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Dördüncü sayısını yayınladığımız Hissedar dergimizin baskı adedini sizlerden aldı-
ğımız olumlu geribildirimler sonucu ilk iki sayıdan sonra iki katına çıkarmıș bulu-
nuyoruz. Her sayıda sermaye piyasaları için önem kaydeden konu ve bașlıkları siz-
lere daha iyi tanıtmaya, beklentileri uzman görüșleriyle aktarmaya ve piyasalara yön
veren yöneticilerin bilgi birikimlerini sizlerle paylașmaya özen gösteriyoruz. 

İçinde bulunduğumuz yıl gerek halka arz seferberliği gerekse yeni yasal düzenleme-
ler sonucu sermaye piyasalarının derinleșmesi adına çok önemli adımların atıldığı
bir yıl oldu. SPK ve İMKB’nin etkin katılımıyla devam eden bu süreçte bizler de TÜ-
YİD çatısı altında tüm desteğimizle yer almaya çalıșıyoruz. 6-7 Mayıs tarihleri arasın-
da gerçekleșen Halka Arz Seferberliği kapsamında, üyelerimiz derneğimizi temsilen
çalıștaylarda konușmacı olarak yer aldı, TÜYİD sponsorluğunda ikinci baskısı ger-
çekleșen ‘Sermaye Piyasalarına Açılan Pencere: A’dan Z’ye Halka Açılma ve Yatırım-
cı İlișkileri’ isimli kitabımızı dağıttık ve açtığımız standda katılımcıların sorularını ya-
nıtladık. Halka açılmak niyetinde olan ve bu konuda daha fazla bilgi sahibi olmak
isteyen șirketler için 30 Haziran tarihinde mevzuattan yatırımcı ilișkileri uygulama-
larına; iletișim tekniklerinden hedef kitle beklentilerine kadar önemli ana bașlıkları
irdelediğimiz bir eğitim programı düzenledik. 

Halka Arz Seferberliği bir yandan arz tarafını güçlendirmeyi hedeflerken, bir yandan
da yasal altyapının kurgulanması ve ürün çeșitlemesiyle ilgili önemli çalıșmalar de-
vam ediyor. Biz de dergimizin bu sayısında kapak konusu olarak sermaye piyasala-
rına yeni bir soluk getireceğine inandığımız varantlara yer verdik. İMKB, SPK, Ta-
kasbank, Merkezi Kayıt Kurulușu ve potansiyel ihraççıların koordineli çalıșmaları
sonucu çok yakında tüm yatırımcılar varantlara İMKB üzerinden erișebilecekler.
‘Analiz’ bölümünde, Vadeli İșlemler Borsası’ndaki son gelișmelerin yanı sıra 2011 yı-
lında Türk yatırımcısıyla bulușması beklenen opsiyon sözleșmeleri, altın sözleșme-
leri, parite sözleșmeleri ve lisanlı depoculuk konuları yer alıyor. Son olarak hem șir-
ketlerimize hem de yatırımcılara katma değerinin yüksek olacağına inandığımız
Merkezi Kayıt Kurulușu bünyesindeki portal ve altyapı çalıșmalarına yer verdik. Ser-
maye piyasalarındaki tüm bu yeni açılımların İstanbul’un bölgesel finans liderliği yo-
lunda hızla yol almasında önemli katkılarının olacağına inanıyoruz.

Dergimizin ‘Dosya’ konusunda detaylı olarak analiz ettiğimiz gibi küresel piyasalar
belirsizlikten çıkıș yolu ararken ve olası bir ikinci dipten bahsedilirken; Türkiye ya-
tırımcılar tarafından tercih edilen ülkeler listesinde yer almaya devam ediyor. Bu fır-
satın en iyi șekilde değerlendirilmesi ve sürdürülebilir kılınması açısından düzenle-
yici kurumların gayretleri kadar șirketlerimize de önemli görevler düșüyor. Bu kap-
samda, kurumsal yönetim ve yatırımcı ilișkileri uygulamaları büyük önem arz edi-
yor. TÜYİD olarak halka arz, finansal analiz ve șirket değerlemeleri, yatırımcı ilișki-
leri ve iletișim araçları konularındaki eğitim programlarımız ve yayınlarımıza önü-
müzdeki dönemde de devam edeceğiz. Bu platformdan en etkin șekilde yararlanma-
ları için tüm halka açık ve halka açılmayı planlayan șirketlerimizi derneğimizin ça-
lıșmalarına katılmaları için davet ediyoruz.  

Tamer HAfi‹MO⁄LU
TÜY‹D Yat›r›mc› ‹liflkileri Derne¤i 

Yönetim Kurulu Baflkan›

Halka Arz Seferberli¤i ile 
sermaye piyasalar› derinlefliyor





TÜY‹D ve Sermaye Piyasas› Meslek
Personeli Derne¤i (SPMPD), kurum-
sal web sitelerinin kamuyu ayd›nlat-
madaki önemine dikkat çekmek
amac›yla 3 Haziran 2010 günü Türk
Telekom Genel Müdürlü¤ü’nde ‘fiir-
ket Web Sitelerinin Kamuyu Ayd›n-
latmadaki Rolü’ konulu çal›fltay ger-
çeklefltirdi. TÜY‹D ve SPMPD üyele-
rine yönelik düzenlenen çal›fltaya
SPK Ortakl›klar Finansman Dairesi
Uzman› Neslihan Boden Ivaz konuk
konuflmac› olarak kat›ld›. Çal›fltay-
da, flirket web sitelerinin Sermaye
Piyasas› Mevzuat› aç›s›ndan öne-
minin yan› s›ra, Türk Ticaret Kanu-

nu tasar›s›ndaki konuyla ilgili yeni-
likler ve ABD ile Avrupa Birli¤i’nde-
ki geliflmeler de¤erlendirildi.

Sermaye Piyasas› Kanunu 
ve yat›r›mc› iliflkileri
TÜY‹D Mevzuat Çal›flma Gru-
bu’nun düzenledi¤i bir di¤er etkin-
li¤in konusu da Sermaye Piyasas›
Kanunu kapsam›ndaki yat›r›mc›
iliflkileri yükümlülükleri oldu. SPK
Ortaklar Finansman Dairesi Uzma-
n› Ayça Sand›kç›o¤lu, yapt›¤› su-
numla SPK’n›n ‘pay sahipleriyle
iliflkiler’ konusunu ele alan tebli¤i
hakk›nda bilgi verdi.

GÜNDEM
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“Web siteleri, en önemli bilgi kayna¤›”
Yat›r›mc›
‹liflkileri için
Mali Analiz
Modülü E¤itimi 
TÜY‹D, finansal tablolar› etkile-
yen ulusal ve uluslararas› dü-
zenlemeleri aç›klamak, yat›r›m-
c›lar aç›s›ndan önemli olan yön-
leri ön plana ç›kararak finansal
tablo analiz teknikleri üzerinde
durmak amac›yla ‘Yat›r›mc› ‹lifl-
kileri için Mali AnalizModülü
E¤itimi’ düzenledi. Deloitte Aca-
demy çözüm ortakl›¤›yla ger-
çekleflen ve iki gün süren e¤iti-
min birinci gününde Prof. Dr.
Göksel Yücel söz konusu analiz
tekniklerini teorik ve uygulama-
l› olarak anlatt›. E¤itimin ikinci
günündeyse Credit Agricole
Cheuvreux Menkul K›ymetler
Araflt›rma Müdürü Can Yurtcan
s›nai flirketlerde; EFG ‹stanbul
Menkul K›ymetler Araflt›rma Di-
rektörü Mete Yüksel ise banka-
larda mali tablo analizinde öne
ç›kan konular› ele ald›.



Nisan ay›nda düzenlenen ‘Sermaye Piyasas› Zirvesi’nde ekono-
mi dünyas›n›n önemli isimleri piyasay› de¤erlendirdi. Active
Academy taraf›ndan organize edilen toplant›da aç›l›fl konuflma-
s›n› yapan Ekonomi Bakan› Ali Babacan, “Yat›r›m deyince hal-
k›n akl›na hisse senedi gelmedikçe sermaye piyasalar›n›n gelifl-
ti¤i söylenemez” derken, ‹MKB Baflkan› Kore ve Polonya’dan
örnekler vererek devlet teflviklerinin önemini vurgulad›. SPK
Baflkan› Vedat Akgiray ise dünya ortalamas›n› yakalanmas› için
‹MKB’nin en az iki buçuk kat büyümesi gerekti¤ini söyledi.
Akgiray ayr›ca, bunu sa¤lamak için at›lmas› gereken üç ad›ma
dikkat çekti: Yeni bir sermaye piyasas› kanunu oluflturmak,
uluslararas› teflkilatlarla yak›n iliflki kurmak ve ‹stanbul’u böl-
genin finans merkezi konumuna getirmek. Zirvede kürsüye ç›-
kan Ernst&Young Türkiye fiirket Orta¤› Metin Cano¤ullar› ise
ilginç rakamlar paylaflt›. Halka aç›k flirketlerden çeflitli temsil-
cilerin de kat›ld›¤› zirvede TÜY‹D de kurdu¤u standla ziyaret-
çilerine derne¤in faaliyetleri hakk›nda bilgi verdi. 

6-7 May›s tarihlerinde
‹stanbul’da düzenlenen
‘Halka Arz Seferberli¤i
‹stanbul Zirvesi’, 2 bin
222 sektör temsilcisini
bir araya getirdi. Halka
arz potansiyeli tafl›yan
514 flirketin kat›ld›¤›
zirvede konuflmac›lar,
halka aç›lma konusun-
da önemli de¤erlendir-
melerde bulundular.
‹MKB Baflkan› Hüseyin
Erkan zirvede yapt›¤›
aç›l›fl konuflmas›nda
halka arz yoluyla flir-
ketlerin elde edece¤i
yararlardan bahsetti.
TSPAKB (Türkiye Ser-
maye Piyasas› Arac›
Kurulufllar› Birli¤i)
Baflkan› Nevzat Öztan-
gut ise yerli yat›r›mc›-
n›n  hisse senedi tale-
binin düflük oldu¤una
dikkat çekti.

‹MKB’nin halka arz seferberli¤iyle çok sa-
y›da flirketin halka arz haz›rl›¤›nda ya da
sürecinde oldu¤u bu önemli dönemde
TÜY‹D, düzenledi¤i e¤itimle halka arz
sürecini ayr›nt›lar›yla ele al›rken ak›llar-
daki sorular› yan›tlad›. Tüm gün süren
‘Halka Arz Yapacak fiirketler için Yat›-
r›mc› ‹liflkileri E¤itimi’nde Total Finans

Kurumsal Finans Dan›flman› Nefle Ül-
kütan ‘Ana Bafll›klar›yla Halka Arza Ha-
z›rl›k’ ve ‘Hisse Senetleri ‹MKB’de ‹fllem
Gören fiirketlerin Yükümlülükleri’ ko-
nular›nda, Koç Holding Stratejik Planla-
ma ve Yat›r›mc› ‹liflkileri Koordinatörü
Funda Güngör ise ‘Yat›r›mc› Haklar› ve
Yat›r›mc› ‹liflkileri’ konusunda bilgi ver-

di. E¤itimin ikinci bölümünde Deutsche
Securities ‹stanbul Sat›fl Direktörü Sinan
Velio¤lu ‘Hedef Kitlelerin Halka Aç›k
fiirketlerden Beklentileri’ hakk›nda su-
num yapt›. Son olarak Bersay ‹letiflim
Dan›flmanl›¤› Yönetim Kurulu Üyesi Ay-
flegül Meriç, ‘Halka Arz ‹letiflimi’ konu-
sunda tecrübelerini paylaflt›. 

“Borsa en az iki kat büyümeli”

Bu y›l ikincisi düzenlenen Yat›r›mc› ‹liflkileri Ödülleri’nde
dereceler aç›kland›. Acclaro ve Thomson Reuters iflbirli¤in-
de gerçekleflen organizasyonda 13 dalda ödül da¤›t›ld›. Ya-
r›flmada, en iyi yat›r›mc› yetkilisi kategorisinde TAV Hava-
limanlar› Holding Yat›r›mc› ‹liflkileri Koordinatörü Nursel
‹lgen birinci olurken, en iyi yat›r›mc› iliflkileri birimi Garan-
ti Bankas› seçildi. En iyi CEO ve CFO kategorilerindeyse
ödülleri yine TAV Holding toplad›. Yar›flmada Anadolu Efes
alt›, Koç Holding üç, Türk Telekom iki  ve Turkcell tek ka-
tegoride ödül alarak dikkat çeken flirketler oldu. 

2010 y›l› ödülleri sahiplerini buldu

Halka arz 
yolunda 
seferberlik
bafllad› 

E¤itimlerine tüm h›z›yla devam eden TÜY‹D, son olarak ‹MKB’de 
düzenledi¤i konferansla halka aç›lma sürecindeki flirketleri bilgilendirdi

TÜY‹D’den halka arza 
haz›rlanan flirketlere e¤itim
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1991-2002 y›llar›
aras›nda Sermaye
Piyasas› Kurulu
Denetleme
Dairesinde Uzman ve
Bafluzman olarak
görev yapan
Ergincan, 2002-2008
döneminde Kaydi
Sistem Müdürü ve
Genel Müdür
Yard›mc›s› olarak
görev ald› › Merkezi
Kay›t Kuruluflu’nda
2008 y›l›ndan bu
yana Genel Müdür ve
Yönetim Kurulu üyesi
olarak olarak çal›fl›yor.
Ergincan’›n eserleri
aras›nda ‘Managing
Private Capital Flows
in Asia: Lessons and
New Challenges’,
Doç. Dr. A. Osman
Gürbüz ile birlikte
haz›rlad› › ‘Kurumsal
Yönetim: Türkiye’deki
Durumu ve Geliflti-
rilmesine Yönelik
Öneriler’ ve ‘fiirket
De erlemesi: Klasik
ve Modern
Yaklafl›mlar’ kitaplar›
bulunuyor.

Yakup
Ergincan
kimdir?
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Merkezi Kay›t Kuruluflu’nun bir numaral›
gündemi yat›r›mc›yla flirketi elektronik
platformda bir araya getirecek olan MKK
Portal›... Portal sayesinde yat›r›mc›,
flirket bilgilerine tek noktadan ulaflma 
imkân› bulurken, ihraçç› flirket de
hissedar›n› daha yak›ndan tan›yabilecek.

Merkezi Kay›t Kuruluflu, bugünlerde
yepyeni bir hizmetin; yat›r›mc›yla halka aç›k
bir flirketi bir araya getirecek elektronik porta-
l›n altyap›s›n› oluflturmakla meflgul. Merkezi
Kay›t Kuruluflu Genel Müdürü ve Yönetim Ku-
rulu Üyesi Doç. Dr. Yakup Ergincan, MKK
Portal› ad› verilen bu platformla, yat›r›mc›ya ve
halka aç›k flirkete pek çok müjde veriyor: “Söz
konusu bilgi, belge ve duyurular›n ortaklara ve
yat›r›mc›lara internet ve elektronik iletiflim uy-
gulamalar›yla flirket-yat›r›mc› iletiflim süreci
uçtan uca sa¤lanacak.” Ergincan’a göre portal
sayesinde flirketlerle ilgili finansal ve finansal
olmayan bilgilerin, hem mevcut hem de po-
tansiyel ortaklara zaman›nda, do¤ru, eksiksiz,
anlafl›labilir, yorumlanabilir, düflük maliyetle
ve kolay eriflilebilir bir flekilde duyurulmas›
hedefine daha çabuk ulafl›labilecek. ‹hraçç› flir-
ketler ayr›ca MKK Portal› ile ortaklar› hakk›n-
da do¤ru, güvenilir ve kapsaml› istatistikler el-
de edebilecekler.

Türkiye’de sermaye piyasalar›n›n kaydileflti-
rilmesi alan›nda geride b›rakt›¤›m›z sürecin
de¤erlendirmesini yapabilir misiniz? Kaydi-
lefltirme kavram›n›n sermaye piyasas› için
önemi nedir?
Geliflen teknoloji sermaye piyasalar›nda h›z,
güven, fleffafl›k gibi birtak›m kavramlar› ön pla-
na ç›kard›. Bugün art›k al›m-sat›m ifllemleriyle
birlikte, al›m-sat›m sonras› ifllemler alan›nda da
elektronik yöntemler benimsenmeye ve kulla-
n›lmaya baflland›. Kaydilefltirme, bu geliflmenin

en somut örneklerinden biri. Biz pek çok geliflmifl ülkenin henüz uygula-
yamad›¤› bir sistemi 2005 y›l›nda devreye ald›k ve borsada ifllem gören
flirketlerin hisse senetlerini tamamen kaydilefltirdik. 
Bu tarihten sonra al›m-sat›m ifllemlerinin takas›, devir, rehin, genel kuru-
la kat›lma, bedelli-bedelsiz hak kullan›m›, temettü tahsilat› ve benzeri pek
çok ifllem, herhangi bir fiziksel ifllem olmaks›z›n tamamen kaydi olarak
elektronik sistemler üzerinde gerçekleflmeye bafllad›. Dikkat çekmek ge-
rekir ki, bu sistem hak sahibi, di¤er bir deyiflle yat›r›mc› baz›nda iflliyor.
Gerek kaydi olmas› gerekse yat›r›mc› baz›nda olmas› nedeniyle, sistemi-
miz mevcut alternatif sistemler içinde en h›zl›, güvenilir ve fleffaf olan sis-
temlerden biri.

MKK Genel Müdürü ve Yönetim Kurulu Üyesi Doç. Dr. Yakup Ergincan

“Yat›r›mc› ve flirket
MKK Portal›’nda buluflacak

“
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RÖPORTAJ

Geldi¤iniz noktada önümüzdeki birkaç y›l
içinde MKK’n›n nas›l bir geliflim göstermesi-
ni planl›yorsunuz?
Ülkemizin özellikle yabanc› yat›r›mc›lar aç›s›n-
dan rakip konumundaki geliflmekte olan ülke-
lere karfl› rekabet gücünü art›r›c› projeler, bi-
zim en büyük idealimiz. Burada kritik gördü-
¤ümüz nokta, ortakl›klarla mevcut ve potansi-
yel ortaklar aras›nda iletiflim kanallar›n›n ço¤al-
mas›na, bu kanallar›n standart hale getirilmesi-
ne ve yayg›nlaflt›r›lmas›na MKK olarak nas›l
katk› yapabilece¤imiz.

Peki sizce halka aç›k flirketle hissedar ara-
s›ndaki bilgi ak›fl› sa¤l›kl› m›?
Tüm dünyada oldu¤u gibi ülkemizde de flirket-
lerle ortaklar› aras›nda do¤rudan iletiflim im-
kânlar› k›s›tl›. Bilgi kayna¤› birden fazla ve flir-
ketler ayn› bilgiyi birden fazla tarafa farkl› for-
matlarda gönderirken hedefledikleri yat›r›mc›-
lara ulaflam›yorlar. Dünyada hemen her ülkede
‘birincil bilgi kayna¤›’ oluflturma ve tek kaynak-
tan bilgi da¤›l›m› sa¤lama çabalar› sonuçsuz
kald›. fiirketler ve yat›r›mc›lar ihtiyaç duyduk-
lar› tüm bilgilere ulaflam›yorlar. fiirketler tüm
yat›r›mc›lar›na; yat›r›mc›lar tüm ihraçç›lara eri-
flemiyor. fiirket-yat›r›mc› iliflkisinde standart
bir yöntem kullan›lm›yor. fiirketler herhangi
bir bilgiyi, yat›r›mc›lar›na eflzamanl› da¤›tam›-
yor. Paylafl›lan bilgiler ve bilgi paylafl›m format-
lar› standart de¤il. Uluslararas› standartlara uy-
gun formatlar kullan›lm›yor. 

� ‹hraçç› flirketlerin önemli ihtiyaçlar›ndan biri, ortaklar› hakk›nda
do ru, güvenilir ve kapsaml› istatistikler elde etmeleri. Ortaklara iliflkin
do ru ve güncel bilginin tutuldu u MKK Portal› sayesinde flirketlerin
ihtiyaç duyabilece i her türlü istatistiki rapor haz›rlanabilecek. Örne in,
ortaklar›n hisse senetlerini elde tutma sürelerine, ortaklar›n demografik
ve finansal özelliklerine, ortaklar›n sektörel tercihlerine iliflkin istatistiki
raporlar›n MKK’n›n sahip oldu u veriler üzerinden haz›rlanarak
flirketlere sunulmas› mümkün. 
� Di er taraftan belirli bir konu hakk›nda mevcut ve potansiyel ortak-
lar›n görüflünü almak isteyen flirketler, portal üzerinden anketler
düzenleyerek MKK Portal› üzerinden ilgili kiflilere ulaflabilecek, bu
kifliler de görüfllerini yine ayn› kanaldan flirketlere iletebilecek. Yaln›zca
ortaklar›n›n görüflünü almay› amaçlayan flirketler günümüzde gerçek
ortaklar›n› bilemeyebilecekleri için bunu etkin bir flekilde yapam›yorlar.
Oysa, anl›k olarak ortaklara iliflkin bu bilgilerin bulundu u yer olan
MKK söz konusu anketleri ortaklar›na ulaflt›rabiliyor. 
� Ayr›ca, mevcut ve potansiyel ortaklar›na ulaflma imkân› sayesinde
flirketler belirli hedef kitlelere gönderecekleri sorularla yat›r›mc› iliflkileri-
ni daha da gelifltirebilecekler. MKK sorular›n do ru adrese
ulaflt›r›lmas›nda ve derlenip raporlanmas›nda etkin görev alabilecek. 
� Yat›r›mc› iliflkileri bölümlerinin yürüttü ü, soru-cevap, yat›r›mc›
toplant›lar› gibi pek çok faaliyet elektronik ortamda bu portal üzerinden
yürütülebilir hale gelecek.

“‹hraçç› flirket, hedef 
kitleyi tan›yabilecek”

“ Gündemimizdeki MKK Portal› ile 
kamuyu ayd›nlatma ve fleffafl›k 

kavramlar› do¤rultusunda flirketlerle 
ilgili bilgilerin kamuoyuna duyurulmas› 

hedefine daha çabuk ulafl›labilecek.
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MKK bu olumsuzluklar› gidermek ad›na ne
yapmal›? MKK’n›n buradaki fonksiyonu
hakk›nda bilgi verebilir misiniz?
Kaydi sistem yap›m›z, MKK’n›n ça¤dafl bir ku-
rumsal yönetim ve yat›r›mc› iliflkileri platformu
oluflturmas› için oldukça genifl olanaklar sunu-
yor. Türk sermaye piyasas›n›n en önemli so-
runlar›n›n bafl›nda gelen kurumsal yönetimin
yetersizli¤ini en aza indirmenin ve yurtd›fl›nda
kabul görmüfl flekilde etkin bir kurumsal yöne-
tim ortam› yaratman›n, MKK’ya Sermaye Piya-
sas› Kanunu ve mevzuat çerçevesinde fonksi-
yonlar›n entegre bir flekilde de¤erlendirilmesiy-
le mümkün olabilece¤ini düflünüyoruz. Merke-
zi bir saklama kuruluflu olman›n ötesinde,
MKK’n›n bir kurumsal yönetim ve yat›r›mc›
iliflkileri platformu olarak yap›land›r›lmas›n›n
çok önemli sonuçlar do¤uraca¤›ndan eminiz.

Önümüzdeki dönemde MKK’n›n ne gibi ic-
raatlar› olacak?
MKK taraf›ndan kurulacak Kurumsal Yönetim
ve Yat›r›mc› ‹liflkileri Portal› (MKK Portal›) sa-
yesinde, tüm üyeler ve yat›r›mc›lar›n birbirle-
riyle h›zl› iletiflim kurmalar›n›n sa¤lanabilece¤i-
ni düflünüyoruz. Portal ile flirket-yat›r›mc› ara-
s›ndaki iliflkilerin tek bir noktadan etkin biçim-
de sa¤lanmas› söz konusu olacak. Yat›r›mc›lar,
ortak olduklar› veya herhangi bir sermaye piya-
sas› arac› ihraç etti¤i için fon kulland›rd›klar›
flirketler ve kendilerine arac›l›k hizmeti veren
arac› kurulufllarla ilgili olarak do¤ru, h›zl› ve
güvenilir bilgi edinebilecekleri gibi, flirket or-
taklar› portal üzerinden yapacaklar› elektronik
kurullarla kurumsal yönetimin geliflmesine kat-
k›da bulunabilecekler. Bir yat›r›m karar›yla ilgi-
li olarak herhangi bir yat›r›mc›n›n kamuya
aç›klanm›fl bilgiler de dahil olmak üzere flirket
hakk›nda elde edebilece¤i her türlü bilginin su-
nulabilece¤i portal yap›s› sayesinde flirketlerle
yat›r›mc›lar aras›ndaki bilgi al›flverifli en üst dü-
zeyde olaca¤›ndan, ülkemiz sermaye piyasas›-
n›n etkinlik ve geliflmifllik düzeyinin yükselece-
¤ini düflünüyorum. Bu çerçevede, MKK Portal›
tüm sermaye piyasas› araçlar›n›n kaydilefltiril-
mesiyle birlikte milyonlarca yerli ve yabanc› ya-
t›r›mc›ya hizmet veren ve flirket-arac› kurulufl-
yat›r›mc› aras›nda bilgi paylafl›m›n›n en etkin
flekilde yap›laca¤› bir platform olacak. Kurum-
sal yönetim ve yat›r›mc› iliflkilerinin yepyeni bir
boyutta ele al›naca¤› MKK Portal›’nda bilgi ak›-
fl› mevzuat ve MKK hizmetleri çerçevesinde flir-
ketlerin do¤rudan MKK’ya iletti¤i bilgiler ve
KAP ile sa¤lanacak entegrasyonla dolayl› olarak
iletece¤i bilgilerden sa¤lanacak. Dolay›s›yla,
kurumsal yönetim ilkelerinden kamuyu ayd›n-
latma ve fleffafl›k kavramlar› do¤rultusunda,
flirketlerle ilgili bilgilerin kamuoyuna duyurul-
mas› hedefine daha çabuk ulafl›labilecek.

� Gündemimizdeki MKK Portal› arac›l› ›yla Kamuyu Ayd›nlatma Plat-
formu’nda (KAP) yap›lan özel durum aç›klamalar› SMS ve e-postayla
yat›r›mc›lara do rudan gönderilebilecek. Böylece, herhangi bir flirke-
te iliflkin olarak yap›lan özel durum aç›klamalar› KAP portal›nda yay›n-
land› › anda nerede olursa olsun yat›r›mc›lar›n bundan an›nda haber-
dar olmas› sa lanacak. 
� KAP ile entegre iflleyecek bir sistemin devreye al›nmas›yla flirket-
lerin ayn› kapsamdaki bilgileri tek bir noktaya iletmeleri sa lanacak,
bilgi bu noktadan tüm piyasaya da ›lacak. Dolay›s›yla KAP bir anlam-
da birincil bilgi kayna › olurken, KAP-MKK entegrasyonu sonucu
MKK birincil bilgi kayna ›n› elektronik iletiflim uygulamalar›yla
yat›r›mc›lara ulaflt›ran Yat›r›mc› Bilgilendirme Merkezi konumunda
olacak. Bu sayede flirketlere iliflkin bilgi, tek nokta olan MKK
Portal›’nda toplanarak ifllenecek ve da ›t›lacak.
� Portal›n sunabilece i bir di er hizmet ise, ortaklar›n portal üzerinde
elektronik kurul yapabilecekleri elektronik salonlar kurulmas›. Her
flirket için ayr› ayr› oluflturulacak elektronik salonlarda, ilgili flirketin
ortaklar› birbirleriyle haberleflip ba lant› kurabilecekler, flirketler bu
salonlara girip bilgilendirici aç›klamalarda bulunabilecekler.
� Genel kurullar›n internetten canl› olarak yay›nlanmas› hizmetinin
bir devam› olan bu hizmet sayesinde flirket ortaklar› MKK
Portal›’nda internetten canl› olarak izleyebildikleri genel kurullar›n
gündemindeki maddelerin oylamas›n›, yine portal üzerinden yapa-
bilecek. En önemli ortakl›k haklar›ndan oy hakk›n› zaman ve mekân
problemleri nedeniyle kullanamayan ortaklara elektronik iletiflim
uygulamalar›yla oy kullanma olana ›n›n verilmesi sayesinde bu
olanak sa lanm›fl olacak.

“fiirket bilgileri tek
adreste toplanacak”
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Küresel piyasalar 

belirsizlikten
ç›k›fl yolu ar›yor

Krizin etkileri küresel
finans piyasalar›n›n

bafl›n› a¤r›tmaya devam
ederken, dünya çözüm

yolunu ar›yor.
Uzmanlar, tedbir

konusunda tüm
dünyan›n ortak bir dil

oluflturmas› gerekti¤ini
ve bunun da ancak
uzun vadede çare 

olabilece¤ini belirtiyor.

Tüm dünyay› kas›p kavuran küresel kriz, piyasalar›n
gidiflat›na yön vermeye devam ederken, piyasan›n aktör-
leri aras›nda hâlâ ortak bir dilin oluflturulamam›fl olmas›,
belirsizlik ortam›n›n devam etmesine yol aç›yor. Çözüm
yolu için sesler gün geçtikçe daha da yükseliyor. Krizin
bir uzant›s› olarak risk ifltah›nda meydana gelen erozyon-
la yaflanan daralma, dozu artan iflsizlik ve dönem dönem
ayyuka ç›kan flirket iflas beklentileri, dünya ekonomileri-
nin önündeki sorunlar olarak varl›¤›n› sürdürüyor. Avru-
pa’n›n borç sorunu ya da küresel çaptaki bankalar›n ser-
maye yap›lar›n› güçlendirme gereklili¤i gibi konular, pi-
yasalar›n ajandas›nda yerini korurken s›k›laflt›r›lmas› bek-
lenen regülasyonlarla bankalar üzerindeki denetimlerin
art›r›lmas› halinde piyasalar yeni bir düzene gebe gibi gö-
rünüyor. Bu geliflmelerle birlikte dünya, krizin etkilerini
tamamen bertaraf edecek ve kriz öncesi dönemdeki per-
formans› sa¤layacak yöntemi ar›yor. fiimdi herkes, çok
bilinmeyenli denklemde önümüzdeki dönemde hangi
aktörlerin saz› eline alaca¤›n› ve uluslararas› piyasalar›n
nas›l bir yol tutturmas› gerekti¤ini sorguluyor. 
Bu sorular›n cevaplar›n› bulmaya, belki de 2007 y›l›n›n
sonlar›nda Lehman Brothers’›n iflas›yla boyutlar› yavafl
yavafl fark edilmeye bafllanan ve etkisini bugün bile his-
settirerek yat›r›mc›ya yüksek borçlulu¤un risklerini ha-
t›rlatan küresel krizin b›rakt›¤› izlerle bafllamak gereki-
yor. Amerikan ev kredileriyle ortaya ç›kan yüksek ve
sürdürülemez borçlanman›n, ABD’deki finansal ku-
rumlar› etkisi alt›na almas›yla daha da alevlenen kriz,
BGC Partners’dan Ali ‹ncekara’n›n da söyledi¤i gibi
Lehman Brothers’›n batmas›na ve zorda olan kuruluflla-
r›n birleflmesine neden oldu. Daha sonraki süreçte ise
yüksek borçlu kurum ve devletlerin zor duruma düfl-
mesine karfl›l›k temkinli olanlar›n krizi görece daha ha-
sars›z atlatt›¤›na flahit olduk.
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Borç, volatiliteyi körükledi
Bankac›l›k sektörünün öncülü¤ün-
de yaflanan kriz, zaman içinde reel
sektörü de içine alan bir hacme
ulaflt›. UBS’ten Serhan Gök, süreç
boyunca kredi ak›fl mekanizmala-
r›nda meydana gelen hasar sonucu
reel sektörün a¤›r bir borç sarmal›
içine girdi¤ini ve tüm dünya eko-
nomilerinde daralma, artan iflsizlik
ve flirket iflaslar› beklentileriyle fi-
nansal piyasalarda sert fiyat ayarla-
malar› ve volatilite art›fl› yafland›¤›-
n› belirtiyor.
Bankac›l›k sektörü, her ne kadar
ABD’de krizin en a¤›r yönüyle yüz-
leflmifl olsa da Türkiye’de küresel
piyasalar›n tersine yönde bir pro-
jeksiyon sergileyerek dikkatleri
üzerine çekti. HSBC Bank Bafleko-
nomisti Murat Ülgen, Türkiye’deki
bu olumlu havaya ra¤men, krizin
risk ifltah›nda bozulmaya yol açt›¤›-
n› ve göreceli olarak daha riskli ka-
bul edilen hisse senedi, geliflmekte
olan ülkelerin para birimleri veya
kredi notu düflük kurumlar›n borç-
lanma senetleri gibi finansal varl›k-
lar›n de¤erlerinde düflüfle neden ol-
du¤unu belirtiyor. Ülgen, 2007 y›-
l›nda geliflmifl ülkelerin para piya-
salar›nda ve finansal kurumlar›nda
gözlenen bask›n›n 2010’dan itiba-
ren özellikle Euro Bölgesi’nde baz›
ülkelerin hem hazine borçlanma
maliyetlerinde olumsuz bir seyre
neden oldu¤unu hem de küresel
risk ifltah›na olumsuz yönde etkide
bulundu¤unu söylüyor. 

Yap›lanma sorgulan›yor
2007 y›l›n›n yaratt›¤› floklar›n ar-
d›ndan 2008 ve 2009 y›llar›nda de-
¤iflken geliflmeler gözlendi. Emer-
ging Markets Managment L.L.C.
Portföy Yöneticisi Dobrinka Cidrof,
yaflanan geliflmelerle birlikte yat›-
r›mc›n›n pozisyonunun da de¤iflti-
¤ini söylüyor. Dalga dalga yay›lan
ve tüm dünya ekonomilerini etkisi
alt›na alan kriz, kaç›n›lmaz olarak
yat›r›mc›n›n da piyasalara karfl› me-
safeli bir durufl sergilemesine yol
açt›. Grayling Yat›r›mc› ‹liflkileri
Yönetim Kurulu Baflkan› Anne
McBride, bu duruma flu sözlerle
dikkat çekiyor: “Son kriz, tüm dün-
yada yat›r›mc› güvenini sekteye u¤-
ratt›. Pek çok gösterge, yat›r›mc›n›n
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Esen Raifo¤lu ise kriz döneminde piyasaya enjek-
te edilen yüklü miktarda likiditenin ekonomik
daralmay› engelleyemedi¤ini ancak bunun, kriz-
de daha güvenli olarak görülen geliflmekte olan
piyasalara yüklü miktarda sermaye girifline yol
açt›¤›n› savunuyor. Bu nedenle de Asya ve Latin
Amerika’n›n görece daha güvenli olarak alg›lan-
d›klar›n› ekliyor. Raifo¤lu, Yunanistan ve bu ülke
gibi benzer sorunlar yaflayan ‹spanya, Portekiz,
‹talya ve Macaristan’›n, borç sorunlar› nedeniyle

kötü haberlere hisse satarak karfl›l›k verdi¤ine
iflaret ediyor. Tüm dünyada ekonomik yeni-
den yap›lanman›n gidiflat› ciddi biçimde
sorgulan›yor. Hükümetlerin destek çabalar›
yüksek bütçe aç›klar› yüzünden zor durumda
kal›yor ve politika seçenekleri azal›yor. Bu nok-
tada Çin, düflük büyüme riskine karfl› tüm dikka-
tini enflasyon bask›s›n› k›s›tlamaya vererek çok
önemli bir joker olarak öne ç›k›yor. Di¤er taraf-
tan, faiz oranlar› düflük seviyelerini koruyor ve
flirket de¤erleri makul seviyelerini sürdürü-
yor.” Krizin etkilerinin en a¤›r hissedildi¤i
2007-2009 döneminin ard›ndan geçen y›l›n
mart ay›ndan itibaren finansal piyasalar kendi-
ni görece toparlamaya bafllad›. Erste Group’tan
fiahin Erkinöz, bu toparlanmaya dikkat çekerek
2010 Nisan ay› ortas›na kadar kuvvetli bir düzel-
menin gözlendi¤ini söylüyor. Erkinöz’e göre, ni-
san ay›ndan itibaren piyasalarda yaflanmaya baflla-
nan sert bozulmalar, sab›kal› ülkelerin kamu borçlar›-
n› çevirmekte zorlanacaklar›na yönelik kayg›lardan ve
y›l›n ikinci yar›s›nda ekonomik aktivitede beklenenin öte-
sinde bir yavafllama olabilece¤ine yönelik korkulardan kay-
naklan›yor. Standard Ünlü direktörlerinden Esen Raifo¤lu ise
krizde ayakta kalan yat›r›m bankalar›n›n fonlama ihtiyaçlar› için
mevduat toplamaya yönelmelerinin Wall 
Street’in sonu oldu¤unu düflünüyor: “Risk ifltah› azald›¤› gibi, yeni kurallarla
riskli yat›r›mlara ayr›labilecek fonlar azalt›ld›, hatta bankalar daha riskli ens-
trümanlara yat›r›m yapan bölümlerini/fonlar›n› temelli kapatma karar› ald›.”

Geliflmekte olan ülkeler görece risksiz
Dünya ekonomisinin genel gidiflat›nda bu geliflmeler yaflan›rken, ülkeler ba-
z›nda arac› kurulufllar, yat›r›mc›s›na belirsizliklerin daha yo¤un görüldü¤ü
Euro Bölgesi’nden ve Çin’den uzak durmay›; ABD ve Japonya gibi geliflmifl
ülkelerin yan› s›ra Brezilya, Türkiye, Hindistan ve Rusya gibi geliflmekte olan
ülke piyasalar›n› tavsiye ediyor. Murat Ülgen, bu y›l›n bafl›ndan itibaren dik-
katlerin borçluluk konusuna çevrilmesiyle, bütçe dengesi daha olumlu du-
ran, kamu borcuyla d›fl borcu, milli gelirine oranla daha düflük olan ülkele-
rin nispeten daha iyi durumda olduklar›n› söylüyor. Ülgen bu noktada
Türkiye’nin de olumlu kategoride de¤erlendirilebilece¤ini belirtiyor.

Ali ‹ncekara / BGC Partners Genel Müdürü

“Önümüzdeki 10 y›l regülasyon dönemi olacak” Kriz, küreselleflmenin etkisiyle di er ülkelerdeki finans kurumlar›n›n

ard›ndan, bu kurumlar›n borçlar›n› üstlenen devletlere s›çrayarak yüksek borçlu tüm kurum ve devletleri tehdit eder hale geldi. 2007 y›l›nda

patlak veren bu krizin tekrar yaflanmamas› için denetleyici kurumlar, regülasyon ve sermaye yeterlili ini tüm finansal kurumlarda art›rarak

karfl›l›k verme aflamas›na geldiler. Dolay›s›yla 1990’larda bafllayan finansal liberalizasyon sona erdi. Önümüzdeki 10 y›l için ise bunun tam

tersinin yafland› › ve kontrolün giderek artt› › bir döneme girilece i öngörülüyor.

fiant Manukyan / ‹fl Yat›r›m Uluslararas› Piyasalar Müdürlü ü Müdür Yard›mc›s›

“Düzenlemeler yetersiz ama olumlu” Krizin piyasalar üzerinde iki etkisi oldu. ‹lk etki krizin en fliddetli oldu u

dönemlerde görüldü ve bankalar türev pozisyonlar›n› kapatmak, SPV’lerini bilançolar›na almak, yeni de erlendirme model-

leriyle sermaye yap›lar›n› gelifltirmek zorunda kald›. Bu süreçte kamu otoritelerinin piyasalara daha s›k müdahale etti ine

flahit olduk. ‹kinci aflamada ise hasar tespiti yap›ld› ve regülasyonlar gündeme geldi. Haziranda kesinleflen haliyle ABD,

finansal sistemi ve bankalar› zapturapt alt›na almak için cari kurallar› ve gözetleyici otoritelerin sorumluluklar›n› de ifltirdi.
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Anne McBride / Grayling Yat›r›mc› ‹liflkileri Yönetim Kurulu Baflkan›

“‹letiflim, krizle mücadelenin dümeninde” Son olarak BP ve Toyota örneklerinde gördü ümüz kötü

yönetilen iletiflim vakalar›, güveni sekteye u ratt›. Bu flirketler, piyasa de erlerinin ciddi oranda düfltü ünü izlerken ayn›

zamanda da kriz yönetim çabalar›n›n halihaz›rdaki kötü sonuçlar›n hafifletilmesinde baflar›s›z oldu unu gördüler. Haziran

ay› itibar›yla BP’nin yaflad› › kriz devam ederek,  flirketin, hisse de erinin yüzde 55 oran›nda düflmesine sebep oldu. Bu

tür örnekler, sa lam bir kriz yönetim plan ve becerisinin gereklili ini görmek aç›s›ndan çok önemli.

Dobrinka Cidrof / Emerging Markets Managment L.L.C. Portföy Yöneticisi

“Çin ve Güney Avrupa en riskli bölgeler” Çin’de gayrimenkul piyasas›nda oluflmaya bafllayan balonu

önlemek için may›s ay›nda baz› önlemler uygulamaya kondu. fiimdilik bu önlemlerin yeterli olaca › düflünülüyor. Aksi

takdirde al›nacak yeni bir dizi önlemle Çin’in büyümesi sert bir flekilde afla › çekilebilir, böylece korkulan ‘ikinci dip’

senaryosu hayata geçebilir. Bu da emtia fiyatlar›n›n ve akabinde di er finansal piyasalar›n tepetaklak afla › gitmesine

sebep olabilir. Di er taraftan Güney Avrupa ülkelerindeki borçluluk da bir baflka s›k›nt›l› konu. 

Ekonomik aktivitede beklenenden daha sert bir yavafllamayla piyasalar›n 
2010 y›l› içinde bir türbülans daha yaflamas›n› bekliyoruz. 2011’de de 

benzer türbülans, geliflmifl ülke merkez bankalar›n›n ilk faiz art›r›m› 
sinyallerini kuvvetli bir flekilde vermeye bafllamalar›yla yaflanabilecek.
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Esen Raifo¤lu / Standard Ünlü CFO

“Düflük enflasyon, büyüme için f›rsat” Önümüzdeki dönemde

küresel piyasalar›n yak›ndan takip edece i en önemli risk unsurlar›; Avrupa

ülkelerinin borç sorunu, bu sorunun Avrupa bankalar›n› nas›l etkileyece i, bu

bankalar›n geçece i stres testinin sonuçlar›, küresel çapta bankalar›n sermaye

yap›lar›n› güçlendirme gereklili i, hükümetlerin alaca › bütçe tedbirleri ve tüm

bu faktörlerin bölge ve dünya ekonomisinin büyümesini nas›l etkileyece i

olarak öne ç›k›yor. Türkiye’nin de bu unsurlardan ne derece etkilenece i

yak›ndan takip edilecek. Öte yandan Türkiye’ye özel en önemli risk faktörü olas›

bir erken seçim. Son dönemde art›fl gösteren terör de risk tafl›yor. Ancak

enflasyon beklentilerinin ve faizlerin düflük seyretmesi bir f›rsat teflkil ediyor.

Il›ml› büyüme ve enflasyon dengesi Merkez Bankas›’n›n faiz art›rmas› beklentisi-

ni ileriye erteledi, daha da önemlisi agresif bir art›fl ihtimalini oldukça azaltt›.

Murat Ülgen / HSBC Baflekonomisti

“Güçlü ad›mlardan f›rsat do¤abilir” Bu y›l›n ikinci yar›s›yla ilgili belirsizlikler finansal piyasalar› önemli ölçüde meflgul edecek gibi

gözüküyor. Belirsizlikler aras›nda flunlar s›ralanabilir: Euro Bölgesi’ndeki baz› ülkelerin borç problemleri, bunlar›n finansal sis-

teme etkileri ve büyümeyi afla › çekme riski, küresel finansal regülasyonlarla ilgili belirsizlik, Çin’deki ekonomiyi so utma önlem-

lerinin Asya ekonomilerine olas› olumsuz etkisi gibi hususlar. Küresel piyasalar için en önemli risk, ekonomik faaliyetlerin tekrar

zay›flamas› ve bunun istihdam piyasas›n› daha da kötülefltirmesi riski. En önemli f›rsat ise küresel ekonomik dengesizliklerin

afl›lmas› için at›lacak güçlü ad›mlar. Türkiye özelindeyse en önemli risk h›zla artan cari aç›k ve seçim dönemiyle ilgili olas› siyasi

belirsizlikler. Türkiye’nin kredi notunun yat›r›m yap›labilir seviyesine yükseltilmesi potansiyeli de f›rsat olarak öne ç›k›yor. 

DOSYA

risk unsuru tafl›d›klar›n› söylüyor. Brezilya, Türkiye ve Hindistan gibi
geliflmekte olan ülke piyasalar›n›n, risk unsurunun en az gözlendi¤i ül-
keler oldu¤unu anlatan Raifo¤lu, Çin emlak piyasas›nda da bir balon
olufltu¤u yönünde endiflelerin meydana geldi¤ini belirtiyor. ‹fl Yat›r›m
Uluslararas› Piyasalar Müdürlü¤ü Müdür Yard›mc›s› fiant Manukyan da
benzer bir flekilde, ABD’nin krizden ald›¤› derslerin, Latin Amerika, As-
ya ve Türkiye gibi yak›n zamanda krizle mücadele etmifl ülkelerde yafla-
nanlar› an›msatt›¤›n› belirtiyor: “Yak›n geçmiflte krizle yüzleflen ülkelere
bakt›¤›n›zda, herkesin evine bir çekidüzen verdi¤i ve bir sonraki krizin
bu bölgelere ç›kmad›¤›n› veya daha zay›f u¤rad›¤›n› görürsünüz. Bu ne-
denle ABD’nin önümüzdeki y›llarda daha risksiz bir bölge haline gelece-
¤ini söylemek mümkün.”
Ali ‹ncekara ise borçluluk oranlar›na dikkat çekiyor ve bu oran›n yan›
s›ra bütçe aç›¤› düflük olan, bunun yan›nda faiz d›fl› fazla veren Orta ve
Kuzey Avrupa ülkelerinin ön plana ç›kt›¤›n› söylüyor. ‹ncekara’ya göre,
borçlulu¤un azalt›lmas›ndaki en önemli etken, büyümeyle birlikte faiz
d›fl› fazlan›n verilebilmesi. Ancak Güney Avrupa ülkelerinde bunun tam
tersinin gözlendi¤ini söyleyen ‹ncekara, bu ülkelerin geçmifl dönemde

Serhan Gök / UBS

“Fiyatlama cazibesini koruyor” K›sa vadede büyüme için öncü

göstergeler doyma noktas›na gelmifl görünse de genel olarak hisse senedi

piyasalar› fiyatlamas›n›n cazibesini korudu unu düflünüyoruz. Bu çerçevede

önerdi imiz ülkeler ABD, Japonya ve genel olarak Türkiye ve Rusya gibi

geliflmekte olan piyasa ekonomileri. Hazine bonolar› ve nakit pozisyonlarda

ise a ›rl›klar›n azalt›lmas›n› tavsiye ediyoruz.
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Piyasalarda dalga dalga yay›lan ve
tüm dünya ekonomilerini etkisi
alt›na alan kriz, kaç›n›lmaz olarak
yat›r›mc›n›n da finans piyasalar›na
karfl› mesafeli bir durufl
sergilemesine yol açt›.

edecek gibi görünüyor. BGC Partners’dan Ali ‹ncekara, bunun bir sonucu
olarak büyümenin sekteye u¤rayabilece¤ini vurguluyor. ‹ncekara ayr›ca önü-
müzdeki alt› ay içinde devlerin; özellikle de Avrupa’n›n, borç  düflürmeye ve
finansal aç›klar› kapatmaya yönelik önlem paketlerine devam etti¤i ve dola-
y›s›yla büyümenin yavafllad›¤› bir dönem öngördüklerini söylüyor. ‹dil Da¤-
delen, Türkiye’nin bölgedeki en avantajl› ülke oldu¤unu anlat›yor. 2009’da
Balt›k ülkelerinden sonra en ciddi küçülmelerden birini yaflam›fl ekonomiler-
den biri olan Türkiye’de, büyüme dinamiklerinin devreye girdi¤ini söyleyen
Da¤delen, Deutsche Securities’in Türkiye ad›na büyüme tahmininin yüzde
5.7 oldu¤unu belirtiyor. Grayling’den Anne McBride ise küresel ekonomik
gidiflat›n birdenbire de¤iflemeyece¤ini savunanlardan. McBride, buna ra¤men
güçlü ekonomilerin, kötü gidiflattan daha az etkilenece¤ini öngörüyor. “Sa¤-
lam yerli ekonomi ve dengeli bütçe aç›¤›yla birlikte de¤erli ve kârl› büyüme
oranlar›na sahip flirketlerin oldu¤u ülkeler, seçici yat›r›mc›lar›n gözdesi ola-
cak” diyen McBride, yat›r›mc›lar›n geliflmekte olan ülkelerde güçlü GSMH
oran› arad›¤›na dikkat çekiyor. UBS’den Serhan Gök de dünyada para ve ma-
li politikalar›n ekonomik toparlanmay› yavafllatmas› olas›l›¤›n›n en önemli
risk oldu¤unu söylüyor. Gök’e göre bir di¤er risk ise enflasyon. 

‹ki farkl› senaryo
‹fl Yat›r›m’dan fiant Manukyan, küresel piyasalardaki risklere iki farkl› bak›fl
aç›s› getirilebilece¤ini söylüyor. “E¤er ‘Siyah Ku¤u’ bak›fl aç›s›n› dikkate al›r-
sak, sistem, Avrupa’dan veya Amerika’dan ve hatta Çin’den gelecek bir flokla
ikinci bir krize girebilir ve bu kez al›nacak bir önlem kalmad›¤›ndan ifller çok
daha kötü bir noktaya gelebilir. Veya merkez bankalar› harekete geçmekte
geç kalabilir. Bu durumda alt›n çok daha yüksek seviyelere gelecektir. Avru-
pa’n›n bütçeyi dengeleme ›srar› ABD tüketicisinin tasarruf iste¤iyle birleflerek
deflasyona yol açabilir” diyen Manukyan, ikinci bak›fl aç›s›n› flöyle özetliyor:
“Pollyanna bak›fl aç›s›na göre ise ‘Sorunlar art›k çözüldü ve risk alma zaman›
geldi’ diyebiliriz. Bu durumda, teknoloji, alternatif enerji gibi h›zl› hareket
eden sektörler ve Brezilya, Avustralya gibi emtia zengini veya Çin ile yak›n
iliflkili ülkelerin yan› s›ra Türkiye de ön plana ç›kacakt›r. Realist bakt›¤›m›z-
da ise fiyat baz›nda çok ucuz bir piyasayla karfl› karfl›ya de¤iliz. Bu nedenle
temettü getirisi yüksek flirketler ve flirket bonolar› çekici alternatifler olabilir.”
“Piyasalarda ikinci bir dip görülür mü?” sorusu da yine endifleler aras›nda. fia-
hin Erkinöz de buna dikkat çekiyor ve finans piyasalar›ndaki riskleri üç bafl-
l›kta s›ral›yor: Ekonomik aktivitede ilki kadar keskin olmasa da ‘ikinci dip’
riski, Avrupa ülkelerinde ‘borcu geri ödeyememe’ noktas›na gelinmesi ve
merkez bankalar›n›n para politikas› hatalar›. Erkinöz, Türkiye’nin siyasi be-
lirsizlik ya da borç problemleri gibi riskleri olsa da yat›r›m yap›labilir bir ül-
ke statüsüne eriflmesi, büyüme performans›, mali kurallar›n baflar›yla uygu-
lanmas›yla ‘yükselen y›ld›z’ özelli¤ini korudu¤unu söylüyor.

Erkin fiahinöz  / Erste Group Araflt›rma ve Stratejiden Sorumlu Genel Müdür Yard›mc›s› 

“Geliflmifllik ayr›m› sürüyor” Klasik geliflmifl-geliflmekte olan ülke ayr›m›, kriz öncesinde oldu u gibi kriz sonras› dönemde de

devam ediyor. Geliflmekte olan ülke ekonomilerinin geliflmifl ülkelere nazaran çok daha h›zl› büyüme performans› göstermeye devam

edeceklerini göz önüne al›rsak son y›llardaki geliflmekte olan ülkelerin lehine olan e ilimin devam etmesi beklenmeli. Yüksek borç stoku

ve bütçe aç›klar›yla bo uflan ekonomiler piyasa profesyonellerince cezaland›r›l›rken, vergi gelirlerindeki azalmaya ra men mali disipline

sad›k kalan ekonomiler piyasalar›n gözdesi haline geliyor.

‹dil Da¤delen / Deutsche Securities Direktörü

“Yat›r›m, büyüme potansiyeline ba¤l›” 2009 y›l› sonunda ve 2010 bafl›nda Türkiye, di er piyasalara nazaran

göreceli bir direnç sergiledi. Bunun en önemli sebebi Türk bankac›l›k sektörünün temiz, fleffaf ve güçlü olmas›yd›. Türk

bankalar› bu kriz döneminde bilançolar›nda sakl› ‘iskeletler’ tafl›maman›n rahatl› ›n› yaflad›lar. Türk bankalar› ve dolay›s›yla

‹MKB, ‘emniyetli liman’ olarak görüldü. Bu görüfl ‹MKB’de kote olan flirketlerin fiyatlar›na ve piyasa çarpanlar›na da yans›d›.

Ancak önümüzdeki dönemde ‹MKB'yi daha üst seviyelere itecek katalizör, flirket kàrlar›n›n art›fl› ve büyüme potansiyeli olacak.

mali aç›klar›n› borçla finanse ettiklerini ve borçlu-
luk oranlar›n›n art›k sürdürülemez hale geldi¤ini
belirtiyor: “Daha da vahim olan nokta; bu ülkelerin
geçmifl dönemde küresel rekabette sanayilerinin
çok ciddi darbe almas› sonucu d›fl dünyaya satabi-
lecekleri bir ürününün kalmam›fl olmas› ve uygula-
nan k›s›tlay›c› mali politikalar sonucu büyüme po-
tansiyellerinin de son derece düflük olmas›.” 
Dobrinka Cidrof da Türkiye baflta olmak üzere ka-
mu ve özel sektör borcu GSMH’ye göre düflük sey-
reden ve bankac›l›k sektörü krizden yara almam›fl
ülkelerin görece daha iyi durumda olduklar›n› söy-
lüyor. Deutsche Bank direktörlerinden ‹dil Da¤de-
len ise 2010’a bafllarken en çok tart›fl›lan konular-
dan birinin büyüme oldu¤unu belirtiyor.

Enflasyon ve faiz stratejileri kritik önemde
Ekonomiyi yak›ndan takip eden uzmanlar geçti¤i-
miz dönemde yaflanan bu geliflmelerin, 2010’un so-
nu itibar›yla keskin dönüflümlere u¤ramayaca¤›n›,
ancak baz› k›p›rdanmalar›n yaflanabilece¤ini belirti-
yor. Piyasalar›n son bir y›l içinde güçlü bir büyüme-
yi sat›n ald›¤›n› söyleyen Manukyan, son zamanlar-
da gelen verilerin güçlü bir büyümeyi desteklemedi-
¤ini belirtiyor. Bu nedenle y›l›n ikinci yar›s›n›n yavafl
yavafl büyümenin de fiyatlanmaya bafllayaca¤› bir
dönem olabilece¤ini vurguluyor. Avrupa ise y›l›n ge-
ri kalan›nda da borçlar›n› eritme çabalar›na devam
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Ali A¤ao¤lu, Avrupa’n›n gündemindeki
regülasyonlara arka ç›k›yor. Bu
görüflünü; “Türkiye’nin 2001 y›l›nda
yaflad›¤› krizin ard›ndan uygulad›¤› 
regülasyonlar›n son bunal›m› 
engellemede ne kadar etkili oldu¤unu
gördük” sözleriyle destekliyor.

anlaflmazl›k devam edecek gibi görünüyor. ABD
hiçbir flekilde regülasyon taraftar› de¤il, çünkü
Wall Street yönetim üzerinde çok etkin. Avrupa
ise tam tersine reel üretim üzerine kurulu bir
ekonomiye sahip oldu¤u için bankac›l›k sistemi-
ne odaklan›yor ve bu sistem paralelinde eskiye
göre daha fazla risk almak istemiyor. Bu neden-
le arada bir anlaflmazl›k söz konusu. 

Sizce bunlardan hangisi finansal piyasalar›n
gelece¤i aç›s›ndan daha sa¤l›kl›?
Türkiye bankac›l›k konusunda yaflad›¤› dene-

1990’l› y›llar finansal liberalizasyon dönemiydi, flimdiyse devir tersi-
ne döndü; önümüzdeki dönemde piyasalar› s›k› regülasyonlar bekli-
yor görünüyor. Siz bu düflünceye kat›l›yor musunuz? Sizin bak›fl aç›-
n›za göre uluslararas› finans piyasalar› krizden ne gibi dersler ç›kard›
ve bu kriz, bak›fl aç›lar›n› nas›l de¤ifltirdi?
Bu konuda ABD ile Avrupa henüz anlaflamad›lar. IMF de taraflardan biri
olarak geliflmeleri uzaktan izliyor. IMF’ye verilen yeni misyon, finansal ko-
ordinasyonu sa¤lamas› yönünde. Ama bu görev tan›m› hâlâ net olarak be-
lirlenemedi. G-20’nin alt›nda bir yerde, ama tam olarak nerede oldu¤u bel-
li de¤il. Di¤er taraftan G-20 do¤ru düzgün çal›flm›yor. Krizin patlak verdi-
¤i dönemde herkes görüfl ve güçbirli¤i yapt› ama flimdi iflin içine ç›karlar
girdi. Bu nedenle arada belirli konularda anlaflma güçlü¤ü yaflan›yor. Ve bu

Fortune Genel Yay›n Yönetmeni Ali A¤ao¤lu

“Krizi aflmak için 
bat›n›n
uzlaflmas›
gerek”
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yimlerle önemli say›daki regülasyonu çok önce-
den hayata geçirmifl olman›n avantaj›n› yaflad›.
Bu nedenle ben Avrupa’n›n görüflünü destekliyo-
rum. Ancak regülasyonlar yap›l›rken bankalara
yeni vergi yükleri getirilmemeli. Bunun yerine
bankalar›n yeterlilik rasyolar›yla ve risklerin do¤-
ru ölçülmesiyle kontroller s›k›laflt›r›lmal›.

Peki anlaflmazl›k devam ederken yeni bir Yu-
nanistan vakas› yaflan›r m›?
Bu anlamda borç rasyosunun GSMH’ye oran›
yüzde 75-80’in üzerinde olan tüm ülkeler

potada. Bence Avrupa’da Hollanda d›fl›nda hiçbir ülke risksiz de¤il.
Ama bu, bir sorun ç›kt›¤›nda hepsinin bataca¤› anlam›na gelmiyor.
Yine de bir-iki ülkede gönüllü ya da zorunlu konsolidasyonlar yap›l-
mal›. Yoksa ‹ngiltere ve ABD’yi de içine alacak k›s›r bir döngünün içi-
ne girilmesi muhtemel.

Y›l sonunda oluflacak tablo hakk›nda öngörüleriniz neler?
Regülasyonlar konusunda bir karara var›lmas› çok önemli. Ama böyle bir
karar ç›kmazsa, o zaman s›k›nt›l› süreç devam edebilir. Birinci dalgan›n ar-
d›ndan ikinci dalga en büyük korku. Bence flu ana kadar krizi çözmeye, bir
daha bu sorunla karfl›laflmamak için önlemler almaya yönelik olarak kim-
se bir fley yapmad›. Problemler ertelendikçe s›k›nt› da sürecek.

1986-1998 aras›nda
önce ‹ngiliz The

Standard Chartered
ve Alman

Westdeutsche
Landesbank’ta 13 y›l
fon yöneticili i yapan

Ali A ao lu, daha
sonra üç y›l

Egebank’ta, bir y›l da
TMSF’de çal›flt›.

Fortune Genel Yay›n
Yönetmeni Ali

A ao lu Vatan
gazetesindeki ekono-

mi yazarl› ›n›n yan›
s›ra, CNBC-e’de

ekonomi program›
yap›yor.

Ali
A¤ao¤lu
kimdir?

Regülasyonlar konusunda bir karara 
var›lmas› çok önemli. Böyle bir karar ç›kmazsa 
o zaman s›k›nt›l› süreç devam edebilir. Birinci 

dalgan›n ard›ndan ikinci dalga en büyük korku. 
Ancak problemler ertelendikçe s›k›nt› da sürecek.

“ 
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borsa baflkanl›¤› döneminde bireysel yat›r›mc›
piyasaya küstürüldü. Eskiden s›radan vatan-
dafl, hazine bonosu al›rd›, ama art›k o da kal-
mad›. Bu yat›r›mc›lar kurumsal yat›r›mc›ya da
gitmiyor... Böyle olunca onlar›n da yönettikle-
ri portföy bafl›na düflen yükleri iyiden iyiye ar-
t›yor. Bu yüzden en az›ndan kurumsal yat›-
r›mc›lar›n operasyonel maliyetlerini düflürü-
rek ifle bafllamak gerekiyor.

Ernst&Young’dan Metin Cano¤ullar›, geçti¤i-
miz günlerde bir toplant›da baz› rakamlar di-
le getirdi: 2009 y›l›nda dünyada 577 (112
Çin, 25 ABD, alt› Japonya, bir Türkiye), 2010
y›l›n›n ilk üç ay›nda ise Türkiye’de iki, Çin’de
81, Hindistan’da 19, ABD’de 16 halka arz ger-
çekleflti¤i bilgisinin yan› s›ra ‹MKB’de ifllem
gören flirket say›s› 315’ken, Malezya’da bin,

“Bireysel yat›r›mc›
yük gibi görülüyor”

Yat›r›mc› iliflkileri halka aç›k flirketin olmazsa 
olmaz›. Ama Türkiye’de maalesef hâlâ bu ifl,

kurumsal yat›r›mc› odakl› yap›l›yor. Bireysel yat›-
r›mc›, pek çok flirket için yük gibi görünüyor.
Bence flirketler, bireysel yat›r›mc›ya da en az

kurumsal yat›r›mc› kadar önem ve de er 
vermeli. Çünkü onlar da sonuçta flirketin orta-

›. ‹flte halka aç›lmak istemeyen flirketlerin de
en büyük derdi bu. Yat›r›mc› iliflkileri derdiyle
u raflmak istemiyorlar. Bir de toplum olarak 

iletiflimden kaç›nan bir yap›m›z var. 
Bilgilendirme bizim için bir yük gibi geliyor. 

Yine de ülkemizde bu konuda katedilen mesa-
fe umut veriyor. Ama daha gidecek çok fazla

yol var önümüzde.

Çok fleffaf sand›¤›m›z flirketler bile ifl finansallara gelince kapal› kutuya dönüflüyorlar. Galiba bu
bir kültür meselesi. Bu konuda kanuni oldu¤u kadar baz› sosyal sorumluluklar›n da olmas› 
gerekiyor. ‹flte yat›r›mc› iliflkileri, bu sorumluluk bilincinin oluflturulmas› için çok önemli. 

Peki ihraçç› taraf›nda görüntü nas›l? Halka aç›k flirketler yat›r›mc›y›
çekme ve bilgilendirme konusunda üzerine düfleni yap›yor mu?
Bu konuya kendi deneyimlerimden yola ç›karak cevap verebilirim. Biz
‘Fortune 500’ s›ralamas›n› haz›rlarken çok zorlan›yoruz. Baz› flirketlerin
finansal bilgilerine zaten ulaflam›yoruz. Çok fleffaf sand›¤›m›z flirketler bi-
le ifl finansallara gelince kapal› kutuya dönüflüyor. Galiba bu bir kültür
meselesi. Bu konuda kanuni oldu¤u kadar baz› sosyal sorumluluklar›n da
olmas› gerekiyor. ‹flte yat›r›mc› iliflkileri, bu sorumluluk bilincinin olufl-
turulmas› için çok önemli. 

SPK Baflkan› Vedat Akgiray’›n bir aç›klamas› var: “Yat›r›m deyince hal-
k›n akl›na sermaye piyasas› gelmedikçe piyasan›n olgunlaflt›¤›n› söyle-
yemeyiz”. Siz bu konuda ne düflünüyorsunuz? Halk neden bu kadar me-
safe ald›? Geliflmenin yolu halk› da iflin içine çekmekten mi, yoksa ulus-
lararas› piyasalarda daha etkin bir rol oynamaktan m› geçiyor?
Bugün hâlâ dövizin yat›r›m arac› oldu¤u yönünde bir alg› var. Türki-
ye’deki yat›r›mc›, b›rak›n hisse senetlerini ve yat›r›m fonlar›n›, hazine
bonosunu bile tan›m›yor. Bunun çeflitli nedenleri var. Mesela önceki



Hindistan’da bin 500 oldu¤unu belirtti. Bu
tabloyu de¤erlendirebilir misiniz? Bununla
birlikte ‹MKB Halka Arz Seferberli¤i bafllatt›.
Tüm bunlar›n ›fl›¤›nda gelecek nas›l görünü-
yor? 
Bizde 70 milyona 750 milyarl›k ekonomi göz
önüne al›nd›¤›nda bu konuda çok da büyük bir
sorun yaflad›¤›m›z› düflünmüyorum. Bir de Çin
ve Hindistan gibi ülkelerle nüfusu baz ald›¤›-
m›zda karfl›laflt›rman›n çok da sa¤l›kl› olamaya-
ca¤›n› görürüz. Mesela bir Malezya, bizden çok
ileride. Gerçekten de 1998 krizini çok iyi kul-
land›lar. Biz 2001 krizini onlar kadar iyi kulla-
namad›k. Tabii bunda onlar›n petrol ihraç eden
bir ülke olmalar›n›n da bir etkisi var. Çin de ke-
za, bölgeye yap›lan yat›r›mlar göz önüne al›nd›-
¤›nda bambaflka bir dünya. 

Peki bölgeyi göz önüne al›rsak ‹stanbul’un
Moskova ve Dubai’yi alt etme flans› var m›?
Çok önemli bir f›rsat var önümüzde. Ama bir
bina infla ederek finans merkezi olamazs›n›z.
Bu konuyla ilgili olarak emlakç›lar, Ataflehir’de
kendilerine güzel bir pazarlama alan› olufltur-
dular. Yine de Türkiye’nin önemli avantajlar›
var. Mesela bugüne kadar Avrupa’n›n finans
merkezi olan Londra, son al›nan vergi kararla-
r›yla bu özelli¤ini kaybedecek. Hatta flimdiden
bunun örneklerini görüyoruz. Örne¤in HSBC
iki y›l önce genel müdürlü¤ünü Singapur’a ta-
fl›d›. fiimdi soru, Londra’n›n bu unvan›n› kimin
alaca¤› yönünde. Moskova’da üç y›l görev yap-
m›fl biri olarak bu flehrin finans merkezi olama-
yaca¤›n› düflünüyorum. Ancak sadece eski Sov-
yetler Birli¤i ülkelerinin merkezi olabilirler.
Dubai güzel binalar yapt›. Bunu vergi teflvikle-
riyle destekleyebilirlerse belki iddial› hale gele-
bilirler. Türkiye de e¤er gerekli düzenlemeleri
yaparsa Avrupa ve ABD’deki yat›r›mc›y› çeke-
cektir. Ama ülkemiz maalesef yat›r›mc›lar›n is-
tedikleri düzenlemeleri karfl›layamayacak ka-
dar kat› bir yap›ya sahip. Bu nedenle finans
merkezi haline gelmek hiç de kolay de¤il.

SPK’n›n son dönemde düzenlemeler konu-
sunda daha proaktif davrand›¤›n› söyleyebi-
lir miyiz?
Evet, ama SPK belli bir yere kadar düzenleme
yetkisine sahip. ‹MKB gibi SPK da ifllem hac-
mini ve bireysel ifllemleri etkileyebilecek
durumda Rusya, Bulgaristan, Orta Asya’n›n
bat›s›, Kuzey Afrika gibi bölgelerin finans mer-
kezi olmak bambaflka bir iddia. Bu SPK’y› aflan
bir konu. Bence bunun çözümü finansal ser-
best bölge oluflturmaktan geçiyor. Bunun için
de devlet tüm organlar›yla koordine bir flekil-
de hareket etmeli.
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varant

Bireysel ve kurumsal yat›r›mc›lara 
stratejilerini çeflitlendirme imkân› veren
arac› kurulufl varantlar›, gündemde yerini
al›yor. Piyasaya yeni bir soluk getirecek bu
yat›r›m arac›na çok yak›nda ‹MKB
üzerinden tüm yat›r›mc›lar eriflebilecek.

Sermaye piyasas›nda

devri bafll›yor

Albert Krespin
Deutsche Securities

Menkul De erler A.fi. 
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Türkiye varant piyasalar›na haz›r... Sermaye
piyasas›nda yüksek derinli¤e ra¤men ürün gam›n›n
dar olmas›, yat›r›mc›lar›n görece k›sa vadeli bir ufka
sahip olmalar› ve kald›raçl› bir piyasa olan vadeli
ifllem kontratlar›n›n baflar›s›, Türkiye’de varantlar›n
baflar›l› olabilece¤inin göstergeleri... Varantlarla bir-
likte, tezgahüstü piyasada sadece küçük bir yat›r›mc›
kitlesinin eriflimine aç›k olan opsiyon ve
yap›land›r›lm›fl araçlar tüm yat›r›mc›lar›na ulaflm›fl
olacak ve Türkiye’de ilk kez yat›r›mc›lar, düflen
piyasada ‹MKB-30 hisse senetlerine yat›r›m yapa-
bilecekler.
‹MKB üzerinden tüm yat›r›mc›lar›n eflit flekilde ve ko-
layl›kla eriflebilece¤i bu yeni yat›r›m arac›, yat›r›mc›la-
ra hisse senetleri, endeksler ve özellefltirilmifl sepetler
üzerine hem yükselen hem de düflen piyasada beklen-
tilerine dönük yat›r›m yapma imkân› verecek.
Varantlar asl›nda çok daha genifl ‘yap›land›r›lm›fl
araçlar piyasas›’n›n büyük bir alt kümesini oluflturu-
yor. Baflta Almanya olmak üzere, ‹sviçre, ‹talya,
Avusturya, Hong Kong, Singapur, Güney Kore ve
Güney Afrika gibi ülkelerde bu piyasa baflar›l› flekil-
de iflliyor ve büyüyor. Varantlar, yap›land›r›lm›fl
araçlar evreninde risk getiri profili aç›s›ndan daha k›-
sa vadeli riskli araçlar kategorisinde de¤erlendirili-
yor. Küresel piyasalardaki ürün say›lar› incelendi-
¤inde en çok ilgi gören ve ihraç edilen ürünlerin, va-
rantlar oldu¤u gözleniyor. 

Varant nedir?
Varantlar, hisse senedi piyasas›na ‘daha az maliyetli
ve s›n›rl› sermayeyi riske atarak’ yat›r›m imkân› sa¤-
layan menkul k›ymetlerdir. Teknik aç›dan ise men-
kul k›ymetlefltirilmifl opsiyonlard›r. Varantlar ucuz-
dur, çünkü piyasada ifllem gören ‘de¤er’, bir alma ya
da satma hakk›n› temsil eder. Bu hakk›n de¤eri, va-
rant›n dayand›¤› varl›¤›n küçük bir kesridir. Di¤er
taraftan risk kontrollüdür, çünkü yat›r›mc›lar tüm
sermayelerini de¤il, sadece ödedikleri primi riske
atarak hisse senetlerinde kendi beklentileri yönünde
yat›r›m yaparlar.

Baflar›l› bir piyasa için sac aya¤›
Uluslararas› baflar›l› örnekleri inceledi¤imizde varant
piyasas›yla ilgili üç özellik ön plana ç›k›yor: Ürün çe-
flitlili¤i, piyasa yap›c›l›k (likidite sa¤lama) ve e¤itim
faaliyetleri.
Ürün çeflitlili¤i: Varantlar›n bir opsiyon kâr-zarar pro-
filine sahip oldu¤undan bahsetmifltik. Bu yüzden va-
rantlar, dayanak varl›ktaki geliflmelere oldukça du-

yarl› yat›r›m araçlar›d›r. Piyasa koflullar› de¤ifltikçe ve vade sonu yaklafl-
t›kça, farkl› vade sonlar› ve farkl› kullan›m fiyatlar› üzerine dayanan
farkl› varantlar›n piyasaya ihraç edilmesi gerekecek. Böylece farkl› risk
profillerine ve ihtiyaçlara hitap eden ürünler ayn› anda piyasada bulu-
nacak. Örne¤in; bir Arçelik hissesi üzerine iki farkl› vadede üç farkl›
kullan›m fiyatl› toplam alt› adet ‘ALIM’ ve bir o kadar da ‘SATIM’ varan-
t› ayn› anda ifllem görebilir.
Dayanak varl›klardaki çeflitli¤i ve farkl› ihraçç›lar› da göz önüne al›n›rsa
yüzlerce hatta binlerce ürünün ayn› anda piyasada ifllem görebilece¤i
gerçe¤i ortaya ç›kar.
Ürünlerdeki bu çeflitlili¤i bir süpermarket benzetmesiyle anlatabiliriz.
Baflar›l› bir piyasada ihraçç›lar raflar›n› dolu tutmal› ve daha yat›r›mc› ta-
lebi oluflmadan ürünleri raflar›nda sergileyebilmelidir. Yat›r›mc› market
kap›s›ndan içeri girdi¤inde farkl› ürünleri raflarda görebilmesi gerekir. 
Piyasa yap›c›l›¤›: Süpermarket benzetmesinden devam edersek, raflarda-
ki her ürünün bir fiyat etiketi de olmal›d›r. Fiyat etiketi olmayan bir
ürünü sat›n alabilmek mümkün olmaz. Bu fiyat etiketinin, piyasa koflul-

Bir bak›flta varantlar
� Tüm sermayeyi riske atmadan yat›r›m imkân› tan›rlar.
� Hem yükselen hem de düflen piyasada yat›r›m yapma
imkân› sa larlar.
� ‹ki yönde de kald›raç sa layarak yat›r›mc›lara beklenti-
leri yönünde kald›raçl› yat›r›m imkân› verirler.
� Yat›r›mc›lar›n kayb› ödedikleri primle (varant›n de eri)
s›n›rl›d›r.
� ‹MKB’de ifllem görürler, aynen hisse senedi gibi al›n›p
sat›l›rlar. Aç› a sat›fl imkân› yoktur, bu yüzden teminat
gerekmez.
� Yat›r›m bankalar› ve finansal kurulufllarca ihraç edilir.
� Yat›r›mc›lar varant ihraçç›s›n›n kredi riskini tafl›rlar.
� Ürün yelpazesi çok genifltir.
� Piyasa yap›c›l› › sayesinden yat›r›mc›lar›n likidite riski
en alt düzeydedir.

Yap›land›r›lm›fl Araçlar

Kald›raçl›
Ürünler

Yat›r›m
Ürünleri

Yat›r›m
Ürünleri

Kald›raçl›
Ürünler

Risk

G
et

ir
i

Kald›raçl› Ürünler
Dayanak varl›¤›n performans›na düflük maliyetli ve

kald›raç kullanarak yat›r›m yapabilmeyi sa¤layan
k›sa vadeli yat›r›m araçlar› - varantlar

Yat›r›m Ürünleri
Göreceli olarak daha uzun vadeli yat›r›m araçlar›

Dayanak varl›kla birebir getiri sa¤layan,
korumal› veya getiri artt›r›c› ürünler -

sermaye garantili sertifikalar



Varantlar k›sa ve orta vadeli kald›raçl›
yat›r›m özelli¤iyle Türkiye’deki yat›r›mc› profiline

hitap ediyor. Daha muhafazakar 
yat›r›mc›lar içinse, risk kontrollü yat›r›m 

imkân› sa¤lamalar›ndan dolay› varantlar›n 
tercih edilebilece¤ini düflünüyoruz.

‹lk aflamada ‹MKB-30 
hisseleri ifllem görecek
SPK tebli¤i kapsam› ilk aflamada ‹MKB-30 hisseleri,
bu hisselerden oluflturulabilecek özellefltirilmifl se-
petler ve ‹MKB endeksleri üzerine varant ihraç edil-
mesine izin veriyor. Deutsche Bank olarak ilk aflama-
da ‹MKB-30 içerisindeki en büyük ve en likit iki ya
da üç hisse senedi üzerine ve ‹MKB-30 endeksi üze-
rine yaz›lm›fl de¤iflik kullan›m fiyatlar›na ve vadelere
sahip ‘ALIM’ ve ‘SATIM’ varantlar›yla piyasaya ç›k-
may› düflünüyoruz. Dayanak varl›klar›n seçilmesin-
de likidite ve piyasa de¤erinin yan› s›ra sektörel çe-
flitlili¤e de dikkat ediyoruz.
Bu haliyle, ilk günden piyasada 10-15 adet Deutsche
Bank taraf›ndan ihraç edilmifl varant görmek müm-
kün olabilir. Piyasa aç›ld›ktan sonra dayanak varl›k
say›s›n› art›rarak orta vadede likiditesi risk yönetimi-
ne imkân veren tüm dayanak varl›klara ürün gam›-
m›z› geniflletmek arzusunday›z. Piyasadaki geliflme-
lere ba¤l› olarak ilk birkaç ay›n sonunda 30-40 aras›
taraf›m›zca ihraç edilmifl varant› piyasada görebiliriz.
Piyasa aç›ld›ktan sonra 12 ayl›k perspektifte Deuts-
che Bank’›n ürün say›s› 200’ün üzerine ç›kabilir. Di-
¤er ihraçç›larla bu say› daha da artabilir.

Varantlar›n fiyatlamas›
Gerek vade içindeki gerekse de vade sonundaki dav-
ran›fllar› aç›s›ndan varantlar›n opsiyonlardan bir far-
k› yok. Dayanak varl›k spot fiyat›, içsel oynakl›k
(implied volatility), kullan›m fiyat›, vadeye kalan
gün, faiz oran›, temettü beklentisi de¤iflkenleri va-
rantlar için de kullan›l›yor. Varant piyasas›nda ‹MKB
kurallar› gere¤i, ifllemler ancak piyasa yap›c›s› kotas-
yon aral›¤›nda gerçeklefliyor. Bu yüzden varantlar›n
fiyatlamas›nda ihraçç›n›n ileriye dönük beklentileri
(oynakl›k, temettü ve faiz) önem kazan›yor. Bunla-
r›n en önemlisi olan içsel oynakl›k beklentisi, varant
fiyatlar›n›n flekillenmesinde önemli rol oynuyor.

lar›na uygun olarak sürekli güncellenmesi beklenir. Zira yat›r›mc›lar›n
bu ürünleri güncel fiyatlardan al›p satma rahatl›¤›na sahip olmalar› ge-
rekir. Piyasa yap›c›l›¤›n›n önemi de burada ortaya ç›kar. Piyasa yap›c›l›-
¤›, hem ürünlerin gerçekçi fiyatlar› konusunda piyasay› yönlendirir hem
de bu fiyatlar civar›ndan mümkün oldu¤unca dar makasla al›m-sat›m
imkân› sa¤layarak likidite riskini en aza indirir.
E¤itim faaliyetleri: ‹hraçç›lar ve ‹MKB ya da arac› kurumlar gibi di¤er pi-
yasa kat›l›mc›lar›, gönüllü olarak yat›r›mc›lar›n e¤itimine destek verecek-
lerdir. Bu amaçla, yaz›l› ve görsel bas›n, internet, yard›m hatt› gibi ortam-
lar üzerinden yat›r›mc›lar›n e¤itimi için kampanyalar düzenlenmesi gere-
kir. Seminerler, paneller, broflürler ve e¤itim dokümanlar› arac›l›¤›yla sü-
rekli yat›r›mc›lara dönük e¤itim çal›flmalar›yla yat›r›mc›lar›n genel bilgi
düzeyi zaman içinde art›r›lmal›d›r.

Odakta kurumsal yat›r›mc›lar da var
Varantlar, temel olarak bireysel yat›r›mc›lara dönük ürünler olmas›na
ra¤men Türk piyasas›nda ürün çeflitlili¤indeki eksiklikten dolay›, ku-
rumsal yat›r›mc›lar›n da ilgi gösterece¤i ürünler olmaya aday.
Türkiye’deki yat›r›mc› profili, varant piyasas›n›n geliflmesine uygun bir
yap›da. Yerli yat›r›mc›lar daha çok k›sa vadeli bir ufka sahip. Ortalama
hisse tutma süresi bir aydan k›sa, hatta iki haftan›n alt›na indi¤i dönem-
ler bile yafland›. Varantlar k›sa ve orta vadeli kald›raçl› yat›r›m özelli¤iy-
le bu yat›r›mc› profiline hitap ediyor. Daha muhafazakâr yat›r›mc›lar
içinse, risk kontrollü yat›r›m imkân› sa¤lamalar›ndan dolay› va-
rantlar›n tercih edilebilece¤ini düflünüyoruz.
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‹MKB olarak SPK, Takasbank, Merkezi
Kay›t Kuruluflu ve potansiyel ihraçç›larla
koordineli bir çal›flma yürüttük. Gerek ya-
sal düzenlemelerin yap›lmas› gerekse
al›m-sat›m sisteminin yap›land›r›lmas›
aflamalar›nda özellikle piyasadan çok
önemli katk›lar elde edildi. Ad› geçen
tüm kurumlar›n kat›l›m›yla çeflitli konfe-
rans, toplant› ve e itim programlar› düzenlendi. ‹MKB’nin internet say-
fas›nda varantlara iliflkin yeni bir bölüm oluflturduk. 
Varantlar›n ifllem görmesine iliflkin olarak ilk flart, ihraçç›n›n tebli  ile
belirlenen yeterli kredi derecelendirme notuna sahip olmas›. Varantlar,
‹MKB’nin hesaplad› › tüm endeksler ve ‹MKB-30 Endeksi’nde yer
alan hisse senetlerine dayal› olarak ç›kart›labilece i gibi, kurulca uy-
gun görülmesi durumunda, konvertibl döviz, k›ymetli maden, emtia,
geçerlili i uluslararas› alanda genel kabul görmüfl endeksler de varan-
ta dayanak teflkil edebilirler. Bu yeni ürün, tüm piyasa kat›l›mc›lar› gibi
bizleri de heyecanland›r›yor. Ancak bu ürünün piyasaya kazand›r›lma-
s›n›n yan›nda kal›c› olmas› da büyük önem arz ediyor.

K›sa vadede varant fiyat›na 
etki eden faktörler
Vadesine yeterince uzun zaman olan varantlar için
(üç aydan daha uzun), k›sa vadede oynakl›¤›n çok
de¤iflmedi¤i durumlarda (özellikle ayn› gün içerisin-
de) varant fiyat›n›n en önemli belirteci, dayanak var-
l›k spot fiyat› olarak öne ç›k›yor. ‹hraçç›lar, dayanak
varl›ktaki anl›k hareketleri varant fiyatlar›na yans›ta-
rak piyasa yap›c›l›, çoklu fiyatl›, sürekli müzayede
sistemiyle piyasaya kotasyonlar›n› yans›t›yorlar.
Günlük ya da birkaç günlük yat›r›m perspektifinden
bak›ld›¤›nda varantlar bir kald›raçl› hisse senedi pi-
yasas› gibi davran›rlar. Di¤er bir deyiflle varant fiyat-
lar› neredeyse sadece dayanak varl›k spot fiyat›ndaki
yüzdesel de¤iflimlere bir kald›raç oran›yla tepki ve-
ren bir yat›r›m arac› niteli¤ine bürünüyor. Yat›r›m
ufku uzad›kça di¤er faktörler de iflin içine giriyor;
özellikle oynakl›k ve vadeye kalan gün varant fiya-
t›nda önemli etkilere sebep oluyor.

Varantlar nas›l çal›fl›r?
Varantlar›n hisse senetlerine yat›r›m›n ucuz ve kon-
trollü alternatifi oldu¤undan bahsetmifltik. fiimdi,
varantlarla yat›r›m›, do¤rudan dayanak varl›¤a yat›-
r›m›yla k›yaslayal›m.
Yat›r›mc›, 22 fiubat tarihinde 6 TL ödeyerek do¤ru-
dan ABC hissesine yat›r›m yapabilece¤i gibi, 75 ku-
rufl ödeyerek alt› ay vadeli, 6 TL kullan›m fiyatl› ABC
hissesi üzerine yaz›lm›fl ‘ALIM’ varant› alabilir.
Vade içinde (örne¤in 8 Mart tarihinde) hisse senedi-
nin 50 kurufl de¤er kaybetti¤i ve kazand›¤› durum-
larda al›m varant› 27 kurufl zarar veya 32 kurufl kâr
eder. Vade sonundaki durumu inceledi¤imizde ABC
hissesinin vade sonunda 2 TL zarar veya 2 TL kâr et-
mesi durumunda varant s›f›r de¤erde son bulur ya
da 2 TL de¤erinde itfa olur. 
Yat›r›mc› 75 kurufla bir varant almakla yetinmeyerek
en uç durumda örne¤in 6 TL ile sekiz adet ‘ALIM’

varant› sat›n alabilir. Bu durumda asl›nda kald›raç imkân›n› sonuna ka-
dar kullanm›fl olur. Kald›raç kullan›ld›¤› durumda kay›p kazanç mikta-
r›n›n her durumda sekiz kat›na ç›kt›¤›n›n alt›n› çizmek gerekiyor. Yat›-
r›mc› ciddi kay›plara u¤rayabilece¤i hatta sermayesinin tamam›n› kay-
bedebilece¤i gibi, bu yat›r›mdan ciddi kâr elde ederek ç›kabilir. Varant
yat›r›mc›lar› varantlara yat›rd›klar› sermayenin tamam›n› kaybetmeyi
göze alabilmelidir. Varantlar, de¤eri s›f›ra inebilen menkul k›ymetlerdir.
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Riskli mi, de¤il mi?
Dikkatli okuyucular, varantlara yat›r›m›n riskini de¤er-
lendirirken bir çeliflkinin varoldu¤unu düflünebilirler.
Çünkü bir yandan varantlar›n ‘risk kontrollü yat›r›m im-
kân› sa¤lad›¤›’ belirtilirken, di¤er yandan ‘yat›r›lan tüm
sermayenin kaybolabilece¤inden’ bahsediliyor.
Varantlarla oluflturulan pozisyonun büyüklü¤ünün
de¤erlendirilmesi bu sözde çeliflkinin çözümü ola-
bilir. Yat›r›mc›n›n kald›raç kullanmadan sermayesi-
nin küçük bir k›sm›yla hisse pozisyonunu varantlar-
la al›rsa, hisse senedine do¤rudan yat›r›m yapmaya
göre daha az riskli bir pozisyona sahip olur. Yat›r›m-
c›, sermayesinin tümünü kald›raç kullanarak varant-

Varantlarla yat›r›m
Uluslararas› piyasalara bakt› ›m›zda, varantlar daha çok k›-
sa ve orta vadeli bir al›m-sat›m (trading) enstrüman› olarak
kullan›l›r. Yat›r›mc›lar, varantlar› vade sonuna kadar tutmak
yerine (veya Amerikan tipi varantlarda vade içinde kullan-
mak yerine) k›sa ve orta vadeli beklentilerine dönük olarak
al›p satarlar.
Dayanak varl› ›n yükselece i yönünde beklentisi olan yat›-
r›mc›lar ‘ALIM’ varantlar›n› alarak, dayanak varl› ›n düflece i
yönünde beklentisi olanlar ise ‘SATIM’ varantlar› alarak bu
beklentilerine yat›r›m yaparlar. 
Varantlar t›pk› hisse senetleri gibi al›n›p sat›l›r. Afla ›daki ör-
nek, dayanak varl›ktaki de iflime ba l› olarak varantlarla na-
s›l yat›r›m yap›labilece ini aç›kl›yor. Burada ekranda varant
tahtalar›n›n veri yay›nc›lar›n ekranlar›nda gözükmesini bekle-
di imiz halini kullan›yoruz. Griyle boyal› fiyat ad›mlar›, piyasa
yap›c›s› kotasyonunun durdu u seviyeleri gösteriyor.
Bu örnekte 22 fiubat ve 15 Mart tarihleri aras›nda kurgusal
bir Garanti Bankas› ‘ALIM’ varant›n›n ve Garanti Bankas›’n›n
hissesinin yine kurgusal tahtas› görülüyor. Kurgusal olmak-
la beraber kullan›lan de erler gerçek hayatta karfl›lafl›labile-
ce imiz durumlara yak›n.
Yat›r›mc› ‘GARAN’ hissesinin yükselece ini bekliyorsa, his-
se senedini 6 TL ödeyerek do rudan alabilece i gibi, çok
daha küçük bir sermayeyi riske atarak, sadece 75 kurufl
ödeyerek bir ‘GARAN ALIM’ varant›n› alarak yat›r›m yapabi-
lir. Birkaç hafta sonra, e er yat›r›mc›n›n bekledi i gibi daya-
nak hisse de er kazan›rsa varant da de er kazan›r. Bu ör-
nekte görülece i üzere 75 kurufla al›nabilecek bir varant
89 kurufla sat›labiliyor.

GARAN ALIM VARANTI
GADAC, 31 AĞUSTOS 2010, 6 TL

Lot Alıș Satıș Lot

25.450 0,74 0,75 15.689

40.000 0,73 0,76 14.685

14.000 0,72 0,77 13.000

13.500 0,71 0,78 11.586

11.200 0,70 0,79 12.000

GARAN HİSSE SENEDİ

Lot Alıș Satıș Lot

1.250.000 5,90 5,95 1.500.000

750.000 5,85 6,00 1.000.000

100.000 5,80 6,05 500.000

30.000 5,75 6,10 120.000

25.000 5,70 6,15 50.000

22 Șubat 2010

0,75 TL’den 15.000 adet GADAC AL

GARAN ALIM VARANTI
GADAC, 31 AĞUSTOS 2010, 6 TL

Lot Alıș Satıș Lot

17.500 0,89 0,90 18.000

17.200 0,88 0,91 22.000

13.500 0,87 0,95 13.500

12.000 0,99 1,00 12.000

11.200 0,95 1,10 11.200

GARAN ALIM VARANTI

Lot Alıș Satıș Lot

2.000.000 6,25 6,30 2.100.000

1.000.000 6,20 6,35 1.100.000

500.000 6,15 6,40 500.000

35.000 6,10 6,45 200.000

75.000 6,05 6,50 50.000

15 Mart 2010

0,89 TL’den 15.000 adet GADAC SAT

� 0.89-0.75=0.14 (Varant baflı 
kâr yüzde 19 getiriye karflılık geliy-
or. Yatırımcı 15,000 x 0.14=2,100
TL kâr edebilir.) 
� Dayanak varlık aynı dönemde
yaklaflık yüzde 5 getiri sa lıyor.
� Yüzde19’a karflı yüzde 5
kaldıracın 4 oldu u anlamına 
geliyor.
� Yatırımcı varantlarını kullanmıfl
olsaydı 0.89 TL yerine varant
baflına 0.25 TL alabilecekti.

KAPAK KONUSU

26

TE
M

M
U

Z
-E

Y
LÜ

L 
20

10



lara yat›r›rsa, asl›nda çok daha büyük bir hisse pozis-
yonu alm›fl olur. Bu durumda yat›r›mc› do¤rudan
hisseye yat›r›ma göre daha fazla risk al›r.
Özetlemek gerekirse, k›sa ve orta vadeli perspektifte,
varantlarla yat›r›m, kald›raç kullan›lmad›¤› durumda
do¤rudan hisse senetlerine yat›r›mdan daha az risk-
li bir yat›r›m alternatifidir. 

Varantlar ve opsiyonlar
Yukar›da belirtili¤i üzere varantlar›n kâr-zarar profi-
li opsiyonlarla ayn›. Bu ikisi aras›ndaki en önemli
fark, varantlar menkul k›ymet niteli¤indeyken opsi-
yonlar›n kontrat format›nda olmas›. Bu yüzden op-
siyonlar VOB’da ifllem görürken varantlar ‹MKB’de
ifllem görecek. Varantlarda sadece ihraçç› piyasaya
karfl› k›sa pozisyon tutabiliyor. Opsiyonlarda ise her
uzun pozisyona karfl›l›k bir k›sa pozisyon bulunu-
yor. Bu yüzden varantlarda teminat gereksinimi bu-
lunmuyor. Opsiyonlarda k›sa taraf›n teminat getir-
mesi gerekiyor. Genel olarak varantlarda ürün çeflit-
lili¤i opsiyonlara göre daha fazla. Ayr›ca bireysel ya-
t›r›mc›lar için daha uygun bir yat›r›m arac›. Varant-
lardaki piyasa yap›c›l›¤›, özellikle bireysel yat›r›mc›-
lar aç›s›ndan ciddi avantajlar getiriyor. 

Yat›r›mc›lar›n ald›¤› riskler
Varant yat›r›mc›lar› piyasa riski, ola¤anüstü durum-
larda likidite riski, karfl› taraf riski, vade riski ve baz
riski gibi riskler al›yorlar. Varant özelinde yat›r›mc›-
lar, ihraçç›n›n yükümlülüklerini yerine getirememe
durumuyla karfl› karfl›yalar.
Karfl› taraf riski vade içinde piyasa yap›c›l›¤› kalitesi-
nin olumsuz etkilenmesine sebep olabilir. Daha
önemlisi, yat›r›mc›lar vade sonunda ihraçç›n›n yü-
kümlülüklerini yerine getirememe riskiyle karfl› kar-
fl›ya kalabilirler. Vade riski, yat›r›mc›n›n vadesiyle
varant›n vadesinin uyuflmad›¤› durumlar› kapsar.
Varant piyasa beklentisi gerçekleflmeden son bulabi-

lir veya yat›r›mc› varant›n vadesi dolmadan pozisyonundan ç›kmak is-
teyebilir. Bu durumda varant›n fiyat› henüz beklentiler gerçekleflmedi¤i
için istenilen seviyede olmayabilir.
Baz riski, özellikle varant›n risk yönetimi amac›yla kullan›ld›¤› durum-
larda, yat›r›mc›n›n portföyüyle varant›n dayanak varl›¤› aras›ndaki
uyumsuzluktan kaynaklanabilir. Örne¤in bir endüstri portföyünü
‹MKB-30 al›m varant›yla koruma alt›na alan bir yat›r›mc›, banka a¤›rl›k-
l› ‹MKB-30 endeksinin elindeki endüstri sepetiyle uyumsuz flekilde ha-
reket etmesinden dolay› zarar görebilir.

Varantlar ve sonras›
Dayanak varl›k aç›s›ndan ileride Türk hisse senetleri d›fl›nda, yabanc›
hisse senetleri ve di¤er menkul k›ymetleri, döviz (EUR/TL, USD/TL),
emtia (pamuk, bu¤day), k›ymetli maden (alt›n, bak›r) gibi dayanak
varl›klar üzerine varant ç›kar›lmas› söz konusu olabilecek.
Kâr zarar profili aç›s›ndan varantlar›, daha k›sa vadede knock-
out/knock-in özelli¤i olan turbo varantlar, sertifikalar (sermaye koruma-
l›, kupon ödeyen ve iskontolu) takip edebilir. Uluslararas› piyasalardaki
geliflmeler bu konuda önümüze ›fl›k tutuyor.

Yat›r›mc›y› bekleyen riskler
� Varantlar›n bir vade sonu vard›r, beklentiler fiyatlara
yans›madan vade sonu gelebilir.
� Kald›raç iki yönde de çal›fl›r, yat›r›mc›lar k›sa sürede
önemli kazançlar sa layabilecekleri gibi, ciddi kay›plara
da u rayabilirler hatta varant yat›r›mlar›n›n tamam›n›
kaybedebilirler; varantlar›n de eri s›f›ra inebilir.
� Yine de vade içinde dayanak varl› ›n beklenen yönde
hareket etmesi durumda kay›plar›n k›smen hatta tama-
men telafisi mümkündür.

H‹SSEYE
YATIRIM

6 TL’den
ABC AL

   ABC 5.50TL
ZARAR TRYO.5
      (% 8)

   ABC 6.50TL
KÂR TRYO.5
      (% 8)

   ABC 4.00TL
ZARAR TRYO 2.00
      (% 33)

     ABC 8TL
KÂR TRY 2.00
      (% 33)

KEND‹ SERMAYE KORUMALI FONUNU YARAT

0.75TL’den 1 ADET
   6 TL KULLANIM
  F‹YATLI ABC
ALIM VARANTI AL

ALIM VARANTI
     ALARAK
     YATIRIM

5.25 TL’yi FA‹ZE YATIR

     ABC 5.50TL
  VARANT 0.48TL
ZARAR 0.27TL (% 36)
      0.48-0.75

      ABC 6.50TL
   VARANT 1.07TL
 KÂR 0.32TL (% 43)
       1.07-0.75

     ABC 4.00TL
   VARANT 0.TL
ZARAR 0.75TL
      (% 100)

     ABC 8.00TL
   VARANT 2.TL
KÂR 1.25TL
      (% 166)

KALDIRAÇLI YATIRIM YAP

ALIM VARANTI
    ALARAK
    YATIRIM

0.75 TL’den 8 ADET
   6 TL KULLANIM
  F‹YATLI ABC
ALIM VARANTI AL

     ABC 5.50TL
  VARANT 0.48TL
ZARAR 2.16TL (% 36)
    (0.48-0.75) X 8

      ABC 6.50 TL
   VARANT 1.07 TL
 KÂR 0.32T L (% 43)
       (1.07-0.75) X 8

     ABC 4.00TL
    VARANT 0.TL
ZARAR 6TL (% 100)

     ABC 8.00TL
   VARANT 2.00TL
KÂR 10.000 (% 166)

Varantlar›n kâr-zarar profili
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Son söz
Varantlar›n Türk sermaye piyasas›n-
da bir dönüm noktas› oluflturaca¤›-
na inan›yoruz. Oldukça derin bir
hisse ve bono piyasas›na sahip ülke-
mizde varantlarla ve sonras›nda pi-
yasa sunulabilecek ürünlerle beraber
ürün çeflitlili¤i h›zl› bir flekilde arta-
cakt›r.

UniCredit’te haz›rl›klar tamam

“Yepyeni bir dönem bafll›yor”

UniCredit Menkul De erler A.fi., varant›n en yayg›n oldu u Alman-
ya, ‹talya ve Fransa’da önemli bir pazar pay›na sahip. Türkiye’de
bafllang›ç olarak ‹MKB-30 Endeksi üzerine de iflik vadelerde al›m
ve sat›m varantlar› ç›karmay› amaçlayan UniCredit, daha sonra bor-
sada aktif ifllem gören hisse senetlerinin varantlar› ve hisse senet-
leri sepet veya sektörel varantlar ç›kararak genifl bir ürün yelpaze-
si sunmay› hedefliyor. fiirketin Hisse Senetleri ve Türev Yöneticisi
Adil Giyici varantlarda oluflan riskin, varant›n dayand› › varl› ›n fiya-
t› yerine ödenen bedel, komisyon gibi masraflarla ortaya ç›kt› ›n›
söylüyor ve varantlar›n dayanak varl› ›n›n hisse senetlerinin aksine
vadeli oldu una dikkat çekiyor. Türev Ürünler Trader’› Mert Akdu-
man da türev ürünlerinin riskli görünmesine karfl›n asl›nda koruma
amaçl› yat›r›mc›lara önemli avantajlar sundu unu; varant›n da bu-
na güzel bir örnek oldu unu flu sözlerle anlat›yor: “Varantlar daya-
nak varl› ›n›n yukar› veya afla › yönlü hareketlerine karfl› riski yö-
netmek için genifl bir ürün yelpazesi sunuyor. Bunun yan›nda risk
yönetimi için kullan›lacak ürünün likit bir piyasada sürekli ifllem gö-
ren menkul k›ymet olmas› gibi muhasebe avantajlar› sa l›yor. Bu
avantajlar› yine kald›raç etkisiyle, mevcut nominal riski göreceli ola-
rak çok daha makul bir yat›r›m miktar›yla koruma imkân› veriyor.”

UniCredit Menkut De¤erler Hisse Senetleri ve 
Türev Ürünler Yöneticisi Adil Giyici, Türev Ürünler Trader’› Mert Akduman

Küresel sermaye piyasalar›nda önde gelen varant ihraçç›lar›n-
dan biri olan Deutsche Bank baflta Almanya olmak üzere, bir-
çok Avrupa ve Asya piyasas›nda oldukça etkin. Banka, 30 ih-
raçç›n›n bulundu u Almanya’da yap›land›r›lm›fl araçlar piyasa-
s›nda pazar lideri konumunda. Deutsche Bank’›n halihaz›rda
45 bin civar›nda varant ürününün çeflitli borsalarda ifllem gör-
dü ünü söyleyen Genel Müdür Ahmet Ünüvar, bu birikimi Tür-
kiye’ye tafl›may› amaçlad›klar›n› belirtiyor. “Banka, üç y›ldan
uzun bir süredir gerçeklefltirdi i yat›r›mlarla, Türkiye’de sa l›kl›
iflleyen bir varant piyasas›n›n oluflmas› için katk›da bulunuyor”
diyen Ünüvar, varantlar›n Türkiye piyasas›nda oldukça ilgi gö-
rece ine ve bölgesel finans liderli ine aday olan ‹stanbul için
yeni bir dönemin bafllang›c›n› iflaret etti ine inan›yor.

Deutsche Securities
Genel Müdürü 
Ahmet Ünüvar

Varant ihrac› için SPK’ya baflvuruda bulunan arac› kurulufllardan biri de Türkiye S›nai ve
Kalk›nma Bankas› (TSKB). Bir yat›r›m ve kalk›nma bankas› olarak sermaye piyasalar›n›n ge-
liflmine katk›da bulunmak üzere piyasaya girdiklerini söyleyen TSKB Hazine, Yat›r›m Ban-
kac›l› › ve D›fl ‹liflkilerden Sorumlu Genel Müdür Yard›mc›s› fieniz Yarcan, potansiyeli ol-
dukça yüksek olan varant pazar›nda USD/TL paritesi dayanak varl›k olacak flekilde al›m
ve sat›m varant› ihraç edeceklerini vurguluyor. “TSKB, ABD dolar›/TL paritesindeki afla ›
ve yukar› yönlü fiyat hareketlerine karfl› yat›r›mc›lar›n beklentilerini yönetebilecekleri al›m ve
sat›m varantlar›n›n ihraçlar›n› SPK kurul kayd›n›n sonras›nda gerçeklefltiriyor olacak” diyen
Yarcan, varant piyasan›n sermaye piyasalar›n› derinlefltirece ine inand›klar›n› belirtiyor.

TSKB, baflvurusunu yapt› 

TSKB Hazine, Yat›r›m Bankac›l›¤›
ve D›fl ‹liflkilerden Sorumlu Genel

Müdür Yard›mc›s› fieniz Yarcan



Sermaye Piyasas› Kurulu’nun (SPK) varant piyasas› oluflturulmas›
konusuna en bafl›ndan beri gösterdi¤i yak›n ilgi ve sonras›nda piyasa ka-
t›l›mc›lar›yla iflbirli¤i içinde yürütülen profesyonel çal›flmalar, art›k bizi
gong sesini bekledi¤imiz noktaya tafl›d›. Yaklafl›k dört y›l kadar önce,
SPK’y› ziyaret ederek, “Bizler varant ihraç etmek istiyoruz, ne dersiniz?”
diyen ve bu anlamda SPK’dan yasal düzenleme talep eden belki de ilk
ekipte yer alm›fl birisi olarak, bugün gelinen noktan›n apayr› bir anlam›
ve mutlulu¤u oldu¤unu belirtmeliyim. 

‹lgili mevzuat
2499 say›l› Sermaye Piyasas› Kanunu’nda varanta iliflkin özel bir hüküm
bulunmuyor. Ancak kanunun 22’nci maddesinin (a) ve (b) bentlerinde
SPK’ya verilmifl olan ‘sermaye piyasas› araçlar›n›n ihrac›n› ve sat›fl koflul-
lar›n› düzenleme yetkisi’nden hareketle varant, SPK taraf›ndan ç›kar›l-
m›fl olan Seri:III, No: 37 say›l› Tebli¤  ile ihraç koflullar› ve nitelikleri be-
lirlenmifl bir menkul k›ymet niteli¤i kazand›.
Tebli¤, varant› tan›mlayarak ihraçç›larla ihraç koflullar›n›, kayda alma ve
sat›fl esaslar›n› belirledi. Bu düzenlemenin yan› s›ra, ‹MKB taraf›ndan
tebli¤in verdi¤i yetkiye dayan›larak 5 Ocak 2010 tarihinde ilan edilen
318 say›l› Genelge ile de, varant›n ‹MKB nezdinde kotasyonu ve ifllem
görmesine iliflkin usul ve esaslar detayl› flekilde belirlendi.
Temel yasal çerçeveyi çizen tebli¤ ve genelgenin yan› s›ra, SPK taraf›ndan
web sitesi arac›l›¤›yla duyurulan örnek ihraç metinleriyle (örn: ‹zahname
format›), bu metinlere iliflkin aç›klay›c› k›lavuzlar da, varanta iliflkin ikin-
cil nitelikteki düzenleyici mevzuat kapsam›nda göz önüne al›nmal›.

Varant›n tan›m› ve unsurlar›
Tebli¤ varant›; ‘yat›r›mc›s›na dayanak varl›¤› ya da göstergeyi önceden
belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma

2499 say›l› Sermaye Piyasas› Kanunu’nda varanta iliflkin özel hüküm 
bulunmasa da, SPK’n›n Seri: III, No: 37 say›l› Tebli¤i, varant› ihraç 
koflullar› ve nitelikleri belirlenmifl bir menkul k›ymet haline getirdi.

Av. Murat Eryürekli
Eryürekli Hukuk Bürosu (ELO)

TÜY‹D Yönetim Kurulu Üyesi

veya satma hakk› veren bu hakk›n kaydi teslimat ya
da nakit uzlafl› ile kullan›ld›¤› menkul k›ymet niteli-
¤indeki sermaye piyasas› arac›’ olarak tan›ml›yor. 
‹lk bak›flta biraz karmafl›k gibi gelse de, bu tan›m as-
l›nda varant›n temel unsurlar›n› net bir flekilde or-
taya koyuyor.
� Varant, bir varl›¤a veya göstergeye dayan›r: Hisse se-
nedi, onu elinde bulunduran kiflinin, ilgili ortakl›¤›n
sermayesinde belirli bir oranda pay sahipli¤ini ifade
eder. Oysa varant, hisse senedi gibi kendi bafl›na bir
de¤er ifadesi olmaktan ziyade, hisse senetlerine ya
da hisse senedi endekslerine dayal› ve dolay›s›yla da-
yanak varl›k veya dayanak göstergeyle birlikte de¤er
ifade eden bir varl›k niteli¤inde. 
Tebli¤ uyar›nca varant, ‹MKB-30 Endeksi’nde yer
alan herhangi bir hisse senedini, yine ‹MKB-30 En-
deksi içinde yer alan hisse senetleri aras›ndan seçile-
rek oluflturulacak bir sepeti ya da ‹MKB taraf›ndan
oluflturulmufl olan bir hisse senedi endeksini (‹MKB-
30, ‹MKB-100 gibi) kendine dayanak varl›k/dayanak
gösterge seçmek suretiyle ihraç edilebilecek. Piyasa-
n›n geliflimine ve talebe ba¤l› olarak, SPK’n›n bu da-
yanak varl›klar›, döviz, k›ymetli madenler hatta em-
tia gibi varl›klar› da kapsayacak flekilde geniflletmesi
beklenebilir.
� Varant, dayanak varl›¤›/göstergeyi alma veya satma
‘hakk›’ verir: Yukar›da bahsedildi¤i flekilde bir baflka
varl›¤a dayal› olarak ihraç edilen varant, dayand›¤›
varl›¤›n mülkiyetini de¤il, dayand›¤› varl›¤›n mülki-

Arac› kurulufl 
varantlar›n›n 
hukuki çerçevesi



alma veya satma hakk›, türüne ba¤l› olarak s›n›rl› bir zaman diliminde
kullan›labilir. Bu çerçevede, yat›r›mc›s›n›n vade tarihine kadar alma ve-
ya satma hakk›n› iflleme koyabilece¤i varantlar, ‘Amerikan tipi varant’
olarak adland›r›l›rken, yat›r›mc›s›n›n alma veya satma hakk›n› ancak va-
de sonunda iflleme koyabilece¤i varantlar ise, ‘Avrupa tipi varant’ olarak
s›n›fland›r›l›r.
Tebli¤, vadesi iki aydan az ve befl y›ldan fazla olmamak kayd›yla, ihraç-
ç›s› taraf›ndan serbestçe belirlenmek üzere, ülkemizde her iki tür varan-
t›n da ihrac›na imkân veriyor. 
(5) Varant’›n verdi¤i hak, ‘kaydi teslimat’ veya ‘nakit uzlafl›’ yöntemiyle iflle-
me konulabilir: Vade tarihi itibar›yla varant›n, di¤er bir deyiflle varanta
ba¤l› alma veya satma hakk›n›n iflleme konulmas› (dönüflümü), göster-

yetinin el de¤ifltirmesini, yani dayand›¤› varl›¤› alma
veya satmay› talep etme hakk›n› verir. Bu yönden va-
rant; ihraç, yap›land›r›lma ve fiyatlamas› anlam›nda
dayanak varl›k veya göstergeye s›k› s›k›ya ba¤l›yken,
hukuki yönden dayanak varl›k veya göstergenin
mülkiyetine etki eden herhangi bir niteli¤e sahip
de¤il. Bu nedenledir ki, ayn› dayanak varl›k veya
gösterge üzerinde teorik olarak sonsuz say›da varant
ihraç etmek mümkün. 
Varantlar, yat›r›mc›s›na verdi¤i hakka ba¤l› olarak,
‘al›m varantlar›’ ve ‘sat›m varantlar›’ olarak ikiye ayr›-
l›rlar. Tebli¤ uyar›nca ülkemizde varantlar, hem al›m
hem de sat›m varantlar› olarak ihraç edilebilecek.
� Varant’›n dayana¤› varl›¤›n/göstergenin de¤eri, önce-
den belirlenmifl olup, sabittir: Varant yat›r›mc›s›, va-
rant›n kendisine sa¤lad›¤›, dayanak varl›k veya gös-
tergeyi alma veya satma hakk›n›, varant›n üzerinde
yaz›l› olan, önceden belirlenmifl bir fiyattan iflleme
koyabilecek. Bu fiyat, varant›n iflleme koyma fiyat›
oldu¤undan, vadesine kadarki süreçte borsada olu-
flan al›m-sat›m fiyat›yla kar›flt›r›lmamal›.
� Varant’›n verdi¤i hak, ‘belirli bir tarihte’ veya ‘belirli bir
tarihe kadar’ kullan›l›r: Varant›n yat›r›mc›s›na verdi¤i

Opsiyon, sözleflme taraflar› aras›nda karfl›l›kl› hak
ve yükümlülükler do¤uran bir sözleflme niteli¤ini
haizken, varant, elinde bulunduran yat›r›mc›ya, ih-
raç edene karfl› ileri sürebilece¤i bir hakk› göste-
ren bir menkul k›ymet niteli¤ini haizdir.

KAPAK KONUSU
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geye dayal› olanlar hariç, kaydi teslimat veya nakdi uzlaflma yöntemiyle
gerçekleflecek. Göstergeye dayal› varantlarda ise dönüflüm, sadece nak-
di uzlaflma yöntemiyle yap›l›r. Bu yöntemlerden hangisinin uygulanaca-
¤›, varant›n ihrac› tarihinde belirlenmifl durumdad›r.
Kaydi teslimat yöntemi, dayanak varl›k olan hisse senedi veya hisse se-
netlerinin ilgili pazardan sat›n al›nmas› esas›na dayan›rken, nakit uzlafl-
ma yöntemi, sadece kullan›m hakk›yla vade tarihindeki gerçek fiyat ara-
s›ndaki fark›n tahsili veya ödenmesi suretiyle gerçekleflir. 
(6) Varant, bir menkul k›ymettir: Varant, yukar›da tan›mlanm›fl olan un-
surlara sahip bir hakk›n (alma/satma), menkul k›ymetlefltirilmifl sureti-
dir. Varant›n menkul k›ymet olma niteli¤i, temelde varanta çok benze-
yen Opsiyon sözleflmelerinden en önemli ay›rt edici özelli¤idir. Opsiyon
sözleflmeleri, sözleflme taraflar› (ilgili Borsa ve yat›r›mc›) aras›nda karfl›-
l›kl› hak ve yükümlülükler do¤uran bir sözleflme niteli¤ini haizken, va-
rant, elinde bulunduran yat›r›mc›ya, ihraç edene karfl› ileri sürebilece¤i
bir hakk› gösteren bir menkul k›ymet niteli¤ini haizdir. Varant›n men-
kul k›ymet niteli¤i sayesindedir ki, varanta ba¤lanm›fl olan söz konusu
hak, yat›r›mc›lar aras›nda kolayl›kla devre konu olabililiyor, borsada ifl-
lem görebiliyor ve hamili taraf›ndan vadesinde iflleme konulabiliyor. 

‹lgili taraflar
SPK ve ‹MKB gibi kayda alma ve kotasyon izinlerini veren düzenleyen
kurumlar›n yan› s›ra, varant›n ihrac›, sat›fl› ve vade sonunda dönüflüm
sürecinde yer alan ilgili di¤er taraflar flu flekilde say›labilir:

Yat›r›mc›: Varant sat›n alarak, vadesi içerisinde her-
hangi bir zamanda veya vade sonunda uzlaflma yön-
temiyle, varant›n dayana¤› olan varl›¤›n fiyat de¤ifli-
mine ba¤l› olarak kazanç elde etmeyi amaçlayan ger-
çek veya tüzel kiflidir. 
‹hraçç›: Varant› ihraç eden ve vade sonunda varant›n
dönüflümünü sa¤lama konusunda yat›r›mc›ya karfl›
uzlafl› yükümlülü¤ü bulunan arac› kurulufl, yani
banka veya arac› kurumlard›r. ‹hraçc›, tebli¤de yer
alan belirli derecelendirme notlar›n› haiz olmak kay-
d›yla, Türkiye’de yerleflik olabilece¤i gibi, yurtd›fl›n-
da yerleflik bir kurum da olabilecek.
Garantör: ‹hraçç› arac› kuruluflun, tebli¤de aran›lan
belirli derecelendirme notlar›n› haiz olmamas› halin-
de, ihraçç› kuruluflun varanta iliflkin uzlafl› yüküm-
lülü¤ünü garanti eden ve bu konuda ihraçç›yla bir-
likte müteselsilen sorumlu olan arac› kurulufltur. 
Garantörün bu pozisyondan beklentisi, verdi¤i ga-
ranti karfl›l›¤›nda ihraçç›n›n elde etmesini bekledi¤i
kazanca ortak olmak.
Piyasa yap›c›s›: Varanta iliflkin olarak piyasaya al›m
ve/veya sat›m kotasyonlar› vermek suretiyle, varan-
t›n ifllem gördü¤ü piyasan›n sa¤l›kl› ifllemesi, likidi-
tenin sa¤lanmas› ve etkin çal›flmas›n› temin etmek
amac›yla görevlendilmifl olan Türkiye’de yerleflik bir
arac› kurumdur. 
Piyasa yap›c›s›, ihraçç›yla yapaca¤› sözleflme kapsa-
m›nda, yürüttü¤ü faalliyetler üzerinden belirli bir
komisyon ya da ücret almaya hak kazan›r.
Arac› kurumlar: Varant›n borsada al›m-sat›m›na ara-
c›l›k hizmetleri, al›m-sat›m arac›l›¤› yetki belgesine
sahip arac› kurumlarca gerçeklefltirilecek. Arac› ku-
rumlar›n verecekleri bu al›m-sat›m arac›l›¤› hizmet-
leri, varanta iliflkin özel risk bildirimlerinin yan› s›ra,
genel hükümlere göre yap›l›r. Arac› kurumlar, ver-
dikleri bu arac›l›k hizmetleri kapsam›nda, arac›l›k
hizmet komisyonlar› almaya hak kazan›rlar.

Sonuç ve beklentiler
Piyasam›z›n önümüzdeki dönemde üzerinde çok
konuflulacak, popüler bir yat›r›m arac› türü olmas›
beklenen varant, hiç kuflkusuz s›rf varl›¤›yla dahi pi-
yasaya yeni bir renk getirmeye aday. Varant›n, bek-
lendi¤i flekilde ülkemiz piyasas›nda da geliflimi için
gerekli olan yasal ve teknik altyap›, geliflmifl ülke ör-
nekleri esas al›nmak suretiyle hemen hemen tamam-
lanm›fl durumda. Ancak bugün itibar›yla bu konuda
yaflanan en önemli s›k›nt›, varant›n vergilendirilme-
sine iliflkin olarak piyasan›n henüz net bir flekilde
bilgilendirilmemifl olmas›; verilen bilgilerin de va-
rant›n aleyhine bir vergilendirmenin tatbik edilece¤i
yönünde olmas›. Bu sorunun da afl›lmas›n› ve varan-
t›n ülkemiz semaye piyasas›na yeni bir canl›l›k ve ge-
liflim ivmesi kazand›rmas›n› temenni ediyoruz.

Yurtd›fl› örneklerden de görülece i üzere varant piyasas› oldukça
yüksek ifllem hacimlerine ulaflan bir piyasa. Ülkemizde de ürün sa-
y›s›n›n ve ifllem hacminin h›zl› bir flekilde yükselece ini ümit ediyo-
ruz. Sermaye piyasam›za gelecek olan canlanman›n yan› s›ra va-
rantlar›n flirketler dahil olmak üzere tüm yat›r›mc› gruplar› için
önemli bir riskten korunma arac› olarak kullan›lmas›n› bekliyoruz.
Kald›raçl› bir ürün olmas›, küçük tutarlardaki yat›r›mlara nispeten
büyük pozisyonlar sa lamas›, bu piyasaya iliflkin en büyük avan-
tajlar olarak say›labilir. Varantlara iliflkin riskler ise yat›r›mc›lar
taraf›ndan dikkatle incelenmeli. ‹zahnamelerde risk konusu olduk-
ça kapsaml› olarak ele al›n›yor, her araçta oldu u üzere ihraçç›dan
ve arac›n niteli inden kaynaklanan riskler varantta da mevcut. Bu
nedenle yat›r›mc›lar dikkatli olmal›lar. Özellikle, kald›raçl› ve vadeli
bir ürün olmalar› nedeniyle hem fiyat art›fl› yönünde yüksek getiri
hem de fiyat düflüflü yönünde yüksek zarar ihtimalini tafl›rlar. Yat›-
r›mc›lar›n bu risk-getiri iliflkisini iyi anlamlar› gerekir. SPK olarak,
özellikle ihraçç›lardan gelen öneri ve talepler do rultusunda özenli
bir düzenleme yapmaya çal›flt›k. Yeni bir piyasa olmas› nedeniyle,
iflleyifl s›ras›nda yeni ihtiyaçlar do abilir ve yeni de ifliklikler yap›la-
bilir. Bu konuda esnek bir yaklafl›m benimsiyoruz.

Vedat Akgiray / SPK Baflkan› 

“Yat›r›mc› risk-getiri
iliflkisini iyi anlamal›”
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Türkiye’nin New York Borsas›’na kote tek flirketi Turkcell,
krizi bahane etmiyor ve yat›r›mlar›na devam ediyor.
fiirketin CEO’su Süreyya Ciliv, 2010 y›l›nda toplamda 
2.4 milyar TL yat›r›m hedeflediklerini söylüyor.

ye’nin hizmetine sunduk. Ayr›ca Superonline
ifltirakimizle sabit geniflbant alan›nda çok
önemli bir yat›r›m yaparak Türkiye’nin yük-
sek kalite ve h›zda geniflbant hizmetinden
faydalanmas›n› sa¤lad›k. Yarat›lan de¤erin
hissedarlar›m›zla paylafl›lmas› ad›na, alt› y›l-
d›r devam eden temettü politikam›z sayesin-
de 2009 gibi zor bir y›lda bile kesintiye u¤-
ratmadan 1.1 milyar TL temettü da¤›tt›k.

fiirketiniz ad›na önümüzdeki dönemde
nas›l bir beklenti içindesiniz? Beklentile-
rinize paralel olarak gündeminizde ne gibi
yat›r›mlar var?
‹letiflim ve teknoloji oldukça dinamik sektör-
ler. Bu dinamizm düzenli ve verimli yat›r›m›
gerektiriyor. Son y›llarda özellikle Turk-
cell’in yo¤un altyap› yat›r›mlar›yla birlikte
flunu rahatça söyleyebiliriz ki, Türkiye’ye en
yeni, en geliflmifl teknolojileri getiriyor, altya-
p› ve teknolojiler anlam›nda da dünyadan

10 y›ldan bu yana New York Borsas›’na Türkiye’den kote tek flir-
ket olma unvan›yla faaliyet gösteren Turkcell, bu borsan›n gereklilik-
leriyle birlikte yat›r›mc› iliflkileri ad›na Türkiye’ye de örnek teflkil
eden bir yap›ya büründü. Özellikle 2001 y›l›nda yaflanan krizin ar-
d›ndan New York Borsas›’nda yürürlü¤e giren Sarbanes-Oxley kural-
lar›, bu borsada ifllem gören tüm flirketler gibi Turkcell’i de kamuyu
bilgilendirme konusunda Türkiye’de efli benzeri olmayan bir noktaya
getirdi. Genel Müdür Süreyya Ciliv, yat›r›mc› nezdinde güven infla et-
menin sadece bununla yeterli olmayaca¤›n› düflünüyor ve Hissedar’a
kurumsal yönetimin ilkelerine sad›k olman›n önemini anlat›yor.

Tüm aktörlerin oldukça temkinli hareket etti¤i, att›¤› ad›mlar ko-
nusunda iyiden iyiye ince eleyip s›k dokudu¤u bir ekonomik
konjonktürün içindeyiz. Turkcell olarak bu süreçte neler yaflad›-
n›z?
Mevcut ekonomik durumla birlikte trendler çok önemli; ancak büyü-
yüp de¤er yaratmak için gelece¤e dönük baz› öngörülerde bulunmak
ve kararlar da almak gerekiyor. Biz planlar›m›z› yaparken önü aç›k,
iyi ifllere yat›r›m yaparak müflterilerimiz, çal›flanlar›m›z, ifl ortaklar›-
m›z ve hissedarlar›m›z ad›na en büyük de¤eri yaratmak durumunda-
y›z. Bu vizyonla, 2009 y›l› gibi zor bir y›lda 3G teknolojisini Türki-

Turkcell Genel Müdürü Süreyya Ciliv

“Krize de¤il
f›rsatlara odakland›k

“
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Süreyya
Ciliv
kimdir?
1977’de üniversite e itimi
almak üzere gitti i ABD’de
Michigan ve Harvard
üniversitesi y›llar›n›n
ard›ndan ifl hayat›na at›lan
Süreyya Ciliv, Türkiye’ye
1997 y›l›nda Microsoft
Ülke Müdürü olarak
döndü. 2000 y›l›nda
flirketin Amerika'daki
merkezine atanan Ciliv,
2007 y›l›na kadar
Microsoft Global Sat›fl,
Pazarlama ve Servisler
Grubu’nda üst düzey
yönetici olarak çeflitli
görevler üstlendi. Süreyya
Ciliv, Ocak 2007’den bu
yana Turkcell’in Genel
Müdürü olarak çal›fl›yor.
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Turkcell, New York Borsas›’nda ifllem gö-
ren ilk ve tek Türk flirketiydi. Geride b›-
rakt›¤›m›z on y›lda bu borsaya kote olma-
n›n Turkcell için kazan›mlar› neler oldu?
Bu durum kurumsal yönetim anlam›nda cid-
di sorumluluklar› da beraberinde getiriyor.
ABD’de 2001 y›l›nda denetim alan›nda yafla-
nan zafiyetler sonucu baz› flirketlerde ortaya
ç›kan kriz nedeniyle Türkiye’deki Sermaye
Piyasalar› Kurulu’nun muadili olan ABD ser-
maye piyasalar› düzenleyici kuruluflu Securi-
ties and Exchange Comisssion (SEC) taraf›n-
dan zorunlu k›l›nan Sarbanes-Oxley kuralla-
r›n›n yükümlülüklerine flirketimiz de tâbi.
Bu yükümlülüklerle birlikte kamuya eflanl›
ve adil bilgi paylafl›m›n› esas alan politikam›z
sayesinde yat›r›mc›lar›n güvenini kazand›¤›-
m›z› düflünüyorum. Bu güven, kredi piyasa-
s›nda da bize yads›namaz bir kolayl›k sa¤l›-
yor. NYSE’ye kote olmak flirketimize flüphe-
siz itibar kazand›r›yor. Ancak bu itibar›n sa-
dece kote olmakla sa¤lanmad›¤›n›n da far-
k›nday›z. Kurumsal yönetim ilkelerine uyu-
mun sa¤lanmas›, kurumsal bir flirket olarak
yat›r›mc› dünyas›yla sürekli iletiflimde ol-
mak, raporlama kalitesi, disiplinin ve stan-
dartlar›n korunmas› da itibar›m›z› yükselten

geri kalm›yoruz. Bunun bir örne¤i olarak ba¤›ms›z ölçüm ve de¤er-
lendirme firmas› IRIS Telekom, Paris, Berlin, Londra ile ‹stanbul, Di-
yarbak›r ve Trabzon’da yapt›¤› saha ölçümlerinde Turkcell müflterile-
rinin en h›zl› 3G hizmetinden faydaland›¤›n› tescilledi. Bilgi Tekno-
lojileri ve ‹letiflim Kurumu’nun raporlar›na göre, 2004-2008 y›llar›
aras›nda Turkcell toplam 4.6 milyar liral›k yat›r›mla rakiplerinin iki
ila üç kat› daha fazla yat›r›m yapm›fl durumda. Teknoloji yat›r›mlar›-
m›z› 2009’da daha da art›rarak 2.7 milyar liraya ç›kard›k ve yine ra-
kiplerimizden çok daha fazla yat›r›m yapt›k. 2010 içinse 2.4 milyar
lira yat›r›m hedefliyoruz. Ayr›ca Türkiye d›fl›ndaki yeni yat›r›m f›rsat-
lar›n› de¤erlendirmek de 2010 ajandam›z›n ön s›ralar›nda yer al›yor.

Yeni Türk Ticaret Kanunu’nun flimdiye 
kadar çok önemli geliflmeler kaydeden 

sermaye piyasalar›n›n daha da geliflmesinde önemli
rol oynayaca¤›na inan›yoruz. Bu kanunun yürürlü¤e

girmesini sab›rs›zl›kla bekliyoruz.

“ 
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ve devaml›l›¤›m›z› sa¤layan di¤er etkenler.
Bu yaklafl›m›n marka de¤erimize ve uluslara-
ras› arenada yaratm›fl oldu¤umuz güven duy-
gusuna katk›s› yads›namaz. 

Son dönemde halka arz baflvurular›n›n sa-
y›s›n›n artt›¤› gözlemleniyor. Size göre
bunun nedenleri neler? Bu, yaflanan kri-
zin ard›ndan finans piyasalar›nda güve-
nin tekrar olufltu¤unun bir göstergesi ola-
bilir mi?
Türkiye’de 2001 y›l›nda yaflanan ekonomik
kriz sonras›, özellikle bankac›l›k sektöründe
al›nan s›k› tedbirler ve uygulanan maliye po-
litikalar› sayesinde ülkemiz bugün dünyada
örnek gösterilen bir noktaya geldi. 2010 ve
sonras› için Türkiye’nin ortalama büyüme
oran› beklentisi, Avrupa ve geliflmekte olan
ülkeler ortalamas›n›n üzerinde. Dolay›s›yla
Türkiye büyüme ve güven aç›s›ndan büyük
bir potansiyel arz ediyor. Bu geliflmeleri
memnuniyetle karfl›l›yoruz ve bu trendin de-
vam edece¤ini tahmin ediyoruz. Son dönem-
de halka arzlarda görülen ciddi hareketlili¤in
de makroekonomik verilerdeki düzelme ve
tüketici güvenindeki art›flla birlikte ayn›
trendde devam edece¤ini düflünüyoruz. 

Halka arz›n ard›ndan flüphesiz ‘yat›r›mc›
iliflkileri’ kavram› gündeminizde yer tutan
konulardan biri haline geldi. Sizce Türki-
ye’de bu konuda geliflmifl bir piyasan›n
olufltu¤u söylenebilir mi?
Yüzde 34’ü halka aç›k olan ve Temmuz
2000’den bu yana ‹MKB ve New York Stock
Exchange’de (NYSE) ifllem gören Turkcell,
NYSE Euronext’e Türkiye’den kote olan tek
flirket. Turkcell’in halka aç›k hisselerinin
yüzde 91’i yabanc› yat›r›mc›lar taraf›ndan
tutuluyor. Halka aç›ld›¤›m›z 2000’den bu
yana yat›r›mc› iliflkileri bölümümüz etkin
bir flekilde faaliyetlerini sürdürüyor. Türki-
ye’de özellikle SPK’n›n son dönemlerde ald›-
¤› kararlarla yat›r›mc› iliflkileri uygulamala-
r›nda oldukça olumlu geliflmelerin oldu¤u-
nu gözlemliyoruz. Örne¤in halka aç›k flir-
ketlerin tamam›nda yat›r›mc› iliflkileri bölü-
münün bulunmas› zorunlulu¤unun getiril-
mesi ve mevzuata uyumdan sorumlu lisans-
l› bir uzman›n istihdam edilmesi flart›n›n ya-
t›r›mc› iliflkilerini daha da önemli k›ld›¤›na
inan›yorum. Bu vesileyle de Yeni Türk Tica-
ret Kanunu kapsam›nda elektronik genel
kurul uygulamas›, blokaj gün say›s›n›n daha
aza düflürülmesi, ‘share buy back’, hisse op-
siyonu gibi geliflmifl ülke sermaye piyasalar›
standartlar›n›n hayata geçirilmesini sab›rs›z-
l›kla bekliyoruz.

Yat›r›mc›lar, Türkiye’deki halka aç›k flirketleri yeterince iyi anla-
y›p tan›yabilme imkân›na sahipler mi? Siz Turkcell olarak
roadshow’larda veya di¤er kanallar arac›l›¤›yla bu tan›t›m› sa¤la-
yabilmek için nas›l bir stratejiyle hareket ediyorsunuz?
Strateji ve faaliyetlerimize iliflkin geliflmeleri, faaliyet gösterdi¤imiz
sektör ve pazarlar›, tâbi oldu¤umuz yasal düzenlemeleri; düzenli ola-
rak gerçeklefltirdi¤imiz toplant›lar, yurtiçinde ve yurtd›fl›nda kat›ld›-
¤›m›z konferanslar, düzenledi¤imiz analist günleri ve telekonferans-
larla yat›r›mc› ve analistlere düzenli olarak aktar›yoruz. Bu ba¤lamda
2009’da yurtiçinde ve yurtd›fl›nda toplam 17 konferansa kat›ld›k;
Amerika ve Avrupa’daki yat›r›mc›lar›m›z› yerinde ziyaret ettik ve
100’den fazla ofis toplant›s› yaparak toplamda y›l boyunca 500’ün
üzerinde yat›r›mc›yla görüfltük. Bunun yan› s›ra yat›r›mc› iliflkileri in-
ternet sitemiz, yat›r›mc› iliflkileri birimince hissedar, yat›r›mc›, analist
ve di¤er ilgili taraflarla olan iletiflimde etkin olarak kullan›l›yor. 

Kurumsal yönetim ilkelerine tam uyum, 
yat›r›mc› dünyas›yla sürekli iletiflimde olmak,
raporlama kalitesi, disiplinin ve standartlar›n

korunmas› itibar ad›na çok önemli. Bu yaklafl›m›n
marka de¤erimize ve uluslararas› arenada yaratm›fl

oldu¤umuz güven duygusuna katk›s› yads›namaz.

“ 

� Turkcell’de ‘Kurumsal Yönetim ‹lkeleri’, flirket yönetimi için ana
çerçeveyi oluflturuyor. Çetin rekabet ortam›nda baflar›l› ve kal›c› olmak
isteyen tüm flirketlerin bu anlay›fl etraf›nda birleflmesi gerekiyor.
� Turkcell CEO’su olarak y›l içinde mümkün oldu u ölçüde analist ve
yat›r›mc›larla bir araya gelerek onlar›n beklentilerini anlamaya gayret
ediyorum. 
� Yat›r›mc› iliflkilerine verdi imiz de erin önemli bir parças› olarak
yat›r›mc› iliflkilerinden sorumlu yoneticimiz yönetim kurulu toplant›lar›na
kat›larak flirketin vizyon ve stratejisini do rudan takip edebiliyor, böylece
yat›r›mc›lar›m›za en do ru ve net mesaj› verebiliyoruz. Di er taraftan
yat›r›mc›lar›m›z›n beklentilerini bu platformda sunarak flirketin strateji-
lerinin belirlenmesine katk› sa l›yor. Bu tür uygulamalar›m›z›n di er
flirketler için de örnek teflkil edebilece ini düflünüyorum.

Turkcell’in ‘iyi yat›r›mc›
iliflkileri’ formülü
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2010 Yat›r›mc› ‹liflkileri Ödülleri’nde ‘En ‹yi Yat›r›mc› ‹liflkileri 
Birimi’ seçilen TAV Havalimanlar› Holding Yat›r›mc› ‹liflkileri Birimi’nin
Koordinatörü Nursel ‹lgen, bu baflar›n›n üst yönetimin yat›r›mc› 
iliflkilerine aktif olarak kat›l›m›n›n bir sonucu oldu¤unu söylüyor. 

l›yorum ve düzenli olarak raporlama yap›yorum.
Birimimiz organizasyon flemas›nda CEO’ya ba¤l›;
dolay›s›yla en üst seviyeden yönetimin tüm des-
te¤ini her anlamda al›yor. CEO’muz Sani fiener
ve CFO’muz Murat Ulu¤, mevcut ve potansiyel
yat›r›mc›larla ve analistlerle yapt›¤›m›z toplant›lar
için genifl zaman ay›r›yorlar. TAV Havalimanlar›
Holding olarak, Yat›r›mc› ‹liflkileri Ödülleri’nde
‘En ‹yi CEO’, ‘En ‹yi CFO’ ve ‘En ‹yi Yat›r›mc› ‹lifl-
kileri Birimi’ dallar›nda birincilik ödüllerini alma-
m›z da bunun bir sonucu oldu.    

Yat›r›mc› iliflkileri stratejinizde odakland›¤›-
n›z konular neler?
Bir y›ll›k yat›r›mc› iliflkileri takvimimizi belirle-
yip yönetimin onay›n› ald›¤›m›z bu takvimden
ve k›sa-orta vadeli stratejiden sapmamaya gayret
ediyoruz. Uluslararas› standartlarda en iyi yat›-
r›mc› iliflkileri uygulamalar›n› takip ederek, ya-
sal olarak yapmak zorunda olduklar›m›z d›fl›n-
da, beklentilere en iyi flekilde cevap verebilmek
için sürekli olarak kendimizi ve yat›r›mc› iliflki-
leri faaliyetlerimizi gelifltirmeye çal›fl›yoruz. His-
selerinin yüzde 44’ü halka aç›k olan TAV Hava-
limanlar›’n›n yüzde 77 oran›ndaki hissesinin ya-
banc› yat›r›mc›larda bulunmas› da bunu gerek-
tiriyor.   

Y›lda kaç roadshow ya da konferansa kat›l›-
yorsunuz?
Halka aç›ld›¤›m›z 2007 y›l›ndan bu yana, mev-
cut ve potansiyel yat›r›mc›lara flirketimizi en iyi
flekilde anlatabilmek için, üst yönetimle birlik-
te, y›lda ortalama 10 roadshow ve yat›r›mc›
konferans›na kat›l›yor; yüz yüze görüflmeler
yap›yoruz. Bunun d›fl›nda, yat›r›mc›larla ofisle-
rimizde görüflüyor ve talep halinde dünyan›n
dört bir yan›ndan fon yöneticileriyle telekonfe-
ranslar düzenliyoruz. TAV Havalimanlar›’n›
düzenli inceleyen, de¤erleme yapan ve rapor
yazan 22 analist bulunuyor.   

‹yi bir yat›r›mc› iliflkileri yetkilisi olmak için hangi özelliklerin bir ara-
ya gelmesi gerekiyor? 
Finans ve sermaye piyasalar›yla yasal düzenlemeler konusunda bilgi sahibi,
finans sektörü kat›l›mc›lar›n›n tüm sorular›na h›zla, do¤ru, eksiksiz cevaplar
verebilen; düzenli, tutarl› ve proaktif olarak flirket ve sektörle ilgili bilgileri
eflit olarak paylaflabilen yat›r›mc› iliflkileri yetkililerinin bu görev için daha
uygun oldu¤u görüflündeyim. 

Departman olarak üst yönetimle iliflkileriniz nas›l? Arada nas›l bir ileti-
flim köprüsü bulunuyor? 
Yat›r›mc› iliflkileri yöneticisi olarak tüm yönetim kurulu toplant›lar›na kat›-

“Üst yönetim
her anlamda yan›m›zda”

Nursel ‹lgen kimdir?
TAV Havalimanlar› Holding Yat›r›mc› ‹liflkileri Birimi’ni kurmak ve halka
arz çal›flmalar›n› yönetmek üzere 2006 Eylül ay›nda TAV’a kat›lan
Nursel ‹lgen daha önce, arac› kurumlarda dokuz y›l çal›flarak fon
yönetimi, araflt›rma, halka arz gibi finans konular›nda deneyim edindi.
Nursel ‹lgen, Thomson Reuters ile Acclaro taraf›ndan düzenlenen
Türkiye Yat›r›mc› ‹liflkileri Ödülleri’nde 2009 ve 2010 y›llar›nda ‘En ‹yi
Yat›r›mc› ‹liflkileri Yetkilisi’ dal›nda ödül kazand›.  

Tav Halimanlar› Holding A.fi. CFO’su Murat Ulu¤, flirketin CEO’su Sani fiener ve 
Yat›r›mc› ‹liflkileri Birimi Koordinatörü Nursel ‹lgen (soldan sa¤a), 

Yat›r›mc› ‹liflkileri Ödülleri’nde ‘en iyiler’ olarak seçildiler.





REFERANS

38

TE
M

M
U

Z
-E

Y
LÜ

L 
20

10

Do¤ru iletiflim için önce 

Coca-Cola ‹çecek (CC‹) Yat›r›mc› ‹liflkileri 
Uzman› Eser Özer, yat›r›mc› iliflkilerinde kurumsal 
yönetimin önemini, flirkete ‘Kurumsal Yönetimin 
En ‹yi ‹letiflimi’ ödülünü kazand›ran referans 
niteli¤indeki CC‹ Bilgilendirme Politikas›’n› ve yönetim kurullar›n›n
nas›l kurgulanmas› gerekti¤ini Hissedar okurlar› için yazd›.

kurguyu
do¤ru
yapmak
gerek 



39

Kurumsal yönetim ilkelerinin en önemli pren-
sipleri olan eflitlik, fleffafl›k, hesap verebilirlik ve so-
rumluluk kavramlar›, günümüzde flirketlerin en
önemli öncelikleri haline geldi. Bu kavramlar kamuyu
ayd›nlatmada büyük rolü olan yat›r›mc› iliflkileri biri-
minin de çal›flma prensibini oluflturuyor. En önemli
sorumlulu¤u flirketle, mevcut ve potansiyel yat›r›mc›-
lar aras›nda iletiflim kurmak olan yat›r›mc› iliflkileri bi-
rimine; bilgilerin zaman›nda, do¤ru ve anlafl›labilir,
analiz edilebilir, düflük maliyetle ve kolay eriflilebilir
bir flekilde paylafl›lmas›n› sa¤lamak ad›na büyük so-
rumluluk düflüyor. 
Pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme, genel kurula
kat›l›m, oy kullanma, kâr pay› alma gibi haklar›n›n
kullan›m›nda yat›r›mc› iliflkileri departman›n›n haz›r-
lad›¤› faaliyet raporu, internet sitesi içeri¤i, genel ku-

rul bilgilendirme doküman› gibi iletiflim araçlar›-
n›n önemi büyük. Coca-Cola ‹çecek (CC‹) ola-

rak genel kurul bilgilendirme doküman›n›, ya-
t›r›mc›lar›n istedi¤i tüm bilgileri bar›nd›racak
flekilde haz›rlamaya özen gösteriyoruz. Yat›-

r›mc›lar›m›z›n ve di¤er paydafllar›m›z›n karar
vermelerine yard›mc› olmak üzere faaliyet rapo-

rumuzu ve internet sitemizi kurumsal yönetim il-
kelerinin gerektirdi¤i birçok bilgiye yer verecek ayr›n-
t›da haz›rl›yoruz.
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yönetim kurulunun önem aç›s›ndan en büyük a¤›r-
l›¤a sahip oldu¤unu görüyoruz. Nitekim ülkemizde
uygulanan kurumsal yönetim derecelendirme süre-
cinde yüzde 25 a¤›rl›¤a sahip olan yönetim kurulu
bafll›¤› bu önemi yans›t›yor.
CC‹ Yönetim Kurulu, hissedarlar›m›za de¤er ya-
ratmak ve tüm paydafllar›m›z›n beklentilerini den-
geli bir flekilde tatmin etmek amac›yla flirket faali-
yetlerini yönlendiriyor ve gözetiyor. Yönetim ku-
rulumuz, sektörümüz hakk›nda üst düzeyde de-

Ba¤›ms›z yönetim kurulu üyelerinin katk›s› 
çok büyük. CC‹ olarak genel kabul görmüfl standartlara göre
ba¤›ms›z olarak kabul edilen iki yönetim kurulu üyemizin
tarafs›zl›klar›n›n ve ba¤›ms›z yaklafl›mlar›n›n flirketin yönetiminin
gelifltirilmesine önemli katk›larda bulundu¤unu düflünüyoruz.

REFERANS

Haritam›z CC‹ Bilgilendirme Politikas›
Kamuyu ayd›nlatmada en büyük yol göstericimiz, CC‹ Bilgilendir-
me Politikas›. ‹nternet sitemizde de yay›nlanan bu politikam›z› ha-
z›rlarken mevzuat ve kurumsal yönetim ilkelerinin yan› s›ra ulus-
lararas› düzeyde baz› en iyi uygulama örneklerini de referans al-
d›k. Örne¤in CC‹’de flirket sözcüsü konumunda bulunan kifliler,
her çeyrek döneme ait finansal sonuçlar›n aç›klanmas›ndan iki
hafta öncesinden sonuçlar›n aç›klanmas›na kadar olan zamanda
‘sessiz dönem’ uygulamas›na uymakla yükümlü. CC‹ Etik
Kodu’nun bir parças› olan ‘yasak dönem’ uygulamas›yla
da baz› önlemler al›yoruz. Bu uygulamayla belirledi¤imiz
dönem boyunca içsel bilgiye eriflimi olanlar listesinde
yer alan yönetim kurulu üyelerimiz, yasal denetçiler ve
çal›flanlar›m›z flirketimizin hisselerini al›p satam›yorlar.

fieffafl›k ve eflitlik esas
Kamuyu ayd›nlat›rken kurumsal yönetimin fleffafl›k ve
eflitlik ilkelerini temel prensiplerimiz olarak gözetiyoruz.
Bu do¤rultuda, kat›ld›¤›m›z yat›r›mc› konferanslar›nda ger-
çeklefltirdi¤imiz sunumlar› eflzamanl› olarak internet sitemize
yüklüyoruz. Yat›r›mc›lar›m›z› mali tablolar›m›zla ilgili olarak daha
iyi bilgilendirebilmek için finansallar›m›zla birlikte bilgilendirme
notlar› haz›rl›yoruz. Çeyrek dönemlerde finansallar›m›z› aç›klad›¤›-
m›z günden bir gün sonra ise webcast düzenliyoruz. Yat›r›mc›lar-
dan gelen her türlü bilgi talebini CC‹ Bilgilendirme Politikas›’na uy-
gun olarak de¤erlendiriyoruz. 
CC‹ olarak menfaat sahiplerimizle olan iliflkilerimize de büyük önem
veriyoruz. Bu noktadan hareketle 2007 y›l›nda haz›rlad›¤›m›z Ku-
rumsal Sosyal Sorumluluk (KSS) Raporu, Global Reporting Initiative
(GRI) taraf›ndan onayland›. Coca-Cola ‹çecek olarak, Türkiye’de GRI
taraf›ndan onaylanan ilk rapor olan bu dokümanla, faaliyet gösterdi-
¤imiz co¤rafyada sektörümüze iliflkin öncelikli sorunlara çözümler
ararken, elde edilen sonuçlar› uluslararas› standartlar çerçevesinde
fleffaf ve kapsaml› bir flekilde paylaflmay› amaçlad›k.

Yönetim kurulu, performansta do¤rudan etkili
Etkin ve güçlü bir yönetim kurulu yap›s› kurumsal yönetimin temel tafl-
lar›ndan biridir. Gerek SPK’n›n yay›mlad›¤› Kurumsal Yönetim ‹lkeleri’ne
gerekse di¤er ülkelerin hayata geçirdi¤i ilke ve prensiplere bakt›¤›m›zda,
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neyim sahibi olan ve hissedarlar› için de¤er yara-
tarak h›zla büyüyen operasyonlar›m›z› stratejik
olarak yönlendirebilecek ve geliflmesine katk› sa¤-
layacak bilgi birikimine sahip üyelerden olufluyor.
Bu yap›, yönetim kurulumuzun, flirket stratejileri-
nin gelifltirilmesi sürecine hissedar ve paydafllar›-
m›z›n menfaatlerini dikkate alarak katk›da bulun-
mas›na ve bu stratejilerin yürütülmesinden so-
rumlu olan üst yönetimin performans›n›n etkin
bir flekilde de¤erlendirilmesine olanak tan›yor.

CC‹ Yönetim Kurulu, kendi performans›n› de¤erlendirmek amac›yla
bir özde¤erlendirme çal›flmas› da yürütüyor. CC‹’nin geliflen faaliyetle-
ri do¤rultusunda ortaya ç›kan ihtiyaçlar kapsam›nda yönetim kurulu-
nun kendi performans›, yeterlilikleri ve ihtiyaçlar›n› belirledi¤i bu sü-
reç, y›ll›k bazda tekrarlan›yor. Bu çal›flman›n orta ve uzun vadede
CC‹’ye büyük katma de¤er sa¤layaca¤›na inan›yoruz. 
Di¤er taraftan ba¤›ms›z yönetim kurulu üyelerinin flirketlere katk›lar›
kuflkusuz çok büyük. CC‹ olarak genel kabul görmüfl standartlara gö-
re ba¤›ms›z olarak kabul edilen iki yönetim kurulu üyemizin tarafs›z-
l›klar›n›n ve ba¤›ms›z yaklafl›mlar›n›n flirketin yönetiminin gelifltiril-

mesine ve güçlenmesine önemli katk›larda bulundu¤unu düflü-
nüyoruz. 

Komiteler iyi uygulamalar›n baflrolünde
Yönetim kurulunun bünyesinde oluflturulan komitele-
rin oluflumu, yap›s› ve çal›flma ilkeleri, yönetim kuru-
lunun flirket yönetiminin gözetimi ifllevini sa¤l›kl› bir
flekilde yerine getirmesinin ve bu sayede flirketin en
iyi kurumsal yönetim uygulamalar›n› hayata geçir-
mesinin temelini oluflturur. CC‹ Yönetim Kuru-
lu’nun alt›nda faaliyet gösteren iki komite bulunu-
yor. Bu komitelerden biri olan Denetim Komitesi, iç
denetim mekanizmalar›n›n etkin ve yeterli bir flekilde
yürütülmesini gözetirken, flirketin genel risk yönetim
çal›flmalar›n› da gözden geçiriyor. Ayr›ca bu komite,

CC‹ iç denetim departman›n›n ba¤›ms›z bir denetim ku-
ruluflu taraf›ndan da denetlenmesini sa¤layarak sorumlu bir rol

üstleniyor. Denetim Komitesi, ba¤›ms›z denetim kurulufluyla olan
iliflkiyi ve muhasebe standartlar›na olan uyumu da gözetiyor. Yöne-
tim kurulumuzun kurumsal yönetime olan ba¤l›l›¤›n›n bir gösterge-
si olarak 2008 y›l›nda oluflturdu¤umuz Kurumsal Yönetim Komite-
si’nin misyonu ise; CC‹’nin paydafllar›n›n gözünde en çok güvenilen
flirketlerden biri olmas› ve kurumsal yönetim alan›nda en iyi uygula-
malar› hayata geçirmesi için, CC‹’nin geliflme sa¤layabilece¤i alanlar›
tespit etmek ve yönetim kuruluna bu amaçla önerilerde bulunmak.
Komite bugüne kadar yönetim kurulu üyelerinin performans de¤er-
lendirmesinden kurumsal yönetim derecelendirmesine, oryantasyon
program›ndan ‘yat›r›mc› iliflkileri alg› çal›flmas›na’ kadar birçok alan-
da gözetleyici ve yönlendirici çal›flmalar yürüttü.

Tan Egeli / Türkiye Kurumsal Yönetim Derne i Yönetim Kurulu Üyesi ve  Egeli Finansal Yat›r›mlar A.fi. Yönetim Kurulu Baflkan›

“Kurumsal yap›, güvenin teminat›”
Yat›r›mc› iliflkilerinde kurumsal bir yap›n›n en önemli avantaj›; kurumsal yap›lar›n flirketin iliflkide oldu u tüm kesim-
lere güven verici nitelikte olmas›n› sa lamas›d›r. Güven, sadece insan iliflkilerinde de il, kurumlararas› iliflkilerin de
sa l›kl› bir biçimde geliflmesinin temelidir. Son geliflmeler neticesinde flirketlerin, hissedarlar›, iliflkili oldu u finansal
kurulufllar›n da içinde oldu u paydafllar bu konuya büyük önem vermeye bafllad›lar. Yap›lan yat›r›mlarda veya tah-
sis edilen kredilerde, kurumsal yönetim uygulamalar›n›n kalitesi ve sistemin kontrolü de ilk gözetilen de erlerden
oldu. Bu noktada halka aç›k olsun ya da olmas›n yönetim kurulu bir flirketin en önemli organ›. Genel kuruldan
sonra en yetkili karar mercii olan yönetim kurullar›n›n kimlerden olufltu u, flirketi yönlendirme ve denetleme
ba lam›nda görevini iyi yapabilecek bir yap›ya sahip olup olmad› ›, yani üyelerinin flirketin esas sözleflmesinde
hedefledi i amaçlara ulaflabilecek kalitede e itimli, mesleki tecrübeye sahip kiflilerden oluflmas› esas. Bu
ba lamda hissedarlar, ortaklar› olduklar› flirketlerin adil ve fleffaf yönetilmesini; kendilerine rahatl›kla hesap ver-
ilebilmesini bekliyorlar. Bu beklentiler kurumsal yönetimin de ana ilkelerini oluflturuyor.
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Her y›l yüksek oranlarda artan türev araç ifllem hacimleri ilk kez 2009 y›l› sonunda yük-
selifl trendine ara vererek bir düflüfl yaflad›. Uluslararas› Ödemeler Bankas› (Bank for Inter-
national Settlement-BIS) verilerine göre dünyadaki organize borsalarda 2009 y›l›nda ifllem
gören vadeli ifllem ve opsiyon sözleflmelerinin toplam ifllem hacmi, bir önceki y›la göre yüz-
de 25 civar› düflerek 1.66 katrilyon ABD Dolar› olarak gerçekleflti. fiüphesiz bu düflüflün en
büyük nedenleri son y›llarda yaflanan küresel kriz ve arkas›ndan özellikle faize dayal› türev
araçlardaki azalan ifllem hacimleri olarak gösterilebilir. 

Dünya borsas› 
E. Tolga Uysal

VOB E itim ve 
Tan›t›m Müdürü
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VOB
2005 y›l›ndan bugüne ifllem gören Vadeli ‹fllemler Borsas› (VOB), 
maceras›na h›zl› ad›mlarla devam ediyor. ‹fllem hacmi verileri VOB’un art›k sermaye
piyasalar›m›z›n önemli bir parças› oldu¤unu belirgin bir flekilde gösteriyor.

büyümeye devam ediyor
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Di¤er taraftan ülke-
mize bakt›¤›m›zda Türki-
ye’nin tek vadeli ifllem borsas› olan
Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsas›’n›n
(VOB) henüz çok genç bir borsa olmas›na
ra¤men geride b›rakt›¤› befl y›l zarf›nda büyük
bir geliflim gösterdi¤ini görüyoruz. VOB küre-
sel kriz s›ras›nda piyasalarda yaflanan iflaslar
ve likidite azalmalar›na karfl›n herhangi bü-
yük bir sorunla karfl›laflmadan 2008 ve 2009
y›llar›n› yüksek ifllem hacimleriyle kapatt›.
2005 y›l›nda 3 milyar TL seviyesinde olan ifl-
lem hacmi 2008 y›l›nda 208 milyar TL’ye
ulaflt›. 2009 y›l›nda da bir önceki y›la oranla
yüzde 61’lik bir art›flla 334 milyar TL’lik bir
ifllem hacmi yakaland›. 2010’un ilk alt› ay›n-
da ise ifllem hacmi 215 milyar TL olarak ger-
çekleflti. 

VOB, ‹MKB ile yar›fl›yor
VOB’da günlük olarak gerçekleflen ifllem hac-
mi ve bunun ‹MKB ile k›yaslamas› borsan›n
geldi¤i nokta konusunda daha aç›k bir fikir

sahibi olmam›z› sa¤layabilir.
Son aylarda 2 milyar TL seviyesine
ulaflan günlük ifllem hacmiyle VOB’un
baz› günlerde ‹MKB hisse senetleri piyasas› ifl-
lem hacimlerini geride b›rakt›¤›n› görüyoruz.
VOB ayl›k bazda Haziran 2010’da 43 milyar TL’ye
ulaflan ifllem hacmiyle ilk kez ‹MKB hisse senetleri piyasa-
s› toplam ifllem hacmini geçerek yeni bir ilke daha imza att›. ‹fl-
lem hacminde yaflanan bütün bu geliflmeler VOB’un art›k bir dünya bor-
sas› haline geldi¤inin en büyük göstergesi. 
Geliflmifl ülkelerde y›llard›r var olan ve ülkemizde eksikli¤i hissedilen va-
deli ifllem piyasalar›ndaki boflluk VOB sayesinde dolduruldu. VOB’un
baflar›s›nda Türk yat›r›mc›s›n›n kurumu k›sa sürede benimseyip sahip-
lenmifl olmas›n›n önemi büyük.
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Grafik 1: VOB ifllem hacmi - ‹MKB hisse
senetleri piyasas› karfl›laflt›rmas›

Grafik 2: Y›ll›k bazda 
VOB ifllem hacmi
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artmas›nda, yeni yat›r›mc› kitlelerinin VOB’a
yönelmesinde önemli bir rol oynayacak.

Vergi düzenlemeleri sekte vuruyor
Bütün bu projeleri yürütürken VOB’un piyasa-
n›n daha etkin bir hale getirilmesi ve gelifltiril-
mesi amac›yla baz› beklentileri de var. Bunlar-
dan en önemlisi vergisel sorunlar›n ortadan kal-
d›r›lmas›. BSMV ve vadeli ifllem sözleflmelerin-
den al›nan stopaj, baz› sözleflmelerin geliflmesi-
ne engel teflkil ediyor ve borsan›n alternatif

Opsiyon sözleflmeleri 2011’de
VOB’un yürüttü¤ü en önemli faaliyetlerden biri, yeni borsa ifllem sistemi-
ne geçifl projesi. 2011 y›l›n›n ilk aylar›nda kullan›ma al›nmas› planlanan
sistemle birlikte opsiyon sözleflmeleri ve birçok farkl› ürün VOB’da ifllem
görmeye bafllayacak. 2005 y›l›nda VOB, vadeli ifllem sözleflmelerini piya-
saya sundu¤unda ülkemiz finans piyasalar›nda çok önemli bir devrim ya-
fland›. Bu devrimin bir benzeri opsiyon sözleflmelerinin SPK’n›n onay›n›
takiben al›m/sat›ma aç›lmas›yla bir kere daha yaflanacak. Opsiyon sözlefl-
meleriyle birlikte dünya borsalar›nda y›llard›r ifllem gören bir finansal ens-
trüman art›k Türk yat›r›mc›s›yla buluflacak. ‹lk etapta hisse senedi endek-
si ve döviz opsiyonlar›yla ifllemlere bafllanmas› planlan›yor. ‹leride daha
farkl› dayanak varl›klar üzerine düzenlenen opsiyon sözleflmeleri de liste-
lenecek. Yeni sistemle birlikte ayr›ca yat›r›mc›lar, arac› kurumlar ve piya-
sa son derece geliflmifl risk yönetim sistemlerini VOB vas›tas›yla tan›yacak
ve kullanmaya bafllayacak. Ürün çeflitlili¤inin art›r›lmas› VOB’un sa¤lad›-
¤› faydan›n maksimize edilmesi aç›s›ndan önem arz ediyor. Opsiyon söz-
leflmeleri d›fl›nda önümüzdeki dönem yeni vadeli ifllem sözleflmelerinin
piyasaya sunulmas› için de çal›flmalar devam ediyor. ABD Dolar›/ons flek-
linde listelenmesi planlanan alt›n sözleflmesi ve euro/ABD Dolar› parite
sözleflmesi bunlara örnek olarak verilebilir. Ayr›ca enerji, metaller ve ta-
r›m ürünleri üzerine tasarlanacak sözleflmeler üzerinde de ön çal›flmalar
yap›l›yor. VOB, piyasadan gelen talepleri de¤erlendiriyor ve buna göre ça-
l›flmalar›na yön veriyor.

VOB, fiyat istikrar›na katk›da bulunuyor
VOB’un kuruluflundaki en önemli amaçlardan biri, borsan›n etkin fiyat
oluflumuna ve fiyat istikrar›na katk› sa¤lay›p ekonomiye reel bir fayda ge-
tirmesi. Zaten vadeli ifllemlerin esas ç›k›fl noktas› da budur. ‹leride olufla-
cak fiyat belirsizliklerinin buna paralel olarak da risklerin önceden vadeli
ifllem borsalar›nda al›nacak pozisyonlarla ortadan kald›r›lmas› esas. Döviz
kuru, faiz, emtia fiyat riski gibi birçok farkl› risklere maruz kalan kifli ve
kurumlar bu risklerden VOB’da alacaklar› pozisyonlarla korunabilirler.
Döviz kurlar›ndaki hareketlerden etkilenen ihracatç›lar ve ithalatç›lar›n
yan› s›ra bu türden di¤er bütün kurumlar, VOB döviz sözleflmelerini kul-
lanarak risk yönetimi yapabilirler. Önümüzdeki dönemde VOB’a özellik-
le bu noktada çok daha fazla görev düflecek. Çünkü riskten korunma
amac›yla VOB sözleflmelerinin kullan›lmas›n›n teflvik edilmesi ve VOB’un
reel ekonomiye sa¤lad›¤› katk›n›n art›r›lmas› hedefleniyor.

Lisansl› depoculukla tar›ma destek
Di¤er taraftan VOB’da ifllem gören pamuk, bu¤day gibi mevcut tar›msal
ürünlerin ifller hale getirilmesi için lisansl› depolar ve ürün ihtisas borsa-
lar›n›n kurulmas› hususundaki geliflmeler yak›ndan takip ediliyor ve bu
hususta gerekli her türlü destek veriliyor. Tar›m ürünleri piyasalar›n›n
daha etkin bir flekilde oluflumunun ülkemiz ekonomisi aç›s›ndan son de-
rece önemli oldu¤u bir gerçek. Lisansl› depoculuk sistemi üreticilerin
ürünlerini kalitesi bozulmadan saklamalar›n› ve sigortalamalar›n› kolay-
laflt›racak. Ayr›ca VOB’da ifllem gören vadeli ifllem sözleflmelerinde fiziki
teslimat›n yap›labilmesinin önünü açacak. Lisansl› depoya kabul edilen
ürün karfl›l›¤›nda sahibine bir ürün senedi teslim edilecek, ayn› zamanda
elektronik ortamda da kay›t yap›lacak. Ürün senedi sistemiyle üretici, de-
poda duran mal›n› teminat göstererek bankadan kredi alabilecek ve ayn›
zamanda ürün ihtisas borsalar›nda ürünü depodan ç›karmadan satmala-
r›na imkân tan›yacak. Kurulmas›n› öngördü¤ümüz lisansl› depoculuk
sisteminin en temel prensibi, ülkemiz sermaye piyasas›na ve dolay›s›yla
uluslararas› piyasalara entegrasyonun sa¤lanmas›. Lisansl› depoculuk sis-
temi, böylece üreticilere ve sanayicilere sa¤layaca¤› faydalar›n yan› s›ra,
tar›m ürünlerinde vadeli piyasalar›n gelifltirilmesinde, ifllem hacminin

Opsiyon sözleflmeleriyle 
birlikte art›k dünya borsalar›nda

y›llard›r ifllem gören bir 
finansal enstrüman Türk 
yat›r›mc›s›yla buluflacak.



piyasalarla rekabetine olumsuz etki yap›yor.
Mevcut vergi düzenlemeleri de¤erlendirildi¤in-
de, tam mükellef gerçek ve tüzel kifliler taraf›n-
dan spot piyasada gerçeklefltirilen döviz al›m-sa-
t›m ifllemlerinden elde edilen gelirler stopaja tâbi
tutulmad›¤› halde, ayn› ifllem vadeli olarak VOB
bünyesinde yap›ld›¤›nda yüzde 10 oran›nda ver-
gilemeye tâbi tutulmufl oluyor. Ayr›ca spot ve
tezgâhüstü piyasada ifllem gören TL/döviz for-
ward sözleflmeler döviz ifllemlerinde al›m sat›m
kazançlar›nda BSMV veya baflka bir vergi uygu-

lamas› mevcut de¤ilken VOB’daki vadeli döviz ifllemlerinde al›m sat›m
ifllemlerinden lehe kalan para üzerinden yüzde 5 oran›nda BSMV uy-
gulan›yor. Dolay›s›yla BSMV konusunda da spot ve vadeli piyasalar
aras›nda, vadeli piyasalar aleyhine eflitsizlik bulunuyor. Bu hususta dü-
zenleyici kurumlarla gerekli görüflmeler yap›l›yor ve önemli ad›mlar
at›l›yor. Örne¤in borsam›zda ifllem görmekte olan tüm vadeli ifllem
sözleflmelerindeki al›m-sat›m kazançlar› üzerinden hesaplanan
BSMV’nin kald›r›lmas›yla ilgili olarak önemli geliflmeler yafland›. VOB
sözleflmelerine uygulanan BSMV’nin kald›r›laca¤› ve ayn› geliflmenin
mevcut sözleflmelerdeki likidite ve derinli¤in art›r›lmas› amac›yla sto-
paj hususunda da yaflanaca¤› ümit ediliyor.
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Riski yöneten kârl› ç›kacak
Küresel piyasalarda yaflanan dalgalanmalar karfl›s›nda risklerini daha iyi yönetebilen flirketler önümüzdeki y›llarda
daha ön plana ç›kacak ve yat›r›mc›lar için cazip hale gelecek. 2001 krizinden sonra bankalar›m›z›n risk yönetimi hu-
susunda gelmifl olduklar› nokta çok önemli. Bankalar›m›z bu sayede son y›llarda yaflanan küresel krizden çok az et-
kilenerek ç›kmay› baflard›. Reel sektör flirketlerimiz de risk yönetiminin önemini her geçen y›l daha iyi anlamak ve
risklerden korunmak (hedging) için kendilerini gelifltirmek durumundalar. Sürdürülen projelerin tamamlanarak yeni
ürünlerin yat›r›mc›lara sunulmas› ve mevcut sözleflmelere derinlik kazand›r›lmas›yla VOB, sermaye piyasalar›ndaki ye-
rini daha da sa lamlaflt›rarak h›zl› yürüyüflüne devam etmeyi planl›yor. VOB önümüzdeki y›llarda sermaye piyasala-
r›nda yer alan di er kurumlarla iflbirli ini art›rarak bir sinerji yaratmaya devam edecek. Yap›lacak iflbirlikleriyle çok da-
ha etkin ve geliflmifl bir sermaye piyasas›na ulaflaca ›m›z kesin. Rekabetçi bir ortamda yeni ürünlerin gelifltirilmesi
ve bunlar›n yat›r›mc›lara h›zl› bir flekilde sunulmas› gerek üyelerimize gerekse tüm yat›r›mc›lara büyük fayda sa laya-
cak. Ülkemizde vadeli ifllem devrimi daha yeni bafllad› ve devam› gelecek.



Sermaye Piyasas› Kanunu’na
Tabi Olan Anonim Ortakl›klar›n 
Uyacaklar› Esaslar Hakk›nda Tebli¤
2008 y›l›nda SPK’n›n Seri: IV NO:41 say›l› tebli¤i, halka aç›k 
flirketlere yat›r›mc› iliflkileri ve sermaye piyasas› mevzuat›na karfl› olan
yükümlülükleri ad›na önemli görevler veriyor. 

dönemlerde çok say›da çok ortakl› flirketin orga-
nizasyon yap›s› içerisinde pay sahipleriyle iliflki-
lerden sorumlu bir birime yer verdi¤i görülüyor. 

SPK’n›n 2003 y›l›nda yay›mlad›¤› ‘Kurumsal Yö-
netim ‹lkeleri’nde, pay sahipleriyle iliflkiler biri-
minin oluflturulmas› da yer al›rken, ilkelerin ba¤-
lay›c› olmamas› nedeniyle paylar› ‹MKB’de ifllem
gören tüm flirketlerde bu birimin yap›lanmas›
2008 y›l›nda yürürlü¤e giren Seri:IV No:41 Teb-
li¤i ile sa¤land›. Kurumsal Yönetim ‹lkeleri’nde
pay sahiplerinin haklar›n›n kullan›m›n› kolaylafl-
t›rmak amac›yla oluflturulmas› öngörülen söz ko-
nusu birimin bafll›ca görevleri say›lm›fl, ayr›ca or-
ganizasyon yap›s›ndaki yeri ve yap›lanmas› hak-
k›nda da baz› belirlemelerde bulunulmufltu. Söz
konusu ilkeler de dikkate al›narak haz›rlanan Se-
ri:IV No:41 Tebli¤i uyar›nca; paylar› borsada ifl-
lem gören ortakl›klarda pay sahipli¤i haklar›n›n
kullan›lmas› konusunda faaliyet gösteren, yöne-

19 Mart 2008 tarih ve 26821 say›l› Resmi Gazete’de yay›m-
lanarak yürürlü¤e giren Sermaye Piyasas› Kurulu’nun (SPK) Seri:IV
No:41 say›l› ‘Sermaye Piyasas› Kanunu’na Tabi Olan Anonim Ortak-
l›klar›n Uyacaklar› Esaslar Hakk›nda Tebli¤i’ (Seri:IV No:41 say›l›
tebli¤) ile bugüne kadar mevzuat›m›zda yer almayan iki konuda
önemli düzenlemeler uygulamaya konuldu. Bu düzenlemelerin biri,
pay senetleri ‹MKB’de ifllem gören flirketlerde pay sahipleriyle iliflki-
ler birimin oluflturulmas›na; di¤eriyse bu flirketlerin sermaye piyasa-
s› mevzuat› ve kurumsal yönetim ilkelerine uyum kapasitesinin güç-
lendirilmesi amac›yla lisansl› personel istihdam edilmesine iliflkin. 

Pay sahipleriyle iliflkiler birimi 
Paylar› borsalarda ifllem gören flirketlerin ortaklar›yla iletiflimi, or-
tak say›s›n›n çoklu¤u dikkate al›nd›¤›nda, flirketler için bafll› bafl›-
na bir faaliyet alan› haline geliyor. fiirketlerle ortaklar› aras›nda et-
kin iletiflim kanallar›n›n olmas›, hisse senetlerinin sa¤l›kl› bir ikin-
ci piyasas›n›n oluflmas›na ve hisse senetlerinin de¤erinin yüksek
olmas›na katk›da bulunur. Hiç flüphesiz ki bu, gerek yat›r›mc›lar
gerekse flirketler aç›s›ndan arzu edilen bir durum. Bu nedenle son

Ayça Sand›kç›o¤lu
SPK Ortaklar

Finansman 
Dairesi Uzman› 
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lar› incelendi¤inde, ‹MKB flirketlerinin Seri:IV No:41 Tebli¤i ile
getirilen bu yükümlülü¤e uyum konusunda pay sahipleriyle iliflki-
ler birimi yükümlülü¤üne uyum konusundaki seviyeye ulaflama-
d›klar›, hâlâ önemli say›da flirkette gereken lisanslara sahip perso-
nelin bulunmad›¤› görülüyor.

Tebli¤ ile getirilen lisansl› personel istihdam› yükümlülü¤üne
uyumla ilgili olarak çeflitli platformlarda ifade edilen s›k›nt›lar ara-
s›nda yeterli say›da lisans sahibi kiflinin olmamas›, özellikle küçük
ölçekli flirketlerin kalifiye eleman istihdam edecek kaynaklara sa-
hip olmamas›, lisanslar›n içeri¤inin düzenlemenin amac›na uygun
olmamas› hususlar› yer al›yor. Ancak son durumda 5 binin üzerin-
de kifli Sermaye Piyasas› Faaliyetleri ‹leri Düzey Lisans›’na, 500’e
yak›n kifli de Kurumsal Yönetim Derecelendirme Uzmanl›¤› Lisan-
s›’na sahip. Dolay›s›yla lisans sahibi kifli say›s›na iliflkin bir s›k›nt›
bulunmad›¤› görülüyor. Di¤er taraftan tebli¤ ile yeni personel is-
tihdam› yönünde bir zorunluluk da getirilmezken, flirketlerin
mevcut çal›flanlar›n›n s›nava girerek lisans almas› yönünde de bir
engel bulunmuyor.

� Not: Bu makalede yer alan hususlar yazar›n kiflisel görüflleridir. 

Bu görüfller, Sermaye Piyasas›  Kurulu’nun (SPK) görüfllerini yans›tmad› ›

gibi SPK’y› ba lay›c› da de ildir. Makalede yer alan bilgilerin do rulu u,

bütünlü ü ve güncelli i SPK taraf›ndan garanti edilmemektedir. 

tim kuruluna raporlama yapan ve yönetim kuru-
luyla pay sahipleri aras›ndaki iletiflimi sa¤layan
pay sahipleriyle iliflkiler biriminin oluflturulmas›
zorunlu tutuluyor. Bu düzenlemeyle pay sahiple-
rinin, özellikle de sermaye piyasas› ve flirket ana-
lizi konusunda yeterli seviyede bilgi ve deneyimi
olmayan küçük yat›r›mc›lar›n flirkette sorular›n›
yöneltebilecekleri bir muhatap bulabilmeleri
amaçlan›yor. Di¤er taraftan pay sahiplerinin ge-
nel kurul süreçleri, finansal tablolar veya özel
durum aç›klamalar› gibi, paylar›n›n de¤erini et-
kileyebilecek her türlü konuda sorular›n› flirket-
lere yönlendirmeleri hedefleniyor.  

Tebli¤ incelendi¤inde, pay sahipleriyle iliflkiler
biriminin organizasyon yap›s›ndaki yeri, birimde
çal›flt›r›lacak kifli say›s› ve bu kiflilerin yetkinlik-
leri konular›nda herhangi bir belirlemeye gidil-
medi¤i görülüyor. Tebli¤ ile bu konularda belir-
leme yap›lmamas›n›n nedeni, gerek faaliyet alan›,
gerekse organizasyon yap›s› ve büyüklü¤ü aç›s›n-
dan farkl›l›klar gösteren ‹MKB flirketleri aç›s›n-
dan tek bir flablon belirlenmesi durumunda be-
lirlenen flablonun her flirketin kendi yap›s›na uy-
mayaca¤› yönündeki kayg›d›r.

Birimin asgari görev tan›m› incelendi¤inde, bi-
rim çal›flanlar›n›n sermaye piyasas› mevzuat›,
ortakl›klar hukuku ve kamuyu ayd›nlatma ko-
nusunda asgari bilgi birikimine sahip olmas› ge-
rekti¤i anlafl›l›yor. Bu çerçevede birimde flirket-
lerin hukuk, finansal raporlama gibi farkl› bi-
rimlerinden personelin çal›flmas› muhtemel gö-
rünüyor. Ancak birim çal›flanlar›n›n sadece bu
görevde istihdam edilmesi yönünde herhangi
bir zorunluluk getirilmezken, yukar›da say›lan-
lara benzer gerekçelerle tek tip bir yap› olufltu-
rulmamaya çal›fl›l›yor. 

Mevzuata uyum kapasitesinin 
güçlendirilmesi
Seri:IV No:41 Tebli¤i ile mevzuat›m›za eklenen
bir di¤er düzenleme, paylar› borsada ifllem gören
ortakl›klarda, ortakl›¤›n sermaye piyasas› mevzu-
at›ndan kaynaklanan yükümlülüklerinin yerine
getirilmesinde ve kurumsal yönetim uygulamala-
r›nda koordinasyonu sa¤layan bir personelin gö-
revlendirilmesi zorunlulu¤u. Tebli¤ uyar›nca gö-
revlendirilen personelin ‘Sermaye Piyasas› Faali-
yetleri ‹leri Düzey Lisans›’na ve ‘Kurumsal Yöne-
tim Derecelendirme Uzmanl›¤› Lisans›’na sahip
olmas›, ortakl›kta tam zamanl› üst düzey yöneti-
ci olarak çal›flmas› ve en üst düzey icrac› yöneti-
ciye çal›flmalar› hakk›nda raporlama yapmas› zo-
runlu k›l›nm›flt›r. Ancak belirli flartlar› tafl›yan
flirketler için, görevlendirilecek personelin sade-
ce ‘Sermaye Piyasas› Faaliyetleri ‹leri Düzey Li-
sans›’na sahip olmas› yeterli görülüyor. Muafiyet
flartlar›n› tafl›mayan flirketlerin uygulama sonuç-

47

Tebli¤ uyar›nca pay
sahipleriyle iliflkiler
biriminin görevleri 
� Pay sahiplerine iliflkin kay›tlar›n sa l›kl›, güvenli ve gün-
cel olarak tutulmas›n› sa lamak.
� Kamuya aç›klanmam›fl, gizli ve ticari s›r niteli indeki bil-
giler hariç olmak üzere, pay sahiplerinin flirketle ilgili yaz›-
l› bilgi taleplerini yan›tlamak.
� Genel kurul toplant›s›n›n yürürlükteki mevzuata, esas
sözleflmeye ve di er flirket içi düzenlemelere uygun ola-
rak yap›lmas›n› sa lamak.
� Genel kurul toplant›s›nda, pay sahiplerinin yararlanabi-
lece i dokümanlar› haz›rlamak.
� Oylama sonuçlar›n›n kayd›n›n tutulmas›n› ve sonuçlarla
ilgili raporlar›n pay sahiplerine yollanmas›n› sa lamak.
� Mevzuat ve flirketin bilgilendirme politikas› dahil, ka-
muyu ayd›nlatmayla ilgili her türlü hususu gözetmek ve
izlemek.



SUMMARY

48

TE
M

M
U

Z
-E

Y
LÜ

L 
20

10

age is beginning
Warrants’

Broker warrants will soon be introduced through the ISE, opening a new
era in the financial markets and providing individual and institutional
investors an opportunity to diversify their investment strategies. Warrants
appeal to the investor profile in Turkey, providing short and mid-term
leverage. More conservative investors may prefer warrants as they 
facilitate risk-controlled investment opportunities. 

Warrants at a glance:
� Provide investment opportunities without

risking the entire capital � Create an oppor-
tunity to invest in both bull and bear markets

� Provide leveraged investment opportuni-
ties depending on the expectations of the
investors  � Investors’ loss is limited to the
premium (warrant’s value) � Traded at the

ISE similar to equities. There is no short 
selling in warrants, therefore no collateral is
required � Issued by investment banks and

financial institutions � Investors carry the
credit risk of the warrant issuer � Provide a

wide product range � Market making 
minimizes the liquidity risk for investors 

As the global financial 
markets are still dealing
with its repercussions, the
world is in pursuit of a way
out of the crisis. According
to the experts, the solution
is in establishing a common
language, which will only
deliver results in the long
term. Under the circum-
stances, investors are rec-
ommended to stay away
from regions that pose rela-
tively higher uncertainty
such as the Euro Zone and
China; while opting for
major countries such as the
US and Japan in addition 
to emerging markets such
as Brazil, Turkey, India 
and Russia.

� Turkcell is the only Turkish company
with a dual listing on the New York and
Istanbul Stock Exchanges. � We run
Turkcell on the framework set by
‘Corporate Governance Principles’. I see
this as a must for all companies who wish
to have a long and successful standing in
today’s highly competitive environment. 
� As the company CEO, I endeavor to
meet as many analysts and investors during
the year to understand their expectations.
� Our IR manager attends the Board of
Directors meetings to directly follow the
company vision and strategy, allowing us
to provide clear and accurate messages.

The Central Registry Agency (CRA) is busy establishing the infrastructure of the CRA
Portal, which will facilitate end-to-end communication between the companies and
investors by providing timely, accurate, comprehensive financial and non-financial
information to current and potential investors in a cost-effective manner. 

Global markets
are in search of a
way out of the

“We focused on opportunities”

CRA Portal will bring together
investors and companies 

uncertainty
We hosted Süreyya Ciliv, CEO of

Turkcell, in this issue of Hissedar. Below
are some highlights from his interview:







bie ilan



Tüyid üyeleri



bersay
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Yazar: Alexander Laskin  Yay›nc›: Business Expert Press (Haziran 2010)

Krizin boyutlar›n› önceden
tahmin etmesi nedeniyle
‘kriz kâhini’ olarak an›lan
Roubini, ABD’yi emlak balo-
nunun büyük bir krize ne-
den olaca¤› yolunda çok ön-
cesinden uyarm›flt›. Bugün
dünya hâlâ bu krizin etkile-
rini bertaraf edecek çözüm
yolunu bulabilmifl de¤il.
Nouriel Roubini, Stephen
Mihm ile birlikte kaleme al-
d›¤› yeni kitab›nda, bu kez
çözüme ›fl›k tutuyor. 
Roubine’ye göre bu son kriz,
kimileri taraf›ndan fazlaca abart›l›yor. Krizden bu kadar faz-
la flikayet etmek, düzenlemelere harcanacak zaman› ziyan
etmekten baflka bir ifle yaram›yor. 
Bu yüzden Roubini, ekonomi aktörlerini bir an önce düme-
ni ellerine almaya ça¤›r›yor. 

Yazar: Nouriel Roubini ve Stephen Mihm
Yay›nc›: Allen Leane (May›s 2010)

Özellikle belirsizli¤in hüküm sürdü¤ü dönemlerde yat›r›mc› psikolojisini iyi tahlil etmek,
adil piyasa de¤eri için kritik önem tafl›r. Çünkü yat›r›mc›lar›n yat›r›m kararlar›n› ve ka-
rar verme sürecini etkileyen psikolojik önyarg›lar, irrasyonel kararlara yans›r; bundan en
büyük zarar› da halka aç›k flirketler görür. Bu nedenle yat›r›mc› iliflkilerinin en önemli
gündem maddelerinden biridir. Dr. Serpil Döm’ün kitab›; Yat›r›mc› Psikolojisi, iflte bu-
nu baflarabilmek isteyen yat›r›mc› iliflkileri yetkilisine referans bilgiler sunuyor. Bilimsel
bir eser niteli¤i de tafl›yan bu kitap, bireysel yat›r›mc›y› tan›mada yol gösteriyor.

Yat›r›mc› iliflkilerinin kapsaml› bir tan›m›n› yapan ‘Yat›r›mc› ‹liflkilerini Yö-
netimek’ isimli kitap, ö¤rencilere ya da baflka meslek dallar›nda görev ya-
panlara yat›r›mc› iliflkileri mesle¤ini anlat›rken, halihaz›rda bu görevde
olanlara da ifllerini nas›l daha profesyonel yapabileceklerine dair ipuçlar› ve-
riyor. Kitab›n ilk iki bölümü, yat›r›mc› iliflkileri kavram›n›n tarihsel süreci,
çal›flanlar›n yükümlülükleri gibi konularla, okurun bilgi birikimini daha da
derinlefltiriyor. Son bölümdeyse çeflitli stratejilerle yat›r›mc› iliflkileri yetki-
lisinin büyük resmi görebilmesi için alt›n de¤erinde bilgiler paylafl›l›yor.

‘13 Bankac›: Wall Street’in
Ele Geçirilmesi ve Bir Son-
raki Finansal Çözülme’
isimli kitap, büyük banka-
lar›n da batabilece¤ini
ispatlayan finansal krizin
ard›ndan bat›k bankalara
yenilerinin de eklenebilece-
¤ini savunuyor. Finansal
yap›n›n bu noktaya gelme-
sinde Wall Street ve Was-
hington’un ortak paylar› ol-
du¤unu vurgulayan kitap,

reform gereklili¤ini güçlü tespitlerle destekliyor. Kita-
pak, ABD’de gayrisafi yurtiçi has›lan›n yüzde 60’›ndan
fazlas›n› kontrol eden alt› büyük banka; Bank of Ame-
rica, JPMorgan Chase, Citigroup, Wells Fargo, Gold-
man Sachs ve Morgan Stanley’nin riskli aktifleriyle ola-
s› yeni bir finansal krizi yaratacak tehditler olarak gö-
rüldü¤ünü anlat›yor.

Yazar: Simon Johnson, James Kwak
Yay›nc›: Pantheon (Mart 2010)

Yazar: Dr. Serpil Döm Yay›nc›: De iflim (2003)

Crisis Economics 13 Bankers

Managing Investor Relations

Yat›r›mc› Psikolojisi
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