












hızlı bir gelişim içinde oldu-
ğu gözlemleniyor. Siz bu
hızlı gelişmeyi neye bağlı-
yorsunuz?
Delahaye: Bütün yeni piyasalar gi-
bi, son yıllarda Türk sanat piyasasın-
da da hızlı bir gelişme gözlemleniyor.
Yabancı alıcılar artıyor, Türk koleksi-
yonerleri sanata gittikçe daha çok
yatırım yapıyor, bugün sanat piyasa-
sının hacmi 100 milyon liraları buldu.
Sotheby’s’in Türk sanatının uluslara-
rası platformda yer almasına büyük
katkısı olduğunu düşünüyorum.

Bu hızlı gelişme zamanla olgun ve
oturmuş bir piyasa yaratacak, dün-
yanın her yerinde böyle gelişmiştir.
Bunun çok sağlıklı olduğunu düşü-
nüyoruz.

KY: Sanat alanında yatırım
yapanlara ve koleksiyoner-
lere tavsiyeleriniz neler
olur? Materyal olarak sa-

natsal yatırımın temel ba-
şarı kriteri sizce nedir?
Delahaye: Genç koleksiyonerle-
re verebileceğimiz en önemli tavsi-
ye, araştırma. Bir sanatçı ile ilgileni-
yorsanız, piyasası hakkında bilgi
toplamanız gerek: internette sanat-
çılar ve sanatları hakkında her türlü
bilgiyi toplamak mümkün. Sot-
heby’s’in uzmanları piyasanın duru-
mu hakkında, koleksiyon başlatma
hakkında yardımcı olabilirler ama
sanat bir yatırım aracı konusunda
tavsiye vermez.

KY: Dünyada sanat eserleri-
ne yatırım yapan yatırım
fonları hızla gelişiyor. Bu
tür fonların ülkemizde de
oluşturulmasına yönelik il-
gi olduğunu duyuyoruz. Bu
konudaki görüş ve izlenim-
lerinizi alabilir miyiz?
Delahaye: Sanat ve lüks ürünler
alıcılarında yatırım yapma düşünce-
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si olabilir. Sotheby’s yatırım hakkın-
da her ne kadar tavsiye vermese
de, koleksiyonerler sanatı iyi bir ya-
tırım olarak görüyorlar. Sotheby’s’in
2010’da aldığı başarılı sonuçlar, sa-
nat piyasasının ne kadar kuvvetli ol-
duğunun göstergesidir.

KY: Sotheby’s’in önümüz-
deki dönem projelerinden
bahseder misiniz?
Delahaye: Gelecek Türk Çağdaş
Sanat müzayedemiz 7 Nisan 2011
tarihinde Londra’da olacak. 80’e
yakın eser topladık, çok özen ile se-
çilmiş eserlerin arasında yabancı
koleksiyonlardan gelen Mübin Or-
hon tabloları 200.000-300.000 po-
und arası, Burhan Doğançay’ın de-
ğişik dönemlerinden 120.000-
180.000 pound arası eserler yer alı-
yor. Türk Sanat tarihinin 1950lerden
bugüne kadar oluşan ve Türk sanat
üretimini güzel temsil eden bir su-
num yapmaya çalıştık.
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AKADEMİK

Özyeğin tarafından 21 Mayıs 2010
tarihinde; İhsan Doğramacı Bilkent
Üniversitesi Rektörü Prof. Dr. Abdul-
lah Atalar tarafından ise 3 Kasım
2010 tarihinde imzalandı.

Yapılan bu mutabakat anlaşmaları ile
SPK ile üniversiteler arasında, SPK
meslek personelinin teorik bilgi biri-
kimini artırmak ve üniversite öğrenci-

lerine pratik bilgi sağlayarak eğitim-
lerine katkıda bulunmak amacıyla
karşılıklı bilgi birikiminin paylaşılma-
sını sağlayacak ortak araştırmalar
yapabilme zemininin oluşturulması
hedefleniyor.

Gerçekleştirilen anlaşmalarla, aka-
demisyenler SPK’nın ihtiyaç duydu-
ğu konularda SPK uzmanlarına eği-

SPK Üniversiteler ile Akademik
Araştırma ve Eğitim Alanında 
Mutabakat Anlaşmaları İmzalıyor

Gerçekleştirilen 
anlaşmalarla, 
akademisyenler 
SPK’nın ihtiyaç 
duyduğu konularda 
SPK uzmanlarına 
eğitim verecek ve 
her iki kurumun 
sahip olduğu bilgi 
kaynakları ortak 
kullanıma açılacak. 

Finans piyasasının yüksek gelişme potansiyeli ülkemizde bir finans merkezi
oluşumu girişimleri başlatırken, gelişmiş ülkelerde olduğu gibi finans
dünyası ile akademi dünyasını biraraya getiren girişimler de umut veriyor.
Akademik sayfalarımızı bu birlikteliklere iki yeni örneğe ayırdık. Sermaye
Piyasası Kurulu’nun Özyeğin ve Bilkent Üniversiteleri ile akademik
araştırma ve eğitim alanında ortak çalışma anlaşmaları ve İş Yatırım’ın
Sabancı Üniversitesi işbirliğinde ilk çalışmasını yapan Finans Atölyesi…

S PK ile Özyeğin Üniversitesi
ve İhsan Doğramacı Bilkent
Üniversitesi arasında “Aka-

demik Araştırma ve Eğitim İşbirliği-
ne İlişkin Mutabakat Anlaşması”
gerçekleştirildi.

Anlaşmalar, SPK Başkanı Prof. Dr.
Vedat Akgiray ile Özyeğin Üniversi-
tesi Mütevelli Heyeti Başkanı Hüsnü
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araştırılacak. Bu sayede Türkiye’nin
finansal krizlere duyarlılığı ölçüle-
cek; İhsan Doğramacı Bilkent Üni-
versitesi İşletme Fakültesi ile “Deği-
şik Yatırımcı Gruplarının Yatırım Stra-
tejileri” olarak belirlenen araştırma
konusu kapsamında ise, özellikle
İMKB’de yatırım yapan yabancı yatı-
rımcıların yatırım stratejileri ve bu
stratejilerin küresel finansal kriz ile
ilişkisi araştırılacak. Bu sayede küre-
sel finansal kriz öncesi ve sonrasın-
da değişen yatırım stratejileri ve bu
stratejilerin İMKB’ye etkisi ölçülecek.
Araştırma sonuçları eğitim ve semi-
nerler aracılığı ile finans piyasası ile
paylaşılacak.

Devam eden işbirliği çalışmaları da-
hilinde, Özyeğin Üniversitesi ile bir-
likte finansal piyasalarda kurum ve
araç riski konusunda software geliş-
tirme projesi başlatılmış olup, finan-
sal piyasalarda erken uyarı sistemi
konusunda ise çalışmalar yürütülü-
yor. Bilkent Üniversitesi ile ortak ola-
rak 30 Aralık 2010 tarihinde düzenle-
nen “Halka Arzların Şirket Finansma-
nı Üzerine Etkisi” konulu workshop
ise en yakın tarihli çalışmayı oluştu-
ruyor.

tim verecek ve her iki kurumun sahip
olduğu bilgi kaynakları ortak kullanı-
ma açılacak. Bunun yanı sıra SPK
bu üniversitelerin öğrencilerine yaz
stajı imkanı sağlayacak ve hazırla-
dıkları proje sonucunda stajyerlere
katılım sertifikası verilecek. Öte yan-
dan yalnızca araştırmacıların kullanı-
mına sunulmak üzere sermaye piya-
salarına ilişkin verilere ulaşılmasına
olanak tanıyan bir veritabanı sistemi
oluşturulacak.

SPK uzmanları ve akademisyenler
tarafından ortaklaşa gerçekleştirilen
araştırmalar uluslararası saygın aka-
demik ve profesyonel dergilerde ya-
yınlanacak.

Ayrıca diğer araştırmacıları da fi-
nans alanında akademik çalışma
yapmaya yöneltmek hedefiyle, SPK
ve üniversiteler tarafından hem yurti-
çi hem de yurtdışı katılımcılara açık
araştırma yarışmaları düzenlenecek
olup SPK’nın uygun gördüğü konu-
larda, kurumlar tarafından ortaklaşa
olarak, devlet ve özel sektör çalışan-
larına açık seminerler düzenlene-
cek.

Devam eden işbirliği
çalışmaları dahilinde,
Özyeğin Üniversitesi 
ile birlikte finansal

piyasalarda kurum ve
araç riski konusunda 
software geliştirme 

projesi başlatılmış olup, 
finansal piyasalarda
erken uyarı sistemi

konusunda ise
çalışmalar yürütülüyor.

Bu mutabakat anlaşmaları kapsa-
mında SPK Araştırma Dairesi ile Öz-
yeğin Üniversitesi Finans Mühendis-
liği Merkezi ilk araştırma konusu ola-
rak “Ülke ve Kredi Riski”ni belirlemiş
bulunuyor. Bu dönem içerisinde yü-
rütülecek ortak çalışmalarla özellikle
Avrupa bölgesinde oluşmaya başla-
yan ülke risklerinin Türkiye’ye etkisi
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AKADEMİK

İŞ YATIRIM FİNANS ATÖLYESİ

T ürkiye’de finans endüstrisinde
çalışanların verdikleri finansal
kararların derin akademik te-

meller üzerine oturduğunu söylemek
oldukça güçtür. Buna paralel olarak
finans akademi dünyası da daha çok
teorik çalışmayı tercih etmiş ve bugü-
ne kadar finans endüstrisi ile yakın
olarak çalışma fırsatını bulamamıştır.
Oysa finans bilimi bu iki kesimin birlik-
te rahatlıkla çalışabilecekleri bir alan-
dır. Nitekim finans endüstrisi gelişmiş
ülkelere bakıldığında, finans alanında
akademi ve endüstri çok yakın çalış-
maktadır. Bu birliktelik çok verimli so-
nuçları da beraberinde getirmiştir. Fi-
nans piyasası hızla gelişen Türki-
ye’de de benzer bir yapının oluşması
kaçınılmazdır.

İş Yatırım olarak Sabancı Üniversite-
si’ni 9 ay önce ilk defa ziyaret ettiği-
mizde aklımızda bu iki tarafın nasıl
birlikte çalışabileceği ve sinerji yaratı-
labileceği sorusu vardı. Sabancı Üni-
versitesi ile yaptığımız görüşmelerde,
çok değerli fikirler ortaya çıktı ve bir-
likte çalışabileceğimiz platformların
bir listesi hazırlandı. Finans alanında
bu tür bir endüstri-üniversite işbirliği
bu perspektifte belki de ilk defa yapı-
lacağı için, ilk adım olarak birlikte bir
konferans düzenlemenin iyi bir baş-
langıç olacağı konusunda hemfikir
kalındı. Bu konferansta üniversite ve
endüstriden öncelikle Türk piyasası-
na yönelik makalelerin üretilmesi ve
bunların üniversite ve endüstri katılım-
cılarının bulunduğu bir konferansta
sunulması planlandı. Bu konferansın
ilk amacı üniversite ve endüstrinin bir-
likte çalışmasını mümkün kılmak ve
hem endüstrinin kullanacağı fikirlerin
üretilmesi hem de akademinin araştır-
malarında piyasa tecrübesinden fay-
dalanmasını sağlamaktı. Diğer bir
amaç ise, piyasa profesyonellerinin
verdikleri finansal kararları daha bi-
limsel bir baza oturtabilmek, üniversi-
tenin ise yaptığı araştırmalarda ger-
çek hayat verilerini ve koşullarını dik-
kate alarak bilimsel çalışmaların şekil-

lendirilmesine yardımcı olmaktı.
Sabancı Üniversitesi ile söz konusu
konferansın düzenlenmesi konusun-
da mutabık kalındıktan sonra makale-
lerin hazırlanması süreci başladı. Üni-
versite-endüstri işbirliğinin faydaları
daha hazırlık safhasında kendini gös-
termeye başladı ve akademik bazda
yazılan makaleler, piyasa profesyo-
nellerinin görüşleriyle şekillendi, ger-
çek hayata yaklaştı. 26 Kasım
2010’da gerçekleştirdiğimiz konfe-

ransta beş adet makale sunuldu. Her
makale, sunulduktan sonra önce bir
akademik tartışmacı daha sonra da
bir iş hayatı tartışmacısı tarafından
akademik ve iş hayatı perspektifi ile
eleştirildi. Eleştirilerin ardından, diğer
konferans katılımcıları makale ile ilgili
sorularını sordular ve eleştiri ve beğe-
nilerini belirttiler.
İş Yatırım Finans Atölyesi’nde sunulan
makaleler şöyledir:
1) Post-takeover Performance of Tar-
get Firms, Gül Demirtaş, Sabancı
Üniversitesi
2) Seasonal Effects in the Turkish
Stock Market, Alper Erdoğan, Saban-
cı Üniversitesi
3) Profitability of Investment Strategies
in the Istanbul Stock Exchange, Barış
Korcan Ak, Sabancı Üniversitesi
4) Stock Price Reaction to Bonus
Share Issues: Searching for Traces
of Rationality, Mehmet Beceren, İş
Yatırım Menkul Değerler A.Ş.
5) Forecasting Economic Fundamen-
tals and Stock Retruns with Stock
Market Order Flows: Macro ınformati-
on in a micro measure, Volkan Kaya-
çetin, Özyeğin Üniversitesi

Konferans sonunda Barış Korcan
Ak’ın “Profitability of Investment
Strategies in the Istanbul Stock
Exchange” isimli makalesi İş Yatırım
Finans Atölyesi’nin en iyi makalesi
seçildi.

İş Yatırım Finans Atölyesi’nin son de-
rece başarılı geçtiğini ve amacına
ulaştığını düşünüyoruz. Böylelikle fi-
nans alanındaki endüstri-akademi iş-
birliğinin ilk adımları atılmış oluyor.
Önümüzdeki yıllarda da İş Yatırım Fi-
nans Atölyesi’ni ve benzeri çalışmala-
rı hem İş Yatırım hem de diğer finans
kuruluşları/üniversiteler bünyesinde
görmeyi umuyoruz. Bütün bu çalış-
maların finans piyasamıza ve akade-
mi dünyamıza olan pozitif sonuçlarını
önümüzdeki yıllarda hep birlikte ya-
şayacağız.
Konferans makalelerine ulaşmak is-
teyenler www.finansatolyesi.com
adresini ziyaret edebilirler.

Üniversite-endüstri
işbirliğinin faydaları 

daha hazırlık safhasında
kendini göstermeye
başladı ve akademik

bazda yazılan
makaleler, piyasa 
profesyonellerinin

görüşleriyle şekillendi,
gerçek hayata yaklaştı. 

Hakan Yamaçoğuz, CFA
Müdür 

Sayısal Stratejiler ve Arbitraj
İş Yatırım Menkul Değerler A.Ş.
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Derleyen: Levent Gürses

Fay Hatları: Gizli Çatlaklar Hala Nasıl Dünya
Ekonomisini Tehdit Etmektedir? (Fault
Lines: How Hidden Fractures Still Threaten

the World Economy) yılın bir diğer ödüllü kitabı.
Küresel finansal krizi ortalığı kasıp kavurmadan
önce uyaran Raghuram Rajan'ın bu kitabı 2010
Financial Times/Goldman Sachs Yılın İş Kitabı
Ödülü'nü aldı.

Şimdilerde dünya ekonomisi canlanmaya
çabalarken, mantıksız riskler alarak faturayı hep-
imizin ödemesine neden olan birkaç hırslı
bankacıyı suçlamak çekici olabilir. Ancak, Rajan
bu kitabında ekonomideki gizli bozuklukların da
ayrıca suçlanması gerektiğini vurguluyor ve
eğer onarılmadığı takdirde daha şiddetli bir
krizin bizleri beklediği konusunda uyarı yapıyor.

Rajan, uzun yıllar IMF'nin kıdemli ekonomisti ve
Hindistan Başbakanı'nın ekonomik danışmanı
olarak görev yaptı. Halen Chicago Üniversite-
si'nde finans profesörü olarak akademik hayatını
sürdüren Raghuram Rajan, kitabında
bankacılar, hükümet yetkilileri ve hatta sıradan
ev sahipleri tarafından alınan bireysel kararların
nasıl finansal erimeye neden olduğunu
anlatırken, küresel finansal mekanizmanın da
nasıl bozulduğunu irdeliyor. Risklerin hala

devam ettiğini, küresel ekonomik büyümenin
tamamıyla aşırı borçlu Amerikan tüketicisine
dayalı olmasından dolayı fay hatlarının gittikçe
derinleştiğini de vurguluyor.

ABD'de artan eşitsizliğin ve zayıf sosyal güven-
lik ağının; daha kolay kredi verme ve yeni iş
alanlarının yaratılması konusunda büyük bir
siyasi baskı yaratacağını, bunun da uzun vade-
de ekonominin sağlığına büyük tehdit oluştura-
cağını ifade ediyor. Bireysel tercihlerin bir araya
geldiğinde nasıl ekonomik erimeye yol açtığını
anlatan Fay Hatları, refahın göstergesinin tama-
men para olmasını da eleştiriyor.

Rajan, refahın yeniden inşa edilmesi ve daha
istikrarlı bir dünya ekonomisi için çok zor karar-
ların alınması gerektiğini dile getiriyor ve finans
reformu ve bankacılığın geleceği konusunda
önerilerde bulunuyor.

"Bay Kahin" Nouriel Roubini, Fay Hatları için
"muhakkak okunmalı" derken, New York Times
ise, "ciddi ve düşündüren" bir kitap olarak
yorumluyor. Financial Times ise, kitaptaki "poli-
tikacılar sancılı reformlardan yana tavır koy-
madığı sürece dünyanın yeni bir kargaşa döne-
mine yuvarlanacağı" uyarısına dikkat çekiyor.

Fault Lines: How Hidden
Fractures Still Threaten the
World Economy
RRaagghhuurraamm  RRaajjaann
Princeton University Press 
Mayıs 2010
272 Sayfa

Inflated: : How Money and
Debt Built the American
Dream
RR..  CChhrriissttoopphheerr  WWhhaalleenn
Wiley
Aralık 2010
393 Sayfa

Şişirilmiş: Para ve Borç Amerikan Rüyası'nı
Nasıl İnşa Etti (Inflated: : How Money and
Debt Built the American Dream) Amerikan

finans tarihi konusunda bir başka çalışma. The
Economist'in tanımlamasıyla; maliye, para politikası
ve bankacılık konusunda okuyucuyu iki yüz yıldan
fazla bir tarihi dönemde yolculuğa çıkarıyor.

Amerikalılar Avrupalı ilk yerleşimcilerin püriten kök-
lerinin bir yansıması olarak para konusunda kendi-
lerini oldukça ölçülü ve sağduyulu görürler. Ancak
finansal enstrümanların da desteğiyle gelirlerinin
ötesinde bir yaşam tarzı izledikleri de bir gerçektir.
Ayrıca finansal elit de 1840'larda altına hücum gün-
lerinden başlayarak fazlasıyla hırslı bir yolda ilerle-
miştir. Bu şekilde 21. yüzyılın başındaki gayrimenkul
balonuna kadar gelindi.

Christopher Whalen'in kaleme aldığı kitap;
çoğumuzun günümüzün sorunları olarak kabul ettiği
para, enflasyon ve kamu borcunun yaklaşık 200 yıllık
bir dönemde nasıl Amerikan yaşam tarzının
unsurlarından biri haline geldiğini anlatıyor. Kitapta
vurgulandığı gibi bu politikacıların sürekli vaad ettik-
leri şekilde bir günde alınacak kararlarla çözülecek

bir sorun da değildir.
Kitapta günümüzün önde gelen finans endüstrisi lid-
erleri ve insider'larla da görüşler yer alıyor.
Önümüzdeki yıllarda ABD Doları'nın değeri, gelecek
nesillerin reel gelirinin ne olacağı konusunda
tartışmalar da bulunuyor. Ayrıca Federal Reserve'in
(ABD Merkez Bankası) geleceği ve önümüzdeki
yıllarda oynayacağı rol üzerine önerilere de yer ver-
iliyor.

Ludwig von Mises Institute'un Başkanı Douglas
French, Whalen'in finans sektöründeki kötü adamları
mimlediğini ve kitapta hızla akan Amerikan para ve
finans tarihini kolaylıkla izlemenin mümkün olduğunu
vurguluyor. French'e göre, ABD'yi finansal uçuru-
mun eşiğine getiren nedenlerin gerçek öyküsünü
okumak isteyenler için bu kitap ideal.

Kitabın yazarı Whalen, Bloomberg, CNBC gibi
kanallarda düzenli olarak gözüken ve ABD'nin en
çok görüşüne başvurulan finansal uzmanlarından
biridir. Bankacılık kredi notu ve danışmanlık firması
Institutional Risk Analytics'in kurucusu ve yönetici
müdürüdür. Ayrıca şirketin popüler haber bülteni
Institutional Risk Analyst'in de editörüdür.

Şişirilmiş: Para ve Borç Amerikan rüyasını nasıl inşa etti

Küresel ekonominin gizli fay hatları

YATIRIMCI
KİTAPLIĞI
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YATIRIMCI
KİTAPLIĞI

The First Tycoon: The Epic
Life of Cornelius Vanderbilt
TT..JJ..  SSttiilleess
Knopf
Nisan 2009
736 sayfa

1800’lerde ABD’de buharlı gemilerin ve demir-
yollarının kralı olan Cornelius Vanderbilt'in ev-
rim yaratan, heyecan verici biyografisi kazan-

dığı Pulitzer Ödülü ile dikkat çekiyor. T.J. Stiles ta-
rafından kaleme alınan İlk Parababası: Cornelius
Vanderbilt'in Destansı Yaşamı (The First Tycoon:
The Epic Life of Cornelius Vanderbilt) 2010 Pulitzer
Biyografi dalında en iyi kitap ödülünü kazandı.

New York Times'ta Dwight Garner imzasıyla ya-
yımlanan eleştiri yazısının başlığıyla "Şirketler
Amerikası'nı kuran kudretli işadamı" Vanderbilt,
John D. Rockefeller'dan sonra tüm zamanların en
zengin ikinci Amerikalı işadamı ünvanına sahip.
Servetinin 2007 yılı itibarıyla 143 milyar dolar ola-
cağı hesaplanıyor. Vanderbilt, 1794-1877 yılları
arasında yaşadı. Hollanda kökenli çiftçi bir aileden
geliyordu ve kısa bir eğitim yaşamı oldu. Bu efsa-
ne işadamı Manhatttan ile Staten Island arasında
buharlı gemi işletmeciliği ile başladığı işyaşamını
okyanusu aşan büyük buharlı gemiler ve ardından
New York ve çevresindeki demiryollarının işletme-
ciliği ile sürdürdü. 1880'li yılardan itibaren Ameri-
ka'nın dört bir yanındaki demiryollarını kontrolü al-
tında bulunduran Vanderbilt, servetinin büyük bö-
lümünü bu alandan elde etti.

Vanderbilt'in "doğru zamanda doğru yerde bulun-
duğunu" yazan T.J. Stiles, gücü ve zekasıyla mo-
dern kapitalizmi yaratan hırslı bu işadamının yaşa-
mını aktarırken, diğer yandan Amerikan tarihini de
yansıtıyor. İç savaş, altın çılgınlığı, demiryolu döne-
mi, Manhattan'ın şekillenmesi Vanderbilt'in girişim-
ci bir işadamı olarak yer aldığı ve fazlasıyla para
kazandığı dönemler arasında yer alıyor.
Stiles’in altı yıl süren araştırmanın sonucunda yaz-
dığı kitapta, rekabet etmeyi seven bir işadamı olan
Vanderbilt’in o dönemdeki buharlı gemi yarışların-
da ya da demiryolu kapışmasında rakibi işadamla-
rını batırmakta büyük keyif aldığı vurgulanıyor. Ki-
tabın son bölümünde, yasalarla da başı pek hoş
olmayan Vanderbilt’in New York’un ana demiryolu
hatlarını ele geçirmekte hisse senedi fiyatlarında
manipülasyon da dahil olmak üzere cephaneliğin-
deki tüm “silahları” kullanması anlatılıyor.
The Kansas City Star, kitap için, "anıtsal bir biyog-
rafi derken" Boston Globe, T.J. Stiles'in bir devi tam
anlamıyla yansıttığı vurguluyor. The New York Ti-
mes Book Review'daki Michael Kazin imzalı yazıda
ise, Stiles'in hem iyi bir gazetecinin canlılığı hem de
bir akademisyenin analitik dikkati ile kaleme aldığı
biyografinin Amerikan elitlerinin tarihi üzerine dü-
şünmek için verimli bir yol olduğu ifade ediliyor.

Şirketler Amerikası'nın kurucusunun öyküsü

ABD'nin en iyi polemik gazetecilerinden
biri olan Matt Taibbi, bu kez Wall Street'i
ve son 10 yılda Amerikan halkına yönelik

olarak işlenen yolsuzluk suçlarını provokatif bir
biçimde kaleme almış. Mortgage piyasasındaki
çöküş, bir avuç bankacının şişirdiği emtia ve tek-
noloji balonları, Goldman Sachs’ın batışı ve ya-
zara göre artık Amerikan halkının temsilcisi ol-
mayan hükümet bu kitabın başlıca konuları.

Sahtekarlık Çılgınlığı: Köpük Makinaları, Kan
Emici Vampirler ve Amerika'yı Çökerten Düzen-
bazlıklar (Griftopia: Bubble Machines, Vampire
Squids, and the Long Con That Is Breaking
America) Rolling Stone dergisi editörlerinden
Matt Taibbi'nin dördüncü kitabı.

Publishers Weekly dergisi kitap için “önemli ve
okumaya değer” yorumunu yapıyor. Bookforum
dergisi ise, Taibbi'yi her zaman olduğu gibi faz-
lasıyla öfkeli buluyor.

Matt Taibbi, kitabında FED eski başkanı Alan
Greenspan’a “Yeryüzündeki en aşağılık adam”
başlığı ile bir bölüm ayırmış. Kitabın diğer bö-
lümleri; Sıcak Patates; Büyük Amerikan Mortga-
ge Scam, Büyük Patlama: Emtia Balonu, Taşe-
rondaki Otoban: Ülke Fonları, Trilyon Dolarlık
Yardım Konseri: Sağlık Reformu ve Goldman
Sachs’ın anlatıldığı Büyük Amerikan Köpük Ma-
kinası başlıklarını taşıyor.

Taibbi, Greenspan’i bu derece katı bir biçimde
suçlamasının nedenini, FED Başkanı görevden
ayrılmadan önce gerçekleştireceği çok küçük ya-
sal düzenlemelerle finans piyasalarının içinin bo-
şaltılmasını önleyememesi olarak dile getiriyor.
Ancak, Beyaz Saray ile Wall Street arasındaki da-
nışıklı dövüşün ABD’nin büyük bir kumarhane ha-
line gelmesine neden olduğunu ve çalışan Ame-
rikalıların evlerini, tasarruflarını dolandırıcılara
kaptırdığını ifade ediyor. Buna karşılık serveti yük-
sek kesim yaptığı sahtekârlıklar ile ödüllendirilmiş.

Griftopia: Bubble Machines,
Vampire Squids, and the
Long Con That Is Breaking
America
MMaatttt  TTaaiibbbbii
Spiegel&Grau
Kasım 2010
272 Sayfa

Polemik gazetecisinin kaleminden Wall Street
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Net satışlar

Avrupa Yatırım Fonları ve Portföy Yönetimi Birliği (EFAMA) 2010 3.çeyrek verilerine göre, UCITS fonlarında toplam net
para girişi 46 milyar Euro olarak gerçekleşmiştir. UCITS fonlarında 2008 yılı son çeyreğinden beri ilk defa 2010 yılı 2.çey-
rek dönemde 28 milyar Euroluk net para çıkışı yaşanmıştı. 2010 yılı 1.çeyrekte ise 49 milyar Euroluk net para girişi ol-
muştu.
2010 yılının üçüncü çeyrek döneminde en fazla para girişi 37 milyar Euro ile bono fonlarında görülmüştür. Bono fonları-
nı 13 milyar Euro ile dengeli, 8 milyar Euro ile diğer fonlar takip etmiştir. Hisse fonlarında ise 2.çeyrek dönemdeki 12 mil-
yar Euroluk para çıkışından sonra 3.çeyrekte 4 milyar Euro para girişi gerçekleşmiştir. Aynı dönemde en fazla para çıkı-
şı ise 16 milyar Euro ile para piyasası fonlarında görülmüştür. Para piyasası fonlarından çıkış 2009 yılı 2.çeyrekten bu ya-
na devam etmektedir.

Kategorilerine göre UCITS Varlıklarının Dağılımı 

2010 yılının üçüncü çeyreğinde hisse fonları net aktif değeri, önceki çeyreğe göre %4,9’luk artışla 1,715 milyar Euro’ya yükselmiş-
tir. Hisse fonlarındaki artışı %4,2’lik artışla dengeli fonlar (857 milyar Euro) ve %3,9’luk artışla bono fonları (1,253 milyar Euro) takip
etmektedir. Aynı dönem itibarıyla, para piyasası fonları ise %3,2 oranında düşüşle 870 milyar Euro’ya gerilemiştir.

UCITS Pazarında Trendler

Bu dönemde 14 üye ülke net para girişi açıklamış-
tır. Açıklanan verilere göre, ülkeler bazında 2010 yı-
lının üçüncü çeyreğinde 1 milyar Euro üzerinde net
para girişi olan ülkeler sırasıyla Lüksemburg (42
milyar Euro), İngiltere (19 milyar Euro), İsviçre (4,6
milyar Euro) ve Almanya (2,8 milyar Euro)’dır.
Aynı dönemde Fransa’da ise 14 milyar Euro para
çıkışı gerçekleşmiş olup, çıkışın 10 milyar Euroluk
kısmı para piyasası fonlarından kaynaklanmaktadır.
Bu dönemde net çıkışın 1 milyar Euro’dan büyük ol-
duğu diğer ülkeler ise sırasıyla İspanya (4,1 milyar
Euro) ve İtalya (4,0 milyar Euro)’dır.
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Avrupa Fon Endüstrisi Net Varlık Değerleri
EFAMA’nın yayınladığı 2010 yılı üçüncü çeyrek istatistiklerine göre, Avrupa Yatırım Fonları Sektörü’nde yatırım fonları bü-
yüklüğü %3,2 oranında artarak 7,49 trilyon Euro’dan 7,73 trilyon Euro’ya yükseldi. Buna göre, net aktif değer UCITS’lerde
%3,0 artışla 5,78 trilyon Euro’ya, non-UCITS’ler de %3,3’lik artışla 1,95 trilyon Euro’ya yükseldi.
2010 yılı 3.çeyreğinde UCITS’lerin toplam yatırımlar içerisindeki payı 5,78 trilyon Euro ile %75 seviyesinde gerçekleşmiş-
tir.
2009 yılı sonundan bu yana UCITS’ler %8,7, non-UCITS’ler ise %11,7 oranında büyümüştür. Eylül 2010 döneminde UCITS
fon sayısı 36,077, non-UCITS fon sayısı ise 16,754’e ulaşmıştır.
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SEKTÖR VERİLERİ
KORUMALI FONLAR

Kriz etkilerinin giderek azaldığı 2010 yılında, düşen faizler ve Türkiye’ye artan güven ile yatırımcıların tercihlerinde
farklılıklar gözlemlenmeye başlarken benzer bir şekilde yatırım fonlarında da farklı gelişmelerin yaşandığı bir yıl oldu.
Yılbaşında 30,081 milyar TL olan yatırım fonları pazarı 2010 sonu itibariyle %9’un üzerinde büyüyerek, 32,886 milyar
TL’ye ulaştı.

yan anapara garantili ve koruma amaçlı fonların yanı sıra be-
lirli bir aralık arasında kaldıkça getiri kazandıran yapılar da al-
ternatif olarak değerlendirilmektedir. 2010 yılında özellikle
emtialara dayalı anapara garantili ve koruma amaçlı fonları
tercih eden yatırımcılar, ardından sırasıyla döviz, hisse, altın
ve faiz oranını dayanak varlık olarak dikkate alan fonlara ilgi
göstermişlerdir.

2011 yılında Türkiye ekonomisindeki olumlu gelişmelerin de-
vam etmesi ile birlikte alternatif getiri arayışında olan yatırım-
cıların hem dayanak varlık, hem de strateji açısından çok ge-
niş bir yelpazede ürün çeşitliliği sunan anapara garantili ve
koruma amaçlı fonlara ilgisinin devam edeceğini, yatırım fon-
ları piyasasının büyümesine önemli katkıda bulunacağı dü-
şünülmektedir.

ANAPARA GARANTİLİ VE KORUMALI FONLAR 
2010’DA HIZLI BÜYÜDÜ

Kaynak: Rasyonet - milyon TL

Kaynak: Rasyonet

2009 21,418 638
2010 97,447 2,484

Anapara Garantili ve Anapara
Koruma Amaçlı Fonlar Garantili/Korumalı

Yatırımcı Sayısı Büyüklüğü (milyon)

Geçtiğimiz sene tarihi düşük seviyele-
re gerileyen enflasyon ve faiz oranları
nedeniyle alternatif yatırım arayışı içe-
risine giren yatırımcılar daha yüksek
risk alarak elde ettikleri getiriyi artır-
mak amacıyla farklı ürünlere yöneldi-
ler. Tasarruflarını ağırlıklı olarak sabit
getirili yatırım araçlarında değerlendi-
ren yatırımcıların, anaparalarını koru-
yarak daha yüksek getiri elde etme
hedefine paralel olarak anapara ga-
rantili ve korumalı fonlara giderek ar-
tan ivmede talep göstermelerini sağla-
dı. 2010 yılı başında, anapara garanti-
li ve korumalı fonlar pazarı 638 milyon
TL’lik hacme sahipken, %289 büyüye-
rek yılsonunda 2,484 milyon TL’ye ula-
şırken, yatırımcı sayısı da dikkat çekici
bir şekilde artarak %355 büyüme ile
21,418 seviyesinden 97,447’ye ulaştı.

Anapara garantili ve koruma amaçlı fonların ardından ha-
cim olarak en yüksek büyüme %43 ile A tipi fonlardan
kaynaklanırken, B tipi valörlü fonlarda ise nispeten daha
az büyüme kaydedilerek %3, likit fonlarda ise %1 artış
gerçekleşti.

Anapara garantili ve koruma amaçlı fonların yapısı ağır-
lıklı olarak portföylerine satın aldıkları tahvil ve bono ile
opsiyon kontratından oluşmakta. Tahvil ve bono anapara
korumasını, opsiyon kontratı ise getiriyi sağlarken, özel-
likle opsiyon kontratının fona hak sağladığı dayanak var-
lığın Fon’un yatırım dönemindeki performansı, Fon’un ge-
tirisi açısından önem kazanmaktadır. Anapara garantili ve
koruma amaçlı fonların dayanak varlıkları altın, döviz, fa-
iz ve emtia endekslerinin yanı sıra belirli emtialardan olu-
şan sepetler veya alt emtia endeksleri beraberinde yatı-
rımcıların risk almaya kaçındığı hisse senetlerinden olu-
şabilmektedir.

Dayanak varlığın yanı sıra fonların belirli stratejileri bulun-
makta ve bu stratejiler getiriyi etkilemektedir. Belirli bir
dayanak varlığın yükselişi veya düşüşünden getiri sağla-
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SEKTÖR VERİLERİ
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Yatırım Fonlarında Son Çeyrek

İMKB 100 Endeksi 2010 yılının son çeyreğinde nette
%4,20, reel olarak da %2,61 oranında değer kazanmış-
tır. FM A Tipi Endeksi, nette %1,77 , reel olarak %0,22

oranında değer kazanırken, FM B Tipi Endeksi, nette
%0,95 , getiri elde ederken, reel olarak %0,59 oranında de-
ğer kaybetmiştir.
İMKB 100 ve FM A Tipi Endeksi 2010 yılının son dönemini
pozitif bir getiri ile tamamlarken, FM B Tipi Endeksi ilgili dö-
nemde reel olarak değer kaybetmiştir.

Genel Değişim 

2010 yılının son çeyre-
ğinde , A Tipi fonların
portföy değeri %25

oranında, yatırımcı sayısıda
%8,80 oranında artış gös-
termiştir. B Tipi fonların ise,
yatırımcı sayıları %2,22 ora-
nında, portföy değerleri %6
oranında artmıştır. Ayrıca
fon türleri ve tiplerinin genel
itibariyle bağlı oldukları A Ti-
pi ve B Tipi fon endekslerin-
deki değişimlerinden arın-
dırdığımız, Fon Endeksleri-
ne Göre Değişim sütunun-
da ise, A Tipi fonların
%23,34, B Tipi fonların ise
%4,59 oranında arttığını,
tüm piyasanın da toplamda
%27,93 oranında büyüdü-
ğünü görebiliyoruz.

2010 yılının son çeyreğinde, tüm yatırım
fonlarının varlık dağılımları grafiğini yanda
görebilirsiniz. Dönem dönem ufak deği-

şiklikler olsa da Repo %57, Kamu Borçlanma
%27, Hisse %4, BPP %9, Diğer %3 seviyele-
rinde seyretmektedir.

Portföylerin Varlık Dağılımları

Fonlarda Büyüme
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Tip ve Tür Bazında Büyüklükler ve Değişimler

Portföy değerlerini karşılaştırmak için alttaki tabloda da gö-
rebileceğiniz gibi, bir yıllık değişimlerini enflasyondan arın-
dırdıktan sonra, bulundukları endekste ki değişimlerinden

de arındırıyoruz. Bir yıllık sürede fon piyasasında; A Tipi fonların
%37,06 büyüdüğünü, B Tipi fonların ise %4,62 küçüldüğünü, tüm
pazarın da %3,24 gibi bir oranda küçüldüğünü görmekteyiz.

2010 yılının son çeyreğinde fonların tür bazında dağılım-
larını gösterdiğimiz üstteki tabloda, A Tipi fonların port-
föy değerleri %25, B Tipi Fonların portföy değerleri %6

oranında artmıştır. Tüm piyasaya baktığımızda %6 oranında
büyüme yaşanmıştır. A Tipi fonların yatırımcı sayıları %9, B Ti-

pi fonların yatırımcı sayıları %2 oranında artmıştır. B Tipi Fon-
lar tüm piyasanın %93’lük bir kısmını oluştururken, A Tipi fon-
lar, piyasının %7’sini oluşturmaktadır. A Tipi yatırım fonlarının
doluluk oranları %23 oranında, B Tipi yatırım fonlarının dolu-
luk oranı, %9 oranında artmıştır.

Fon endeksleri ile enflasyonu karşılaştırdığımız aşağı-
daki tabloda, A Tipi Fon endeksleri reel olarak
%12,11oranında değer kazanırken, B Tipi endeksler

ise reel olarak %3,29 oranında değer kaybetmiştir. İMKB
endeksine baktığımızda %26,68, reel olarakta %19,06
oranında değer artışı yaşanmıştır.

Fon Endeksleri ve EnflasyonFonlardaki Büyüme ve Enflasyon
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2010 yılının son çeyreği itibariyle fon
endeksleri ile enflasyonu karşılaştırdı-
ğımız yandaki tabloda, son bir yılda

tüm endekslerin pozitif getiri elde ettiğini
görebiliyoruz.

NNoott:: Değişken Fon Endeksi A ve B tipi fonlardan
oluşmaktadır. Fon endeksleri içindeki maksimum
fon sayısı sabit olmakla birlikte, dönemsel olarak
azalabilmektedir. Endeksler, yatırımcı sayısı ve fon
büyüklüklerinin birleştirilmiş sıralaması ile hesa-
planmakta, endekse dahil olan ve çıkan ayrımı
yapılmaktadır. Tabloda ki Fonmarket endeksleri ile
ilgili tüm bilgileri, nasıl hesaplandığını ayrıntılı
olarak www.fonmarket.com adresinden inceleye-
bilirsiniz.

Fon Endeksleri ve Değişimler

iPhone ve iPod Touch
üzerinden FonMarket.com'u
Türkçe, İngilizce, Fransızca
ve Rusça takip edebilirsiniz.

>> bu özel versiyon 
için iPhone'unuzdan
www.fonmarket.com' a
girin

FonMarket.com cebinizde.
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Fonlardaki Büyüme ve Enflasyon

Portföy değerlerini karşılaştırmak için yandaki tablo-
da da görebileceğiniz gibi bir yıllık değişimleri enf-
lasyondan arındırıyoruz. Bir yıllık sürede emeklilik

fon piyasasının, %31,96 büyüdüğünü, bu büyümeden enf-
lasyonu çıkarttığımızda, emeklilik fonlarının net olarak
%24,02 oranında büyüdüğünü söyleyebiliriz.

Portföylerin Varlık Dağılımları

2010 yılının son çeyreğinde tüm fonların
varlık dağılımları grafiğini yanda görebilir-
siniz. Dönem dönem ufak değişiklikler ol-

sa da Kamu Borçlanma %60, Repo %11, Hisse
%13, Diğer %16 seviyelerinde seyretmektedir.

Değer Artışları

Emeklilik Fonlarında Son Çeyrek

Emeklilik fonlarının 2010 yılı son çeyreğinde,
portföy değerlerinin %6,89 oranında artışının
yanı sıra, pay sayılarında da %4,72 oranda artış

yaşanmıştır. Genel olarak emeklilik fonları piyasasının
%2,18 oranında büyüdüğünü görüyoruz.

SSEEKKTTÖÖRR VERİLERİ
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In these pages, you can find the 
summary of some articles published
in our Magazine
Sentiment  Survey for
the First Quarter of 2011 

According to the “Fund Managers
Quarterly Sentiment Survey” con-
ducted by Kurumsal Yatırımcı ma-
gazine, investors are expected to
favor stocks and commodity funds
most in the first quarter. Fund mana-
gers think that favorite investment
instrument of 2011 would be stocks
and Commodities.

Fund managers expect that inves-
tors’ appetite for energy, banking
and real estate industries would
continue in the new year and their
expectations for the overall eco-
nomy have become more positive
compared with the last quarter of
2010.

Conducted with participation of the
members of The Turkish Institutional
Investment Managers’ Association
(TKYD) which hold about 90 per-
cent share in the market for collecti-
ve investment instruments, the sur-
vey has shown an improvement in
the general economic expectations
for the first quarter of the new year
compared to the last quarter of
2010.

Interview with Osman
Saraç, President of
Istanbul Gold Exchange 

A total of 115.18 tons of gold and
388.7 tons of silver were traded in Is-
tanbul Gold Exchange (İAB) as of the
end of 2010. Gold imports by IAB
members stood at 42.5 tons and sil-
ver imports at 19.7 tons as of the end
of 2010. Global shift of the investors
towards secure assets like gold as
part of a drive to protect their assets
in the crisis environment led to in-
creased investor demand for gold in
our country too.

Diamonds and Precious Metals Mar-
ket is also expected to be launched
under Istanbul Gold Exchange once
the due regulations are completed
by IAB. IAB also projects to establish
Industrial Minerals Market which will
act as a market and exchange for in-
dustrial minerals and also offer stora-
ge activities enabling settlement and
custody procedures for the base me-
tals traded in the market.

Electronic Fund
Distribution Platform

First stage of Turkish Electronic
Fund Distribution Platform Project
which will enable trading of the mu-
tual funds participation certificates
by brokerage houses, banks, insu-
rance companies, and – upon the
completion of the latest regulations
– Portfolio Management compani-
es, at a central electronic platform
will be launched in the first quarter
of the year. ISE Settlement and
Custody Bank General Manager
Emin Çatana answered the questi-
ons of Kurumsal Yatırımcı on this
subject.

“We believe that the need for a na-
tional distribution platform integra-
ted with electronic settlement and
custody applications will be felt at a
greater scale than today – and it
will also have material contribution
to the development of standard
applications in our funds industry -
since the national and international
marketing of many and highly vari-
able funds will be accompanied
with significant problems and costs
from an operational
viewpoint.”

23

12
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Interview with ALFI
President 

“Luxembourg’s success is the result
of a unique combination of elements:
excellent regulation, a thriving offer
from fund producers and ever-in-
creasing demand for safe products
from investors. The origins of these
components lie outside Luxembourg.
By listening to investors, helping to
educate citizens and working as a
team with all stakeholders, ALFI
(Association of Luxemburg Fund In-
dustry) contributes to the develop-
ment of the global fund industry.

The economic and financial stability
are important for the successful de-
velopment of the European invest-
ment fund industry. To that extent it
is vital that policymakers adopt the
necessary measures needed to ad-
dress in a well-coordinated and cre-
dible way the root of the recent tur-
bulence – and restore trust in the
strength of the global recovery as
identified by the G20.
The commitment from both the Tur-
kish authorities and industry players
to integrate the European fund in-
dustry family is noticeable and ap-
preciated. This willingness is best il-
lustrated by TKYD membership in
EFAMA since 2004 and by the cur-
rent implementation of the UCITS fra-
mework.”

Istanbul Stock Exchange
Sustainability Index
Project By Dr. Esin
Akbulut, Vice President
of ISE

Istanbul Stock Exchange (ISE), in co-
operation with Business Council for
Sustainable Development Turkey,
has launched ISE Sustainability In-
dex (ISESI) project for the purpose of
attracting the attention of the compa-
nies and investors on the issue of
sustainability and creating a different
investment alternative and compari-
son criteria for investors.

The project will develope an index of
companies listed on the ISE to act as
a benchmark encouraging and
enabling major companies in Turkey
to compete successfully in a world
where corporate enviromental social
and corporate governance perfor-
mance is necessary for long term
succes.

The ISESI project is a multi-stakehol-
der project through December 2011
developing best practices with the
goal of launching a Turkish sustaina-
bility benchmark for ISE-listed com-
panies and their investors.

Article / Emerging
Markets Come of Age 
By M. Ayhan Köse and
Eswar S. Prasad

The superlative performance of
emerging market economies, a gro-
up of middle-income countries that
have become rapidly integrated into
global markets since the mid-1980s,
has been the growth story of the
past decade. Afer being beset by
various crises during the 1980s and
1990s, emerging markets came into
their own during the 2000s, recor-
ding remarkable growth rates while
keeping inflation and other potential
problems largely undercontrol.

IMF World&Development Magazine
(December 2010)
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