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2010 y›l›n›n son say›s›n› yay›nlad›¤›m›z flu günlerde küresel krizin ülkemizdeki et-
kilerini büyük ölçüde geride b›rakt›¤›m›z, ekonomik aktivitenin canland›¤› ve
‹MKB’nin tarihi zirvelerini zorlayarak dünyada en iyi performans gösteren borsalar-
dan biri oldu¤u bir dönem içerisindeyiz. Geliflmifl ülkeler ve geliflmekte olan ülke-
ler aras›ndaki ayr›flma (decoupling) h›zla devam ediyor. Geliflmifl ülke ekonomileri
ve mali piyasalar›na iliflkin belirsizliklerle ilgili olarak piyasa aktörleri aras›nda halen
ortak bir dil ya da görüfl oluflmufl durumda de¤il. Hal böyleyken krizin etkilerinden
çok daha h›zl› bir flekilde s›yr›larak yüksek büyüme potansiyelleriyle tekrar günde-
me gelen Türkiye gibi yükselen ekonomiler yat›r›mc›lar gözünde ön plana ç›k›yor.
Bir yandan talebin artt›¤› bir yandan da yeni halka aç›lmalarla arz›n artmaya baflla-
d›¤› hisse senedi piyasalar›m›z daha fazla derinlik kazanarak; ülke ekonomisindeki
rolünü güçlendirmeye devam ediyor.
Böylesine bir konjonktürde yat›r›mc› iliflkilerinin rolü her geçen gün daha da art›-
yor. Önümüzdeki dönemde ülkemizde ve dünyadaki ekonomik ve politik gündem
oldukça yo¤un. Son günlerde dünya kur savafllar›na kilitlenmifl durumda. Güç den-
geleri ve yat›r›mlar›n yönü h›zla de¤iflmeye devam ediyor. ABD’deki olas› yeni bir
parasal gevfleme plan›, ikinci dip tart›flmalar›, Yunanistan ve ‹spanya baflta olmak
üzere Avrupa piyasalar›ndaki geliflmeler ve kas›m ay›nda yap›lacak G20 toplant›s› ile
flekillenecek olan Basel 3 ile bankac›l›k sektöründeki geliflmeler yurtd›fl› piyasalar›n
önemli gündem bafll›klar›n› oluflturuyor. Ülkemizde ise referandumu geride b›rak-
t›ktan sonra haziran ay›nda olmas› beklenen genel seçimler, anayasa düzenlemeleri,
d›fl politika aç›l›mlar› ve iç politik geliflmelerin gündemi s›cak tutmas› bekleniyor.
Orta Vadeli Program, Mali Kural, 2011 y›l› büyüme dinamikleri ve Türk Ticaret Ka-
nunu baflta olmak üzere önemli yasal düzenlemeler ise ekonomik gündemi olufltu-
ruyor.
Böylesine yo¤un bir gündem içerisinde ve ülkemizdeki ve flirketlerimizdeki potan-
siyelin ve risklerin yat›r›mc›ya do¤ru anlat›lmas› piyasalar›m›za sermaye giriflinin
h›zlanmas› ve devam etmesi aç›s›ndan büyük önem arz ediyor.
Bu say›m›z ile birlikte Hissedar dergisinin içeri¤ini, sermaye piyasalar›n› ve yat›r›m-
c› iliflkileri uygulamalar›n› etkileyebilecek güncel konular› daha derinlemesine iflle-
yebilmek, uzman görüfllerini paylaflabilmek ve ülkemizdeki ve dünyadaki uygula-
malar› aktarabilmek aç›s›ndan daha da genifllettik. Haz›rlad›¤›m›z e-bülten ve e-His-
sedar ile okuyucu kitlemizi daha da art›rd›k. Bu say›da küresel ekonomide kur sa-
vafllar›ndan, Fed para politikalar›na ve Basel 3 uygulamlar›na uzanan detayl› incele-
melere yer verdik. BP ve Toyota gibi küresel dev flirketlerin yaflad›klar› krizler ve kriz
yönetimi ve iletiflimindeki hatalar› analiz ettik. Brezilya’da yap›lan 70 milyar dolar-
l›k dünyan›n en büyük halka arz›na de¤indik. Ülkemizde ise öncelikle mali kural›n
akibetini araflt›r›rken; sektörel analizlerde bankac›l›k konusundaki geliflmelere yer
verdik ve fiekerbank Genel Müdürü Meriç Uluflahin ile 2011’e iliflkin beklentileri
tart›flt›k. ‹MKB’de sonradan kotasyondaki yeni dönemi ve sürdürülebilirlik endeksi
ile ilgili çal›flmalar› detayland›rd›k. Türkiye Kurumsal Yat›r›mc›lar Derne¤i Baflkan›
Gür Ça¤dafl bizlere yat›r›mlar›n yönüyle ilgili detayl› aç›klamalar yapt›. Bireysel
Emeklilik Sistemi içerisinde hisse fonlar›n›n artan önemini inceledik. TAV Havali-
manlar› ‹cra Kurulu Baflkan› Sani fiener flirket politikalar›n› ve yat›r›mc› iliflkileri stra-
tejilerini bizlerle paylafl›rken; Turkcell yat›r›mc› iliflkileri ekibi roadshow’larda bafla-
r›n›n s›rlar›n› aktard›lar. Son olarak Türk Ticaret Kanunu tasar›s›n›n yat›r›mc› iliflki-
leri ve yat›r›mc› güvenini etkileyecek önemli hükümlerine yer verdik. K›saca çok
zengin bir içerikle bir kez daha karfl›n›zday›z.
Bir yandan yay›n çal›flmalar›m›z› yürütürken bir yandan da e¤itim ve çal›fltay proje-
lerimize h›zla devam ediyoruz. 2010 y›l› derne¤imiz aç›s›ndan çok baflar›l› bir y›l ol-
du. 2011 için ise daha da kapsaml› e¤itim, organizasyon ve iflbirlikleriyle karfl›n›zda
olmak için çal›flmalar›m›z› yo¤unlaflt›rm›fl bulunuyoruz.

Yeni y›lda yeni projelerle tekrar buluflabilmek dile¤iyle...

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

Yönetim Kurulu Baflkan›

Hissedar art›k daha renkli!

‹kinci yafl›m›za 
girerken içeri¤imizi

sermaye piyasalar›n›
ve yat›r›mc› iliflkileri

uygulamalar›n› 
etkileyebilecek güncel

konular› daha 
derinlemesine 

iflleyebilmek ad›na
daha da genifllettik.

“ 
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Kas›m ay› bafl›nda toplanacak olan ABD Merkez Bankas› Fed’in piyasadan ne tutarda
hazine bonosu alaca¤›na iliflkin aç›klamas› dolar, euro ve alt›n›n rotas›n› belirleyecek.

IIF Direktörü Charles Dallara, dünyada kur savafl› ç›kmamas› için
ülkelerin yeni bir kur anlaflmas› yapmalar› uyar›s›nda bulundu.

Son aylar›n en popüler sorusu kuflkusuz, dolar m›, euro mu
yoksa alt›na yat›r›m m›? Rekor üstüne rekor k›ran alt›n fiyatlar› göz
kamaflt›r›rken, euro dolar karfl›s›nda son sekiz ay›n en yüksek seviye-
lerine ulaflt›. Dü¤ümü ise yine ABD Merkez Bankas› Fed kas›m ay›
bafl›ndaki toplant›s›nda çözecek gibi görünüyor. 

Peki dolar bu duruma nas›l geldi?

Ekonomisine iliflkin çok say›da soru iflareti yüzünden kan kaybeden
dolara geçen ay son darbeyi  Fed vurdu. Fed ABD hazine bonosu al›p
piyasaya likidite verece¤ini aç›klad›¤› gün itibar›yla dolardaki kan kay-
b› h›zland›. Tüm para birimleri karfl›s›nda de¤er yitiren dolar›n bu çö-
küflü di¤er taraftan alt›na olan talebi patlatt›, alt›n art arda tarihinde
gördü¤ü en yüksek seviyelere ulaflt›. 
Ekim ay› bafl›nda bin 385 dolarlar› zorlayan alt›ndaki ç›k›fl›n bin 500,
hatta 2 bin dolara kadar sürece¤ine iliflkin beklentiler çok say›da fonu
alt›n pozisyonu almaya yöneltti. Bu arada dolardan kaç›fl nedeniyle
dolar euro karfl›s›nda dokuz ay›n en düflük seviyesi olan 1.41’ler
dayand›. Piyasadaki genel beklenti kas›m ay›na kadar geçecek k›sa va-
dede paritenin 1.41’lerin üzerinde bir süre kalabilece¤i yönünde. 

Gözler Fed’de

Bu y›l içinde global piyasalardaki ‘zay›f dolar, kuvvetli euro ve alt›n’
beklentisini ise Fed’in yapaca¤› aç›klama de¤ifltirebilir görüflü hâkim.

G-20’nin de¤il, G-4 olarak adland›r›lan ABD, AB,
Çin ve Japonya’dan oluflan çekirdek bir grubun
çal›flma grubu kurmas› gerekti¤ini öne sürüyor.
Wall Street Journal gazetesi Dalara’n›n G-4 ko-
nusundaki görüfllerine yer verip, “Grup, Kanada
ve ‹ngiltere ile Hindistan, Brezilya, Türkiye ve
Rusya gibi etkin baz› G-20 ülkelerini içermeye-
cek. Bu nedenle kabul edilmesi olas›l›¤› düflük”
yorumunda bulundu.

Kur Avrupa’y› zay›flat›yor 

Kur konusunda bir uyar› da Dünya Bankas› Baflkan› Robert Zoellick’ten
geldi. Zoellick “Ciddi flekilde dikkat edilmesi gereken konular›n bafl›n-
da kur savafllar›, korumac›l›k, varl›k balonlar› ve g›da fiyatlar›ndaki oy-
nakl›k var” dedi. Avrupa Komisyonu’nun Ekonomiden Sorumlu Üyesi
Oli Rehn ise Çin gibi ihracat gelirlerini art›rmak için paras›n›n de¤erini
düflük tutan ülkelerin Avrupa’n›n rekabet gücünü k›rd›¤›n› belirterek
“Kur eflitsizli¤i sürerse Euro Bölgesi’nin toparlanmas› zay›flayacak” de-
¤erlendirmesinde bulundu. 

Dolar m›
euro mu
alt›n m›

Kas›m ay›nda Fed’in piyasadan ne tutarda Hazi-
ne bonosu alaca¤›n› aç›klamas› bekleniyor. Bu
al›m tutar›n›n 1 trilyon dolar seviyesini aflmama-
s› halinde dolar›n di¤er para birimleri karfl›s›nda
de¤er kazanaca¤›, fiyat› çok fliflmifl olan alt›n fi-
yatlar›n›n da inifle geçece¤i görüflü hâkim. 

Alt›n ve euro almak riskli

Türkiye Ekonomi Bankas› Para Piyasas› Yöneticisi
Levent Güven bu seviyeden dolar sat›p alt›n ve eu-
roya yat›r›m yapman›n riskli oldu¤unu belirtip
önümüzdeki döneme iliflkin beklentilerini flöyle
özetledi: “Piyasalar Fed’in ne tutarda hazine bo-
nosu alaca¤›na odaklanm›fl durumda. Bu beklen-
ti fiyatlara fazlas›yla yans›d›. E¤er Fed 1 trilyon
dolarla s›n›rl› bir al›m yapaca¤›n› aç›klarsa bu,
dolar›n de¤er kazanmas›na neden olur. Gerek eu-
ro, gerekse alt›n fiyatlar›n›n afl›r› fliflti¤ini düflünü-
yorum. Bu fiyatlardan dolar sat›p alt›n veya eu-
ro’ya yat›r›m bu yüzden riskli görünüyor. Çünkü
ben kas›m ay›nda Fed’in aç›klamalar›n›n ard›n-
dan dolarda bir miktar toparlanma, buna karfl›n
euro ve alt›nda kâr realizasyonu bekliyorum.”

Dünyan›n en büyük 420 bankas› ve fi-
nans kurumunu temsil eden Uluslararas› Finans
Enstitüsü (IIF) küresel ekonominin düze ç›kmas›
için önde gelen ülkelerin yeni bir kur anlaflmas›
yapmas› gerekti¤ini savundu. Son dönemde ABD
Çin’e para birimi yuan’›n de¤erini art›rmas› için
bask› yaparken, Japonya, ‹sviçre, Güney Kore ve
Brezilya paralar›n›n de¤erini düflük tutmak için
müdahalede bulunuyor. Dünyan›n kur konusun-
da koordineli hareket etmemesi durumunda ko-
rumac›l›¤›n artaca¤›n› dile getiren IFF ‹cra Direk-
törü Charles Dallara, önde gelen ekonomileri tem-
silen bir grubun bir araya gelerek bu konuda bir
anlaflma yapmas› önerisinde bulundu. 
Ayr›ca Brezilya Maliye Bakan› Guido Mantega da
ülkelerin tek tarafl› olarak paralar›n›n de¤erlen-
mesini engellemeye çal›flt›¤›n› belirterek kur sava-
fl› tehlikesi konusunda uyard›. 
IFF kur konusunda Türkiye’nin de dahil oldu¤u

dü¤ümü yine

Fed çözecek ‘kur savafllar›’na

kilitlendi
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Yükselen piyasan›n 

Tam 70 milyar dolarl›k halka arzla
Brezilya, küresel ekonominin yükselen y›ld›z› ol-
du¤unu bir kez daha kan›tlad›. Görevini halefine
b›rakmaya haz›rlanan Brezilya Devlet Baflkan› Lu-
la da Silva “Petrol bize tanr›n›n bir lütfu” sözünü
bofluna söylememifl gerçekten de… Sanayisi, tar›-
m› ve turizmiyle devasa bir ekonomiye sahip olan
ülkede, petrol ve petrol ürünleri bir di¤er ekono-
mik kald›raç görevi üstleniyor. Özellikle derin de-
niz petrol aramalar›nda öne ç›kan Brezilya'n›n
devlet kontrolündeki petrol flirketi Petroleo Brasi-
leiro SA (Petrobras), ayn› zamanda sektörün en
çevreci kuruluflu olarak da dikkatleri üzerine çe-
kiyor. ‹flte biraz da bu nedenle Karadeniz’deki
petrol aramalar›nda Türkiye’nin tercihi de bu de-
vasa flirket oldu. 
fiimdi Petrobras, özelliklerine birini daha ekleye-
rek dünyan›n en büyük halka arz›n› gerçeklefltir-
di. 70 milyar dolarl›k (120.4 milyar Brezilya Rea-
li) halka arz bir rekordu, bir di¤er rekorsa bu hal-
ka arza gelen 140 milyar dolarl›k talepti. 
fiirket, 1.87 milyar adet tercihli hisse sat›fl›n›
26.30 realden gerçeklefltirirken, 2.29 milyar adet
adi hisseyi ise 29.65 realden satt›.
Toplam 140 milyar dolar tutar›nda talep gelen
halka arza, kurumsal yat›r›mc›lardan gelen talep
42 milyar dolara, flirket hissedarlar›ndan gelen de
98 milyar dolara ulaflt›. Petrobras, bu halka arzla
denizin 7 bin metre derinliklerinde petrol ç›karma

Brezilya’n›n devlet
kontrolündeki petrol flirketi

Petrole Brasileiro SA (Petrobras)
dünyan›n en büyük halka arz›n›

gerçeklefltirerek 70 milyar
dolarl›k (120.4 milyar Brezilya

Reali) rekor gelir elde etti. 

çal›flmalar› yapmak için 2014 y›l›na kadar 224 milyar dolar de¤erinde
yat›r›m yapma hedefine ulaflmay› planl›yor. Brezilya, büyüklü¤ü 224
milyar dolar olan befl y›ll›k bir petrol arama plan›n› hayata geçirece¤ini
aç›klam›flt›. Brezilya, bu planla dünyan›n en büyük petrol ihracatç›lar›n-
dan biri olmay› hedefliyor.
Petrobras'a kadar dünyan›n en büyük halka arz›, 36.8 milyar dolarla 1987
y›l›nda Japon telekom flirketi NTT taraf›ndan gerçeklefltirilmiflti. Bu y›l›n
en büyük halka arz› ise 22.1 milyar dolarla Çin Ziraat Bankas›'na aitti.

yükselen y›ld›z›
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Türkiye Kurumsal Yat›r›mc›lar Derne¤i (TKYD) Baflkan›
Gür Ça¤dafl, hisse senedi ve hazine bonosuna yat›r›m
yapt›klar› flirketlerden en önemli beklentilerini
“Yat›r›mc› iliflkileri konusunda daha yak›n ve daha
paylafl›mc› iflbirli¤i istiyoruz” diye özetliyor. 

ki iliflkiler çok yüksek bir sinerjiye sahip. Bu yarar-
l› iflbirli¤i sayesinde sektörün ihtiyaçlar›n›n gideril-
mesi, kamu otoritesinin ise arzulad›¤› mekanizma-
lar›n hayata geçirilmesi noktas›nda h›zl› ve verim-
li sonuçlar al›n›yor. Sektörün talebini k›saca yurt-
d›fl› örneklerde gördü¤ümüze benzer kollektif ya-
t›r›m araçlar›n› ve bunlara ba¤l› flirketleri düzenle-
yen özerk kanun olarak niteleyebiliriz. Bugün iti-
bar›yla sevindirici geliflme ise konuyla ilgili olduk-
ça ciddi bir mesafe kat edilmifl. Bu kanun çerçeve-
sinde fon kurucular›n›n yap›s›ndan, fonlar›n yat›-
r›m yapabilecekleri ürün çeflitlili¤ine kadar birçok
alanda sektörün talepleri karfl›lanm›fl olacak. 

Türkiye’deki kurumsal yat›r›mc›lar›n halka
aç›k flirketlerden beklentileri neler? Yat›r›mc›
iliflkileri birimleri flirketleri yeterince iyi tan›ta-
biliyor mu? 
Türkiye’deki kurumsal yat›r›mc›lar›n halka aç›k
flirketlerden en önemli beklentisi, yat›r›mc› iliflki-
leri taraf›nda daha yak›n ve paylafl›mc› bir iflbirli¤i.
Takdir edersiniz ki, portföy yöneticileri olarak biz
SPK çerçevesinde sadece hukuka ya da ticari an-
lamda sermayedar›m›za de¤il, ayn› zamanda fonla-
r›m›z›n yat›r›mc›lar›na karfl› da etik anlamda so-
rumluyuz. Hukuksal ve ticari sorumluluklar›m›z›n

Türkiye Kurumsal Yat›r›mc›lar Derne¤i (TKYD) Baflkan› Gür Ça¤dafl,
Türkiye’de yat›r›m ikliminin de¤iflti¤ine, düflük enflasyon ve buna ba¤l›
düflük nominal ve reel faiz dönemi yafland›¤›na dikkat çekiyor. Ça¤dafl,
önümüzdeki dönem yat›r›m ortam›ndaki de¤ifliklik beklentilerini ise,
“Yat›r›m vadelerinin uzamas›, sabit getirili enstrümanlardan hisse, de¤er-
li maden, türev ürünler gibi de¤iflken getirili enstrümanlara kay›fl ve hat-
ta yurtd›fl› piyasalar ve egzotik ürünlere artan ilgi” fleklinde özetliyor.
Ça¤dafl, Hissedar dergisinin sermaye piyasalar›n›n seyri ve kurumsal
yat›r›mc›lar›n beklentilerine iliflkin sorular›n› yan›tlad›.

Sermaye piyasalar›na yat›r›m yapan Türk yat›r›mc›lar genel durum
hakk›nda ne düflünüyor? 
‹çinde bulundu¤umuz dönem, Türk yat›r›mc›lar için oldukça farkl› ve il-
gi çekici. Çünkü biz kurumsal yat›r›mc›lar dahil, ilk defa tüm Türk ser-
maye piyasas› yat›r›mc›lar› düflük enflasyon ve buna ba¤l› düflük nomi-
nal ve reel faizlerle yaflamaya bafllad›. Bu önemli tespitin yat›r›mc›lar›n
yat›r›m al›flkanl›klar› üzerinde yans›malar› ise oldukça radikal olacak.
Bekledi¤imiz de¤ifliklikler ise k›saca; yat›r›m vadelerinin uzamas›, sabit
getirili enstrümanlardan hisse senedi, de¤erli maden, türev ürünler gibi
de¤iflken getirili enstrümanlara kay›fl ve hatta yurtd›fl› piyasalara ve egzo-
tik ürünlere artan ilgi... Uzun vadeli olaca¤›na inand›¤›m›z bu dönüflüm,
Türk sermaye piyasalar›n› büyük oranda derinlefltirecek. 

Kurumsal yat›r›mc›lar ad›na mevzuat konusundaki eksiklikler ne-
ler? SPK’dan ne gibi talepleriniz var? 
TKYD Baflkan› olarak belirtmeliyim ki; sektörle kamu otoritesi aras›nda-

TKYD Baflkan› Gür Ça¤dafl:

“Yat›r›mlar
hisse, de¤erli maden

Gür
Ça¤dafl
kimdir?
‹fl yaflamna 1986 y l nda

bafllayan Gür Ça€dafl,

1990 y l nda Körfezbank

Sermaye Piyasas Grup

Müdürü olarak Do€ufl

Grubu’na kat ld . Ard ndan

s ras yla Garanti Menkul

K ymetler Genel Müdür

Yardmc l € ve Garanti

Yat rm Bankas A.fi Genel

Müdür Yardmc l €

görevlerinde bulundu.

Ça€dafl 1997 y l ndan

bugüne Garanti Portföy

Yönetimi’nin genel müdür-

lü€ünü ve TKYD (Türkiye

Kurumsal Yat r mc

Yöneticileri Derne€i)’nin

baflkanl € görevini

yürütüyor.

ve türev ürünlere kayacak”

Yat›r›mc› 
al›flkanl›¤›nda

de¤ifliklikler 
olacak: Yat›r›m
vadelerinin 
uzamas›, hisse,
de¤erli maden,
türev ürünler 
gibi de¤iflken 
getirili 
enstrümanlara
kay›fl, hatta 
yurtd›fl› piyasalar
ve egzotik ürünlere
artan ilgi... 
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RÖPORTAJ

genin Avrupa oldu¤unu söylemek yanl›fl olmaz.
Türkiye ise parlayan y›ld›z...

Sizce önümüzdeki dönemdeki en önemli risk
ve f›rsatlar neler? 
Önümüzdeki dönemde de baz› Avrupa ülkelerin-
deki borç sorununun finans piyasalar›n›n günde-
minde kalaca¤› görülüyor. Bu ülkelerde borçlar›n
çevrilememesi ya da yeniden yap›land›r›lmas›
uzun vadede küresel piyasalar›n önündeki en
önemli risk olarak duruyor. Türkiye özelinde ise
en büyük ticari orta¤›m›z Avrupa ekonomilerinde-
ki kötüleflme, büyüme dinamiklerimiz aç›s›ndan
tehdit oluflturabilir. Öte yandan çevresinde bu ka-
dar borçlu ülkelerin oldu¤u durumda Türkiye’nin
düflük borç seviyesi ve sa¤lam bankac›l›k sektö-
rüyle ön plana ç›kt›¤›n› görüyoruz. Büyüme ve
borç dinamiklerini dengeli yöneterek bu süreçten
baflar›yla ç›kacak bir Türkiye için önümüzdeki dö-
nem, baflta not art›fllar› ve yat›r›m yap›labilir ülke
konumuna gelmek önemli f›rsatlar yaratacak. 

ne flekilde yerine getirilece¤i, zaten hepimizin malumu. Ancak bahsetti-
¤im etik sorumlulu¤umuz, yönetimimiz alt›ndaki kaynaklar›n en verim-
li ve basiretli bir flekilde yönetilmesinden geçiyor. Bu da hisse senedi ya
da özel sektör bonosu yat›r›mlar› noktas›nda flirketleri çok iyi tan›makla
sa¤lan›yor. ‹flte bu noktada bize yard›mc› olmas› gereken ise flirketlerin
yat›r›mc› iliflkileri birimleridir. Bugün itibar›yla sadece halka aç›k büyük
flirketlerin uygulad›¤› yat›r›mc› bilgilendirme toplant›lar›n›n tüm flirket-
ler taraf›ndan düzenlenmesi bu noktada önemli bir ad›m olabilir. 
Bence yerli yat›r›mc›lar›n sermaye piyasalar›na yat›r›m esnas›nda teknik
anlamda bir s›k›nt›lar› yok. Yat›r›mc›lar›n fon pazar›n›n tam anlam›yla li-
beralleflmesi sonras›nda ise alternatifleri daha da artacak. S›k›nt› daha
çok vergisel tarafta... Somut olarak belirtmek gerekirse A tipi yat›r›m
fonlar›ndaki stopaj, alternatifi olan do¤rudan hisse senedi yat›r›m›na gö-
re ciddi bir dezavantaj yarat›yor. Ancak elbette arzumuz, tüm kollektif
yat›r›m araçlar›n›n vergisel teflvike sahip olmas›. 

Krizin, uluslararas› finans piyasalar› üzerindeki etkisinin genel bir
de¤erlendirmesini yapabilir misiniz? 
Krizin etkilerini k›sa bir zaman içinde sözlü ya da yaz›l› olarak belirtmek
imkâns›z, ancak en az›ndan sektörümüz üzerindeki etkilerini özetleme-
ye çal›flabilirim. Türkiye’yi d›flarda tutacak olursak, krizin sebep oldu¤u
mali kay›plar bir yana, sektör taraf›nda oluflan en büyük zarar güven
aç›s›ndan oldu. fiimdi sektör fleffafl›¤›n› art›rma ve Avrupa genelinde
merkezi bir denetim ve gözetim sistemi kurman›n yollar› tart›fl›l›yor. An-
cak belirtmekte yarar görüyorum; ciddi kay›plara ra¤men hâlâ küresel
olarak yat›r›m fonlar› sektörü için büyüme beklentileri oldukça yüksek. 

Sermaye piyasalar› perspektifinden bakt›¤›n›z zaman göreceli ola-
rak hangi ülkeler daha iyi durumda ve hangi ülkeler daha riskli? 
Bu noktada avantajl› olanlar; geliflmekte olan ülkeler sepeti. Bu ülkeler
aras›nda Çin, Hindistan, Brezilya, Rusya ve Türkiye öne ç›k›yor. Riskli
olarak al›g›lanan ülkeler ise öncelikle Yunanistan, ‹spanya, Portekiz daha
sonra ‹talya ve eski Do¤u Bloku ülkeleri. Genellikle riskli alg›lanan böl-

Kriz sonras nda baflta ABD olmak üzere global ekonomideki toparlanma net bir flekilde görülüyor. Sene sonunda halen global

anlamda faizlerin düflük seviyelerde kald € ve hisse senetleri piyasalar n n olumlu bir görünüm arz etti€i bir tabloyla karfl laflma

ihtimalini yüksek görüyorum. Özellikle Türkiye’nin de içinde bulundu€u geliflmekte olan ülkelere para ak fl n n devam etmesini

bekliyorum. Ekonomilerin büyüme dinamikleri, Avrupa ülkelerinin bütçe aç klar n azaltma konusunda piyasalara verece€i mesaj ve

merkez bankalar n n mevcut para politikalar na devam etmesi, beklentilerimi flekillendiren dinamikler olarak ön plana ç kacak.

“Türkiye’ye para ak›fl› sürecek”

S›k›nt› daha çok vergisel tarafta... 
A tipi yat›r›m fonlar›ndaki stopaj, alternatif 

olan do¤rudan hisse senedi yat›r›m›na 
göre ciddi bir dezavantaj yarat›yor. 

“ 
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Türk bankalar› 

Türk bankac›l›k sektörü 2001 krizinde edindi¤i
deneyimlerle 2008’de patlak veren küresel krizi
f›rsata dönüfltürdü. Tüm dünyada banka 
hisseleri tarihinin en düflük de¤erlerini 
görürken Türk bankalar›n›n hisse senetleri 
temkinli de olsa ç›k›fl›n› sürdürdü.

Türkiye Cumhuriyeti tarihinin tart›flmas›z en büyük ekonomik
kriziydi 2001 krizi... Bankac›l›k sektöründen bafllayan ve domino etkisi ya-
ratarak ekonominin, hatta sosyal hayat›n tüm katmanlar›na s›zan kriz son-
ras› 23 banka faaliyetine son verirken, ekonomideki küçülme yüzde 9.5 ile
rekor seviyelere ulaflt›. 
Çok de¤il, aradan geçen sekiz y›l›n sonunda 2008 y›l›n›n son çeyre¤inde,
bu kez dünyada yine finans sektörünün neden oldu¤u dev bir kriz patlak
verdi. Bu dünya tarihinin bugüne kadar yaflanan en derin ve co¤rafyas› en
genifl krizi olarak ekonomi kitaplar›nda flimdiden yerini ald›. Tüm dünya
ekonomilerini, finansal kurulufllar› ve mali piyasalar› etkisi alt›na alan bu
krizden neredeyse tek ciddi yara almayan ise Türk bankac›l›k sektörü oldu.
Bu kez krize haz›rl›kl› yakalanan Türk bankalar› küçülmek flöyle dursun,
krizin zirve yapt›¤› ve ekonominin yüzde 9.5 küçüldü¤ü 2009 y›l›nda kâr-
l›l›¤›n› ortalama yüzde 49, aktiflerini ise yüzde 14 büyütme baflar›s› göster-
di. Ancak bunu gerçeklefltirirken kredilerdeki art›fl sadece yüzde 7’lerde
kald›. Baflka bir ifadeyle Türk bankac›l›k sektörü kriz y›l›n› oldukça muha-
fazakâr geçirdi.

Türk banka hisseleri kap›fl›ld›

Bu baflar› banka hisselerine de yans›d›. ABD’li dev yat›r›m bankas› Lehman
Brothers’›n Eylül 2008’de bat›fl›yla birlikte dünyada artan panik ve özellik-
le finans sektörü hisselerinden kaç›fl›n artt›¤› günlerde Türk bankac›l›k his-
seleri ise yerli ve yabanc› yat›r›mc›lar›n gözbebe¤i oldu. Dünyada banka his-
selerinin tarihinin en düflük seviyelerine kadar geriledi¤i günlerde Türk
bankalar›n›n hisse senetleri temkinli de olsa ç›k›fl›n› sürdürdü. 

Krize ra¤men y›ld›zlar› parlad›

yabanc›lar›n
gözbebe¤i oldu



Türkiye Bankalar Birli¤i sektördeki bu olumlu ge-
liflmeler nedeniyle 2005’ten sonra yabanc› serma-
yenin sektöre dönük ilgisinin artt›¤›na vurgu ya-
parak, “Asl›nda bu ilgi, sözünü etti¤imiz baflar›l›
geliflimin sonucu” de¤erlendirmesi yap›yor.  

“Bankalarda büyüme sürecek”

Söz konusu verilerin Türk bankac›l›k sektörünün
önümüzdeki dönem büyümesini sürdürece¤ine
iflaret etti¤ini vurgulayan Yap› Kredi Yat›r›mc› ‹lifl-
kileri ve Stratejik Planlama Direktörü Hale Tuna-
boylu, “Türkiye’de bankac›l›k sektörü geçti¤imiz
y›llarda h›zl› bir büyüme kaydetse de Türk ekono-
misinin büyüklü¤üne göre nispeten küçük oldu-
¤u ve önemli bir büyüme potansiyeli tafl›d›¤› de-
¤erlendirmesini yapabiliriz” diyor. 
2011 y›l›nda kredilerdeki güçlü büyümenin süre-
ce¤ini, buna karfl›n bankalar›n kârlar›nda bask›
gözlenece¤ini ifade eden Hale Tunaboylu 2011 y›-
l›na iliflkin de flu tahminde bulunuyor:
“2010 y›l›nda faizlerde yaflanan bask›n›n 2011’de
Merkez Bankas›’n›n faiz art›r›m›na yönelmesine

ba¤l› olarak artabilece¤ini düflünüyoruz. 2010’da
önemli düzeye ulaflan takipteki kredi tahsilatlar›-
n›n gelecek y›l a¤›rl›¤›n›n azalaca¤› öngörüldü-
¤ünde, müflterileriyle iliflkileri güçlendiren ve gi-
derlerini kontrol edebilen bankalar›n 2011’de ba-
flar›l› bir performans sergileyeceklerini söyleyebili-
riz. 2011’de sektörde kredilerin yüzde 20’nin üze-
rinde büyüyece¤ini düflünüyoruz. Hem bireysel,
hem ticari kredilerde hareketin devam›n› bekliyo-
ruz. Ancak bireysel/perakende kredilerdeki büyü-

Endeks üzerinde de çok etkili olan banka hisselerindeki ç›k›fl, ayn› za-
manda ‹MKB 100’ü de yukar› tafl›d›. Lehman Brothers’›n bat›fl›yla zirve-
ye ulaflan kriz sürecinde yabanc› yat›r›mc›lar›n Türk bankalar›n›n halka
aç›k hisselerindeki paylar›n› yüzde 90, hatta 95’lere kadar yükselttikle-
ri gözlendi. Bu dönemde Türk bankalar›n›n sadece sa¤lam ve sürdürü-
lebilir kârl›l›klar› de¤il, yat›r›mc› iliflkileri, yani fleffafl›¤a verdi¤i önem
ve istenildi¤i an al›n›p sat›labilecek kadar derin olmas› da yabanc›lar›n
ifltah›n› kabartt›. Çünkü dünyada ABD dahil hiçbir global flirketin bilan-
çosunda güven yaratabilecek bir fleffafl›k kalmam›flt›. 
Sonuçta Lehman Brothers’›n batt›¤› Eylül 2008’den bugüne ‹MKB en-
deksi yüzde 88, Türk bankalar›n›n hisseleri ise tamamen yabanc› yat›-
r›mc›lar›n yo¤un ilgisi yüzünden ortalama yüzde 109 yükselifl yakalaya-
rak tüm dikkatleri üzerine çekti. ABD borsa endeksi Dow Jones ise
ancak krizin ç›kt›¤› gün bulundu¤u seviye olan 10.900’lere ulaflabildi. 

Türkiye neden etkilenmedi?

Peki neden Türk bankalar› bu krizden önemli bir yara almadan
kurtulabildi? Türkiye Bankalar Birli¤i’ne (TBB) göre, Ekonomik alanda-
ki de¤iflim bankac›l›k sektörünün yeniden yap›land›r›lmas›yla güçlendi-
rildi. Bankalar›n sermayelerinin güçlendirilmesi, kamusal denetimin et-
kinli¤inin art›r›lmas›, zay›f bankalar›n sistem d›fl›na ç›kar›lmas› ve görev
zarar› gibi piyasa d›fl› uygulamalar›n engellenmesi bankac›l›k sisteminin
gücünü art›rd›, bir di¤er deyiflle dünyay› kas›p kavuran küresel finansal
krizden uzak durmas›n› sa¤lad›. 
Ancak de¤iflim bununla da s›n›rl› kalmad›. TBB bunu flöyle özetliyor:
“Bu dönem sektörün organizasyonunda da de¤ifliklikler oldu. ‹ç sistem-
ler güçlendirildi ve risk yönetimi anlay›fl› büyük ölçüde geliflti. Kamu-
sal denetimin, risk odakl› denetim ve gözetime verdi¤i önemi art›rmas›,
sektörün mali sa¤l›¤›n› olumlu yönde etkiledi. Bu geliflmeler sonucu,
sektörünün arac›l›k ifllevi güçlendi ve bilançolar büyümeye bafllad›.”

Zay›fl›klar giderildi

Yap› Kredi Yat›r›mc› ‹liflkileri ve Stratejik Planlama Direktörü Hale Tu-
naboylu ise tüm dünyada oldu¤u gibi Türkiye’nin de yak›ndan hissetti-
¤i küresel krizde Türk bankac›l›k sektörünün iyi bir tablo çizdi¤ini vur-
gulayarak, “Özellikle yap›sal zay›fl›klar›n› 2001 krizinden sonra gideren
bankac›l›k sektörü o dönemden bu yana basiretli bankac›l›k prensiple-
rinden ayr›lmamas›n›n meyvelerini toplad›. Bilançosunda global finan-
sal krize yol açan sorunlu finansal varl›klar bar›nd›rmayan Türk banka-
c›l›k sektörü, güçlü sermaye yap›s› ve likidite pozisyonuyla yaflad›¤› so-
runlara karfl› krizi en iyi yöneten finansal sektörlerden biri olarak öne
ç›kt›” de¤erlendirmesinde bulunuyor.  

Bankalar dokuz y›lda üç kat büyüdü

2001 krizinden sonra etkin risk yönetimi, kamusal denetim, güçlü ser-
maye yap›s› sayesinde kontrollü bir büyüme yakalayan Türk bankac›l›k
sektöründeki bu yeniden yap›lanma bilançolara da yans›d›.
Türkiye Bankalar Birli¤i bu konuda flu de¤erlendirmede bulunuyor:
“2002 y›l›nda 213 milyar TL olan bankalar›n toplam aktif büyüklü¤ü
yaklafl›k üç kat art›fl sa¤layarak Temmuz 2010’da 863 milyar TL’ye yük-
selirken, söz konusu sekiz y›ll›k dönemde kredilerdeki art›fl sekiz kat
oldu ve 49 milyar TL’den, 430 milyar TL’ye ulaflt›. 
Son 10 y›la bak›ld›¤›nda ise h›zl› büyüme çok daha net ortaya ç›k›yor.
2000 y›l›nda 104 milyar TL’lik aktif büyüklü¤e sahip bankac›l›k sektö-
rü 2010’un ilk yar›s›n› dokuz kat büyüyerek 908 milyar TL’den tamam-
lad›. Öte yandan toplam kredilerin GSY‹H’ye oran› 2000 y›l›nda yüzde
14’ten, 2009 sonunda yüzde 39’a ulafl›rken, mevduatlar›n GSY‹H’ye
oran› ise 2009 sonunda yüzde 51’e ulaflt›.“
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menin (özellikle KOB‹, konut ve bireysel destek kredileri) kurumsal/ti-
cari kredilere göre yüksek olaca¤›n› tahmin ediyoruz.”

‹kinci yar› sektör h›z kesecek

“Sektörde ilk yar›da görülen ciddi büyümenin y›l›n ikinci yar›s›nda bir
miktar h›z kaybedece¤ini ve bankac›l›k sektöründeki kredi büyümesi-
nin y›l sonunda yüzde 25 düzeyine ulaflaca¤›n› öngörüyoruz” diyen Tu-
naboylu, öte yandan, ilk alt› ayda sektörün kârl›l›¤› üzerinde belirleyici
olan unsurlar› y›l›n kalan döneminde de etkisini koruyaca¤›n› ve
2010’un yüksek kârl›l›kla kapat›laca¤›n› vurguluyor. 

TBB’ye göre, “Ekonomik alandaki

de¤iflimin yan› s›ra  bankalar›n

sermayelerinin güçlendirilmesi, kamusal

denetimin etkinli¤inin art›r›lmas›, zay›f

bankalar›n sistem d›fl›na ç›kar›lmas› ve

görev zararlar› gibi piyasa d›fl›

uygulamalar›n engellenmesi” Türk

bankalar›n› krizden korudu. 

Endeks üzerinde oldukça etkili olan banka hisselerindeki ç›k›fl, ayn› zamanda
endeksi de yukar› tafl›d›. Lehman Brothers’›n bat›fl›yla zirveye ulaflan kriz
sürecinde yabanc› yat›r›mc›lar›n Türk bankalar›n›n halka aç›k hisselerindeki
paylar›n› yüzde 95’lere kadar yükselttikleri gözlendi.
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‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› kuruldu¤u
günden bu yana kurumsal yap›s›, güçlü sermayesi ve yüksek halka
aç›kl›k oran›yla yabanc› yat›r›mc›lar›n gözdesi olan bankac›l›k his-
selerine son y›llarda ilginin daha da artt›¤›n› söyleyen Acar Menkul
De¤erler Araflt›rma Müdürü Zeynel Balc›, “Bu artan ilginin alt›nda
tabii ki temel veriler ve ifllem kolayl›¤› gibi birçok neden var. Küre-
sel kriz flartlar›nda dahi yabanc› yat›r›mc› banka hisselerini terk et-
medi. ‹MKB’de ise söz konusu dönemde yabanc› paylar› yüzde
72’den, yüzde 62’ye kadar geriledi. Ancak piyasa toparlanma süre-
cine girince banka hisseleri yine gözde hisseler haline geldi. Halka
aç›k büyük bankalarda yabanc› takas saklama oranlar› yüzde 70 ile
yüzde 90-95 aras›nda bulunuyor. ‹MKB’nin seyrine göre bu ilgi
uzun bir süre daha devam edebilir” diyor. 

2009’un ilk yar›s›na göre ge-
nel ekonomik ortamdaki toparlanman›n
2010 y›l›nda bankac›l›k sektöründe ciddi
hacim büyümesi yaratt›¤›n› vurgulayan
Yap› Kredi Yat›r›mc› ‹liflkileri ve Stratejik
Planlama Direktörü Hale Tunaboylu, söz
konusu dönemde net ücret ve komisyon
gelirlerinin nispeten zay›f kald›¤›na buna
karfl›n, takibe düflen kredilerden yap›lan
tahsilatlar›n artmas› sonucunda sektörde
gelirlerin 2009 y›l›n›n ilk yar›s›na göre
oldukça artt›¤›na dikkat çekiyor. 
Tunaboylu, sektöre iliflkin geliflmeleri ve
beklentilerini flöyle özetliyor:
“Haziran 2010 sonunda sektörde kredi-
lerde yüzde 15’lik büyüme performans›
2009 sonuna göre ciddi bir h›zlanmaya
iflaret ediyor. Büyüme ise TL a¤›rl›kl› kre-
dilerde gerçekleflti. Bankalar›n bu dönem
bireysel kredilere özellikle konut ve ihti-
yaç kredilerine a¤›rl›k verdiklerini göz-
lemliyoruz. 
Sektörün performans›n› gelirler aç›s›n-
dan inceledi¤imizde, faizler düflük sey-
retmeye devam ederken yaflanan marj-
lardaki daralman›n faiz gelirleri üzerin-
deki olumsuz etkisinin, kredi hacmin-
deki h›zl› büyüme sayesinde bankalar
taraf›ndan k›smen telafi edilebildi¤i an-
lafl›l›yor. Net ücret ve komisyon gelirle-
rinde nispeten zay›f kalan büyümeye
ra¤men, takibe düflen kredilerden yap›-
lan tahsilatlar›n artmas› sonucunda sek-
törde gelirlerin 2009’un ilk alt› ay›na
göre hafif pozitif bir seyir izledi¤ini be-
lirtmemizde fayda var.
Giderler ise bankalar›n yeniden flubelefl-
me çabalar›n› art›rmalar› ve sahip olunan
flubelerle ilgili yeni vergi düzenlemesi so-
nucu gelirlerin üzerinde bir art›fl kaydetti.  
Sektörün ilk yar› performans› üzerinde
belirleyici olan bir di¤er nokta ise aktif ka-
litesinde 2009’un sonundan itibaren bafl-
layan iyileflmenin h›zlanarak devam edi-
yor olmas›. Buna paralel olarak, kredi kar-
fl›l›klar›n›n gerilemesinin sektörün yüksek
kârl›l›k performans›n› sürdürmesinde
önemli rol oynad›¤›n› söyleyebiliriz.”

Küresel kriz ilgiyi art›rd›

Zeynel Balc› yabanc› yat›r›mc›lar›n banka hisse-
lerine olan ilgisinin nedenlerini ise flöyle özetli-
yor: 
� Bilanço performans› ve artan kârl›l›k: Ekonomik
geliflmeye ba¤l› olarak faizlerin gerilemesi ile
buna ba¤l› olarak kredi hacimlerinin artmas› ve
artan kârl›l›k. Bilanço performans› yükselince
bankalar›n ‹MKB performans› da yükseldi. Bu
durum yabanc›lar› banka hisselerine çekti. 
� AB ile müzakerelerin bafllamas›: Bankac›l›k sek-
törüne AB ile müzakerelerin bafllamas›yla artan
do¤rudan yabanc› sermaye ilgisi ve yap›lan or-
takl›klar. Bu geliflme do¤al olarak bankalar›n pi-
yasa de¤erlerine yans›d›. Do¤rudan yabanc› ser-
maye ilgi gösterince portföy yat›r›mc›lar› da
banka hisselerine yöneldi.  
� Küresel kriz ilgiyi art›rd›: Küresel kriz ile birlik-
te Türk bankac›l›k sistemine güven daha da art-
t›. ABD ve Avrupa’da devasa bankalar batarken
veya batma tehlikesi yaflarken büyük ölçekli
Türk bankalar› ise kâr  patlamas› yaflad›lar. Ör-
ne¤in ABD ve Avrupa’da bankalar mevduata
güvence gibi tedbirlere baflvururken Türk ban-
kalar› için bu tür önlemler düflünülmedi. 2001
krizinden gerekli derslerin al›nd›¤› ortaya ç›kt›. 
� Banka hisselerinin derin ve likit olmas›: Yabanc›
yat›r›mc›lar ve fonlar yüksek tutardaki al›m sa-
t›mlar için ifllem yapaca¤› hisselerin likit ve ifl-
lem derinli¤i olmas›na dikkat ederler. 
� Güçlü sermaye: Bankalar›n sermaye ve ortakl›k
yap›lar›n›n güçlü olmas›.  
� Endeks üzerinde etkililer: Bankalar›n endeks
üzerindeki a¤›rl›¤›n›n yüksek olmas›. Bankala-
r›n sermayeleri ve halka aç›kl›k oranlar› yüksek
oldu¤u için ‹MKB endeksi üzerindeki a¤›rl›¤› da
di¤er hisselere göre daha fazla oldu. Banka his-
seleri endeksteki hareketleri en iyi yans›tan his-
seler haline geldi. Performans de¤erlendirmele-
ri banka hisselerinde çok daha kolay. 

Yabanc›
yat›r›mc› 

gelirleri katland› neden
banka
hissesi al›r? 

Bankalar takibe düflen kredileri
tahsil etmeye bafllad› 

Küresel krizden en az hasarla
kurtulan Türk bankac›l›k
sektörüne güçlü sermaye yap›s›
ve yüksek kârl›l›¤›n›n yan› s›ra,
hisse senetlerinin derin ve likit
olmas›, endeks üzerindeki
etkisinin her geçen gün artmas›
nedeniyle de yabanc›lardan
yo¤un talep geliyor. 

Yap Kredi

Yat r mc ‹liflkileri

ve Stratejik

Planlama

Direktörü

Hale Tunaboylu

Acar Menkul

De€erler

Araflt rma

Müdürü

Zeynel Balc›

Akbank...........................44..........................55.....................8.352.044.800

Albaraka Türk..............22..........................55.........................173.715.787

Asya Kat l m..................52..........................68.....................1.081.978.560

Finansbank...................5.............................11.....................1.258.950.263

Fortis Bank ...................6.............................24.........................275.889.600

Garanti B. ......................56..........................84 ..................16.761.292.800

‹fl B. (A)...........................18..........................1........................................31.749

‹fl B (C) ...........................33..........................72.....................6.565.490.205

fiekerbank ....................31,96 ...................7 ..............................86.814.000

TEB..................................20..........................46.........................236.837.700

Halkbank.......................25..........................93.....................3.908.671.875

TSKB...............................54..........................52.........................465.743.628

Tekstilbank ...................25..........................32 ...........................38.149.440

Vak fbank ......................25..........................89.....................2.367.495.000

Yap Kredi .....................24..........................61.....................3.065.776.845

TOPLAM ......................................................................................44.638.882.252

Not: Yabanc› pay› bankalar›n halka aç›k hisseleri içindeki yabanc› pay›n›

vermektedir. Tablodaki piyasa de¤erleri 28 Eylül kapan›fl fiyatlar› ile haz›rlanm›flt›r. 

Banka ad›

Halka

aç›kl›k

oran› (%)

Yabanc›

pay› (%)

Yabanc› pay›n›n

de¤eri (TL)

Yabanc›larda 45 milyar TL’lik banka hissesi var
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sektör
üç kat büyüdü

Türkiye Bankalar Birli¤i, Türk bankac›l›k sektörünün 2001 ekonomik
krizinden bu yana aktiflerini üç, kredilerini sekiz kat art›rd›¤›n› hat›rlat›yor
ve Basel 2 uygulansa bile sermaye yeterlili¤i ortalama yüzde 20’ler
seviyesinde olan bankac›l›k sektörünün etkilenmeyece¤ine vurgu yap›yor.

Türk bankac›l›k sektörünün 2001 krizinden bu
yana aktiflerini üç kat, kredilerini sekiz kat art›rarak ekonomi-
ye daha çok kaynak sa¤lar duruma geldi¤ine vurgu yapan Tür-
kiye Bankalar Birli¤i, son dokuz y›lda sektördeki büyümeyi ise
flöyle özetliyor: “Sektörde önemli geliflmelerden biri de flube ve ça-
l›flan say›s›nda meydana geldi. 2002 y›l›nda sek-
törde 6 bin 106 flube ve 123 bin 271 personel
varken, Haziran 2010 itibar›yla, bu rakamlar 9
bin 149 flube ve 176 bin 364 personele yükseldi.
2002 y›l›na oranla, flube ve personel say›s›nda
yaklafl›k yüzde 50’lik bir art›fl yafland›. 
Sözkonusu bu art›fl, hem sektörün co¤rafi kap-
sama yetene¤inin hem de Türkiye’de banka-
c›l›k hizmetlerinden yararlanan nüfusun artt›-
¤›na iflaret ediyor.

Banka ve kredi kartlarında patlama yafland›

Nitekim, 2002 y›l›nda kredi kart› say›s› 16 mil-
yonken, Temmuz 2010 itibar›yla bu rakam 44
milyona; y›ll›k ifllem hacmi de 25 milyar TL’den
yaklafl›k 200 milyar TL’ye yükseldi. Benzer bir geliflme banka kart-
lar›nda da görülüyor. 
Ayn› dönem, POS ve ATM say›lar› incelendi¤inde, POS say›s›n›n
500 binden 1.7 milyona, ATM say›s›n›n ise 12 bin 100’den 22 bin
800’e yükseldi¤i görülüyor. Alternatif hizmet kanallar›ndaki h›zl›
geliflim, temelde bunlar›n rakibi olan klasik hizmet kanallar›ndaki
büyümeyi etkilemedi, hatta tamamlay›c› bir unsur oldu. 

Bankac›l›k milli gelirin yüzde 86’s›

Temmuz 2010 verilerine göre, sektörün toplam bilançosu 574
milyar dolar baflka deyiflle milli gelirin yüzde 86’s› düzeyinde. Ser-

maye yeterlilik rasyosu yüzde 20’ler civar›nda.
Bunun anlam›, sektörün daha çok finansman
deste¤i sa¤lamak için yeterli sermaye deste¤i-
ne sahip oldu¤u. Basel 2 Kurallar›’n›n tam ma-

nas›yla uygulamaya geçirilmesi durumunda
bile, sektörün sermaye ye-
terlili¤inin, bir miktar ge-
rilemekle beraber, yüksek
düzeyini sürdürece¤i he-
saplan›yor.
Toplam aktiflerin yar›s›n›

krediler, yaklafl›k üçte
birini de kamu borç-
lanma kâ¤›tlar›n›n

a¤›rl›kta oldu¤u men-
kul k›ymetler oluflturu-
yor. Kaynaklar›n yaklafl›k
yüzde 90’› yurtiçinden
toplan›yor ve a¤›rl›kl›
olarak mevduattan oluflu-

yor. Toplam aktifler ve pasifler içinde TL ka-
lemlerin pay›, 2002 y›l›ndan bugüne düzenli
bir flekilde art›yor.

Fed katk› sa¤lad›

fiunu da eklemek gerekir ki, 2002 y›l›ndan son-
ra, Fed’in düflük faiz politikas› çerçevesinde
dünya genelinde yaflanan ekonomik büyüme ve
finansal geniflleme süreci, hem bankac›l›k sektö-
rünün hem de Türkiye ekonomisinin büyümesi-
ne, güçlenmesine önemli katk› sa¤lad›.

2001’den bu yana
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Dünya küresel krizin bafl aktörü bankac›l›k 
sektörünü zapturapt alt›na almak için 
ilk ad›m› Basel 3 ile att›. Beklenenden daha 
yumuflak kararlar›n yer ald›¤› Basel 3’e son fleklini ise 
kas›m ay›nda yap›lacak G-20 toplant›s›nda ülke liderleri verecek

Küresel krizin bafl aktörleri olarak gösterilen bankalar için dünya
para otoriteleri beklenen kararlar›n› oldukça yumuflatarak nihayet ald›.
Global bankalar içerisinde Basel 1’i bile tutturmakta zorlananlar bulun-
mas›na karfl›n Basel 3 düzenlemeleri için ilk ad›m at›ld›. 
Geçen ay ortas›nda ‹sviçre’nin Basel kentinde merkez bankalar› ve düzen-
leyici kurum yetkilileri bir araya gelerek 27 ülkenin uzun süredir üzerin-
de çal›flt›¤› düzenlemelere son fleklini verdi. Buna göre Basel 3 düzenle-
meleri kapsam›nda bankalar›n çekirdek sermaye yeterlilik oran› (Tier 1)
yüzde 2’den yüzde 4.5’e ç›kart›lacak, yüzde 2.5 oran›nda tampon serma-
ye oluflturulacak. Toplamda ise sermaye yeterlilik rasyosu yüzde 7’lere
ulaflacak. Bu sayede dünya bankac›l›k sistemi finansal floklara karfl› daha
dayan›kl› hale gelecek. Sistemin ve piyasalar›n riskini art›rmamak için ye-
ni düzenlemelere geçifl ise aflamal› olacak. Düzenleme bankalara serma-
yelerini art›rmak için 1 Ocak 2016 y›l›na kadar befl y›l süre tan›yacak. 

‹sviçre’nin Basel flehrinden ç›kan düzenlemeler
böyle,  ancak son karar› yine ülke liderleri verecek.
Kas›m ay›nda yap›lacak G-20 toplant›s›nda konu
yeniden masaya yat›r›lacak ve bu kez ülke liderle-
rinin onay›na sunulacak.

Almanya ABD’ye karfl› 

2008 Eylül ay›nda yaflanan küresel finansal krizin
ard›ndan gündeme getirilen bankac›l›k sisteminin
yeniden dizayn›na iliflkin çal›flmalara her ülke
farkl› tepki gösterdi. ABD ve ‹ngiltere’nin bafl› çek-
ti¤i birçok ülke bankac›l›k sisteminin daha sert ku-
rallarla düzenlenmesini isterken, Almanya’n›n ba-
fl›n› çekti¤i blok ise bu fikre karfl› ç›kt›. ‹ki grubun

ortak çal›flmas› sonras›nda ise hem uyum süreci-
nin daha uzun tutulmas›, hem de sermaye yeterli-
lik rasyosunun yüzde 7 gibi düflük bir seviyede
oluflmas›nda uzlaflma sa¤land›.

Basel 3 ne getirecek? 

Basel’de üzerinde anlafl›lan konular özetle flöyle;
� Bankalar›n ellerinde tutmas› istenen sermayenin
risk tafl›yan varl›klara oran› üç kat art›r›larak yüz-
de 2’den yüzde 7’ye yükselecek,
� Bankalar›n sermaye oran›n› art›rmalar› için 1
Ocak 2013 y›l›na kadar alt› y›l süreleri olacak,
� Baz› bankalar için bu süre Ocak 2019’a kadar
uzat›labilecek, 

Dünya
para musluklar›n› 

Basel 3 ile
k›sacak

Avrupa Merkez Bankas

(ECB) Baflkan ve ayn za-

manda müzakere grubu bafl-

kan Jean-Claude Trichet Ba-

sel 3 kararlar n n ard ndan flu

de€erlendirmede bulundu;

“Küresel sermaye standartlar

için temel bir güçlendirme.

Bu düzenlemeler uzun vadeli

finansal istikrar ve büyümeye

önemli katk sa€layacak.

Bankalar gerekirse hükümet desteklerin-

den faydalanarak sermaye tabanlar n güç-

lendirmeliler.”

Bankalar
hükümetten
destek als›n

Basel 3 kurallar n haz rla-

yan Basel Bankac l k Ko-

mitesi Baflkan ve ayn za-

manda Avrupa Merkez

Bankas Yönetim Kurulu

Üyesi Nout Wellink,

“Bankalar n serma-

yelerini güçlen-

dirmek için top-

lamda yüz mil-

yarlarca euro

kaynak bulmas gerekebilir.

Kârlar n bilançolar nda tutmalar

gerekece€i için baz bankalar

hissedarlar na ve çal flanlar na bir-

kaç y l ek ödeme yapamayacak.

Baz bankalar n ise sermaye piyasala-

r na çkmalar gerekecek.”

Yüz milyarlarca
euro gerekebilir

Basel 3 yüzünden baz› bankalar 
hissedarlar›na ve çal›flanlar›na birkaç y›l ek

ödeme yapamayacak. Baz› bankalar›n ise sermaye
piyasalar›na ç›kmalar› gerekecek

“ 
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� Bankalar›n asgari yüzde 4.5 olarak belirlenen yeni seviye sermaye ora-
n›na ulaflmalar› için 2015’e kadar vakitleri olacak,
� Hissedarlara da¤›t›lmam›fl kâr ve hisse senetlerinden oluflan seviyeye
ek olarak bankalar›n yüzde 2.5 seviyesinde sermaye koruma tamponu
bulundurmalar› zorunlu. Buna ulaflmalar› için bankalara 2019’a kadar
süre veriliyor.
� Basel 3 kurallar›na ek olarak G-20 ülkeleri ‘batamayacak kadar büyük’
s›n›f›na giren bankalar hakk›nda ne tür tedbirler al›nmas› gerekti¤i ko-
nusunda da görüfllerini yine kas›m ay›na kadar aç›klayacak.

Ekonomi olumsuz etkilenir elefltirisi

Basel 3’te beklentilerden çok daha ›l›ml› düzenlemeler yer almas›na kar-
fl›n a¤›rl›kl› olarak bankac›l›k çevreleri taraf›ndan elefltiri ya¤muruna tu-
tulmaktan yine de kurtulamad›. Bankac›lar söz konusu düzenlemelerin
k›sa sürede uygulamaya geçmesi durumunda bankalar›n verdi¤i kredi-
lerde ciddi azalma yaflanaca¤›n›, bunun da hem ekonomik büyümeye
hem de istihdama darbe vuraca¤›n› öne sürdü. 
Bu arada bankalar›n daha az kredi vermesinin büyük borçlar› olan ülke-
leri zor duruma sokaca¤›, mali aç›dan zay›f bankalar› ise daha çok borç-
lanmaya iterek risklerini art›raca¤› da iddialar aras›nda… 
Bir baflka iddia ise ABD ve Avrupa’daki büyük bankalar›n yüksek tutar-
da sermaye art›r›m›na gitmeden yüzde 7’lik sermaye rasyosunu karfl›la-
yaca¤›, buna karfl›n Almanya’daki baz› kamu bankalar›n›n çok zorlana-
ca¤› yönünde oldu. Söz konusu düzenleme kararlar›n›n hemen ard›n-
dan aç›klamada bulunan Alman Kamu Bankalar› Birli¤i temsilcilerinden
Carsten Gross, Alman kamu bankalar›n›n 50 milyar euro sermaye art›r-
mak durumunda kalaca¤›na iliflkin uyar›da bulunup, piyasalar›n etkile-
nebilece¤ine vurgu yapt›.

Basel 3 kurallar n ülkelerin hemen uygulamaya-

ca€ , geçiflin ise kademeli olarak ve baz düzelt-

melerle gerçekleflece€ine yönelik tahminde bulu-

nan fiekerbank Genel Müdürü Meriç Uluflahin,

bu konudaki sorularmz yan tlad ;

� Basel 3 mevcut haliyle onaylan›p uygulan›rsa

dünya ekonomileri ve mali  piyasalar›n› sizce nas›l

etkileyecek, bunun Türkiye'ye olas› etkileri ne olur? 

Ben konuya Basel 2'den bafllamak istiyorum.

BDDK halen süreci uzatt €n açklamad , buna

göre 2011'de biz Basel 2'ye geçiyoruz. Ancak

Basel 2'de nispeten pozitif taraflar ald€mz

görüyoruz. Basel 2'ye geçerken oradaki en büyük

sknt kredi alacak KOB‹’lerin kendilerini derece-

lendirmeye sokmas durumuydu. Basel 2 "E€er

derecelendirme yapmadysan veya notu düflük

çkt ysa buna daha yüksek karfl l k ay racaksn”

diyordu. Türkiye'nin gerçeklerine bakacak olursak

bunu kaç KOB‹’ye uygulayabiliriz?

Ama biz gelinen noktada Basel 2'de derece-

lendirme ksmn bir kenara b rakt k. Onun yerine,

“1 milyon TL'nin alt ndaysa o zaman teminat na

bakalm. E€er bu nakdi teminatsa, gayrimenkul

ipote€i ise buna daha az sermaye ay rabilirsin”

dendi. Yani Basel 2'yi kendi ekonomik flartlarm -

za adapte ettik.

Basel 3 ise beklenenden daha yumuflak bir ton-

da çkt . Ama biz ABD veya Avrupa'nn uygulad€

kurallar uygulayarak kendimizi afla€ m çekeriz,

yukar m çekeriz, biraz buna bakmamz lazm.

Kendi büyümemizin, kendi ekonomik dinamizmi-

mizin önünü kesmiyor olmam z lazm.

� Basel 3'ün Türkiye'ye etkisi ne olur?

fiu anda Basel 3'ün birebir etkisini görmek için

erken. Ben Basel 3'e ba€l olarak kemerlerin çok

h zl s k laca€na inanmyorum. Çünkü flu an odak

biraz daha talebin canlanmas ekonomilerin

sa€l kl hale gelmesi ve büyümelerin tekrar ortaya

çkmas yönünde... Bunlar yüzünden Basel 3

kurallar kademeli olarak tart fl la tart fl la gelecek

diye düflünüyorum.

� D›fl kaynaklar›n Türkiye'ye gelmesi aç›s›ndan nas›l

bir etkisi olur?

Basel 3 birebir uygulan rsa biraz sknt ya sokar

ama birebir uygulanacak m , ben o kanaatte

de€ilim. Geçifl bence kademeli olacak, ekonomi-

ler oturmaya bafllad kça uygulanacak diye

düflünüyorum. Ve bu süreçte baz düzeltmeler de

olacakt r.

“Basel 3’e
geçmek için 
acele etmeyelim” 
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Y›lbafl›nda flubelere getirilen harc›n ard›ndan bu kez geçen
ay Merkez Bankas›'n›n zorunlu karfl›l›klara verdi¤i yüzde 5
faizi kald›rmas› bankac›l›k sektörü üzerinde flok etkisi
yaratt›. Karar›n sektöre maliyetinin yaklafl›k 1 milyar TL
oldu¤unu söyleyen fiekerbank Genel Müdürü Uluflahin, "Tüm
bunlar›n yüksek kârlara tepki oldu¤unu düflünüyorum" diyor 

Y›lbafl›nda hükümetin banka flubelerinden
harç al›nmas›na yönelik karar›yla sars›lan banka-
lar daha bunu  hazmetmeye çal›fl›rken, bu kez
geçen ay Merkez Bankas›'n›n ‘zorunlu karfl›l›kla-
ra faiz uygulamama’ karar›yla ikinci bir  flok ya-
flad›. Merkez Bankas›'nda yaklafl›k 200 milyar
TL'lik zorunlu karfl›l›k tutan Türk bankalar›n›n
bu tutar karfl›l›¤› yüzde 5 faiz ald›¤›n› hat›rlatan
fiekerbank Genel Müdürü Meriç Uluflahin, "Ka-
baca hesaplarsak bunun sektöre maliyeti 1 mil-
yar TL civar›nda olacak" diyor. “2009’da faizdeki
h›zl› düflüfl sonras› bankalar›n yüksek kârlar elde
etmesi dikkat çekici oldu. fiimdi tüm bunlar›n
yüksek kârlara tepki diye oldu¤unu düflünüyo-
rum" diyen Uluflahin ile Türk bankac›l›k sektö-
rünü ve fiekerbank'› konufltuk.

Bankac›l›k sektörü y›l›n ilk yar›s›n› beklentilerden iyi geçirdi. Y›-
l›n kalan›nda nas›l bir bankac›l›k sektörü görece¤iz?
Her fleyden önce 2010 y›l›nda ekonomi beklentilerden iyi bir perfor-
mans sergiledi. Ekonomik büyümeye iliflkin tahminler 4.5’ten baflla-
d›, 5.5’e revize oldu, flimdi 7’leri konufluyoruz. Ekonomideki bu bü-
yüme bankac›l›k sektörünü de tahminlerin üzerinde büyüttü. Kredi
talebi artt›. Hâlâ kriz öncesine gelemedik ama y›l›n ilk alt› ay›nda top-
lam kredilerde yüzde 16’l›k büyüme var. Kredilere daha detayl› bak-
t›¤›m›zda iflletme kredilerinde yüzde 46’l›k, tüketici kredilerinde ise
yüzde 26’l›k büyüme var. Y›l›n ikinci yar›s›nda da kredilerdeki bu bü-
yüme devam edecek gibi görünüyor. En az›ndan kredilerdeki büyü-
menin y›l› yüzde 18-20'lerde kapatmas›n› bekliyorum. Bu y›l kârlar
bankalar aç›s›ndan nispeten iyi geldi. Ancak marjlar iyice darald›. 
Bu arada munzam karfl›l›klara faiz verilmemesi, sektör üzerinde mali-
yet bask›s› yaratt›. Y›lbafl›nda flubelere getirilen harçlara flimdi zorun-
lu karfl›l›klara faiz verilmemesi de eklendi. 

fiekerbank Genel Müdürü Meriç Uluflahin:

kâr etmek 
“Bankalar için 2011 y›l›nda 

çok daha zor olacak”

Bo€aziçi Üniversitesi Ekonomi Bö-

lümü mezunu olan Meriç Uluflahin

bankac l k kariyerine 1987 y l nda

bafllad . Çeflitli özel bankalarda

farkl görevlerde bulunan Uluflahin,

2002 Kasm ay nda fiekerbank’ta-

ki ilk görevine fon yönetimi koordi-

natörü olarak bafllad ve 2003 y l n-

da fiekerbank Fon Yönetimi ve Ta-

kas Müdürlü€ü Sorumlu Genel

Müdür Yard mc s oldu. Ocak

2004’ten bu yana fieker Yat rm

Yönetim Kurulu üyeli€i görevini de

yürüten Uluflahin, fiubat 2008’de

fiekerbank Genel Müdürlü€ü gö-

revini üstlendi. Ulufla-

hin, evli ve bir

çocuk an-

nesidir.

Meriç Uluflahin
kimdir?
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çi ortamda ilan etti¤i komisyon oranlar›n› uygu-
lam›yor, yar›s›n›, hatta yar›s›n›n alt›nda rakamla-
r› müflterilerinden alabiliyor. 2009 y›l›nda faizde
yaflanan h›zl› düflüfl sonras› bankalar›n yüksek
kârlar elde etmesi dikkat çekici oldu. fiimdi ben
tüm bunlar›n bu yüksek kârlara tepki oldu¤unu
düflünüyorum. Ama 2011'e geldi¤imizde bunun
tam tersi bir durum yafland›¤›n› görece¤iz. Kâr
etmek çok daha zor olacak. Ayr›ca bankalar kriz-
de reel sektörü rahatlatabilmek için kredi vadele-
rini uzatt›. Bu firmalardan bir k›sm›, kredileri
ödemekte güçlük çekecek. Kâr marjlar› bir nevi
bankalar›n emniyet subab› diye düflünüyorum.
Bu anlamda bakt›¤›m›zda 2011 ortalar›nda tafllar
yerine oturacakt›r diye düflünüyorum. O zaman
bilançolarda krizin etkilerini görece¤iz. 

Global piyasalar ve ekonomiler çok dalgal›.
Bu Türkiye'de faiz ve dövize nas›l yans›r? 
Dövize sepet baz›nda bakt›¤›m›zda ciddi bir po-
litika de¤iflikli¤i olmamas› halinde TL'nin de¤er-
li kalmaya devam etmesini bekliyorum. Ancak

dolar/euro paritesine göre kurlarda dalgalanma
yaflanabilir. Türkiye'ye yabanc› sermayenin ise
gelmeye devam etmesini bekliyorum. 
Faiz taraf›na bakt›¤›m›zda ise; ben Merkez Ban-
kas› politikas›n› flöyle okuyorum. Banka en son
gecelik tarafta 0.25'lik bir faiz indirimi yapt›. Bu
indirimle Merkez Bankas› bankalara “Beni niye
arac› yap›yorsunuz? Gidin bankalararas› piyasa-
da birbirinizle ifllem yap›n” sinyali verdi.
Ama Merkez Bankas› “Faizleri yükseltmeyece-
¤im, gerekirse indirebilirim” diye yorumlarda
bulunsa da zorunlu karfl›l›klara faiz uygulamaya-
ca¤›na yönelik karar› tam tersi etki yaratacak.
Burada sanki faiz yükseliflini piyasa oyuncular›na
b›rakt› diye düflünüyorum. Çünkü bu sektörün
maliyetlerini yukar› çekece¤i için faiz gevfleme-
yecektir. Bu nedenle ben faizlerin daha afla¤› git-
mesini beklemiyorum. Gider mi? Gidebilir ama
orada çok gidecek yer kalm›yor gibi geliyor ba-
na. Ciddi bir faiz yükselifli olur mu? Hay›r bunu
da beklemiyorum. Kredi taraf›na bakt›¤›m›zda
ise; yurtiçi veya yurtd›fl›nda dalgalanma yaflan-

Bunun bankac›l›k sektörüne maliyeti ne kadar olacak?
Çok kabaca bakt›¤›m›zda sektörün Merkez Bankas›’nda toplam 200
milyar TL civar›nda zorunlu karfl›l›k bakiyesi var. Bu paraya yüzde 5
faiz al›yorduk. Sektöre toplam maliyeti 1 milyar TL civar›nda olacak. 
Bankac›l›k sektörü olarak zorunlu karfl›l›k oranlar›n›n art›r›lmas›n›
bekliyorduk ancak karfl›l›klara faiz verilmemesi yönündeki karar çok
flafl›rtt›. Bu, maliyetler üzerinde bask› yaratacak, bir flekilde fiyatlara da
yans›yacak. Bu hemen olmayabilir ama zaman içerisinde yaflanacakt›r.

Y›l›n ikinci yar›s› sizce nas›l geçecek?
‹lk yar› kârl›l›kta faiz düflüflü nedeniyle menkul k›ymet portföylerinin
avantaj›n› yaflad›k. Ama ikinci yar›da bu tersine çal›flmaya bafllad›.
Özellikle 2011’de bu tarz gider kalemlerinin banka kârlar› üzerinde
daha bask›c› olaca¤›n›, bunun fiyatlara yans›yaca¤›n› düflünüyorum.
Ancak 2011’de de Türkiye'nin büyümesini öngörüyoruz. Buna ba¤l›
olarak daha yüksek hacimlerle kârlar›n yakalanaca¤› bir y›l olacak. 

Son dönemde bankac›l›k sektörü müflterilerine uygulad›¤› yüksek
komisyon ve ücretler nedeniyle de elefltiriliyor. 
Komisyon gelirleri bankalar›n toplam gelir kalemleri içerisinde o ka-
dar düflük kal›yor ki... Çünkü bankalar en yüksek komisyon oranlar›-
n› ilan ediyorlar. Ancak pratikte bak›ld›¤›nda ço¤u banka bu rekabet-

2011 ortalar›nda tafllar yerine oturacakt›r. 
O zaman banka ve flirket bilançolar›nda 
krizin etkilerini net biçimde görece¤iz. 

Yani bankalar›n bu kârlar›n› emniyet subab›
diye düflünmek laz›m. Çünkü 2011 y›l›nda 

kâr etmek çok daha zor olacak.”

Bankalar en yüksek komisyon oranlar›n› ilan 
ediyorlar. Ancak pratikte bak›ld›¤›nda ço¤u banka bu 

rekabetçi ortamda ilan etti¤i komisyonun yar›s›n›, hatta
yar›s›n›n da alt›nda rakamlar› müflterilerinden alabiliyor.”

mazsa 2010 ve 2011'de faizlerin bu aral›kta biraz yukar› afla¤› oyna-
malar yaparak mevcut seviyelerini korumas›n› bekliyorum. 

fiekerbank nas›l bir 2010 y›l› geçirdi?
2007’de belirledi¤imiz ana strateji do¤rultusunda fiekerbank'› küçük
iflletmelerin ve Anadolu'nun bankas› yapma karar› ald›k. Bu karar
kapsam›nda kredi içinde iflletme bankac›l›¤› ve tar›m kredilerinin
pay›n› yüzde 11-12'lerden, yüzde 18'lere ç›kartt›k. Bireysel krediler
yüzde 19'larda... Geriye kalan yüzde 60 ise ticari kredilerden olufltu.
Ticari krediler deyince bizde çok büyük kurumsal müflteri yok. Ama
biz KOB‹’leri de kendi içlerinde ay›rd›k ve KOB‹’lerin küçüklerine de
odakland›k. ‹flte o ‘küçükler’ dedi¤imiz rakam›n bilançomuz içindeki
pay› yüzde 18'lere ç›kt›. Bunu 2011’de ilk etapta yüzde 20, daha sonra
yüzde 23’ler civar›nda bir a¤›rl›¤a getirmeyi hedefliyoruz. 
Bu y›l 10 yeni flube açarak flube say›m›z› 260'a ç›kard›k. fiubelerimizin
a¤›rl›¤› ise Anadolu flehirlerinde. fiimdi alt› flubeye daha izin ald›k.
2012 y›l›na kadar 300 flubeye ç›kmay› hedefliyoruz. fiekerbank y›l›n
ilk yar›s›n› ise 68 milyon TL net dönem kâr›yla kapatt›, toplam akti-
fleri ise 10.5 milyar TL’ye ulaflt›. ‹lk alt› ay sonunda toplam krediler-
imiz 6.8 milyar TL’ye, toplam mevduat›m›z 6.9 milyar TL’ye, özkay-
naklar›m›z ise 1.3 milyar TL’ye ulaflt›. Kulland›rd›¤›m›z krediler
toplam mevduat›m›z›n yüzde 99’unu oluflturuyor.

Türkiye’de kurumsal yönetim notu alan ilk bankan n fieker-

bank oldu€unu söyleyen bankan n Genel Müdürü Meriç

Uluflahin, bu konudaki çal flmalar flöyle özetliyor:

“Biz üç y ld r kurumsal yönetim endeksine dahil bir bankay z.

2008 bafl ndan bu yana uluslararas bir kurulufl olan ISS

Corporate Services’dan düzenli olarak kurumsal yönetim notu

al yoruz. Türkiye'de bu konuda ilk not alan banka biziz. Son ola-

rak notumuz 79-80 aral € ndayd ki oldukça iyi bir seviye bu.

Buradaki ç k fl noktam z neydi? Öncelikle kurumsallaflmay ge-

tirebilmek yönetim kurulumuzun ald€ bir karard . Bu sayede

ISS hem kurumsallaflma yönünde bankam zda incelemede

bulunuyor, hem de bankan n daha fleffaf, daha hesap verebilir

ve ayn zamanda yat rmc haklar n daha korur hale gelebilme-

si için tavsiyelerde bulunuyor.

Bu arada derecelendirme flirketi sayesinde banka olarak ulus-

lararas standartlardan da kopmamay hedefliyoruz.

Hem kendi adm za fleffafl € yakalayalm hem de dünyada di-

€er kurumlar bunu nas l yap yorsa, onlar n çizdi€i yol haritas y-

la ilerleyelim istiyoruz. Ayr ca yönetim kurulumuz nezdinde ku-

rulmufl ‘kurumsal yönetim komitemiz’ var. Komite düzenli top-

lan yor ve burada bankan n ana politikalar olan insan kaynak-

lar , iç iletiflim, d fl kurumlarla iletiflim politikam z belirliyor ve ic-

ra için gerekli yol haritas n çiziyor. ‹cra da bu yönde adm at -

yor. ‹ç ve d fl iletiflim bizim önceliklerimiz aras nda.

S rf yat rmc larla de€il, kendi personelimizle de bankaya iliflkin

bilgi ve geliflmeleri düzenli paylafl yoruz. Personelimize yönelik

web sitemiz var ve mektuplarla da bilgi paylaflm yap l yor. Ayn

flekilde yabanc yat rmc larla da gerek yat rmc iliflkilerimiz ka-

nal yla gerek arac kurumlar n roadshow’lar kanal yla gerekse

web sitesindeki bilgilendirmelerle iliflkilerimizi sürdürüyoruz.

“Türkiye’de kurumsal yönetim
notu alan ilk bankay›z”

“ 

“ 
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yanl›fl yapt›?
Son bir y›lda BP ve Toyota’n›n bafl›na gelenler, dev flirketlerin bir

anda ne kadar zor durumlara düflebilece¤ini bir kez daha
ispatlad›. Bu örneklerde görüldü¤ü üzere; kriz ve itibar

yönetimindeki yanl›fl ad›mlar, skandallar›n boyutlar›n› daha da
derinlefltirince, do¤ru iletiflimin kurallar›n› etrafl›ca gözden

geçirmek, geride kalanlar için hayat kurtar›c› bir ev ödevi oluyor.

Kriz yönetimi, son y›llarda hemen her faaliyet
raporunun bafl köflesinde kendine yak›flan yeri bulu-
yor; flirket yöneticileri verdikleri röportajlarda bu
konuya de¤inmeden geçmiyor. Çünkü flirketler art›k
kendi kalelerini koruyamad›ktan sonra rakip kaleye
gol atman›n çok da anlaml› olmad›¤›n› biliyor. 
F›rsat-tehdit korelasyonunda özellikle ‘teh-
dit’lere karfl› haz›rl›klar her geçen gün yeni
teorilerle ve stratejilerle destekleniyor. Ama
bir yandan krizler de bofl durmuyor; ölçekleri
ve varl›klar› daha etkinleflmifl halde flirketlerin
etraf›n› çepeçevre sarabiliyor.
‹flte size bu tablonun küresel çaptaki
son örnekleri; BP ve Toyota... Petrol en-
düstrisinin risklerle kuflat›lm›fl ortam›n-
da BP, elbette tarihinde pek çok kazay› deneyim-
lemiflti. Ama böylesi bir kazay› öngörebilir miydi?
Öngöremese bile kriz patlak verdi¤inde süreci kon-
trolü alt›nda tutabilir miydi? Mesela Meksika Körfe-
zi’ne s›zan petrol miktar›n› do¤ru tahmin edemezler
miydi? Ya da kamuoyuna çeliflkili ifadeler vermek
yerine, ayaklar› yere daha sa¤lam basan bir durufl
sergileyemezler miydi?
Peki Toyota, gaz pedal›nda sorun ç›kan otomobille-
rinin, bafl›na bu kadar büyük bela açabilece¤ini akl›-
n›n ucundan geçirir miydi? Duvarlar›n içine kapa-
n›p, dünyay› olup bitenden haberdar etmemeyi ter-
cih etmek yerine daha fleffaf olamazlar m›yd›?
Dünya devi bu flirketlerin yaflad›¤› deneyimler,
Murphy’nin kanunlar›n› do¤rulad›: Bafla gelen bela,
büyüdü de büyüdü, buna kriz yönetimindeki
yanl›fll›klar da eklenince neredeyse dev flirketleri yu-
tabilecek bir ç›¤a dönüfltü.  

ve ToyotaBP
nerede

BP’nin ve dünyan›n kara günü 

20 Nisan 2010, dünya tarihine daha flimdiden ‘kara bir gün’ olarak geç-
ti bile. BP’nin Meksika Körfezi’nde yer alan Deepwater Horizon isimli
petrol platformunda meydana gelen patlama 11 iflçinin ölümüne, 17’si-
nin de yaralanmas›na yol açt›. Olay›n tüm dünyay› ve BP’nin gelece¤ini
ilgilendiren k›sm›, çok geçmeden ortaya ç›kt›. Patlama, ard›nda bir s›-
z›nt› b›rakm›flt›. Kuyudan s›zan petrol, Meksika Körfezi’ne kar›flmaya
bafllayarak dünyay› günden güne felakete sürüklemeye bafllad›. Birkaç
denemenin ard›ndan nihayet temmuz ay›nda s›z›nt› büyük ölçüde dur-
duruldu. Ancak tamamen sona ermesi eylül ay›n› buldu. Tüm bu süreç-
te Meksika Körfezi’ne yaklafl›k 4 milyon varil petrol kar›flt› ve körfeze k›-
y›s› bulunan dört eyalette do¤al yaflam›n yan› s›ra bölge ekonomisi bü-
yük zarar gördü. S›z›nt›y› durdurma s›ras›nda BP’nin kasas›ndan tam
9.5 milyar dolar eksildi. Bir ara flirketin sat›fl› bile gündeme geldi.

� Ahmet Yavuz



BP, art›k bu büyük krizle
yüzleflmek durumundayd›.
ABD tarihinin en büyük
çevre facias› olarak
gösterilen bu olay, yeni
riskleri de beraberinde
getiriyordu. Facia
gazetelerde,
televizyonlarda ve
internette h›zla yay›ld›. 
BP, büyük bir tehditle 
bafl bafla kald›. Tüm 
dünya BP’nin yapaca¤›
hamlelere ve Meksika
Körfezi’nden gelecek
haberlere kilitlendi.

Meksika Körfezi’ne yaklafl›k 4 milyon
varil petrol kar›flt› ve körfeze k›y›s›

bulunan dört eyalette do¤al yaflam›n yan›
s›ra bölge ekonomisi büyük zarar gördü.

S›z›nt›y› durdurma s›ras›nda BP’nin
kasas›ndan tam 9.5 milyar dolar eksildi,

bir ara flirketin sat›fl› bile gündeme geldi.  

Körfezi’nden gelecek haberlere kilitlendi.
BP’den yap›lan ilk aç›klamalarda suya kar›flan
petrol miktar›n›n günlük yaklafl›k bin varil ol-
du¤u belirtildi. 

“BP elinden gelenin en iyisini yapt›” 

Ancak bilimadamlar› bu rakamlara itiraz ede-
rek, bu de¤erin en az befl kat daha fazla oldu-
¤unu savundu. Bu tart›flmalar eflli¤inde aradan
haftalar geçti, süreç içerisinde BP miktarla ilgi-
li net bir aç›klama yapmay›nca flirketin sami-
miyeti sorgulanmaya bafllad›. Günlük yaklafl›k
60 bin varil petrolün Meksika Körfezi’ne s›zd›-
¤› kulaktan kula¤a dolaflt› ve BP’nin prestiji
sorgulan›r oldu.

BP’nin zarar› bununla da s›n›rl›  kalmad›. fiirket, çevrecilerin yo¤un
tepkisinin yan› s›ra, felaketin boyutlar› ortaya ç›kt›kça tüm dünyay›
karfl›s›na ald›. En karamsar analistler, felaketin toplam maliyetinin
100 milyar dolara ulaflaca¤› tahmininde bulundu.

‹ngiliz petrol devi, hesaps›z yakaland› 

Boyutlar›n›n bu kadar büyük olaca¤› tahmin edilemese de bu tür-
den patlamalar, bir petrol flirketi olarak BP için olas› riskler aras›n-
da yer al›yordu. Zira flirket, daha önce hemen her petrol flirketi gi-
bi bu türden badireler atlatm›flt›. 2005 y›l›nda Teksas’taki rafineri-
de meydana gelen patlamada 15 çal›flan ölmüfl ve flirket 50.6 mil-
yon dolar ceza ödemek durumunda kalm›flt›. Bir sonraki y›l ise
Alaska’da bir petrol borusundaki s›z›nt› nedeniyle bu kez 20 milyon
dolarla cezaland›r›lm›flt›.
fiirketin eski CEO’su Tony Hayward, 2009 y›l› faaliyet raporunda
sektör nedeniyle yüz yüze kald›klar› risklerin bilincinde olduklar›-
n› ve gereken tedbirleri ald›klar›n› flu sözlerle anlat›yordu:  
“Risk, tüm ifl dünyas› için önemini koruyor, ama BP bunun bir ad›m
ötesine geçerek risk yönetimini iflinin oda¤›nda tutuyor. Biz, enerji
dünyas›n›n önde gelen oyuncular›ndan biri olarak riskle ilgili tutu-
mumuzu kilit olarak belirledik. Çal›flt›¤›m›z ülkelerde teknik ve fi-
ziksel zorluklara karfl› sürdürdü¤ümüz mücadelelerin ve yapt›¤›m›z
yat›r›mlar›n hepsi, riski nas›l yönetti¤imiz konusuna ciddi bir odak-
lanmay› gerektiriyor.”
Tony Hayward’›n bahsetti¤i, büyük olas›l›kla böylesine büyük bir
risk de¤ildi. Çünkü belki de bu kadar büyük ölçekli riski hiçbir za-
man hesap etmemiflti. Üstelik bu facia biraz da zamans›z gelmiflti.
BP, 2000’li y›llar›n bafl›ndan itibaren yeni bir kurumsal imaj sergi-
lemeye bafllam›flt›. Yeni reklam kampanyas›nda BP, alternatif kay-
naklara olan e¤ilimini öne ç›kar›yor; günefl panelleri ve rüzgâr tür-
binleri gibi ikincil enerji kaynaklar›na odakland›¤›n› duyuruyordu.
‘Beyond Petroleum’ (Petrolün Ötesinde), bu yeni çevreci kimlikte
flirketi tan›mlayan anahtar isim olmufltu.

‹kircikli aç›klamalarla güven kaybetti 

Ama olan oldu ve BP, art›k bu büyük krizle yüzleflmek durumunda
kald›. ABD tarihinin en büyük çevre facias› olarak gösterilen bu
olay, yeni riskleri de beraberinde getiriyordu. Facia gazetelerde, te-
levizyonlarda ve internette h›zla yay›ld›. BP, büyük bir tehditle karfl›
karfl›ya kald›. Tüm dünya BP’nin yapaca¤› hamlelere ve Meksika
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BP’nin iletiflimden sorumlu ismi Andrew Go-
wers, flirket hakk›ndaki elefltirileri kabul etmi-
yor. “Krizin ilk gününden itibaren BP üzerine
düflen tüm sorumlulu¤u alm›flt›r” diyen Go-
wers ekliyor; “Faciaya müdahalemizde en ufak
bir kusur yok. Bu, tarihteki en genifl çapl› ope-
rasyonlardan biriydi.”
Gowers ayr›ca denize s›zan petrol miktar› ko-
nusunda da ellerinden gelenin en iyisini yap-
t›klar›n›  savunuyor. “Bir rakam söyleme konu-
sunda üzerimizde büyük çapl› bir bask› olufltu.
Bu rakam› dile getirirken asla gerçekte tahmin
etti¤imiz rakam›n alt›nda bir rakam belirtme-
dik.”
The New York Times da yay›nlad›¤› bir haber-
de konuya farkl› bir yönüyle yaklafl›yor. Gaze-
te, kriz dönemlerinde iletiflim profesyonelle-
riyle avukatlar›n görüfllerinin ço¤u zaman ça-
t›flt›¤›n› belirtiyor: “‹letiflim stratejistleri, halk›n
tepkisinin artt›¤› durumlarda yat›flt›r›c› olma
e¤ilimindedir. Avukatlar ise potansiyel kanuni
yapt›r›mlardan kaç›nmak için u¤rafl›rlar. Fela-
ketin yafland›¤› günlerde BP yöneticileri, de-
nizdeki platformun sahibi Transocean ve BP’ye
sondajda yard›m eden Halliburton’›n yetkilile-

riyle birlikte yarg›ç önüne ç›kt›lar. Üç flirketin yöneticileri, suçu
birbirlerine atmaktan baflka bir fley yapmad›lar. Bu durum, kamu-
oyunun daha fazla tepksini çekmelerine neden oldu.” Elefltirilerin
odak noktalar›ndan biri de BP’nin CEO’su Tony Hayward oldu. Yi-
ne The New York Times’a göre, Hayward’›n anlafl›lmas› zor ‹ngiliz
aksan›, ABD’lileri yat›flt›rmaya yetmiyordu. Hayward, Guardian’a
verdi¤i ilk demeçte “Meksika Körfezi büyük bir okyanus. S›zan
petrol miktar›, bu okyanustaki su miktar›yla karfl›laflt›r›ld›¤›nda ol-
dukça önemsiz” diyordu. Hayward’›n k›rd›¤› potlar bununla da
bitmedi. Bir televizyon program›nda faciada hayat›n› kaybedenler-
den özür dilerken “S›z›nt›n›n durdurulmas›n› kimse benden daha
çok isteyemez. Hayat›m› yeniden düzene sokmak istiyorum” sözle-
ri, BP’nin aç›¤›n› arayanlar için iyi bir malzemeydi.

fiirket yeniden yap›lan›yor 

Bu geliflmeler üzerine Tony Hayward, kriz yönetim sürecinde arka
saflara çekildi. Temmuz ay›nda s›z›nt›n›n büyük ölçüde durdurul-
du¤unun aç›klanmas›yla birlikte görevine son verildi. BP, bu görev
de¤iflikli¤ini flu sözlerle aç›klad›: “Macondo kuyusundaki patlama
trajedisi ve bunu takiben ortaya ç›kan çevre kirlili¤i dönüm nok-
tas›yd›. BP varl›klar›, mükemmel insanlar› ve dünyan›n enerji ihti-
yaçlar›n› karfl›lamada oynad›¤› hayati rol nedeniyle güçlü bir firma
olmaya devam edecek, ancak farkl› bir flirket olarak ilerleyecek. 
S›z›nt›n›n durdurulmas›yla önemli bir dönüm noktas›na ulaflt›k.
Bu, flirketin yeniden biçimlendirilmesine zemin oluflturuyor.”



The New York Times, Hayward’›n çizdi¤i bu profilin önemli bir
kriz yönetimi dersi verdi¤ini belirtiyor: “Stratejistler bu tür durum-
larda CEO’yu s›k s›k senaryonun içine dahil etmek isteseler de,
böylesine gaflara rastlanabiliyor. Bu gibi gaflar, CEO’lu¤un do¤a-
s›nda var. Patronlar otorite olarak görünmeyi çok severler. Ama
e¤er konuflma yapt›¤› salon, alt›nda çal›flanlar yerine kendisini sor-
guya çekenler ve haber peflinde koflan gazetecilerle doluysa ifller
de¤iflebilir.”
T›pk› BP gibi, Toyota için de son y›llarda ifller hiç iyi gitmedi. Bir
zamanlar dünyan›n en büyük otomobil üreticisi olan, baflar›s› ad›-
na kitaplar yaz›lan flirket, 2009 y›l›n›n sonlar›ndan itibaren büyük
bir çevre sorunuyla birlikte an›l›r oldu.

Toyota’da kriz faciayla patlak verdi

Tarih 28 A¤ustos 2009; saat 18:35... ABD’nin San Diego kenti ya-
k›nlar›nda bir otobanda Lexus bir otomobil h›zland›kça h›zlan›yor.
Lexus’un sürücüsü otoyol polisi Mark Saylor, çarp›flma öncesi acil
yard›m hatt› 911’i ar›yor ve panik halinde flunlar› söylüyor: “Le-
xus’tay›z. Gaz pedal› tak›l› kald›. 125’inci yoldan kuzeye do¤ru
ilerliyoruz. Bafl›m›z dertte. S›k› tutunun ve dua edin...” Saylor’›n
yan›nda efli, k›z› ve kay›nbiraderi de var. Toyota Lexus ES 350, ile-
rideki kavflakta spor bir otomobile tüm h›z›yla çarp›yor. Lexus’tan
kimse sa¤ ç›kam›yor. 
Toyota bu olay›n öncesinde ‘istem d›fl› h›zlanma’ ile ilgili 2 bine ya-
k›n flikâyet alm›flt›. Ancak flirket, o güne kadar “‹stem d›fl› h›zlan-
ma gaz pedal›n›n paspasa s›k›flmas› nedeniyle gerçeklefliyor” aç›k-
lamas›n› yapmakla yetinmiflti. Japon otomobil üreticisi, araç kulla-
n›c›lar›na paspaslar›n› ç›karmalar›n› tavsiye ediyordu.
Toyota’n›n CEO’su Akio Toyoda da olay›n ard›ndan müflterilerin-
den özür dilerken flöyle diyordu: “Müflterilerimiz bizim arabalar›-
m›z› Toyota’n›n en güvenli otomobil oldu¤una inanarak ald›lar.
Ancak bu olay, onlar›n endiflelenmelerine sebep oldu.” 

KAPAK KONUSU

34

EK
‹M

-A
R

A
LI

K
 2

01
0

Transocean isimli firman n sahibi oldu€u Deepwater

Horizon isimli sondaj platformu, BP adna

Meksika Körfezi’nde denizin 5 bin 600 metre

derinli€ine inmek için sondaj çal flmalar na bafllad .

15 fiUBAT 

BP’nin operasyon orta€ Halliburton isimli flirketinde

görevli bir iflçi, BP’nin çimento kullanmn n

Halliburton’ n operasyonlar yla uyuflmad€n söyledi.

1 N‹SAN

BP, sondaj kuyusunun son k smn da kazd ve

derinlik 5 bin 600 metreye kadar indi. Ancak son

363 metrenin koruyucu bir tabakaya ihtiyac vard .

Halliburton dört katmandan oluflan

çok sayda bariyerli bir yap önerdi ancak BP daha

az bariyerli, tek katmanl yap y tercih etti.

9 N‹SAN

Saat 7:00 – BP, tavsiyelere ald rmayarak beton

testlerini iptal ettirdi. Böylece 128 bin dolar tasarruf

etmiflti. BP yetkilileri, sondajlarda kazas z geçen yedi

y l kutlamak için platformda bir araya geldiler.

Saat 21:45 – Deepwater Horizon’da büyük bir patla-

ma meydana geldi ve platform atefl ald . Patlamada

11 iflçi hayat n kaybetti, 17 iflçi de yaraland .

20 N‹SAN

BP, platformdan Meksika Körfezi’ne s zan petrol

miktar n n günlük bin varil oldu€unu aç klad .

24 N‹SAN

Ulusal Okyanus ve Atmosferik Teflkilat (NOAA)

okyanusa günlük 5 bin varil petrol s zd€n

savundu.

28 N‹SAN

ABD Baflkan Obama bölgeyi ziyaret etti.

2 MAYIS

BP, Transocean ve Halliburton yöneticileri yapt klar

açklamalarda kaza nedeniyle birbirlerini suçlad lar.

11 MAYIS

1989 y l nda dünyan n en büyük petrol flirketi Exxon Mobil’e ait Exxon

Valdez isimli tanker, t pk BP gibi büyük bir çevre felaketine yol açmfl;

Alaska sahillerindeki do€al yaflam katletmiflti. BP’nin çevreye verdi€i zarar

Exxon’u yaklafl k 10’a katlam fl olsa da Exxon Mobil o dönem dünyan n

tepkisinden nasibini alm flt . Ancak BP’nin Exxon Mobil’e göre, zarar n

boyutunun yan s ra bir dezavantaj daha var. Sosyal medya iletiflimi

konusunda ABD’de hizmet veren Yovia’n n CEO’su Jalali Hartman, BP’nin

yaflad€ krizi konu alarak haz rlad€ raporda, sosyal medyann da BP’nin

krizde dibe batmas na neden olan etkenlerden biri oldu€unu savunuyor.

‹nternet gibi yaygn bir a€n dedikodular için büyük bir nimet oldu€unu

söyleyen Hartman, kriz sürecinde bunu yönetemeyen flirketlerin zarar n n

artaca€n belirtiyor: “Özellikle sosyal medya arac l € yla bilgiye eriflimin

kolaylaflmas , BP’ye yat rmc güveni ve halk n görüflü noktas nda çok büyük

etkide bulundu. Exxon’dan bugüne çok fley de€iflti: Art k flirketler hakknda

bilgiye eriflmek çok daha kolay. Bu da yat rmc güvenini do€rudan etkiliyor.”

Hartman yaflanan bu geliflmelerin ard ndan flirketlerin kriz yönetimi

sürecinde sosyal medya için özel stratejiler gelifltirmeleri gerekti€ini söylüyor.

Sosyal medya için özel strateji gerekli 



Milyonlarca araç geri ça¤›r›ld› 

Lexus’un kazas› sonucu ABD Ulusal Otoyol Trafik Güvenli¤i ‹da-
resi (NHTSA) eylül ay›nda soruflturma bafllatt›. Ayn› gün, Toyota
3.8 milyon arac› geri ça¤›rd›. Kas›m sonu Toyota, 4 milyon arac›n
gaz pedal›n› tamir edece¤ini aç›klad›. Toyota, sorunu tespit etti¤in-
den emindi. Ancak bu aç›klamadan bir ay sonra Teksas’ta Toyota
Avalon marka bir otomobil h›zlanarak gölete uçtu. Üstelik araba-
n›n paspaslar› bagaja kald›r›lm›fl haldeydi. 
Olayda dört kifli ölünce, Toyota ile ilgili tart›flmalar yeniden alevlendi.
Olay›n ard›ndan Toyota yetkilileri, kazalar›n paspasla ilgili oldu¤u yo-
lunda aç›klama yapmama karar› ald›. Daha sonra yap›lan soruflturma-
larda Toyota’n›n mekanik problemleri gizledi¤i ortaya ç›kt›.
Toyota Motor Kuzey Amerika iletiflim yöneticilerinden Jim Wise-
man da aç›klamas›nda flirketin bafl›na gelenlerin ne ifade etti¤inin
fark›ndaym›fl gibi görünüyordu: “Pek çok hata yapt›k. ‹letiflim an-

BP, ilk kez s z nt görüntülerini içeren bir video

yay nlad . Videoyu inceleyenler, s z nt n n BP’nin

açklad€ rakamlardan çok daha büyük boyutta

oldu€unu savundu.

BP’nin CEO’su Tony Hayward, s z nt n n boyutunun

okyanusun büyüklü€üyle karfl laflt r ld€nda oldukça

önemsiz oldu€unu söyledi.

12 MAYIS

BP, denizalt görüntülerini canl olarak

yay nlamaya bafllad .

21 MAYIS

BP, ‘Top Kill’ isimli kurtarma projesinin baflar s zl kla

sonuçland€n aç klad .

29 MAYIS

BP hisseleri, New York Borsas ’nda 1996’dan bu

yana en düflük de€erini gördü. Hisseler, 50 günde

yüzde 52 orannda de€er kaybetti.

9 HAZ‹RAN

Temizleme çal flmalar n n maliyetinin 2 milyar 650

milyon dolara ulaflt € aç kland .

28 HAZ‹RAN

BP, Meksika Körfezi'ne üç ayd r tonlarca petrol

yayan kuyudan s z nt y durdurma operasyonunun

baflar l oldu€unu açklad .

fiirket, 2010’un ikinci çeyre€i için 16.97 milyar

dolar net zarar açklad . Bu rakamn s znt masraflar

nedeniyle 32.2 milyar dolara ulaflt € belirtildi. Yine

ayn gün 1 Ekim’de CEO Tony Hayward’ n yerini

Bob Dudley’in alaca€ açkland .

18 TEMMUZ

27 TEMMUZ

lam›nda aktif olabilirdik. Bundan ders almak
için elimizden geleni yapaca¤›z.” 
Toyota, bu krizden bir y›lda yaklafl›k 9 milyon
arac› geri ça¤›rmakla ç›kabildi. Hem BP hem
de Toyota için sorunlar› ortadan kald›rman›n
maliyeti a¤›r oldu. ‹ki flirket de günü kurtar-
mak için yapt›klar› aç›klamalar ve sergiledikle-
ri yönetimle zarar›n boyutlar›n› art›rd›. Skan-
dallarla birlikte panik ve sorunlarla yüzleflmek
yerine onlardan kaçmak, bu iki flirketin presti-
jini önemli ölçüde sarst›. Sosyal medyan›n da
deste¤iyle sorunun boyutlar› yat›r›mc› ve tüke-
tici gözünde önemli itibar kayb›na neden olur-
ken, geriye iletiflim ad›na al›nmas› gereken
önemli dersler kald›. 

Toyota ve BP günü kurtarmak için yapt›klar› aç›klamalar ve sergiledikleri kriz

yönetimiyle zarar›n boyutlar›n› daha da art›rd›. Sorunlarla yüzleflmek yerine

onlardan kaçmak bu iki flirketin prestijini önemli ölçüde sarst›.
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TAV Havalimanlar› ‹cra Kurulu Baflkan› Sani fiener,
bu y›l da çift haneli büyüyeceklerini aç›klay›p,
“Arkadafllar›m›zla birlikte geliflmekte olan bir ülke
firmas›n›n küresel baflar› öyküsü yazd›k” diyor.
10’uncu y›l›n› kutlayan TAV 10 havaliman› ve alt›
servis flirketiyle 40 milyon yolcuya hizmet veriyor.

Ekonomik krizin etkileri sürmesine ra¤men
TAV’›n kârl›l›¤› devam ediyor. Özellikle y›l›n
ilk yar›s›nda flirketiniz çok iyi bir performans
gösterdi. ‹kinci yar›da da bu yüksek perfor-
mans sürecek mi? 
Havalimanlar› krizden en önce etkilenen sektörle-
rin bafl›nda gelir, ama ayn› zamanda en çabuk
kendini toparlayan sektör özelli¤ine de sahip. Son
kriz olan volkanik kül olay› bunu çok aç›k bir fle-
kilde gösterdi. Havac›l›¤›n küresel ekonomideki
yerinin çok önemli oldu¤u görüldü. ‹nsanlar uça-
may›nca, kargolar nakledilemeyince çok ciddi so-
runlar ortaya ç›kt›. Bu tip ifllerde en önemli beceri,
kalabal›klar›n yönetilmesidir. Biz krizde havali-
manlar›m›z› kullanan milyonlarca yolcuyu, 100
binlerce uça¤›, milyonlarca arac›, 100 milyonlarca
dolar geliri, 10 milyonlarca dolar gideri hep bera-
ber yönetmeyi becerebildik. Tüm ekip olarak çok
çal›flt›k, tabii ki her detay›n üzerine gittik ve çok
h›zl› kararlarla operasyonlar› yürüttük. 

Yaln›z Türkiye’de de¤il, yurtd›fl›nda da bafldöndürücü bir
h›zla büyüyerek 10’uncu y›l›n sonunda 10 havaalan› iflletmesine ulaflan
TAV’›n önümüzdeki 10 y›ll›k hedefini aç›klayan TAV Havalimanlar› ‹cra
Kurulu Baflkan› Sani fiener, “Hedefimiz hava trafi¤imizi 40 milyon yolcu-
dan 100 milyon yolcuya ç›kartmak” diyor. 
“TAV’›n faaliyet motoru havaliman›d›r” diyen Sani fiener, 18 bin çal›flan›
ve bünyesinde bulundurdu¤u 10 havaliman› ve alt› servis flirketiyle faali-
yet gösteren TAV’›n yönetim felsefesi, yeni yat›r›mlar› ve hedefleri hak-
k›ndaki sorular›m›z› yan›tlad›.

TAV, ‹MKB’deki üçüncü y›l›n› dolduruyor. Bu süreçte TAV’›n flirket
profilinde neler de¤iflti? Halka arz›n art›lar› veya eksileri neler oldu? 
Halka aç›lma karar›, kurucu ortaklar›n verdi¤i en önemli kararlardan bi-
ri oldu. Halka aç›lman›n getirdi¤i pek çok sorumluluk, bu süreç içerisin-
de ald›¤›m›z her kararda bizleri daha dikkatli ad›mlar atmaya, bize ortak
olan özellikle küçük yat›r›mc›ya ve di¤er tüm paydafllara karfl› daha faz-
la sorumlu davranmaya yöneltti. TAV Havalimanlar› için eflitlik, fleffafl›k,
hesap verilebilirlik ve sorumluluk kavramlar› olmazsa olmaz nitelikte
olup flirket kültürünün bir parças› haline geldi. Yat›r›mc› taban›n›n genifl-
lemesi flirketin büyümesine çok önemli katk›lar sa¤lad›. 

TAV Havalimanlar› ‹cra Kurulu Baflkan› Sani fiener:

Bizimkisi

küresel bir
baflar› öyküsü 

“Büyümeye devam edece¤iz”
Sani fiener, Türkiye’nin yan s ra Gürcistan, Tunus ve en son Makedonya’da iki havaliman iflletmesi alan TAV’ n önümüzdeki dönem

hedefleri hakknda flu bilgileri veriyor: “Hedef seçti€imiz bölgeler Avrupa, Rusya ile Ba€msz Devletler Toplulu€u, Ortado€u, Afrika ve

Hindistan. Havafl’ n NHS’nin yüzde 50 hissesini alarak Riga pazarna girmesinin ardndan di€er hizmet flirketlerimiz de Riga Uluslararas

Havaliman ile ticari alanlar iflletmesi ihalesini kazand . 2011 itibar yla 4,650 metrekare ticari alann iflletmesini de aflamal olarak devrala-

ca€z. Medine Uluslararas Havaliman ihalesi için ön yeterlilik kazandk, önümüzdeki günlerde bu ihaleye teklif sunuyor olaca€z. AirBaltic

ile kendilerine hizmet verecek yeni bir terminal için iyi niyet sözleflmesi imzaladk, benzer bir sözleflmeyi Endonezya hükümetiyle ülkede-

ki potansiyel yat rmlar için imzaladk. Yat rm kriterlerimizi sa€lad€ müddetçe, büyümeye devam edece€iz.”
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TAV hissesi alan yat r mc larla yüz yüze görüflerek flirketi anlatt klar n

söyleyen TAV Havalimanlar ‹cra Kurulu Baflkan Sani fiener, “Halka aç l-

d €m z 2007 y l ndan bu yana, mevcut ve potansiyel yat r mc lara flirketi-

mizi en iyi flekilde anlatabilmek için, y lda ortalama 10 roadshow ve ya-

t r mc konferans na kat l yor ve yüz yüze görüflmeler yap yoruz.

Bunun d fl nda, yat rmc larla ofislerimizde görüflüyor (reverse roadshow) ve

talep halinde dünyan n dört bir yan ndan fon yöneticileri ile tele-konferans-

lar yap yoruz. TAV Havalimanlar ’n düzenli inceleyen, de€erleme yapan ve

rapor yazan 22 analist bulunuyor” diyor.

Halka aç›lmadan Yat›r›mc› ‹liflkileri Birimi’ni kurduk

Yat rmc ‹liflkileri Birimi’ni halka aç lmadan çok önce oluflturduklarn da söyle-

yen Sani fiener bu konudaki flirket politikasn flöyle özetliyor: “2007 y l ndan

bu yana gerek yurtiçi, gerekse yurtdflndagerçekleflen konferanslara ve toplan-

t lara Yat rmc ‹liflkileri ekibimizle birlikte kat larak onlarn daima yannda yer al-

dm. Yat rmc ‹liflkileri’nin baflndaki arkadaflmz direkt bana verir. Bu organizas-

yon flemasnda en dikkat edilmesi gereken husustur bence.”
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ÜST YÖNET‹M

Geçti¤imiz günlerde TAV Havalimanlar› ku-
rumsal yönetim notunu 8.5’tan 9’a yükselterek
‹MKB Kurumsal ‹ndeksi’nde birincili¤e yüksel-
di. Bu sizin stratejinizin bir sonucu muydu? 
Bu Türkiye’de kurumsal yönetim, flirketlerin ne
denli fleffaf bir flekilde yönetildi¤ini gösteren yeni
bir kavram. TAV’›n bu y›l birincili¤e yükseldi¤i en-
dekste, sadece 30’a yak›n flirket yer al›yor. Araflt›r-
malar, etkin kurumsal yönetim politikas›n›n flir-
ketlerin hisse performans›n› da olumlu etkiledi¤i-

ni, riski s›n›rland›rarak yönetimin daha sa¤l›kl› ka-
rarlar al›nmas›n› sa¤lad›¤›n› gösteriyor. Bu demek-
tir ki, Türkiye’de kurumsal yönetimin yayg›n uy-
gulanmas›, ülkemiz ekonomisi için sürdürülebilir-
lik ve kal›c› baflar›n›n teminat› olacak. TAV olarak
SPK Kurumsal Yönetim ‹lkeleri kapsam›nda ku-
rumsal yönetim uygulamalar›n› gelifltirmek için,
sürekli iyilefltirme ve gelifltirme çal›flmalar› yürütü-
yoruz. 

D›flar›dan görüldü¤ü kadar›yla çok farkl› say›-
da ifli bir arada yapt›¤›n›z izlenimi var. Örne¤in
Duty Free ve Havafl gibi. Tüm bunlar› bir kar-
mafla ortaya ç›kmadan nas›l yönetiyorsunuz? 
TAV Havalimanlar› olarak yedi tane, proje flirketi
dedi¤imiz havalimanlar› flirketimiz var, 10 havali-
man› yönetiyor. Alt› tane de servis flirketimiz
bulunuyor. TAV Havalimanlar›, farkl› co¤rafyalar-
da ve iflkollar›nda karmafl›k birçok ifli bir arada ya-
p›yor gibi gözükmesine ra¤men iflin asl›na bakt›¤›-
n›zda, yapt›¤›m›z ifllerin yaln›zca adlar›n›n birbi-
rinden farkl› oldu¤unu görürsünüz, soyadlar› ise
hep ayn›d›r ‘havaliman›’…

Daha önce “Bir hayalim var” diyerek ç›kt›¤›n›z
yolculukta pek  çok hayali gerçeklefltirdiniz.
Peki gündeminizdeki hayalleriniz neler? 
Bu y›l TAV'›n 10’uncu y›l›. 10 y›lda 10 havaalan›-
n› iflletme hedefimize ulaflt›k, önümüzdeki 10 y›l-
daki hedefimiz ise hava trafi¤imizi 40 milyon yol-
cudan 100 milyon yolcuya ç›kartmak. TAV’›n fa-
aliyet motoru havalimanlar›d›r; biz geliflmekte
olan bir ülkenin küresel olma baflar›s›n› gösteren
bir firmas›n›n baflar› öyküsünü yazd›k arkadaflla-

r›mla birlikte... Geliflmekte olan ekonomilerden
gelen firmalar yükseldi ve sektörün eski oyuncula-
r›n› zorlad›. 

H›zl› büyüme her zaman bir risk midir? Siz bu
riskle bafla ç›kmak için ne gibi önlemler al›yor-
sunuz? Bir risk yönetimi biriminiz var m›? 
TAV Havalimanlar› Aral›k 2009’da ba¤›ms›z bir
denetim flirketinin dan›flmanl›¤›yla bünyesinde
‘Kurumsal Risk Yönetimi’ (KRY) sistemini kurmak
ve sonras›nda tüm holding flirketlerine yaymak
amac›yla bir proje bafllatt›. Projenin ilk aflamas›,
KRY’nin holding içinde yap›land›r›lmas› ve son
aflamas› da kurumsal özdenetim ifllevinin yine
Holding içinde hayata geçirilmesi olarak öngörül-
dü. Bu y›l içinde tamamlanmas› öngörülen KRY
yap›land›rma süreci, TAV ‹cra Kurulu’nun so-
rumlulu¤u ve gözetiminde gerçeklefltiriliyor. Yat›-
r›m kriterlerimiz de bu çal›flman›n en önemli par-
ças›. Sa¤l›kl› büyürseniz büyümenin h›zl› m›, ya-
vafl m›, oldu¤u sonucu etkileyen bir faktör de¤il-
dir. Biz sa¤l›kl› büyüdük ve çok esnek bir yap›ya
sahibiz. 

Ana hatlar›yla ifl gelifltirmesini tamamlad›¤›m›z ifllerden (Tunus ve Ha-
vafl) belirli ölçüde hisse sat›fllar› yapt›k. Tunus’ta iki ayr› kurulufla IFC ve
Pan African Fund’a hisse sat›fl› yaparken Makedonya’da Üsküp ve Ohrid
havalimanlar›n› devir ald›k. Havafl’tan HSBC ve ‹fl Giriflim’e hisse satar-
ken, TGS’ye THY ile NHS’ye (North Hub Services) Air Baltic ile beraber
ortak olduk. Operasyonlar›m›z bafllad›. Hedeflenen geri dönüflleri ger-
çeklefltirince hemen de-leverage yapt›k... Biz her fleyi ‘hemen flimdi ya-
p›lmal›’ duygusuyla yönettik. 
Hedefler çok aç›kt› ve her kademeden arkadafl›m›z›n bu hedeflerden ha-
beri vard›. En önemlisi borçlulu¤un azalt›lmas›, verimlilikle maliyetlerin

düflürülmesi ve yeni gelir merkezlerinin yarat›lmas›yla f›rsatlar› kaç›rma-
dan büyümeye devam edilmesi çok net hedeflerdi. 
2010’da sektörde hem organik hem de inorganik büyümeye devam edi-
yoruz. Bizim büyüme rakamlar›m›z her zaman çift haneli oluyor. 2010
sonunda da bunu bekliyoruz. 

Türkiye bölgede havaliman› sektörünün baflat gücü haline geldi. Siz
Türkiye’de sektörün profili hakk›nda ne düflünüyorsunuz? 
Türkiye, sektörümüzdeki en h›zl› büyüyen pazarlar›n bafl›nda geliyor.
THY’nin 42 uçakl›k filosu 144’e yükselmifl ve yak›n gelecekte de bu sa-
y› 189’a ç›kacakt›r. 2002 y›l›nda 34 milyon olan yolcu say›s› ise 2010 y›-
l›nda tüm Türkiye çap›nda 79 milyona ulafl›lm›flt›r. 
Havada Avrupa’dan dünya çap›nda di¤er var›fl noktalar›na giden 150 bin
otoban bulunuyor. Bu yollar› kullanarak y›lda 5 milyar yolcu 20 bin ti-
cari uçakla seyahat ediyor. Bugün bu ekonominin yerine geçebilecek
-internet de dahil- baflka hiçbir alternatif ekonomi yok.
Türkiye'nin demografik verileri çok umut vaat edici. Nüfusumuzun yüz-
de 55'i 35 yafl ve alt›nda ve yüzde 75'i flehirlerde yafl›yor. Türkiye ayn›
zamanda dünyadaki en fazla internet a¤›na sahip ülkelerden biri. Bu
flüphesiz genç, e¤itimli ve merakl› nüfusun seyahat etmeye aç›k oldu¤u
anlam›na da geliyor. Bu yüzden Türk havalimanlar› için çok parlak bir
gelecek bekliyoruz. Türkiye, sektörümüzdeki en fazla büyüyen pazarla-
r›n bafl›nda geliyor. 

“Yat›r›mc›lar›m›za y›lda 
10 roadshow yap›yoruz”

“ 
Havada Avrupa’dan dünya çap›nda 

di¤er var›fl noktalar›na giden 150 bin otoban
bulunuyor. Bu yollarda y›lda 5 milyar yolcu

seyahat ediyor. Bugün bu ekonominin yerine
geçebilecek baflka hiçbir ekonomi yok.”
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2009’un son günü borsaya kote olan 
‹ttifak Holding hisseleri, o tarihten bu yana
borsada yaklafl›k yüzde 47 oran›nda de¤er

kaybetti. Ancak bu, flirketin de¤er 
kaybetti¤i anlam›na gelmiyordu. Düflüfl,

ellerinde y›llard›r hisse tutan 19 bin 600
orta¤›n kotasyonla birlikte 

hisselerini satma e¤iliminden 
kaynaklanm›flt›. Bu deneyimle birlikte

‹MKB, ‹ttifak Holding gibi sonradan kote
olan flirketler için ba¤›ms›z de¤erleme
fiyat›n›n referans al›naca¤›n› aç›klad›.

nü geride kald›¤›nda ‹ttifak Holding’in hisse
de¤eri yüzde 38 oran›nda düfltü. Tüm bunla-
r›n ard›ndan kamuyounda pek çok spekülas-
yon gündeme geldi. Çok geçmeden ‹ttifak
Holding bu spekülasyonlara bir aç›klamayla
cevap verdi. Holdingin ‹cra Kurulu Baflkan›
Ramazan Keser aç›klamas›nda, “‹ttifak Hol-
ding’in ifl dünyas›yla kamuoyu nezdinde iti-
bar ve alg›s›na olumsuz etki edebilecek nite-
likte olan ve temelinde eksik bilgiler nedeniy-

çeklefltirdi¤i ‹MKB kotasyonu, bir halka arz
de¤ildi. Biz halihaz›rda SPK’ya kay›tl› olan,
halka aç›k flirketimizi ‹MKB kotasyonuyla bu
borsada ortaklar›m›za al›m-sat›m imkân›
sa¤lam›fl olduk. 31 Aral›k 2009 gününden
itibaren ortaklar›m›z›n hisseleri, organize ol-
mufl dünyayla entegrasyonu sa¤lanm›fl ulus-
lararas› bir borsan›n nimetleri haline dönüfl-
tü. Di¤er taraftan, yeni ortaklar›m›z aç›s›n-
dan bak›ld›¤›nda, Anadolu’dan yeni gelen,
gelecekte ciddi beklentiler oluflturabilecek
iyi büyüme trendleri olan yeni bir hisse sene-
dine kavufltular. Bu, ‹MKB’ye 19 bin 600 ak-
tif yat›r›mc›y› da beraberinde getirdi. Bu ay-
n› zamanda, hem bizim hem de ‹MKB’nin,
hatta sermaye piyasas›n›n tabana yay›lmas›
aç›s›ndan hayati önem tafl›yan yap›d›r. Eski
hisse senedi sahipleriyle de, yeni maliklerle
de bütünleflmeyi sa¤lam›fl olduk.”

2009 y›l›nda ‹MKB’nin son gongu, ‹ttifak Holding için çal-
m›fl; Sermaye Piyasas› Kurulu’na 1994 y›l›nda kaydolan flirketin,
bu gongla birlikte 31 Aral›k günü borsaya kote oldu¤u duyurul-
mufltu. Ancak hisseleri ifllem görmeye bafllad›¤› ilk gün, holdingi
kötü bir sürpriz bekliyordu. Uzun y›llard›r ellerinde hisse tutan
birçok ortak, kotasyonla birlikte h›zla sat›fla geçince hisseler,
2009’daki ilk ve son borsa gününü çift seans dip yaparak kapat-
t›. 58.50 liradan halka arz edilen hisseler, gün içerisinde yüzde
19.66 oran›nda de¤er kayb›yla 47 liraya kadar geriledi.
Bu düflüfl, 2010’un ilk günlerinde de sürdü ve yeni y›l›n ilk üç gü-

le çeliflkili tespitleri içeren ifadeler, iflletme faaliyetlerimizle de
dolayl› olarak iliflkilendirilebilecek tarzdad›r” diyordu.

Yüzde 100’ü halka aç›k sermaye

‹ttifak Holding’in ‹MKB’de kotasyona kadar uzanan sürecin to-
humlar› henüz flirketin kurulma aflamas›nda at›lm›flt›. Ad›ndan
da anlafl›laca¤› üzere çok ortakl› bir yap› söz konusuydu. 1988 y›-
l›nda 20 giriflimci ifladam›n›n sermayelerini birlefltirmeleriyle ku-
rulan flirket, k›sa sürede ortak say›s›n› art›rd› ve 1993 y›l›nda hol-
dingleflti. Ard›ndan 1994 y›l›nda ‘sermayesinin yüzde 100’ü halk
ortakl›¤›na aç›k bir flirket’ olarak Sermaye Piyasas› Kurulu’na kay-
doldu. fiirket o günden bugüne 20 ortaktan 20 bin orta¤a ulaflt›.
‹ttifak Holding’in ‹MKB’ye kotasyonu sürecinde en büyük ad›m,
borsa taraf›ndan yay›mlanan genelgeyle at›ld›. ‹MKB’nin 2008 y›-
l›nda duyurdu¤u ‘Sermaye Piyasas› Kurulu kayd›nda olup hisse
senetleri borsada ifllem görmeyen hisse senetlerinin, halka arz
edilmeksizin borsada ifllem görmeye bafllamas›na iliflkin esaslar’
kapsam›nda ilk ifllem Birko’nun kotasyonuyla gerçekleflti. Ni¤de
merkezli tekstil flirketi Birko, yaklafl›k 2 bin 100 orta¤›n› ‹MKB’ye
getirmifl oldu. Birko Yönetim Kurulu Baflkan› Erdo¤an Mumcu
gong çalma töreninde bu ifllemin bir sat›fl ifllemi olmad›¤›n›n,
borsada Birko hisselerinin al›m-sat›m›na imkân tan›yacak bir ka-
y›t ifllemi oldu¤unun alt›n› çizdi. Birko, May›s 2009’da kotasyo-
nu baflar›yla gerçeklefltirdi ve bu yolla borsaya kote olmak isteyen
flirketlere örnek teflkil etti.
‹MKB’nin haz›rlad›¤› genelgeyle birlikte Birko’nun bu baflar›l› ko-
tasyonu di¤er ‘Anadolu kaplanlar›’n› da harekete geçirdi. Çok
geçmeden ikinci baflvuru ‹ttifak Holding’den gelirken gözler, sa-
y›lar› 250’yi aflan Anadolu’nun çok ortakl› firmalar›na çevrildi.
Ancak ‹ttifak Holding’in kotasyonla birlikte yaflad›¤› de¤er kayb›,
bu firmalar› da beklemeye itti. 

“Kotasyonu ‘ilk halka arz’ sand›lar”

Hissedar, 2009’un son gününden bugüne hisseleri yaklafl›k yüz-
de 47 oran›nda de¤er kaybeden ‹ttifak Holding’in ‹cra Kurulu
Baflkan› Ramazan Keser ile bir araya gelerek kamuoyunun da il-
gisini çeken kotasyon sürecini mercek alt›na ald›. 
T›pk› Birko Yönetim Kurulu Baflkan› Erdo¤an Mumcu gibi, Ra-
mazan Keser de ‹ttifak Holding’in kotasyon iflleminin ‘ilk halka
arz’ ile kar›flt›r›lmamas› gerekti¤inin alt›n› çiziyor ve kotasyonun
borsa için önemini flu sözlerle anlat›yor: “‹ttifak Holding’in ger-

sonradan
kotasyonda

bafllatt›
yeni bir dönem 

‹MKB’nin ‹ttifak

Holding deneyimi

‹ttifak Holding, 19 bin 600 orta€ yla büyük bir kitleyi ‹MKB ile tan flt rd . Bununla birlikte birçok

yabanc yat r mc için de hedef haline geldi. Holdingin ‹cra Kurulu Baflkan Ramazan Keser, “Biz

bugüne kadar ortaklarm zla sokakta, al flverifl merkezinde, pazarda; her yerde bir aradayd k.

Do€al olarak aram zda oldukça samimi bir iletiflim köprüsü vard . ‹MKB kotasyonuyla birlikte

elbette daha profesyonel misyonlar edindik” diyor ve ekliyor: “Yat r mc iliflkileri konusunda ne

yap lmas gerekti€ini üç bafll k alt nda de€erlendirebiliriz. Birincisi zorunluluklar... Bunlar yasalar n

zorunlu tuttu€u özel durum aç klamalar , bilançolar, mali tablolar, genel kurul toplant lar gibi konu-

lar kaps yor. ‹kincisi, bu zorunlu hareketlere bir estetik katmak. Örne€in faaliyet raporunu daha itibarl

bir flekilde haz rlamak... Üçüncüsü ise zorunlu olmaman za ra€men gerçeklefltirdi€iniz, kimsenin siz-

den beklemedi€i artistik hamleler. Buna örnek olarak da bir analiste düzenli olarak bir rapor sunmak ver-

ilebilir. Uzun vadede ‹ttifak Holding’in hedefi tüm bunlar sistematik olarak hayata geçirmek.”

Art›k küresel yat›r›mc›ya da hitap ediyor

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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Yeni referans, ba¤›ms›z de¤erleme fiyatlar›

‹MKB, yaflanan bu olay›n ard›ndan borsaya
sonradan kote olan flirketler için yeni bir dü-
zenlemeye gitti ve serbestçe bir de¤er tespiti
yap›lmas› yolunda karar alarak bundan böyle
bu tip flirketler için ba¤›ms›z de¤erleme fiyat-
lar›n›n referans al›naca¤›n› aç›klad›.
‹MKB Baflkan› Hüseyin Erkan, ‹ttifak gibi flir-
ketlere yönelik bafllatacaklar› serbest marj uy-
gulamas›na iliflkin, yap›lan de¤erlendirmele-
rin ortalamas›yla bugüne kadar aç›l›fl fiyat› be-
lirlendi¤ini belirterek, ''Seans içinde yüzde 10
marjlar›m›z var. Bu marjlar içinde bu fiyatlar
iniyor, ç›k›yor. Al›c› gelmezse hemen piyasa-
n›n dibine kadar iniyor, ifllem bazen taban fi-
yattan görüyor. Bir sonraki seansta bir lot ve-
ya iki lotla yine yeni bir tabanla ifllem görü-
yor. Bu biraz uzun vadeye yay›labiliyor. Hal-
buki ayn› gün içinde serbest marjla aç›ld›¤›n-
da istedi¤i kadar düfler, istedi¤i kadar ç›kar”
fleklinde konufltu.

Ortaklar sat›fla hücum etti

Birko’nun, kotasyon iflleminin ard›ndan ‹ttifak Holding gibi bir
tabloyla karfl›laflmam›fl olmas›n›n en büyük nedeni, daha az or-
takl› bir yap›ya sahip olmas›. ‹ttifak Holding, 2 bin 100 ortakl›
Birko’ya göre 19 bin 600 orta¤›yla, kotasyonla birlikte çok daha
büyük bir ifllem hacmine neden oldu. ‹MKB taraf›ndan belirlenen
hisse de¤eri, ‹ttifak Holding’in y›llard›r ellerinde hisse tutan ve
bunlar› nakde çeviremeyen yat›r›mc›lar›n›n hisselerini bir anda
nakde çevirme imkân› bulmas› sonucu büyük bir düflüfl yaflamak
durumunda kald›. 
Ramazan Keser, ‹ttifak Holding hisselerindeki bu de¤er kayb›n›n ne-
deninin bir deneyim eksikli¤inden kaynakland›¤›n› söylüyor: “‹ttifak
Holding’in ilk al›m-sat›m ifllemlerini ‹MKB gerçeklefltirmiflti. Ancak
hisse senetlerimizin de¤er kayb›yla birlikte gelecekte gerçekleflecek
kotasyon ifllemlerinde serbest dalgalanma sisteminin uygulanmas›
gerekti¤ini hep birlikte ö¤rendik. Çünkü 19 bin 600 orta¤›n hisse se-
netlerinin el de¤ifltirmesi ihtimaline karfl› bu tür referans fiyatlar as-
l›nda çok önemli de¤ilmifl. Bu fiyat ilk halka arz› gerçeklefltiren flir-
ketler için büyük önem tafl›rken bizim gibi zaten halka aç›k olup da
kotasyonunu sonradan gerçeklefltiren flirketler aç›s›ndan bak›ld›¤›n-
da, bu sadece gölge referans niteli¤i tafl›yor.”

20 ortakla kurulan ve ortak say s bugün 19 bin 600’e ulaflan ‹ttifak Holding; g da, inflaat, makine, ziraat, hayvanc l k ve organik gübre

gibi sektörlerde üretimin yan s ra al flverifl merkezleri, g da perakendecili€i, biliflim ve yaz l m hizmetleri gibi çeflitli hizmet sektörlerinde

faaliyet gösteriyor. ‹cra Kurulu Baflkan Ramazan Keser ‹ttifak Holding’in cirosunun yaklafl k yüzde 90’ n n, Adese Al flverifl Merkezi,

Seha Yap , Selva Gda ve ‹mafl Makine'nin gelirlerinden olufltu€unu söylüyor.

20 ortaktan 20 bin orta¤a...
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‹MKB ile ‹fl Dünyas› ve Sürdürülebilir Kalk›nma Derne¤i
ortakl›¤›nda hayata geçirilen ‘Sürdürülebilirlik Endeksi’ 

ile bundan böyle halka aç›k flirketler 
sürdürülebilirlik performanslar›n›n yerel ve 

küresel karfl›laflt›rmas›n› yapabilecekler. Endeks 
sayesinde yat›r›mc›lar da önemli bir de¤erleme 

arac›na kavuflmufl olacaklar.

pabilecek ve ekonominin çöküflüne yol açabile-
cek gücü bulunmas›, bu etkenler için en güzel
örneklerden biri say›labilir. 
Dünyadaki bu de¤iflimle birlikte sürdürülebilir
kalk›nma konular›n›n önemini h›zla gündeme
alan flirketler ve yat›r›mc›lar da gelecekteki sür-
dürülebilir ekonomik performans için tekrar ya-
p›lanmaya bafllad›lar. 

‹klim de¤iflikli¤i altbafll›k

‹klim de¤ifliminin ESG’nin sadece bir altbafll›¤›
oldu¤u düflünüldü¤ünde, flirketlerin ve piyasala-
r›n önündeki risklerin önemi ortaya ç›kar. 
McKinsey taraf›ndan yap›lan son araflt›rma da
gösterdi ki; CFO, yat›r›mc› iliflkileri ve yat›r›mc›-
larla kurumsal sorumluluk yöneticilerinin üçte
ikisi, önümüzdeki befl y›lda hissedarlar için de¤er

yaratma konusunda çevresel ve yönetimsel konu-
lar›n ciddi bir pay› olaca¤›na inan›yorlar. 

Sürdürülebilirli¤in önemi art›yor

2023 itibar›yla dünyan›n en güçlü 10 ekonomik
pazar›ndan biri olarak konumlamay› hedefleyen
Türk ifl dünyas› ve finansal piyasalar›n›n da bu
konuya tepkisiz kalmas› kaç›n›lmaz hale geldi.
Türkiye'deki firmalar da art›k küreselde oldu¤u
gibi müflteriler ve sermaye için yerel ya da ulusla-
raras› ölçekte rekabetle yüz yüze geliyor. Azalan
kaynaklar ve de¤iflen yat›r›mc› beklentilerinin
oluflturdu¤u tehditler karfl›s›nda giderek daha
çok bilinçlenen Türk flirketleri, bu anlamda dü-
zenleyici kurumlar ve topluma karfl› çevresel,
sosyal ve yönetimsel olarak daha hesap verebilir
duruma gelmenin önemini yavafl yavafl kavr›yor-
lar. Hatta flirketler, iflletme lisanslar›n›n bu anla-
y›fla ba¤l› olabilece¤inin de fark›na var›yor. 
‹flte bu geliflmelerden yola ç›karak A¤ustos
2010’da ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›

Dünya ekonomisinde yaflanan son ekonomik dalgalanma-
lar ve krizler, özellikle ifl dünyas› liderlerini ve finans piyasalar›n› pa-
zardaki düzeninin aksine, yeni ifl modelleri ve varl›k de¤erlemelerine
iliflkin yeni kararlar almaya yönlendirdi. 1997’de Asya’da, 1998’de
Rusya’da ve 2001’de ülkemizde patlak veren krizleri; Enron ile
World-com gibi skandallar› deneyimleyen dünya piyasalar› son eko-
nomik krizin etkilerini bertaraf edebilmek için bu kez daha farkl› ara-
y›fllara girdi. Çünkü yaflanan bu kriz, küresel pazarlardaki ve ulusal
ekonomilerdeki sistemin yaflanan floklara karfl› zay›fl›¤›n› ispatlarken
ekonomik geliflme ve kararl›l›k üzerinde de y›k›c› bir etkide bulundu
ve bulunmaya devam ediyor. 
fioklara maruz kalan pazarlarda özel sektör ve finans kurulufllar›n›n
bir araya gelerek yapt›klar› çal›flmalar çevresel, sosyal ve yönetimsel
(ESG) faktörlerin finansal analizler ve ifl planlar›n›n vazgeçilmez bile-
flenleri olmas› gereklili¤ini ön plana ç›kard›. ‹ngiliz ekonomist Nicho-
las Stern’in de belirtti¤i gibi; iklim de¤ifliminin ifl dünyas› ve ülke eko-
nomilerinin performanslar› üzerinde tek bafl›na dahi olumsuz etki ya-

(‹MKB), ifl dünyas› ve Sürdürülebilir Kalk›nma Derne¤i (SKD) Türki-
ye'deki büyük firmalar›n uluslararas› pazarda baflar›l› bir flekilde reka-
bet etmelerini teflvik etmek ve mümkün k›lmak amac›yla, ‹MKB'de ifl-
lem gören firmalar›n yer alabilece¤i bir sürdürülebilirlik endeksi pro-
jesi bafllatt›lar. Türkiye’deki flirketlerin bu alandaki performans ve li-
derliklerini gelifltirerek rekabet gücünü art›rmay› hedefleyen Sürdürü-
lebilirlik Endeksi, küresel pazarlardaki ve Brezilya, Çin, M›s›r, Kore,
Hindistan ve Güney Afrika gibi geliflen pazarlardaki örneklere benzer
bir yap›da oluflturuluyor. ‹MKB Sürdürülebilirlik Endeksi (ISESI) Pro-
jesi, ‹MKB'de kote olan firmalar ve yat›r›mc›lar› için Türk flirketlerinin
sürdürülebilirlik performans karfl›laflt›rmas›n› yerel ve küresel anlam-
da sunabilecek bir sürdürülebilirlik endeksi kurulmas› ve kriterlerin
gelifltirilerek hayata geçirilmesini hedefleyen, çok paydafll› bir proje. 

ISESI nedir?

‹MKB Sürdürülebilirlik Endeksi (ISESI), yat›r›mc›lar için kurumsal
sürdürülebilirlik profilinin ç›kar›lmas› konusunda en iyi uygulamay›
gösteren Türk firmalar›n›n yer alaca¤› bir platform sa¤lamay› amaçl›-
yor. ISESI, Türk ve uluslararas› yat›r›mc›lara, ‹MKB’de kote olmufl ku-
rumlar aras›nda sürdürülebilir iflletme ve ifl gelifltirmedeki  öncülükle-
ri için k›yaslama olana¤› verecek bir proje. 

Art›k sürdürülebilirlik
performans›n›n da bir 

endeksi var

47
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‹MKB Sürdürülebilirlik Endeksi'nin (ISESI) tasa-
r›m› ve gelifltirilmesi, ‹MKB ve ‹fl Dünyas› ve Sür-
dürülebilir Kalk›nma Derne¤i (SKD) liderli¤inde,
küresel pazarlarda ve geliflen ekonomilerde ku-
rumsal sürdürülebilirlik, sürdürülebilir yat›r›m ve
sürdürülebilirlik endeksleri konusunda çal›flma-
lar yapan uzmanlar›n öncülü¤ünde bafllat›ld›.
ISESI; yat›r›mc›lar, firmalar ve di¤er paydafllar
için güçlü bir araç olacak. Objektif kritere göre
yap›land›r›lm›fl endeksler; FTSE, MSCI, S&P ve
Dow Jones gibi borsalarda da oldu¤u gibi firmala-
r›n fiyat ve getiri performanslar›n›n göstergesi. Bu
firmalar yat›r›mc›lar taraf›ndan belirgin olarak da-
ha fazla araflt›r›larak al›n›r ve daha fazla likidite-
den faydalan›r. Ek olarak, bir firman›n endekse
dahil edilmesi firman›n hisselerine ve fiyat›na kar-
fl› talebin artmas›na öncülük edebilir. Firman›n
itibar›n› art›rabilir. 
ESG faktörlerine dayanan en eski endeks,
1990'dan beri var olan Domini 400 Sosyal En-
deksi, en son yap›lanan Dow Jones Sürdürülebi-
lirlik Endeksleri (DJSI) ile Johannesburg Menkul
K›ymetler Borsas› Sürdürülebilirlik Endeksi'ne
(JSE SI) dahil kurumlar bunlara örnek teflkil eder. 
Türkiye son y›llarda sürdürülebilirlik konusunda
çal›flmalar›n› yo¤unlaflt›r›yor. Giderek daha fazla
say›da firma sürdürülebilirlik sorunlar›n› ifl mo-
dellerinin temelinde konumluyor. ‹fl Dünyas› ve
Sürdürülebilir Kalk›nma Derne¤i (SKD) ve 29 flir-
ketin bilinç art›rma anlam›nda deste¤i bunun en
büyük ispat›. SKD üyeleri ‘baflar›s›z bir toplumda
ifl dünyas›n›n da baflar›l› olamayaca¤›na’ inan›r. 

Sürdürülebilir yat›r›m nedir?

Bankac›lar ve yat›r›mc›lar, çevresel ve sosyal risk-
leri ve çevresel piyasa f›rsatlar›n› göz önünde bu-
lundurarak firmalar› de¤erlendiriyorlar. 
Sonuç olarak, bundan sonra daha fazla firma dü-
zenleyici uyumlulu¤unun ötesinde sürdürülebi-
lirli¤in faydalar›n› keflfediyor.
Sürdürülebilir yat›r›m; çevresel, sosyal ve yöne-
timsel (ESG) faktörleri stratejiler ve süreçlerle en-
tegre edebilen yat›r›m olarak tan›mlan›r. Yat›r›m-

c›lar için de sürdürülebilir yat›r›m, ister
do¤rudan ister dolayl› olsun geliflen bir temad›r. Ar-
t›k birer finansal materyal olan çevresel, sosyal ve yönetim konular›,
sermaye piyasalar›n›n sürdürülebilir bir geliflim içinde olabilmesinde
çözüm yolu olarak görülüyor. Bugün ESG temelli yat›r›m›n miktar› 7
trilyon dolardan fazla ve bunun 300 milyar dolar kadar› geliflmekte
olan ülkelerden sa¤lan›yor. 
Do¤al kaynaklar, kentleflme ve demografik de¤ifliklik gibi makro sür-
dürülebilirlik e¤ilimleri, yat›r›m performans›n› farkl› oranlarda etki-
ler. Bugün yat›r›m yapanlar, tüm sermaye boyutlar› için çevresel, sos-
yal ve yönetim faktörlerini, yat›r›mlar›n›n sürdürülebilirli¤i için uzun
dönemli risk-ayarl› performanslar›n› ve yat›r›m yapt›klar› firmalar›
maddi olarak etkileyebilecek herhangi bir faktörü planlar›na entegre
edebilmelidir. Sürdürülebilir yat›r›m, ESG faktörlerini, bu faktörlerin
uzun dönemde risk yönetimini gelifltirebilece¤i düflüncesi içinde yat›-
r›m analizi, hisse seçimi ve aktif sahiplik deneyimiyle birlefltirir. Bir
firman›n ESG faktörlerinin yönetimi, firman›n sürdürülebilir kalk›n-
ma üzerindeki liderli¤i kadar, finansal malzeme olabilir ve uzun dö-
nemli, sürdürülebilir firma de¤erini art›rabilir. 2010 y›l›nda, Avru-
pa'daki kurumsal ve bireysel yat›r›mc›lar, finansal krizin ard›ndan
risk minimizasyonu için sürdürülebilirlik ve kurumsal sorumluluk gi-
bi kavramlar› artan bir flekilde göz önünde bulunduruyorlar.  
Aslen 2000 y›l›ndan günümüze sürdürülebilirlik yat›r›mc›lar için ar-
tarak önem kazanan bir önceli¤e sahip oldu ve profil art›k farkl›laflt›.
Bu noktada de¤iflimi kan›tlayan üç önemli trend say›labilir: Zorun-
lu ve gönüllü talep ile kurumsal sorumluluk ve sürdürülebilirlik
raporu yay›nlayan kurumlar›n say›s›ndaki art›fl; yat›r›mc›lar›n
kurumlardan kendi yat›r›m politikalar› içinde sosyal ve çevre-
sel konular› günlük uygulamalar›na ne kadar yans›tt›k-
lar›n› kan›tlayan bir fleffafl›k beklentisi ve sorgu-
lamas›; son olarak finansal alandaki
profesyonel e¤itimler ve akade-
mik programlarda hisse de¤er-
lemelerine sosyal ve ekonomik
konular›n entegre edilmesi.  

Ekonomik anlamda sürdürülebilirlik, flirketle-
rin ekonomik faaliyetlerinin devaml›l›¤› için
oluflturduklar› stratejilerin ve uygulamalar›n
tümünü kaps›yor. Ekonomik sürdürülebilir-
lik, flirketlerin hissedarlar›na olan katma de-
¤er üretme taahhüdünü gerçeklefltirmek ad›-
na risk yönetimi uygulamalar› gelifltirmeleri-
ni, güçlü bir kurumsal yap›lanmay› hayata ge-
çirmelerini ve mümkün olan en yüksek per-
formans› sergilemelerini hedefliyor.
Son y›llarda flirketlerin en çok üzerinde dur-
du¤u konulardan bir di¤eri de sürdürülebilir-
li¤in çevresel boyutu. fiirket faaliyetlerinin
çevre üzerindeki olumsuz etkilerini en aza in-
dirmeyi amaçlayan çevresel sürdürülebilirlik
kapsam›nda flirketler, daha iyi bir çevre için
artan oranda çaba sarf ederken, çevreyi iflleri-
nin oda¤›nda konumland›r›yorlar.
Sürdürülebilirlik kavramyla birlikte kurumsal
sosyal sorumlulu¤un kapsam› da oldukça ge-
niflledi. Sosyal aç›dan sürdürülebilirlik, çal›-
flanlardan bafllayarak faaliyet gösterilen top-

lumdaki tüm insanlar›n hayatlar›n› iyilefltir-
mek amac›yla projeler gelifltirmesi sürecinde
flirketlere k›lavuzluk ediyor.
K›sacas› sürdürülebilirlik ekonomik, çevresel
ve sosyal faaliyetlere odaklan›lmas› suretiyle
daha iyi bir dünya için çal›flmak olarak tan›m-
lanabilir.

Sürdürülebilirlik flirketler 
için neden önemli?
Kurumsal birer vatandafl olarak flirketlerin so-
rumluluklar› genifl bir kapsama ulaflt›. Sürdü-
rülebilirlik kavram›n› içsellefltiren flirketler,
kurumsal vatandafll›k kapsam›ndaki ekono-
mik, çevresel ve sosyal sorumluluklar›n› do¤-
ru flekilde yerine getirme, de¤erlendirme ve
iyilefltirme f›rsat› yakal›yorlar. fiirketlerin fark-
l› alanlarda yürüttü¤ü sürdürülebilirlik çal›fl-
malar› ve bu çal›flmalar› paydafllar›yla paylafl-
mas›, flirketlerin fleffafl›k kazanmas›na ve pay-
dafllar›yla güvene dayal› bir iliflki kurmas›na
katk›da bulunur.

� Ronaldo Manosa / Tayburn Kurumsal

1990’l y llardan itibaren, flirketlerin sürdürülebilirlik performans dünya çapnda yat rmc lar n

yak ndan takip etti€i bir konuya dönüfltü. Küresel Raporlama ‹nisiyatifi (GRI) ve AA1000

Accountability Principles Standard gibi ba€ms z oluflumlar sürdürülebilirlik raporlamas n n

çerçevesini belirlerken, ilk olarak 1999’da ilan edilen Dow Jones Sürdürülebilirlik Endeksi,

sürdürülebilirli€i faaliyetlerinin temeli olarak kabul eden lider flirketlerin ekonomik perfor-

mans na dayal ilk küresel endeks oldu. 2000’li y llarda Birleflmifl Milletlerin öncülü€ünde

gelifltirilen Küresel ‹lkeler Sözleflmesi (Global Compact) ve PRI (Sorumlu Yat rm ‹lkeleri)

inisiyatifleri de sürdürülebilirli€i destekleyen ve dünya çap nda daha genifl bir kitlenin bil-

inçlenmesine katk da bulunan çal flmalar olarak kay tlara geçti.

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¤erinize ve uluslararas› arenada yaratm›fl
oldu¤unuz güven duygusuna katk›s› yads›namaz.

Sürdürülebilirlik 
flirketlerin 

yap› tafl› oldu

Sürdürülebilirlik endeksinin tarihçesi

Günümüzde bir flirketin paydafl kitlesine olan sorumlulu¤u
ve taahhüdüne dönüflen sürdürülebilirlik, bir yaklafl›m

olman›n çok ötesinde iflin ekonomik, çevresel ve sosyal
boyutlar›n›n en önemli yap› tafllar›ndan biri haline geldi.
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Roadshow’da baflar›n›n s›rr›:

Do¤ru plan 
do¤ru temsil 

Y›lda en az bir kez, daha çok yurtd›fl›nda yap›lan roadshow’lar için
flirketler haftalarca çal›fl›p yabanc› yat›r›mc›lardan gelebilecek olas›

sorulara yan›tlar ar›yor. Roadshow’lar›n baflar›l› olabilmesi içinse
y›lda en az birkaç kez düzenlenmesi, bu konuda y›ll›k plan yap›lmas›

ve flirket üst düzey yetkililerinin kat›l›m› büyük önem tafl›yor.

Roadshow’larda flirketler, yabanc› yat›r›mc›lar›n sorular›na
seçici bilgilendirme yapmaks›z›n flirket genel bilgilendirme mesaj-
lar› çerçevesinde yan›t veriyor. Roadshow’lar›n baflar›l› olabilmesi
içinse, yat›r›mc›lar›n do¤ru analizle hedef listenin etkin biçimde
belirlenmesi, iyi bir planlama yap›lmas› ve üst yönetim kat›l›m›n›n
sa¤lanmas› büyük önem tafl›yor. 

Eflitlik ve fleffafl›ktan ödün verilmemeli

Roadshow’lardaki temel amaç, flirket yönetimiyle yat›r›mc›lar›n
bir araya gelmesi,  flirketin finansal ve operasyonel performans›-
na iliflkin bilgilerin eflitlik ve fleffafl›k ilkesine ba¤l› kalmak kay-
d›yla yat›r›mc›lara aktar›lmas›, gelecekteki büyüme potansiyeli

ve bol ziyaret

Yeflim Tohma Özge Aydemir 
Turkcell Yat r mc ‹liflkileri Uzmanlar

Roadshow’da baflar›n›n s›rr›:

Do¤ru plan 
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ve bol ziyaret



ket taraf›ndan verilmek istenen önemli mesaj-
lar› aç›k ve net bir biçimde yans›tmas›, flirkete
de¤er yaratan faktörlere ve hikâyesine odak-
lanmas› olumlu etki yarat›r. Sunumlar toplan-
t› yap›lacak yat›r›mc›n›n profiline göre de fark-
l›laflt›r›labilir. Örne¤in, Türkiye’ye daha önce

ve stratejilerinin verilmesi, ayr›ca flirketin olas› risklerinin üzerin-
den geçilmesi. Bu sayede flirketin tan›t›m›n›n yap›larak hisse se-
netlerine olan yat›r›mc› ilgisinin art›r›lmas› ve bu ilginin hisse fi-
yat›na yans›yarak flirketin piyasa de¤erinin art›r›lmas› amaçlan›-
yor. Yat›r›mc›larla bire bir yap›lan bu tür toplant›lardaki en kritik
nokta yat›r›mc›lara seçici bilgilendirme ‘selective disclosure’ ya-
p›lmamas› ve iletilen mesajlar›n flirket genel bilgilendirme çerçe-
vesinin içinde kalmas›.

Mevcut ve potansiyel yat›r›mc› taban›n›n analizi çok önemli

Roadshow öncesi ilk olarak yat›r›mc›lara hangi mesajlar›n verilece-
¤ine karar verilmeli. Öncelikle flirketlerin hikayelerini anlat›rken
karfl› taraf›n ilgisini çekecek mesajlar› ön plana ç›karmas› gereki-
yor. Bunun için flirketlerin mevcut ve potansiyel yat›r›mc› taban›n›
iyi analiz etmesi ve bu taban› iyi tan›yor olmas› laz›m. Bu analiz
için bak›lmas› gereken en temel parametrelerin aras›nda yat›r›mc›
kurumlar›n genel olarak yat›r›m yapmay› tercih ettikleri bölgeler,
yönettikleri fon büyüklü¤ü, yat›r›m tipi, flirkete ve benzerlerine
mevcutta ve geçmifl dönemde yapm›fl olduklar› yat›r›m tutar› gibi
kriterler yer almal›. Hedef listenin içerisinde sadece flirket hissesi
bulunduran yat›r›mc›lar de¤il, ayn› zamanda flirket hissesi bulun-
durmayan yat›r›mc›lar›n da yer almas› yat›r›mc› baz›n›n çeflitlendi-
rilmesi aç›s›ndan büyük önem arz ediyor. Yat›r›mc› taban›n›n gü-
venilir ve güncel bir kaynak vas›tas›yla do¤ru flekilde analiz edil-
mesinden sonra flirket için toplant› yap›lmas› kritik önem tafl›yor.
Burada de¤er yaratacak kitlelerin belirlenmesi ve bu kitlelere yap›-
lacak roadshow’lar için y›ll›k plan yap›lmas› gerekiyor. Her ne ka-
dar y›l içerisinde flirketlerce birçok konferansa kat›l›m sa¤lansa da
y›l içinde birkaç defa roadshow yap›lmas› flirketin finansal sonuç-
lar› hakk›nda yat›r›mc› camias›n› güncel tutmak ad›na önemli. Ay-
r›ca yat›r›mc› iliflkileri birimleri taraf›ndan düzenlenen roads-
how’lara üst düzey kat›l›m›n sa¤lanmas› da yat›r›mc›lar aç›s›ndan
büyük önem tafl›yor. 

Yat›r›m bankalar›ndan destek al›nabilir

Tüm bu süreçte flirkete deneyimleri sayesinde tam destek sa¤laya-
cak ve flirketi yönlendirecek, toplant›larla ilgili organizasyonlar› ya-
pacak bir yat›r›m bankas›n›n seçilmesi ise roadshow’lar›n etkinli¤i-
ni art›racak. Söz konusu yat›r›m bankas›n›n k›sa vadeli al-sat ifl-
lemleriyle komisyon yarat›lmas›ndan ziyade flirket ile uzun vadeli
kurumsal iliflkiler kurmay› hedefleyen bir bak›fl aç›s›n›n olmas› kri-
tik önem tafl›yor. Bu aflamada flirketlerin yat›r›mc› taban› üzerinde
yapt›klar› analiz sonras› belirledikleri hedef listede yer alan yat›-
r›mc›larla toplant›lar›n organize edilmesi konusunda durufllar›n da
net olmas› gerekiyor. Ancak yat›r›mc›lar›yla daha s›k temasta bulu-
nan flirketler ise arac› bir banka kullanmadan da bu organizasyonu
gerçeklefltirebilir. 

Yat›r›mc›y› tan›y›n ve tan›d›¤›n›z› hissettirin

Toplant›lar öncesi flirketlerin görüflme yapaca¤› yat›r›mc›lar hak-
k›nda da bilgi sahibi olmas› gerekir. Toplant›n›n yap›laca¤› fonun
büyüklü¤ü, ilgilendi¤i bölgeler, yat›r›m tipinin yan› s›ra, toplant›-
ya kat›lacak kiflilerin geçmiflleri, daha önceki tarihlerde bu kurum-
la yap›lan toplant›lar›n içeri¤i ve hangi kiflilerle yap›ld›¤› da toplan-
t› öncesi mutlaka bilinmeli. Toplant›ya bu bilgi donan›m›yla gidil-
mesi hem flirketin yat›r›mc› nezdindeki sayg›nl›¤›n› art›racak, hem
de daha verimli bir toplant› geçirilmesini sa¤layacak. Roadshow es-
nas›nda yat›r›mc›lar ile paylafl›lmak üzere haz›rlanan sunumun flir-
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Bir flirketin üst yönetimi veya yat r mc iliflkilerinden birileriyle yüz

yüze tan flan yat r mc n n o flirkete güveninin artt € n , flirketin de

kurumsal yeterlili€ini test etme f rsat yakalad € n vurgulayan Fi-

nansInvest Uluslararas Kurumsal Sat fl Grup Yöneticisi Ceren

Onar Karaçak, roadshow’da izlenmesi gereken stratejileri flöyle

özetliyor:

“Y lbafl nda senenin tüm roadshowlar afla€ yukar belirlenebilir.

Bilanço dönemleri ve önemli faaliyetleri de kapsayacak bir road-

show plan haz rlan p mümkünse ayn bölgelere üst üste gitme-

meli. ‹lk defa ç k lacak roadshowlarda yat r m bankalar n n dü-

zenledi€i konferanslar tercih edilebilir. Yat r mc lar n tek bir iste-

€i vard r; o da fiyata etki edebilecek habere ulaflabilmek. Bu

nedenle sorulan sorular ise genellikle e€er bilanço dönemiyse

ç kan mali sonuçlara yönelik veya ileriye dönük projelerinin, ya-

t r mlar n n detay yla ilgili olur.”

Karaçak, roadshow'larda ‘gidilmesi gereken ülkeler’ konusunda

ise, “Roadshowlarda mutlaka gidilmesi gereken ülke diye bir ay-

r m her flirketin büyüklü€ü ve faaliyet alan yla ilgilidir. Ancak Tür-

kiye’ye yat r m yapan fonlar n ço€u ‹ngiltere, Avrupa ve ABD’de

oldu€undan buradaki ülkelere gidilmesinde fayda var” diyor.

“Yöneticisini tan›mak 
flirkete olan güveni art›r›r”

Roadshow’lar yat›r›mc›lar›n ülke,
sektör ve flirkete olan bak›fl›n›
ö¤renmek için f›rsat yarat›yor.
Önemli olan iyi iliflkilerle
karfl›l›kl› sa¤lanan fayday›
maksimum seviyeye ç›karmak.

yat›r›m yapmayan ya da çok iyi tan›mayan ya-
t›r›mc›lar için ülkenin makro dinamiklerini
daha net biçimde anlatan baz› bilgiler ilave
edilebilir.

fiirketler roadshow’lara nas›l bakmal›?

Roadshow’larda yat›r›mc›lardan gelen sorular
flirket taraf›ndan yan›tlan›yor olsa da bu tür or-
ganizasyonlar ayn› zamanda yat›r›mc›lar›n flir-
kete, sektöre ve ülkeye olan bak›fl aç›s›n›n ö¤-
renilmesi, onlar›n daha yak›ndan tan›nmas›
aç›s›ndan kaç›r›lmayacak bir f›rsat. Unutulma-
mal› ki yüz yüze görüflmeler her zaman için te-
lefonla ya da yaz›l› yap›lan iletiflimden çok da-
ha etkili sonuçlar do¤urur. Bu bak›fl aç›s›yla,
flirketler yapm›fl olduklar› görüflmelerde yat›-
r›mc›y› bilgiyle beslemenin yan›nda yat›r›mc›-
dan da beslenebilme f›rsat›na sahipler. 
Toplant›lar›n tamamlanmas›n›n ard›ndan ya-
t›r›mc›lar›n geribildirimlerinin al›nmas› flir-
ketler için oldukça büyük de¤er yaratacak. Bu

tarz bir çal›flma roadshow organizasyonunu birlikte yürüten ara-
c› kurum ya da yat›r›m bankas› taraf›ndan da gerçeklefltirilebilir.
Söz konusu çal›flma kapsam›nda yat›r›mc›lardan hisse senedi
hakk›ndaki k›sa ve uzun vadedeki görüflleri, ayr›ca flirketin hisse
senetlerini almay› düflünüp düflünmedikleri, toplant›n›n verimi
ve beklentilerinin karfl›lanma oran› yat›r›mc› isimi belirtilmeksi-
zin sorulabilir. Bu geribildirimler, toplant›lar›n geliflim alanlar›-
n›n belirlenmesini ve yat›r›mc›lar›n flirketler hakk›ndaki bak›fl
aç›lar›n›n ö¤renilmesini sa¤lar.

Eve dönüfl ve ödevlerin tamamlanmas›

Roadshow sonras› flirketlerin görüfltü¤ü yat›r›mc› kontak isimleri-
nin tamam›n›n da¤›t›m listesinde oldu¤undan emin olmas›, liste-
sinde yer almayanlar› da ilave etmesi toplant› sonras› gelen taleple-
rin takibinin yap›lmas› ve gerekli aksiyonlar›n al›nmas› noktas›nda
flirketlere kolayl›k sa¤lar. Ayn› zamanda toplant›lar esnas›nda ko-
nuflulan ana bafll›klar›n daha sonraki potansiyel toplant›lar öncesi
kullan›lmak üzere flirketin veri taban›nda saklanmas› flirket için
sonraki görüflmelerin de¤erini art›r›r. Roadshow sonras› yat›r›mc›
iliflkileri birimlerinin yat›r›mc›lardan ald›klar› geribildirimleri flir-
ket yönetimi ile paylaflmak gibi önemli bir görevi de vard›r. 
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Mali
Kural’›n
ak›beti…

Malum mu
olacak?

Muamma m›?

Y›lan hikâyesine dönen ve anlafl-
ma yap›lamad›¤› için günlerce tart›fl›lan IMF
stand-by’lar›ndan sonra hükümetten merakla
beklenen ses geldi. Bu ses Baflbakan Recep
Tayyip Erdo¤an ve Baflbakan Yard›mc›s› Ali
Babacan’›n katk›lar›yla biraz kakafonik de ol-
sa, daha net sözler telaffuz edilmeye baflland›-
¤›n›n göstergesiydi. 
Yap›lan aç›klama piyasalara, tek parti hüküme-
tine sahip olman›n verdi¤i güven dolu duygu-
lar› tekrar afl›lad› ancak Mali Kural’›n erteleni-
fliyle ortaya ç›kan hezeyan, en az yeni döneme
ve Mali Kural’a duyulan heyecan kadar iddial›
oldu. Kayg›lar›n arkas›ndaki en önemli argü-
man, mali disiplinin bozulmas›yd›. Beraberin-
de pas geçilecek not art›r›mlar› ise, flirketlerin
uluslararas› piyasadaki karizmas›na olan düfl-
künlü¤ü göz önüne al›nd›¤›nda, can s›k›c› bir
karar gözüyle alg›lanmaya bafllad›.
Art›k Türkiye, o çokça tepki gören IMF da-
yatmalar›yla de¤il, hükümetin ülkesi için en
iyiyi düflünerek tayin etti¤i bir ekonomik yö-
netim modelini tecrübe edecekti. Mali Ku-
ral’›n 2011’de yürürlü¤e giriflinin ertelenip,
2012’ye sarkaca¤› aç›klanana dek böyleydi en
az›ndan. fiimdilik meseleye dikkat kesilen ba-
z› ekonomistler d›fl›nda, bu denli önemli bir
konu pek de ülkenin gündem maddeleri ara-
s›nda yer almad›. 

Tam da yeni bir ekonomik modelin hayata
geçiflinin arifesinde, gündemin yo¤unlu¤unun
azizli¤ine u¤rayarak karambolde kayboldu Mali
Kural… Hükümetin Mali Kural’› seçmesi miydi
mesele? Mali Kural’›n içeri¤i mi, yoksa yanl›fl
zamanlamas› m›yd› as›l sorun? Tek bir
do¤runun asla tatmin etmedi¤i ekonomistlerin
yan›t arad›¤› sorular da tam olarak bunlard›.

IMF 4. Madde Konsültasyon
Çal›flmalar› Raporu
Türk ekonomisindeki toparlanman n 2010

bütçesinden daha güçlü olmas n bekliyoruz. Ancak

d fl geliflmeler birer risk faktörü olarak ortaya ç k yor,

dolay s yla 2011'den itibaren aç k oranlar na dayanan

yeni bir mali kuralla güçlendirilmifl ölçülü bir mali ç k fl

plan n n uygulanmas gerekiyor. Mali Kural

uygulamas Türk ekonomisi için büyük önem tafl yor

ve yaflanan gecikme nedeniyle ‘f rsat penceresi’nin

kapanma ihtimalinin göz önünde bulundurulmas

gerekiyor. Türk hükümeti, Mali Kural’ n yasalaflmas

için gereken çal flmalar önümüzdeki yasama y l na

erteledi. Bu durum, piyasada mali disiplinin

bozulaca€ kayg lar n beraberinde getiriyor. IMF Mali

Kural’ n 2009’da aç klanan Orta Vadeli Plan’dan

(OVP) daha üstün oldu€unu ve Mali Kural Tasar s ’n n

daha fazla gecikme yaflanmadan onaylanmas n

tavsiye ediyor. Mali Kural’ n h zla onaylanmamas

halinde yetkililerin mali disipline ba€l l k konusundaki

itibar zarar görebilir.

IM
F B

afl
ka

n›
Do

mi
niq

ue
 S

tra
us

s-
Ka

hn
Ba

flb
ak

an
 R

ec
ep

 Ta
yy

ip 
Er

do
¤a

n

Ek
on

om
i B

ak
an

› A
li 

Ba
ba

ca
n

� Berna Balc›



Bir de yurtd›fl›ndan Türkiye’ye bakanlar vard› ki, onlar gerek not ar-
t›r›m›, gerek yabanc› yat›r›mlar ve gerekse kredibilite aç›s›ndan ka-
rar›n hiç de olumlu sonuçlar do¤urmayaca¤› uyar›s›n› yapt›. 
Mali Kural ile ilgili de¤ifliklik sadece yürürlü¤e girme tarihinde ol-
mad›. ‹lk aç›klanan hedef, uzun dönemli bütçe aç›¤›n›n GSY‹H’ye
oran›n›n yüzde 1 düzeyine çekilmesiydi. ‹fl dünyas› her zaman ol-
du¤u gibi s›k› kurallardan hofllanmad›¤›n› ortaya koyarak, hükü-
metin bu oran› yüzde 3’e çekmeye yönelik niyetiyle, çoktan flört et-
meye bafllad›. Hükümetin en az Mali Kural kadar malum bir kural
olan büyümede ‘must go on’ anlay›fl›, ertelemeyle ilgili kayg›lar› bir
nebze olsun dindirmeyi baflard›. Bu baflar› uluslararas› piyasalar›n
hassas burnuna kayg› kokusu olarak gitti¤i için, Mali Kural kelebe-
¤inin kanat ç›rp›fllar›, Edirne s›n›r› geçildi¤i anda etkisini gösterdi.
Hassasiyetlerimizi tart›fl›rken, ülke s›n›rlar›n›n d›fl›ndaki bak›fl aç›-
lar›n›n piyasada ne denli etkili oldu¤unu unutmaman›n önemini bir
kez daha f›s›ldad›. fiimdilik! Neyse ki bütçe dinamiklerini bir flekil-
de iyilefltirme yolunu her daim bulan Türkiye, not azalt›m›na dair
kayg›lar›n› flimdilik bir parça daha ötelemifl görünüyor. Konunun
uzmanlar›n›n tavsiyesi ise, bu f›s›lt› ç›¤l›¤a dönüflmeden müdahale
etme refleksinin hayata geçirilmesi yönünde seyrediyor.

Oysa Mali Kural’›n; mali politikan›n belirlenmesinde harcama, ge-
lir, bütçe aç›¤›, faiz d›fl› denge gibi ekonomik büyüklüklere orta ve
uzun dönemde belirli hedefler ya da s›n›rlamalar getirerek sürdü-
rülebilir bir mali politika patikas› ortaya koyan yasal düzenleme
anlam›na gelen tan›m› dahi, gelecek günlerin de¤iflime gebe oldu-
¤unu kan›tlar nitelikteydi. Referandum ve beraberinde de¤iflecek
Anayasa gündemin en önemli maddesi olma ünvan›n› koruyadur-
sun, flimdilik bu tart›flmalar›n nas›l sonuçlanaca¤›na dair bir ema-
re görülmüyor. Çünkü Ali Babacan ile fikir ayr›l›¤›na düflme paha-
s›na da olsa Baflbakan Recep Tayyip Erdo¤an, “Mali Kural yasalar-
la niye dayat›ls›n? fiu an dursun, erteleyelim, bunu daha sonra
gündemimize alal›m. Ama biz flu anda tam s›çramay› yapaca¤›m›z
bir dönemde kendimizi bunlarla ba¤lamayal›m. Çünkü Türki-
ye’nin yat›r›mlarla aya¤a kalkmas› laz›m. Kendi IMF’mizi yaratma-
ya gerek yok” sözleriyle ikinci bir emre kadar, konunun tart›fl›lma-
s›n›n manas›zl›¤›n› vurgulad›.
Yürürlü¤e girifl tarihi ertelenen Mali Kural’›n, henüz kendisi detay-
l›ca irdelenmeden ertelenmesi, konuyla ilgilenen zihinleri yormaya
bafllad›. Kimi ekonomistler erteleniflin alt›nda siyasi kayg›lar arad›,
kimileriyse konunun politik aç›dan de¤erlendirilmesinin do¤ru ol-
mayaca¤›n› savunarak, karar›n yaln›zca hükümetin büyüme mera-
k›n›n önünde engel teflkil etmemesi için al›nd›¤›n› vurgulad›. 

BAKIfi

56 57

EK
‹M

-A
R

A
LI

K
 2

01
0

Türk kamuoyu yasal düzenlemelerin yerine getirilmemesine fazlaca ald ran bir yapya sahip de€il. Bunun birçok örne€ini verebiliriz. En son

örnek Orta Vadeli Program ve Mali Plan… 5018 say l Kamu Mali Yönetimi ve Kontrol Yasas ’na göre Orta Vadeli Program’n mays ay sonuna

kadar Bakanlar Kurulu’nca karara ba€lanmas ve buna dayal olarak da 15 Haziran’a kadar Yüksek Planlama Kurulu’nca Mali Plan’n karara

ba€lanp yaymlanmas gerekiyor. Buna karfl l k bütçe haz rl klar bütün hzyla sürüyor. Yani sistem de€iflmifl, yasa

çkmfl ama uygulama sanki bu yasa çkmamfl gibi eski usul devam ediyor. Kamuoyunda ise bu duruma hiçbir

tepki yok. Mali Kural da ayn durumda. Birkaç akademisyen, birkaç köfle yazar ve baz analistler bunu dert edindi

ama vatandafln haberi bile yok. Bu çerçevede yabanc yat rmc lar dflnda Mali Kural’ n ertelenmifl olmasnn pek

bir etkisinin olaca€n düflünmüyorum. Bakan Babacan’ n bafllangçta Mali Kural’ n çkmamasna üzüldü€ünü

düflünüyorum. Ama sonradan o da ortama uyum sa€layarak Mali Kural’la pek ba€daflmayacak biçimde vergi ve

sosyal güvenlik prim aff lehinde açklamalar yapt . San rm siyasette ayakta durmann yolu bu: “Siyaseti kendine

uyduramyorsan sen siyasete uymal s n.”

Mali Kural yürürlü€e girmedi€i için bir piyasa tepkisi hemen ortaya ç kma-

yacak tabii ki. Bu geri admn hükümetin ekonomi politikalar na olan güve-

ni sarst € n düflünüyorum. Bundan sonra herhangi bir söz söylendi€inde,

“Yap n görelim” havas egemen olacak. Mali Kural’la ilgili geliflmeler flunu

teyit etti ki, ekonominin rotas n Bakan Babacan de€il, Baflbakan Erdo€an

çiziyor. Bu yüzden Babacan’ n da etkisini kaybetti€ini söyleyebilirim.

U¤ur Gürses

“Ekonominin rotas›n› 
baflbakan çiziyor”

2009 y l nda ülkemizde ekonomi politikas n belirleyenler 'Mali Kural'

denen makroekonomik maliye politikas tercihini gündeme getirmeye

bafllad lar. Medya ve akademik çevreyle diyalog bafllatt lar. Mali Kural

ekonomi literatüründe teknik ad 'deficit bias' olan ve asl nda bütçe aç -

€ verme hastal € da denilebilecek sorunun afl lmas için bir disiplin ge-

tirmek ve politikac lar n kendi ellerini ba€lamas , yani bütçe aç € n n ve

dolay s yla kamu borç stokunun büyümesini engellemek bütçe aç €

ve borç gerçekleflti€i takdirde de bunun nas l ve hangi h zla ortadan kald r laca€ n peflinen be-

lirlemek anlam na geliyor. Yani Yunanistan’ n durumuna düflmemek çabas demek! Bol kepçe

harcama yapmayan politikac n n kendini dünyan n her yerinde rahat hissedemeyece€ini dü-

flünürsek, politikac lar n kendi ellerini kanuni k s tlar ile ba€lamalar enteresan bir olgu. Tabii ül-

kemizin politikac s asl nda kendi elini ba€lamak zorunda! 31 y l ortalama emeklilik olan bir ül-

kede, salt sosyal güvenlik aç € n n GSY‹H oran olarak yüzde 5 düzeyine ulaflm fl olmas ve bu

aç € n 2040-2050 y llar na kadar azalmayaca€ gerçe€i, politikac y ürkütüyor ve Mali Kural

yaklafl m na itiyor. Bu nedenle de konu politize edilmemesi gereken bir konu.

Deniz Gökçe

“Konu politize edilmemeli”

2008’de küresel kriz ç kt . Türkiye’nin evdeki hesab çarfl ya uyamad . Çarfl ya

uydursun diye Say n Ali Babacan, ekonominin bafl na tekrar oturtuldu. Krizden

ç karken bir yol kazas na u€ramamak için bir ‘Orta Vadeli Program’ haz rlanm fl ve

‘Mali Kural’ ile bu s rada tan flm flt k. Babacan bunu tekrar ele ald ve “Cari aç €a

bofl ver, bütçe aç € düflsün yeter” fleklinde özetlenebilecek temel tercihini ortaya

koydu. AKP’nin temel iktisat politikas zaten ‘yurtd fl ndan para bulmak’ üzerine

kuruludur. Bu yüzden Mali Kural’ n bu kadar üstünde durulmaktad r. Örtülü amaç

düflük faizli yabanc para girifllerini teflvik edecek ‘reyting’ sa€lamakt r. Do€ru

anlam flsam, Mali Kural halen yüzde 5.5 düzeyinde bulunan genifl tan ml ‘bütçe

aç € n n milli gelire oran n ’ belli olmayan bir vadede yüzde 1’e düflürmeyi derpifl

etmektedir. Mali Kural bizim icadm z de€ildir. Teorisi ‘Anayasal ‹ktisat’a kadar

dayan r. Bu kabil formüller, kâ€ t üstünde parlak durur; ama günefle ç k nca

soluklafl r. Bütçe aç € düfler, cari aç k patlarsa, Mali Kural damaya ç kamaz.

Mahfi E¤ilmez

Ege Cansen

“Mali Kural’› umursayanlar, sadece yabanc›lar”

“Bu formüller kâ¤›t üstünde parlak
durur, ama günefle ç›k›nca soluklafl›r”
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Kimilerine göre o politikalar›yla, 2008’de patlak veren
krizin, Büyük Buhran’›n bir benzerine dönüflmesine engel
olan bir kahraman… Muhalif Wall Street’lilere göreyse,
piyasalar› paraya bo¤arak enflasyonu körükleyen Fed’in, 
bu yanl›fl amaca hizmet eden baflkanlar›ndan biri...

ten sonra Fed Baflkanl›¤› koltu¤una oturacak ve
Büyük Buhran’dan sonraki en büyük felaketin
sahnelendi¤i s›rada kilit rolde o olacakt›. 
Bu süreç elbette hiç de kolay geçmedi. Bernanke,
2008 ve 2009 y›llar›na damgas›n› vuran ve Bü-
yük Resesyon olarak adland›r›lan süreç boyunca
uygulad›¤› geleneksel ve geleneksel olmayan mo-
netarist politikalarla birçoklar›na göre bu dur-
gunlu¤un daha büyük bir krize dönüflmesini en-
gelledi.

”Krizi baflar›yla yönetti”

Hayat›n› monetarizm konusunda yeni teoriler ge-
lifltirmeye adayan Bernanke, para arz›ndaki çö-
küflün ekonominin serbest düflüflünü h›zland›r-
d›¤›n› savundu. Bernanke’nin faiz oranlar›n› dü-
flük tutma ve borçlanmay› teflvik etme politikas›,
her fleye ra¤men ikinci dönemde de göreve de-
vam etmesinin anahtar› oldu.
Emlak piyasas›nda meydana gelen bunal›m› ön-
gören, bu nedenle tüm dünyada ‘kriz kâhini’ ola-
rak ünlenen ABD’li profesör Nouriel Roubini, Ben
Bernanke’nin genel hatlar›yla krizi iyi yönetti¤ini
ancak baz› önemli hatalar›n›n da bulundu¤unu flu
sözlerle ifade ediyor: “Mortgage krizi patlak verdi-
¤inde Bernanke ve Fed’in üç temel hatas› oldu.
Bunlardan ilki, Bernanke’nin emlak resesyonu-
nun yak›nda sona erece¤ini iddia etmesiydi, fakat

Yüzy›l›n en büyük s›navlar›ndan birinde piyango ona vurdu.
O bir kriz profesörüydü, ama yine de ifli hiç kolay de¤ildi. Yüksek ses-
li elefltiriler ve yo¤un tart›flmalar eflli¤inde ikinci dönem için Sena-
to’nun onay›n› ald›. Üstelik bu kez iktidarda kendisini göreve getiren
Cumhuriyetçiler yoktu. Obama, tüm elefltirilere gö¤üs gerdi ve Ben
Bernanke’nin arkas›nda durarak ekonominin dümenini dört y›l daha
ona teslim etti.
Asl›nda Ben Bernanke’nin Fed Baflkanl›¤› kariyerinin tart›flmal› geçe-
ce¤i daha ilk günden belli olmufltu. fieffaf Fed politikalar› söz konusu
oldu¤unda selefi Alan Greenspan’den bile daha s›k› bir savunucu olan
Bernanke, göreve geldi¤i ilk günlerde enflasyon hedeflerini tutturabil-
mek ad›na bu tavr›ndan ödünler vermiflti. Bu durum ekonomi çevre-
lerinin hiç de hofluna gitmedi. Bunun üzerine Bernanke, yat›r›mc›lar-
la özel bir görüflme yaparak enflasyonu yat›flt›rma amac›yla yapt›¤›
aç›klamalar›n yanl›fl yorumland›¤›n› söyleyerek, onlardan daha anla-
y›fll› olmalar› talebinde bulundu.

Monetarizmin y›lmaz savunucusu

Bernanke ö¤rencilik y›llar› boyunca monetarist teori üzerine dersler
ald›. 1929 y›l›nda patlak veren krizin ard›ndan yaflanan Büyük Buh-
ran dönemini mercek alt›na alarak bununla ilgili bir teori gelifltirdi.
Bernanke’nin teorisinden önce Büyük Buhran hakk›ndaki en bask›n
teori Milton Frieidman’›n krizi Fed’in para arz›n› k›smas›na ba¤layan
teorisiydi. Bernanke, bir konuflmas›nda mezar›nda yatan Friedman’a
flöyle sesleniyordu: “Büyük Buhran konusunda hakl›yd›n›z. Ve bu
hamleyi yapt›k. Ama çok üzgünüz. Size teflekkür etmekle birlikte bu
yanl›fla bir daha düflmeyece¤iz.”
Bernanke bu sözleri söyledi¤inde y›l 2002’ydi. Aradan dört y›l geçtik-

‘Bay yanl›fl’ m›

?
Fed Baflkan› Ben Bernanke

kahraman m›
Fed Baflkan› Ben Bernanke
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aradan y›llar geçmesine ra¤men bu hâlâ gerçeklefl-
medi. ‹kincisi, Amerikan tarihinin en büyük kredi
balonu sinyallerini verdi¤i s›rada, sadece yüksek
faizli ve riskli kredilerin sorun yaratt›¤›n› belirtme-
siydi. Üçüncüsü ise; emlak piyasas›n›n çöküflünün
resesyona sebebiyet vermeyece¤ini söylemesiydi.
Halbuki son dönemde ekonomide yap›lan düzen-
lemelerin ortalama üçte biri dolayl› ya da direkt
olarak emlak piyasas›na yönelikti.”

“Dolar, al›m gücünü yüzde 95 

oran›nda yitirdi”

Roubini gibi düflünenler ço¤unlukta olsa da, Ben
Bernanke’nin tümden karfl›s›nda olanlar da var.
Wall Street’ten pek çok flirket ve banka, Fed’in ta-
rihinin hatalarla dolu oldu¤unu söylüyor. Ber-
nanke muhalifleri, 1913’ten bu yana Fed’in arz
politikalar› nedeniyle Amerikan dolar›n›n al›m
gücünün yüzde 95 oran›nda düfltü¤ünü dile geti-
riyor ve enflasyona gerekli önemi vermedi¤ini dü-
flünüyor. Di¤er taraftan Bernanke’nin enflasyona
haddinden fazla önem verdi¤ini düflünenler de
var. Bu grup, daha yüksek enflasyon oran›n›n da-
ha fazla harcamay› ve üretim ç›kt›s›n› destekleye-
ce¤ini savunuyor. Onlara göre ekonomik büyü-
menin tek yolu bu. Ben Bernanke, tüm bu eleflti-
riler eflli¤inde Obama’n›n tam deste¤ini alarak ye-
ni dönemde de baflkanl›¤a aday gösterildi. Ancak
Senato’da her iki partinin temsilcileri, ikinci dö-
nemde Ben Bernanke’yi desteklemeyeceklerini
aç›klad›lar. Buna ra¤men Bernanke, 70 ‘kabul’e
karfl›l›k 30 ‘ret’ oyuyla ocak ay›nda yeniden göre-
ve geldi. 
fiimdi Fed Baflkan› Ben Bernanke’yi belki de dev
bir ekonomik krizle mücadele etmek durumunda
kald›¤› ilk dört y›ll›k süreçten de zor bir dönem
bekliyor. Baflkan, bu süreçte önyarg›l› muhalifle-
rin bask›s› alt›nda ekonominin dengesini koru-
maya çal›fl›rken krizin olumsuz etkilerini bertaraf
etmekle meflgul.

Bernanke’yi genel anlamda baflar l bulan Mahfi E€ilmez’in

dikkat çekti€i nokta, kriz anlar nda ve sonras ndaki yat rm-

c beklentileri. Baflar n n ve baflar s zl € n genellikle bu bek-

lentiler üzerinden tanmland€ n belirten E€ilmez, Bernan-

ke’nin de itibar n kullanarak yüksek beklenti yaratmada ol-

dukça ihtiyatl davrand€ n söylüyor. Üstelik çok elefltirilme-

sine ra€men bu tutumun onun itibar n daha da art rd € n

vurguluyor. E€ilmez’e göre Bernanke’nin baflar s n n teme-

linde maliye politikalar n etkin bir flekilde kullanmas yat yor.

“Beklentileri yönetmede
ihtiyatl› davran›yor”

Nouriel Roubini: Prof. Dr. Mahfi E¤ilmez:

“Fed, yaklafl›k 100 y›ll›k tarihi boyunca dolar›
neredeyse imha etti. Fed’in gevflek para poli-
tikalar›yla 1913 y›l›ndan bu yana dolar sat›n alma
gücünü yüzde 95 oran›nda yitirdi. Çal›flkan ABD
halk›, birikimlerinin enflasyon taraf›ndan yok edil-
di¤ine flahit olurken, biz Kongre olarak buna daha
ne kadar sessiz kalaca¤›z?”

“Fed dolar› imha etti” 

Fed Baflkan›, paran›n nas›l idare edilece¤ini bildi¤ini gösterdi. Ancak bu, iflin
kolay taraf›yd›. Zor olan ve bir baflkan› flöhrete kavuflturan, gerekti¤inde paray›
ortadan kald›rabilmesidir. Ben Bernanke bunu baflaramad›. Enflasyon art›fl›n›
engellemek ya da dolar› koruma alt›na almak söz konusu oldu¤unda Bernanke,
bugüne kadar k›s›tlay›c› para politikalar›n› tercih etmedi. 

“Zor olan› baflaramad›”
Wall Street Journal:

OLUMLU GÖRÜfiLER

OLUMSUZ GÖRÜfiLER

ABD Kongre Üyesi Ron Paul:

2007 Yaz ’nda, likidite ve kredilerde çat rdamalar

meydana geldi€inde, Bernanke depresyondan

dönüflen krizi engellemek için Fed politikalar n-

dan ‘U’ dönüflü yapmak durumunda kald ve bu-

nu da geleneksel monetarist politika araçlar nn d -

fl nda genifl çapl politikalarla uygulamaya koydu.

Fed’in yarat c ve agresif admlar ciddi bir flekilde

depresyon riskini azaltmaya yarad . S rf bu sebep-

ten, Bernanke bafll baflna yeniden atanmay hak

etti. Çünkü, mevcut durumda Fed’i 1913’teki kuruluflundan bu yana içinde

bulundu€u en büyük karmafladan çkarabilecek tek kifli oydu.

“Yeniden atanmay› hak etti” ���������	
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Kriz y›l› 2009’da yüzde 43 büyüyen Bireysel Emeklilik Sistemi
(BES) 11 milyar TL’lik fon büyüklü¤ü, yaklafl›k 2.5 milyon

sözleflme say›s› ve 2.2 milyon kifliye ulaflt›. 2010 y›l›nda  
sistemden ayr›lma oran›n›n azald›¤›n›, buna karfl›n katk› pay›

ödemelerinin artt›¤›n› söyleyen sektör temsilcileri ayr›ca
kat›l›mc›lar›n 2009 y›l›na oranla düflük risk grubundaki likit 

fonlardan hisse ve esnek fonlara kayd›¤›n› belirtti. 

Türkiye’de 6.5 y›l önce hayata geçen
Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) bu k›sa
süre sonunda 11 milyar TL’lik fon büyük-
lü¤ü, yaklafl›k 2.5 milyon sözleflme ve 2.2
milyon kifliye ulaflarak sektörün beklenti-
lerini karfl›lam›fl oldu. Kriz y›l› 2009’da
yüzde 43 büyüme gerçeklefltirerek dikkat-
leri üzerine çeken BES’in y›l sonu hedefi ise
12 milyar TL fon büyüklü¤ü ve 2.5 milyonu
aflan kat›l›mc› say›s›na ulaflmak. 
Krizden etkilenmeyen BES’te geçen y›la gö-
re yat›r›mc›lar›n çok daha kal›c› davrand›¤›-
n›, sistemde kalma ve risk alma ifltah›nda

BES kat›l›mc›s› 

Kriz
korkusunu
atlatan 

hisse fonlar›na kay›yor

Uzun vadeli yat r m yapan BES fonlar için hisse sene-

dine yat r m yap lacak flirketler hakk nda sa€l kl ve do€-

ru bilgilere ulaflman n önemli oldu€unu vurgulayan Yap

Kredi Emeklilik Grup Baflkan Hande Osma, “Bu neden-

le profesyonel yat r m-

c iliflkisi olan flirketler-

de özellikle flirketlerin

kurumsal yönetiflim

kalitesini anlayabilme-

mize olanak sa€lad €

için, yat r m kararlar al-

ma aflamas nda da do-

€al olarak büyük etkisi

var” diyor.

Hande Osma Türki-

ye’deki yat r mc iliflki-

leri konusundaki göz-

lemlerini ise flöyle ak-

tar yor: “Bu konuda ol-

dukça iyi birer örnek

teflkil eden büyük ve

kurumsal flirketlerimi-

zin yan s ra özellikle

küçük ve baz orta öl-

çekli flirketlerin iflin

önemini kavrayama-

malar sebebiyle yat -

r mc iliflkilerinde yete-

rince baflar l olamad klar n görüyoruz. Bu tip flirketlerde

ço€unlukla profesyonel ve ayr bir birim yerine muhase-

be ya da finans departmanlar taraf ndan söz konusu ifl-

lerin yürütülmeye çal fl lmas , kurumsal yönetiflimde ba-

flar s zl €a, dolay s yla hissenin beklenen de€erin alt nda

kalmas na neden oluyor. fiirketlerin tan t mlar n do€ru

ve fleffaf bir flekilde yapabilmeleri, kurumsal yat r mc lara

daha kolay ulafl lmas n ve bununla beraber hisse fiyatla-

r n n hedef de€erine yak n ve istikrarl bir fiyat hareketi-

nin oluflmas nda önemli bir etken olarak göze çarp yor.”

‘Hisseler de¤erinin
alt›na iniyor’

Yap› Kredi Emeklilik Grup Baflkan› Hande Osma

Özellikle küçük ve baz› orta 
ölçekli flirketlerin iflin önemini 

kavrayamamalar› sebebiyle yat›r›mc›
iliflkilerinde yeterince baflar›l› 

olamad›klar›n› görüyoruz.” 

“ 
63



64

EK
‹M

-A
R

A
LI

K
 2

01
0

ANAL‹Z

ciddi art›fl yafland›¤›n› söyleyen Yap› Kredi
Emeklilik Grup Baflkan› Hande Osma, “2010
ilk sekiz ay›nda ayr›lan sözleflmeler geçen y›la
oranla yüzde 35 azald›. Buna ilave olarak kat›-
l›mc›lar›m›z›n yat›rd›¤› katk› tutar›nda da art›fl
e¤ilimi var. Tüm bunlara ek olarak 2009 y›l›na
oranla, kat›l›mc›lar›n fon da¤›l›m tercihlerinin
düflük risk grubundaki likit fonlardan; portfö-
yünde hem hisse senetlerine, hem de daha
uzun vadeli sabit getirili menkul k›ymetlere
yer veren esnek fonlara kayd›¤› görülüyor. Bu
kat›l›mc› portföyünün sistemde kald›kça bi-
linçlendi¤i ve uzun vadeli düflünmeye bafllad›-
¤› fleklinde yorumlanabilir” diyor.  
Ancak halen BES fonlar›n›n sadece yüzde 12’si
hisse senedine yönelmifl durumda.

Kore ve Türkiye getiride lider 

2009 y›l›nda yaflanan a¤›r kriz ortam›nda ge-
liflmifl ülkelerin BES fonlar›nda a¤›r kay›plar
yaflanmas›na karfl›n Türkiye’nin bu konuda
büyük baflar› elde etti¤ine vurgu yapan Aviva-
sa Genel Müdürü Meral Eredenk flöyle devam
ediyor: “Türkiye, emeklilik yat›r›m fonlar›n›n
getirileri anlam›nda dünyada öne ç›kan birkaç
ülkeden biri. Türkiye’deki Bireysel Emeklilik
Sistemi, özellikle geliflmifl ülkelerdeki sistem-
lere göre büyük oranda getiri sa¤lad›. Baflta
ABD ve Kanada olmak üzere geliflmifl ülkelerin
2009 y›l›nda emeklilik fonlar›n›n nominal ge-
tirileri yüzde 25’ler civar›nda düflerken Türki-
ye’de, Kore ile birlikte getirilerin oran› yüzde
10’lar› buldu. Bu olumlu geliflmeler, sistemden
ayr›lma say›lar›n› krize ra¤men belli bir denge-
de tuttu diyebiliriz.”  
Meral Eredenk, sektörün büyüklü¤üne ve he-
deflerine iliflkinse flu bilgiyi veriyor: 
“Sektörün toplam fon büyüklü¤ü 10.98 milyar
TL’ye, kat›l›mc› say›s› 2.2 milyon kifliye, top-
lam sözleflme say›s› ise 2.44 milyon adede
ulaflt›. Y›lsonunda 11 milyar TL fon büyüklü-
¤ünü aflmay›, kat›l›mc› say›s›nda ise 2.5 milyo-
na yaklaflmay› hedefliyoruz.”

Serbest meslek sahipleri ilk s›rada

Emeklilik Gözetim Merkezi’nin (EGM) verile-
rine göre BES’e en yo¤un kat›l›m yüzde 24’lük
payla serbest meslek sahiplerinden gelirken,
bu grubu yüzde 19 ile bordrolu çal›flanlar,
yüzde 8 ile ev han›mlar› ve yüzde 5 ile özel
sektör yöneticileri izliyor. E¤itim durumuna
göre bak›ld›¤›nda ise yüzde 82.45 ile üniversi-
telilerin bafl› çekti¤i görülüyor. BES’e yüzde
32.8’lik aç›k ara farkla ‹stanbullular en yo¤un
ilgiyi gösterirken, ikinci s›radaki Ankara’n›n
pay› yüzde 9.7 ile s›n›rl› kald›. Kat›l›mc›lar›n
yüzde 92.64’ü ayl›k ödemeyi tercih ederken,
yüzde 95.47’si ödemesini TL ile yap›yor. 

Bireysel emeklilik flirketlerinin fonlar n yöneten portföy yönetim flir-

ketlerinin büyüklük, likidite ve kurumsal kayg lar nedeniyle hisse

senedi seçiminde ‹MKB 30 endeksinde yer alan büyük flirketleri

tercih etti€ini söyleyen Avivasa Genel Müdürü Meral Eredenk, port-

föy yönetimindeki stratejilerini flöyle özetliyor:

“Emeklilik yat r m fonlar , büyüklük itibar yla önemli bir kurumsal ya-

t r mc niteli€inde. Portföy yönetim flirketlerinin araflt rma bölümleri

ço€unlukla ‹MKB-30 hisselerinin yat r mc iliflkileriyle görüflmeler

yap yor. Büyüklük, likidite, kurumsall k kayg lar na ba€l olarak his-

se senedi seçimlerinde ‹MKB-30 endeksine dahil hisse senetleri

yat r mlarda ön plana ç k yor. Bu flirketlerin ço€u yat r mc iliflkileri-

ne oldukça fazla önem veriyor. Kadrolar çok güçlü ve genel olarak

kendi konular na çok hâkimler.”

Meral Eredenk BES flirketleri olarak Türkiye’de yat rmc iliflkileri ko-

nusunda çok fazla s k nt yaflamad klar n n da alt n çiziyor. Hisse

senedi seçiminde, büyüklük, likidite, kurumsall k ve kârl l k gibi ko-

nulara dikkat ettiklerini de vurgulayan Eredenk, “Elbette bu kriterle-

re en çok uyan yap lar daha çok tercih ediyoruz” diyor.

‘Kurumsal kayg›lar
‹MKB 30’a yöneltiyor’

Avivasa Genel Müdürü Meral Eredenk:

Emeklilik fonlar›n›n büyüklük, 
likidite, kurumsall›k kayg›lar›na ba¤l› 

olarak hisse senedi seçimlerinde ‹MKB 30’a 
dahil olanlar ön plana ç›k›yor.” 

“ 

K‹TAPLIK

Yazar: John Rothchild, Peter Lynch Yay›nc›: Scala

Kimileri son ekonomik krizi
sistemin çöküflü olarak gös-
terse de kimileri için bu bu-
nal›m dünyay› sonu hiç de
karanl›k olmayan yeni bir
yola soktu. Anatole Kaletsky
de yaflanan krizin yeni bir
evrimin tetikleyicisi oldu¤u-
na inanlardan. Yazar, bu ye-
ni evrimleflme sürecini eko-
nominin 4.0 numaral› sürü-
mü olarak tan›ml›yor ve bu
yeni yap›n›n Reagen-Thatc-
her döneminin piyasa kök-
tencili¤ine dayal› yasal düzenlemeden tamamen uzakta olan
sistemden çok daha farkl› olaca¤›n› savunuyor.

‹lk kez 1949 y›l›nda yay›mlanan ve art›k bir klasik haline gelen ‘The Intelligent Investor’,
Warren Buffet’tan “Bu alanda yaz›lm›fl en iyi kitap” övgüsünü alm›fl bir eser. Aradan
60’tan fazla y›l geçmifl olmas›na ra¤men, kitapta yaz›lanlar bugünün finans dünyas›na da
›fl›k tutmay› baflar›yor. Çünkü görünen o ki, Graham’›n piyasalar› tan›mlamak için
oluflturdu¤u ve yat›r›mc›y› yanl›fl yönlendirdi¤ini düflündü¤ü ‘Mr. Market’ karakteri,
bugünün yat›r›mc›lar›n› da etkisi alt›na almaya devam ediyor

Kitab›n yazarlar› Rothchild ve Lynch, hisse senedi seçmenin herhangi bir
kural› ya da formü olmad›¤›n› iddia ediyorlar. Onlara göre hisse senedi
seçmek bir sanat ve s›r da baflkalar›n›n gözünden kaçan f›rsatlar› yakalaya-
bilmekte. Daha önce ‘Borsada Tek Bafl›na’ isimli kitaba imza atan Lynch, fon
yönetimindeki baflar›l› kariyerini bu son kitab›yla tecrübelerini ve bilgisini
dünyadaki tüm yat›r›mc›larla paylafl›yor.

Yazar: Benjamin Graham Yay›nc›: HarperCollins Publishers

Capitalism 4.0: The Birth
of a New Economy in the
Aftermath of Crisis

Borsay› Yenmek

The Intelligent Investor

Yazar: Eser Özer Yay›nc›: DeloitteYazar: Anatole Kaletsky Yay›nc›: Public Affairs

Yat›r›mc›
‹liflkileri
El Kitab›

Coca-Cola ‹çecek’te yat›r›mc› iliflkileri uzman› olarak
görev yapan Eser Özer, dan›flmanl›k flirketi Deloitte ta-
raf›ndan yay›mlanan bu el kitab›nda yat›r›mc› iliflkileri-
nin fonksiyonunu özetliyor. Kitapç›kta kavram›n mev-
zuattaki yerinden, hedeflerine, bir flirkete sa¤lad›¤› kaza-
n›mlardan, çal›flma yöntemine ve çal›flma alanlar›na ka-
dar pek çok konuda bilgilendirici bafll›klar yer al›yor.
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TBMM’ye gelmesi beklenen

Türk Ticaret Kanunu Tasar›s›

ve yat›r›mc› iliflkileri

Önümüzdeki yasama dönemi Meclis gündemine gelmesi beklenen 
Türk Ticaret Kanunu Tasar›s› yat›r›mc› iliflkileri ve yat›r›mc› güvenini
etkileyecek çok say›da önemli temel hükümler de içeriyor.

flirket genel kurullar› taraf›ndan yetkilendirilmesi,
iflleme konu paylar›n bedellerinin tamamen öden-
mifl olmas› ve iktisap edilecek paylar›n bedelleri
düflüldükten sonra kalan flirket net aktifinin en az
da¤›t›lmas›na izin verilmeyen yedek akçelerin top-
lam› kadar olmas› gerekecek. Tasar› yönetim ku-
rullar›na verilecek yetkinin en fazla 18 ayl›k bir
süre ile s›n›rl› olmas›n› ve sat›n al›nacak paylar›n
miktar› ve bu paylar için ödenebilecek bedelin alt
ve üst s›n›rlar›n›n genel kurullar taraf›ndan belir-
lenmesini öngörüyor. 
Kanun sayesinde borsa flirketleri kendi hisseleri
için piyasa yap›c› gibi hareket edebilecek ve hisse-
nin piyasa de¤erinin gerçek de¤erinin alt›na düfl-
tü¤ü durumlarda piyasadan al›m yaparak hisse fi-
yat›n› destekleyebilecek. Tüm bu hususlar›n yan›
s›ra, borsa flirketleri kendi paylar›n› sat›n almak
suretiyle pay bafl›na düflen kâr tutar›n› art›rabile-
cek ve flirket birleflme ve ele geçirme operasyonla-
r›nda kendi hisselerini kullanabilecek. 
Pay sahipleri kendi belirleyecekleri flah›slar› tem-
silci olarak atamak suretiyle genel kurullarda oy
kullanabilecekleri gibi organ temsilcisi, ba¤›ms›z

Önümüzdeki yasama dönemi Meclis’e gelmesi beklenen Türk
Ticaret Kanunu Tasar›s› flirketler ve yat›r›mc›lar için hukuki anlam-
da yeni bir dönemi bafllatacak. Tasar›’n›n aynen yasalaflmas› duru-
munda yat›r›mc›lar›n flirketlere olan güveninin artmas›, flirketlerle
yat›r›mc›lar aras›nda yeni iletiflim kanallar›n›n aç›lmas› bekleniyor.
Öte yandan, flirketlerde fleffafl›¤› ve etkin bir pay sahipleri demok-
rasisini oluflturmay› hedefleyen tasar›n›n yürürlü¤e girmesiyle bir-
likte ülkemizin uluslararas› sermaye ve finans piyasalar›ndaki reka-
bet gücünün de önemli ölçüde artmas› hedefleniyor. 
Bu beklentiler çerçevesinde tasar›n›n yat›r›mc›larla olan iletiflimi ve
yat›r›mc› güvenini etkileyecek temel hükümlerine k›saca göz atal›m.

Genel kurula elektronik kat›l›m mümkün olabilecek

Tasar› flirket genel kurullar›na elektronik ortamda kat›lmaya, gö-
rüfl aç›klamaya ve oy vermeye olanak sa¤l›yor. Tasar›da borsa flir-
ketlerinin elektronik ortamda genel kurul düzenlemelerinin zo-
runlu olaca¤›n› belirtiliyor.
Halen az›nl›k hissedarlar, maliyeti ve kararlar› etkileme güçlerinin
s›n›rl› olmas› nedeniyle borsa flirketlerinin genel kurul toplant›lar›-
na ilgi göstermiyor.     
fiirketler sermayelerinin yüzde 10’uyla s›n›rl› olmak üzere kendi
paylar›n› sat›n alabilecek ve/veya rehin olarak kabul edebilecek. fiir-
ketlerin kendi paylar›n› sat›n alabilmeleri için yönetim kurullar›n›n

riç, ortaklar›n flirketle ticari iliflki içine girmesini, flirketten nakdi ve
ayni borç almalar›n› yasakl›yor.
Türkiye’de borsa flirketlerinin büyük bölümü aile flirketi niteli¤ini
tafl›yor ve örtülü kazanç aktar›m› Türk Sermaye Piyasalar›n›n en
önemli sorunlar›ndan biri. Yürürlükte olan mevzuat uyar›nca flah›s-
lar›n orta¤› olduklar› flirketle ticari iliflkiye girebilmeleri, flirketten
nakdi veya ayni borç almalar› söz konusu flirkete piyasa emsaline
uygun bir bedelin ödenmesi kofluluyla serbest. Ancak tasar›n›n yü-
rürlü¤e girmesi ile birlikte flah›slar›n orta¤› olduklar› flirketle yapa-
bilecekleri ifllemlerin kapsam› önemli ölçüde s›n›rland›r›lacak. 

Yönetim kurulu kararlar› sigortalanacak

Tasar›ya göre, flirketler, yönetim kurulunun verebilece¤i zarara kar-
fl› sigortalanabilecek. Tasar›daki hükümler uyar›nca, yönetim kuru-
lu üyelerinin, görevini yaparken kusurlar› ile flirkete verebilecekleri
zararlar, flirket sermayesinin yüzde 25’ini aflan bir bedelle sigorta et-
tirilmifl ve bu suretle flirket güvence alt›na al›nm›flsa bu hususun
halka aç›k flirketlerde kamuya aç›klanmas› ve kurumsal yönetim il-
kelerine uygunluk de¤erlendirmesinde dikkate al›nmas› gerekiyor. 

temsilci ve kurumsal temsilciler vas›tas›yla da ge-
nel kurullarda oy kullanabilecek.
Yönetim kurullar›, genel kurul öncesi ilanlarla,
kurumsal temsilci olarak görev yapmaya istekli fla-
h›slar ile pay sahipleri taraf›ndan önerilen kurum-
sal temsilcilerin iletiflim bilgilerini pay sahiplerine
duyurmakla yükümlü olacak. 
Organ temsilcisi, ba¤›ms›z temsilci ve kurumsal
temsilci her gündem maddesi için oylar›n› hangi
yönde kullanacaklar›n› ve bu durumun gerekçesi-
ni radyo, televizyon, gazete ve di¤er iletiflim araç-
lar›yla pay sahiplerine aç›klayacak. Genel kurula
flahsen kat›lmayacak pay sahipleri bu sayede karar
verebilecek. Pay sahipleri kendileri de temsilci
atayabilecek.
Söz konusu yasa tasar›s› ile oyda imtiyaz da s›n›r-
land›r›l›yor. Buna göre bir paya en fazla 15 oy
hakk› tan›nabilecek. Ancak bu s›n›rlama kurum-
sallaflman›n gerektirdi¤i veya hakl› bir sebebin is-
patland›¤› hallerde uygulanmayacak. 
Tüm bu hususlar›n yan› s›ra belirli pay gruplar›-
n›n yönetim kurulu üyesi atama veya yönetim ku-
ruluna aday gösterme hakk› üye say›s›n›n üçte iki-
si ile s›n›rland›r›lacak.
Halen yürürlükteki düzenlemeler oyda imtiyazda
bir s›n›rlama öngörmedi¤inden bir flahs›n bir flir-
ketin sermayesinin çok küçük bir bölümünü elin-
de tutarak flirketin yönetimini kontrol etmesi
mümkün oluyor. 

Risk yönetimi zorunlu olacak

Borsada ifllem gören flirketlerde yönetim kurulla-
r›na, flirketlerin varl›¤›n›, geliflmesini ve devam›n›
tehlikeye düflüren sebeplerin erkenden tespiti, bu-
nun için gerekli önlemlerin al›nmas› ve riskin yö-
netilmesi amac›yla uzman bir komite ve risk yöne-
timi sistemini kurma görevi verildi. 
Ayr›ca Sermaye Piyasas› Mevzuat› uyar›nca borsa
flirketlerinin finansal ve operasyonel faaliyetlerinin
gözetimini sa¤lamak amac›yla denetim komiteleri
kurmalar› da zorunlu. Ancak, denetim komitesi
haricindeki komitelerin oluflturulmas› borsa flir-
ketlerinin iradesine b›rak›lm›fl olup, bu flirketlerin
sadece bir bölümü Kurumsal Yönetim ‹lkeleri çer-
çevesinde ihtiyaçlar›na uygun komiteler olufltur-
dular. Tasar›, kurulmas›n› zorunlu tuttu¤u riskle-
rin erken teflhisi komitesi ile komitelere dayal› gö-
zetim sistemine yeni bir boyut kazand›rd›. 

fiirketler ortaklar›n› finanse edemeyecek

Bu komite vas›tas›yla borsa flirketlerinin bir erken
uyar› sistemine kavuflmas› ve ekonomik ve sektö-
rel dalgalanmalarla daha kolay bafla ç›kabilmeleri
hedeflendi. Öte yandan, bu komitenin global eko-
nomik kriz ile birlikte erozyona u¤rayan yat›r›mc›
güveninin yeniden sa¤lanmas›na önemli ölçüde
katk›da bulunmas› da bekleniyor. 
Tasar›, flirketin faaliyet konusuna giren ve piyasa
emsaline uygun gerçeklefltirilen ticari ifllemler ha-

Mustafa Ünal
Eryürekli

Hukuk Bürosu

Partner Avukat
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Yat›r›mc› iliflkilerinin yürütülmesinde
web sitesi zorunlu olacak
Tasar her sermaye flirketinin bir web sitesi açmas n ,

bu sitede kanunen yap lmas gereken ilanlara, pay sa-

hiplerine sunulmas gereken bilgi ve belgelere, yat r m-

c lar ve ortaklar aç s ndan önem tafl yan aç klamalara

yer verilmesini, baflka bir ifadeyle web tabanl bir bilgi-

lendirme mekanizmas kurulmas n zorunlu tutuyor.

Tasar ya göre genel kurul haz rl klar ve genel kurullar n

yap lmas ile ilgili bilgilerin yan s ra flirketlerin y ll k faali-

yet raporlar n n, y ll k ve ara dönem finansal tablolar n n,

kurumsal yönetim uyum raporlar n n ve denetçi raporla-

r n n web sitesi vas tas yla kamuya duyurulmas gereke-

cek. Ayr ca, finansal tablolar n üç y l süreyle, web site-

sine konulan di€er bilgilerin ise en az alt ay süreyle flir-

ketlerin web sitesinde bulundurulmas zorunlu olacak.

Yat r mc iliflkilerinin yürütülmesinde önemli rolü olan

web tabanl bilgilendirmenin halen paylar borsada ifl-

lem gören flirketlerin tamam taraf ndan kullan lmad € ,

veya baz flirketlerin web sitelerinde yer alan bilgilerin

eksik ve güncelli€ini kaybetmifl bilgilerden olufltu€u

gözlemleniyor. Tasar n n yürürlü€e girmesiyle birlikte

borsa flirketlerinin tamam n n web sitelerini yat r mc lara

yönelik etkin bir bilgilendirme arac olarak kullanmas

bekleniyor.
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the favorite of

foreigner

investors

Global money 

flow will slow 

down through Basel 3 Turkish banks 

have become 

Indisputably, 2001 crisis was the

largest economic crisis of The

Republic of Turkey... Starting

with the banking sector and

then going into all sectors of the

economy and even all aspects

of social life with a domino ef-

fect, while 23 banks closed af-

ter the crisis, recession rate in

economy reached a record of

9.5%.

Eight years later, a huge global

crisis broke out, caused by the

finance sector again, in the last

quarter of 2008. This crisis has

been recorded as the largest

and widest crisis ever in eco-

nomy books. Almost the only

sector, which was not affected

seriously by this crisis, which af-

fected all economies in the

world, financial companies and

financial markets, was the Tur-

kish banking sector.

Ready for the crisis this time,

Turkish banks increased their

profits 49 per cent and increa-

sed their assets 14 per cent in

2009, when the crisis reached

its peak and economy shrank

by 9.5 per cent. However, the

increase in loans was only abo-

ut 7 per cent.

Money authorities have reached their rather softened decisions for the banks, shown as the

stars of the global crisis, which were awaited. First steps were taken for Basel 3 regulations,

although there are those banks, who had hard time to keep up with even Basel 1.

Authorities of central banks and regulatorities assembled to finalize the regulations over

which 27 countries have been working on for a long time. In the scope of Basel 3 regula-

tions, seed capital adequacy of banks (Tier 1) is going to be raised from 2 per cent to 4.5

per cent. Capital adequacy ratio in total is going to reach 7 per cent. At the end, gloabl

banking system is expected to become more resistant to shocks.

Growing at a dazzling rate not only in Turkey but also in the world and reaching 10 airport

facilities at the end of its 10th year, TAV Airports Executive Director Sani fiener says, “Our

goal is to increase our air traffic from 40 million passengers to 100 million passengers.” TAV

Airports CEO Sani fiener announces that they will grow in two figures this year as well and

states, “We have written a global success story of a company in a developing country.”

Celebrating its 10th anniversary, TAV serves 40 million passengers with 10 airports and 6

service companies. Sani fiener said the following regarding the future goals of TAV, which

has airport facilities in Georgia, Tunisia and recently, 2 in Macedonia in addition to Turkey:

“Our target regions are Europe, Russia, Commonwealth of Independent States, Middle East,

Africa and India. After Havafl entering the Riga market by purchasing 50 per cent of NHS’

shares, our other service companies won tender of commercial areas with Riga Airport.

What happened to BP and Toyota in the last ye-
ar proved once again how huge companies
may get into a jam all of a sudden. As can be
seen in these examples, when the wrong steps
in crisis and prestige management make the

dimensions of scandals even deeper, re-
viewing the rules of correct com-

munication becomes a life sa-
ving homework for survi-

vors. Crisis management
finds its well deserved pla-
ce at the beginning of al-
most all activity reports;
company managers always

mention this issue at intervi-
ews, because companies know

that scoring a goal at the compe-
titor’s goal post does not mean much,

if they cannot defend their own now. Prepa-
rations against especially ‘threats’ in opportu-
nity-threat correlation are supported by new
theories and strategies everyday, but crises do
not go away either; they can surround compa-
nies in larger scales and more actively.

The latest examples of this on a global scale
are BP and Toyota... Of course, BP has had ex-
perienced many problems in the petroleum
industry’s world, full of risks.
But could they have foreseen such an acci-
dent? Even if it could not have, could it have
controlled the process when the crisis broke
out? For example, could they not have gues-
sed the amount of petroleum, which leaked
into The Gulf of Mexico or could not they ha-
ve exhibited a more solid stance instead of
making inconsistent announcements to the
public? Would Toyota have remotely thought
that the automobiles, which have problems in
their gas pedals, would have caused this
much trouble ? Could they not have been mo-
re transparent, instead of locking behind clo-
sed doors and not informing the world? The
experiences these giant companies have had
proved Murphy’s law right: Problems grew
larger and turned into a huge avalanche,
which could almost swallow huge companies,
when the failures in crisis management were
added.

Where did 

BP and Toyota 
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“A Global success story”



Kurumsal üyelerimiz

TÜY‹D Yat›r›mc› ‹liflkileri Derne¤i
Adres: Nisbetiye Cad. Levent ‹flhan› 
No: 6/2 Levent-‹stanbul 
Telefon:  (212) 278 30 88            Fax: (212) 282 91 11 E-mail: info@tuyid.org 

www.tuyid.org

Kuruluflunun ard›ndan bir y›l› geride b›rakan TÜY‹D, yat›r›mc› iliflkileri kavram›n›n her geçen gün daha
da benimsenmesine katk›da bulunmaya devam ediyor. Bu yolda derne¤imizi yaln›z b›rakmayan 

tüm üyelerimize teflekkürler...

TÜY‹D 
üyeleriyle gücüne güç kat›yor!

E¤itimlerimiz tüm h›z›yla sürüyor
21-22-23 Ekim 2010 Yat›r›mc› ‹liflkileri ‹çin Sermaye Piyasas› Mevzuat› ve Kurumsal Yönetim Sertifikasyon E¤itimi

26 Ekim 2010 Faaliyet Raporlamas›nda Yeni Trendler

4 Kas›m 2010 fiirket De¤erleme E¤itimi

Kas›m 2010  * Yat›r›mc› ‹liflkileri Hedef Kitle Analizi ve Yat›r›mc› ‹liflkileri Araçlar› (*)

Aral›k 2010  * Stratejik ‹letiflim ve Yat›r›mc› ‹liflkileri Uygulamalar›

* Kesin tarihler www.tuyid.org adresli sitemizde duyurulacakt›r. 



*Kaynak: Forbes Magazine, Turkcell Türkiye ve
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