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De¤erli Okurlar›m›z,

Yat›r›mc› ‹liflkileri Derne¤i olarak ikinci y›l›m›z› geride b›rak›rken; kuruluflu-
muzdan bu yana önemli projeler gerçeklefltirmifl olman›n gururunu yafl›yoruz. 

Geçti¤imiz y›llar sermaye piyasalar› aç›s›ndan çok hareketliydi. 2008-2010 y›l-
lar› aras›na global finansal kriz ve de¤iflen güç dengeleri damgas›n› vurdu. Ser-
maye ak›mlar› yön de¤ifltirirken; güvenli liman olarak tan›mlanan geliflmifl ül-
ke ekonomilerinde yaflanan problemler, yat›r›mc›lar›n risk alg›lamas›n› da de-
¤ifltirdi. Geliflmekte olan ülkelerdeki yeniden yap›lanma çal›flmalar› ve büyü-
me potansiyeli bu ülkelerin yat›r›mc› aç›s›ndan cazibesini art›rd›. Türkiye, son
y›llarda baflar›yla uygulanan ekonomik reformlar ve sermaye piyasalar› özelin-
de yap›lan önemli at›l›mlar sayesinde kriz ortam›ndan güçlenerek ç›kt› ve ya-
t›r›mc›lar›n en fazla tercih etti¤i ülkelerden biri oldu. 

Gerek dünya ekonomileri gerekse ülkemiz aç›s›ndan sermaye ak›mlar›n›n gi-
derek önem kazand›¤› böylesi bir dönemde, yat›r›mc› iliflkileri mesle¤inin
önemi de art›yor. Halka aç›lma seferberli¤ine iliflkin çal›flmalar yo¤un bir fle-
kilde devam ediyor. Halka arz› gerçekleflecek olan flirketlerin, mevzuata
uyumdan yat›r›mc›lar›na kendilerini tan›tacaklar› roadshow planlamas›n›n ya-
p›lmas›na, arac› kurumlarla iliflkilerin kurulmas›ndan flirket de¤erlemesine ka-
dar pek çok alanda yat›r›mc› iliflkileri konusunda uzmanl›¤a ihtiyac› oluyor.
Art›k halka aç›k tüm flirketlerimizde pay sahipleriyle iliflkiler birimlerinin ol-
mas› zorunlu. Bu birimlerin nas›l kurgulanaca¤›, uzmanlar›n yetifltirilmesi, ya-
t›r›mc› sunumlar›n›n ve internet sitesinin haz›rlanmas› gibi pek çok konuda,
Yat›r›mc› ‹liflkileri Derne¤i flirketlerin k›lavuzu oluyor. Sermaye piyasas›na ilifl-
kin altyap› ve mevzuat de¤iflikliklerinin bu denli yo¤un oldu¤u bir dönemde,
Yat›r›mc› ‹liflkileri Derne¤i’nin flirketlerle düzenleyici kurumlar aras›nda bir
köprü görevi üstlenmesi daha da önem kazan›yor. 

Geçti¤imiz y›l derne¤imiz bünyesinde flirket de¤erlemeleri, mevzuat, yat›r›m-
c› iliflkileri uygulamalar› ve iletiflim araçlar› gibi pek çok alanda e¤itimler dü-
zenleyerek, bu alanda çal›flan uzmanlar›m›za kendilerini gelifltirmeleri konu-
sunda fayda sa¤lamaya çal›flt›k. ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›, Sermaye
Piyasalar› Kurulu, Merkezi Kay›t Kuruluflu ve Türkiye Sermaye Piyasas› Arac›
Kurulufllar Birli¤i ile beraber e¤itim ve çal›fltaylar düzenledik. Bu çal›fltaylarda
hem üyelerimizle düzenleyici kurumlar aras›ndaki iletiflimi güçlendirmeyi
hem de üyelerimizin sermaye piyasalar›na iliflkin geliflmeleri en yak›ndan ta-
kip edebilmelerini amaçlad›k. Mevzuat Çal›flma Grubumuz, mevzuata yönelik
geliflmeleri takip ederek halka aç›k flirketlerin ve yat›r›mc›lar›n haklar›n› koru-
maya yönelik öneriler gelifltirdi. 2011’de de tüm bu çal›flmalar›m›z h›z kaza-
narak devam edecek. Öncelikle Bahçeflehir Üniversitesi ile birlikte gelifltirdi¤i-
miz bir ‘Sertifika Program›’ bafllataca¤›z. Çal›fltaylar›m›z, proje bazl› e¤itim
programlar›m›z ve sohbet programlar›m›z› gündemdeki önemli konulara pa-
ralel olarak sürdürece¤iz. 

Tüm bu çal›flmalardaki amac›m›z, ülkemizin ve flirketlerimizin global sermaye
piyasalar›nda hak ettikleri yere gelmesine katk›da bulunabilmektir. K›sa süre-
de 35 kurumsal üye ve 100’ün üzerindeki bireysel kat›l›mc›m›zla önemli yol
katetti¤imizi düflünüyorum. Bundan sonra da çal›flmalar›m›z› ayn› h›zda sür-
dürerek, sermaye piyasalar›m›z›n derinleflmesi için katk›da bulunmaya ve hal-
ka aç›lmay› planlayan ve halka aç›k flirketlerimizi, yat›r›mc› iliflkileri uzmanla-
r›m›z› desteklemeye devam edece¤iz. 

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

Yönetim Kurulu Baflkan›

“Sermaye piyasalar›m›za katk›da
bulunmaya devam edece¤iz” 

Sermaye 
piyasas›na iliflkin

altyap› ve mevzuat 
de¤iflikliklerinin 

bu denli yo¤un oldu¤u
bir dönemde, Yat›r›mc›

‹liflkileri Derne¤i’nin
flirketlerle düzenleyici

kurumlar aras›nda 
bir köprü görevi 

üstlenmesi 
daha da önem

kazan›yor.

“ 
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S›cak paran›n yeni
gözdeleri emtialar. ‹ster
g›da olsun ister de¤erli

madenler isterse
endüstriyel metaller.

Büyük fiyat hareketleri ve
ciddi makas aral›¤›nda

kald›raçlar, piyasalar› her
zamankinden daha da

oynak hale getiriyor. Tatl›
kârlar ciddi ac›lar üzerine

flekillenebilir ancak.
Çünkü bugün spekülasyon

yap›lan bu¤day fiyatlar›,
Arap dünyas›ndaki isyan›n

fitilini ateflleyen
etmenlerden biri 

ayn› zamanda.

Küresel ekonomi, krizin etkilerinden yavafl da olsa ç›k›yor… Öte
yandan seller, depremler dünyan›n pek çok ülkesinde ciddi y›k›mlara neden
oluyor. Arap dünyas› özgürlük atefliyle yan›yor. Küresel ›s›nma her geçen gün
etkisini biraz daha hissettiriyor. Petrol ve maden ç›karman›n bedeli her za-
mankinden yüksek. Küresel üretimdeki eksen kaymas›yla birlikte BRIC, En-
donezya, Türkiye gibi geliflmekte olan piyasalar›n hammadde ve g›da talebi ar-
t›yor. Emeklilik fonlar›, yüzergezer fonlar, yani s›cak para yüksek kâr getirili
yeni yat›r›m alanlar› ar›yor. Spekülatörler türev enstrümanlar›n yan›nda k›sa
sürede yüksek getiri sa¤layacak enstrümanlar peflinde. Tüm bu birbiriyle pek
de ilgisi yokmufl gibi olan geliflmeler, asl›nda küresel ekonomide bir trendi,
büyük olas›l›kla da uzun vadeli bir trendi iflaret ediyor: Emtia fiyatlar›nda inifl-
li-ç›k›fll› ama yukar›ya do¤ru bir seyir!

Spekülatörün de elini yakar!
Krize ad›m ad›m gidilirken birden emtia fiyatlar›nda dikkat çekici de¤iflimler
ortaya ç›kmaya bafllam›flt›. Piyasa oyuncular›ndan öngörüsü olanlar ve bir
grup büyük spekülatör vadeli ifllemlerde g›da fiyatlar›na yönelik büyük bir
oyuna giriflmiflti. Hububat fiyatlar› zirve yapm›flt›, ard›ndan di¤er g›dalar…
Borsalardan kaçan s›cak paran›n yeni gözdesi olmufltu g›da ürünleri, ama bu
kez oynanan bir para oyunundan öte insanlar›n ekme¤iyle oynamaya gidiyor-
du! Bu furya çok uzun sürmedi, bir düzeltme hareketi geldi. Ancak yeni bir
adres dikkat çeker olmufltu. 

Alt›ndan bu¤daya 

O
C

A
K

-M
A

R
T 

20
11

emtia piyasalar›nda
garip 
oynakl›klar…
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önce 200 dolar için spekülatif haberler ç›karken
sonras›nda olan sert dönüfl hat›ralarda. Ayn› oynak
piyasa ve sertlik flu an için di¤er emtialarda mev-
cut. Art›k ülkemizden de dünya piyasalar›na ulafl-
mak bir bilgisayar kadar uzakta oldu¤u için, bu pi-
yasalarda ifllem yapmakta olan yat›r›mc›lara biraz
geri çekilerek izleme zaman›n›n geldi¤ini belirtmek
gerek. Önümüzdeki birkaç ay tüm emtia fiyatlar›n-
da çok sert hareketler beklemeliyiz, fiyatlar çok da-
ha yukar›lar› hedeflemifl olsa bile sert bir düzeltme
kaç›n›lmaz gibi gözüküyor.

Asl›na bakarsan›z, en ciddi spekülasyonlar›n yafland›¤› alan hep metal ve
g›da borsalar› olmufltu kapitalizm tarihi boyunca. Hollanda’daki lale bor-
sas›ndan bafllay›p ABD’de gümüfl fiyatlar›yla oynamaya dek pek çok ör-
nek var tarihte. Bu tehlikeli bir oyun ve genellikle de sadece ekonomiyi
sekteye u¤ratmakla kalm›yor, spekülasyonu yapanlar› da yak›yor.

‹niflli-ç›k›fll› yukar› do¤ru seyir
2010 y›l›n›n ikinci yar›s›nda atefllenen emtia spekülasyonu, bu y›l da inifl-
li-ç›k›fll› bir seyirle devam ediyor. Geçen y›l temmuz-a¤ustos aylar›nda
bafllayan tar›m ürünlerine ve metallere olan ilgi, kendi içinde de¤iflik
ürünlere kay›yor. Alt›n tabii ki do¤rudan finansal göstergelere göre de¤ifl-
ken bir yap›da, ama küresel finans sisteminin tafllar› yerine oturuncaya bu
yukar› do¤ru iniflli-ç›k›fll› seyir devam edecek gibi görünüyor. Petrol fiyat-
lar› flimdilerde 105 dolar› zorluyor. Büyük olas›l›kla Ortado¤u’daki bafl-
kald›r› dinene kadar art›fl›n› sürdürecek. Ancak ondan sonra yapaca¤› dü-
zeltme de s›n›rl› kalacak gibi görünüyor. Zira özellikle Çin ve Hindistan’›n
artan talebi petrol fiyatlar›n› yukar›da tutacak. Küresel ölçekte al›mlar›n
zirve yapt›¤› dönemde alt›n›n onsu 1400 dolar seviyesine yaklaflm›flt›. Ar-
d›ndan küresel ekonomideki göreli toparlanma ve beraberinde bir düzelt-
me hareketinin gelmesiyle spekülatörler sanayi metallerine gözünü dikti.
‹lk s›rada bak›r vard›. Düzelen ekonomiyle birlikte hammaddelere talep
olaca¤› ve madenlerin bu talepleri karfl›layamayaca¤› yönünde ç›kan ha-
berler, bak›r fiyatlar›n›n flu s›ralarda ‘all time high’ olarak da tabir edilen
‘tüm zamanlar›n en yüksek fiyatlar›’nda dolaflmas›na sebep oluyor. Bak›r
fiyatlar› rekor denemesi yap›yor. Nikel, paladyum, kalay, demir-çelik de
di¤er gözde yat›r›m alanlar›… 

Spekülasyon üzerine sel
Pakistan ve Avustralya’da yaflanan seller yüzünden ise bu¤day ve pirinç fi-
yatlar› alt› ayl›k bir zaman sürecinde yüzde 100’lük bir art›fl oran› yakala-
d›. Vadeli piyasalarda da bu ürünlerin kald›raçlar›n›n 1’e 10 ila 1’e 17 ara-
s›nda de¤ifliyor. Kald›raç makas› çok ciddi oranlara ulafl›yor. Bunun anla-
m› vadeli g›da ifllemlerinde yüksek kay›p ve kazançlar olaca¤›... fiimdi s›-
rada pamuk fiyatlar› var. 150 dolar civar›nda pahal› bulunan pamuk fiyat-
lar› önce 170 dolar s›n›r›na, bugünlerde ise 190 dolara kadar yükseldi. G›-
da piyasalar›nda vadeli ifllem operasyonlar› ateflle oynamakla eflde¤er.
Hem de pek çok aç›dan. Tarihsel olarak bakt›¤›m›zda özellikle tar›msal
ürünlerde yükselifl gibi düflüflün de çok sert oldu¤unu görüyoruz. Petrol
ise tekrar gözde fakat bu seferki yükselifl daha temkinli. Çok de¤il üç y›l
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GIDA FİYAT ENDEKSİ
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Düzelen ekonomiyle 
birlikte hammaddelere talep

olaca¤› ve madenlerin bu talepleri
karfl›layamayaca¤› yönünde ç›kan

haberler, bak›r fiyatlar›n›n flu
s›ralarda ‘all time high’ olarak da
tabir edilen ‘tüm zamanlar›n en

yüksek fiyatlar›’nda dolaflmas›na
sebep oluyor. Bak›r fiyatlar› rekor

denemesi yap›yor. Nikel,
paladyum, kalay, demir-çelik de
di¤er gözde yat›r›m alanlar›… 
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Bu y›l filosuna 23 adet genifl gövdeli uçak katacak 
olan THY, yeni hatlar açmaya da devam edecek. 
Genel Müdür Temel Kotil, THY’nin, son üç y›ld›r 
Avrupa Havayollar› Birli¤i üyeleri aras›nda büyüme
h›z›nda birinci oldu¤unu söylüyor.

THY 2010’da kaç yolcu tafl›d›? Genel hatlar›yla
bu yolcular›n profilini ç›karabilir misiniz?
Kas›m sonu itibariyle 27 milyon yolcu tafl›d›k. Bu-
nun yüzde 47’ü iç, yüzde 53’ü ise d›fl hatlar yolcu-
suydu. Önümüzdeki y›llarda da beklentimiz, d›fl
hatlardaki büyümemizin, iç hatlara oranla daha
fazla olaca¤› yönünde. Yeni uçaklar›m›z›n filoya
kat›lmas›yla; özellikle genifl gövde uçaklar›m›z sa-
yesinde Amerika, Uzakdo¤u gibi noktalardaki
uçufllar›m›z› daha da art›raca¤›z. Böylelikle, 
business class yolcular›m›zda da art›fl hedeflemek-
teyiz.  Hak verirsiniz ki, mesafe k›sa oldu¤unda ra-
hatl›k ön planda olmayabiliyor, ancak mesafe
uzun oldu¤unda yolcu, rahatl›k için bedel ödeme-
ye haz›r olabiliyor. 

THY milyonlarca kifliyi tafl›yan bir havayolu
flirketi. Di¤er taraftan, ‹MKB’de ifllem gören bir
flirket. THY’nin ‹MKB’deki konumunu nas›l de-
¤erlendiriyorsunuz?
Evet. THY ‹MKB-30’de yer alan flirketlerden biri.
Ancak hisse fiyat›m›z ortakl›¤›m›z›n de¤erini yan-
s›tm›yor. Zaten de¤erini yans›tmad›¤› da tüm ara-
c› kurum de¤erleme raporlar›nda belirtiliyor.
‹MKB’deki 29 Aral›k 2010 tarihi itibar›yla toplam
piyasa de¤erimiz 5,300 milyar TL civar›nda. 

THY’nin 2010 etkinlik gündeminde en çok hangi finansal gelifl-
meler öne ç›kt›? Geçti¤imiz y›l finansal sonuçlar aç›s›ndan beklenti-
lerinizi karfl›layan bir y›l oldu mu?
Bilindi¤i üzere, 2010 y›l›nda filomuza kat›lan befl adet B777 ve dört adet
A330 olmak üzere dokuz adet genifl gövde uçaklar›n›n finansman› önem
tafl›maktayd›. Finansmanlar›n› gayet düflük oranlarla tamamlamay› ba-
flard›k. 2010 y›lsonu itibariyle de depozito olarak ödedi¤imiz ön ödeme
tutarlar›ndan 700 milyon dolar imalatç› firmalar taraf›ndan ortakl›¤›m›za
iade edildi. Dokuz ayl›k mali dönemimizi 546 milyon TL faaliyet kâr›yla
kapatt›k. Ortakl›¤›m›z büyüme ve yat›r›mlara odakland›¤› gibi, kârl›l›¤a
odaklanmay› da sürdürmeye devam edecektir.

Avrupa-Asya koridorunu kullanan transit yolcular›n Türkiye’ye çe-
kilmesi için belli ad›mlar att›n›z. Bu konuda önemli ölçüde bir iler-
leme kaydedildi mi?
2008 y›l›nda dünyan›n en büyük ve önemli havayolu ittifak› Star Allian-
ce’›n üyesi olduk. Böylelikle Türkiye’yi, Avrupa ile Asya aras›nda en
önemli ba¤lant› noktas› haline getirme stratejimizde çok önemli bir ad›m
att›k. Bugün dünyan›n dört bir yan›ndan gelen yolcular, Türk Hava Yol-
lar›’n› kullanarak ba¤lant›l› noktalara ulafl›yor. Türkiye ve ‹stanbul, dün-
ya hava trafi¤inin yüzde 66’s›n›n geçifl yolu üzerinde. Bu konumumuz,
önümüzdeki y›llardaki büyüme ve yükseliflimizde, en büyük flans›m›z
olacak. ‹stanbul her aç›dan do¤al bir hub. Biz bu özelli¤imizi daha fazla
kullanmak istiyoruz. Tafl›nan yolcu say›s› bak›m›ndan Avrupa’n›n dör-
düncü büyük havayolu flirketi haline geldik. Hedefimiz önümüzdeki y›l-
larda ilk üçe girmek.

Türk Hava Yollar› Genel Müdürü Temel Kotil

Avrupa birincisiyiz”
“Büyüme h›z›nda

Temel
Kotil
kimdir? 
Nisan 2005’ten itibaren
THY Genel Müdürü olarak
görev yapan Temel Kotil,
‹stanbul Teknik
Üniversitesi Uçak
Mühendisli¤i ile ABD
Michigan Üniversitesi
Makine Mühendisli¤i ve
Uçak Mühendisli¤i
bölümlerinde yüksek
lisans yapt›. Doktora
derecesini Michigan
Üniversitesi  Makine
Mühendisli¤i bölümünden
alan Kotil; THY, THY
Teknik A.fi., IATA ve
AEA’n›n Yönetim Kurulu
Üyesi ve Sun Express
Yönetim Kurulu
Baflkan›’d›r.
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gelifltirmesi ve vize muafiyeti uygulamalar›ndan
do¤an f›rsatlar› iyi de¤erlendirdik. Ortaya ç›kan
tabloyu iyi okuyup, do¤ru yat›r›mlarla, yeni do-
¤an talepleri karfl›layacak filo ve personel ihtiya-
c›n› zaman›nda görerek yap›land›rd›k. Hizmet
kalitesini, müflteri memnuniyeti ilkesini ön plan-
da tutarak art›rd›k. 
Havac›l›k sektörünün ‘oskar’› kabul edilen Skytrax
taraf›ndan 750 kritere göre yap›lan de¤erlendirme-
de THY, 2009’da ‘Güney Avrupa’n›n En ‹yi Hava-
yolu’ seçildi. Ayn› baflar›y› bu y›l da gösterdik ve
2010’da ‘Güney Avrupa’n›n En ‹yi’, Avrupa’n›n da
‘En ‹yi Üçüncü Havayolu’ flirketi seçildik. Yine THY
ve Do&Co ortak kuruluflu olan ‘Turkish
Do&Co’nun ekonomi s›n›f›nda verdi¤i ikram, dün-
yan›n en iyisi oldu.
Türk Hava Yollar› bir baflka baflar›y› da kalite konu-
sunda gösterdi. Skytrax taraf›ndan yap›lan dene-
timler sonucunda THY, yap›lan tüm hizmet katego-
rilerinde Avrupa’n›n 4 y›ld›z alan tek havayolu flir-
keti oldu. First Class’ta ürün ve hizmet kalitesinin
ç›tas›n› daha da yükselterek 4.5 y›ld›z ile 5 y›ld›z
hedefine bir ad›m daha yaklaflt›k. 

Biz en iyi bildi¤imiz ifli yapmaya devam edece¤iz. ‹nan›yoruz ki, zaman-
la hisse fiyat›m›z da ortakl›¤›m›z›n de¤erini yans›tacakt›r.

Avrupa Havayollar› Birli¤i (Association of European Airlines - 
AEA) Yönetim Kurulu Üyesi’siniz ayn› zamanda. Avrupa’daki hava
yollar›yla THY’yi mukayese etti¤inizde nas›l bir tablo ortaya ç›k›yor? 
THY, Aral›k 2010 itibariyle toplam 171 hatla dünyan›n en genifl net-
work a¤›na sahip sekizinci havayolu. Avrupa Havayollar› Birli¤i’ne üye
havayollar› içinde ise son üç y›ld›r büyüme h›z›nda birinci. 2010 Kas›m
itibar›yla AEA üyesi havayollar› aras›nda yolcu say›s› aç›s›ndan dördün-
cü s›rada.

THY’nin art›k global bir marka haline geldi¤ini s›kça vurguluyorsu-
nuz. THY’yi global arenaya tafl›yan temel özellikleri neler? 
THY’nin Star Alliance havayolu ittifaklar› üyesi olmas› büyük önem
tafl›yor. Star Alliance, tüm dünyada günde 21 bin seferle 181 ülkede
bin 160 noktaya hizmet veriyor. Bu birliktelikle, Avrupa ve Asya ara-
s›nda bir köprü vazifesi gören ve THY’nin merkezi olan ‹stanbul, bir
transfer merkezi konumuna geldi. Birçok uçufl aya¤›n› birbirine ba¤-
layan ‹stanbul, Star Alliance’›n Orta Asya ve Ortado¤u’ya aç›lan kap›-
s› haline geldi¤i gibi ayn› zamanda Türkiye’nin yeni bölgelerine uçufl
imkân› da sa¤lad›. THY olarak gerek Star Alliance üyeli¤imizin sun-
du¤u f›rsatlar›, gerekse ülkemizin komflular›yla olan ikili iliflkilerini

SÖYLEfi‹

THY olarak gerek Star Alliance üyeli¤imizin sundu¤u f›rsatlar›, 
gerekse ülkemizin komflular›yla olan ikili iliflkilerini gelifltirmesi ve vize 
muafiyeti uygulamalar›ndan do¤an f›rsatlar› iyi de¤erlendirdik. “ 
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Son olarak NBA’in y›ld›z basketçisi Kobe
Bryant ile bir reklam anlaflmas› yapt›n›z…
K›saca bu anlaflmadan bahsedebilir misiniz?
2010 y›l›nda filomuz büyüdü. Bu y›l da filo-
muza 23 genifl gövdeli uçak kat›lacak ve dün-
yan›n farkl› bölgelerine yeni hatlar açmay›
planl›yoruz. Bunlar aras›nda Afrika, Uzakdo¤u
ve ABD’den farkl› hatlar bulunuyor. Ortaya ç›-
kan bu büyük kapasite art›fl› ve yeni ürünleri
müflterilerimize en etkili flekilde tan›tmak için
yola ç›kt›k. Gerek bu hedef bölgelerde gerekse
tüm dünyada, ortakl›¤›m›z›n spor üzerinden
yürütmüfl oldu¤u iletiflim stratejilerine uygun
olarak basketbol dünyas›n›n en popüler isim-
lerinden Kobe Bryant ile anlaflt›k. Kobe Bryant,
iki y›l boyunca tüm bu bölgelerde markam›z›n
global tan›t›m elçisi olacak. Hem oynayaca¤›
reklam filmlerinde hem de PR çal›flmalar›nda,
bizimle birlikte markam›z›n daha genifl kitleler
taraf›ndan alg›lanmas›na ve tercih edilmesine
katk›da bulunacak.
Kobe Bryant, a¤›rl›kl› olarak en çok hayran›n›n
bulundu¤u Amerika, Uzakdo¤u ve Ortado¤u
bölgeleri olmak üzere, dünya genelinde gösteri-
lecek reklamlarla kitlelerle buluflacak. Kobe,
THY’nin düzenleyece¤i birçok organizasyonda
ve PR etkinliklerinde dünyadaki sevenleriyle s›k
s›k bir araya gelecek ve markam›z› tan›tacak.
Kobe Bryant’›n rol alaca¤› reklam filmi, bu y›l›n
ilk çeyre¤inde ilk önce Amerika, Uzakdo¤u ve
ard›ndan da global yay›nlarla 80’den fazla ülke-
de uluslararas› televizyon kanallar›  ve sinema-
larda izleyiciyle buluflacak. Ayr›ca billboard,
dergi, dijital ortam gibi birçok farkl› mecrada bu
reklamlar yay›nlanacak.

THY’nin 2011 hedefleri nelerdir?
Türkiye Cumhuriyeti’nin kuruluflunun 100’-
üncü y›l› olan 2023’te dünyan›n en büyük 10
havayolu flirketinden biri olmak istiyoruz. Plan-
lar›m›z› bu yönde yapt›k, çal›flmalar›m›z› bu
do¤rultuda sürdürüyoruz. 2023’te 350 uça¤a
sahip, y›lda 100 milyon yolcu tafl›yan bir THY
hedefliyoruz.

THY filosuna kat›lan yeni uçaklar›n yüzde 85’i halen uçulan noktalardaki sefer
say›lar›n› art›rmada kullan›lacak. Temel Kotil, uçufl noktalar›na yenilerinin
eklenece¤ini söylüyor: “Geçti¤imiz aral›k ay›nda Bangladefl Dakka ve Vietnam
Ho Chi Minh City'yi d›fl hatlar seferimize ekledik. Los Angeles hatt› ise 3 Mart
2011 tarihinde aç›lacak. Bunlar›n yan› s›ra Basra, Erbil, fiiraz, Toulouse, Malaga,
Valencia, Novosibirsk ve Oran’› uçufl bafllataca¤›m›z hatlar aras›nda sayabiliriz.” 

THY’nin yeni y›ldaki yeni rotalar› 

Türkiye Cumhuriyeti’nin kuruluflunun
100’üncü y›l› olan 2023’te dünyan›n en büyük 
10 havayolu flirketinden biri olmak istiyoruz.
2023’te 350 uça¤a sahip, y›lda 100 milyon 
yolcu tafl›yan bir THY hedefliyoruz.

“ 
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Nevzat Öztangut, yak›n zamanda bafllat›lacak 
‘Yat›r›mc› Seferberli¤i’nde arac› kurulufllara büyük
görevler düfltü¤ünü ifade ediyor.  

sunmas›. Bence arac› kurumlar›m›z›n bu konuda-
ki performans› kayda de¤er oldu, yeni ürünler pi-
yasada pefl pefle yerini ald›. 
Piyasam›zda halka aç›k flirket say›s› istenen sevi-
yede de¤il. Ancak Halka Arz Seferberli¤i ile düzen-
leme ve tan›t›m aya¤›nda bunun için gerekli çal›fl-
malar›n yap›ld›¤›n› görüyoruz. Bununla birlikte,
halka arz›n ilk aflamas›ndan itibaren bütün süreç-
te yer alan arac› kurumlar›m›z›n yeterli bilgi ve do-
nan›ma sahip oldu¤unu düflünüyorum.  
Bence en önemli sorunumuz, yat›r›mc›s› say›s›-
n›n düflüklü¤ü. fiu an hisse senedi piyasas›ndaki
yat›r›mc› say›s› sadece 1 milyon civar›nda, bun-
lar›n yüzde 60’›n›n ise portföyü 1.000 TL’nin al-
t›nda. Yerli yat›r›mc›lar›n tasarruflar›na bakt›¤›-
m›zda da, tasarruflar›n sadece dörtte birinin ser-
maye piyasas›na yönlendirildi¤ini görüyoruz.
Bunun için, piyasalar›n ve ürünlerin do¤ru tan›-
t›lmas›, yat›r›mc›lara ihtiyaçlar›na uygun yat›r›m
araçlar›n›n sunulmas› ve piyasadaki mevcut gü-
venlik mekanizmalar›n›n do¤ru anlat›lmas› gere-
kiyor. K›sacas›, kapsaml› bir yat›r›mc› e¤itimi
kampanyas›na ihtiyaç var. Gerek SPK, gerek
‹MKB, gerekse biz bu konudaki çal›flmalar› yo-
¤unlaflt›rm›fl durumday›z. Halka Arz Seferberli-
¤i’ne benzer flekilde çok yak›n zamanda Yat›r›m-
c› Seferberli¤i olacak. Üst kurumlar bu projeyi
bafllat›yor, ancak burada da as›l görev, yat›r›mc›-
larla birebir temasta olan arac› kurumlar›m›za
düflüyor. Arac› kurumlar›m›z›n bu konuya ge-
rekli önemi verece¤ine inan›yorum. 

Sermaye piyasalar›n›n 2010 gündeminde öne ç›kan en önemli
geliflmelerden biri Halka Arz Seferberli¤i oldu. Halka Arz Seferber-
li¤i, piyasada öngörülen hareketlenmeyi sa¤lad› m›?  
Halka aç›lmalar› özendirmek ve flirketleri sermaye piyasas› konusunda
daha iyi bilgilendirmek için bafllat›lan bu projenin piyasam›za ivme kat-
t›¤›na inan›yorum. Nitekim rakamlar da bizi destekliyor. 2009’da sadece
iki halka arz yap›lm›flken, projenin katk›s›yla 2010 y›l›nda bu say› 25’e
ç›kt›. Bununla birlikte, ‹MKB’de ifllem görebilmek için flirketlerin SPK ve
‹MKB nezdindeki baflvurular›, 2011’deki halka arz ifllemlerinde devam
edecek yo¤unlu¤un bir göstergesi.  

Bu anlamda, geçti¤imiz y›l arac› kurum kârlar›nda bir art›fl oldu mu?
Kârl›l›k durumunu negatif ya da pozitif yönde etkileyen faktörler ne-
lerdi? 
Krizin ard›ndan piyasalarda yaflanan hareketlili¤in, arac›l›k sektörüne de
yans›d›¤›n›  görüyoruz. Y›l›n ilk dokuz ay›nda arac› kurumlar›n toplam
kâr› bir önceki y›la göre yüzde 12 artarak 277 milyon TL olarak gerçek-
leflti. Bu yükseliflte, ifllem hacimlerindeki art›fla ba¤l› olarak komisyon ge-
lirlerinin yükselmesinin yan› s›ra, halka arzlarla beraber kurumsal finans-
man ve portföy yönetimi gibi di¤er hizmet alanlar›ndaki canlanma etkili
oldu. 

Sermaye piyasalar›n›n en temel sorunlar› olarak neleri s›ralayabilir-
siniz? Sektörün en önemli oyuncular›ndan arac› kurumlar›n bu
problemler için çözüm önerileri neler olabilir?  
Piyasam›z›n geliflmesi için yap›lmas› gerekenleri, halka aç›k flirket say›s›-
n›n ve ürün çeflitlili¤inin art›r›lmas›yla yat›r›mc› taban›n›n geniflletilmesi
fleklinde özetleyebiliriz. Ürün  çeflitlili¤inin art›r›lmas›na iliflkin son y›llar-
da önemli ad›mlar at›ld›. Yeni yat›r›m fonu tipleri ve yap›land›r›lm›fl
ürünler düzenlemeye sokuldu. Buradaki önemli bir husus, arac› kurum-
lar›m›z›n bu düzenlemelere çabuk cevap verip, yat›r›mc›lara bu ürünleri

mun yat›r›m araçlar› ve sermaye piyasas›  kurum-
lar›yla ilgili temel bilgi düzeyine sahip olmas›nda
e¤itim önemli bir faktör. Planlad›¤›m›z yat›r›mc›
e¤itimi program›yla her yafl grubuna, toplumun
tüm kesimlerine seslenmeyi istiyoruz. Böylelikle
gerekli bilgi ve donan›ma sahip yat›r›mc›lar›m›z›n
ülke tasarruflar›n›n artmas›na ve kaynaklar›n daha
verimli bir flekilde kullan›lmas›na katk› sa¤layaca-
¤›n› düflünüyoruz.  
Biz 2010 y›l›nda bir anket yapt›k. Anketle serma-
ye piyasas›n›n tan›n›rl›¤›n› ve alg›lanmas›n› ölçme-
yi, piyasaya ilginin neden istenen düzeyde olmad›-
¤›n› tespit etmeyi amaçlad›k. Anket sonuçlar› bize,
genelde yat›r›m araçlar› ve mevcut güven meka-

Yat›r›mc›  e¤itimi konusunu biraz daha açabilir miyiz? TSPAKB’nin
2011 gündeminde öncelikli olarak hangi konular bulunuyor? 
Birli¤imiz, kurulufl  misyonu çerçevesinde, sermaye piyasalar›m›z›n geli-
flimine destek vermek üzere yurtiçinde ve yurtd›fl›nda pek çok faaliyette
bulunuyor. Önümüzdeki dönemde, bu faaliyetler aras›nda en önem ver-
di¤imiz konu yat›r›mc› e¤itimi projemiz. Yat›r›mc› e¤itimi projesiyle, ta-
sarruflar›n de¤erlendirilmesi, yat›r›m araçlar›, piyasalar›n iflleyifli ve gü-
venlik mekanizmalar› konusunda toplumun tüm kesimlerinin bilinçlen-
dirilmesi amaçlan›yor. Böylece, piyasam›z ve yat›r›m araçlar› hakk›nda
daha bilgili hale gelen yat›r›mc›lar›n daha güvenli bir flekilde yat›r›m ya-
pacaklar›n› düflünüyoruz. Zira sermaye piyasalar›m›z›n geliflmifl ülkeler-
le rekabet edebilir seviyeye gelmesi için yaln›zca flirketlerin de¤il, yat›r›m-
c›lar›n da kat›l›m›n›n üst düzeye ç›kar›lmas› gerekiyor.  
Bilinçli yat›r›mc›lar, sermaye piyasas›n›n temel unsurlar›ndan. Toplu-

Türkiye Sermaye Piyasas› Arac› Kurulufllar› Birli¤i (TSPAKB) Baflkan› Nevzat Öztangut  

yat›r›mc› e¤itimi
Yeni y›lda öncelikli gündemimiz
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Nevzat
Öztangut
kimdir?  
Hacettepe Üniversitesi
Ekonomi Bölümü mezunu
olan Öztangut, 1984-94 y›llar›
aras›nda SPK Denetleme
Dairesi’nde Denetçi
Yard›mc›s›, Denetçi ve Bafl
Denetçi olarak görev yapt›.
Efl zamanl› olarak 1992-94
y›llar› aras›nda Marmara
Üniversitesi’nde ö¤retim
görevlisi olarak çal›flt›.
1994'te özel sektöre geçen
Öztangut, hâlihaz›rda Garanti
Yat›r›m Yönetim Kurulu ve
‹cra Kurulu Üyeli¤i
görevlerinin yan› s›ra;
TSPAKB Yönetim Kurulu
Baflkanl›¤›, Takasbank
Yönetim Kurulu Baflkan
Vekilli¤i, Do¤ufl Otomotiv
Yönetim Kurulu Üyeli¤i,
TOBB Sermaye Piyasas›
Sektör Meclisi Üyeli¤i,
Garanti Yat›r›m Ortakl›¤›
Yönetim Kurulu Üyeli¤i,
Garanti Bankas›/Garanti
Yat›r›m Fon Kurulu Üyeli¤i,
IFIE (Uluslararas› Yat›r›mc›
E¤itim Forumu) ve AFIE
(Asya Yat›r›mc› E¤itimi
Forumu) Yönetim Kurulu
Üyelikleri ve ICSA
(Uluslararas› Menkul K›ymet
Birlikleri Konseyi) Emerging
Market Komitesi Baflkanl›¤›
görevlerini yürütüyor. 
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çok ad›m var. Bizce burada dikkat edilmesi gere-
ken nokta, daha finans merkezi hedefine ulaflma-
dan, bu yolda at›lacak her ad›m›n piyasam›zda
kayda de¤er kazanç sa¤layacak olmas›. 

Yurtd›fl›nda, emeklilik fonlar› gibi kurumsal
fonlar›n sermaye piyasalar›ndaki a¤›rl›¤› olduk-
ça fazla. Bu gibi fonlar›n bizim piyasalar›m›zda-
ki etkinli¤i ve büyüklü¤ü nas›l art›r›labilir? 
54 milyar TL’ye yaklaflan kurumsal fon büyüklü-
¤ümüz, milli gelirimizin yüzde 5-6 seviyesinde.
Geliflmifl ülkelerle karfl›laflt›r›ld›¤›nda, fon sektörü-
müz henüz büyüme aflamas›nda.  
2003’te piyasam›za giren emeklilik yat›r›m fonlar›-
na bakt›¤›m›zda ise, gerek kat›l›mc› say›s›, gerekse
portföy büyüklü¤ü aç›s›ndan kayda de¤er bir ge-
liflme yafland›¤›n› gözlüyoruz. Yedi senede 2 mil-
yonu aflan kat›l›mc› say›s› ve 12 milyar TL’ye yak-
laflan portföy büyüklü¤ü ile emeklilik fonlar›n›n
piyasam›zdaki a¤›rl›¤›n› art›rmaya devam edece¤i-
ni düflünüyoruz.   
Bununla birlikte, piyasadaki kurumsal yat›r›m-
c›lar, portföylerinin sadece yüzde 7 gibi küçük
bir bölümünü hisse senedine, yüzde 35-36’s›n›
da kamu tahvillerine yönlendirmifl durumda.
Son y›llarda faiz oranlar›n›n düflmesiyle, yeni
getiri aray›fl› çerçevesinde hisse senedi yat›r›mla-
r›n›n artaca¤›na inan›yorum. Öte yandan, yeni
yat›r›m fonu tiplerinin piyasaya sunulmas› yeni
yat›r›mc›lar› da piyasaya çekecektir. Ayr›ca, Ya-
t›r›mc› Seferberli¤i ile daha fazla yat›r›mc›n›n
fonlara yönelmesi sa¤lanarak, kurumsal yat›r›m-
c›lar›n piyasadaki etkinli¤inin artaca¤›n› düflü-
nüyorum. 

nizmalar›n›n yeterince bilinmedi¤ini gösterdi. Yat›r›mc› e¤itimi projesini
flekillendirirken, yurtiçinde düzenledi¤imiz anketin yan› s›ra, yönetim
kurulu üyesi oldu¤umuz Uluslararas› Yat›r›mc› E¤itimi Forumu (Inter-
national Forum for Investor Education-IFIE) ve Asya Yat›r›mc› E¤itimi
Forumu’ndaki (Asia Forum for Investor Education-AFIE) tecrübelerden
de faydalanmay› planl›yoruz.  

Türkiye’deki piyasa denetleme normlar›n› yeterli buluyor musu-
nuz? Yeni düzenlemeler, yat›r›mc›  güvenini büyük ölçüde geri ka-
zanabilme yönünde önemli katk›lar sa¤layacak m› sizce?  
Piyasam›z›n düzenlemeler ve düzenleyici kurumlar›n geliflmiflli¤i aç›s›n-
dan yeterli seviyede oldu¤unu düflünüyorum. Ayr›ca, son birkaç y›ld›r,
SPK’n›n getirdi¤i yeni düzenlemelerle AB’ye uyum konusunda önemli
ad›mlar at›l›yor. Yeni düzenlemelerle birlikte, kamuyu ayd›nlatma, flef-
fafl›k gibi konularda yap›lan iyilefltirmelerin yat›r›mc› güveni konusuna
katk› sa¤lad›¤›na inan›yorum. Bunun d›fl›nda, biliyorsunuz yeni Serma-
ye Piyasas› Kanunu için çal›flmalar devam ediyor.  
Piyasam›zda yat›r›mc› güveni aç›s›ndan son derece önemli buldu¤umuz
bir konu, küçük yat›r›mc›lar›n piyasa riskiyle ilgisi olmayan eylemlerden
etkilenmelerinin önlenmesi. Biliyorsunuz, 2001 krizinde baz› flirketlere
el konulmas›yla, bu flirketlerdeki yat›r›mc›lar haklar›n› kaybetti. Bu gibi
durumlar›n bir daha yaflanmas›n› önleyecek bir yap› getirilmesi gerekli.
Biz bu konudaki görüfllerimizi ilgili mercilere ilettik. 

‹stanbul’un bir finans merkezine dönüfltürülme çal›flmalar›n›n bafl-
lang›c› büyük ölçüde befl-alt› y›l öncesine dayan›yor. Finans merke-
zi yolculu¤una ç›k›fl zamanlar›yla flimdiyi karfl›laflt›rd›¤›n›zda ne ka-
dar yol al›nd› sizce? 
2003 y›l›ndan itibaren Birli¤imiz’in üzerinde çal›flt›¤› ‹stanbul Finans
Merkezi projesinde son birkaç y›ld›r önemli geliflmelere flahit oluyoruz.
Bizce en önemli geliflme, hükümetin bu hedefi politika olarak benimse-
mesi. 2007-2013 befl y›ll›k kalk›nma program›nda yer alan projeye yö-
nelik, özel ve kamu sektörü iflbirli¤i içinde çal›flma gruplar› oluflturuldu,
Ekim 2009’da bir yol haritas› çizildi. May›s 2010’da kurumsal yap›s›n›
tamamlayan ve genifl bir organizasyon-
dan oluflan proje için çal›flmalar yo¤un
bir flekilde devam ediyor. Birlik olarak,
bu projede bütün  çal›flma gruplar›n›n
yan› s›ra Ulusal Dan›flma Kurulu’nda da
katk› sa¤l›yoruz. 
Biliyorsunuz bu, uzun soluklu ve kap-
saml› bir proje. At›lmas› gereken pek
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Bilinçli yat›r›mc›lar, sermaye piyasas›n›n etkin bir
flekilde çal›flabilmesi için temel unsurlardan.

Toplumun yat›r›m araçlar›  ve sermaye piyasas›
kurumlar›yla ilgili temel bilgi düzeyine 

sahip olmas›nda, e¤itim önemli bir faktör. 

“ 

Bu, uzun soluklu ve kapsaml› bir proje. Önümüzde atmam›z gereken pek çok ad›m var.
Bizce burada dikkat edilmesi gereken nokta, daha finans merkezi hedefine ulaflmadan,
bu yolda at›lacak her ad›m›n piyasam›zda kayda de¤er kazanç sa¤layacak olmas›. 

‹stanbul Finans Merkezi Projesi’ne dair…
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Stratejik hatalar yapt›, de¤iflimin 
arkas›nda kald›, çal›flanlar› greve girdi…

Dünya otomobil devi General Motors, ‘iflas’
diye hayk›racakken, ABD ve Kanada

hükümetleri el uzatt›. Yard›m elini s›k›ca
kavrayan flirket, k›sa bir zaman sonra

dünyan›n en büyük halka arz›na imza att›;
sektör ve ekonomi dünyas›n› flafl›rtt›. Bir

‘küllerinden yeniden do¤ufl’ öyküsü!  

Dönüflü 

General Motors (GM), 1908 y›l›nda kuru-
lan ve dünya otomotiv sektörüne uzun y›llar
boyunca yön veren devasa ölçekli bir flirket.
1931 ve 2008 y›llar› aras›nda en çok sat›fl ya-
pan otomobil üreticisi unvan›n›n sahibi. An-
cak flirket, zaman içinde de¤iflen tüketici ter-
cihlerine ve piyasa e¤ilimlerine uyum göster-
mekte zorland›. Otomobil üreticileri enerjiyi
verimli kullanan küçük otomobiller
tasarlarken, GM yak›t tasarrufuna fazla önem
vermeyen büyük modeller üretmeye devam et-
ti. GM 2004’te hâlâ yeni arazi arac› modeli ç›-
kar›rken, tüketicilerin yak›t› daha tasarruflu
kullanan araçlara yönelimi h›zland›, çünkü
petrol fiyatlar› yükseliyordu. 
Bunlar›n sonucunda, GM’in sat›fllar› giderek
düfltü. GM’in düflüflünde baz› stratejik hatalar
ve büyük bir grev de rol oynad›. GM 1990’da
ilk elektrikli otomobili üretti ve ABD’de sat›fla
sundu. E1 ad› verilen modele yönelik talep dü-
flük olunca, flirket projeyi tümüyle durdurdu.
Bu karar ileriki y›llarda çok elefltirildi. GM
2004 y›l›nda da dünyan›n benzin ve elektrikle
çal›flan ilk hibrit otomobilini üretti, ama
2008’in ilk çeyre¤inde sadece 843 hibrit araç
satabildi. Oysa ayn› dönemde Ford 5 bin 225,
Toyota ise 430 bin hibrit otomobil satm›flt›. Bu
iki vaka, GM’in iyi bir giriflimi sonuca ulaflt›ra-
mad›¤› yorumlar›na sebep oldu. fiirket son
darbeyi de 2007 y›l›ndaki büyük grevin ard›n-
dan yedi. Grev sonras›nda sendikayla yap›lan
sözleflmeyle iflçilere üretim ve istihdam garan-

tisi verildi. Bu grev hem üretim kayb›na hem de ek mali yüke ne-
den oldu. fiu anda yar›m milyon eski çal›flan GM’den emekli maa-
fl› ve sa¤l›k yard›m› al›yor. Tüketici tercihlerindeki de¤iflim, stra-
tejik hatalar ve grevin sonucunda mali s›k›nt› yaflayan flirketin ça-
l›flan say›s› y›llar içinde önemli ölçüde düfltü. 1978 y›l›nda 600
bini ABD’de olmak üzere 850 bin olan personel say›s›, 2005'te
335 bine geriledi. fiirket Haziran 2010 itibar›yla, dünya genelin-
de 208 bin kifliye istihdam sa¤l›yordu. 

muhteflem oldu



Milyar dolarl›k yard›mlar 
GM’nin mali yap›s›ndaki kötüleflme 2007’de iyice belirgin hale gel-
di ve flirket 50 milyar dolar zarar etti. Hisse de¤eri 2008 y›l›nda
yüzde 76 düfltü. Bir di¤er Amerikan flirketi olan Chrysler ile birlefl-
me görüflmeleri de sonuçsuz kald›. Aral›k 2008’e gelindi¤inde
GM’nin elinde neredeyse hiç nakit kalmam›flt›. GM’nin 2009’u atla-
tamayaca¤› anlafl›lm›flt›. fiirketin iflas baflvurusunda bulunma ihti-
mali ortaya ç›kt›. GM hükümetten TARP (Sorunlu Mali Val›klar›
Kurtarma Program›) kapsam›nda milyarlarca dolarl›k yard›m talep
etti. Hükümet 19 Aral›k 2008’de GM ve Chrysler için 13 milyar do-
larl›k yard›m› onaylarken ilerisi için de 4 milyar dolar ay›rd›. fiirket-
lere tutarl› bir plan sunmalar› için Mart 2009’a kadar süre verildi. 
GM bu sürecin sonunda iflas korumadan ç›karken, ABD hüküme-
tinden 50 milyar dolar yard›m ald› ve bunun karfl›l›¤›nda ABD yö-
netimi flirketin hisselerinin yüzde 61’ine sahip oldu. Ayr›ca Kana-
da Hükümeti de 9.5 milyar dolarl›k yard›m karfl›l›¤›nda flirketin
yüzde 12 hissesini ald›. GM’de Otomotiv ‹flçi Sendikas›’n›n da yüz-
de 19.93 pay› bulunuyor. Resesyon s›ras›nda iflasa sürüklenen
GM, böylece iflas korumadan 10 Temmuz 2009’da ç›kt›. fiirket bu
zorlu süreçte borçlar›n› ve iflçi say›s›n› azaltt›, baz› fabrikalar›n› ka-
patt› ve kâr getirmeyen Hummer, Saab ve Saturn gibi birimlerini
elden ç›kararak maliyetleri düflürmeye çal›flt›. 

‹flastan ç›k›p dünyan›n en büyük halka arz›n› yapt› 
2005-2009 y›llar›nda toplam 88 milyar dolar zarar eden GM, iflas
korumadan ç›k›fl›ndan yaln›zca bir y›l sonra, A¤ustos 2010’da dün-
yan›n en büyük halka arz›n›n duyurusunu yapt›. Morgan Stanley,
JP Morgan Chase, Bank of America, Merrill Lynch ve Citigroup’un
arac›l›k etti¤i halka arz öncesinde hisselere gelen yüksek talep, arz
fiyat›n› yüzde 14 yükseltti. ABD Hükümeti’nin GM’deki yüzde
24’lük pay›n›n halka arz›na 60 milyar dolar›n üzerinde talep geldi.
Yat›r›mc›lardan gelen bu güçlü talebin ard›ndan, halka arz fiyat›
26-29 dolardan 31-33 dolara yükseldi. Halka arza ek olarak, 3 mil-
yar dolar olarak planlanan tercihli hisse senedi sat›fl›na gelen afl›r›
talep nedeniyle bu tutar da 4 milyar dolara ç›kart›ld›. ABD hükü-
meti, 18 Kas›m 2010’da gerçekleflen halka arz sonucunda, sahip
oldu¤u GM hisselerinin yar›s›na yak›n›n› elinden ç›kard›. Was-
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fiirket, yaflad›¤› zorlu süreçte borçlar›n› 
ve iflçi say›s›n› azaltt›, baz› fabrikalar›n› kapatt›

ve kâr getirmeyen Hummer, Saab 
ve Saturn gibi birimlerini elden ç›kararak

maliyetleri düflürmeye çal›flt›.

GM’nin 23.1 milyar dolarl›k halka arz›, Çin'in en büyük bankalar›ndan Çin Ziraat
Bankas›’n›n yapt›¤› 22.1 milyar dolarl›k halka arz rekorunu k›rm›fl oldu. Ancak elde edilen

rakamlar, ABD Hükümeti’nin flirkete yat›rd›¤› paray› geri almas› için hâlâ yeterli de¤il. 

de 13. GM ayr›ca, en yüksek büyüme potansiyeline sahip ikinci pi-
yasa olan Kuzey Amerika piyasas›n›n büyük bölümünü de elinde
bulunduruyor.
Eski görkemli günlerine tekrar kavuflmaya çal›flan ve zorlu bir dö-
nüflüm sürecinden geçen GM, 2010 y›l›nda sa¤lad›¤› gelir, kâr ar-
t›fl› ve rekor ölçekteki halka arzla ilerisi için umut verdi. Yat›r›m-
c›lar flirketin gelecek y›llardaki kârl›l›¤› konusunda birtak›m kay-
g›lar tafl›yabilir, ancak mevcut rakamlara bak›l›nca, yeniden yap›-
lanma süreci sonras›nda kârl›l›¤›n devam edece¤i görülüyor. GM
yönetimi, saatlik çal›flma maliyetlerinin azalt›lmas›yla flirketin kâr
marj›n›n yüzde 10 oran›nda artaca¤›n› ifade ediyor. GM ayr›ca,
daha önceki zararlar›n› da vergiden düflürebilecek. Genel olarak
kabul edildi¤i üzere, GM ABD Hükümeti’nin batmas›na izin vere-
meyece¤i kadar büyük bir flirket.  
GM yöneticilerine göre, flirket iflas sürecindeki halinden çok
farkl› bir noktada. Yöneticiler, flirketin kaydetti¤i ilerlemeden
memnun. Bilançolar›n› iyilefltirmeye ve daha kaliteli araçlar üret-
meye devam edeceklerini belirtiyorlar. ‹lerleyen günler ne gibi
geliflmelere gebe bilinmez ama General Motors’un bu ‘yeniden
do¤ufl’la hem sektör hem de ekonomi çevrelerini olumlu yönde
flafl›rtt›¤› bir gerçek. 

yüzde 51’inden fazlas›n› halka arz etmesi gere-
kiyordu. ABD Hazinesi yetkilileri, hükümetin
geri kalan hisseleri de mümkün oldu¤unca ça-
buk elden ç›karmak istedi¤ini ifade etti.
GM adeta küllerinden yeniden do¤du. fiirket
2010’da dünya genelindeki sat›fllar›n› bir önce-
ki y›la göre yüzde 17 oran›nda art›rd› ve top-
lam 7.5 milyon araç satt›. GM 2010 y›l›n›n ilk
ve ikinci çeyre¤inde s›ras›yla 865 milyon dolar
ve 1.33 milyar kâr elde ederken, üçüncü çey-
rekte de 2 milyar dolar kâr etti. fiirketin 2010
y›l›n›n üçüncü çeyre¤inde toplam geliri 34.1
milyar dolar› buldu. GM yine ayn› dönemde 13
milyar dolarl›k hisse sat›fl› yapma plan› aç›kla-
d›. GM, üçüncü çeyrekte Avrupa hariç bütün
bölgelerde güçlü kâr elde etti.
Yeniden yap›land›r›lan flirketin geniflleme
stratejilerine göre Brezilya, Rusya, Hindistan ve
Çin gibi geliflmekte olan ülkelerde büyümeye
devam etmesi planlan›yor. Son verilere bak›l›r-
sa, flirketin BRIC ülkelerindeki pazar pay› yüz-

hington yönetimi, hisse bafl›na ortalama 33
dolarla beklenenden daha pahal› gerçekleflen
arz sonras› elinde kalan di¤er hisseleri de
2011’de sataca¤›n›n iflaretini verdi. Sat›flta adi
hisselerden 15.8 milyar dolar, imtiyazl› hisse-
lerden de 4.35 milyar dolar gelir elde edildi. 
Sat›fl sonras›nda ABD Hazinesi yaklafl›k 12
milyar dolarl›k gelir elde ederken, ek sat›fl hak-
k›n›n kullan›lmas› durumunda bu miktar 13.6
milyar dolara ç›kacak. GM 2010 y›l› bafl›nda,
ABD Hükümeti’ne 6.7 milyar dolarl›k bir geri
ödeme yapm›flt›. Ek sat›fl hakk›n›n da kullan›l-
mas› durumunda, ABD yönetiminin elinde flir-
ketin yüzde 33'ü oran›nda hisse kalacak. Sat›fl
sonras› Kanada yönetiminin elindeki yüzde
11’lik hisse oran› ise yüzde 10’un alt›na gerile-
di. Konuya yak›n kaynaklara göre, sat›fl sonra-
s›nda borsa yat›r›m fonlar› GM’in en büyük
hissedar› durumuna geldi. 

Çin bankas›n›n rekorunu k›rd› 
fiirketin 23.1 milyar dolarl›k halka arz›, Tem-
muz 2010’da Çin'in en büyük bankalar›ndan
Agricultural Bank of China'n›n yapt›¤› 22.1
milyar dolarl›k halka arz rekorunu k›rm›fl ol-
du. Ancak elde edilen rakamlar ABD Hüküme-
ti’nin flirkete yat›rd›¤› paray› geri almas› için
hâlâ yeterli de¤il. ABD Hükümeti’nin flirkete
koydu¤u paray› tamamen ç›karabilmesi için ya
hisseleri 43.67 dolardan satmas› ya da flirketin

GM, 2010’da dünya 
genelindeki sat›fllar›n› 

bir önceki y›la göre yüzde 17
oran›nda art›rd›.
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Özlem Denizmen; nam-› di¤er ‘Paran›n Güzin Ablas›’. 
Do¤ufl Holding’deki görevinin yan› s›ra CNBC-e’de Para Durumu
program›n› haz›rlay›p sunuyor; para yönetimine dair toplumun her
kesiminden insana tavsiyeler veriyor. TÜY‹D üyesi Denizmen, 
hisse senedinin uzun dönemli bir yat›r›m arac› olarak ülke
insan›m›za tan›t›l›p sevdirilmesi gerekti¤ini söylüyor. 

çevremize (aile, dost, banka) karfl› samimi olmal›-
y›z. Örne¤in, para yönetiminin en önemli flart›
‘gelirinizden az harcamakt›r’, yani samimiyetle
kendi hayat›n›n gerçeklerini yaflamak. O kadar
çok kifli var ki etraf›na özenip kendi yaflam stan-
dartlar›na uymayan borç ya da yat›r›m yapan.
Di¤er kural›m›z; ‘utanmak, suçlamak yok’. Bil-
memek de¤il, ö¤renmemek ay›p. Ne bir ödeme
arac› olan kredi kartlar›na borç yap›p kartlar›
suçlamal›y›z, ne de bilmedi¤imiz bir ürüne anla-
madan yat›r›m yap›p kaybedince bize tüyo ve-
ren arkadafl›m›z›. Örne¤in finansal yat›r›m
ürünleri, hisse senedi, anapara korumal› fon,
Eurobond konusunda yüzlerce e-mail al›yorum
biraz merak› olanlardan. Ama ilk söyledi¤im,
“Bilmedi¤imiz fleyleri yönetemeyiz”. Her bir bi-
rey bunlar›n ne oldu¤unu anlay›nca, ö¤renince
do¤ru yönlendirmeyle kendine uygun, do¤ru
karar alabiliyor. O zaman utanm›yor, suçlam›-
yor. Sermaye piyasalar› da gelifliyor. Yani kazan-
kazan ilkesi iflliyor.
Üçüncü kural›m›z ise ‘önce insan, sonra para’.
Toplumumuzun paraya bak›fl aç›s› enteresan,
hem herkesin akl›nda hem kimse konuflmuyor,
paylaflm›yor. Amac›m, para konular›n›n gerekti¤i
kadar önemsenmesi ve paran›n iyi yönetilmesine

Bir tarafta Türkiye’nin en büyük holdinglerinden birinin strate-
ji bölüm baflkanl›¤›n› yürütüyorsunuz, di¤er taraftan CNBC-e’de ha-
z›rlay›p sundu¤unuz Para Durumu program›nda herkesin anlayaca¤›
dilden para yönetim stratejileri anlat›yorsunuz… 
Esas güzel olan bu! Strateji oluflturman›n büyük bir parças› ‘paydafl’ faktö-
rü üstüne kurulu; müflteriler, çal›flanlar, yat›r›mc›lar, toplum... Yani teme-
linde ‘insan’ var. Ben milyonlarla interaktif iletiflim halindeyim. Ne düflü-
nüyorlar, ne istiyorlar, dertleri, beklentileri neler dinliyorum. Bu benim
için muhteflem bir e¤itim. 

fiirketlerin para yönetimi ve bireylerin para yönetimi aras›nda ben-
zerlik var m›?
fiirket yönetimi ve insan›n hayat›n› yönetmesi aras›nda pek fark olmad›¤›-
na inan›yorum. ‹kisi de yaflayan organizma. ‹kisinin de hayalleri, bu ha-
yallere ulaflmak için strateji ve planlar› var. Hayat›n her alan›nda planl› ha-
reket etmek gerekti¤ini düflünüyorum. Asl›nda, hayal ile hedef aras›ndaki
fark, plan. Benim de iflim bu, planlamac›y›m. “Kendini yönet, dünyay› yö-
netecek gücü bulursun” demifl Plato, ta M.Ö. 427’de. Biz de buna bir
21’inci yüzy›l eklemesi yaparak, “Paran› yönet, hayat›n› yönetirsin” sloga-
n› ekledik. Sürdürülebilirlik için flirketin sadece üç ay›, seneyi de¤il, bü-
tün bir ömrü düflünmesi laz›m. Birey için de ayn› fley geçerli, hem bugün-
kü harcamalar›, hem gelecek için birikim ve yat›r›mlar› düflünmeli.

Para yönetimiyle ilgili tavsiyelerinizde en temel dayanaklar›n›z neler?
Üç kural›m›z var. Bunlardan biri samimiyet. En baflta kendimize, sonra

Do¤ufl Holding Strateji Bölüm Baflkan› Özlem Denizmen 

“
anlat›lmal›

Borsa yat›r›m›n›n “

Özlem
Denizmen
kimdir?
Özlem Denizmen, lisans e¤itimini
Cornell Üniversitesi Endüstri
‹flletmecili¤i bölümünde
tamamlam›fl, sonra, MIT Sloan
School of Management’ta MBA
yüksek lisans› yapt›. Denizmen
ayr›ca, Stanford’ta Etkileme
Teknikleri, GE Crotonville
Merkezi’nde Liderlik, Harvard
Business School’da ‹leri Seviye
Yönetim programlar›n›
tamamlad›. Çal›flma hayat›na
1994’te Amerika’da Finansal
Analist olarak Merrill Lynch
Yat›r›m Bankas›’nda bafllayan
Denizmen, Türkiye’deki ifl
hayat›na  Garanti Yat›r›m
Bankas›’nda devam etti. 2000
y›l›ndan bu yana Do¤ufl
Grubu’nda Bütçe Planlama ve
Strateji görevini icra etmektedir.
Grup içinde ‹fl Gelifltirme,
Yat›r›mc› ‹liflkileri üzerine çeflitli
görevlerde çal›flan Denizmen,
Do¤ufl Holding Strateji Baflkan›,
Do¤ufl Otomotiv Yönetim Kurulu
Üyesi’dir. 

bir oyun olmad›¤›
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SÖYLEfi‹

k›nda bilgiyle de¤erlendirme yapabilmesi, etkili
karar vermesi ve böylece gelirlerini, birikim ve ya-
t›r›mlar›n› ak›ll›ca de¤erlendirip, bütçesini do¤ru
yönetebilme yetkinli¤ine sahip olabilmesidir. “Ali
topu tut”, yerine “Ali hisse senedini tut” der gibi,
her konunun en basit ve anlafl›l›r yöntemlerle tüm
topluma mâl edilmesidir. Bu, günümüzde önemli
bir gereksinim. Finansal piyasalardaki geliflmeler,
nüfusla ilgili de¤iflimler, ekonomik ve idari de¤i-
flikliklerin hepsi finansal e¤itimin önemine iflaret
ediyor.
Finansal e¤itim; bireylerin paralar›n› nas›l yönet-
meleri gerekti¤ini bilmeleri, piyasada sunulan ge-
nifl finansal ürün ve hizmetler aras›ndan seçim ve
gelecek için birikim yapabilmelerini sa¤l›yor. Bu-
rada Türkiye’deki finansal düzenleyici kurumlarla
iflbirli¤i içinde hareket ediyorum; BKM, TCMB,
SPK, ‹MKB, BDDK, KKB ile periyodik olarak gö-
rüflüp üst yönetimlerinden ‘do¤ru’ bilgi yönlen-
dirmelerini al›yorum.

Uzun seneler yat›r›mc› iliflkileri alan›nda çal›fl-
m›fl biri olarak bu konuda söylemek istedi¤iniz
bir fley var m›?
Ülkemizde hisse senedine sahip olmak ne demek
tam bilinmiyor. Borsa yat›r›m›n›n, birinci seans
al›n›p, ikinci seans sat›lan bir oyun oldu¤u alg›s›-
na son verilmeli. Hisse senedini; faizlerin düfltü-
¤ü, istikrar›n sa¤land›¤› bu ortamda, uzun dö-
nemli önemli bir yat›r›m arac› olarak ülke insan›-
m›za hem tan›tmal›y›z, hem sevdirmeliyiz. Burada
hepimize çok ifl düflüyor. Bunu da ancak el ele ve-
rirsek baflarabiliriz. Daha bilinçli hissedarlar, daha
bilinçli toplum ve flirketler yaratacakt›r.

katk›da bulunmak. Bunu yaparken de kültürümüz, geleneklerimiz ve
de¤erlerimiz do¤rultusunda hareket etmek. Yani önce insan demek.

‹nternet sitenizden, TV ve radyo programlar›n›zdan parayla ilgili
tavsiyeler verip, sorular› yan›tl›yorsunuz? En çok karfl›laflt›¤›n›z so-
rular neler?
“3.000 TL param var, yat›r›mdan anlam›yorum, nas›l de¤erlendirsem?”,
“Giriflimci olmak istiyorum, nereden bafllasam?”, “Birikim yapam›yo-
rum, ev peflinat› nas›l biriktirebilirim?” gibi çokça soru geliyor. Bir de
“Harcayabilir miyim?” sorular› popüler. Kifliler, telefon ya da mail yo-
luyla almak istedikleri fleylere bütçelerinin el verip vermedi¤i konusun-
da dan›fl›yorlar. Ayr›ca, kiflisel bütçe planlar›n› yaparken yard›m iste-
yenler oluyor.

Sektör d›fl›nda birçok kifli sizi ‘Obama'y› flafl›rtan Türk kad›n›’ haber-
leriyle tan›d›. Beyaz Saray’a davet edilme sürecini dinleyebilir miyiz
sizden? ‘Beyaz Saray’da bulunmak’ sizin için neler ifade ediyor?
Para Durumu, Yönetim Kurulu Baflkan›m›z Ferit fiahenk'in destek ve
cesaretlendirmesiyle bafllatt›¤›m bir finansal okur-yazarl›k sosyal girifli-
mi. Beyaz Saray’daki ‘Obama Giriflimcilik Zirvesi’ne, bu giriflimin toplu-
ma faydas›ndan dolay›, Bill Clinton’›n ofisi taraf›ndan önerildim. Bu gibi
platformlarda ülkemizi temsil etmek, onur verici bir görev.

Finansal okur-yazarl›ktan kast›n›z nedir? Finansal okuryazarl›k,
yat›r›mc› iliflkileri aç›s›ndan nas›l bir öneme sahip? 
Finansal okur-yazarl›k, bir kiflinin paran›n kullan›m› ve yönetimi hak-

Para Durumu, Yönetim
Kurulu Baflkan›m›z Ferit
fiahenk'in deste¤iyle bafllatt›¤›m
bir finansal okur-yazarl›k sosyal
giriflimi. Beyaz Saray’daki ‘Obama
Giriflimcilik Zirvesi’ne, bu
giriflimin topluma faydas›ndan
dolay›, Bill Clinton’›n ofisi
taraf›ndan önerildim. Bu gibi
platformlarda ülkemizi temsil
etmek, onur verici bir görev.
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Otomotiv

Birçok dünya ekonomisinde oldu¤u gibi Türkiye’nin de ‘lokomotif’ sektörlerinden otomotiv, bu un-
vana lay›k bir performansla tamamlad› geçti¤imiz y›l›. Beklentilerin de ötesine geçti araç sat›fllar›. Ciddi oran-
da düflen faiz oranlar›, bankalar›n kredi vermedeki yüksek ifltah›, y›l›n genelinde döviz kurlar›n›n görece sa-
bit bir seyir izlemesi, üretici firmalar›n destekledi¤i cazip kampanyalar ve ekonomideki h›zl› toparlanmayla
birlikte tüketici güvenindeki art›fl, bu sat›fllar› tetikleyen ana nedenler aras›ndayd›. Sektör uzmanlar› ve eko-
nomi çevrelerinin genel görüflleri, talebin bu y›l da, 2010 kadar olmasa da, güçlü olaca¤› yönünde. Yine de
otomotiv sektöründen bu büyük baflar›n›n ard›ndan yeni sürprizler de beklenebilir… 

2010’da rekor k›rd›
Gözler 2011’de!
Geçen y›l ihracat yar›fl›nda her çeyrekte biraz daha gaza basarak h›z›n›
art›ran Türk otomotiv sektörü, yar›fl› birinci tamamlad›. Sürpriz
performans gösterdi, sat›fl rekoru k›rd›. Sektörünün önde gelen isimleri
ve finans çevrelerinin kadraj›ndan otomotivin geçen y›l› ve bu y›l›… 

Aclan Acar / Do¤ufl Otomotiv Yönetim Kurulu Baflkan›

“Türk otomotiv sektörü
yükseliflini sürdürüyor”
Aclan Acar, bu y›l›n hem otomotiv
sektörünün geneli hem de Do¤ufl Otomotiv
aç›s›ndan olumlu geçece¤ini ifade ediyor. 

Dünya son üç y›ld›r zorlu bir dönemden geçiyor. 2008’de a¤›r bir
ekonomik kriz bafllad›; 2009’da ise krizin etkileri devam etti. Özellik-
le geliflmifl ülkelerde otomotiv sektörüne çeflitli destekler verildi; Tür-
kiye’de ÖTV teflvik yasas›yla toplam pazar canland›r›ld›. Dünya eko-
nomileri böyle yo¤un bir dönemden geçerken, ülkemiz 2010’da bek-
lentilerin ötesinde h›zl› bir toparlanma sergiledi. 2010 bafllar›nda ül-
kenin büyüme h›z› yüzde 3 beklenirken, yüzde 7.5’lara ulaflt›. Bu sü-
reçte Türk otomotiv sektörü Avrupa’n›n yedinci büyük pazar› oldu;
aral›k ay› sat›fllar›nda ise beflincili¤e kadar yükseldi. 2010 y›l› toptan
verilere bakt›¤›m›zda, toplam araç pazar›n›n yüzde 41.7 büyüdü¤ü
görülüyor. Bununla birlikte binek araç pazar› yüzde 41; hafif ticari
araç yüzde 38, lüks segmentte ise pazar yüzde 52 art›fl gösterdi. A¤›r
ticari araç pazar›ndaki büyüme oranlar› ise yüzde 117 oldu. Otomotiv
sektörü 2010 y›lsonu itibar›yla, 799 bin 880 adet sat›fl rakam›n› yaka-
lad›. 2010’da Do¤ufl Otomotiv’in sat›fl grafi¤i oldukça baflar›l›yd›; sek-
törün önünde bir büyüme kaydetti. Ocak-aral›k toptan verilere bak›l-
d›¤›nda toplam araç pazar› yüzde 41.7 büyürken, toplam pazarda Do-
¤ufl Otomotiv’in büyüme oran› yüzde 74.6 oldu. Binek araç pazar›
yüzde 41 büyüme gösterirken; bizim pay›m›z yüzde 57 artt›. Hafif ti-
cari araç pazar› yüzde 38 büyürken Do¤ufl Otomotiv’in pay› yüzde
133 yükseldi. Lüks segmentte ise pazar yüzde 52 büyürken biz yüzde
56 büyüdük. A¤›r ticari araçta toplam pazarda büyüme oranlar› yüz-
de 117, Do¤ufl Otomotiv’te ise bu oran yüzde 213. K›sacas›; bu y›lso-
nu itibariyle toptan rakamlara göre Do¤ufl Otomotiv 89 bin 202 adet
sat›fl rakam›na ulaflt›. 

“Hedefimiz, 95 bin araç sat›fl›”
2011’de otomotiv pazar›, bu seneye benzer bir performans sergileye-
cektir. Özellikle 2011’in ilk alt› ay› 2010’un ilk alt› ay›ndan, bir mik-
tar daha iyi olabilir. Binek ile ticari araç aras›ndaki pazar pay›nda bir
miktar kayma gerçekleflebilir. Ticari arac›n pazar pay› biraz daha arta-
cakt›r.
Türkiye yüzde 5.5 oran›nda GSMH büyümesi sa¤lay›p normal flartlar-
da iktisadi faaliyetlerine devam etti¤i sürece, 2011’de 90-95 bin aras›
sat›fl gerçeklefltirmeyi hedefliyoruz. 2011’in pazar ve sat›fllar›m›z aç›-
s›ndan olumlu bir y›l olaca¤›n› düflünüyoruz. 

“Otomotiv, ihracatta birinci s›rada”
Otomotiv, tüm dünya ekonomilerinde oldu¤u gibi Türkiye için de lo-
komotif sektör. 2010’da 440 bin adedi otomobil olmak üzere, toplam
754 bin adet tafl›t ihraç edildi. 2010’da gerçekleflen tafl›t arac› ihraca-
t›, 2009’un ayn› dönemine göre yüzde 20 oran›nda artt›. Bu rakamlar

göstermektedir ki, toplam otomotiv sanayi ihracat›,
2010’da ihracatta birinci s›rada yer ald›. Bu veriler,
otomotiv sektörünün ekonomiye katk›lar›n› gözler
önüne seriyor. Gerçeklefltirilen yeni yat›r›mlar ve
özellikle yan sanayi, otomotiv sektörünün geliflme-
sinde önemli bir paya sahip. Bununla birlikte reka-
bet yo¤un otomotiv sektöründe özellikle yabanc›
yat›r›m›n çekilmesi için iç pazar, çevre pazarlar, lo-
jistik faaliyetler, Türkiye’den hangi bölgelere ihra-
cat yap›labilece¤i gibi konular önem tafl›yor. Türki-
ye, özellikle çevre ülkelerle olan pozitif iliflkileri;
geliflen ticaret hacmiyle olumlu bir trend izliyor.
Türkiye’de özellikle otomobil üretiminin çok yo-
¤un oldu¤u Sakarya, Bursa, ‹stanbul üçgeni içeri-
sinde sanayi tesisi yat›r›mlar› var. Bu fabrikalara
parça sa¤layan yan sanayi ise çok güçlü. Türkiye’de
ciddi bir insan kayna¤›, iflgücü bulunmakta; kalite-
li üretim yapabilme kapasitesi ise yüksek. Türki-
ye’nin önü bu anlamda aç›k. Ülkemiz, otomotiv
sektöründe de dünyan›n lider ülkeleri aras›ndaki
yerini h›zla yükseltiyor.

Sa¤lad›¤›m›z baflar›n›n alt›nda yatan önemli etkenle-
rin bafl›nda, oldukça zorlu bir y›l olan 2009’dan ç›-
karken, pazar taleplerine cevap verebilmemiz geli-
yor. Lojistik ve tedarik zincirimizi iyi yönettik. Ayr›ca,
ürün gam›m›z› ihtiyaçlara paralel geniflletmemiz de
baflar›m›z› etkileyen faktörler aras›nda. Do¤ufl Oto-
motiv kuruluflunun 17’inci y›l›nda Türkiye'nin lider
otomotiv ithalatç›s› ve en büyük otomotiv distribütör-
lerinden biri. Her biri kendi sektörünün lideri konu-
mundaki 14 uluslararas› markan›n temsilcili¤ini yü-
rütmekte ve bu markalar›n 80'i aflk›n modelinden
oluflan genifl bir ürün portföyünü müflterileriyle bu-
luflturmaktad›r. Türkiye’de sat›lan her 10 araçtan 1’i
Do¤ufl Otomotiv’in distribütörü oldu¤u markalard›r.
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Nuri Otay  / Ford Otosan Genel Müdürü

“Geçen y›la benzer bir y›l olacak”

Geçti¤imiz y›l otomotiv sektörü; tüketici güve-
nindeki art›fl, döviz kurlar›ndaki denge ve banka kredi-
lerinin de etkisiyle beklenenden daha iyi bir performans
gösterdi ve endüstrinin en yüksek sat›fl adedine ulaflt›¤›
y›l oldu. Ford Otosan 2010’da dokuzuncu kez üst üste
pazar lideri olarak çok önemli bir baflar›ya imza att›.
Türkiye’nin 63 ilinde Ford markas› lider oldu. Aral›k
2010’da Ford Otosan, tarihindeki en yüksek ayl›k sat›fl
rakam›n› gerçeklefltirdi. Otomobil segmentinde Ford,
flimdiye kadarki en yüksek pazar pay›n› elde ederek
ikincili¤e yükseldi. 
Ticari araçlardaki geleneksel liderli¤imiz sürdü. Bu y›l
da, kendisinden sonraki alt› markan›n pazar pay› topla-
m› Transit modelinin pay›n› yakalayamad›. Cargo kam-
yon, çekici ve inflaat segmentlerinde bu y›l sat›fla sunu-
lan yeni ürünleriyle pazar pay›n› art›rd›. Transit Con-
nect, Kuzey Amerika’n›n en prestijli ödüllerinden NAI-
AS (North American International Auto Show), Kuzey
Amerika 2010 Ticari Arac› ödülünü kazand›. 2010 y›-
l›nda devreye al›nan yarat›c› pazarlama ürünleri (Ford
Options ve F Kasko) ile 9 bin müflteriye ulafl›ld›. Avru-
pa pazar pay› s›ralamas›nda ise Türkiye, ‹ngiltere’yi ge-
çerek en yüksek Ford pazar pay›na sahip ülke oldu. 
Geçen y›l Ar-Ge’de de büyüdük. Kocaeli’nde Gebze ve
Gölcük merkezlerinde istihdam edilen Ar-Ge mühendi-
si say›s› 800’e ulaflt›. Ar-Ge merkezi, Ford Otosan’›n
üretti¤i ticari vas›talar›n yan› s›ra Ford Global Ürün ve
Motor Gelifltirme Sistemi’nin de bir parças› olarak stra-
tejik önem kazand›. Türkiye’nin ilk otomotiv sanayi flir-
keti olarak 50’nci y›l›n kutland›¤› 2010’da, bir önceki
y›la göre yüzde 40 art›flla (242 bin adet) üretim gerçek-
lefltirildi. ‹hracat adedi yüzde 37 art›flla 177 bin seviye-
sine ulaflt›. 2 milyar euro’yu aflmas› beklenen ihracat ci-
rosuyla Ford Otosan bu y›l da Türkiye’nin en fazla ihra-
cat yapan üç flirketinden biri oldu. Yeni Transit Serisi
üretimi için 630 milyon dolar yat›r›m plan›n› kamuoyu-
na aç›klayarak da, gelece¤e olan inanc›m›z› gösterdik.  

“fiirketimizin piyasa de¤eri 
yüzde 60 yükseldi”
Geçen y›l, otomotiv sektörü genelinde yat›r›mc›lar aç›-
s›ndan oldukça iyi bir performans görüldü. Buna para-
lel olarak, Ford Otosan flirketinin piyasa de¤eri de TL
baz›nda yüzde 60’a yak›n yükseldi. fiirkete gösterilen il-
gi, yabanc› yat›r›mc›larla yap›lan birebir toplant› say›s›n-
daki art›fl ve konferanslardaki görüflme talepleriyle belir-
gin hale geldi. Ekimde, gelecekteki Transit ürünleri için
yap›lacak yat›r›m harcamas›na yönelik aç›klama da yat›-
r›mc›lar aç›s›ndan flirkete duyulan güveni iyice pekifltir-
di. 2010 y›lsonu itibar›yla, ‹MKB’de Ford Otosan hisse
senedi için yabanc› pay› yaklafl›k olarak yüzde 69 sevi-
yesinde. 

2010’da, Türk çiftçisinin 2008 ve 2009 y›llar›nda
erteledikleri taleplerini hayata geçirmeleriyle birlikte, traktör ve
tar›m makinalar› pazar›nda büyük bir hareketlilik yafland›. Tü-
ketici Güven Endeksi’ndeki art›fl da iç talebin güçlenmesinde
büyük rol oynad›. Bankalar›n çiftçilere sundu¤u uygun koflul-
lu krediler sektöre olumlu etkide bulunurken, verimli bir ha-
sat dönemi geçirilmifl olmas› çiftçileri yeni ekipman almaya tefl-
vik etti. TürkTraktör olarak biz de sektörde yaflanan bu canlan-
maya paralel hareket ederek, pazara sundu¤umuz mevcut ve
yeni modellerimizle, iç ve d›fl pazardaki konumumuzu güçlen-
dirdik. 
TürkTraktör 57 y›ld›r sektörün önemli bir oyuncusu, Türki-
ye'nin ilk traktör üreten, ilk traktör ihracat› yapan, ABD'ye

traktör ihraç eden ilk firmas› olarak 2010’da da yi-
ne pazardaki lider konumunu korumay› ba-

flard›. Geçti¤imiz y›l beklenenin çok üze-
rinde oluflan talep art›fl›ndan maksi-

mum pay alabilmek için endüstri-
yel kapasitemizden ve sektörün

ilk firmas› olman›n getirmifl
oldu¤u tecrübemizden fay-
daland›k. Buna ba¤l› olarak
ürün ve hizmetlerimizi ge-
lifltirmeye ve çeflitlendir-
meye çal›flarak çiftçileri-
mizin beklentilerini en
üst seviyede karfl›lamay›
amaçlad›k. 

“Talep art›fl› devam eder” 
2010’daki talep art›fl›n›n, 2011’de de devam etmesini bekle-
mekteyiz. Halihaz›rda üretilen motorlara k›yasla çevreye çok
daha duyarl› olan Tier3 emisyon seviyesindeki motorlara geçifl-
le birlikte, bu y›l, hem çiftçinin elde edece¤i verim artacak hem
de sektör biraz daha hareketlilik kazanacakt›r. Biz bu geliflme-
ye önceden haz›rl›kl› flirketlerden biri olarak, üretti¤imiz trak-
törler için Tier3 motor üretimimizi tamamlam›fl durumday›z.
Türkiye’de modern tar›ma yön veren en önemli isim olma-
n›n bize kazand›rd›¤› deneyim ve özgüvenle, 2010’da yal-
n›zca Türkiye pazar›nda de¤il, uluslararas› pazarda da et-
kinli¤imizi ve iddiam›z› art›rmaya devam ettik. New Hol-
land ve Case IH markalar›yla Türk çiftçisinin taleplerini
karfl›layarak, y›l içinde yurtiçine 20 bin 2 adet traktör sat-
t›k. Yurtd›fl›nda da güçlü bir performans sergileyerek 8 bin
938 adet traktör ve 5 bin 280 adet transmisyon sat›fl› ger-
çeklefltirdik. 
Traktör pazar› haricinde, faaliyet göstedi¤imiz biçerdöver ve
pamuk toplama sektöründe de New Holland ile Case IH mar-
kalar›m›z›n yüksek prestijine ve ikinci el de¤erine ilave olarak
bu y›l uygulanan ileri teslim kampanyas›yla sat›fl rekoru k›rd›k
ve 2010 y›l›n› bu sektörlerde de pazar lideri olarak kapatmay›
baflard›k. 
Geçen y›l al›nan baflar›l› sonuçlar›n olumlu bir yans›mas› da
flirket piyasa de¤erinde görülen art›flt›. 2009 y›lsonunda 9 TL
olan hisse fiyat›m›z 2010 sonunda 23.50 TL’ye yükselerek, flir-
ket de¤erimizin 1.2 milyar TL’ye ç›kmas›n› sa¤lad›. 

2011’de, bir önceki y›la benzer
bir tabloyla karfl›laflaca¤›m›z›
düflünüyoruz. 750 bini aflan bir
iç pazar bekliyoruz. Ford Oto-
san olarak 10’uncu kez pazar li-
derli¤i hedefliyoruz. ‹stanbul 
Autoshow ile birlikte alt› yeni
modeli, sekiz yeni motor ve 17
s›rad›fl› teknolojiyle pazara sun-
mufltuk. Tamamen yenilenen
ürün gam›yla 2011,  Ford için
‘otomobil y›l›’ olacak. Yeni C-
Max, Grand C-Max, yeni Mon-
deo ve S-Max–Galaxy’den son-
ra, 2011 içinde EcoBoost mo-
tor teknolojisiyle yeni nesil Ford
Focus’u lanse edece¤iz. Yeni
motor teknolojileriyle gerek oto-
mobil gerek ticaride ürün gam›
çeflitlili¤i artacak. Ticari vas›tada
güçlü ürünlerle Ford Otosan’›n
geleneksel üstünlü¤ünü sür-
dürmeyi hedefliyoruz. ‹hracat
dahil 300 bin adedi aflan toptan
sat›fl ve 250 bin adet civar›nda
üretim yapmay› planl›yoruz.
2011 ayn› zamanda ‘Ticaride
Yat›r›m Y›l›’ olacak. 2010 so-
nunda ilan edilen ve bafllayan
Yeni Transit yat›r›m›n›n önemli
bir k›sm›, 2011’de yap›lacak.

Nuri Otay, Ford Otosan olarak 10’uncu kez pazar liderli¤ini hedeflediklerini belirtiyor.  
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Marco Votta  / TürkTraktör Genel Müdürü

“Sektör biraz daha hareketlenecek”
Marco Votta, çevreye daha duyarl› olan Tier3 
emisyon seviyesindeki motorlara geçiflle birlikte, bu 
y›l sektörün biraz daha hareketlenece¤ini ifade ediyor. 

Bu y›lki hedefimiz, Türkiye’deki lider pozisyo-
numuzu güçlendirmek ve ayn› zamanda,
2011 y›l›nda seri üretimine bafllayaca¤›m›z,
yeni traktör modelinin yurtd›fl› pazarlara sat›l-
mas› için 2010’da anlaflma yapt›¤›m›z strate-
jik partnerimiz CNH Global NV ile uluslarara-

s› pazardaki etkinli¤imizi art›rmak olacak-
t›r. Yenilikçi teknolojimizi arkam›za ala-

rak bu y›l odaklanmam›z gereken
konu; verimlili¤imizi, ihracat›m›z› ve
ürün pazarlama stratejimizi daha
da gelifltirmek olacakt›r. 



2009’daki yüksek baz etkisine ra¤men, eko-
nomik canlanman›n düflük faiz ortam›yla desteklen-
mesi sonucunda, 2010 otomotiv sat›fllar› aç›s›ndan
olumlu bir y›l oldu. Otomotiv firmalar›n›n cazip kam-
panyalar› bu olumlu tabloyu destekleyen di¤er bir

unsurken, yurtiçinde sat›lan binek araçlar›n önemli bir k›sm›n› oluflturan Av-
rupa'dan ithal edilen araçlar, TL’nin euro karfl›s›nda de¤erlenmesiyle çift
haneli büyüme rakamlar›na ulaflt›lar. Böylece 2010, otomotiv sat›fllar›
aç›s›ndan bir rekor y›l› olarak tarihe geçti. Otomobil sat›fllar›
2010’da yüzde 38 artarak 448 bin adede ulafl›rken, hafif tica-
ri araç sat›fllar› yüzde 34 yükselerek 251 bin adet oldu.
Geçti¤imiz y›l çeyreksel sat›fllar her çeyrekte bir ön-
ceki çeyre¤in üzerinde gerçekleflirken, artan sa-
t›fl trendini oto kredilerine uygulanan faiz oran-
lar›ndaki düflüfle ba¤lamak mümkün. Dü-
flük faiz ortam›n›n devam etmesi ile birlik-
te, özellikle binek araç sat›fllar›nda ya-
flanan bu canl›l›¤›n 2011’de de de-
vam edece¤ini tahmin ediyoruz.
Ekonomik canl›l›k ve ticari aktivitey-
le birebir iliflkisi bulunan ticari araç
sat›fllar›n›n ise, geçti¤imiz senenin
de üzerinde bir sat›fl rakam›na
ulaflmas›n› bekliyoruz. 

‹ç pazarda da ihracatta da geçen y›ldan büyük fark-
lar olaca¤›n› flimdilik düflünmüyoruz. Y›l›n en az›n-
dan ilk iki ay› sonras›nda gidiflat daha gerçekçi yo-
rumlanabilir. Y›l›n ilk yar›s›nda Fiat Bravo Multiair, Fi-
at 500 Twinair, Maserati GranTurismo MC Stradale
ve Alfa Romeo Giulietta otomatik; y›l›n ikinci yar›s›n-
da ise Ferrari FF, Yeni Lancia Ypsilon, Fiat Free-
mont, Fiat Doblo pick-up tan›t›lacak yenilikler aras›n-
da olacak. Tofafl, 2011 y›l›n›n son aylar›nda ilk 6 bin
adetlik partiyi üretmifl ve ihraç etmifl olacak. Fiat ve
Opel aras›nda imzalanan anlaflma, Tofafl taraf›ndan
Fiat-Opel iflbirli¤i için üretilecek Yeni Fiat Doblo baz-
l› 250 bin adet arac› kaps›yor.  Böylece proje ömrü
boyunca 1 milyon adet üretilmesi planlanan Yeni Fi-
at Doblo platformu üzerindeki araç versiyonlar›n›n
toplam üretimi 1.3 milyon adete yükselecek. Fiat ve
Opel aras›nda imzalanan bu önemli antlaflman›n et-
kisiyle 2012’den itibaren Tofafl, Yeni Fiat Doblo üre-
tim kapasitesini de 160 bin adete yükseltecek.

Ali Pand›r / Tofafl CEO’su

2009’da ‘her fley çok kötü olacak’ beklentisi mevcuttu, 2010’da
ise art›k ‘daha kötüsü olmaz’ bak›fl aç›s› vard›, 2011 ise 2010 y›l›na
göre hem pozitif hem negatif uçlara aç›k bir y›l. Bu noktada temkin-
li bir iyimserlik içindeyiz. Türkiye’de geçmiflten bu yana kriz sonra-
s›nda ulusal pazarda toparlanma ortalama dört sene sürdü¤ü için
buna göre planlamalar yap›ld›. Fakat dövizin ucuzlamas›n›n ithala-
t› patlatmas›, Avrupa’da otomotiv pazar›n›n daralmas›, faizlerin
düflmesi, finansman›n daha uygun hale gelmesi, kiralama sektörü-
nün çok geliflmesi, pazar›n ortalama araç yenileme dönemine tam
denk gelmesi, krizden h›zl› kalk›nmayla ç›k›lmas› gibi ekonominin
tüm etkenlerinin olumlu olmas›, Türk ulusal otomotiv pazar›na
adeta patlama yaflatt›. 
2010 Ocak-Aral›k döneminde 45 bin 220 adet otomobil ve 64 bin
718 adet hafif ticari araç sat›fl› gerçeklefltiren Fiat Türkiye, ulusal
pazarda 110 bin adete yaklaflan binek ve hafif ticari araç sat›fl›yla
baflar›s›n› kan›tlad›. Geçti¤imiz y›l binek segmentinde pazar pay›-
m›z› yüzde 9’a yükselttik. Hafif ticari araç segmentinde ise yüzde
25.8 pazar pay›yla en çok tercih edilen 1. marka olmay› baflard›k.
Toplam pazarda Fiat markas›yla ikincilik ve yüzde 14.4 pazar pa-
y› elde ettik. 2010 sonunda toplam sat›fl›n›n 94 bin 582 adedini
yani sat›fllar›n›n yüzde 85’inden fazlas›n› Tofafl’›n Bursa’daki fab-
rikas›nda üretilen yerli modelleriyle gerçeklefltiren Fiat, Türki-
ye’de üretim yapan global markalar aras›nda da toplam sat›flta yer-
lilik oran›yla yine aç›k ara zirvede yer al›yor. 

“Fiat’›n dünyada en çok sat›fl yapt›¤› üçüncü ülke; Türkiye”
Tofafl’›n Türkiye’de üretti¤i Yeni Fiat Doblo, ‘Y›l›n Hafif Ticari Ara-
c›’ seçildi. Avrupa’n›n birçok yerinde ve Türkiye’de birçok ödüle
lay›k görüldü. Fiat Doblo ailesi 34 bin 965 adetle Türkiye’nin en
çok satan arac› oldu. 2006 y›l›ndan bu yana Fiat’›n sürekli yenile-
nen model yelpazesi ve marka yüzünün etkisiyle sürekli artan sa-
t›fllar›; 2008’de 61 bin adet, 2009’da 85 bin, 2010’da ise 110 bin
adede yak›n sat›fl, istikrarl› yükseliflin net kan›t›d›r. Bununla bir-
likte, bu sonuçla son zamanlarda Tofafl tarihinin rekor sat›fl sonu-
cuna da imza att›k. Tüm dünya geneline bakt›¤›m›zda Türkiye,
Brezilya ve ‹talya’n›n ard›ndan Fiat’›n en çok sat›fl yapt›¤› üçüncü
ülke olurken, ayn› zamanda Fransa ve Almanya gibi ülkeleri de
geride b›rakt›. Avrupa’da ise Fiat markas›n›n en çok tercih edildi-
¤i ikinci ülke Türkiye oldu. Alfa Romeo olarak yepyeni ve güçlü
sat›fllara ulaflmam›z› sa¤layacak modellerin beklentisindeydik. Ey-
lül ay› bafl›nda sat›fla sundu¤umuz Alfa Romeo Giulietta, bu bafla-
r› kap›s›n› aralad› ve tam 500 adetlik sat›fla ulaflt›. Alfa Romeo ve
Lancia toplam sat›fllar› bin adedi geçti. 2010 y›l›nda Giulietta’n›n
otomatik flanz›manl› versiyonu ve Yeni Lancia Ypsilon’un gelifliy-
le sat›fllar›m›z› model ve marka toplam› baz›nda daha da art›rma-
y›, hatta ikiye katlamay› amaçl›yoruz.
Geçti¤imiz y›l Tofafl, 312 bin adetle Türkiye’de en çok otomobil
ve hafif ticari araç üretimi yapan (SKD+CKD dahil) otomotiv üre-
ticisi oldu; sektör üretiminin yüzde 28.5’ini gerçeklefltirdi. Oto-

motiv ihracat›nda yüzde 25.6 pay alarak 2.3 milyar
dolarl›k ihracat yapt›k. 2010’da Tofafl’›n üretti¤i 193
bin 741 araç dünya yollar›na ç›kt›.

“Yeniden iflçi al›mlar› bafll›yor” 
Mart ay›na kadar 500 yeni çal›flana kucak açm›fl ola-
ca¤›z. Böylece Opel/Vauxhall markalar› için Yeni Fiat
Doblo temelli Opel Combo modelini üretim planlar›-
na paralel yeni çal›flan say›m›z› kademeli biçimde bin
200 adede yükseltme imkân›na sahip olaca¤›z. Daha
da önemlisi Tofafl olarak mart itibariyle üçüncü var-
diyaya geçece¤iz. 
2010’da flirket de¤erini yüzde 70 oran›nda art›ran To-
fafl, yat›r›mc›lar aç›s›ndan ise son derece güvenli bir
seçenek olarak alg›lanmaktad›r. Do¤ru zamanda ta-
mamlanan projelerimiz nedeniyle Tofafl’›n yak›n za-
manda bugünkü maliyetlerle bir finansman ihtiyac›
kalmam›flt›r.

“Temkinli iyimseriz”
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2011’e yönelik net rakamlar vermek için erken
oldu¤unu ifade eden Ali Pand›r, Tofafl’›n yeni
iflçi al›mlar›na bafllad›¤›n› belirtiyor. 

Berna Kurbay / BGC Partners Araflt›rma Müdürü

Türkiye’de otomotiv talebi aç›s›ndan rekor bir y›l 2010. Sat›fllar›n bu denli güçlü olmas›n›n temel nedenleri aras›nda Türkiye ta-
rihinin en düflük reel faiz oranlar›n› yafl›yor olmam›z, kredinin tüketiciler taraf›ndan ulafl›labilirli¤inin ciddi ölçüde artm›fl olmas› ve TL’nin de-
¤er kazanm›fl olmas›n› sayabiliriz. 2011’de toplam yurtiçi araç sat›fllar› yüzde 32-33 dolaylar›nda gerçekleflebilir.  TCMB’nin Aral›k ay›nda
güçlenen TL ile birlikte artan cari aç›¤› düflürmek amac›yla ald›¤› tedbirleri göz önünde bulundurdu¤umuzda, TL’nin 2011’de 2010’a gö-
re bir miktar de¤er kayb› yaflamas› kaç›n›lmaz. Buna ilave olarak güçlü baz y›l› etkisi nedeniyle de 2011’de yurtiçi sat›fllarda 2010’da gör-
dü¤ümüz ölçüde h›zl› bir büyüme olmayacakt›r. Ancak düflük faiz ortam› ve kredi ulafl›labilirli¤inde ciddi bir bozulma olmayaca¤› öngörü-
sü ve Türkiye’de araç sahipli¤inin hâlâ çok düflük düzeylerde olmas› nedeniyle 2011’de yurtiçi sat›fllarda tek haneli talep büyümesinin
mümkün olaca¤›na inan›yoruz.  Son 9 y›ld›r Türkiye’de otomotiv sektörü üretiminin yüzde 60-80’i yurtd›fl› pazarlara ihraç ediliyor. A¤›rl›kl›
ihraç pazar› olan Avrupa’daki talep e¤ilimleri, Türk üreticileri do¤rudan etkiliyor. 2008 krizi sonras›nda ekonomiyi canland›rma tedbirleri ara-
s›nda yer alan ve ülkemizde oldu¤u gibi Avrupa ülkelerinin de pek ço¤unda uygulanan otomotiv sat›fl teflvikleri, 2009’da Avrupa’da temel
olarak stoklar›n eritilmesi ve özellikle otomobil üretim ve sat›fllar›n›n korkulan ölçüde düflmemesine neden olmufltu. Ancak 2010’da tefl-
viklerin kademeli sonland›r›lmas›yla birlikte özellikle otomobil sat›fllar›nda düflüfller yaflan›rken, teflviklerden 2009’da da otomobiller kadar
faydalanamayan ticari araç sat›fllar›nda, geçen y›l 2009’a göre art›fllar kaydedildi. Türkiye’nin özellikle ticari araç taraf›nda bir ihracat üssü
olmas›ndan dolay› 2010’da bir önceki y›la göre çift haneli ihracat büyümesi gerçekleflti. Bu y›l, ekonomilerin a¤›r da olsa canlanmaya de-
vam etmesiyle beraber hafif bir ihracat art›fl› bekliyoruz. Avrupa d›fl›ndaki pazarlar›n a¤r›l›klar› henüz daha düflük olmakla birlikte bu pazar-
lara yönelik ihracat art›fl›n›n daha da belirgin olaca¤›n› ve önümüzdeki y›llarda a¤›rl›klar›n›n da artaca¤›n› tahmin ediyoruz.

“Avrupa d›fl› pazarlar›n a¤›rl›¤› artar” 

Akif Dafl›ran 
Credit Agricole Cheuvreux
Analist
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Cemal Demirtafl  / Oyak Yat›r›m Araflt›rma Müdürü

Ekonomik istikrar›n devam etmesi durumda, özellikle ‘öne çekilmifl talep’ etkisiy-
le motorlu tafl›t sat›fllar› 2011’de önceki y›la göre yüzde 13 düflüflle 692 bin adede gerileyebi-
lir. Türkiye’nin son 20 y›l›nda ortalama y›ll›k sat›fl hacminin 518 bin adet oldu¤unu gözönü-
ne ald›¤›m›zda, 692 bin adet seviyesininin dahi orta vadede sektör aç›s›ndan tatmin edici ola-
ca¤›n› düflünüyoruz. Özellikle rekor sat›fllar›n sa¤land›¤› 2010’un ard›ndan, TL’nin göreceli
olarak zay›flamas›yla birlikte araç fiyatlar›n›n bir miktar yükselebilece¤i ve yeni talep yaratma-
n›n önceki y›la göre daha zor olabilece¤i kanaatindeyiz. Toplam iç sat›fllar içerisinde ithalat›n
pay›n›n yüzde 60 civar›nda oldu¤u düflünüldü¤ünde, özellikle cari aç›kla ilgili endifleler ve
tüketici güvenin bozulmaya bafllamas›, önemli riskler olarak ön plana ç›k›yor. 2010’da Tür-
kiye’nin motorlu tafl›t ihracat›, önceki y›la göre yüzde 20 art›flla 758 bin adet seviyesine ulafl-
t›. En önemli ihraç pazar› olan Avrupa’da binek araç sat›fllar› 2010’da yüzde 5 gerilerken, ha-
fif ticari araç sat›fllar› yüzde 12 civar›nda artt›. ‹hracat› özellikle hafif ticari araç taraf›nda olan
Türkiye, bu durumdan olumlu yönde etkilendi. 2011’de ihra-
cat›n önceki y›la göre yüzde 7 art›flla 814 bin adet seviye-
lerine ulaflaca¤›n› düflünüyoruz. Üretim ise 2010’da-
ki üretim hacmine paralel olarak 1.1 milyon

adet seviyesine ulaflabilir ve özellikle ihracat, 2012-2013 y›llar›nda yeni pro-
jelerin devreye girmesiyle yeniden ivme kazanabilir. Sonuç olarak, k›sa
vadede 2011’in özellikle öne çekilmifl talebin etkisiyle iç pazar aç›-
s›ndan zor geçece¤i kanaatindeyiz. Öte yandan, global dalga-
lanmalara ra¤men büyümeyi baflaran otomotiv sektörü,
orta vadede, 2010’da ulaflt›¤› yüksek iç pazar ve ih-
racat hacimlerinde sürdürülebilir büyümeyi ya-
kalamas› halinde Türkiye’nin stratejik sek-
törü olarak yat›r›mlar için daha cazip
hale gelebilir. 

Bu y›l iç pazar otomotiv talebi, geçen y›l›n biraz alt›nda kalabilir. 2010’da araç talebi beklen-
tilerin çok üzerindeydi. 2011’de de talep yine güçlü ancak 750-760 bin araç seviyesi yakalana-
bilir. Önümüzdeki 5 y›lda, Türk otomotiv pazar› 1 milyon seviyelerine ulaflacakt›r.
Kredi faiz oranlar›ndaki iyileflme bu y›l da devam edecek. Ekonomik istikrar›n sürmesi, tüketici
güven endeksinin artmas› ve faiz oranlar›n›n düflmesi 2011’de talebin güçlü seyretmesinin en
önemli faktörleri olacakt›r. Oto kredileri faiz oranlar› flu anda yüzde 1.34 civar›nda.
Öte yandan TL’nin euro karfl›s›nda güçlü kalmas› ve geçmifl y›llardan gelen erte-
lenmifl talebin hâlâ devam etmesi de talebi olumlu yönde etkileyecektir.
‹hracat pazarlar›nda ihtiyat hakim; talebin yine durgun olmas› bekleniyor. Avru-
pa’daki otomotiv üreticilerinin bir k›sm›n›n, hükümetlerin tasarruf önlemleri do¤-
rultusunda harcama gelirlerini k›sacak olmas›, talebe negatif yans›yacakt›r. Dolay›-
s›yla 2011’de Avrupa otomotiv talebinde güçlü bir toparlanma olmama ihtimali
yüksek. Türk otomotiv üreticileri için 2011’de ihracat için yaln›zca yüzde 10’luk
bir büyüme öngördük. Türkiye, otomotiv sektörü için üretim merkezi olmaya de-
vam edecek. Ford’un Transit yat›r›m›n›n haricinde Chery de Türkiye’de üç yeni model
üretimine bafllayacak. Tofafl da Opel ile birlikte Bursa fabrikas›nda bünyesinde üretti¤i
marka adedini befl’e ç›kar›yor. Bütün bu yat›r›m kararlar› Türkiye’nin bir üretim merkezi-
ne dönüflmesini sa¤l›yor.

Onur Marsan / Garanti Yat›r›m - Analist 

Mete Özbek / Deutche Bank - Analist

Hisse senedi piyasalar›nda ifllem gören Tofafl, Ford Otosan
ve Do¤ufl Otomotiv gibi flirketler, küçük yat›r›mc›lara, Türkiye
ekonomisinde önemli yer tutan otomotiv sektörüne do¤rudan ya-
t›r›m yapabilme olana¤› sunuyor. 2008 y›l› sonlar›na do¤ru küre-
sel krizin derinleflmesiyle dayan›kl› tüketim mallar›na olan iç ve d›fl
talep h›zl› bir düflüfl trendine girmiflti. Ancak, Mart 2009’da devre-
ye sokulan vergi teflvikleri ve buna ba¤l› olarak canlanan iç talep
sonras›nda, otomotiv flirketlerine olan yat›r›mc› ilgisi ciddi oranda
artt›. 2009 sonuna gelindi¤inde, vergi teflvikleri sona erdi ve canla-
nan iç talepten yararlanan otomotiv flirketlerinin hisse fiyatlar› kriz
öncesi seviyelerine gelmiflti. 2010’da ise yurtiçi otomotiv talebi re-
kor k›rarak tarihin en yüksek seviyesi olan 760 bin adet olarak ger-
çekleflti. As›l merak edilen soru ise, geçen y›lki büyüme oran›n›n
önümüzdeki senelerde de ulafl›labilir olup olmad›¤›. 
Türkiye'deki toplam araç say›s›n›n nüfusa oran›, hâlâ Avrupa orta-
lamas›n›n yaklafl›k dörtte biri. Tek bafl›na bu gösterge bile iç tale-
bin ne kadar büyük bir potansiyel tafl›d›¤›n› gösteriyor. Ancak bu-
rada dikkat edilmesi gereken konu, sat›n alma gücü ve Türkiye’de-
ki kifli bafl›na düflen gelirin da¤›l›m› olmal›. GSMH’si Türkiye’ye ya-
k›n olan ülkelerde, kifli bafl›na düflen araç say›s› Türkiye’den çok
farkl› de¤il. Bunun yan› s›ra, Türkiye’deki dolayl› vergi sistemi tü-
keticinin sat›nalma gücünü olumsuz flekilde etkiliyor. Dolay›s›yla,
ülkemizde ikinci el araç piyasas› olukça canl› ve araçlar›n senelik

de¤er kayb› Avrupa ülkeleriyle karfl›laflt›r›ld›¤›n-
da oldukça düflük. Bu ba¤lamda iç talebin sü-
rekli bir flekilde çift haneli artaca¤›n› beklemek
pek gerçekçi olmaz. Bütün bunlar›n ›fl›¤›nda
2011’de, herhangi bir yurtiçi veya küresel kriz
yaflanmaz ve cazip kredi koflullar›nda çok ciddi
bir de¤ifliklik olmazsa, 2010’da benzer bir iç ta-
lep beklemek do¤ru olacakt›r. 
Türkiye'deki h›zl› nüfus art›fl›yla temel ekonomik
verilerdeki iyileflmeleri göz önüne ald›¤›m›zda,
uzun vadede yurtiçi araç talebinde hâlâ ciddi bir
potansiyel var. Özellikle vergi sisteminde yap›la-
cak köklü bir de¤iflikli¤in neticesinde, Türkiye’de
y›ll›k araç sat›fl› rahatl›kla 1 milyon adet psikolojik
s›n›r›n› geçebilir. Her ne kadar merkezi hüküme-
tin bütçe performans›nda son y›llarda çok ciddi
bir ilerleme kaydedilse de, vergi gelirlerinin hâlâ
a¤›rl›kl› olarak dolayl› yollardan sa¤land›¤› düflü-
nüldü¤ünde, ÖTV’de bir reformu yak›n gelecekte
beklemek gerçekçi olmayacakt›r. Bu yüzden, ön-
görülebilir zaman diliminde yurtiçi araç sat›fllar›n-
da y›ll›k 1 milyon adet psikolojik s›n›r›n›n geçil-
mesini beklemiyoruz.

“Y›ll›k 1 milyon iç sat›fl, vergi sisteminde
yap›lacak de¤iflikli¤e ba¤l›”

“Talep güçlü ancak 2010’un alt›nda gerçekleflir”

“Sat›fl rakamlar› gerileyebilir” 
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Jean-Claude Trichet, 2003 y›l›ndan bu yana Avrupa Merkez
Bankas› (ECB) Baflkanl›¤› koltu¤unda. Dünya ekonomisine yön veren
yöneticilerden biri. Özellikle, flu ana kadar karfl›laflt›¤› en önemli mey-
dan okuma olan 2008 krizindeki uygulamalar› nedeniyle elefltiri okla-
r›n›n hedefinde.  
Krizin bafllar›nda faiz indirimi yapmakta geç kalmakla, krize geç tep-
ki vermekle ve zaman›nda önlem almamakla suçland› ECB ve dolay›-
s›yla Trichet... Bankaya hakim olan Alman ekolü (Bundesbank) nede-
niyle, yüksek enflasyona karfl› afl›r› hassasiyet gösterildi¤i ve hayali bir
enflasyon tehlikesi karfl›s›nda faiz indirimine gönülsüz yaklafl›ld›¤›
söylendi. ABD neredeyse s›f›r faize yaklafl›rken, ECB hâlâ ihtiyatl›yd›.
K›sacas› ABD, krizde h›zl› kararlar al›p uygulayarak dinamik bir tablo
çizerken, Avrupa hantal kald›. 
Ancak Trichet, krizin ilerleyen döneminde di¤er merkez bankalar›na
paralel olarak faizlerin indirildi¤ini duyurdu. Dünyan›n en önemli
merkez bankalar› bir araya gelerek koordineli faiz indirimi yap›nca,
küresel krize karfl› sert bir müdahale geldi. ABD Merkez Bankas›
(FED), ECB, Kanada, ‹ngiltere, ‹sveç ve ‹sviçre merkez bankalar› gös-
terge faiz oranlar›n› koordineli olarak yar›mflar puan düflürdü. Piyasa-
larda ‘son kurflun’ olarak adland›r›lan bu müdahaleye Çin Merkez
Bankas› da efllik etti. 
Bu arada ECB, bankalar›n borçlar›na devlet garantisi verilmesi yönün-
de kararlar ald›. ECB’nin hükümetlere yapt›¤› önerilere göre, k›sa va-
deli banka borçlar›na devlet garantisi verilebilecekti. ECB’nin geç de
olsa att›¤› bu ad›mlar sayesinde piyasalarda toparlanma yönünde sin-
yaller al›n›rken, Avrupa ülkelerinin yüksek kamu borçlar› nedeniyle
yeni bir kriz ç›kabilece¤i söylentisi çoktan duyulmaya baflland›. 

K›r›lgan Avrupa 
Yorumlar, Euro Bölgesi ekonomilerinin çok k›-
r›lgan hale geldi¤i yönündeydi. Bölgede iyi du-
rumdaki Almanya, Fransa ve di¤er Kuzey Avru-
pa ekonomilerinde yaflanan büyümeye cevap
olarak ECB’nin yapaca¤› bir faiz art›fl›n›n, zaten
s›k›nt›l› olan Güney Avrupa ekonomilerini iyice
zorlayaca¤› vurguland›. Göreceli olarak küçük ve
güçsüz ekonomiler, beklendi¤i üzere sorunlar
yaflamaya bafllad›. ‹lk olarak ‹rlanda ciddi mali
önlemler ald› ve kamu harcamalar›n› önemli öl-
çüde k›st›. A¤›r bir kriz geçiren ve kamu borcu-
nu çeviremeyen Yunanistan da bir dizi sert ön-
lem ald›. S›k›nt› içindeki bir di¤er ülke olan ‹s-
panya ise, ekonomide k›sa sürede yaflanacak bir
iyileflme beklentisiyle mali tedbirleri a¤›rdan al-
d›. ECB Baflkan› Trichet ise, ‘Avrupa’da dengele-
ri bulmak’ konusunda köfleye s›k›flt›.  
Trichet, bu ortamda yapt›¤› aç›klamalarda, Yuna-
nistan ile di¤er zay›f ekonomilerin mali durum-
lar›n› düzeltecek önlemler almalar›n› ve büyük
bütçe aç›klar›n› kapatmalar› gerekti¤ini bildirdi.
Trichet ‹rlanda’n›n bu yönde att›¤› ad›mlar›
olumlu bulurken, Yunanistan’a 2012’de bütçe
aç›¤›n› yüzde 3’e çekme yönündeki taahhüdüne
ba¤l› kalmas› ve s›k› mali politika uygulamas›
için bask› yapt›.

Euro Bölgesi de

Trichet de
bask› alt›nda!
Kriz f›rt›nas› dindi dinmesine ancak Avrupa hâlâ bu travman›n 
etkisinde. Avrupa Merkez Bankas›’n›n (ECB) ve pek tabii Trichet’nin 
rahat bir nefes almas›na daha zaman var gibi…  

Krizin bafllar›nda faiz indirimi yapmakta geç kalmakla, krize geç tepki 
vermekle suçland› ECB ve dolay›s›yla Trichet. Bankaya hakim olan Alman ekolü
(Bundesbank) nedeniyle, yüksek enflasyona karfl› afl›r› hassasiyet gösterildi¤i ve hayali 
bir enflasyon tehlikesi karfl›s›nda faiz indirimine gönülsüz yaklafl›ld›¤› söylendi.
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verilmemesi noktas›nda ortaya ç›kan fikir ayr›l›klar›, oluflturulan kur-
tarma fonunun maliyetiyle ilgili tart›flmalarla alevlendi. Toplam 750
milyar euro’luk kurtarma paketinin 440 milyar euro’su, AB üyelerinin
katk›lar›yla temin edilecek. 60 milyar euro’luk kullan›ma haz›r bir
ödemeler dengesi destek fonunun geniflletilmesiyle birlikte, AB’nin
toplam katk›s› 500 milyar euro’yu buluyor. 
ECB, paket kapsam›nda, fonksiyonunu yeterince yerine getiremeyen
bono piyasalar›na derinlik ve likidite sa¤layacak. Böylelikle zor du-
rumdaki ülkelerin bono piyasalar› üzerindeki manipülasyonlarla mali
gerilimlerinin artmas› önlenecek. ECB’nin bono piyasalar›na müdaha-
lesiyle oluflacak fazla likidite, enflasyon bask›s› yaratmamas› için ek
operasyonlarla giderilecek. Böylelikle sa¤lanacak likiditenin, fiyat sevi-
yesine yönelik hedefleri flafl›rtmamas› yönünde gerekli ad›mlar da at›l-
m›fl olacak.
Ayr›ca Avrupa bono piyasalar›n› yat›r›mc› bask›s›ndan kurtarmak

Trichet’nin önlemleri yetersiz mi kald›? 
Yunanistan’›n borç krizi s›ras›nda euro’nun gelece¤ine yönelik kayg›-
lar doru¤a ç›k›nca, Avrupal› liderler bu ülkeye yard›m karar› ald›.
ECB, yard›m sürecine IMF’nin de kat›lmas›na karfl› ç›karak bu duru-
mun, hem euro’nun hem de ECB’nin itibar›yla ilgili olumsuz etkileri
olaca¤›n› söylediyse de buna engel olamad›. Oluflturulan kurtarma
paketi kapsam›nda 16.5 milyar euro’luk devlet tahvili al›m› yapan
ECB, böylece bu konudaki tavr›n› da de¤ifltirdi. 
Ancak Trichet yönetimindeki ECB bu defa da, Yunanistan ve ‹rlan-
da’y› krizin Euro Bölgesi’ndeki di¤er zay›f ekonomilere s›çramamas›
için ald›¤› önlemlerin yetersizli¤i nedeniyle elefltirildi. Brüksel’de top-
lanan Avrupal› ekonomi ve maliye bakanlar›, 750 milyar euro’luk
kurtarma fonunun, ileride krizden etkilenecek üyeleri de koruyacak
biçimde geniflletilip geniflletilmemesini ele ald›. Tart›fl›lan bir di¤er
öneri de ‘e-tahvil’ ad› alt›nda ortak Avrupa devlet tahvili oluflturulma-
s›yd›. Bu iki konu, Euro Bölgesi ülkeleri aras›nda derin görüfl ayr›l›k-
lar›na yol açt›. Kurtarma fonundaki kayna¤›n art›r›lmas› fikri, ‹span-
ya ve ‹talya gibi büyük ekonomilerin krize girmesi halinde mevcut
imkânlar›n yetersiz kalaca¤› endiflesi nedeniyle ortaya at›ld›. Ancak
Almanya’n›n bafl›n› çekti¤i, ‘savurganlar›n bedelini biz ödemeyelim’
kamp›yla ‘piyasalar› sakinlefltirmek için gerekeni yapmal›y›z’ kamp›
aras›nda yo¤un tart›flma yafland›. ECB, liderlere bu seçene¤i dikkate
almalar›n› tavsiye ettiyse de fonun kaynaklar› art›r›lmad›.  

Yat›r›mc›n›n kula¤› ECB’de
ECB’nin bu süreçte çok daha aktif bir rol oynamas› gerekti¤i yönün-
deki görüfller oldukça yo¤un. Çünkü yat›r›mc›lar Avrupal› liderlerden
ziyade ECB’nin aç›klamalar›na ve kararlar›na dikkat ediyor. Nitekim
Citigroup’un yak›n zamanda yay›mlad›¤› bir raporda, ECB’nin büyük
çapl› ve inand›r›c› mali önlemler alma yetene¤ine sahip tek kurulufl
olarak, kurtarma paketlerine genifl destek vermesi gerekti¤i söylendi.  
ECB Baflkan›’ndan da aç›klama geldi: zor durumdaki bankalara yöne-
lik mali deste¤in süresi uzat›lacak. Trichet, tahvil al›m program›na
devam edeceklerini, bir ayl›k ve üç ayl›k borçlanma operasyonlar›n›n
Nisan 2011’e kadar sürece¤ini söyledi. Banka, tahvil sat›n al›m›yla pi-
yasaya verilen likiditeyi çekmeyi de sürdürecek. Ancak bunlar yine
piyasalar›n tüm beklentilerini karfl›lamad› ve yüzde 1’lik faiz oran›n-
da de¤iflikli¤e gidilmedi. Trichet, faiz oranlar›n›n uygun seviyede ol-
du¤unu, orta vadede fiyat istikrar›n›n korunmas›n›n beklendi¤ini
söyleyip, bunun da Euro Bölgesi’nde hane halk›n›n sat›n alma gücü-
nü destekleyece¤ini ifade etti.
Ancak bunlara ra¤men Avrupa’daki borç krizi büyüyor. Euro bask›
alt›nda. Tabii Trichet de! Krize geç tepki vermekle elefltirilen ECB,
Yunanistan borç krizinin ard›ndan AB içinde Birli¤in ekonomik poli-
tikalar›na iliflkin çatlaklar›n derinleflmesiyle karfl› karfl›ya. Yunanis-
tan’a yap›lacak yard›m›n boyutu ve IMF’nin müdahalesine izin verilip

için, piyasalardaki ABD kökenli kredi derece-
lendirme kurulufllar›na alternatif olarak, ‘Av-
rupa Kredi Derecelendirme Teflkilat›’ (Euro-
pean Credit Rating Agency - ECRA) kurulma-
s› yönünde görüfl belirtildi. Kurtarma paketi
ve ECRA, birli¤in ekonomik bütünlü¤üne yö-
nelik kayg›lar› hafifletmeyi ve ‘zay›f halkala-
r›n’ koruma çemberinde tutulmas›n› hedefle-
yen k›sa vadeli tedbirler. AB’nin as›l hedefiy-
se, Birlik genelinde maliye politikalar›n›n
uyumlu hale getirilmesi, denetlenmesi, mali
birli¤in hayata geçirilmesi ve kurtarma paket-
lerine gerek b›rak›lmamas›. Öyle görünüyor
ki, Trichet’yi ve ECB’yi bu y›l da zor günler
bekliyor. 
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Avrupa Merkez Bankas› (ECB), ekonomik ve parasal birli¤in üçüncü aflamas›na geçifl
sürecinde Haziran 1998’de kuruldu. ECB, AB’nin para politikas›n› uygulamakla görev-
li. ECB’nin karar alma organlar›n›n (Yönetim Konseyi ve Yürütme Kurulu) bafll›ca iflle-
vi, ulusal merkez bankalar›ndan oluflan bir sistemi yönetmek, bu sistem içinde kambi-
yo ifllemlerini yürütmek, üye devletlerin rezervlerini korumak ve iflletmek, para hacmi-
ni yönlendirmek ve ödemeler sisteminin aksamadan çal›flmas›n› sa¤lamak.

AB’nin as›l hedefi, Birlik
genelinde maliye politikalar›n›n
uyumlu hale getirilmesi,
denetlenmesi ve kurtarma
paketlerine gerek b›rak›lmamas›.
Öyle görünüyor ki, Trichet’yi ve
ECB’yi bu y›l da zor günler bekliyor. 

“ 

O
C

A
K

-M
A

R
T

20
11



V‹ZYON

50

O
C

A
K

-M
A

R
T 

20
11

TÜY‹D E¤itim Çal›flma Grubu Baflkan› Özge Bulut Marafll› 

“Grubumuzun misyonu
yat›r›mc› iliflkilerini tan›t›p 
mesleki geliflimi
desteklemek

“
Sermaye

piyasalar› oldukça
dinamik bir

yap›ya sahip. Var
olan bilgilerin

sürekli 
güncellenmesi 

gerekiyor. Özge
Bulut Marafll› bu
noktada e¤itimin
önemine dikkat

çekiyor. 

Yat›r›mc› ‹liflkileri Derne¤i’nin kurulufl amaçlar›ndan biri,
yat›r›mc› iliflkileri kulvar›nda görev yapan profesyonellerin mes-
leki geliflimini desteklemek. Derne¤in bu misyon paralelinde fa-
aliyete geçirdi¤i “E¤itim Çal›flma Grubu”, 2009’dan beri önemli
e¤itimlere imza at›yor. Bu e¤itimler, uluslararas› piyasalar ve
mevzuat alan›ndaki de¤iflimler yak›ndan takip edilerek sürekli
güncelleniyor. TÜY‹D Yönetim Kurulu Üyesi Özge Bulut Marafl-
l›, Grubun baflkanl›¤›n› yürüten isim. Do¤an fiirketler Grubu
Holding’in Yat›r›mc› ‹liflkileri ve Kurumsal ‹liflkiler Bölüm Baflka-
n› Marafll› ile mesleki geliflim e¤itimlerini ve Grubun 2011 y›l›
planlar›n› konufltuk. 

Türkiye’de yat›r›mc› iliflkileri yeni geliflen bir meslek alan›.
Yat›r›mc› iliflkilerinden sorumlu profesyonellerin hangi alan-
larda yetkin olmas› beklenmeli?
Yat›r›mc› iliflkileri profesyonellerinin öncelikle mevzuat, finansal
analiz, strateji ve ifl gelifltirme konular›nda yetkin olmas› gerekiyor.
Tabii bunlar tek bafl›na yeterli de¤il. Temsil etti¤i flirketin yat›r›mc›-
lar nezdinde bu alanlara uygun olarak konumland›r›lmas› ve yat›-
r›mc›larla güçlü bir iletiflim içinde olunmas› da son derece önemli.  

Bu durumda, yat›r›mc› iliflkileri profesyonellerinin pek çok
yetkinlik tafl›mas› gerekiyor…
Evet öyle. Bu nedenle bu alandaki profesyoneller, genellikle mev-
zuat ve finansal analize hakimiyetleri nedeniyle mali ifller ve finans
alanlar›nda çal›flan kiflilerden olufluyor. Bu durumda, az önce sö-
zünü etti¤im di¤er fonksiyonlardaki yetkinliklerin geliflmesi ve
uluslararas› normlara uygun hale gelebilmesi için ‘e¤itim yoluyla
destek’ almak ideal bir çözüm olabiliyor. Sermaye piyasalar› ol-
dukça dinamik bir yap›ya sahip. Dolay›s›yla, var olan bilgilerin
sürekli güncellenmesi flart.

TÜY‹D’in e¤itim alan›ndaki ana stratejisi nedir?
E¤itim faaliyetlerine yön vermek, ulusal ve uluslararas› kurumlar-
la, sivil toplum kurulufllar›yla iflbirlikleri kurmak, Derne¤in ana
amaçlar› aras›nda. Bu amaçlar paralelinde; dernek bünyesinde
sertifika programlar›, seminer ve kurslar düzenlenmesi, e¤itim
içerikleri ile konuflmac› ve e¤itmen veri taban›n›n oluflturulmas›
gibi e¤itsel faaliyetleri planlamak ve yönlendirmek ana stratejimi-
zi oluflturuyor.  

TÜY‹D, 2009 y›l›nda faaliyete bafllad›. Derne¤in ana strateji-
lerinin ne kadar›n› uygulayabildiniz?
E¤itim Çal›flma Grubu olarak kurumsal ve bireysel üyelerimizden
önemli destekler ald›k. Bunun yan› s›ra düzenleyici kurulufllarla
ortak çal›flmalar yapma f›rsatlar›m›z da oldu. Bu çerçevede geçti-
¤imiz y›l önemli e¤itimlere imza att›k; ‹MKB’nin katk›lar›ya ‘Hal-
ka Arz Yapacak fiirketler için Yat›r›mc› ‹liflkileri’, Türkiye Serma-
ye Piyasalar› Arac› Kurulufllar Birli¤i (TSPAKB) ile ‘Yat›r›mc› ‹lifl-
kileri için Sermaye Piyasas› Mevzuat›’, Deutsche Securities ile ‘Va-
rantlar’, Tayburn Kurumsal ile ‘Faaliyet Raporlar›nda Son Trend-
ler’,  Bank of New York ile ‘Global Piyasalarda Kriz Sonras› Trend-
ler’, Delloite Akademi ile ‘Mali Tablo Analizi’, ayn› program kap-
sam›nda Chevreux Securities ve EFG araflt›rma bölümlerinin di-
rektörleri ile ‘Analist Gözüyle Mali Tablo Analizi’ ve ‹fl Yat›r›m’›n
katk›s›yla ‘fiirket De¤erleme’ e¤itimleri düzenledik. Dolay›s›yla,
2010 y›l›nda 200’ün üzerinde kat›l›mc›n›n haz›r bulundu¤u
e¤itimlere imza att›k.

Halka Arz Seferberli¤i 
e¤itimimizde ald›¤›m›z 
geri bildirimleri de 
göz önünde bulundurarak, bir
üniversite çat›s› alt›nda, 
ö¤retim görevlileri ve 
profesyonellerin e¤itmen 
olarak kat›laca¤› 60 saatlik
‘Sertifika Program›’ organize 
ettik. Bu çerçevede Bahçeflehir
Üniversitesi ile birlikte
çal›flmaya bafllad›k.

“ 

E¤itimlerinizi birlikte düzenledi¤iniz ortaklar›-
n›z alanlar›nda oldukça güçlüler…
Evet, biz de buna önem veriyoruz. Verdi¤imiz e¤i-
timlerin katma de¤erinin ölçülebilir olmas› ve kat›-
l›mc›n›n bu e¤itimleri sürekli takip eder hale gelme-
si, bizim baflar› kriterimiz.    

Kat›l›mc›lar TÜY‹D üyelerinden mi olufluyor?
Hay›r. Bilakis sözünü etti¤imiz kat›l›mc›lar›n yar›s›
TÜY‹D üyesi, di¤er yar›s› ise yine bu alanda faaliyet
gösteren ancak üyemiz olmayan profesyonellerden
olufluyor. Burada belirtmek isterim ki, TÜY‹D üye-
lerinin kat›l›m ücretleri di¤er kat›l›mc›lara göre yüz-
de 25 indirimli. Ayr›ca, e¤itimlerimize halka aç›lma-
m›fl ve aç›lmay› planlayan flirket temsilcileri de kat›-
l›yor. E¤itimler, bireylerin kiflisel geliflimine katk›
sa¤larken di¤er taraftan da TÜY‹D’in varl›¤›n›n pro-
fesyoneller için önemini pekifltiriyor. Bu e¤itim top-
lant›lar› sonucunda yeni kurumsal ve bireysel üye-
ler kazanm›fl bulunmaktay›z. 

Stratejilerinizden biri de konuflmac› havuzu
oluflturmak; bu giriflimle neyi amaçlad›n›z? 
Bildi¤iniz gibi, ülkemizde Halka Arz Seferberli¤i ça-
l›flmalar› yo¤un olarak devam ediyor. Ayr›ca,
SPK’n›n halka aç›k flirketler için yay›nlad›¤› tebli¤
gere¤ince de bu flirketlerde pay sahipleriyle iliflkiler
biriminin bulunmas› zorunlu hale geldi. Bu iki di-
namik, sermaye piyasalar›n›n derinleflmesini sa¤la-
y›p fleffal›¤›n› art›r›rken yat›r›mc› iliflkilerini h›zla

51



E¤itim Çal›flma Grubu ad›na
okuyucular›m›za vermek 
istedi¤iniz bir mesaj var m›?
E¤itim, TÜY‹D’in kurulufl amaçlar›na hizmet
eden önemli ve kritik bir alan. Çal›flma Gru-
bu’na her yeni kat›lan üyemiz, bir yeni projeyi
de beraberinde getiriyor. Bu da e¤itimlerin di-
namizmini korumam›z› sa¤l›yor. Di¤er taraftan,
Grubumuzda yer almak yat›r›mc› iliflkileri ala-
n›ndaki uluslararas› ve yerel geliflmeleri yak›n-
dan takip ederek, e¤itim veya çal›fltay format›n-
da meslektafllar›n›za sunman›z› sa¤l›yor. Böyle-
likle, trendleri takip ederek, mesleki geliflime
katk›da bulunarak ve TUY‹D’in var olma amac›-
n› destekleyerek üç yönlü kazanç sa¤l›yorsu-
nuz. Bizce bu tecrübe edilmeye de¤er. Bizler
üyelerimizi ve potansiyel üyeleri aram›za bu viz-
yonla davet ediyoruz. Yeni sinerjiler do¤mas›
için, yeni gelen arkadafllar›m›za Grubun yöneti-
mini devrederek alternatif çal›flma gruplar›na
yönelmek istiyoruz.  
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geliflen bir meslek kolu haline getirmekte. Buradan yola ç›karak ya-
t›r›mc› iliflkileriyle ilgili her konuda TÜY‹D’in baflvuru merkezi ol-
mas›n› hedefliyoruz.  E¤itim Çal›flma Grubu’nun misyonu, yat›r›m-
c› iliflkilerini tan›t›p mesleki geliflimi desteklemek. Misyon ve he-
deflerimiz paralelinde, belli bir e¤itim ve tecrübe düzeyine sahip
üyelerimizden bir konuflmac› havuzu oluflturmaya çal›fl›yoruz. Bu
havuzda yer alan üyelerimiz, ‹MKB’de yap›lan e¤itim toplant›lar›-
na, Halka Arz Seferberli¤i için yap›lan panellere, sermaye piyasala-
r› çerçevesinde yap›lan toplant›lara konuflmac› ve/veya e¤itmen
olarak kat›lmaktad›r. 2011’de hayata geçirmeyi planlad›¤›m›z Yat›-
r›mc› ‹liflkileri Sertifika Program›’nda da yine konunun uzmanla-
r›ndan ve bu havuzdan faydalanmay› planl›yoruz.  

2011 y›l›nda TÜY‹D’in faaliyetlerine Sertifika Program› m› ka-
t›l›yor?
2011 y›l›nda e¤itimlerimizi farkl› bir yap›da planlad›k. 2010’da

yapt›¤›m›z e¤itimler hep var olan bilgilerin güncel-
lenmesi üzerineydi. Bu y›l yine bu tip e¤itimlere de-
vam edece¤iz. Di¤er taraftan da, özellikle Halka Arz
Seferberli¤i e¤itimimizde ald›¤›m›z geri bildirimleri
de göz önünde bulundurarak, bir üniversite çat›s›
alt›nda ö¤retim görevlileri ve profesyonellerin e¤it-
men olarak kat›laca¤› 60 saatlik Sertifika Program›
organize etmeye karar verdik. Bu çerçevede Bahçe-
flehir Üniversitesi ile birlikte çal›flmaya bafllad›k.
Hedefimiz Sertifika Program›’na May›s’ta bafllamak.
Burada öncelikli amac›m›z, yat›r›mc› iliflkileri görev
alan›na yeni ad›m atm›fl ya da atacak olan kat›l›mc›-
lara; mevzuatla bafllay›p, finansal analiz ve flirket
de¤erleme ile devam eden, yat›r›mc› iliflkileri strate-
jisi, uygulamalar› ve iletiflimle bütünleflen bir prog-
ram sunabilmek. 

Özge
Bulut

Marafll›
kimdir?

Özge Bulut Marafll› 1993 y›l›nda Bo¤aziçi Üniversitesi ‹ktisat Bölümünden mezun oldu. Ayn› y›l Kraft Foods
International flirketinin JV flirketi Marsa Kraft G›da’n›n finans bölümünde çal›flmaya bafllad›; finans ve mali ifller
alan›nda yöneticilik görevlerini de üstlendi¤i flirkette 2003 y›l›na kadar görev yapt›. 2001’de Sabanc› 
Üniversitesi’nden EMBA derecesiyle yüksek lisans e¤itimini tamamlad›. 2003 y›l›nda H.Ö. Sabanc› Holding’de
CEO asistanl›¤› yapt›. Daha sonra grubun stratejik planlama, ifl gelifltirme ve kurumsal raporlama alanlar›nda
çal›flt›. 2006’da Do¤an fiirketler Grubu Holding’de Yat›r›mc› ‹liflkileri ve Kurumsal ‹liflkiler Bölüm Baflkan› olarak
çal›flmaya bafllayan Marafll›, halen mevcut görevini sürdürmektedir. Marafll›, 2009’dan bu yana uluslararas›
Stevie Awards program›n›n jüri komitesinde yer almakta olup  TKYD, TÜY‹D, BÜMED ve SÜMED üyesidir. 
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Yabanc› sermaye
ak›mlar›; kamuoyunda

bilinen ad›yla ‘s›cak
para’… F›rsat oldu¤u

kadar da risk. Sert 
bir dalgayla ülke

ekonomisini sarsacak
kadar etkili. Bu dalgay›

yaratan faktörlerin önüne
geçmek kadar, yabanc›
sermaye hareketlerine

karfl› k›r›lganl›¤›
azaltmak da önemli.
Bunun için Merkez
Bankas›’n›n ald›¤›

önlemler tek bafl›na
yeterli de¤il; yabanc›
sermaye ba¤›ml›l›¤›n›

önleyici düzenlemeler de 
hayata geçirilmeli. 

Dr. Ahmet Çimeno¤lu
Koç Holding Ekonomik Araflt›rmalar Koordinatörü 

Türkiye’nin 1989 y›l›nda yabanc› sermaye rejimini tam olarak serbestlefltir-
mesi, sonraki 20 y›lda yaflanan ekonomik geliflmelerin en önemli belirleyicile-
rinden biri oldu. Bu karar›n etkilerinin bu derece büyük olabilece¤ini herhal-
de o dönemde birçok kifli öngörememiflti. Ekonomide arzu edilen büyüme
oranlar›n›n yakalanabilmesi için yurtiçi kaynaklar›n ötesinde yabanc› tasarruf-
lar›n da ülkemize çekilebilmesi oldukça cazip görünmekle birlikte, son 20 y›l-
da yaflananlar sermaye hareketlerinin serbestlefltirilmesinin, yaratt›¤› f›rsatlar
kadar ciddi riskleri de beraberinde getirdi¤ini gösterdi. Türkiye’ye giren ya-
banc› sermaye miktar›n›n artt›¤› dönemlerde h›zl› bir flekilde artan tüketim ve
yat›r›m harcamalar› ekonomik büyümeyi tetiklerken, sermaye ç›k›fl› yaflanan
dönemlerde çok fliddetli ekonomik krizler oldu. Sermaye hareketlerinin ser-
bestleflmesi sonras›nda Türkiye’de büyümenin yabanc› tasarruflara ba¤›ml›l›-
¤›n›n artmas› ya da baflka bir ifadeyle yabanc› sermaye ak›mlar›n›n seyrine
karfl› Türkiye’nin k›r›lganl›l›¤›n yükselmesi, son 20 y›lda Türkiye ekonomisin-
deki en önemli yap›sal sorunlardan bir tanesi haline geldi.
Yabanc› sermaye ak›mlar›n›n zaman içinde büyük dalgalanmalar gösterme-
sinde, kamuoyunda daha çok ‘s›cak para’ olarak isimlendirilen, k›sa vadeli ve
spekülatif yap›daki yabanc› sermaye girifllerindeki oynakl›¤›n etkili oldu¤u
görüflü oldukça yayg›n. Ödemeler dengesi metodolojisinde portföy yat›r›mla-
r› olarak s›n›fland›r›lan bu tip yabanc› sermaye giriflleri, sadece Türkiye’de de-

S›cak para
Ekonominin so¤umayan riski
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¤il dünyan›n hemen her ülkesinde önemli dalgalanmalar göstere-
biliyor. Bunun temel nedeni, uluslararas› piyasalarda faaliyet gös-
teren fonlar›n, yat›r›m kararlar›n› verirken her varl›k s›n›f›n› hem
mutlak getiri baz›nda hem de birbirleriyle karfl›laflt›rmal› olarak,
yani göreceli getiri baz›nda de¤erlendirmeleri ve buna göre pozis-
yonlar›n› s›k s›k gözden geçirmeleri. Dolay›s›yla, bu tip yat›r›mlar
zaten do¤as› gere¤i oldukça oynak bir yap›ya sahip. Elbette zaman
zaman spekülasyon/manipülasyon amaçl› yabanc› sermaye giriflle-
ri de olabiliyor. Ancak portföy yat›r›mlar› kapsam›ndaki tüm ya-
banc› sermaye girifllerini, özellikle de hisse senedi piyasas›ndaki
tüm yabanc› al›mlar› ‘s›cak para’ s›n›f›na sokmak ve spekülatif ya-
p›da göstermek pek de do¤ru de¤il. 

Yabanc› sermayeyi dalgaland›ran faktörler 
Yabanc› sermaye girifllerindeki dalgalanmalar› üç temel faktörle
aç›klamak mümkün. Bunlardan ilki, sermayeyi alan ülkedeki mak-
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Elbette zaman zaman
spekülasyon/manipülasyon amaçl› yabanc›
sermaye giriflleri olabiliyor. Ancak portföy

yat›r›mlar› kapsam›ndaki tüm yabanc› sermaye 
girifllerini, özellikle de hisse senedi
piyasas›ndaki tüm yabanc› al›mlar› 

‘s›cak para’ s›n›f›na sokmak ve spekülatif
yap›da göstermek pek de do¤ru de¤il. 

Faiz kararlar›n›n etkileri 
Merkez Bankas›’n›n 16 Aral›k’ta politika faizini 50 baz puan düflüre-
rek yüzde 6.50’ye çekmesi, asl›nda krizden ç›k›fl program› dahilinde
daha önceden bafllad›¤› bir dizi politika uygulamas›n›n son ve en çar-
p›c› ad›m› oldu. Merkez Bankas› bir süredir piyasalara, özellikle de ya-
banc› yat›r›mc›lara, plasmanlar›n› gecelik ya da çok k›sa vadelerde
Merkez Bankas›’na yönlendirmektense, daha uzun vadelere ve piyasa-
daki di¤er oyunculara yönlendirmelerini sa¤lamaya yönelik mesajlar
vermekteydi. Bu çerçevede gecelik borçlanma faizi 500 baz puan dü-
flürülerek, eylüldeki yüzde 6.5’lik düzeyinden aral›kta yüzde 1.50’ye
çekildi. Bunun yan› s›ra Merkez Bankas› faiz band›n› geniflleterek ve
piyasaya sa¤lad›¤› ekstra likiditeyi de azaltarak para politikas›n› nor-
mallefltirmeye çal›flt›. Ancak, bu ald›¤› önlemlerin umdu¤u etkiyi ya-
ratamayabilece¤ini düflünen Merkez Bankas›, enflasyonun da orta va-
deli hedeflerle uyumlu oldu¤u düflüncesiyle, gösterge faiz oran›n› dü-
flürerek, piyasalara verdi¤i mesaj› daha da güçlendirdi. Merkez Banka-
s›’n›n bu kararl› tutumu, yurtd›fl›nda risk ifltah›n›n azalmas›yla birle-
flince, Kas›m sonundan itibaren TL’de de¤er kayb› yafland›.
Merkez Bankas›’n›n finansal istikrar› sa¤lamaya yönelik olarak ald›¤›
önlemlerin ikinci baca¤› ise, munzam karfl›l›k oranlar›ndaki de¤iflik-
likler. Merkez Bankas›’n›n k›sa vadeli mevduatlar için munzam karfl›-
l›k oranlar›n› art›r›p, daha uzun vadeli mevduatlar için oranlar› düflür-
mesi, bankalar›n vade uyumsuzlu¤unu azaltmay› hedefliyor. Bu önle-
me ek olarak, munzam karfl›l›k taban›n›n müflterilerle yap›lan repola-
r› da kapsayacak flekilde geniflletilmesiyle bankalar›n elindeki likidite-
yi azaltmay› hedefleyen Merkez Bankas›, böylece kredi genifllemesini
yavafllatarak ekonomiyi bir miktar so¤utmak ve cari ifllemler aç›¤›nda-
ki genifllemeyi durdurmak istiyor. 
Sonuç itibariyle, yabanc› sermaye rejiminin tam olarak serbest oldu¤u
Türkiye gibi bir ülkede, yabanc› sermaye hareketlerinin ekonomide
büyük boyutlu dalgalanmalara neden olmas›n› engellemek ve yaban-
c› sermaye girifllerine karfl› ekonominin k›r›lganl›¤›n› azaltmak olduk-
ça hayati bir konu. Sadece Merkez Bankas›’n›n alaca¤› önlemlerle bu
amaca ulaflmak mümkün de¤il. Hükümet ve di¤er kamu otoriteleri-
nin de, sermaye girifllerinde her zaman dalgalanmalar olabilece¤ini
kabul ederek, buna göre politikalar uygulamalar› gerekiyor. Bu çerçe-
vede, yabanc› tasarruflara ba¤›ml›l›¤›n azalt›lmas›na yönelik politika-
lar›n yan› s›ra, gelen yabanc› sermayenin daha uzun vadeli ve daha ka-
l›c› nitelikte olmas›, ya da bir baflka ifadeyle kalitesinin artmas›na yö-
nelik düzenlemeler de hayata geçirilmeli. 

kanal›yla da 23.8 milyar dolarl›k yabanc› ser-
maye girifli gerçekleflti. ‹lk 10 ayl›k dönemler
itibariyle bak›ld›¤›nda, 2010’da Türkiye’ye ge-
len yabanc› sermaye yat›r›mlar› tarihi en yük-
sek düzeye ulaflm›fl durumda. 
Yabanc› sermaye giriflleri karfl›s›nda merkez
bankalar›n›n ve di¤er kamu otoritelerinin ser-
giledikleri tutumlarda 2010 y›l›nda önemli de-
¤ifliklikler oldu. Yabanc› sermaye giriflleri so-
nucunda yerel para birimlerinin de¤erlenmesi
birçok geliflmekte olan ülkede s›k›nt› yarat›r-
ken, buna tepki olarak baz› ülkeler döviz piya-
sas›na müdahale ederek kendi paralar›n›n de-
¤erini düflürmeye çal›flt›; baz›lar›ysa vergiler ya
da k›s›tlamalar yoluyla kurlardaki art›fl› s›n›rla-
may› denedi.  Bu kapsamda Türkiye’deki uygu-
lamalara bak›ld›¤›nda, 2010’un sonlar›na ka-
dar yabanc› sermaye girifllerine iliflkin hemen
hemen hiçbir özel önlemin al›nmad›¤› gözlen-
di. Her ne kadar Merkez Bankas› döviz al›m
miktar›n› art›rarak döviz rezervlerini güçlen-
dirmeye çal›flsa da, piyasalardan al›nan döviz
miktar› TL’nin de¤erlenmesine neden olacak
boyuta ulaflmad›. 
Kredilerdeki h›zl› art›fl, iç talebin canlanmas›
ve kurlardaki de¤erlenme sonucunda cari ifl-
lemler aç›¤›ndaki genifllemenin 2010’da h›z
kazanmas› ve cari aç›¤›n finansman›nda daha
kal›c› ve uzun vadeli oldu¤u düflünülen do¤ru-
dan yat›r›mlar›n pay›n›n azalarak ‘s›cak para’
oldu¤u düflünülen girifllerin artmas›, giderek
daha yo¤un bir flekilde tart›fl›lmaya baflland›.
Bu çerçevede Merkez Bankas› da bu geliflmele-
re kay›ts›z kalmayarak, aral›k ay›nda çok
önemli baz› düzenlemelere gitti. Banka, daha
önceki dönemlerde fiyat istikrar›n› gözeten po-
litikalara a¤›rl›k verirken, son ald›¤› önlemlerin
finansal istikrar›n güçlendirilmesini gözetti¤ini
vurgulayarak, cari ifllemler aç›¤›ndaki h›zl› ge-
nifllemenin yaratt›¤› risklere dikkat çekti.

roekonomik ortam. Ekonomide yaflanan bü-
yük dalgalanmalar mevcut yabanc› yat›r›mc›la-
r› ürkütüp kaç›r›rken, bu dalgalanmalardan
faydalanmay› amaçlayan spekülatif yat›r›mlar-
da da art›fla neden olabiliyor. Yabanc› sermaye
ak›mlar›na muhatap olan ülkenin kurumsal
altyap›s›n›n yetersiz olmas›, sermaye girifllerin-
de dalgalanmalara neden olan ikinci faktör. Pi-
yasalar›n iflleyiflindeki bozukluklar, mevzuatta-
ki eksiklikler, piyasalar ve kurumlar›n gözetim
ve denetimin zay›fl›¤›, yabanc› sermayeyle ilgi-
li yasal çerçevedeki eksiklikler ya da yanl›fll›k-
lar gibi sorunlar, ciddi s›k›nt›lar yaratabiliyor.
Üçüncü faktör ise, uluslararas› piyasalarda ya-
flanan geliflmeler ve buna ba¤l› olarak uluslara-
ras› yat›r›mc›lar›n risk alma ifltah›ndaki de¤i-
fliklikler. Son global krizde görüldü¤ü gibi,
Türkiye baflta olmak üzere birçok geliflmekte
olan ülkede ciddi bir ekonomik sorun olmad›-

¤› halde, dünyadaki risk ifltah›n›n azalma-
s›yla, yabanc› sermaye yat›r›mlar›nda cid-

di düflüfller ve hatta sermaye ç›k›fllar› yafla-
nabiliyor.

Genel çerçeve dahilinde bak›ld›¤›nda, Türki-
ye 2001 krizi sonras›nda, bu dalgalanmalar›

azaltmaya yönelik önemli ad›mlar att›. Bu
ad›mlar hem yerli hem de yabanc› ekonomik
aktörlerin güvenini art›rarak yat›r›mlar› des-
teklerken, kurumsal altyap›n›n güçlendirilmesi
ve yasal çerçevenin sa¤lamlaflt›r›lmas›, yat›r›m
ortam›n›n geliflmesine önemli katk› sa¤l›yor.
Her iki konuda da sa¤lanabilecek ilerlemelerle
Türkiye’nin kredi notunun ‘yat›r›m yap›labilir’
düzeye gelmesi, yabanc› sermaye girifllerinde
gözlenen dalgalanmalarda Türkiye’den kay-
naklanan faktörlerin kontrol alt›na al›nmas›
anlam›nda oldukça önemli bir geliflme olacak.

Merkez Bankas›’n›n 
s›cak para stratejileri
Son dönemde yeniden ön plana ç›kan ‘s›cak
para’ ve TL’nin de¤erlenmesi tart›flmalar› da,
yukar›da çizilen genel çerçeve dahilinde de¤er-
lendirilebilir. Kriz sonras›nda geliflmifl ülke
merkez bankalar›n›n faizleri indirmesi ve para
arz›n› art›rmas›, özellikle 2009’un sonlar›ndan
itibaren global piyasalarda risk ifltah›n›n artma-
s›na neden oldu. Bankac›l›k sektörleri güçlü,
ekonomik dengeleri görece sa¤lam ve kamu
maliyesi disiplinli olan ülkeler, artan risk iflta-
h›ndan daha büyük pay almaya bafllad›lar. 
Bu çerçevede Türkiye son dönemde en öne ç›-
kan ülkelerden bir tanesi oldu. 2010’un ilk 10
ayl›k döneminde Türkiye’ye 36 milyar dolara
yak›n yabanc› sermaye girifli gerçekleflti. Giren
sermayenin 4.6 milyar dolar› do¤rudan yaban-
c› yat›r›mlardan oluflurken, portföy yat›r›mlar›
kanal›yla 15.4 milyar dolar, di¤er yat›r›mlar

Merkez Bankas›’n›n ald›¤› kararlar k›sa vadede, yabanc› portföy
yat›r›mlar› üzerinde bir miktar cayd›r›c› etki yapabilir ve TL’nin bir
süre daha zay›f kalmas›n› sa¤layabilir. Orta ve uzun vadedeyse,
MB’nin ald›¤› önlemler sonucunda cari ifllemler aç›¤›n›n geniflle-
mesi durur ve finansal istikrarda belirgin bir iyileflme sa¤lan›rsa, 
Türkiye’nin kredibilitesinin artmas› ve yabanc› yat›r›mc›lar›n 
Türkiye’ye ilgisinin de yeniden canlanmas› beklenebilir.
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Katmerciler Yönetim Kurulu Baflkan› Mehmet Katmerci

HALKA ARZ
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Katmerciler, ‹MKB’nin en yeni
oyuncular›ndan. Geçti¤imiz y›l
halka arz olan flirket, 25 y›ld›r
araç üstü ekipman sektöründe

faaliyet gösteriyor. Mehmet
Katmerci, “Umar›m halka arz

baflar›m›z di¤er orta ve 
küçük ölçekli flirketler için de

örnek olur” diyor.

‹MKB ve SPK iflbirli¤iyle geçen y›l bafllat›lan ve pek çok il-
de gerçeklefltirilen toplant› ve konferanslarla devam ettirilen Hal-
ka Arz Seferberli¤i, çok say›da flirketin ilgi ve dikkatini çekti.
Özellikle orta ölçekli flirketlerin hedeflendi¤i bu seferberlik rüz-
gâr›ndan etkilenen flirketlerden birisi de, araç üstü ekipman sek-
törünün lideri Katmerciler oldu. fiirket, 3-5 Kas›m 2010 tarihle-
ri aras›nda gerçeklefltirilen arzda, sermayesinin yüzde 24’ünü
halka açt›. Katmerciler’in halk arzdaki baflar›l› s›nav›, ‹MKB ve
SPK’n›n oluflturmak istedi¤i seferberlik rüzgâr› için de iyi bir ör-
nek teflkil etti. Katmerciler’i halka açma düflüncesinin uzun y›lla-
ra dayal› bir geçmifli oldu¤unu, halka aç›lmay› bir finansal ope-
rasyondan öte flirketin kurumsallaflmas›nda katalizör olarak gör-
düklerini söyleyen Katmerciler Yönetim Kurulu Baflkan› ve Ge-
nel Müdürü Mehmet Katmerci, halka arz baflar›lar›n›n di¤er orta
ve küçük ölçekli flirketler için de örnek olmas› umudunu tafl›yor. 

“Araçlar›m›z, 39 ülkenin yollar›nda” 
fiirket, araç üstü ekipman sektöründe 25 y›ld›r faaliyet gösteriyor.
Türkiye ve yurtd›fl›nda a¤›rl›kl› olarak kamu hizmetinde kullan›-
lan itfaiye, çöp, kurtarma arac›, kombine kanal açma, vidanjör, su
ve akaryak›t tankeri, damper, platform, römork, yol süpürme ara-
c› ve toplumsal müdahale araçlar›n›n ekipmanlar›n›, kendi marka-
lar›yla üretiyorlar. Türkiye’de araç üstü ekipman pazar›n›n henüz
geliflmekte olan ve büyük potansiyel tafl›yan bir pazar oldu¤una
dikkat çeken Katmerci, flirketin kilometre tafllar› hakk›nda flunlar›
söylüyor: “fiirketimiz, çeyrek yüzy›ll›k deneyimiyle araç üstü ekip-
man sektörünün lideri. ‹lk ihracat›m›z› 1998 y›l›nda Japonya’ya
yapt›k ve bu ad›m bizim için yeni bir dönemin bafllang›c› oldu.
2001’de Irak pazar›na girdik. ABD ordusundan Irak Enerji Bakan-
l›¤›’na, Emniyet Genel Müdürlü¤ümüz’den belediyelere, özel sek-
tör kurulufllar›ndan kamu kurulufllar›na, çok çeflitli alanlarda
ürünlerimizi sunuyor, 39 ülkeye ihracat yap›yoruz. ‹hracat yapt›-
¤›m›z ülkeler aras›nda ABD’den Japonya’ya, Almanya’dan Birleflik
Arap Emirlikleri’ne, Suriye’den Angola’ya, Hindistan’dan Irak’a ka-
dar dört k›tadan ülkeler yer al›yor.”

Kendi sektöründe, dünyada 
halka aç›k üçüncü flirket 
11 Kas›m 2010 tarihindeki gong töreniyle borsaya ‘merhaba’ diyen
Katmerciler, ABD’li ve Avusturyal› iki flirketin ard›ndan dünyada
borsada ifllem gören üçüncü araç üstü ekipman üreticisi flirket du-
rumunda. 2015 y›l›nda global bir marka haline gelme hedefi do¤-
rultusunda halka arz›n kritik bir aflama oldu¤unu vurgulayan Meh-

met Katmerci, halka arz›n en büyük katk›s›n›n kurumsal-
laflma ve profesyonelleflme alan›nda ortaya ç›kaca¤›n› belir-
tirken, halka arzdan elde edilen gelirin, yine flirkete döndü-
¤ünü vurguluyor. Bu gelirlerin, planlanm›fl yat›r›mlar›n fi-
nansman›nda ve flirket finansman yap›s›n›n daha da güç-
lendirilmesinde kullan›ld›¤›n› belirten Katmerci, “Bize gü-
venerek hisselerimize yat›r›m yapan binlerce orta¤a sahip
bir flirket olarak, ‘sürdürülebilir kârl›l›k’ bizim için her za-
man öncelikli hedef olacakt›r. Biz, büyürken iyi kâr eden
ve kâr›n› hissedarlar›yla paylaflan, düzenli kâr pay› da¤›tan
bir flirket olmay› hedefliyoruz” diyor.

Hedefimiz,
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“ 

“Halka arz, kurumsallaflman›n katalizörü”
Mehmet Katmerci, halka arzdan beklentilerini flöyle özetliyor: “Halka arzla ba¤lant›l› olarak Sermaye Piyasas› Mevzuat›’na göre faaliyette
bulunmak, kurumsal yönetiflim anlay›fl›n› flirket faaliyetlerine egemen k›lmak, aç›kl›k ve fleffafl›k, flirketin kurumsallaflmas› yönünde çok büyük ve
önemli itici güç olacak. H›zl› büyümenin sa¤lam temeller üzerinde geliflme imkân›n› art›racak. Yeni ortaklar›m›z ve hissedarlar›m›za karfl›
tafl›yaca¤›m›z sorumlulukla ad›m atmak bizi daha güçlü k›lacak. Öte yandan, halka arzdan elde edilen kaynak, büyüme planlar›m›z
do¤rultusunda yeni yat›r›mlara yönlendirilecek, flirketimizin büyüme potansiyeli daha da artacak. Biz büyümeyi destekleyecek bu kayna¤›,
borçlanma yöntemleri yerine halka aç›larak sa¤lamay› tercih ettik. Çünkü halka aç›lma bize yaln›zca finansman kayna¤› sa¤lamakla kalmayacak,
kurumsallaflmam›z›n da katalizörü olacakt›. Di¤er hiçbir finansman yöntemi, kurumsallaflmam›za bu katk› ve deste¤i sa¤layamayacakt›r.”

“‹hracat yapt›¤›m›z ülkeler 
aras›nda ABD’den Japonya’ya, 
Almanya’dan BAE’ye, Suriye’den
Angola’ya, Hindistan’dan Irak’a 
kadar dört k›tadan ülkeler 
yer al›yor.”

global bir marka olmak
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Emre fiehsuvaro¤lu, “Etkin bir
kurumsal yönetim, suistimali

önlemenin kalbidir” diyor. 

Bir eylemi anlamak ya da aç›klayabilmek
için öncelikle bu eylemin nedenlerine ulaflmak
gerekir. Yani iflin kayna¤›na bakmak. ‹flletme-
lerde görülen suistimaller için de bu geçerli.
Ortada hukuka uymayan, etik olmayan bir so-
nuç var ama bu sonucu do¤uran nedenler ne-
ler? Suistimalin ortaya ç›k›fl›nda üç etken
önemli rol oynuyor: fiartlar, seçimler ve flirket
yap›s›.  Belli motivasyonlar ve bask› flartlar›n›n
mevcudiyeti, suistimali tetikleyen faktörler-
den. Bunu hem halka aç›k flirketler hem de di-
¤er flirketler için söylemek mümkün. Örne¤in,
halka aç›k flirketlerin yönetimleri üzerindeki
kâr beklentileri, küçük ve orta iflletmelerde ise
kontrol ortam›n›n zay›fl›¤› ya da kiflisel menfa-
at elde etme talebi gibi maddeler, bask› ve mo-
tivasyon kaynaklar› olarak de¤erlendirilebilir.
Seçimleri ise, ifli etik ve ahlaki de¤erlere uygun
olarak yürütmekle, kiflisel menfaat elde etmek
veya flirket kârl›l›¤›n› gerçe¤e uygun olmayan
flekilde art›rmak aras›nda yap›lan seçim olarak
özetleyebiliriz. Bu, daha önce bahsetti¤imiz
flartlar›n mevcudiyetinden ba¤›ms›z olarak, su-
istimal yapmak yönünde seçimde bulunmak-
t›r. Çal›flanlar veya yöneticiler çeflitli sebepler-
le bir seçim yapmalar› sonucunda suistimal ifl-
lerler. Baflka bir deyiflle, bilmeden yap›lan bir
suistimal yoktur.
Gelelim flirket yap›s›na... Nas›l hastal›klar vü-
cut zay›f düfltü¤ünde hemen kendini gösteri-
yorsa, güvensiz, sorumsuz ve etkisiz bir ku-
rumsal yönetim anlay›fl›n›n geçerli oldu¤u flir-

ket yap›s›nda da ayn› flekilde suistimaller patlak veriyor. Agresif-
lik, küstahl›k, kaynafl›kl›k, afl›r› sadakat, psikolojik bask›, körü
körüne güven ve etkisiz kontrol gibi kavramlar›n mevcut oldu-
¤u flirket yap›lar›, suistimalin oluflmas›na uygun bir ortam yara-
t›yor. Agresiflik veya küstahl›k, kiflilerin flahsi menfaatlerini veya
flirket sonuçlar›n› etkilemek yönünde motive olduklar›n› iflaret
ediyor olabilir. Kaynafl›kl›k, afl›r› sadakat ve psikolojik bask› ise,
hesaplar›n tahrif edilmesi ve tahrifat›n pefli s›ra örtülmesi dene-
meleri olas›l›¤›n› art›rabilir. Körü körüne güven ve etkisiz kont-
rol de, iç kontrol mekanizmalar› ve iç denetimin suistimali yaka-
lama olas›l›¤›n› azaltabilir.
Suistimalin nas›l ve hangi durumlarda ortaya ç›kt›¤›n› irdeleyin-
ce, suistimalin nas›l daha iyi önlenebilece¤i konusunda net fikir-
ler olufluyor. Bahsetti¤imiz etkenlerden herhangi birinin varl›¤›
suistimale iflaret edebilir. ‹ki veya üç tanesinin ayn› anda bir ara-
da olmas› ise, herhangi bir zaman kesitinde suistimalin gerçek-
leflmifl olma olas›l›¤›n› artt›r›r. 

“Tamamen önlemek de¤il ama önlem almak mümkün”
fiartlar, seçimler ve flirket yap›s› kavramlar›na bak›ld›¤›nda aç›k-
ça görülecektir ki, suistimalin yüzde 100 önlenmesi gibi bir du-
rum söz konusu de¤il. Ancak elbette bununla ilgili olarak ön-
lemler almak mümkün. Bu önlemleri k›sa maddeler halinde flöy-
le ifade edebiliriz: 

fiirket de¤erlerinin tan›mlanmas› ve bu de¤erlerin tüm çal›flanlar ta-
raf›ndan benimsenmesi: fiirket de¤erleri her organizasyon için
farkl›l›k gösterse de, belki de tüm flirketlerin kültürlerinde olma-
s› gereken yegâne de¤er ‘aç›k iletiflim’. Kiflilerin birbirleriyle ra-
hatça ve herhangi bir önyarg› kayg›s› duymaks›z›n bilgi ve görüfl
al›flveriflinde bulunduklar› organizasyonlarda suistimal çok daha
kolay ortaya ç›kart›l›r. 

Suistimale
‘dur’ demek
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‹flletmelerde yap›lan suistimallerin önüne nas›l 
geçilir ya da iflin en bafl›na gidersek, bu suistimallerin 
kokusu nas›l al›n›r? Turkcell Kurumsal Risk 
Yönetimi Bölüm Baflkan› Emre fiehsuvaro¤lu, merce¤ini bu
soruya tuttu ve ortaya net sonuçlar ç›kt›. 



Etkin kurumsal yönetim ilkelerinin benimsenip uygulanmas›: Eflitlik,
fleffafl›k, hesap verebilirlik ve sorumluluk. Türkiye’de Sermaye Pi-
yasas› Kurulu’nun halka aç›k flirketler için tan›mlad›¤› bu ilkeler,
asl›nda her ölçekteki tüm ticari iflletmeler için uyarlan›p uygulana-
bilecek kavramlar. Eflitlik, tüm faaliyetlerde herkese eflit davran›l-
mas› ve ç›kar çat›flmalar›n›n önlenmesini; fleffafl›k, bilginin uygun
ve do¤ru bir biçimde paylafl›lmas›n›; hesap verebilirlik, yönetimin
hesap verme zorunlulu¤unu; sorumluluk ise tüm faaliyetlerin mev-
zuata uygun olmas›n› ve denetlenmesini ifade eder. 
Bundan sonraki maddelerin tamam›, etkin kurumsal yönetim ilke-
lerinin alt bafll›klar› olabilir. Asl›nda bu ilkeler, ilk maddedeki flir-
ket de¤erleri oluflturulurken de göz önüne al›nmas› gereken kav-
ramlard›r. Dolay›s›yla, etkin bir kurumsal yönetim suistimali önle-
menin kalbidir diyebiliriz.

Etkin bir kontrol ortam›: fiirketlerin finansal sonuçlar›n› etkileyen tüm
süreçlerdeki kontrollerin etkin bir flekilde çal›fl›yor olmas›, bunlar›n
cayd›r›c› etkisi sebebiyle suistimal olas›l›¤›n› azalt›r. Kuvvetli muhase-
be, raporlama, bütçe ve iç kontrol süreçleri, bu kontrollerin oluflma-
s›na ve izlenip, güncel tutulup de¤iflen ifl flartlar›na yönelik gelifltiril-
mesine yarar. Tutarl› ve fleffaf biçimde uygulanan muhasebe ve rapor-
lama prensipleri, dalgalanmalar› analiz edip yorumlayan ve hesap so-
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Suistimal belirtilerini aramak, 
flirket yap›s›ndaki olanaklar› ve
eksiklikleri incelemek, 
suistimali tespit etmenin 
temel flartlar›d›r. 

ran bütçe süreçleri, etkin ve periyodik üçüncü
flah›s mutabakatlar›, yüksek miktarda ifllemler
üzerine kurulan etkin otomatik veya manuel iç
kontroller, bu kontrol ortam›n›n bileflenlerinden
baz›lar› olarak s›ralanabilir.

Kuvvetlerin ayr›l›¤› prensibi: Eski üstatlar›n en
k›sa ve rafine ifadesiyle ‘kasa, kap›, kantar’
prensibi. Herhangi bir varl›¤›n kayd›n› tutma,
fiziksel olarak muhafaza etme ve izleme/yönet-
me/kontrol etme görevlerinin ayr› ayr› yürü-
tülmesi gereken sorumluluklar olmas› gerekti-
¤ini anlatan prensip. Bu prensip etkin bir
kontrol ortam›n›n parças› olmakla birlikte, su-
istimalin önlenmesi söz konusu oldu¤unda o
kadar önemlidir ki, ayr› bir madde olarak üze-
rinde durulmay› hak eder. fiirketlerin yapt›kla-
r› ifller karmafl›klaflt›kça, her görev ve sorumlu-
luk tan›m› esnas›nda veya flirket içi her yeni-
den yap›lanmada tekrar bak›lmas›n›n gereklili-
¤i ak›lda tutulmas› zorunlu bir kurald›r. 

Görmek için bakmak gerekir
Suistimalin tespiti ve sonras›nda izlenecek yol
konusunda da bilinçli olmak büyük önem tafl›-
yor. Her fleyden önce, suistimali görmek için ön-
celikle bakmak gerek. Suistimal belirtilerini ara-
mak, flirket yap›s›ndaki olanaklar› ve eksiklikleri
incelemek, suistimali tespit etmenin temel flartla-
r›d›r. Suistimali tespit etmekle görevli kifli, bu
belirtileri devaml› de¤erlendirmeli ve gözetleme-
lidir. H›zl› ve afl›r› zenginleflen bir çal›flan; agre-
sif, huzursuz ve iflle ilgili soru soruldu¤unda ko-
nuyu kiflisellefltiren yönetici, tarih olarak günceli
geriden takip eden kasa kay›tlar›, y›l sonu kâr ra-
kam›na yönelik ikramiye planlar›, bu belirti ve
flartlara verilebilecek birkaç örnek. 
Suistimali ararken yararlan›lmas› gereken bir
yöntem de bildirimdir. Suistimali tespitin en ma-
liyetsiz ama en etkin yollar›ndan biridir bildirim.
Bildirimi yapan kiflinin gizlilik ve adaletle mu-
amele görece¤ine inanc› tam olmal›. fiirket yöne-
timleri iflte bu ortam› nas›l tesis edecekleri üzeri-
ne kafa yormal›lar. Burada at›lmas› gereken ilk
ad›m, daha önce bahsetti¤imiz ‘aç›k iletiflim’ de-
¤erini benimseyip, içsellefltirmek ve tüm flirketin
uygulamas›n› sa¤lamak. Ancak bu da yetmez. Bu
çok de¤erli bilgiyi size vermesi için kiflinin bu
bilginin ciddiye al›naca¤›, tarafs›z ve etkin bir fle-
kilde ifllenece¤i yönünde güveninin oluflmas› ge-
rekir. Bu iki flart oluflturulursa yap›lmas› gere-
kenler yine bitmez. Bu sefer de son ad›m olarak
bildirimin kifli için en kolay ve en uygun flekilde
iletilebilece¤i ortam› yaratmak gerekir.

Faydalan›lan Kaynaklar:
• Internal Auditor, Rezaee, Oct.2002, “3C’s of
Financial Statement Fraud”
•SPK Kurumsal Yönetim ‹lkeleri
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K‹TAPLIK

Yazar: Bruce W. Marcus  Yay›nc›: Wiley

‘Özel müflteri’ ve ‘efl’ ile iliflki aras›ndaki benzerliklerden yo-
la ç›karak iliflkilerin nas›l yönetilebilece¤inin anlat›ld›¤› ki-
tapta, hem efl hem de özel müflteriyi kaybetmeyi engelleye-
cek ‘befl önemli s›r’ oku-
yucularla bulufluyor. Ya-
zar kitab›nda, iliflkilerdeki
yedi ölümcül günah, aflk
ve nefret aras›ndaki ince
çizgi, kâ¤›t üzerinde kal-
mayan tavsiyeler, iliflkinin
bir numaral› düflman› gibi
birçok soruna ipuçlar›yla
yan›t ar›yor.  

Yazar: Ali Saydam
Yay›nc›: Remzi Kitabevi 

Yat›r›mc›lar›n adeta bir büyü-
teç alt›na al›narak incelendi¤i
kitapta, en temel yat›r›m karar-
lar› ve bu kararlar›n nedenleri
okuyucuya aktar›l›yor. Yat›-
r›mc›lar›n en çok yapt›¤› hata-
lar, yazar taraf›ndan farkl› pen-
cerelerden irdeleniyor. Kitap;
yafl, cinsiyet, genetik ve kiflilik,
kültür gibi özelliklerin yat›r›m
kararlar›n› nas›l etkiledi¤i üze-
rine yap›lan araflt›rma örnekle-
riyle de dikkat çekiyor. 

Bruce W. Marcus bu kitab›nda, de¤iflen ekonomik ortam, teknoloji ve patlak ve-
ren skandallar sebebiyle yeni bir bak›fl aç›s›na ihtiyaç duyan yat›r›mc› iliflkileri
uygulamalar›na rehber olmaya çal›fl›yor. Kitap okuyuculara, sermaye piyasala-
r›ndaki yeni düzenlemeler ve trendler ›fl›¤›nda, en kritik konularda önemli bil-
gileri sunuyor. Küreselleflen sermaye piyasalar›n›n yat›r›mc› iliflkilerine yans›ma-
lar› da, kitapta mercek alt›na al›n›yor. 

Tüm dünyada yank›lar›
hâlâ devam eden global
finans krizin, ABD’nin
en temel finans kararla-
r› çerçevesinde ele al›n-
d›¤› kitapta, ABD’nin
çarp›k büyüme tablo-
sunun, bu krizde tüm
küresel sistemin soru-
nu oldu¤u üzerinde
duruluyor. Global kri-
zin sembolleri haline
gelen Lehman Brot-
hers’›n bat›fl›, AIG’nin

kurtar›l›fl› gibi geliflmelerle birlikte; krizin, risk ve f›rsat-
la iliflkisi irdeleniyor.

Yazar:  A. Levent Alkan 
Yay›nc›: Scala 
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Finansal krizler sonras›nda 
yat›r›mc› güveni sorunu ve
yat›r›mc›n›n korunmas›

Yat›r›mc› güveni sorunu, özellikle
finansal krizler sonras›nda daha
keskin bir flekilde ortaya ç›k›yor.
Bu noktada, yat›r›mc›n›n
korunarak piyasaya olan 
güvenin pekifltirilmesi 
büyük önem tafl›yor. 

ABD’de yap›lan baflka bir araflt›rmada; genç yat›-
r›mc›lar›n, haklar›n› ve ilgili düzenlemeleri bilme-
den, getirileri oran›nda piyasaya ve yat›r›m dan›fl-
manlar›na güvenlerinin artt›¤› ve daha fazla ka-
zanmak için bilinçsizce daha fazla yat›r›mda bu-
lunduklar› görülmüfltür. Piyasadan sa¤lanan geti-
rinin düflmesiyle yat›r›mc›n›n piyasaya olan güve-
ni ve inanc› sars›lmakta, güvenin kötüye kullan›l-
mas› durumunda ise özellikle bu tip yat›r›mc›n›n
piyasaya dönüflü çok zor olmaktad›r. Örne¤in,
ABD’de 1929’daki büyük ekonomik çöküflten
sonra hisse fiyatlar›; 1933’te Securities Act ve
1934’te Securities Exchange Act ad›nda iki önem-
li kanun ç›kar›lmas›na ra¤men 20 y›ldan fazla sü-
reyle, 1970’lerin ortas›ndaki krizden sonra ise 10
y›l boyunca eski haline gelememifltir. Bu araflt›r-
madan ç›kan sonuç, sermaye piyasas› hukukunun
öncelikle sofistike olmayan ve güvenen yat›r›mc›
modelinde yer alan yat›r›mc›lar› koruma misyo-
nunu güçlendirmifltir. 

Finansal krizler ve yat›r›mc› güveni sorunu
Ekonomik krizlerin ve finansal belirsizliklerin ya-
fland›¤› dönemlerde, kaybolan ‘yat›r›mc› güve-
ni’nin yeniden tesisi, ülke içerisinde oldu¤u kadar
global boyutta da büyük önem tafl›yor. Hatta, pi-
yasan›n büyüklü¤ü ve etkisi dikkate al›nd›¤›nda,
bir ülkeyle s›n›rl› finansal krizlerin global boyutta
etkileri olabiliyor. Bu durumun önemli örnekle-

Uluslararas› Menkul K›ymetler Komisyonu Örgütü (IOS-
CO) taraf›ndan May›s 2003 tarihinde yay›mlanan Sermaye Piyasa-
s› Düzenlemelerinin Amaçlar› ve ‹lkeleri adl› raporda, sermaye pi-
yasas› düzenlemelerinin üç temel amac› oldu¤u ifade ediliyor. Bu
amaçlar; yat›r›mc›n›n korunmas›, piyasalar›n adil, etkin ve fleffaf
oluflunun sa¤lanmas› ve sistemik riskin azalt›lmas›. 
Asl›nda bu üç amaç birbiriyle do¤rudan iliflkili olup, bir alanda ya-
p›lan düzenlemeler di¤er alanlar› da olumlu yönde etkiliyor. Yap›-
lan baz› ampirik çal›flmalar, sermaye piyasalar›n›n geliflmiflli¤inin,
mevzuat çerçevesinde sa¤lanan yat›r›mc›n›n korunmas› seviyesi ile
göreceli olarak orant›l› oldu¤u sonucunu ortaya koyuyor.

Yat›r›mc› modelleri ve yat›r›mc› güveninin sars›lmas›
Ö¤retide, yat›r›mc›lar›n iki davran›fl modeli bulundu¤u kabul edi-
liyor. ‹lki, ak›lc› beklentisi olan yat›r›mc› (rational expectations in-
vestor) modeli. Bunlar, yat›r›m yaparken kiflisel ç›karlar›n› düflüne-
rek hesaplar›n› yapan, di¤er piyasa aktörlerinin de kendi ç›karlar›-
n› gözetti¤ini ve bu kapsamda faaliyet gösterdi¤ini kabul eden kifli-
ler. ‹kinci ise, güvenen yat›r›mc› (the trusting investor) modeli. Bu
yat›r›mc›lar, piyasada güvenilir aktörler oldu¤una inan›yor. Bu dü-
flüncesi de, geçmifl olumlu deneyimlerinden kaynaklan›yor. Bu
modelde yat›r›mc›, geçmiflte iyi iliflkiler kurdu¤u aktörlerin gele-
cekte de ayn› flekilde davranaca¤›n› kabul ediyor.
Finansal krizler ve flirket skandallar› sonras›nda bu ifllemlerden en
çok güvenen yat›r›mc› modeline giren yat›r›mc›lar›n etkilendi¤i an-
lafl›l›yor. Piyasa bilgisi olmayan bu modeldeki yat›r›mc›lara yönelik
ABD’de yap›lan bir araflt›rmaya göre, genel olarak yat›r›mc›lar asl›n-
da ne ald›¤›n› bilmeden sadece flirkete ve/veya arac› kuruma/yat›-
r›m dan›flman›na güvenerek yat›r›m yap›yor.

Gülfer Özflahin 
SPK 
Ortakl›klar Finansman› 
Dairesi Bafluzman›
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rinden bir tanesi, 2000’li y›llarda yaflanan flirket
skandallar› sonras›nda ABD’de yürürlü¤e giren
Sarbanes-Oxley Act of 2002’dir. Söz konusu dü-
zenlemeyle yat›r›mc›lar›n piyasaya olan güvenleri-
nin art›r›lmas› için fleffafl›k, finansal tablolar›n ve
bilgilerin yeterlili¤i, gerçek zamanl› kamuyu ay-
d›nlatma, bilanço d›fl› ifllemlerin aç›klanmas› ko-
nular›nda köklü düzenlemeler getirilmifltir. Sarba-
nes-Oxley Kanunu’nun ortaya koydu¤u yeni stan-
dartlar di¤er ülkelerde de kendini göstermifltir. Bu
ba¤lamda, Avrupa Birli¤i’nde MiFID Direktifi ile
de yat›r›mc›n›n korunmas› ve piyasaya olan güve-
ninin pekifltirilmesi konusunda önemli ad›mlar
at›lm›flt›r. 
2007’de bafllayan son küresel kriz sonras›nda da pi-
yasa disiplini erozyonu ve buna ba¤l› olarak yat›-
r›mc› güveninin sars›lmas› söz konusu olmufltur.
Örne¤in, derecelendirme kurulufllar›na olan gü-
vensizlik, ABD’deki özellikle gözetim sisteminin
elefltirilmesini beraberinde getirmifl ve sermaye pi-
yasalar› ba¤lam›nda SEC’nin gözetim sisteminin ye-
tersizli¤i konular›n›n tart›fl›lmas›na neden olmufl-
tur. Gelinen son noktada sofistike yat›r›mc›n›n da
kendini koruyamad›¤› anlafl›lm›flt›r. Böylece sofisti-
ke yat›r›mc›lar›n zarar görmesinin etkilerinin daha

büyük oldu¤u anlafl›lm›flt›r. Sonuç olarak ABD’de Finansal Düzen-
leme Reformu olarak belirlenen düzenleme paketi sonras›nda
Dodd-Frank Wall Street and Consumer Protection Act ç›kar›lm›fl,
Avrupa Birli¤i’nde de konu üzerinde raporlar haz›rlanarak Avrupa
Komisyonu taraf›ndan piyasalara iliflkin tavsiye kararlar› al›nmaya
bafllanm›flt›r. 

Yat›r›mc›n›n korunmas›nda temel prensipler 
Yat›r›mc›n›n sermaye piyasalar›nda ald›¤› riskin aza indirilmesi
fleklinde de tan›mlanabilecek yat›r›mc›n›n korunmas› konusunda
baz› temel prensipler oluflturulabilir. Kriz dönemlerinde de bu
prensipler kapsam›nda önlemler al›nmas›, mevcut düzenlemelerin
yenilenmesi ve detayland›r›lmas› gibi tart›flmalar gündeme gelmek-
tedir. Bu prensipler flu bafll›klar alt›nda toplanabilir:
Bilginin kamuya aç›klanmas›: Yat›r›mc›n›n anlayaca¤› ve analiz ede-
ce¤i bilginin zaman›nda yat›r›mc›ya ulaflt›r›lmas› önem arz etmek-
tedir. Bilgiyi analiz edemeyen yat›r›mc›, piyasadaki di¤er aktörlere
güvenmek durumunda kalacakt›r.
Finansal piyasalar ve piyasa aktörleriyle ilgili düzenlemeler yap›lmas›:
Yat›r›mc›lar›n ihraçç› d›fl›nda arac› kurumlar gibi sermaye piyasa-
lar›n›n di¤er aktörleriyle sözleflme yapmaya bafllamalar› durumun-
da ortaya ç›kan sorunlar sonucunda, bu sözleflmelerin de belli ku-
rallara ba¤lanmas› zorunlulu¤u do¤mufltur. Sermaye piyasas›n›n
güçlü oldu¤u ekonomilerde bu tip sözleflmeler standart hale geti-
rilmifl, pazarl›k yap›labilirlikleri minimum düzeye indirilmifltir.
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Hileli ifllemlerden piyasalar›n uzak tutulmas›: ‹çer-
den ö¤renenlerin ticareti ve manipülasyon gibi hi-
leli ifllemlerin bir kanunla yasaklanmas› yat›r›mc›
güvenini art›racak, yat›r›mc›lar›n güvenle hareket
etmeleri, piyasada derinli¤i sa¤layacakt›r.
Yat›r›mc› koruma planlar›n›n oluflturulmas›: Piyasan›n
normal iflleyiflinden kaynaklanan kay›plar› kapsa-
mamakla birlikte, arac› kurumlar›n verdikleri za-
rarlar gibi durumlarda (arac› kurumun iflas› vs.),
yat›r›mc› nakit ve menkul k›ymetlerinin koruma
alt›na al›nd›¤› sistemler yat›r›mc›n›n korunmas›
aç›s›ndan önemlidir.
Cezalar›n cayd›r›c› olmas› ve gözetimin etkinli¤inin
sa¤lanmas›: Yat›r›mc›n›n korunmas› için yasalar›n
ç›kar›lmas› kadar bunlar›n uygulanmas› ve gözeti-
minin yap›lmas› da gerekmektedir. Etkin bir göze-
tim mekanizmas›n›n mevcudiyeti ve cayd›r›c› ceza-
lar›n olmas›, sermaye piyasalar›nda yat›r›mc›n›n
korunmas› için olmazsa olmaz bir unsurdur. 
Sonuç olarak, son kriz göstermifltir ki, piyasalara
olan güvenin sa¤lanmas› ekonominin yeniden aya-
¤a kald›r›lmas› için en önemli ad›md›r. Gerek ih-
raçç› ve gerekse yat›r›mc› için sözleflme yapma ris-
ki baflta olmak üzere di¤er piyasa risklerinin mini-
muma indi¤i ve uyuflmazl›klar›n çözümü maliyet-
lerinin azalt›ld›¤› bir ortamda, ihraçç›n›n fon bul-
mas› ve yat›r›mc›n›n piyasaya kat›l›m› daha kolay
olacakt›r.

Ülkemizde kriz öncesinde de var olan yat›r›mc› güveni sorunu,
yaflanan krizler sonras› do¤al olarak daha da belirginlefliyor.
Ancak son global çalkant›da, komplike bir konut finansman
sistemimizin bulunmay›fl› ve 2001 sonras› bankalar›m›z›n sa¤-

l›kl› bir yap›ya kavuflmufl olmas›, bizi derin bir finansal krizden
korudu. Bu çerçevede, son global krize yönelik ilave bir güven so-

runu yaflamad›k diyebiliriz. 
Yat›r›mc›lar›n güveninin tesisinde, temel konu küçük yat›r›mc›lar›n ser-
maye piyasas› ‘fark›ndal›¤›’n›n art›r›lmas›nda yat›yor. Büyük yat›r›mc›lar
ya da baflka bir deyiflle sofistike/nitelikli yat›r›mc›lar için gereken ‘bilgi-
lendirme/fleffafl›k’, ülkemizde düzenleyici otoriteler taraf›ndan yeterin-
ce sa¤lanm›fl durumda. Hatta dünyada flu anda uygulanan ‘kurumsal
yönetiflim’ kurallar› ülkemizde de ayn› anda bire bir hayata geçirilmeye
çal›fl›l›yor. Bu dünyada da böyle; detayl› teknikler, programlar hep riski
ve getiriyi ölçmek üzere bu yat›r›mc›lara hizmet ediyor. Ayr›ca, bu ku-
rumsal yat›r›mc›lar›n, devlerin hareketleri, sadece finansal araçlara de-
¤il; dünyadaki döviz, emtia, para arzlar›, politik riskler gibi pek çok mak-
ro de¤iflkene ba¤l› olarak gelifliyor.

Yat›r›m› ‘ehil ellere’ teslim etmek
Küçük yat›r›mc›n›n güvenini sa¤lamak ise, finansal sistemin sac ayak-
lar› olan arac› kurulufllar, portföy yönetim flirketleri ve kurumsal yat›r›m-
c›lar›n (yat›r›m fonlar›, yat›r›m ortakl›klar›, emeklilik fonlar› gibi) etkin ça-
l›flmas›ndan ve tan›n›rl›klar›ndan geçiyor. Maalesef, finansal araçlara
iliflkin yat›r›m kararlar›, bu konuda uzmanlaflmam›fl bireylerin basit ana-
lizlerle alabilecekleri kararlar de¤il. Yat›r›m kararlar›n› al›rken arac› kuru-
lufllar›n, portföy yönetim flirketlerinin ekspertizlerinden yararlanmalar›,
hatta daha iyisi yat›r›m fonlar› kanal›yla portföylerinin yönetimlerini ehil
ellere b›rakmalar› en do¤rusu. Bu do¤rultuda SPK’n›n yak›n zamanda
uygulamaya geçirdi¤i, fonlar›n yönetim ücretlerine ve komisyonlar›na
iliflkin tavan belirlemesi oldukça isabetli. Bu flekilde küçük yat›r›mc›la-
r›n do¤rudan de¤il, kurumsal yat›r›mc›larla piyasaya güvenli girifli sa¤-
lanabilecek.
Tabii, burada en baflta sermaye piyasam›z›n k›sa geçmiflinden kay-
naklanan, toplumda bir ‘yat›r›m kültürü’nün bulunmay›fl› can al›c› nok-
ta. Bunu aflmak üzere, ‘Risk ve Getiri Fark›ndal›¤›’ olan, finansal kurum-
lar›, araçlar› ana hatlar›yla tan›yan bir genç kitlenin yarat›lmas›, üniversi-
telerde hatta liselerde verilecek basit bir e¤itimle sa¤lanabilir. Bu flekil-
de, e¤itilen yat›r›mc›lar da, sisteme güven duyacakt›r. 25 y›ld›r hâlâ Bor-
sa’da yüzde 30 seviyelerinde gerçekleflen yerli yat›r›mc› oran›na, halka
aç›lmalardaki düflük yerli yat›r›mc› kat›l›mlar›na bakarak, böyle bir e¤iti-
me ivediklikle yer verilmesini desteklememek mümkün de¤il. 

Nefle Ülkütan
Optimum Yat›r›mc› ‹liflkileri 

Finans Dan›flman› 

“Küçük yat›r›mc›n›n
fark›ndal›¤› art›r›lmal›”
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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. 
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Economists believe that 
Turkey is still one of the 

investment destinations in 2011 
most attractive

Following the global financial crisis, 2010 turned out to be a strong year
for emerging economies. Is this trend sustainable? In this issue of
Hissedar, prominent economists discussed and evaluated the latest 
economic trends and potential developments in Turkey, US, EU and
BRIC. They all agree that 2011 will be a challenging year for global
economies. Some suggest that it will be a year of commodities. Most
economists suggest that even though the liquidity has altered its course,
Turkey is still an attractive destination for FDI and portfolio investments.
While Turkish economy grew by around 8% in 2010, 2011’s real
growth rate is still expected to be a high of 5% on average. 

2010 was a record year for the automotive sector, securing the leading position in Turkey’s total exports. The wholesale
market grew by 42%, passenger car sales grew by 41% and light commercial vehicle sales grew by 38%. The executives

of the leading automotive companies in Turkey expect another strong year in 2011. Experts suggest that 2011 figures
should be similar to 2010, with a higher y-o-y performance during the first half of the year. Domestic market is 

expected to exceed 750K and the market share of commercial vehicles is expected to increase during the year. 

Temel Kotil, has been serving as the CEO of Turkish Airlines (THY) since April 2005. Kotil states that Turkish Airlines has 
registered the highest growth rates in Europe for the last three years. While the company is publicly traded, Kotil believes that its
m-cap still falls short of its fair value. THY’s growth targets for the next decade are quite aggressive. By 2003, in celebration of the
100th anniversary of the Turkish Republic, the Company aims to become one of the largest airline companies in the world,
reaching a fleet of 300 airplanes and an average of 100 million passengers per year. 

There is increasing focus on educational training programs in capital markets.
Turkish IR Society has been offering a variety of training programs for market
players. We have interviewed with Özge Bulut Marafll›, who has been leading
the TÜY‹D education committee for the last two years. Ms. Marafll› stated that
they will initiate a new certification program in 2011 together with one of the
most prominent universities in Turkey, in addition to the project-based 
trainings, workshops and conferences. The Association of Capital Market

Intermediate Institutions of Turkey, which was established to contribute to the development of a community of
professionals equipped with high level of expertise, is another institution, which will give priority to educational
training programs in 2011 for all market players, with specific focus on investors. We also had an interview 
with Nevzat Öztangut, the chairman of the Association, to discuss their programs in an attempt to support the
development of the capital markets and broaden the investor base in Turkey.  

Europe’s leading Airline 
Company in growth rates 

Automotive sector: 

Focus on educational training

2010 - A record year 

Turkish
Airlines: 

programs 
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