Tum
uzun vadeli fon kategorilerinde net giris goruldu. Tahvil fonlari,
2026’nin birinci ceyredindeki 69 milyar Euro ile karsilastirildi-
dginda 94 milyar Euro net giris cekerek 2026’nin en poptiler fon
kategorisi konumunu yeniden kazandi. Coklu varlik fonlari,
2026’nin 1. ceyredindeki 43 milyar Euro’dan 58 milyar Euro’ya
artisla takip etti. Hisse senedi fonlari ise 2026’nin birinci cey-
regindeki 90 milyar Euro’dan 46 milyar Euro’ya inen net giris
kaydetti.
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ETF’ler rekor yuiksek net satis cekti. UCITS ETF'leri, 2026’nin
1. ceyregindeki 112 milyar Euro’dan 117 milyar Euro net giris
gordu ve bu yeni bir ceyrek rekoru oldu.

Avrupa hanehalklari, 2026'nin birinci ceyreginde fon edinim-
lerini keskin sekilde artirdi; net fon alimlari toplamda 98 mil-
yar Euro’ya ulasti; bu oran 2025’in 4. ceyredindeki 68 milyar
Euro’danytikseldi. Bu alimlarda enyiiksek pay, her biri 8 milyar
Euro’nun lzerinde net satin alimlar yapan Aimanya, Ispanya,
Isvicre, Belcika ve Italya’daki hanehalklari tarafindan saglandi.

Avrupa Yatirim Fonlari Net Varliklari (Trilyon Euro )
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UCITS ve AlFs Net Satislari (Milyar Euro)

226

216

o
2025

146
Q2 a3
mUCITS

267

Q4 ai Q2
2026
" AlFs

UCITS ve AlFs Toplam Net Varliklar, Net Satislar ve Fon Sayilari,
2026 2C - Milyon Euro

Fon Turtine Gore Net Satislar (Milyar Euro)

Q12028

Hisse

-
um £

Tahvil

Fiivs

Para Piyasasi

ﬂ‘l 2026

Q2

2026 2C sonu Net Varliklar 2026 2C Net Satislar 2026 2C sonu Yatirim Fonu Sayilan

Avusturya
Belcika
Bulgaristan
Hirvatistan
Giiney Kibris
Cek Cumhuriyeti
Danimarka
Finlandiya
Fransa
Almanya
Yunanistan
Macaristan
irlanda
italya
Lihtenstayn
Liiksemburg
Malta
Hollanda
Norvec
Polonya
Portekiz
Romanya
Slovakya
Slovenya
ispanya
isveg

isvigre
Tiirkiye
ingiltere
Avrupa

TOPLAM
56,3689
FIB L2
68473
458253
EGEREER
21,1688
S BT AREN
1,150 B67 &
271933
60.961.7
3141191
AGFOIAS

6,731, 3250
26,249.4

S42ana

1L A0
499272
13,0390

13,7967

95401

2119419
23609433
F1.512.378.3

udaTs

171 116

M B56.0
13g0

6 A% 5760
FA GG 3
1B
567060
3 066 f

148,586 5

L46818

P 8 E )

76887

O 16E &
BBbES
4T H47 10

181 3045

100162
185189245

AlFs
1340703
AE4.0
2430

¥
L E]
25.964.1
149.59% 8

BE9.23 TN
B 9934538

*Ulke isimleri orijinal tabloya gore siralanmistir.

TOPLAM
4.5
57489

4238

45807
B 1240

138802

12924
141548

600210

266.615.8

udars

52 Trel
129
14145
T
PP
5391
HHo 4

BA6

1437

G349
114332
245.469.4

AlFs
1Fa0
1.4

TOPLAM

2

51%

1960
2926
P BT

TOLEST

udars

ETE

AlFs

BST
W6
32.459



KURUMSAL YATIRIMCI ‘

Kiuresel Yatirrm Fonlan
2026 2.Ceyrek Gortinimu

¢ Kiiresel yatinm fonlari biyikligu ikinci ceyrek sonunda
89,67 trilyon Euro’yacikti.
* Yatinm fonlarina ikinci ceyrekte 887 milyar Euro
net para girisi yasandi.

Uluslararasi Yatirim Fonlari Birligi (IIFA) icin Avrupa Yatirim
Fonlari ve Portféy Yonetimi Birligi (EFAMA) ve ABD Invest-
ment Company Institute (ICI) tarafindan derlenen ve 46
tUilkeyi kapsayan 2026 yili 2. Ceyrek d6nem sonu verilerine
gore, diizenlenmis acik uclu fon varlk buytklugu kure-
sel olarak Euro bazinda %10 artisla 89,67 trilyon Euro’ya
ulasti.

Fonlaranet para girisi2026'ninilk ceyredindeki 833 milyar
Euro’dan 887 milyar Euro’ya yikseldi.

ABD dolariyla dlctldigiinde, diinya capindaki yatirm
fonu net varliklari 2026’nin ikinci ceyreginin sonunda %9
artarak 102,2 trilyon USD’ye ulasti.

Euro cinsinden, kiresel olarak hisse senedi fonlari var-
liklart 2026’nin ikinci ¢ceyredinin sonunda %?15,7 artarak
42,6 trilyon Euro’ya cikti. Tahvil fonu varliklan %5,1 arta-
rak 16,2 trilyon Euro’ya ulasirken, coklu varlik fonlari %8,5
artarak 12,2 trilyon Euro’ya ulasti. Diger fonlar net varlik-
larda %5,6 artis kaydederken, gayrimenkul fonlari ceyrek
boyunca %0,6 artti. Para piyasasi fonu (PPF) varliklari
%?2,8 artarak 12 trilyon Euro oldu.

2026 ikinci ceyredinin sonunda, hisse senedi fonlari, kiire-
sel olarak acik uclu toplam fon net varliklarinin %47,5’ini
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olusturuyordu. Tahvil fonlarinin pay1 %18,1, coklu varlk
fonlari %13,7’sini olusturdu. PPF varliklari, diinya capin-
daki toplamin %13,4’tne denk geldi.

Duizenlenmis acik uclu fonlarin kiresel net satislari,
2026'nin ikinci ¢ceyredinde 887 milyar Euro’ya ulasti; bu
toplam 6nceki ceyrekteki 833 milyar Euro’dan artti. Uzun
vadeli fonlar, 2026'nin birinci ceyregindeki 668 milyar
Euro’dan 708 milyar Euro’ya artan net giris cekti. Para
piyasasi fonlarinin (PPF) net satislari, 6nceki ceyrekteki
165 milyar Euro’dan kictik bir artisla 178 milyar Euro’ya
yukseldi.

Varlik sinifina gore, hisse senedi fonlari 6nceki ceyrekte
179 milyar Euro ile karsilastirildiginda 124 milyar Euro net
giris kaydetti. Tahvil fonlari ise 2026'nin birinci ceyregin-
deki 326 milyar Euro’dan 474 milyar Euro’ya artan net gi-
ris gordu. Coklu varlik fonlari, 6nceki ceyrekte kaydedilen
74 milyar Euro’dan daha diistik olmasina ragmen, toplam
47 milyar Euroile net giris kaydetmeye devam etti.

ETF’ler, 2026’nin ikinci ceyredinde 562 milyar Euro net
giris cekti; bu rakam 6nceki ceyrekte 494 milyar Euro idi.
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Duizenlenmis Acik-Uclu Fonlar Ktiresel Varliklari
(Trilyon Euro, ceyrek sonu)

73.96 74.03 R [ 5.46 | | 5.60 |
| 5.05 ]

a1 Q2 Q3 Q4 a1 Q2
2025 2026

Toplam Duizenlenmis Acik-Uclu Fonlar & Fon Sepeti Fonlari

Kuresel Uzun Vadeli ve Para Piyasasi Fonlari Para Girisi

(Milyar Euro)

907
668 708
395 387 2852 351 401
i
146 165 178
a Q2 Q3 Q4 a Q2
2025 2026
® Uzun Vadeli Fon Girisleri Para Piyasasi Fon Girisleri

73



e Eq u ityRT KURUMSAL YATIRIMCI ‘

A Kiiresel Belirsizlikler Arasinda Tiirkiye Ekonomisinin Yeni Dengesi

Biiyiime ile fiyat istikrari arasindaki denge yeniden sinanirken, Tiirkiye ekonomisinin éniindeki asil
mesele enflasyonu diisiirmenin Gtesinde, bu siireci liretim ve yatirimlarla desteklenen siird(iriilebilir
birbliylime modeline doniistiirebilmek.

2026 yilinin son ceyreginde diinya ekonomisi, birkac yil dncesine gore farkli bir tablo ile karsimizda... Biryanda
yuiksek faizlere, jeopolitik gerilimlere ve enerji maliyetlerindeki artisa ragmen biiyiimeye devam eden tilkeler,
diger yanda enflasyonun yeniden gtic kazanmasindan endise eden merkez bankalari, ytikselen borclanma
maliyetleri ve giderek ayrisan digerleri.

Turkiye acisindan bu gelismelerin Gnemi biiytk. Enflasyonu distirmeye yonelik para politikasi ic talep ve fi-
nansman kosullari tizerinde etkisini gésterirken, disarida yiiksek seyreden enerji fiyatlari ve faizlerle ekono-
minin hareket alani oldukca dar gériintiyor.

Kiiresel ekonomi biiyiiyor, ancak her iilke ayni 6l¢ciide yararlanmiyor ozge GU RSES

IMF'nin 13 Ekim’de yayimladigi son Dtinya Ekonomik Gértinim raporu, kiiresel bilytimenin 2026 yilinda %3,1 Makro Uriin Yéneticisi
ve 2027 yilindaise yiizde 3,4 olacagini 5ng6rdu. Temmuz ayina gére 2026 tahmininin 0,1 puan yukari cekilmesi, Rasyonet
diinya ekonomisinin yasanan soklara karsi dayanikliligini koruduguna isaret etse de bu dayanikliligin arkasinda-
ki dinamiklere bakildiginda karsimizda daha karmasik bir tablo var.

Ozellikle yapay zeka yatirimlari bazi ekonomileri buyiitiirken, enerji ithalatina bagiml diger tilkeler artan maliyetlerle miicadeleye devam et-
mek zorunda. Kiiresel ekonomide yeni bir yatiim dénguisi olustu, ancak bunun getirileri haliyle tlkeler arasinda esit dedil. Teknolojiye yatirim
yapan ve kiiresel Uretim zincirlerinde gliclti bir konuma sahip ulkeler avantaj elde ederken, digerleri hem ytiksek maliyetlerle hem de rekabet
baskistyla karsi karsiya.

Bu ayrismayi derinlestiren en dnemli gelismelerden biri enerji piyasalari kaynakli. Brent petrol, Ekim ayinin ortasinda 100 dolarin tizerinde islem
gormeye devam ediyor. 14 Ekim’de fiyatin yaklasik 106 dolar seviyesinde olmasi, enerji kaynakli enflasyon riskinin gecici bir dalgalanmanin
Otesine gecebilecedini diistindurtyor.

Petrol fiyatindaki artisin etkisi akaryakitla sinirli kalmiyor. Tasimaciliktan sanayi Uretimine, tarimdan gida fiyatlarina kadar genis bir alana yayildi.
Turkiye gibi enerji ithalatcisi Ulkelerde ise ayni gelisme hem enflasyonu hem de dis ticaret dengesini dogrudan etkiledi. Bu nedenle petrol fiyat-
lari, 6nimizdeki donemde yalnizca kiresel piyasalarin degil, Turkiye'nin dezenflasyon siirecinin de 6nemli belirleyicilerinden biri.

Merkez bankalarinin isi yeniden zorlasiyor

Enerji kaynakli maliyet baskilari, merkez bankalarinin para politikasinda beklenen gevseme stirecini de zorlastiriyor. Fed, 16 Eylul toplantisinda
politika faizini 25 baz puan artirarak yuzde 3,75-4,00 araligina ytkseltti. ABD ekonomisinde tiiketim ve yatirimlarin direncli kalmasi, enflasyo-
nun hedefe donusunt zorlastirirken faizlerin yuksek seviyelerde tutulmasina alan taniyor.

Avrupa Merkez Bankasi da Eyliil ayinda benzer yonde hareket ederek faizleri 25 baz puan artirdi. ECB’nin 2026 icin ylizde 0,9 bilylime ve ylizde
3,0 enflasyon tahmini, Avrupa’nin zayif biyume ile yiiksek fiyat baskisini ayni anda yonetmek zorunda kaldigini gosteriyor.

Rakamlar, Turkiye acisindan iki ayri kanaldan 6nemli:

ilki, kiiresel faizlerin ylksek kalmasinin dis finansman maliyetlerini artirmasi. ikincisiise Avrupa’da biiytimenin zayif seyretmesinin Tiirk ihracat-
cllar Gizerindeki etkisi. Iceride tiretim maliyetleri ylikselirken disarida talebin gliclii olmamasi, 6zellikle fiyat rekabetinin yogun oldugu sektorler-
de karlligi zorlayabilir.

Turrkiye’de enflasyon diisiiyor, peki ekonominin diger tarafinda ne oluyor?

Turkiye'de son birkag yilin en 6nemli ekonomik giindemi kuskusuz enflasyonla miicadele. Eyltil 2026 itibariyla yillik tiiketici enflasyonu ylizde
29,73’e geriledi. Bir yil 6nce ayni donemde yiizde 33,29, Eyltil 2024 'te ise ylizde 49,38 seviyesindeydi.

Ancak burada 6nemli bir ayrim var: Enflasyonun diismesi, fiyatlarin gerilemesi degil, daha yavas artmasi demek. Eyluil ayinda tiiketici fiyatlarinin
bir 6nceki aya gore yuizde 1,84 yiikselisi de bu farki hatirlatti. Enerji, gida ve bazi oynak kalemler disarida birakildiginda hesaplanan cekirdek C
gostergesi Eyltl’de aylik ylizde 2,14 artti. Dolayisiyla yillik enflasyondaki iyilesmenin devami icin fiyat artislarinin daha genis bir Grtin ve hizmet

grubunda yavaslamasi gerekir.
Tertrye de Exflavyon (2924-2029)

- o § 1 s e P Burada para politikasinin éntinde kolay bir tercih
yine yok. Yuksek finansman maliyetlerinin uzun
stire devam etmesi, yatirmlar ve isletme serma-
yesi ihtiyaci tizerinden Uretimi sinirlayabilir.

Biiyiimenin hizindan cok, kaynagina bakmak
gerekiyor

Turkiye ekonomisi 2026 yilinin ikinci ceyreginde
yillik ytizde 2,3 buyudu. Tek basina bakildiginda
ekonomik faaliyetin devam ettigini gdsteriyor.
Ancak Adustos ayinda sanayi Uretiminin yillik
yuzde 1,9, imalat sanayi Uretiminin ise ylizde 2,5
gerilemis olmasi bilyimenin sekt6rel acidan esit
dagilmadigini dustindtrtiyor.
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Sanayideki zayiflama, finansman kosullarinin tretim tzerindeki et-
kisinin izlenmesi gerektigini ortaya koyuyor. Ozellikle kredi maliyetle-
rine duyarl sektorlerde yatirim kararlarinin ertelenmesi, orta vadede
Uretim kapasitesi ve verimlilik artisini sinirlayabilir.

Buna karsilik Eylul dis ticaret verileri daha olumlu bir gelismeye isa-
ret etti. lhracat gecen yilin ayni ayina gore yuzde 15,4 artarak 25,98
milyar dolara, ithalat ise ylizde 5,9 artarak 31,21 milyar dolara ulasti.
Ihracatin ithalattan daha hizli artmasi olumlu olmakla birlikte, yakla-
stk 5,23 milyar dolarlik aylik dis ticaret acigi dis finansman ihtiyacinin
devam ettigini hatirlatiyor.

Asil tartisiimasi gereken konu ise ihracatin miktarinin yaninda niteli-
gi. Turkiye’nin kuresel tretim zincirlerinde daha guiglt bir konum elde
edebilmesi, teknoloji yogunlugu yiiksek tretimi ve verimliligi artiran
yatirimlari gelistirmesine bagli. Ozellikle yapay zeka ve ileri teknoloji
yatirimlarinin diinya ekonomisindeki bilytimeyi destekledigi bir d6-
nemde bu alanlarin disinda kalmanin maliyeti giderek artabilir.

Yatirimci icin yeni déonemin belirleyicisi ne olacak?

Kuresel faizlerin yuksek seyrettidi, enerji maliyetlerinin dalgalandigi
ve Turkiye'de dezenflasyonun devam ettigi bir ortamda finansal piya-
salari tek bir gostergeyle degerlendirmek gticlesiyor.

Enflasyondaki kalici gerileme, Turk lirasi cinsi varliklarin 6ngorilebilir-
ligini artirabilir ve tahvil piyasasinda faiz beklentilerini asagi cekebilir.
Ancak bunun gerceklesmesi yalnizca aylik enflasyon verilerine degil,
beklentilerin ve risk priminin seyrine de bagli. Borsa Istanbul’da ise
sirketlerin finansman giderlerini yonetebilmesi, ic talepteki yavasla-
maya ne 6lglide uyum saglayabildigi ve ihracat pazarlarindaki perfor-
mansi daha belirleyici hale gelebilir.

Burada 6nemli olan, faizlerin ne zaman indirilecegine iliskin tahmin-
lerden cok, faiz indiriminin hangi ekonomik kosullarda mtimkin hale
gelecegi. Enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin destekledigi bir
gevseme ile buiylimedeki yavaslama nedeniyle glindeme gelen bir
gevseme, finansal piyasalar agisindan ayni anlama gelmez.

Kuresel Makro
Gostergelere Tek

Platformdan Erisin! &

0 infoi@rasyonet.com

Yeni dengeyi ne belirleyecek?

Kuresel biytimenin stirdigu ancak finansman ve enerji maliyetleri-
nin ytiksek kaldigi bir ortam, Turkiye’nin dis kosullardan gliclt bir des-
tek bekleyerek ilerlemesini zorlastiriyor. Bu da iceride fiyat istikrarinin
yani sira Uretken yatirimlari, verimlilik artisini ve dis dengeyi destekle-
yen politikalarin dnemini artiriyor.

Daha anlamli 6lgtit, enflasyondaki diististin Uretim kapasitesini, yati-
rim istahini ve dis dengeyi zayiflatmadan ne 6lctide strdurtlebildigi
olacak. Turkiye’nin aradigi yeni dengenin kalicihgini da buyuk 6lctide
bu gostergeler belirleyecek.

Piyasa likiditesi ve yatinnmci gliveni de denklemin bir parcasi

Makroekonomik istikrarin &nemli ancak zaman zaman geri planda
kalan bir boyutu da finansal piyasalarin saglikli isleyisi. Eylul ayinda
yatirim fonlari piyasasinda yasanan gelismeler, bu acidan dikkat ¢eki-
ci bir ornek olusturdu. Bazi fonlarda ortaya cikan likidite sorunlarinin
genisleyen satis baskisiyla birlikte degerlendirilmesi, varlik fiyatlarin-
daki yukselis kadar bu varliklarin gerektiginde ne 6lctide nakde d6-
nusturulebildiginin de 6nemli oldugunu hatirlatti.

Strecin ardindan alinan diizenleyici tedbirler ve sadlanan likidite
destedi, piyasa isleyisinin korunmasi acisindan énemli. Bununla bir-
likte, finansal piyasalarda giiven yalnizca dalgalanma dénemlerinde
alinan onlemlerle dedil, risklerin seffaf bicimde yonetilmesi ve yati-
rimcilarin dngorilebilir bir ortamda karar verebilmesiyle giiclenebilir.

Bu gelismeler, Turkiye’de sermaye piyasalarinin derinlesmesi acisin-
dan da tzerinde durulmasi gereken bir nokta. Fon buyukluklerinin
artmasl tek basina piyasanin derinlestigini gostermez. Varliklarin liki-
ditesi, portfoylerdeki yogunlasma, saglikli fiyat olusumu ve yatirmci-
larin riskleri degerlendirebilmesi de en az piyasalara yonelen kaynak
miktari kadar dnemli. Uzun vadede sermaye piyasalarinin ekonomi-
nin finansmanina daha giiclt katki saglamasi, bu unsurlarin birlikte
gelismesine bagli.

120'den fazla ulke ka

Torkiye ekonomisi
ve glincel veri ke

dakli detayh
Excel Add-in ile kola
raporlar

Emtia, tahvil ve doviz
piyasalanna tek noktadan erisim
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Tum veriler 30 Eylul 2026 tarihli Rasyonet datasina ait olup, fon portféy degerleri baz alinarak hazirlanmistir.
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KURUMSAL YATIRIMCI | 2026

30 Eylul 2026 itibaryla GSYF
- buyuklugu bir onceki ceyrege
gore %4,4 artarak 503 milyar TL
seviyesine ulasti.

M Portfay Yonetimi Sirketlerinin Yonettigi

dudl Girisim Sermayesi Yatinm Fonlan Dagiimlar
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| 30Eylul 2026 itibariyla GYF
 biiytklugu bir 6nceki ceyrege
gore %4 artarak 235 milyar TL
seviyesine ulast.

re-pie

PORTFOY

A, Portféy Yonetim Sirketlerinin Yénettigi
4vdl Gayrimenkul Yatinm Fonlar Dagiimlan
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Fon biilteni RePie Portfoy tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirflanmistir. Tum veriler gtivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmis olmakla beraber bu biiltende
yer alan higbir bilgi, gériis ve veriye yatirim tavsiyesi amaciyla yer verilmemistir. Goriisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi, beklentinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu bilgi, goriis, veri ve kaynaklara dayanilarak yapilan yatirimlar

nedeniile ortaya cikabilecek kayiplardan RePie Portféy sorumlu tutulamaz. Icerigin tamami veya herhangi bir kismi yalnizca sahipleri tarafindan veya sahiplerinin yaziliizniile
kullanilabilir. Icerik Gzerinde izinsiz degisiklik yapmak, kopyalamak, kiralamak, 6diing vermek ve yayinlamak yasaktir.

Tum veriler 30 Eyliil 2026 tarihli Rasyonet datasina ait olup, fon portfoy degerleri baz alinarak hazirlanmistir.
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TURKIYE SEKTOR VERILERI Rllher ——

YATIRIM VE EMEKLILIK FONLARINDA 2026 3. CEYREK

Fonlarda Biiyiime

. Haziran 26 Degisim . Haziran 26 Eyliil 26

Ik Portféy Deger Son Portfoy Deger (%) llk Pazar Pay: Son Pazar Payi

N Bor¢lanma Araclari 181.188.811.043,64 215.523.452.899,32 18,95 1,47 1,74
—E ’ Fon Sepeti Fonlari | 116.133.825.435,26 | 105.633.435.107,12 -9,04 0,94 0,86
& Hisse Senedi 238.230.657.051,83 224.468.041.250,11 -5,78 1,94 1,82
E ‘ Karma & Degisken Fonlar I 145.160.698.860,77 I 102.377.111.413,36 -29,47 1,18 0,83
g Katilim Fonlari 402.758.158.833,57 422.153.457.099,25 482 3,27 3,42
i ‘ Kiymetli Madenler l 184.528.521.734,60 l 185.021.795.242,84 0,27 1,50 1,50
g Para Piyasas! 1.693.051.031.696,25  1.615.117.335.582,29 -4,60 13,76 13,07
E ‘ Semsiye Fonlar l 3.056.127.414,24 l 3.698.882.781,83 21,03 0,02 0,03
é Borsa Yatirim Fonlari 336.488.522.430,50 381.976.305.780,52 13,52 2,73 3,09
§ ‘ Serbest Fonlar [ 5.884.377.543.429,62 l 5.791.909.017.271,82 -1,57 47,81 46,88
% Gayrimenkul Yatirim Fonlari 245.264.722.817,60 255.684.658.008,61 4,25 1,99 2,07
> ‘ Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari | 483.802.646.969,92 | 501.799.017.622,38 3,72 3,93 4,06
9.914.041.267.717,80 9.805.362.510.059,45 -1,10 80,55 79,37

Borclanma Araclari Fonlari 153.604.223.425,15 161.536.769.870,74 5,16 1,25 1,31
 Fon Sepeti Fonlan | 76.528.795.00890 | 79.564.251.584,39 397 0,62 0,64
Hisse Senedi Fonlari 197.094.383.615,84 182.729.409.959,97 -7,29 1,60 1,48
' Karmave Esnek Fon | 514546379.079,61 |  505.861.206.428,13 -1,69 4,18 4,09

E Katihm Fonlari 82.834.178.647,09 92.187.147.940,42 11,29 0,67 0,75
E ‘ Kiymetli Madenler Fonlari I 906.118.680.468,09 I 966.113.641.161,19 6,62 7,36 7,82
,—_E Para Piyasasi Fonlari 319.245.779.889,04 407.932.821.148,44 27,78 2,59 3,30
% ‘ OKS-Baslangic Fonlari l 7.212.256.834,50 l 7.988.583.831,01 10,76 0,06 0,06
Lg OKS-Degisken Fonlar 13.238.176.435,27 13.014.150.209,07 -1,69 0,11 0,11
‘ OKS-Katilim Fonlari | 86.385.170.142,88 | 91.707.909.327,16 6,16 0,70 0,74
OKS-Standart Fonlar 36.585.857.021,84 38.917.508.041,13 6,37 0,30 0,32
‘ Merkezi Alacagin Devri Fonlari | 598.701.475,02 | 754.242.386,87 25,98 0,005 0,006
2.393.992.582.043,23 2.548.307.641.888,52 6,45 19,45 20,63
PIYASA 12.308.033.849.761,00 I 12.353.670.151.948,00 0,37

Genel Degisim

ilk Tarih Son Tarih Degisim

30/06/2026 30/09/2026 (%)
Emeklilik Fonlari 2.393.992.582.043,23 2.548.307.641.888,52 6,45
Yatinm Fonlari 2.964.107.832.070,16 | 2.873.993.511.376,12 V -3,04
Borsa Yatirim Fonlari 336.488.522.430,50 381.976.305.780,52 13,52
Serbest Fonlar 5.884.377.543.429,62 5.791.909.017.271,82 -1,57
Gayrimenkul Yatirim Fonlari 245.264.722.817,60 255.684.658.008,61 425
Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari V 483.802.646.969,92 V 501.799.017.622,38 | 3,72

Veriler Finnet tarafindan saglanmustir.

78



Rlliner

Frincisl byt Hew Hetacrd

Emeklilik Fonlari Varlik Dagilimi

Varlik Dagihmlari (%) 30.09.2026
Kamu Kira (Maden) 17,12
Hisse 14,26
Devlet Tahvili 13,72
Kiymetli Maden 12,16
BYF (Maden) 6,27
BYF Katilma Payi 5,13
Ters Repo 4,51
Mevduat (TL) 4,15
Kamu Dis Borclanma Araclari 3,22
YF Katilma Payi 3,04
Kamu Bor¢. (Maden) 2,86
Yabanci Hisse Senedi 2,61
Kamu Kira (TL) 1,63
Ozel Sektér Borclanma Araclari 1,51
Finansman Bonosu 1,41
BYF (Yabanci) 1,31
Borsa Para Piyasasi 0,81
GSYF Katilma Payi 0,78
VIOP Teminat 0,69
Katilma Hesabi (TL) 0,52
Ozel Kira Sertifikalari 0,50
OSDBA 0,28
VDMK 0,28
GYF Katilma Pay! 0,27
Taahutle islem Pazari Alim 0,23
Kamu Kira (D&viz) 0,17
Kamu ic Borc. (Déviz) 0,16
Katilma Hesabi (Altin) 0,12
Mevduat (Déviz) 0,07
OSBA (Yabanci) 0,07
Hazine Bonosu 0,06
Diger 0,05
Kamu Bore¢. (Yabanci) 0,04
Katilma Hesabi (D6viz) 0,02
Ozel Sek. Yurtdisi Kira 0,01
Kamu Yurtdisi Kira 0,00
Mevduat (Altin) 0,00
Gayri Menkul Sertifika 0,00
Borsa Para Piyasasi 0,00
Taahitle islen‘i Pazari Satim 0,00
Repo -0,06
(

\

KURUMSAL YATIRIMCI |

Yatinm Fonlari Varhk Dagilimi

Varlk Dagilimlan (%) 30.09.2026
OSDBA 15,19
Mevduat (TL) 14,35
Ters Repo 14,11
| Hisse 10,68
Katilma Hesabi (TL) 4,30
YF Katilma Payi 3,92
Devlet Tahvili 3,87
Mevduat SDﬁviz? 3,64
KiymetliMaden 3,63
Girisim Sermayesi Yatirimlari 3,62
Kamu Dis Bor¢lanma Araclari 2,27
Gayrimenkul Yatirimlart 2,23
Katilma Hesabi (Doviz) 2,17
Kamu Kira (Maden) 1,78
Taahtle islem Pazari Satim 1,76
Ozel Kira Sertifikalari 1,51
OSBA (Yabanci) 1,37
Finansman Bonosu 1,18
Yabanci Hisse Senedi 1,12
VB?F katllm;PaSn - 17,06
Ozel Sektsr Borclanma Araclari 0,88
Kamu i¢ Bore. (Déviz) 0,80
Borsa Para Piyasasi 0,80
VIOP Teminat 0,55
BYF (Yabanci) 0,53
Kamu Kira (TL_) 0,47
Kamu Borc. (Maden) 0,39
Diger 0,32
Kamu Kira (Doviz) 0,31
GSYF Katilma Pay1 0,27
Borsa Para Piyasasi 0,25
BYF (Maden) 0,23
VDMK 0,20
GYF Katilma Payi 0,20
Ozel Sek. Yurtdisi Kira 0,18
Kamu Yurtdisi Kira 0,15
Kamu Bore¢. (Yabanci) 0,14
Taahiitle islem PaEm Allm 0,12
Hazine Bonosu 0,06
Gayri Menkul Sertiﬁkg 0,02
Mevduat (Altin) 0,00
Katilma Hesabi (Altin) 0,00
Repo -0,62
- )
\ ..... . . ol j
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TURKIVE SEKTOR VERILERI

Tuir Bazinda Biiyiikliik ve Degisim

KURUMSAL YATIRIMCI |

ik

30.06.26 30.09.26

Yatirim ve Alternatif Fonlar

Emeklilik Fonlari

ilk Fon Sayi SenFonSays ilk Portféy Deger Son Portfoy Deger  Degisim(%) P::;r

Diger Borclanma Araclari 27 27 13.968.301.068,69 12.703.025.662,03 -9,06 0,11 0,10
Dis Borclanma (Eurobond) Araglari | 10 10 16.195.456.223,76 15.728.808.515,91 -2,88 0,13 0,13
Kamu Bor¢lanma Araclari Fonlari 3 3 36.716.090.071,96 39.143.684.006,17 6,61 0,30 0,32

Kisa Vadeli Borclanma Araclari Fonlari | 25 25 99.263.813.856,38 130.914.579.127,50 31,89 0,81 1,06
Borclanma Araclari Fonlan Orta Vadeli Borclanma Araclari Fonlari 3 3 957.490.729,57 1.006.596.849,13 513 0,01 0,01
Uzun Vadeli Borclanma Araclari Fonlari | 4 4 1.007.466.230,70 1.096.691.471,57 8,86 0,01 0,01
Yabanci Bor¢lanma Araclari Fonlari 2 2 1.311.164.036,12 1.112.418.096,78 -15,16 0,01 0,01
Ozel Sektsr Borclanma Araclari Fonlari | 1" 1 11.769.028.826,46 13.817.649.170,23 17,41 0,10 0,11
85 85 181.188.811.043,64 |  215.523.452.899,32 18,95 1,47 1,75

Diger Fon Sepeti Fonlar | 64 65 64.913.540.060,32 54.172.909.107,26 -16,55 0,53 0,44
Emtia Yabanci Fon Sepeti Fonlari 15 16 46.283.307.083,97 46.730.347.228,28 0,97 0,38 0,38

Fon Sepeti Fonlari Hisse Senedi Fon Sepeti Fonlar | 5 5 319.931.368,90 283.005.761,71 -11,54 0,00 0,00
Yabanci Fon Sepeti 3 3 4.617.046.922,07 4.447.173.009,87 -3,68 0,04 0,04

| 87 89 116.133.825.435,26 105.633.435.107,12 -9,04 0,94 0,86
Endeks Hisse Senedi Fonlari 17 18 26.462.948.024,44 20.725.797.729,69 -21,68 0,22 0,17
kl-Tis;Sein;:lri Fo;Ian - | 124 132 159.7559;3.969,63 151.92330?]8?,27 -4,777 1,30 1,23
AR Yabanci Hisse Senedi Fonlari 12 12 52.236.755.057,76 51.818.935.732,15 -0,80 0,42 0,42
| 153 162 238.230.657.051,83 224.468.041.250,11 -5,78 1,94 1,82
Degisken Fonlar 163 174 139.255.527.421,65 97.007.512.066,78 -30,34 1,13 0,79

Karma & Degisken Fonlar Karr;la FonI;r | ; 8 8 5.905.171.439,12 5.365.599.346,55 ~9,077 0,65 0,04
71 182 145.160.698.860,77 102.377.111.413,36 -29,47 1,18 0,83
Altin Katilim Fonlari | 22 25 116.948.948.459,35 116.856.017.794,33 -0,08 0,95 0,95
Diger Katilim Fonlari 36 37 17.603.784.373,25 15.340.338.220,25 -12,86 0,14 0,12

Katilim Fonlari Hisse Katilim Fonlari | 28 30 13.298.347.958,11 10.148.073.706,77 -23,69 0,11 0,08
Kira Sertifikasi Fonlari 48 53 251.396.703.601,68 273.549.392.882,10 8,81 2,04 2,22

: | 134 145 399.241.184.392,3; 415.893.822,6037,457 4417 3,24 3,37
Altin Fonlari 23 24 184.528.521.734,60 185.021.795.242,84 0,27 1,50 1,50

Kiymetli Madenler Fonlari Kiymetli Madenler Fonlan ‘ 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00
23 24 184.528.521.734,60 | 185.021.795.242,84 0,27 1,50 1,50

Para Piyasasi Fonlar | 779 7874 1.6;3.051.631.6;6,25 1.615.117335.582,2; -4,60 133; 7 13;;)8
Koruma Amacl Semsiye Fonlar 2 3 3.056.127.414,24 3.698.882.781,83 21,03 0,02 0,03

Semsiye Fonlar | Garantili Semsiye Fonlar | 0 0 0,00 0,00 0,00 0,00 |

2 3 3.056.127.414,24 3.698.882.781,83 21,03 0,02 0,03

Borsa Yatirim Fonu - Déviz | 1 1 0,00 0,00 0,00 0,00

Borsa Yatirim Fonu - Hisse Endeks 20 25 88.796.422.544,25 110.094.098.100,73 23,98 0,72 0,89

Borsa Yatirim Fonlari Borsa Y;tmm Fonu - Kl);metli Maden | : 5 % 240.027.668.91 8;32 I 237.690.309.913,56 -6,97 1,95 1,937
Borsa Yatirim Fonu - Tahvil Endeks 4 4 7.664.430.967,93 34.191.897.766,23 346,11 0,06 0,28

| 30 36 336.488.522.430,50 | 381.976.305.780,52 13,52 2,73 3,09

Serbest Fonlar Serbest Fon - Déviz 213 209 2.463.465.278.981,11 | 2.502.595.926.635,74 1,59 20,02 20,27
Serbest Fon - TL | 1.070 1.053 3.420.912.264.448,51 73.289.3 173 .090.636,08 -3,85 27,80 26,64

1.283 1.262 5.884.377.543.429,62 | 5.791.909.017.271,82 1,57 47,82 46,91

Gayrimenkul Yatinm Fonlart | 248 259 245.264.722.817,60 | 255.684.658.008,61 4,25 1,99 2,07
Girisim Sermayesi Yatinm Fonlar 522 547 483.802.646.969,92 501.799.017.622,38 3,72 3,93 4,06
Borclanma Araclari | 43 45 153.604.223.425,15 161.536.769.870,74 5,16 1,25 =31l

Fon Sepeti Fonlari 23 24 76.528.795.008,90 79.564.251.584,39 3,97 0,62 0,64

Hisse Senedi | 38 38 197.094.383.615,84 | 182.729.409.959,97 529 1,60 1,48

Karma & Esnek Fonlar 102 99 514.546.379.079,61 505.861.206.428,13 -1,69 4,18 4,10

Kiymetli Madenler | 21 21 906.118.680.468,09 | 966.113.641.161,19 6,62 7,36 7,82

Para Piyasasi 12 12 319.245.779.889,04 407.932.821.148,44 27,78 2,59 3,30

| Katilim Fonlar | 45 82.834.178.647,09 |  92.187.147.940,42 129 | o067 075

Para Piyasasi 4 4 598.701.475,02 754.242.386,87 25,98 0,00 0,01

B;;Iaﬁglg Fonlar | - 10 10 7.212.256.834,56 7.983.563.831,01 10,76 0,06 0,(')67
Degisken Fonlar 40 40 13.238.176.435,27 13.014.150.209,07 -1,69 0,11 0,11

Katilim Fonlari | 52 52 86.385.170.142,88 91.707.909.327,16 6,16 0,70 0,74
Standart Fonlar 10 10 36.585.857.021,84 38.917.508.041,13 6,37 0,30 0,32

PiYASA | 3.215 3.278 12.304.523.475.320 12.347.410.517.452 0,35 100,00 100,00
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Turkiye'nin ilk Yapay Zeka
Fonu ile Gelecege Yatirim

Akbank ve tim bankalarda

[Yapay zeka fonu g @]

Ak Portfoy Yapay Zeka Teknolojileri

Sirketleri Degisken Fon

Ak Portfoéy Yapay Zeka
YZT Teknolojileri Sirketleri
Degisken Fon AK :’Or‘tfoy

Buradaki bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danigmaniigl kapsaminda degildir ve yalnizca bunlara dayanilarak yatirim karar veriimemelidir.
Yatinm dncesi fon izahnamesi incelenmelidir. Detaylar akportfoy.com.tr'de.




Is Portfoy
Para Piyasasi

(TL) Fonu*

1987'DEN BUGUNE UZANAN GUVEN,
7/24 KESINTISIZ ISLEM**!

Birikimlerinizi gliclt likidite ve giinlik faizle
degerlendirme imkani Is Portféy'de.

_*Fon katilma pay1 alim satim, Tiirkiye is Bankasi A.S., Yatiim Finansman Menkul Degerler A.S.,
Is Yatinm Menkul Degerler A.$., Freedom Bank A.$. ve Turkish Yatirim A.$. aracili§iyla yapilabilir.
**7/24 islem imkani Tiirkiye Is Bankasi iizerinden sunulmaktadir.

IS PORTFOY

Yatirimin is Glicli Seninle



