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ALTERNATİF FONLAR

ALTERNATİF YATIRIM FONLARI 
BÜLTENİ Mart 2020

T ürkiye’de alternatif yatırım fonu Pazar büyüklüğü 	
31 Mart 2020 sonu itibari ile 8,5 milyar TL seviyesine 
ulaşmıştır. 

Re-pie 
Gayrimenkul 
ve Girişim 
Sermayesi 
Portföy 
Yönetimi A.Ş.
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Alternatif Yatırım Fonları:
31 Mart 2020 sonu itibari ile sadece alternatif yatırım 
fonları olan Gayrimenkul Yatırım Fonu ve Girişim 
Sermayesi Yatırım Fonu kurmak üzere SPK tara-
fından yetkilendirilmiş 13 portföy yönetim şirketi 
bulunmaktadır. Bu şirketlerden üç tanesi sadece 
Gayrimenkul Yatırım Fonu kurmak üzere, üç tanesi 
sadece Girişim Sermayesi Yatırım Fonu kurmak 
üzere ve yedi tanesi her iki türde alternatif yatırım 
fonu kurmak üzere yetkilendirilmiş portföy yönetim 
şirketleridir. 

Gayrimenkul Yatırım Fonları:
İhraç dönemi devam eden ve ilk defa yatırım almış 
olan fonlar da dahil olmak üzere toplam 44 gayrimen-
kul fonu yatırım almıştır. Ocak- Mart 2020 arasında SPK 
tarafından bir yeni gayrimenkul yatırım fonuna kuruluş 
izni, bir gayrimenkul yatırım fonuna ihraç belgesi onayı 
verilirken bir mevcut gayrimenkul yatırım fonunun da 
tasfiyesi onaylanmıştır.  Fon büyüklüğü 10 milyon TL 
seviyesinin üzerinde olan fon sayısı 31’e ulaşmıştır. 
2016 yılında ihraç edilen iki fon, 2017 yılında ihraç edi-
len sekiz fon, 2018 yılında ihraç edilen 13 fon ve 2019 
yılı içerisinde ihraç edilen sekiz fon 10 milyon TL fon 
büyüklüğünü geçmiştir. 
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Borsa İstanbul Nitelikli Yatırımcı İşlem Pazarı’nda altı 
adet gayrimenkul yatırım fonu işlem görmektedir. NYİP’te 
işlem gören gayrimenkul yatırım fonları, Qinvest Port-
föy Yönetimi Re-Pie GYF (QPERP), Re-Pie Gayrimenkul 
ve Girişim Sermayesi Portföy Yönetimi Avrasya Strate-
jik GYF (RPAVS), Albaraka Portföy Yönetimi Batışehir 
GYF (ALBTS), Albaraka Portföy Yönetimi Dükkân GYF 
(ALDUK), Albaraka Portföy Yönetimi One Tower GYF 
(ALONE), Mükafat Portföy Yönetimi Ataşehir Metropol 
GYF (MPATA)’dir. Fonların borsa fiyatlarının değişimleri 
aşağıda gösterilmiştir:

Girişim Sermayesi Yatırım Fonları:
31 Mart 2020 sonu itibari ile yatırım almış 21 girişim sermayesi 
yatırım fonu bulunmakta olup toplam GSYF fon büyüklüğü 2 
milyar TL seviyesine ulaşmıştır. Bu dönemde ihraca başlayan 
fon stratejileri arasında karma strateji ve teknoloji sektörleri 
yer almaktadır.

Ocak 2020 ile Mart 2020 sonu arasında SPK tarafından beş 
yeni girişim sermayesi yatırım fonuna kuruluş izni, iki giri-
şim sermayesi yatırım fonuna ihraç belgesi onayı verilerek, 
bir girişim sermayesi yatırım fonu tasfiye edilmiştir.  

Aşağıdaki tabloda stratejilerine göre gayrimenkul yatı-
rım fonlarının dağılımları yer almaktadır:
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SİNGAPUR YATIRIM FONLARI SEKTÖRÜ
Singapur yatırım fonları piyasasını, Singapur Yatırım 
Yönetimi Birliği (IMAS) CEO’su Ms. Carmen Wee Kurumsal 
Yatırımcı’ya değerlendirdi.

YABANCI KONUK

Yatırım fonlarının Singapur 
ekonomisindeki rolü ve öne-
mini anlatır mısınız? 
Fon sektöründeki büyüme-
nin arkasında hangi faktörler 
bulunmaktadır?
Asya’daki ana fon yönetimi mer-
kezlerinden biri olarak Singapur, 
portföy yöneticileri ve yatırımcıları-
nın bölgenin büyüme fırsatlarından 
yararlanmaları için bir Küresel-Asya 
giriş yolu olarak hizmet görüyör. 
Fon yönetimi sektörü Singapur’un 
finans sektörünün önemli bir 

bileşeni konumunda. Sektör, 2018 
yılında tüm finans sektörü nominal 
katma değerinin %11.3’üne katkı 
sağladı. 

IMAS 2020 Yatırım Yöneticilerinin 
Görünümü Anket1 çalışmasında, 
Singapur yatırım yöneticileri gelecek 
üç yıl için (i) yenilikçi ürünler için 
artan müşteri talepleri, (ii) ESG yatı-
rımlarının kullanılmaya başlanması 
ve (iii) fon dağıtım kanallarında fin-
tek kullanımını ilk üç öncü faktör 
olarak ortaya koydu.

IMAS fonların rolünün geliş-
mesine nasıl destek veriyor? 
Finansal okuryazarlığı geliş-
tirmek ve eğitim için ne tür 
faaliyetler yürütüyor?  
Kurulduğu 1997 yılından beri ya-
tırım yöneticilerinin ulusal birliği 
olarak IMAS, yatırımcı eğitimi ve 
fon yönetimi sektörünün geliş-
mesinin desteklenmesine yönelik 
olarak önemli ölçüde katkı verdi. 
IMAS, çeşitli kamu kuruluşları 
ile birlikte çalışarak, Singapur’un 
ulusal finansal eğitim programı-
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nı yatırımcı eğitimi roadshowları 
ve Making Sense of Unit Trusts ve 
Introduction to Personal Investing 
gibi yayınlarının ortak geliştirimi 
yoluyla destekliyor. Yıllar boyunca, 
yatırımcı eğitimine odaklı televiz-
yon programlarında olduğu kadar 
büyük günlük gazetelerde çeşitli 
makalelelere de katkı sunduk.  
Halihazırda ise, IMAS diğer ulusal 
kuruluşlarla birlikte, toplum için eğ-
lenceli ve onlara dokunan bir şekil-
de ana yatırım kurallarını verecek 
ve onların daha bilgili yatırım karar-
ları almalarını sağlayacak bir mobil 
oyun uygulamasının oluşturulması 
için fizibilite çalışması yapıyor.  

Yatırım fonları sektörünün 
geleceğinde teknolojinin 
rolü konusunda ne düşünü-
yorsunuz?
Teknolojinin Singapur yatırım fon-
ları sektörü için yeniliği getirecek 

anahtar bir unsur olduğuna inanı-
yoruz. Özellikle dijital disruption 
nedeniyle fon yönetim sektörü çok 
önemli bir değişimden geçiyor, ve 
fon yöneticileri önde kalabilmek 
için artan ölçüde teknolojik yenili-
ğe sarılıyorlar. 
Fon yönetiminde dijital dönüşümü 
başlatma anlamında IMAS, fon 
yöneticilerinin yatırım yönetimi 
sektörü için çözümlere odaklan-
mış en iyi teknoloji yenilikçileri ile 
bağlantı kurmaları için 2019 yılında 
ilk Dijital Hızlandırıcı Programı 
(Digital Accelerator Programme 
-DAP) oluşturdu. Yaygın sektör 
problemlerini ele alarak, teknoloji 
yenilikçileri bu platform üzerinden 
sektörle bağlantı kurma fırsatını 
elde edecekler, fon yöneticileri 
ile çözümlerinin olası ticaretini 
yapacaklar. Sektör de kendilerini 
bir sonraki aşamaya geçirtecek çok 
fazla çözüm sağlayıcı ile bağlantı 
kurma fırsatını elde edecek. DAP 
2020 için başvurular www.imas-
dap.com adresinde açıldı.
IMAS portföy yönetimi camiası ile 
çalışmak isteyen teknoloji şirketle-
rinin yardımcı üye olarak katılımla-
rına da açıktır.

Yatırım kararlarına ESG 
faktörlerinin (Çevre, Sosyal, 
Yönetişim) entegre edilme-
sine ilişkin artan ilgiyi nasıl 
değerlendiriyorsunuz?
ESG faktörlerinin yatırım analizine 
katılmasına yönelik artan bir ilgi 

görmek teşvik edici. IMAS 2020 
Yatırım Yöneticileri Görünümü 
Anketi’ne katılanlar ESG veya etki-
odaklı stratejileri (%57) 2020 yılında 
en fazla popülerliği artacak strateji 
olarak sıralayarak, geçen yılki an-
ketin birincisi (%17) mutlak getiriyi 
gölgede bıraktı. 
IMAS bu trendi fazlasıyla destekle-
mekte ve ESG faktörlerinin yatırım 
kararlarına en iyi nasıl katılabilece-
ğini bulmak için hem sektör hem 
de düzenleyicilerle birlikte çalış-
maktadır. 

1 Beşinci yılında olan the IMAS 2020 
Investment Managers’ Outlook Survey 
Singapur’daki yatırım yönetimi sektörün-
deki büyük zorluklar, trend ve gelişmelere 
yönelik olarak kıdemli yatırım profesyonel-
lerinin nabzını tutmaktadır. Fon yöneticileri 
için gelecek yılda öne çıkan jeopolitik ve 
ekonomik kaygıları, baskın stratejileri ve 
büyüme öncülerini ortaya koyar. Bu yılki 
anket Singapur’daki fon yönetim şirketleri-
nin ağırlıklı olarak CEO ve CIOlarından olu-
şan 53 kişinin cevaplarını bir araya getirdi.

Carmen Wee
Chief Executive Officer

Investment Management Association 
of Singapore (IMAS)
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Büyük Gün
“Gelecek, onu 
beklemesini 
bilenlerindir.” 
- Rus Atasözü

Genç kadın, yeni güne o ipeksi ses ile 
uyandı.
“Günaydın İlkyaz. Bugün dünden 
daha güzel bir gün doğdu senin için. 
Hadi kalk bakalım.”
Sakince gülümseyerek, bedenine göre 
şekil alan yatağında yavru bir kedi 
gibi gerindi. Uyandığında REM uy-
kusuna ait veriler çoktan işlenmiş ve 
bir sonraki ilk uykuda REM süresini 
uzatmak için yatağın alacağı şekil ve 
sıcaklık için hazırlıklar yapılmıştı bile. 
“Daha sonraki uykunda ‘kontrollü 
rüya’ seçimini açmamı ister misin?” 
diye sordu o bulutlar kadar yumuşak 
ses.
“Hayır.” dedi İlkyaz yataktan doğru-
lurken. “Belki başka zaman.”
Gözlerini ovuşturduktan sonra zinde 
adımlarla aynanın karşısına geçti. 
Uzun saçlarını geriye doğru atıp, 
gözlerinin içine doğru baktı. Karşısın-
da duran otuz beş yaşındaki bu narin 
güzelliğe göz kırptı.
Duşa girer girmez sevdiği dağ çileği 
kokusu banyoyu sarmıştı bile. Suyun 
şiddeti ve sıcaklığı tam da onun iste-
diği gibiydi. Suyun sesine Vivaldi’nin 
İlkbahar konçertosundan kemanların 
cıvıltıları eşlik ediyordu. “Ne güzel bir 
başlangıç.” diye geçirdi içinden. “Rica 
ederim. Benim için bir zevk.” dedi 
pamuk helva tadındaki ses. Bu kez 
kulaklarında değil içinde duymuştu 

DENEMELER

sesi İlkyaz. Gözlerinin içi gülümsedi. 
Duştan sonra giyinme odasına girdi-
ğinde “Senin için bunu seçtim.” dedi  
anne sıcaklığına benzeyen ses. He-
men ardından odanın ortasında kendi 
hologramını gördü İlkyaz. Beyaz bir 
elbise üzerinde mavi desenlerle kendi 
etrafında dönüyordu hologram hali. 
Dönerken eteğinin fırfırlarına bakıp 
gülümsüyordu. 
“Bu tamamdır.” dedi İlkyaz. “Ne ka-
dar sürer peki?”
“Sen kahvaltını bitirene kadar hazırla-
mış olurum.”
Duyduğu güven verici sesten sonra 
mutfağa yöneldi. Başındaki havlunun 
nano özelliği ile saçı çoktan kurumuş, 
hatta şekil bile almıştı.
Kahvaltı tam da sevdiği gibiydi. Çok 
pişmiş yumurta, biraz peynir, üç beş 
tane zeytin ve köy salçasının yanında 
bir dilim kara buğdaylı ekmek. Afi-
yetle kahvaltısını yaparken salçanın 
tadının her geçen gün iyiye gittiğini 
fark etti. Yediklerinin hiçbirinin doğal 
olmadığını biliyordu. Hepsi de üç 
boyutlu yemek üreticisinin mahare-
tiydi. Şekli, tadı ve kokusunu doğal 
olana daha da yaklaştırmak için her 
gün kendini yeniliyor, kullanıcıların 
biyolojik verilerinden gelen geri bil-
dirimlere göre yeni düzenlemeler ya-
pıyordu. Ne kadar yerse yesin, onun 
her öğünde alması gereken protein, 

İskender ADA
İş Geliştirme Direktörü, İnfina Yazılım A.Ş.
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karbonhidrat ve yağ oranı aşılmıyordu. 

Kahvaltı biter bitmez giyinme odasın-
dan gelen sesi duydu. Odaya girdiğin-
de elbisesi tam da bedenine göre hazır 
bekliyordu. Bu elbisenin dün giydiği 
kot pantolon ve trikonun geri dönü-
şümüyle üç boyutlu giysi üreticisinde 
hazırlanmış olması onu yine mutlu etti. 

“Bugün..” dedi İlkyaz.

“.. deniz havası almak istiyorsun.” diye 
tamamladı o sakin ses. “Aracın çoktan 
sana tahsis edildi. Hatta yolda dinle-
men için şarkı listesini bile oluşturup, 
az önce ilettim. Yaklaşık 10 dakika 

sonra bulunduğun yerden seni alacak. 
Belki öncesinde biraz yürümek istersin 
diye düşündüm.”
Ayakkabılarını giymişti bile genç kadın. 
“Peki, öyle olsun bakalım.”
Sokağa çıkar çıkmaz usulca öptü 
güneş İlkyaz’ın beyaz tenini. İçi ısındı. 
Belli belirsiz kuş sesleri arasında kimi 
zaman hızlı kimi zaman narin adımlarla 
yürüdü. Bugün kendini çok iyi hisse-
diyordu. Beş dakikalık bir yürüyüşten 
sonra deniz kıyısındaydı. Kireçburnu’nu 
hep sevmişti. Deniz fenerinin önünde 
durup derin maviye bakmak ona hep iyi 
gelmişti. 

“Hazırız.” dedi dalgaların ve martı 
seslerinin arasından duyulan iç ses.

Arkasını döndüğünde yolun kenarın-
da onu bekleyen aracı gördü. Yavaş 
adımlarla ilerlerken denizin kokusunu 
bir kez daha içine çekti. 

Araca yaklaştığında orta bölümdeki 
giriş kapısı zarif bir şekilde alt bölüme 
kayarak kayboldu. İçeriden gelen Clair 
de Lune’nin huzurlu notaları, tıpkı su-
lusepken yağan bir kar gibi usulca dö-
külüyordu sokağa. İlkyaz bu sabah her 
zamankinden huzurlu ve mutluydu. 

Araç sessizce hareket etti. Otonomus 
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görünen grafikteki değerler İlkyaz’ın 
anlık hormon değerleriydi. Dopamin, 
oksitosin, serotonin, endorfin, adrenalin 
ve diğerleri görüntü üzerinde birbirileri 
ile yarışıyordu. İlkyaz bunun ne anlama 
geldiğini çok iyi biliyordu. Bu etkileşi-
me şahitlik etmek için beş senedir çalı-
şıyordu. Bugüne kadar aldığı eğitimin, 
geçirdiği uykusuz gecelerin karşılığını 
alacaktı. Son bir yılda geçmiş veriler 
üzerinde önemli başarılar kaydetmişti. 
İlk kez anlık olarak işlem yapacaktı. 
İşte şimdi o an gelmişti.
Piyasadaki grafikler bir anlığına birleşti. 
Görüntüde sadece iki grafik vardı. Sol 
taraftaki hormon grafiğindeki uyum 
seviyesi üst seviyedeydi. Sağ taraftaki 
grafikte de durum aynıydı. İlkyaz’ın 
yüzünde bir gülümseme belirdi. Eş anlı 
olarak iki grafik birleşmeye başladı. 
Görüntünün üzerinde bir süre belirdi. 
00:00:59
00:00:58
İlkyaz sakin bir el hareketiyle tüm piya-
salara entegre olan hesabını görüntüye 
çağırdı. Görüntünün alt bölümünde kâr 
potansiyeli yüksek işlemler sıralanıyor-
du. İlkyaz kontrolü sisteme bırakmaya-
caktı. Bu kez bildiği yoldan gidecekti. 
00:00:50
İstanbul Borsası’nda aldığı Otonomus 
hisselerini, Dubai Borsası’nda sattı. 
Dubai Borsası’ndan aldığı rodyuma 
dayalı borsa yatırım fonlarını Londra 
Metal Fonları Borsası’nda sattı. Bu ikili 
işlemin gerçekleşmesinin ardından 
sistemde hazır tuttuğu on bin adet 
ikili işlem daha mikro saniyeler içinde 
gerçekleşti.
00:00:35
Sistemin önerileri her gerçekleşen işlem 
sonrasında yenileniyordu. Sistem adeta, 
burnunun üstündeki lezzetli kurabiyeyi 
yemek için sahibinin komutunu bekle-
yen eğitimli bir köpek gibi bekliyordu. 
İlkyaz ikinci dalgayı başlattı. Blok zincir 
tabanlı borsalarda elmas sattı, buna 
karşılık Mars’ta yapımı yeni tamam-
lanan platinyum madenini çıkaran 
şirketin hisselerini aldı. Bu hamlesiyle 
birlikte sistem, burnundaki kurabiyeyi 
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afiyetle yiyerek yaklaşık beş bin adet 
işlem gerçekleştirdi.
00:00:10
Piyasa öngörüleri ile İlkyaz’ın biyolojik 
durumu, yapılan işlemlerin karlılığı ile 
daha da uyumlu hale gelmişti. Sürenin 
azaldığını gören İlkyaz son hamlesini 
yaptı. Tek bir el hareketi ile son bir 
dakikadır yaptığı işlemler sonucundaki 
tüm açık pozisyonları, uygun hamleler-
le kapanmaya başladı. 
00:00:01
Sürenin bitmesiyle birlikte grafikler 
arasındaki uyum da kayboldu. İlkyaz 
ellerini çenesinin altına koymuş, 
merakla son analizin tamamlanmasını 
bekliyordu. Beklediği ses babacan bir 
tavırla konuşmaya başladı:
“25 farklı borsada, 38 farklı döviz ve 
coinle toplam 1.385.417 adet işlem 
gerçekleşti. Açık pozisyon bulunmuyor. 
Net gelir 17.650.378 TL.”
İlkyaz kısa bir süreliğine nefesini 
tuttu. Kazancını düşünmemeye çalıştı. 
Çalışmasının etkilerine odaklanmak 
istiyordu. Bugüne kadar insanlar tüm 
işlemlerini ya kendileri yapıyor ya da 
tamamen yapay zekaya bırakıyorlardı. 
İlkyaz yaptığı analizler sonucunda bir-
leşik modelin uygun biyolojik ortamla 
kullanıldığında daha başarılı olacağını 
keşfetmişti. Şu anda bu kararının ne 
kadar doğru olduğunu görüyordu. Bu 
uyumun tekrar yakalanması belki aylar 
sürecekti. Şimdi bunu düşünmenin sı-
rası değildi. Bu kazancın ona ömrünün 
sonuna kadar yeteceğini biliyordu.
Fonda Beethoven çalmaya başlamıştı. 
Moonlight Sonata’nın bulutsu notaları 
İlkyaz’ın yüreğine dokunuyor gibiydi.
Otonomus zarif bir hareketle durdu. 
Kapı açıldığında İlkyaz’ın saçlarına 
deniz kokusu doldu. 
“Bu güzel gelişmelerden sonra tekrar 
denize dönmek istersin diye düşün-
düm.” dedi o huzurlu ses.
İlkyaz gülümseyerek deniz kenarına 
yürürken, D-log bu anları yayınlamaya 
başlamıştı bile.     

(6 Ekim – 19 Ekim 2019)

tek kişilik olmasına rağmen içi gayet 
genişti. Gözlerinin önünde bir anda 
hologramik bir ekran belirdi. Sağ üst 
bölümde haritadaki konumu, aracın 
hızı, yolculuğun ne kadar süreceği gibi 
bilgiler vardı. Tarihe gözü takıldı: 27 
Aralık 2054. Bugün doğum günüydü.
Sağ alt bölümde Dinamik-Log yayınları 
için yorumlar akıyordu. Bu sabahki 
uyanma anı için samimi yorumlar 
gelmeye başlamıştı bile. Bu uygulamayı 
yeni kullanmaya başlamasına rağmen 
sevmişti. Dijilens ile onun gördüğü ve 
BigBro aracılığı ile onu gören her cihaz-
dan alınan kayıtlar ses, görüntü ve yazı 
olarak işleniyor, daha sonra, belirlediği 
kriterlere göre otomatik olarak yayın-
lanıyordu. Quantum zeka adı verilen 
yeni bir sistemle, İlkyaz’ın ruh hali de 
dikkate alınarak neyin, ne kadar payla-
şılacağına D-log kendi karar veriyor ve 
yayınlıyordu. 
Yeniköy’e yaklaştıklarında son bir kez 
denize göz kırptı. Tam o sırada holog-
ramik görüntü kristalleşerek bir toz 
bulutu gibi dağıldı.
“Vakit geldi.” dedi aracın içine dolan ses 
artık daha ciddi bir tonla konuşuyordu. 
D-log otomatik olarak kayıttan çıktı. 
Aracın hızı 50 km/saat ile sabitlene-
cek şekilde yeni rota belirlendi. Fonda 
çalan Mozart 40.senfoninin sesi yavaşça 
azaldı. 
İlkyaz’ın kan dolaşımı hızlandı. İçinde 
sanki rengarenk bir karnaval başlamış-
tı. Yeni bir hologramik görüntü oluştu 
önünde. Görüntüde bir sürü dinamik 
grafik vardı. Sayılarla dolu başka gö-
rüntüler açıldı. Bunlar dünyanın farklı 
lokasyonlarındaki borsalara ait verilerdi. 
Sayılar sürekli değişiyor ve renkten ren-
ge bürünüyorlardı. Grafikler ve sayılar 
arasında bazı etkileşimler oluyordu. 
Hemen önünde %10’luk bir artış yaşa-
nan bir varlıktan çıkan bir işaret tıpkı 
bir yıldırım gibi parlamış, görüntünün 
solundaki bir grafikte son bulmuştu. 
Görüntünün sol üst bölümündeki alan-
da yer alan grafik ise borsalarla ilgili 
değildi. Farklı renklerle ifade edilen ve 
sürekli bir uyumu yakamaya çalışır gibi 



Kurumsal Yatırımcı’nın 48. sayısında (Ocak-Mart 2020) 
Fon Dünyası sayfalarında yayınlanmış bilgilerden 
oluşan soruların doğru cevaplarını 10 Temmuz 2020 
tarihine kadar info@kyd.com.tr adresine gönderen 
10 okuyucumuza Scala Yayıncılık’tan kitap hediye 
ediyoruz.

Sorularımızı cevaplayın, 
kitap kazanın!

1- Geçen yıl hayatını kaybeden 
Amerikalı ünlü portföy yönetimi 
ve fon sektörü duayeni kimdir?

2- Milyarder yatırımcı, hedge fon 
kurucusu Ray Dalio asıl ününü 
neye borçludur?
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SANAT

G
eçtiğimiz yıl 75. 
kuruluş yıldönü-
münü kutlayan 
Borusan Grubu, 
güçlü, köklü ve 
faydalı bir sanayi 

grubu kimliğiyle, eğitim, kültür ve 
sanat alanında kalıcı projeler ve 
eserlerle ülkemiz için artı değer 
yaratmayı hedefliyor. Bu amaçla, 
Borusan Kocabıyık Vakfı şemsiyesi 
altında, müzik ve görsel sanatlar 
alanındaki çalışmalarımıza, ‘kül-
türün sürdürülebilirliği’ ilkesiyle 
devam ediyoruz.  
Sanat kurumumuz Borusan Con-
temporary, Borusan Çağdaş Sanat 
Koleksiyonu’nu merkezine alan ser-
giler, etkinlikler, eğitim faaliyetleri 
düzenleyen, yer aldığı tarihi Perili 
Köşk’ü ziyaret ettiğinizde kolek-
siyona özel sipariş edilmiş eserler 
ve kuruma özel yerleştirmelerle 
karşılaşacağınız çok kapsamlı bir 
sanat platformu olarak 2011 yılında 
Borusan Holding Yönetim Kurulu 
Başkanı Sayın Ahmet Kocabıyık’ın 
öngörü ve vizyonuyla kuruldu. 
Türkiye’de ‘yeni medya sanatı’ 
üzerinde odaklanan tek kurumsal 
koleksiyon olma özelliğini taşı-
yan koleksiyonumuz, zaman, ışık, 
teknoloji, video, yazılım ve öte-
siyle çalışan sanatçılar ve yapıtları 
aracılığıyla, güncel sanatın yeni 
ifade olanaklarını kullanarak, tem-
sil alanının sınırlarını sorgulayan 
yapıtları merkezine koyan, inovatif 
bir yapıya sahiptir. ‘Gerek süreç, 
gerekse de sonuç anlamında yeni-
likçi olmayı, Borusan Grubu’nun 
DNA’sından almaktadır,’ diyebili-
riz. Geçmişi 90’lı yıllara uzanan 
ve başlangıçta Modern ve Çağdaş 

Yeni Medyanın Gücüyle: 
Borusan Contemporary
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Türk Sanatı üzerine yoğunlaşan 
Borusan Çağdaş Sanat Koleksiyonu, 
2000’li yıllarla birlikte uluslararası 
sanat sahnesinden Donald Judd, Sol 
LeWitt, Jim Dine gibi sanatçılara ait 
eserlerin katılmasıyla bir paradigma 
değişikliği yaşadı. 2011 yılında ise, 
zarif mimarisiyle İstanbul Boğazı’nı 
süsleyen ve aynı zamanda Boru-
san Holding yönetim merkezi olan 
Perili Köşk binasının, hafta sonları 
sanatseverlere açık bir sanat merke-
zi olarak konumlandırılmasıyla yeni 
medya sanatlarına yöneldi. 
Bugün sergi, çocuk atölyeleri ve 
sanatçı konuşmaları gibi etkinlik 
programları gerçekleştiren Borusan 
Contemporary; Borusan Holding 
çalışma ofislerini de kapsayan ofis-
sanat merkezi konsepti ile sıradışı 
bir sanat merkezi olma özelliğini 
de taşımaktadır. Hafta içi Borusan 
Holding çalışanlarına ev sahipliği 
yapan Perili Köşk’te; hafta sonları 
galeri,ofis alanlarını kapsayan sergi 
düzenlemeleri, ArtStore, İstanbul 
Boğazı’nın ilham veren manzara-
sına hakim açık hava terasları ve 
kafe ile sanatseverlere ayrıcalıklı bir 
sanat deneyimi yaşatmayı hedefli-
yoruz. 
Perili Köşk’ün mimarisiyle ilişki 
kurmak suretiyle, mekâna özgü 
(site-spesific) olarak üretilen 

yapıtlarla birlikte gerçekleştirilen 
geçici sergilerden yapılan alımlar-
la genişleyen koleksiyonumuzun 
ana bileşenlerini, ‘deneysellik ve 
bilişsellik’ oluşturmakta. Brigitte 
Kowanz, François Morellet, Ola 
Kolehmainen, Edward Burtynsky, 
Rafael Lozano-Hemmer, Robert 
Mapplethorpe, Maurizo Nannucci, 
Doug Aitken, Peter Zimmermann, 
Gerwald Rockenschaub, Liam 
Gillick, U-Ram Choe, Daniel Rozin, 
Daniel Canogar, Marina Zurkow 
ve Manfred Mohr gibi sanatçıların 
önemli sayıdaki eserleriyle kapsam-
lı olarak temsil edildiği benzersiz 
koleksiyonumuz, aynı zamanda 
Türkiye’de ilk IACCCA (Uluslararası 
Kurumsal Çağdaş Sanat Koleksiyon-
ları Birliği) üyesi olma ayrıcalığını 
da taşımaktadır. 

Borusan Contemporary olarak, 
çağdaş dünyanın rasyonellerini ve 
kültür endüstrisinde değişen izleyici 
beklentisini yakından takip etmek-
teyiz. Müze ve sanat kurumlarının 
alışılageldik statik konumlarından; 
hareketli, izleyici odaklı ve sürdü-
rülebilir bir modele yönelmelerine 
önümüzdeki dönemde daha fazla 
şahit olacağız. Kültüre erişim ola-
naklarının arttığı günümüzün este-
tik düzleminin, ‘inovasyon/teknolo-
ji/düşünsellik’ üzerine temellendiği 
bir modeli benimsiyoruz. 
Önümüzdeki dönemde, koleksi-
yonumuza sipariş ile üretilen ve 
ülkemizin değerlerine odaklanan 
eserleri izleyicimizle farklı plat-
formlarda buluşturuyor olacağız. 
Ola Kolehmainen’in Mimar Sinan 
ve İstanbul’un kültürel mirasına 
odaklanan fotoğraf projesi, Axel 
Hütte’nin Türkiye’nin antik kentleri 
serisi, Koreli sanatçı Boomoon’un 
İstanbul Boğazı’nda yarattığı fotoğ-
rafları ve Perili Köşk’e özel olarak 
üretilen eserler gibi... Yalnızca 
işbirliği yaptığımız sanatçılar pers-
pektifinde değil; kültür endüstrisi-

nin tüm paydaşları için artı değer 
yaratacak, kapsayıcı bir stratejiyi 
benimsiyoruz. Çocuklar ve yetiş-
kinlere özel olarak tasarlanan atöl-
ye ve etkinlik programları ile her 
yaştan izleyicimize, sanat izleyicisi 
olma yolcuğunda ufuk açmayı 
hedefliyoruz. Ayrıca, çağdaş sanat 
yazarlığını ve kültür teorisi alanını 
destekleyen Borusan Contempo-
rary Blog ile Türkiye’nin kültür ve 
sanat ortamına katkıda bulunmaya 
devam edeceğiz.

Dr. Kumru Eren 
Borusan Contemporary Direktörü
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EĞİTİM

C
FA Institute tarafın-
dan düzenlenen 
Chartered Financi-
al Analyst® (CFA) 
programı finan-
sal raporlama ve 

analiz, hisse senedi, borçlanma 
araçları ve kurumsal finans başta 
olmak üzere ekonomi, türev araç-
lar, alternatif yatırımlar, portföy 
yönetimi de dahil finans alanında 
kapsayıcı ve her bir alanda derin 
bir içeriğe sahiptir. Uluslarara-
sı anlamda gördüğü kabul ve 
saygınlık, her yıl gözden geçirilen 
ve sektörün değişen dinamik-
lerine göre geliştirilen bu güçlü 
içerikten de kaynaklanmaktadır. 
Özellikle, etik konusuna verilen 
önem, CFA programını bir adım 
daha ileriye taşımaktadır. CFA 
Institute Etik Kuralları ve Profes-
yonel Davranış Standartları, CFA 
Institute değerlerini temel teşkil 
etmekte ve toplumun en yüksek 
faydası için eğitim, etik ve mesle-
ki mükemmeliyet konusunda en 
yüksek standartları teşvik ederek 
yatırım mesleğinde küresel lider-
lik misyonunu gerçekleştirmede 
gereklilik arz etmektedir. Yüksek 
etik standartlar kamunun finans 
piyasalarına ve yatırım mesleğine 
duyduğu güvenin korunması açı-
sından kritik öneme sahiptir.

CFA unvanına sahip olabilmek 
için yılda bir kez (sadece Level 1 
sınavı yılda iki kez) düzenlenen üç 
adet sınavı geçmek ve dört yıllık 
mesleki iş tecrübesine sahip olmak 
gerekmektedir. 2021 yılı başından 
itibaren Level 1 CFA Programı dijital 
dönüşüm sürecine girecek ve bilgi-
sayar destekli sınav sistemine geçiş 
yapılacaktır. CFA Institute tarafın-

dan farklı türde (Access, Women, 
Student, Professor, Regulator) burs 
imkânları da mevcut olup, detaylı 
bilgi ve başvuru için internet sitesi 
ziyaret edilebilir (https://www.
cfainstitute.org/en/programs/cfa/
scholarships). Tüm sınavlarda ba-
şarılı olduğunuzda ve gereklilikleri 
sağladığınızda, CFA unvanına sahip 
olarak, 164 ülkeye yayılmış, 170.000 

Finans ve Yatırım Dünyasında 
Uluslararası Bir Ehliyet
Gerek CFA unvanı sahipleri gerekse diğer profesyoneller, 
Türkiye’de CFA Society Istanbul (Yatırım Profesyonelleri 
Derneği) çatısı altında biraraya geliyor.
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İlke Takımoğlu Homriş, CFA
CFA Society Istanbul Direktörü

civarında üyesiyle, küresel bir ağın 
parçası olmanın faydalarına erişme 
hakkını kazanmış olacaksınız.
Türkiye’deyse CFA unvanına sahip 
kişi sayısı 270 civarındadır. Gerek 
CFA unvanı sahipleri gerekse diğer 
profesyoneller, Türkiye’de CFA 
Society Istanbul (Yatırım Profesyo-
nelleri Derneği) çatısı altında bira-
raya geliyor. CFA Society Istanbul, 
bir sivil toplum kuruluşu olarak 
yatırım profesyonelleri, düzenleyici 
kuruluşlar, işverenler, yatırımcılar, 
üniversiteler ve diğer sivil toplum 
kuruluşları olmak üzere tüm pay-
daşlarla etkileşim içerisinde kalarak 
yatırım sektöründeki standartların 
üst seviyelere çıkarılması için ça-
lışmalar yapmaktadır. Yıl boyunca 
hem üyelerimiz hem adaylarımız, 
hem de finans profesyonellerinin 
yararına birçok etkinlik gerçekleşti-
riyoruz. Örneğin, 16 Ekim 2019 ta-
rihinde yerli ve yabancı akademis-
yen, düzenleyici kurum ve sektör 
temsilcileriyle “Sermaye Piyasaları 
Yoluyla Sürdürülebilir Büyüme” 
konferansını gerçekleştirdik. Ayrıca, 
CFA Institute EMEA SLC konferan-
sını da EMEA bölgesinden 50’ye 

yakın ülkeyi temsilen 170 finans 
profesyonelin katılımıyla 17-19 Ekim 
2019’da İstanbul’da düzenledik. 
Etkinliklerimizle ilgili bilgiyi internet 
sitemizden ve sosyal medya adresle-
rimizden bulabilirsiniz.
İstanbul Uluslararası Finans Merkezi 
projesi kapsamında, nitelikli insan 
kaynağı yetiştirme hedefi doğrultu-
sunda uluslararası sertifikasyonun 
önemi vurgulanmış bulunmaktadır. 
Bu kapsamda, düzenleyici kurum 
çalışanlarının da CFA unvanı sahibi 
olmasının desteklenmesi amacıy-
la, CFA Institute ile bu kurumlar 
arasında işbirliği 2015’te başlamış-
tır. Bu kapsamda SPL ile iş birliği 
yapılmış, TCMB, SPK, Hazine, 
BDDK ve Sayıştay’a CFA sınavları 
için regülatör bursları tanınmıştır. 
Ayrıca, CFA sınavlarının sermaye 
piyasası faaliyetleri lisanslamalarına 
denklikleri bulunmakta olup, ilgili 
düzenlemelerde öngörülen diğer 
şartları taşımaları kaydıyla CFA un-
vanı sahipleri lisansa tabi görevlerde 
çalışabilmektedirler.
CFA Society Istanbul olarak üniver-
sitelerle de oldukça aktif çalışmak-
tayız. Türkiye’de sekiz üniversite 
(Bilkent, Bilgi, Boğaziçi, İstanbul, 
Koç, ODTÜ, Sabancı ve TED) ilgili 
bölümlerdeki müfredatlarını CFA 
programıyla uyumlu olarak yürüt-
mekte ve CFA sınavlarına burslu 
olarak girebilmektedir. Bunun yanı 
sıra üniversite öğrencilerinin takım 
halinde yarıştıkları ve halka açık 
bir şirket için hisse senedi araştırma 
raporu hazırladıkları Research Chal-
lenge adındaki yarışmayı, 12 yıldır 
her yıl düzenlemekteyiz. Türkiye’de 
1. olan takım önce bölgesel finale; 
orada da 1. olması durumunda, kü-
resel finale katılmak için Amerika’ya 
gidiyor. Bu yarışma sayesinde 
öğrencilere profesyonel iş hayatıyla 

tanışma fırsatı sunuyor ve onlara 
elimizden gelen desteği ve yönlen-
dirmeyi sağlıyoruz.
 
CFA programı yatırım dünyasındaki 
en saygın unvan programlarından 
biri olarak öne çıkmaktadır. Bireysel 
çalışmaya dayanan CFA programı, 
mesleki gelişime katkı sağlarken 
uluslararası yetkinlikler kazanılma-
sına yardımcı olmaktadır. Finans 
alanında uluslararası geçerliliği olan 
bir ehliyet olarak da kabul edebile-
ceğimiz CFA unvanı, profesyonelin 
küresel bir oyuncu olmasına imkân 
tanırken aynı zamanda kariyerine de 
önemli katkı sağlamaktadır.

CFA Society Istanbul
Follow CFA Society Istanbul  
online: www.cfasociety.org/istanbul 
Twitter.com/CFAIstanbul 
Facebook.com/CFAIstanbul 
Instagram.com/CFAIstanbul 
Linkedin.com/company/CFAIstanbul/ 
Youtube.com/c/CFAIstanbul

	        
 CFA sınavlarının 

sermaye piyasası 
faaliyetleri 
lisanslamalarına 
denklikleri 
bulunmakta olup, 
ilgili düzenlemelerde 
öngörülen diğer şartları 
taşımaları kaydıyla 
CFA unvanı sahipleri 
lisansa tabi görevlerde 
çalışabilmektedirler.  
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FON DÜNYASI

FON 
DÜNYASINDAN 

HABERLER

FON DÜNYASINDAN 
HABERLER

FON 
DÜNYASINDAN 
HABERLER

Avrupa yatırım yönetimi 
sektöründeki trendlere ve 
altında yatan dinamikle-
re bakarsanız, sektörün 

tümüyle bir değişim yolunda olduğu 
görülüyor. Aslında gelecek birkaç yıl 
içinde sektörün yüzünü değiştirecek 
o kadar çok trend var ki, gelecek 
10 yılın büyük bir değişim dönemi 
olacağı ve Avrupa yatırım yönetimi-
nin 2030 yılına kadar tamamen farklı 
görüneceği kaçınılmaz bir sonuç 
olarak ortaya çıkıyor. 
Öncelikle, geçtiğimiz birkaç yıl içinde 
sektörün değer zincirinin tüm bö-
lümlerinde birleşme ve satın almalar 
gördük. Bu devam edecek bir trend. 
Görünen o ki bu sektörde büyük 
olan güzel olacak.
Ayrıca fon dağıtımının ücretlendir-
mesine yönelik yeni düzenlemeler 
görüyoruz. Bu gelecekte yatırım fon-
ları ve borsa yatırım fonlarının yatı-
rımcılara dağıtım şeklini değiştirecek. 
Fon satışlarının bireysel bir iş olmak-
tan çıkıp online bir işe dönüşeceğini 
söyleyebilirim. Daha genç yatırımcılar 

yüz yüze temas yerine bilgisayar ek-
ranını daha çok tercih ediyorlar. Fon 
kurucuları da iş modellerini buna göre 
adapte etmek, bilgi almak ve fon alıp 
satmak için gelecek yatırımcı talebini 
24 saat, haftada 7 gün karşılamak için 
hazırlanmak zorunda olacak.
Bir taraftan bu trend dünya çapında 
şirketlerinin tüm kollarını etkileyebi-
lecek bir lokasyonda yatırım fonları 
konusunda karar veren fon seçim 
ekiplerinin merkezileştirilmesi ile 
yürütülüyor. Diğer taraftan da artan 
sayıdaki bireysel yatırımcıların ve 
varlık yönetimi müşterilerinin online 
platformlar üzerinden yatırım fonu 
alıp satmaya başladıklarını ve böy-
lece, işlem yapmak istedikleri fonlar 
hakkında bilgiye ihtiyaç duyduklarını 
görüyoruz. Bu trend mevcut yüz 
yüze iş modelinin öldüğü anlamına 
gelmiyor, ancak gidişat o yönde. Bu 
da müşteri ile yüz yüze görüşen satış 
temsilcilerinde bir azalışı ve artan bilgi 
talebini karşılamak için de arka ofis 
çalışan sayısında artışı getirecek.
Portföy yöneticilerinin yatırımcılar-

la iletişime girme şekillerinde de 
değişikliğe tanık olacağız. Yetişen 
dijital yerli jenerasyon mevcut yatı-
rımcı jenerasyonundan farklı iletişim 
yolları tercih ediyor. Bu da portföy 
yöneticilerinin işlerinin gelecekte de 
yaşayabilmesi için dijitalleştirme ve 
yeni teknolojilerin adaptasyonunun 
anahtar olacağı anlamına geliyor.
Son 20 yılda Avrupa’da portföy yö-
netimi sektörünün büyüme motoru 
Borsa Yatırım Fonları oldu. BYFler 
yapısal olarak farklı olduklarından, 
aktife karşılık pasif fon elma ile elma 
karşılaştırması değildir. Öncelikle, 
BYF bir dağıtım ambalajıdır, yani bir 
borsada kote olan ve işlem saatleri 

Avrupa’da Portföy Yönetimi 
Sektörü’nün gelecek 10 yılı

Halim Çun
Genel Müdür, 

Gedik Portföy Yönetimi A.Ş.
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içinde uygun bir fiyattan herhangi 
bir zamanda işlem yapılabilen bir 
menkul kıymetler sepetidir. Bu, 
normal şartlarda gün boyunca BYF’yi 
fiyatlayan birden fazla piyasa yapıcı 
olmasından dolayıdır. Yatırım fonları 
ise sadece bir kez fiyatlanır ve bu 
yüzden günde bir kez işlem görür. Bir 
fonda herhangi bir zamanda işlem 
yapabilme kabiliyeti, özellikle profes-
yonel yatırımcılar için bir gereklilik 
haline geldiği için, bu trendden BYFler 
karlı çıkacağından aktif yöneticiler de 
fonlarını kote etmek isteyebilir.
Pasif ürünlere yönelen trend (BYF ve 
endeks takipçileri) yatırım fonlarının 
fiyatlama modelleri üzerine oldukça 
fazla baskı yaratmaktadır, çünkü aktif 
yönetildiği belirtilen bazı fonlar üc-
retlerini karşılayacak ölçüde alfa üre-
temeyen ve bu yüzden de gösterge 
varlıklarının getirisinin altında kalan 
endeks takipçileri olarak görülebil-
mektedir. Bu da portföy yöneticileri-
nin ya portföy yönetimi yaklaşımını 
ya da fiyatlama modellerini değiş-
tirmek zorunda kalması anlamına 
gelmektedir. İkincisi daha olası 
görülmektedir, çünkü yatırımcılar ve 
düzenleyiciler artık bazı fonların farklı 

piyasalar ve/veya bireysele karşılık 
kurumsal hisse sınıfları ve/veya, Nor-
veç’teki DNB vakasında olduğu gibi, 
düşük alfaya yüksek ücret talebi gibi 
yatırımcı grupları için farklı fiyatlama 
modellerini kabul etmemektedir.
Portföy yönetimi modellerinde 
değişim için diğer bir belirleyici de, 
ESG yatırımının niş stratejiden portföy 
yönetimi ana akımına çıkışıdır. Örne-
ğin, yatırımcılardan ESG kriterlerini göz 
önüne alan ürünlere yönelik artan bir 
talep var. Bu da portföy yöneticileri-
nin finansal olmayan verileri menkul 
kıymet seçim sürecine entegre etmek 
zorunda kalacakları anlamına gelmek-
tedir. Bazı portföy yöneticileri bunu 
kutu işaretleme alıştırması olarak gör-
se bile, yatırımcılar bu konuda iyice 
ciddileşmeye başladılar. ESG entegras-
yonuna yönelik bilgileri arttıkça, daha 
çok yatırımcı “greenwashing” konu-
sunu tarif edebilecek. Bu da portföy 
yöneticileri için bir kredibilite kaybına 
yol açabilir, bu yüzden ESG kriterleri 
entegrasyonunu ciddiye almak ve bu 
yetkinliklerini şirket dışından üçüncü 
kişilere vermek yerine şirket içinde 
geliştirmek zorundalar. 
Şirket içi, kapsamlı analiz talebi 

finansal olmayan verilerin toplanıp 
işlenmesindeki yöntemi de değiştirecek. 
Halihazırda, bu tür bazı veri noktala-
rı sanki veri açıklaması için standart 
yokmuş gibi, varsayımlara dayandırıl-
maktadır. Bu yüzden de veri sağlayıcının 
yaklaşımına bağlı olarak bir şirket için 
geniş bir yelpazede değerlendirmelere 
tanık olmaktayız. 
Portföy yönetimi sektörü finansal 
olmayan veriyi finansal veri gibi işleme 
almaya başladığında, sektörler arası 
olduğu kadar, farklı sektörlerdeki var 
olan veri noktalarının sayı ve kali-
tesinde artış göreceğiz. Bu da daha 
etkinleştirilmiş değerlendirmeler ve 
sürdürülebilirlik üzerine daha standart 
bir varsayım getirecek. Bu karşılığında 
ESG kriterlerinin yatırımcılar ve portföy 
yöneticileri tarafından daha fazla kabul 
edilmesinin yolunu yapacak, çünkü 
yatırımcılar portföy yönetim sürecine 
ilgili tedbirleri nasıl entegre ettiklerini 
tarif edebilecek portföy yöneticilerine 
ihtiyaçlarını anlatabilecek. 
Tüm bu trendler gelecek 10 yıl içinde 
sektörün yüzünü büyük ölçüde değiş-
tirerek, Avrupa portföy yönetiminin 
geleceğini şekillendirecek. (Detlef Glow, 
Lipper/ Head of EMEA Research)
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Alternatif ve gayrimenkul 
varlıkları yatırımcıları için 
2020 yılında mevzuat yükü-
nün artacağı beklenirken, 

the Alternative Investment Mana-
gement Association (AIMA) CEO’su 
Jack Inglis tarafından yayınlanan bir 
çalışmada, sektörü şekillendirecek 
temalar ortaya konuldu.

Inglis, zorlukların farklı bölgelerde 
nasıl ortaya çıkacağını ve kurumun 
çalışmalarının nereye odaklanaca-
ğını incelediği çalışmasında, Avrupa 
için ana odaklanılacak alanın 2020 
yılının ilk yarısında gündeme gelecek 
olan Alternative Investment Fund 
Managers Direktifi (AIFMD) olduğunu 
kaydetti. Inglis, değinilecek alanla-
rın bazılarının mevduat, değerleme, 
pazarlama şartları, ücret ödemeleri, 
yetkilendirme, kaldıraç, likidite, rapor-

lama, üçüncü ülke erişimi ve eşitlik 
olduğunu belirtti.
Inglis, Brexit sürecinde İngiltere’nin 
portföy yönetimi politikası hakkında 
da önemli sorular olacağını ekleyerek, 
sorunsuz geçiş için halen çözülmesi 
gereken uzun bir teknik konu listesi-
nin olduğunu söyledi. 
Politika yapıcıların türev piyasasını yü-
rüten kuralları değerlendirdiği ABD’de 
kaldıraç ve likiditenin ön planda 
olduğunu kaydeden Inglis, SEC’in rek-
lam kurallarını da gözden geçirmekte 
olduğuna dikkat çekti. 
Inglis, planlanan değişikliklerin 
teknoloji ve danışmanlık hizmeti 
arayan yatırımcıların beklentilerin-
deki değişiklikleri yansıtacak şekilde 
mevcut kuralların güncellenmesi niye-
tini taşıdığını ifade etti. Inglis, Asya 
özelinde de Avustralya, Hong Kong ve 
Singapur’da fonları anakaraya almanın 

yeni pazarlarda alternatif fonların 
bulunabilirliğini artıran bir konu ola-
rak gündemde olduğunu belirtti. 
En önemli büyüme ve tartışma 
alanlarından birinin sürdürülebilir 
finans ve sorumlu yatırım olduğunu 
belirten Inglis, bu çizgide faaliyet 
gösteren ürünlere yönelik önemli 
ölçüde artan bir talep olduğunu 
ve ESG kriterleri daha önemli hale 
geldiği için bunun büyüme yönünde 
devam edeceğini vurguladı.
Inglis’in altını çizdiği son alan ise özel 
sektör kredisine yönelik oldu. Sektö-
rün hızlı genişleme yaşamasıyla FSB 
(Financial Stability Board) tarafından 
risklerin incelenmeye başladığını ifa-
de etti. AIMA da özel sektör kredisi 
ve doğrudan borç verme konusun-
daki görüşlerin iyi temsil edilmesini 
sağlamak için politika yapıcılarla 
çalışmakta olduklarını açıkladı. 

Alternatif yatırım dünyasını şekillendirecek 
2020 düzenlemeleri 

Fransız butik portföy yönetim 
şirketi CPR Asset Management, 
sosyal eşitsizliği ele almak 
üzere kurduğu fonun bu 

soruna dokunacak türünün ilk hisse 
senedi stratejisi olduğunu iddia etti.
Amundi’nin temalı portföy yönetimi 
yapan şirketi CPR AM, ekonomik 
eşitsizlikteki büyümenin popülist 
politikalara ve toplumsal karışıklık 
hareketlerinde artışa neden olduğu-
nu, bunun piyasalarda negatif bir etki 
yarattığını belirtti. 
Aktif olarak yönetilen CPR Invest – 
Social Impact isimli fon 70 civarında 
hisse senedinden oluşacak ve şirket-
ler ve ülkeler için 40 değişik kriterle 

skorlama metodolojisi kullanacak. 
Bu kriterler, küresel pazarı son iki 
senede oluşan rehber ilkeler üzerin-
den beş sacayağına göre ayrıştıracak: 
iş ve gelir, sağlık ve eğitim, farklılaş-
ma, vergileme ve insan hakları ve 
temel ihtiyaçlar. Bu tescilli “eşitsizlik” 
skorlaması A’dan E’ye bir skorlama 
metodu ve tanınmış sağlayıcı ve 
kurumların veri kaynaklarını kullana-
cak. Metodoloji için üç anahtar kural 
bulunuyor: seçim, maddesellik ve 
gelişim.

Seçim kriterleri, ESG kriter ve onun 
altında yatan sosyal kriter skoru zayıf 
olan her şirkete olduğu gibi büyük 

ESG tartışmalarında yer alan şirket-
lere de uygulanacak. CPR, toplumsal 
farkındalığı daha fazla olan şirketlerin 
sermaye, insan yeteneği, müşteriler 
ve düzenleyici onayını daha kolay 
elde edeceği için başarılı olmaları ge-
rektiğini, buna karşılık eşitsizliklerin 
azaltılmasına yardımcı olmayanların 
ise daha fazla düzenleyici, siyasal ve 
itibari risklere maruz kalmak duru-
munda olacaklarını kaydetti.
Lüksemburg’da yerleşik fonun yatı-
rım hedefi, küresel hisse piyasasının 
getirisini uzun vadede, en az beş 
yıllık dönem içinde geçmek olarak 
belirlendi. (www.citywireselector.
com)

Dünyanın ilk “sosyal eşitsizlik” 
temalı yatırım fonu kuruldu

FON DÜNYASI
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Societe Generale grubuna bağlı 
Lyxor portföy yönetim şirketi, 
2015 yılında imzalanan kar-
bon emisyonunun azaltılma-

sına ilişkin Paris Antlaşmasına odaklı 
Borsa Yatırım Fonları kurdu. 

Avrupa’da türünün ilk örneği olarak 
lanse edilen BYFler, AB İklim Deği-
şimi Göstergelerinin ana hedeflerini 
karşılamak üzere tasarlanmış MSCI 
İklim Değişimi endekslerini kullanan 
dünya hisse senetleri, Avrupa, ABD, 
gelişmekte olan piyasaları hedefliyor.  
Göstergeler sermayeyi sektörlere ve 
karbonsuzlaşma konusunda daha 
başarılı şirketlere yeniden dağıtırken, 
karbon yoğunlaşmasında hemen 

%30 azalmayı içeriyor. 
Lyxor ana yatırım göstergelerinin 
halihazırda 2100 yılı ile günümüz ara-
sında 4-6 derecelik ısı yükselişlerine 
işaret ettiğine dikkat çekerek, bunun 
bildiğimiz haliyle insanlığın sonu an-
lamına gelebileceğini kaydetti. 2020 
Nisan ayı itibariyle endeks yaratıcı-
ları, en önemli göstergelerinin Paris 
Antlaşmasındaki ısınma hedefleri ile 
ne ölçüde uyuştuğunu kamuya açık-
lamak ve sonrasında alternatif bir 
plan önerebilmek zorunda olacak. 

Lyxor BYF ve endeksleme başkanı 
Arnaud Llinas, “AB yatırım gösterge-
lerini revize ederek pasif, kural bazlı 
yatırım yöneticilerine iklim değişikliği 

ile mücadele konusunda anahtar 
bir rol verdi. BYF kurucuları yeni dü-
zenleme kurallarını karşılayan basit, 
şeffaf ürünler sunarak trilyonları 
kaydırmaya yardım etmek için fırsat 
ve hatta sorumluluğa sahip,” dedi.
ABD ve gelişmekte olan piyasa 
BYFleri Euronext borsası ve ardından 
Londra Borsası’nda kote edilerek 
işlem görmeye başladı. (www.funds-
europe.com)

İklim değişikliğine odaklı ilk Borsa Yatırım Fonu 

Lipper’ın EMEA Research 
bölümü Başkanı Detlef Glow 
tarafından yayınlanan Güney 
Afrika Fon Piyasası Özeti – 

2019 çalışmasına göre, Güney Afrika 
fon sektörünün 2018 sonunda $168.9 
milyar olan portföy büyüklüğü 2019 
sonu itibariyle $190.8 milyar’a çıktı. 
Sektöre 2019 yılında $9 milyar net 
para girişi gerçekleşti. 2018 yılındaki 
$3 milyar seviyesine göre oldukça 
önemli bir artışın gözlenmesi ABD ile 
Çin arasında olası bir ticaret savaşı 
hakkında tartışmalar, İtalya ve Fran-
sa’daki gelişmeler sonucu Euro kri-
zinin olası geri dönüşü ve şirketlerin 
düşen karlarıyla genel bir ekonomik 
yavaşlamanın sonucu oluşan artan 
oynaklıkla birlikte pozitif bir piyasa 
ortamının sonucu olarak değerlen-
dirildi. Bununla birlikte hisse senedi 
piyasaları 2019 yılı içinde çok güçlü 
bir sıçrama gösterdiğinden, yatırım 

fonlarına da net para girişi görülece-
ği bekleniyordu.
Güney Afrika fon sektöründe 
yönetim altındaki portföy büyüklü-
ğündeki artışın $21.9 milyar’lık kısmı 
piyasaların performansı, $9 milyar’lık 
kısmına ise net satışlar katkı sağladı. 
Rapor standart olarak ABD doları 
üzerinden hazırlandığından, piyasa 
performansının katkısında Güney 
Afrika rand’ının (ZAR) ABD doları-
na karşı değer kaybının da etkisi 
bulunuyor. 
Aralık 2019 sonu itibariyle, karma 
fonlar $90.4 milyar ile yönetim 
altındaki portföy içinde en yüksek 
büyüklüğü oluştururken, hisse fonlar 
$44.3 milyar, tahvil fonları $28.6 
milyar, para piyasası fonları $23.3 
milyar, alternatif fonlar $3.5 milyar, 
emtia fonları $0.6 milyar ve gayri-
menkul yatırım fonları $0.2 milyar 
portföy büyüklüğüne sahip oldular.

Fon türlerine net para girişinde en 
şanslı kategori $5.4 milyar ile tahvil 
fonları oldu. Bu kategoriyi $1.4 mil-
yar ile hisse fonlar takip etti. Para 
piyasası fonları $1.1 milyar, karma 
fonlar $0.9 milyar, emtia fonları $0.2 
milyar ve alternatif fonlar $0.01 
milyar net para girişi sağladı. Buna 
karşılık, gayrimenkul yatırım fonları 
tahmini $0.01 milyar ile 2019 yılı 
içinde tek para çıkışı yaşayan tür 
olarak kaydedildi.

Güney Afrika fonları büyümesine 
karma fonlar liderlik etti 
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Güncel ekonomik sorunların kilidini açmak için bir anahtar

Arguing with Zom-
bies: Economics, 
Politics, and the 

Fight for a Better 
Future

Paul Krugman
 

W. W. Norton 
& Company

Simon & 
Schuster

Ocak 2020, 
464 sayfa.

New York Times yazarı ve Nobel 
ödüllü ünlü ekonomist Paul Krug-
man, yeni bir kitapla karşımızda… 
Krugman’ın Zombilerle Tartışma: 
Ekonomi, Politika ve Daha İyi Bir 
Gelecek İçin Mücadele (Arguing 
with Zombies: Economics, Politics, 
and the Fight for a Better Future) 
adlı kitabı günümüzün önemli 
politika sorunlarına erişilebilir ve 
ilgi çekici bir giriş.

Temel ekonomi ve kamu politi-
kası konularında Krugman’dan 
daha iyi bir rehber olmadığı he-
men hemen herkesin üzerinde 
uzlaştığı bir fikir. Krugman aynı 
zamanda, yanlış değerlendirme-
ler ile de mücadele ediyor. 
Kitabında bir dizi özlü, sindiri-
lebilir bölümlerle, bu yanlış an-
laşılmaların çoğunu ele alarak, 
ABD’nin nereden geldiğini ve 
nereye gittiğini ele alıyor. Zom-
bilerle Tartışmak, esas olarak 
Krugman’ın New York Times’ta 
yer alan ve tematik olarak 
düzenlenen popüler makalele-
rinden oluşuyor.  
Çeşitli konuları kapsayan kitap, 
böylece daha geniş bir tartışma 
bağlamında çerçeveleniyor. 
Sağlık hizmetlerinin, konut 
balonlarının, vergi reformu-
nun, sosyal güvenliğin ve çok 

daha fazlasının karmaşıklığını, 
rakipsiz netlik ve hassasiyetle 
açıklayan Zombilerle Tartışmak, 
Krugman’ın gücünün zirvesin-
de olduğunu da okuyuculara 
belgeliyor. 
Zombilerle Tartışmak, ABD ve 
küresel olarak yirmi yıllık poli-
tik ve ekonomik söylemler için 
vazgeçilmez bir rehber.
Krugman, hızlı ve canlı 
değerlendirmelerle okuyucu-
larını günlük haberlerin akıllı 
tüketicilerine dönüştürüyor ve 
onlara zamanımızın en büyük 
ekonomi politikası sorunlarının 
arkasındaki kavramların kilidini 
açmak için anahtarlar veriyor. 
Böylece, mevcut ve gelecek 
nesiller için bir referans noktası 
olarak hizmet edebilecek bir 
klasik sunuyor.
David Axelrod, kitap ile ilgili 

değerlendirmesinde, “Gerçeklerin 
sıklıkla küçümsendiği ve atıldığı 
bir dönemde, Paul Krugman 
onları keskin bir kılıç gibi kullanı-
yor. Parlak bir bilgin ve polemikçi 
olan Krugman’ın sezgisel yazıları, 
kamu politikasını ve ilerici deği-
şimi önemseyen herkes için bir 
işaret ışığıdır,” diyor.
New York Şehir Üniversitesi’nde 
profesörlüğü sürdüren Paul 
Krugman, yirmi yıldır New York 
Times’da köşe yazarlığı yapıyor. 
2008’de ticari modellerin analizi 
ve ekonomik aktivitenin lokasyo-
nu ile Nobel Ekonomi ödülünü 
kazandı.
The Economist dergisi, Krugman 
için, “Kuşağının en ünlü ekono-
misti” derken, Asia Times, “Siyasi 
ve ekonomik bilirkişiliğin Mick 
Jagger’ı” değerlendirmesinde 
bulundu.

Bu sistemi kendi çıkarına göre kim kurdu ve nasıl düzelir?

The System: 
Who Rigged It, 
How We Fix It

 
Robert 

B. Reich 

Knopf 
Mart 2020, 
224 sayfa.

Tasarruf Kapitalizmi ve Kamu Yararı 
(Saving Capitalism and The Com-
mon Good) adlı en çok satan kita-
bın yazarından, Amerikan siyaseti 
ve iktidarının “hileli” sistemlerinin 
nasıl çalıştığı, bu statükonun nasıl 
oluştuğu ve ortalama vatandaşların 
değişimi nasıl gerçekleştirebileceği-
ne ilişkin acil bir analiz...
Milyonlarca Amerikalı politik ve 
ekonomik sisteme olan güvenini 
kaybetti. Yıllarca süren durgun 

ücretler, değişken iş piyasa-
ları ve iktidardakilerin iklim 
değişikliği gibi derin tehditlerle 
başa çıkma isteksizliğinden 
sonra, sistemin sabitlendiğine 
dair bir his var. Sistem, kontro-
lün güvenliğini sağlamak için 
yeterli paraya sahip olan birkaç 
kişiye hizmet veriyor düşüncesi 
hakim. 
Robert B. Reich, Sistem: Kendi 
Çıkarına Göre Kim Kurdu, 
Nasıl Düzeltiriz (The System: 
Who Rigged It, How We Fix It) 
adlı yeni kitabında zenginlik ve 
gücün elit bir oligarşi kurmak, 
orta sınıfın içini boşatmak 
ve demokrasiyi baltalamak 
için nasıl etkileşime girdiğini 
gösteriyor. 
JPMorgan Chase başkanı ve 
CEO’su Jamie Dimon’u örnek 
olarak gösteren Reich, bu en 
üstteki kişilerin Amerikalıları 

olağanüstü zenginlik birikim-
lerinden uzaklaştırmak için 
meritokrasi, ulusal rekabetçilik, 
kurumsal sosyal sorumluluk 
ve “serbest piyasa” hakkındaki 
efsaneleri nasıl yaydığını ortaya 
koyuyor. Vatandaşlık görevlerini 
yerine getirmek yerine, kendi 
çıkarlarına ve ceplerine hizmet 
eden politikaları sürdürmeyi 
seçtiler. Reich’in hedefi köklü bir 
değişim aşılamak ve demokrasi-
nin çoğunluk için tekrar çalışma-
sını talep etmek.
Kirkus dergisi kitapla ilgili 
olarak, “Keskin... Çok ihtiyaç 
duyulan, okunabilir kısa ve öz 
bir siyasi ve ekonomik analiz” 
yorumunu yaparken, Publishers 
Weekly, “Reich’in mevcut sistem 
eleştirisi kanıta dayalı ve yetkin. 
Bu harekete geçirici mesaj ilerici 
okuyucularda yankı bulacak,” 
diyor. 

Demokrat Parti’nin başkan adayı 
Senatör Bernie Sanders ise, “Robert 
Reich, Amerika’nın en önemli 
seslerinden biri, sadece zirvede 
olanlar için değil, tüm insanlar için 
çalışan bir ekonomi için mücadele 
ediyor. Bunu düzeltmek istiyor-
sak, ülkemizde neler olduğunu 
anlamak kritik önem taşıyorsa, bu 
konuda Robert Reich, müstasna bir 
öğretmen” yorumunu yapıyor.
Reich, Berkeley’deki Kaliforniya 
Üniversitesi’nde kamu politikası 
profesörü. Üç başkanlık yöneti-
minde görev yaptı ve yirmi iki dile 
çevrilen on beş kitap yazdı. The 
Guardian ve Newsweek için haf-
talık köşe yazıları yazıyor. Ödüllü 
‘Herkes için Eşitsizlik’ (Inequality 
for All) filminin ve Netflix filmi 
‘Kapitalizmi Kurtarmak’ın (Sa-
ving Capitalism) ortak yaratıcısı. 
Berkeley’de yaşıyor ve “robertre-
ich.org” adlı blogu var.
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Derleyen: Levent Gürses

Dev markalara kafa tutan start-up’ların yaradılış öyküsü

Billion Dollar Brand 
Club: How Dollar 

Shave Club, Warby 
Parker, and Other 

Disruptors Are 
Remaking What 

We Buy

Lawrence 
Ingrassia

Henry Holt 
and Co. 

Ocak 2020, 
272 sayfa

Lawrence Ingrassia; Önde gelen bir 
iş gazetecisi... Bizi bir iş devrimine 
götürüyor.  Trilyon dolarlık tüketici 
ekonomisine uzun süredir hakim 
olan imparatorluklar ile yarışan 
start-up markaların yükseliş öykü-
süne şahit oluyoruz.
Kitabın adı; Milyar Dolar Marka 
Kulübü: Dollar Shave Club, Warby 
Parker ve Diğer Bozguncular Satın 
Aldığımızı Nasıl Yeniden Oluştu-
ruyor (Billion Dollar Brand Club: 
How Dollar Shave Club, Warby 
Parker, and Other Disruptors Are 

Remaking What We Buy)...
New York Times’ta iş dünyası 
ve ekonomi editörlüğü ile 
yayın yönetmen yardımcı-
lığı yapmış olan Lawrence 
Ingrassia’nın bu zamanında ve 
göz alıcı kitabında gösterdiği 
gibi, giderek artan sayıda diji-
tal girişimci hakim markaların 
kodunu kırmanın yeni ve 
yaratıcı yollarını buldu.
Bir zamanlar Gillette, Sealy, 
Victoria’s Secret veya Lens-
crafters gibi büyük markaları 
koruyan duvarlar artık fiyat, 
değer, kalite, hız, kolaylık ve 
servis ile yavaş yavaş yıkılıyor.
Milyar Dolar Marka Kulübü, 
bu alanda mücadele eden 
girişimcilerin, risk sermaye-
cilerinin ve kurumsal devle-
rin dünyasını gözler önüne 
seriyor. Her gün kullandığımız 
şeylerin kişilikleri, içgörü-
leri ve hikayeleri tarafından 
canlandırılan devasa, yüksek 

bahisli bir iş destanı. Ve eğlen-
celi bir kitap…
All the Devils Are Here adlı ki-
tabın ortak yazarı McLBethany 
McLean, şöyle diyor:
“Son birkaç yıldır, start-
up markaları büyük işleri 
devralmak için bir yerlerden 
çıktı. Warby Parker, Casper ve 
Dollar Shave Club’ı düşünün. 
Bunu nasıl yaptılar? Tüketici-
lerden daha önce bu katego-
rilere sahip olan büyük marka-
lara kadar herkesin bilmek 
istediği soru budur. Lawrence 
Ingrassia’nın ilgi çekici, okun-
ması gereken yeni kitabı, Mil-
yar Dolar Marka Kulübü’nde 
bunun yanıtları var. ” 
The Everything Store’un yazarı 
Brad Stone ise, “Milyar Dolar 
Marka Kulübü, perakende 
sektörünü sallayan sismik de-
ğişiklikleri anlatıyor. Lawrence 
Ingrassia, girişimcileri aydınla-
tan ustaca bir iş yapıyor,” diye 

yorum yapmış.
New York Times’daki kitap 
incelemesinde, “Edebi bir geri-
lim filminin temposuyla, keyifli 
bir hikaye anlatımı ve özenli 
veriler” denilirken, Wall Street 
Journal şöyle diyor:
“Bir gazetecilikten çok daha 
fazlası... Ingrassia, bir fikir ile 
donanmış girişimcilerin, bir 
zamanlar kâr marjlarını doyur-
maktan hoşlanan endüstrilerdeki 
güçlü kalelere nasıl zarar verdi-
ğine dair iç görülü bir açıklama 
sunuyor.”
Lawrence Ingrassia, New York 
Times’da eski ekonomi editörü 
ve yayın yönetmen yardımcısı, 
daha önce Wall Street Journal’da 
Boston büro şefi, Londra büro 
şefi, finans ve yatırım editörü ve 
genel müdür yardımcısı olarak 
25 yıl geçirdi. Yönetmenliği 
kapsamında beş Pulitzer Ödülü, 
Gerald Loeb Ödülleri ve George 
Polk Ödülleri kazandı. 

Cılız bir tarım şirketi teknoloji dünyasını nasıl fethetti?

Samsung Rising: 
The Inside Story 

of the South 
Korean Giant 

That Set Out to 
Beat Apple and 

Conquer Tech

Geoffrey Cain

Currency
Mart 2020, 
416 sayfa.

Geoffrey Cain’in kaleme aldığı kitabın 
adı: Samsung Yükseliyor: Apple’ı 
yenmek ve Teknoloji Dünyasını Fet-
hetmek İçin Yola Çıkan Güney Koreli 
Devin İçerden Hikayesi (Samsung 
Rising: The Inside Story of the South 
Korean Giant That Set Out to Beat 
Apple and Conquer Tech)...
The Wall Street Journal, bu kitap için 
“Üç kuşak aile entrikaları, zimme-
te para geçirme, rüşvet, yolsuzluk, 

fuhuş ve diğer kötü davranışları 
içeren hanedanın bir gerilim 
filmi gibi okunan patlayıcı öy-
küsü...” demiş.
The Economist, The Wall Street 
Journal ve Time için Samsung’u 
Güney Kore’deki üssünden ve 
şirketin içindeki ve dışındaki 
sayısız kaynağından yıllarca 
süren belgelerle sayısız defalar 
haberleştiren Geoffrey Cain, 
bu büyük şirketin perdelerinin 
arkasına nüfuz eden bir görün-
tüyü okuyuculara sunuyor. 
Teknoloji çevrelerinde onlarca 
yıldır inovasyon lideri olmaktan 
çok hızlı bir takipçi olarak görü-
len Samsung, bugün ABD’de ve 
tüm dünyada pazar lideri haline 
geldi. Akıllı telefon pazarının 
dörtte birini ele geçirdi ve her 
cephede rekabeti sürdürüyor.
Kırk yıl önce Samsung, üçüncü 

dünya ekonomisine sahip 
geri kalmış bir ülkede faaliyet 
gösteren şeker, kağıt ve gübre 
üreten cılız bir tarım holdin-
giydi. PC devriminin yükse-
lişiyle birlikte, Başkan Lee 
Byung-chul cesur bir deney 
başlattı: Samsung’u bilgisayar 
çiplerinin önemli bir tedarikçi-
si yapmayı hedefledi. 
Multimilyon dolarlık plan 
inanılmaz derecede riskliydi. 
Ancak genç bir Steve Jobs 
tarafından büyülenen Lee, 
bir teknoloji imparatorluğu 
yaratmaya takıntılı hale geldi. 
Samsung Yükseliyor’da tek-
nolojinin zirvesine ulaşırken 
Samsung’u perde arkasından 
takip ediyoruz. 
Bugün Samsung 300 binden 
fazla kişiyi istihdam ediyor. 
Apple’ın 80 bini ve Google’ın 

48 bini ile karşılaştırılmaz. Şirketin 
gelirleri 1987 yılına göre kırk kat 
arttı ve Güney Kore’nin ihracatının 
yüzde 20’sinden fazlasını oluştu-
ruyor. 
Kapsamlı bir içeriden öğrenme 
içeren Samsung Yükseliyor, kararlı 
ve korkusuz bir Asyalı rakibin nasıl 
dikkate alınacak bir güç haline 
geldiğini gösteriyor.
New York Times, kitapla ilgili ola-
rak, “Samsung hikayesinin canlı ve 
dengeli bir anlatımı” derken, Finan-
cial Times’ın yorumu,”Sürükleyici 
bir okuma. Cain malzemesini 
biliyor,” şeklinde…
Asia Times şöyle diyor: “21. yüzyıl 
için temel okuma… Samsung 
Yükseliyor, iş dünyası biyografi 
yazımında bir usta sınıfı çalışma… 
Devreyle çatırdayan, neonla aydın-
latılan ve soju tarafından beslenen 
bir siberpunk gerilim filmi gibi…” 
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Avrupa Yatırım 
Fonları Sektörü
2019 Görünümü

Avrupa Yatırım Fonları ve Portföy Yönetimi Birliği’nin (EFAMA) 
açıkladığı dördüncü çeyrek dönem ve 2019 yılı istatistiklerine 
göre, Avrupa yatırım fonları sektörü toplam UCITS ve AIFs net 
varlık büyüklüğü 2019 yılı genelinde yüzde 16.8 artışla 17.7 
trilyon EUR düzeyine çıktı.
w	 UCITS ve AIF fonlara toplam net para girişi 546 milyar EUR ile 
2018 yılındaki 258 milyar EUR düzeyinin üzerinde gerçekleşti. 
Net satışların büyük bölümünü 394 milyar EUR ile UCITS fonlar 
oluştururken, AIF fonların net satışı 152 milyar EUR oldu. UCITS 
ve AIF fonların 2018 yılı net satışları sırasıyla 121 milyar EUR ve 
137 milyar EUR olmuştu.
w	 Dördüncü çeyrekte UCITS ve AIFs toplam net varlıkları 
%3.3 büyüyerek 17.7 trilyon EUR düzeyine ulaştı. UCITS ve AIFs 
toplam satışları bu çeyrekte 190 milyar EUR ile üçüncü çeyrek 
düzeyinde gerçekleşti. UCITS net satışları 148 milyar EUR ile 
üçüncü çeyrekteki 157 milyar EUR düzeyine göre hafif azaldı. 
AIFs net satışları ise 43 milyar EUR ile üçüncü çeyrek sonundaki 
33 milyar EUR rakamının üzerinde gerçekleşti. 

Avrupa yatırım fonları toplam net varlıkları 2019 yılında %16.8 büyüdü

EFAMA

Fon Türüne Göre Net Satışlar (milyar EUR)

* Data Belçika fon net satış verilerini içermiyor

Toplam Hisse 
Senedi

Tahvil Çoklu 
Varlık

Para 
Piyasası 

Diğer

Avrupa Yatırım Fonları Net Varlıkları (trilyon EUR)

UCITS Fonları Net Varlık ve Net Satış Bazında En Büyük 
10 Fon Yerleşimleri

Lüksemburg
İrlanda

İngiltere
Fransa
İsviçre*

Almanya
İsveç

İspanya
İtalya

Danimarka

İrlanda
Lüksemburg

İsviçre*
İsveç

Türkiye
İspanya
Norveç

Almanya
Danimarka
Avusturya

Net Varlıklar 2019 sonu (trilyon EUR) Net Satışlar 2019 (milyar EUR)
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Yatırım Türüne Göre UCITS Net Satışları

Net UCITS Satışları – milyar EUR

UCITS Hisse Senedi Fonları Net Satışları – 
milyar EUR

UCITS Çoklu Varlık Fonları Net Satışları – 
milyar EUR

UCITS Borsa Yatırım Fonları Net Satışları – 
milyar EUR

Uzun vadeli UCITS Net Satışları – milyar EUR

UCITS Tahvil Fonları Net Satışları – 
milyar EUR

UCITS Para Piyasası Fonları Net Satışları – 
milyar EUR

Diğer UCITS Net Satışları – 
milyar EUR

1Ç 
2018

1Ç 
2018

2Ç 2Ç3Ç 3Ç4Ç 4Ç2Ç 2Ç 3Ç3Ç 4Ç 4Ç1Ç 
2019

1Ç 
2019

1Ç 
2018

1Ç 
2018

2Ç 2Ç3Ç 3Ç4Ç 4Ç2Ç 2Ç 3Ç3Ç 4Ç 4Ç1Ç 
2019

1Ç 
2019

1Ç 
2018

1Ç 
2018

2Ç 2Ç3Ç 3Ç4Ç 4Ç2Ç 2Ç 3Ç3Ç 4Ç 4Ç1Ç 
2019

1Ç 
2019

1Ç 
2018

1Ç 
2018

2Ç 2Ç3Ç 3Ç4Ç 4Ç2Ç 2Ç 3Ç3Ç 4Ç 4Ç1Ç 
2019

1Ç 
2019
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EFAMA

Fon Türüne Göre UCITS ve AIFs Net Satışları 
(milyar EUR) AIFs Net Satışları – milyar EUR

UCITS ve AIFs Toplam Net Varlıklar, Net Satışlar ve Fon Sayıları, 2019 4Ç - Milyon EUR

2019 4Ç sonu Net Varlıklar
TOPLAM TOPLAM TOPLAMUCITS UCITS UCITSAIFs AIFs AIFs

2019 4Ç Net Satışlar 2019 4Ç sonu Yatırım Fonu Sayıları

Avusturya
Belçika

Bulgaristan
Hırvatistan

Kıbrıs
Çek Cum.

Danimarka
Finlandiya

Fransa
Almanya

Yunanistan
Macaristan

İrlanda
İtalya

Lihtenştayn
Lüksemburg

Malta
Hollanda

Norveç
Polonya
Portekiz

Romanya
Slovakya
Slovenya

İspanya
İsveç

İsviçre
Türkiye
İngiltere
Avrupa

1Ç 
2018 1Ç 

2018

2Ç 
2Ç 

3Ç 
3Ç 

4Ç 
4Ç 

1Ç
2019 1Ç

2019 

2Ç
2Ç

3Ç
3Ç

4Ç
4Ç

Hisse 
Senedi

Tahvil Çoklu VarlıkPara Piyasası Diğer
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Dünya Yatırım Fonları 2019 
Varlıkları ve Satış Verileri

EFAMA

Uluslararası Yatırım Fonları Birliği (IIFA) için Avrupa Yatırım 
Fonları ve Portföy Yönetimi Birliği (EFAMA) ve ABD Investment 
Company Institute (ICI) tarafından derlenen ve 47 ülkeyi kap-
sayan 2019 yılı 4. çeyrek dönem istatistiklerine göre, dünyada 
düzenlenmiş açık uçlu yatırım fonu varlıkları (fon sepeti fonları, 
borsa yatırım fonları ve kurumsal fonlar dahil) yüzde 3.1 büyü-
meyle 52.7 trilyon EUR oldu. 

Dolar bazında ise yatırım fonları varlıkları 59.2 trilyon USD ile 
yüzde 6.4’lük bir artış kaydetti. Dördüncü çeyrek sonu itibariy-
le, hisse fonların portföyü %5 artarak 22.2 trilyon EUR olurken, 
tahvil fonları portföyü %0.3 büyümeyle 11 trilyon EUR oldu. 
Dengeli/karma fonlar 9.1 trilyon EUR ile %2.7 artarken, para 
piyasası fonları %1.5 artışla 6.2 trilyon EUR’ya çıktı. 

Düzenlenmiş açık uçlu fonların net portföyünün %42’si hisse 

w	 Küresel yatırım fonu varlıkları 2019 dördüncü çeyrek sonunda 
%3.1 artışla 52.7 trilyon EUR oldu.
w	 Fonlara net para girişi 2019 üçüncü çeyrekteki 622 milyar EUR 
düzeyinden, dördüncü çeyrek sonu itibariyle 808 milyar EUR’ya çıktı.

Düzenlenmiş Açık Uçlu Fonlar Küresel Net Varlıkları  
Tür Bazında 2019: 4Ç

Tahvil, 20.8%

Dengeli/Karma, 17.2%

Garantili, 0.1%Gayrimenkul, 1.9%

Hisse, 42.0%

Diğer, 6.2%

Para Piyasası, 11.7%

Küresel Yatırım Fonları Varlıklarında En Büyük 
10 Yerleşim Yeri (2019 4Ç sonu pazar payı)

USA 47.7%

Japonya 3.5%

Almanya 4.5%
UK 
3.3%İrlanda 

5.8%
Fransa 3.7%

Luksemburg
 8.9%

Diğer, 12.2%

Çin 3.2%
Brezilya

 3.5%
Avustralya
 3.7%

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

Düzenlenmiş Fonlar 
varlık toplamı 

Fon sepeti fonları 
varlıkları

1Ç 1Ç 3Ç4Ç2Ç 3Ç 2Ç 4Ç



senedi fonlarında yer aldı. Tahvil fonlarının payı %20.8, den-
geli/karma fonlar %17.2, para piyasası fonlarının %11.7 oldu.
 
Yatırım fonlarına net para girişi 3. çeyrekteki 622 milyar 
EUR’dan dördüncü çeyrek sonu itibariyle 808 milyar EUR’ya 
yükselirken, uzun vadeli fonlar 549 milyar EUR ile önceki 
çeyrekteki 342 milyar EUR düzeyine göre hızlı arttı. Küresel 
olarak tahvil fonları 234 milyar EUR (245 milyar EUR/3Ç). 
Hisse fonlara para girişinde güçlü bir artış gözlenirken, 4. 

Çeyrek rakamı 134 milyar EUR (0.4 milyar EUR/3Ç) oldu.  
Dengeli/karma fonlara net para girişi 120 milyar EUR dü-
zeyini buldu (50 milyar EUR/3Ç). Para Piyasası fonları net 
satışları ise 259 milyar EUR oldu (279 milyar EUR/3Ç).

•	 Diğer Gelişmiş Ekonomiler IMF tarafından, ABD ve Avrupa dışında, kişi bazı gelir düzeyi ve küre-
sel finansal sisteme entegre olma derecesine göre tanımlanmış ülkelerden oluşuyor. Tüm gelişmiş 
ekonomilere ait veri bulunmamakta. Burada dahil edilenler: Avustralya, Kanada, Japonya, Güney 
Kore, Yeni Zellanda ve Tayvan. 
•	 Gelişmekte olan piyasalar IMF tarafından tanımlanmış ülkelerden oluşuyor. Tüm gelişmekte 
olan piyasalara dair veri bulunmamakta. Dahil edilenler: Arjantin, Brezilya, Şili, Çin, Kosta Rika, 
Hindistan, Meksika, Pakistan, Filipinler, Güney Afrika ve Trinidad&Tobago.

Düzenlenmiş Açık Uçlu Fonların Küresel Net Satışları 
Milyar Euro

ABD Avrupa Gelişmekte olan 
Piyasalar

Diğer Gelişmiş 
Ekonomiler

Küresel Uzun Vadeli ve Para Piyasası Para Girişi 
Milyar Euro

Uzun Vadeli Girişler

1Ç
2018

1Ç
2018

1Ç
2019

1Ç
2019

2Ç 2Ç2Ç 2Ç3Ç 3Ç3Ç 4Ç 3Ç 4Ç4Ç 4Ç

Para Piyasası Girişleri
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TÜRKİYE SEKTÖR VERİLERİ

FON TRENDLERİ RAPORU 2020 1. ÇEYREK

Fon Türü ve Yaş Grubu Bazında Yatırımcı Sayıları ve 
Portföy Değerleri	  (31/03/2020)

Tarih Yatırımcı SayısıKıymet Tipi Yaş Aralık Portföy Değeri

31.03.2020	 BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 0-19		  51.021.047 	 6.135 
31.03.2020	 BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 20-29		  431.473.703 	 52.727 
31.03.2020	 BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 30-39		  1.999.288.688 	 165.936 
31.03.2020	 BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 40-49		  4.871.042.634 	 254.394 
31.03.2020	 BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 50-59		  5.742.397.272 	 250.859 
31.03.2020	 BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 60-69		  4.736.363.311 	 200.391 
31.03.2020	 BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 70+		  4.416.001.576 	 150.832 
31.03.2020	 DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 0-19		  12.435.650 	 2.469 
31.03.2020	 DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 20-29		  106.857.395 	 3.673 
31.03.2020	 DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 30-39		  451.068.324 	 11.461 
31.03.2020	 DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 40-49		  1.396.959.147 	 23.947 
31.03.2020	 DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 50-59		  1.835.801.771 	 22.612 
31.03.2020	 DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 60-69		  1.430.626.066 	 16.393 
31.03.2020	 DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 70+		  1.887.601.467 	 13.622 
31.03.2020	 FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 0-19		  9.687.431 	 113 
31.03.2020	 FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 20-29		  34.065.630 	 1.286 
31.03.2020	 FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 30-39		  163.338.885 	 3.919 
31.03.2020	 FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 40-49		  576.053.290 	 5.881 
31.03.2020	 FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 50-59		  833.538.769 	 4.859 
31.03.2020	 FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 60-69		  702.767.327 	 3.241 
31.03.2020	 FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 70+		  895.701.342 	 2.733 
31.03.2020	 GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 20-29		  50.643.838 	 4 
31.03.2020	 GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 30-39		  39.575.467 	 25 
31.03.2020	 GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 40-49		  103.678.851 	 53 
31.03.2020	 GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 50-59		  67.344.321 	 37 

Pay Piyasası’nda Yerli Fonların Gerçekleştirdiği İşlemler

Alım Satım

	 İşlem Hacmi	 82.216.913.634 	 73.915.193.378 
01/01/2019-31/03/2020	 İşlem Hacmi Toplam	 3.152.000.079.415 	 3.152.000.079.415 
	 Oran	 2,61%	 2,35%
	 İşlem Hacmi	 28.004.676.550 	 24.449.668.811  
01/01/2020-31/03/2020	 İşlem Hacmi Toplam	 1.049.524.433.916 	 1.049.524.433.916 
	 Oran	 2,67%	 2,33%

Tarih Metrics

Veriler Merkezi Kayıt Kuruluşu tarafından sağlanmıştır
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Tarih Yatırımcı SayısıKıymet Tipi Yaş Aralık Portföy Değeri

31.03.2020	 GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 60-69		  199.672.119 	 38 
31.03.2020	 GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 70+		  21.588.826 	 39 
31.03.2020	 GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 0-19		  10.787 	 1 
31.03.2020	 GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 20-29		  791.333 	 2 
31.03.2020	 GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 30-39		  2.130.014 	 11 
31.03.2020	 GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 40-49		  4.333.846 	 18 
31.03.2020	 GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 50-59		  10.507.799 	 13 
31.03.2020	 GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 60-69		  174.889 	 2 
31.03.2020	 GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 70+		  31.303.868 	 1 
31.03.2020	 HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 0-19		  15.376.136 	 367 
31.03.2020	 HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 20-29		  63.118.145 	 4.236 
31.03.2020	 HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 30-39		  211.810.045 	 11.419 
31.03.2020	 HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 40-49		  565.132.289 	 14.574 
31.03.2020	 HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 50-59		  674.510.453 	 10.381 
31.03.2020	 HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 60-69		  485.811.196 	 5.823 
31.03.2020	 HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 70+		  493.193.526 	 3.423 
31.03.2020	 KARMA ŞEMSİYE FON	 0-19		  362.868.113 	 162.352 
31.03.2020	 KARMA ŞEMSİYE FON	 20-29		  50.292.136 	 35.842 
31.03.2020	 KARMA ŞEMSİYE FON	 30-39		  20.529.467 	 32.089 
31.03.2020	 KARMA ŞEMSİYE FON	 40-49		  37.004.941 	 39.510 
31.03.2020	 KARMA ŞEMSİYE FON	 50-59		  38.698.499 	 27.799 
31.03.2020	 KARMA ŞEMSİYE FON	 60-69		  26.816.524 	 12.367 
31.03.2020	 KARMA ŞEMSİYE FON	 70+		  9.414.919 	 3.251 
31.03.2020	 KATILIM ŞEMSİYE FONU	 0-19		  17.173.078 	 1.054 
31.03.2020	 KATILIM ŞEMSİYE FONU	 20-29		  124.757.812 	 12.834 
31.03.2020	 KATILIM ŞEMSİYE FONU	 30-39		  476.252.742 	 31.364 
31.03.2020	 KATILIM ŞEMSİYE FONU	 40-49		  772.652.744 	 33.018 
31.03.2020	 KATILIM ŞEMSİYE FONU	 50-59		  532.508.328 	 31.548 
31.03.2020	 KATILIM ŞEMSİYE FONU	 60-69		  277.721.021 	 23.970 
31.03.2020	 KATILIM ŞEMSİYE FONU	 70+		  137.750.006 	 11.071 
31.03.2020	 KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 0-19		  6.707.354 	 379 
31.03.2020	 KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 20-29		  23.099.295 	 2.712 
31.03.2020	 KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 30-39		  148.217.488 	 9.974 
31.03.2020	 KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 40-49		  420.517.628 	 15.802 
31.03.2020	 KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 50-59		  534.971.187 	 11.080 
31.03.2020	 KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 60-69		  346.443.922 	 5.674 
31.03.2020	 KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 70+		  357.059.813 	 3.114 
31.03.2020	 KORUMALI ŞEMSİYE FON	 0-19		  1.050.174 	 15 
31.03.2020	 KORUMALI ŞEMSİYE FON	 20-29		  11.170.892 	 173 
31.03.2020	 KORUMALI ŞEMSİYE FON	 30-39		  45.463.507 	 690 
31.03.2020	 KORUMALI ŞEMSİYE FON	 40-49		  142.721.233 	 1.544 
31.03.2020	 KORUMALI ŞEMSİYE FON	 50-59		  213.018.256 	 1.718 
31.03.2020	 KORUMALI ŞEMSİYE FON	 60-69		  203.149.666 	 1.503 
31.03.2020	 KORUMALI ŞEMSİYE FON	 70+		  318.487.421 	 1.318 
31.03.2020	 PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 0-19		  64.647.035 	 8.405 
31.03.2020	 PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 20-29		  587.722.502 	 100.802 
31.03.2020	 PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 30-39		  3.143.077.576 	 262.360 
31.03.2020	 PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 40-49		  7.923.906.630 	 358.198 
31.03.2020	 PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 50-59		  8.230.980.442 	 335.201 
31.03.2020	 PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 60-69		  5.108.254.024 	 248.583 
31.03.2020	 PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 70+		  3.358.668.211 	 140.880 
31.03.2020	 SERBEST ŞEMSİYE FON	 0-19		  107.987.249 	 33 
31.03.2020	 SERBEST ŞEMSİYE FON	 20-29		  464.584.310 	 159 
31.03.2020	 SERBEST ŞEMSİYE FON	 30-39		  1.572.978.158 	 717 
31.03.2020	 SERBEST ŞEMSİYE FON	 40-49		  3.111.307.580 	 2.078 
31.03.2020	 SERBEST ŞEMSİYE FON	 50-59		  5.765.720.795 	 2.609 
31.03.2020	 SERBEST ŞEMSİYE FON	 60-69		  5.444.512.133 	 2.252 
31.03.2020	 SERBEST ŞEMSİYE FON	 70+		  4.680.916.106 	 1.746 
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YIL/AY

DÖNEM 
BAŞI 
ISIN 

SAYISI

DÖNEM 
SONU 
ISIN 

SAYISI

 DÖNEM BAŞI ISIN 
BAKİYE 

 DÖNEM SONU 
ISIN BAKİYE 

 DÖNEM SONU ISIN 
TUTAR 

 DÖNEM BAŞI ISIN 
TUTAR 

 ISIN BAKİYE 
DEĞİŞİM 

 ISIN TUTAR 
DEĞİŞİM 

202001	 BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 70	 442.361.313.048,07	 27.492.745.885,42	 52.996.753.823,21	 2.459.634.315,55	 70	 495.358.066.871,28	 30.354.981.323,37

202001	 HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 59	 34.778.950.569,59	 3.796.315.146,91	 4.783.541.914,02	 612.952.763,95	 61	 39.562.492.483,60	 4.559.075.245,61

202001	 KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 9	 24.189.307.263,96	 1.225.072.641,93	 7.295.526.931,53	 313.500.263,14	 9	 31.484.834.195,49	 1.609.198.756,05

202001	 FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 16	 18.283.714.552,30	 2.651.500.666,18	 2.573.176.390,00	 1.028.468.492,39	 16	 20.856.890.942,30	 3.732.009.891,43

202001	 PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 25	 416.611.867.259,28	 39.903.378.873,81	 -11.783.544.647,00	 -1.374.523.800,57	 25	 404.828.322.612,28	 38.857.378.474,17

202001	 KATILIM ŞEMSİYE FONU	 26	 51.354.025.389,88	 5.771.186.322,66	 13.472.223.891,19	 722.258.362,58	 26	 64.826.249.281,07	 6.565.311.376,46

202001	 DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 69	 142.202.898.463,40	 10.153.012.991,44	 36.510.318.643,91	 2.805.367.457,59	 68	 178.713.217.107,32	 13.158.644.001,10

202001	 SERBEST ŞEMSİYE FON	 194	 111.554.714.590,95	 21.869.876.194,46	 30.305.614.762,00	 2.926.717.819,76	 202	 141.860.329.352,95	 25.464.555.672,56

202001	 KORUMALI ŞEMSİYE FON	 13	 860.518.027,00	 918.985.485,28	 -10.133.655,00	 -11.437.832,57	 13	 850.384.372,00	 928.823.053,18

202001	 KARMA ŞEMSİYE FON	 4	 2.601.374.088,19	 565.565.427,67	 34.091.701,00	 32.840.175,12	 4	 2.635.465.789,19	 619.672.653,63

202001	 GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 18	 720.281.299,48	 1.584.926.091,85	 145.845.394,00	 146.257.041,92	 21	 866.126.693,48	 1.744.023.682,89

202001	 GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 39	 3.751.984.683,28	 6.404.796.841,98	 40.505.578,00	 56.207.862,29	 40	 3.792.490.261,28	 6.546.193.501,01

202002	 BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 70	 495.358.066.871,28	 30.354.981.323,37	 -71.407.893.398,08	 -2.503.991.394,04	 70	 423.950.173.473,20	 27.863.124.039,75

202002	 HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 61	 39.562.492.483,60	 4.559.075.245,61	 6.313.943.456,00	 385.577.333,15	 61	 45.876.435.939,60	 4.617.735.545,25

202002	 KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 9	 31.484.834.195,49	 1.609.198.756,05	 7.150.068.914,59	 396.205.696,76	 9	 38.634.903.110,08	 2.132.620.346,95

202002	 FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 16	 20.856.890.942,30	 3.732.009.891,43	 3.676.509.992,00	 879.021.894,03	 16	 24.533.400.934,30	 4.559.893.487,58

202002	 PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 25	 404.828.322.612,28	 38.857.378.474,17	 -52.073.517.261,00	 -2.483.739.492,26	 25	 352.754.805.351,28	 36.636.554.450,10

202002	 KATILIM ŞEMSİYE FONU	 26	 64.826.249.281,07	 6.565.311.376,46	 -22.767.664.908,00	 -1.037.726.293,77	 26	 42.058.584.373,07	 5.573.619.403,70

202002	 DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 68	 178.713.217.107,32	 13.158.644.001,10	 7.839.798.262,68	 301.886.755,73	 68	 186.553.015.370,00	 13.365.017.837,87

202002	 SERBEST ŞEMSİYE FON	 202	 141.860.329.352,95	 25.464.555.672,56	 20.139.749.579,00	 4.911.485.000,76	 215	 162.000.078.931,95	 30.361.787.188,92

202002	 KORUMALI ŞEMSİYE FON	 13	 850.384.372,00	 928.823.053,18	 -10.475.106,00	 -11.325.741,61	 13	 839.909.266,00	 929.672.331,68

202002	 KARMA ŞEMSİYE FON	 4	 2.635.465.789,19	 619.672.653,63	 42.853.694,00	 55.524.152,22	 4	 2.678.319.483,19	 639.662.076,76

202002	 GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 21	 866.126.693,48	 1.744.023.682,89	 10.012.831,00	 10.004.316,55	 22	 876.139.524,48	 1.785.892.253,31

202002	 GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 40	 3.792.490.261,28	 6.546.193.501,01	 -424.645,00	 -363.916,19	 41	 3.792.065.616,28	 6.552.891.784,63

202003	 BORÇLANMA ARAÇLARI ŞEMSİYE FONU	 70	 423.950.173.473,20	 27.863.124.039,75	 -44.198.791.915,92	 -1.468.519.238,60	 70	 379.751.381.557,27	 26.429.248.494,60

202003	 HİSSE SENEDİ ŞEMSİYE FONU	 61	 45.876.435.939,60	 4.617.735.545,25	 1.986.668.554,00	 -2.093.106,75	 62	 47.863.104.493,60	 4.042.746.949,96

202003	 KIYMETLİ MADENLER ŞEMSİYE FONU	 9	 38.634.903.110,08	 2.132.620.346,95	 -499.259.980,73	 -45.588.256,47	 9	 38.135.643.129,35	 2.174.051.277,37

202003	 FON SEPETİ ŞEMSİYE FONU	 16	 24.533.400.934,30	 4.559.893.487,58	 20.944.796.152,00	 -632.631.504,33	 16	 45.478.197.086,30	 3.747.138.573,97

202003	 PARA PİYASASI ŞEMSİYE FONU	 25	 352.754.805.351,28	 36.636.554.450,10	 -7.081.086.159,00	 -1.429.394.424,04	 25	 345.673.719.192,28	 35.467.502.723,61

202003	 KATILIM ŞEMSİYE FONU	 26	 42.058.584.373,07	 5.573.619.403,70	 -13.322.709.921,46	 -1.232.496.789,80	 26	 28.735.874.451,61	 4.376.871.807,03

202003	 DEĞİŞKEN ŞEMSİYE FONU	 68	 186.553.015.370,00	 13.365.017.837,87	 -57.219.177.969,00	 -4.352.393.908,41	 68	 129.333.837.401,00	 8.851.396.036,25

202003	 SERBEST ŞEMSİYE FON	 215	 162.000.078.931,95	 30.361.787.188,92	 -44.458.785.343,00	 707.407.876,09	 225	 117.541.293.588,95	 30.639.315.488,23

202003	 KORUMALI ŞEMSİYE FON	 13	 839.909.266,00	 929.672.331,68	 61.695.097,00	 59.716.925,49	 16	 901.604.363,00	 967.969.530,50

202003	 KARMA ŞEMSİYE FON	 4	 2.678.319.483,19	 639.662.076,76	 -71.462.173,00	 -40.823.976,06	 4	 2.606.857.310,19	 559.831.894,84

202003	 GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM FONU	 22	 876.139.524,48	 1.785.892.253,31	 46.117.365,00	 48.370.991,58	 22	 922.256.889,48	 1.879.913.867,24

202003	 GAYRİMENKUL YATIRIM FONU	 41	 3.792.065.616,28	 6.552.891.784,63	 9.480.196,00	 10.756.462,88	 41	 3.801.545.812,28	 6.577.954.932,89

Nakit Akışı

KIYMET TİPİ AÇIKLAMASI
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Kurucu Operatör Üye Dağılımı*

*Veriler Takasbank TEFAS Ekibi tarafından sağlanmıştır
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YATIRIM VE EMEKLİLİK FONLARINDA 
2020 1.ÇEYREK 
Yatırım Fonlarında Büyüme

Mart 20 Aralık 19 Mart 20Aralık 19
Son Portföy Değerİlk Portföy Değer % İlk Pazar 

Payı
Son Pazar 

Payı

Değişim

Borçlanma Araçları	 27.499.197.280,52	 26.432.453.038,23	 -3,88	  12,53 	  12,15 
Fon Sepeti Fonları	 2.634.624.654,52	 3.695.458.704,46	 40,27	  1,20 	  1,70 
Hisse Senedi	 3.759.332.757,35	 4.569.290.230,17	 21,55	  1,71 	  2,10 
Karma & Değişken Fonlar	 10.711.143.629,11	 9.254.216.132,45	 -13,60	  4,88 	  4,25 
Katılım Fonları	 5.823.106.504,51	 4.468.398.068,49	 -23,26	  2,65 	  2,05 
Kıymetli Madenler	 1.441.027.317,35	 2.526.170.691,92	 75,30	  0,66 	  1,16 
Para Piyasası	 39.921.155.104,82	 35.456.149.353,52	 -11,18	  18,19 	  16,29 
	 91.789.587.248,18	 86.402.136.219,24	 -5,87	  41,82 	  39,70 

Ya
tır

ım
 F

on
la

rı

Emeklilik Fonları Büyüme

Mart 20 Aralık 19 Mart 20Aralık 19
Son Portföy Değerİlk Portföy Değer % İlk Pazar 

Payı
Son Pazar 

Payı

Değişim

Borçlanma Araçları Fonları	 31.668.027.724,57	 31.106.383.374,96	 -1,77	  14,43 	  14,29 
Fon Sepeti Fonları	 22.683.051,89	 19.597.704,43	 -13,60	  0,01 	  0,01 
Hisse Senedi Fonları	 6.151.650.416,27	 5.326.122.932,24	 -13,42	  2,80 	  2,45 
Karma ve Esnek Fon	 49.955.892.492,49	 48.761.778.371,85	 -2,39	  22,76 	  22,41 
Katılım Fonları	 3.965.351.290,60	 4.040.707.324,63	 1,90	  1,81 	  1,86 
Kıymetli Madenler Fonları	 15.638.490.725,01	 21.353.339.163,37	 36,54	  7,13 	  9,81 
Para Piyasası Fonları	 12.045.491.500,00	 11.813.625.070,99	 -1,92	  5,49 	  5,43 
OKS-Başlangıç Fonları	 571.864.195,56	 577.741.260,72	 1,03	  0,26 	  0,27 
OKS-Değişken Fonlar	 129.334.975,44	 145.437.197,84	 12,45	  0,06 	  0,07 
OKS-Katılım Fonları	 5.136.348.510,70	 5.505.930.327,42	 7,20	  2,34 	  2,53 
OKS-Standart Fonlar	 2.402.016.104,05	 2.566.375.204,65	 6,84	  1,09 	  1,18 
	 127.687.150.986,58	 131.217.037.933,10	 2,76	  58,18 	  60,30 

Em
ek

lil
ik

 F
on

la
rı

Yatırım Fonlarında Büyüklük ve Fon Sayısı

Büyüklük 
(Milyon TL)

Fon 
Sayısı

Aralık 19

Borçlanma Araçları Fonları	 16.792,75	 72	 22.500,95	 73	 27.499,20	 73	 26.432,45	 73
Fon Sepeti Fonları	 1.724,33	 16	 2.005,68	 16	 2.634,62	 16	 3.695,46	 16
Hisse Senedi Fonları	 2.493,56	 57	 2.691,42	 57	 3.759,33	 57	 4.569,29	 63
Karma ve Değişken Fon	 5.601,62	 65	 6.807,47	 65	 10.711,14	 67	 9.254,22	 67
Katılım Fonları	 2.596,58	 28	 4.282,43	 28	 5.823,11	 29	 4.468,40	 29
Kıymetli Madenler Fonları	 1.042,83	 11	 1.188,95	 11	 1.441,03	 11	 2.526,17	 11
Para Piyasası Fonları	 34.079,67	 21	 35.617,13	 22	 39.921,16	 22	 35.456,15	 22
TOPLAM	 64.331,35	 270	 75.094,03	 272	 91.789,59	 275	 86.402,14	 281

Haziran 19
Büyüklük 

(Milyon TL)
Fon 

Sayısı

Eylül 19
Büyüklük 

(Milyon TL)
Fon 

Sayısı
Büyüklük 

(Milyon TL)
Fon 

Sayısı

Mart 20
Büyüklük 

(Milyon TL)
Fon 

Sayısı
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Yatırım ve Emeklilik Fonlarında Genel Değişim

İlk Tarih 
31/12/2019

Değişim 
(%)

Son Tarih  
31/03/2020

Emeklilik Fonları	 127.687.150.986,58	 131.217.037.933,10	 2,76
Yatırım Fonları	 91.789.587.248,18	 86.402.136.219,24	 -5,87

Yatırım Fonlarında Varlık Dağılımı

Varlık Dağılımları 31.03.2020

Borsa Para Piyasası	 2,84
Devlet Tahvili	 11,36
Ters Repo	 30,80
Diğer	 0,06
Kamu Dış Borçlanma Araçları	 2,26
Özel Sektör Borçlanma Araçları	 6,34
Hazine Bonosu	 0,73
Yabancı Menkul Kıymetler	 0,03
Hisse	 4,99
Kıymetli Maden	 1,77
Özel Kira Sertifikaları	 4,09
Kamu Kira Sertifikaları	 2,04
Banka Bonosu	 0,30
Döviz Ödemeli Bono	 0,00
Döviz Ödemeli Tahvil	 0,33
Eurobonds	 3,25
Finansman Bonosu	 17,23
Fon Katılma Belgesi	 3,81
Gayri Menkul Sertifika	 0,00
Katılım Hesabı	 0,47
Türev Araçlar	 0,65
VDMK	 0,19
Vadeli Mevduat	 3,83
Yabancı Borçlanma Aracı	 0,00
Yabancı Hisse Senedi	 2,63
Repo	 0,00

Emeklilik Fonlarında Varlık Dağılımı

Varlık Dağılımları 31.03.2020

Borsa Para Piyasası	 0,79
Devlet Tahvili	 31,36
Ters Repo	 5,72
Diğer	 0,01
Kamu Dış Borçlanma Araçları	 5,26
Özel Sektör Borçlanma Araçları	 4,42
Hazine Bonosu	 0,27
Yabancı Menkul Kıymetler	 0,01
Hisse	 11,27
Kıymetli Maden	 3,52
Özel Kira Sertifikaları	 0,62
Kamu Kira Sertifikaları	 16,29
Banka Bonosu	 0,31
Döviz Ödemeli Bono	 0,00
Döviz Ödemeli Tahvil	 0,37
Eurobonds	 8,54
Finansman Bonosu	 2,68
Fon Katılma Belgesi	 1,64
Gayri Menkul Sertifika	 0,00
Katılım Hesabı	 0,35
Türev Araçlar	 0,86
VDMK	 0,56
Vadeli Mevduat	 3,47
Yabancı Borçlanma Aracı	 0,00
Yabancı Hisse Senedi	 1,69
Repo	 0,00
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Tür Bazında Büyüklük

İlk 
Pazar 
Payı

Son 
Pazar 
Payı

İlk 
Portföy 
Değer

Son 
Portföy 
Değer

Değişim
(%)

Borçlanma 
Araçları Fonları

Fon Sepeti 
Fonları

Hisse Senedi 
Fonları

Karma & 
Değişken Fonlar

Katılım Fonları

Kıymetli 
Madenler Fonları

Para Piy. Fonları

Diğer Borçlanma Araçları	 8	 8	 506.081.738,99	 363.160.949,45	 -28,24	 0,23	 0,17
Dış Borçlanma (Eurobond) Araçları	 10	 10	 2.374.855.700,30	 2.828.481.954,22	 19,10	 1,08	 1,30
Kamu Borçlanma Araçları Fonları	 0	 0	 0,00	 0,00		  0,00	 0,00
Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonları	 26	 26	 19.351.954.057,17	 19.186.447.655,30	 -0,86	 8,82	 8,82
Orta Vadeli Borçlanma Araçları Fonları	 9	 9	 1.050.225.534,53	 824.048.749,28	 -21,54	 0,48	 0,38
Uzun Vadeli Borçlanma Araçları Fonları	 4	 4	 159.963.792,90	 139.005.753,54	 -13,10	 0,07	 0,06
Yabancı Borçlanma Araçları Fonları	 4	 4	 90.497.995,28	 100.282.429,08	 10,81	 0,04	 0,05
Özel Sektör Borçlanma Araçları Fonları	 12	 12	 3.965.618.461,35	 2.991.025.547,36	 -24,58	 1,81	 1,37
	 73	 73	 27.499.197.280,52	 26.432.453.038,23	 -3,88	 12,53	 12,15
Borçlanma Araçları Fon Sepeti	 0	 0	 0,00	 0,00		  0,00	 0,00
Diğer Fon Sepeti Fonlar	 9	 9	 2.138.031.549,93	 2.973.291.155,40	 39,07	 0,97	 1,37
Emtia Yabancı Fon Sepeti Fonları	 2	 2	 27.129.943,13	 176.973.873,90	 552,32	 0,01	 0,08
Hisse Senedi Fon Sepeti Fonları	 0	 0	 0,00	 0,00		  0,00	 0,00
Yabancı Fon Sepeti	 5	 5	 469.463.161,46	 545.193.675,16	 16,13	 0,21	 0,25
	 16	 16	 2.634.624.654,52	 3.695.458.704,46	 40,27	 1,20	 1,70
Endeks Hisse Senedi Fonları	 15	 18	 529.523.355,92	 1.221.956.495,59	 130,77	 0,24	 0,56
Hisse Senedi Fonları	 34	 37	 2.007.695.239,81	 1.853.735.175,08	 -7,67	 0,91	 0,85
Yabancı Hisse Senedi Fonları	 8	 8	 1.222.114.161,62	 1.493.598.559,50	 22,21	 0,56	 0,69
	 57	 63	 3.759.332.757,35	 4.569.290.230,17	 21,55	 1,71	 2,10
Değişken Fonlar	 61	 61	 10.109.279.725,79	 8.568.598.390,66	 -15,24	 4,61	 3,94
Karma Fonlar	 6	 6	 601.863.903,32	 685.617.741,79	 13,92	 0,27	 0,32
	 67	 67	 10.711.143.629,11	 9.254.216.132,45	 -13,60	 4,88	 4,25
Altın Katılım Fonları	 3	 3	 141.550.941,22	 252.493.670,08	 78,38	 0,06	 0,12
Diğer Katılım Fonları	 6	 6	 115.046.547,51	 116.047.862,43	 0,87	 0,05	 0,05
Hisse Katılım Fonları	 3	 3	 60.069.591,19	 106.950.482,61	 78,04	 0,03	 0,05
Kira Sertifikası Fonları	 17	 17	 5.506.439.424,59	 3.992.906.053,37	 -27,49	 2,51	 1,83
	 29	 29	 5.823.106.504,51	 4.468.398.068,49	 -23,26	 2,65	 2,05
Altın Fonları	 10	 10	 1.398.485.702,70	 2.467.527.624,92	 76,44	 0,64	 1,13
Kıymetli Madenler Fonları	 1	 1	 42.541.614,65	 58.643.067,00	 37,85	 0,02	 0,03
	 11	 11	 1.441.027.317,35	 2.526.170.691,92	 75,30	 0,66	 1,16
	 22	 22	 39.921.155.104,82	 35.456.149.353,52	 -11,18	 18,19	 16,29

							     
	

	

Borçlanma Araçları	 55	 55	 31.668.027.724,57	 31.106.383.374,96	 -1,77	 14,43	 14,29
Fon Sepeti Fonları	 2	 2	 22.683.051,89	 19.597.704,43	 -13,60	 0,01	 0,01
Hisse Senedi	 29	 29	 6.151.650.416,27	 5.326.122.932,24	 -13,42	 2,80	 2,45
Karma & Esnek Fonlar	 117	 118	 49.955.892.492,49	 48.761.778.371,85	 -2,39	 22,76	 22,41
Kıymetli Madenler	 15	 16	 15.638.490.725,01	 21.353.339.163,37	 36,54	 7,13	 9,81
Para Piyasası	 16	 16	 12.045.491.500,00	 11.813.625.070,99	 -1,92	 5,49	 5,43
Katılım Fonları	 28	 28	 3.965.351.290,60	 4.040.707.324,63	 1,90	 1,81	 1,86
Başlangıç Fonları	 13	 13	 571.864.195,56	 577.741.260,72	 1,03	 0,26	 0,27
Değişken Fonlar	 52	 52	 129.334.975,44	 145.437.197,84	 12,45	 0,06	 0,07
Katılım Fonları	 64	 64	 5.136.348.510,70	 5.505.930.327,42	 7,20	 2,34	 2,53
Standart Fonlar	 13	 13	 2.402.016.104,05	 2.566.375.204,65	 6,84	 1,09	 1,18
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Yatırım fonları piyasası portföy büyüklükleri hesaplanırken Tarih: 31/03/2020 ve kaydırılmamış (değerleme tarihine 
göre) veri kullanılmıştır, 01/04/2020 tarihindeki (yayınlama tarihine göre) fon verilerini içermektedir. Anapara koru-
malı garantili fonlar, raporumuza dâhil değildir.
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KURUMSAL

TÜRKİYE KURUMSAL YATIRIMCI YÖNETİCİLERİ DERNEĞİ TARAFINDAN ÜÇ AYDA BİR YAYINLANIR

2019’DA EMEKLİLİK 
FONLARINDA BAHAR 

RÜZGARLARI ESTİ

KURUMSAL YATIRIMLAR 
EKONOMİK BÜYÜME İÇİN 

ÖNEMLİ Mİ?

OTOMASYONUN FON 
OPERASYON SÜRECİNE 

ETKİSİ VE ÖNEMİ

COVID-19 SONRASI 
PİYASALAR VE EKONOMİ

TÜRKİYE’DE KRİPTO PARA 
ÇALIŞMALARINA DAİR#evdekal güvende ol




