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BAfiKANIN MESAJI
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De¤erli Okurlar,
Yat›r›mc› ‹liflkileri Derne¤i olarak iki y›l›m›z› geride b›rakm›fl durumday›z. Kurucu Yö-
netim Kurulumuz ile çok k›sa sürede pek çok baflar›l› projeye imza att›k ve sermaye pi-
yasalar› için de¤er kazand›raca¤›na inand›¤›m›z e¤itim, yay›n ve araflt›rma çal›flmalar›
gerçeklefltirdik. Mart ay› itibar›yla yeni Yönetim Kurulumuz ile birlikte çal›flmalar›m›za
h›z kazand›rarak devam ediyoruz. Bugüne kadarki özverili çal›flmalar› ve destekleri için
kurucu ve yeni Yönetim Kurulu üyelerimize, çal›flma gruplar›m›za ve tüm kurumsal ve
bireysel üyelerimize bir kez daha teflekkür etmeyi borç biliyorum. 

TÜY‹D olarak misyonumuz…
TÜY‹D’i kurarken, ülkemizde yat›r›mc› iliflkileriyle ilgili farkl› hedef kitleleri kurumsal
ve bireysel platformda biraraya getirerek, mesleki bilgi üretmeyi ve yat›r›mc› iliflkileri
uygulamalar›nda dünya standartlar›na ulaflmay› hedefledik. Misyonumuz, piyasalar›m›-
z›n ve flirketlerimizin yat›r›mc›lara en iyi flekilde tan›t›lmas›na ve flirketlerimizin adil pi-
yasa de¤erlerine ulaflmalar›na katk›da bulunmak ve Türkiye sermaye piyasalar›n›n de-
rinlik kazanmas›na destek olmakt›. Son iki y›ld›r h›zla artan üye say›m›z, iflbirliklerimiz
ve sermaye piyasas› oyuncular›n›n, akademisyenlerin ve düzenleyici kurumlar›m›z›n
katk›lar›yla bu misyonu gerçeklefltirmek için çal›fl›yor ve sürekli yeni projeler gelifltiri-
yoruz. Sizlerin de bu projelerde etkin flekilde yer alabildi¤inizi umuyor ve bundan son-
ra düzenleyece¤imiz faaliyetlerimizde sizleri de aram›zda görebilmeyi ümit ediyoruz.  

Yat›r›mc› ilgisi halen yüksek….
Yurtd›fl›nda kat›ld›¤›m›z yat›r›mc› toplant›lar› Türkiye’ye olan ilginin halen yüksek oldu-
¤unu gösteriyor. ‹MKB’deki mevcut halka aç›k flirketlere bakt›¤›m›zda halka aç›kl›k
oranlar›n›n geliflmifl ülkelerdeki standartlara göre düflük kalabildi¤ini görüyoruz. Ancak
ifllem hacminin yüksek oluflu ve yat›r›mc›lar›n h›zl› flekilde al›m ve sat›m esneklikleri-
nin olmas› ‹MKB’ye olan ilginin de her dönemde canl› kalmas›n› sa¤l›yor. Son dönem-
lerde özellikle Yunanistan ekonomisiyle ilgili endifleler ve bunun tüm Avrupa ve dünya
ekonomilerine iliflkin muhtemel yans›malar› dolay›s›yla, ‹MKB’ye de yat›r›mc›lar daha
temkinli yaklafl›yor. Ancak uzun vadeli beklentiler oldukça güçlü. Yat›r›mc›lar Türki-
ye’yi Avrupa’n›n Çin’i olarak görüyorlar. Genç ve kalabal›k nüfus, düflük penetrasyon
oranlar›, güçlü ifl dinamikleri ve merkezi konumuyla Türkiye, büyüme ve de¤er fonlar›
için pek çok önemli f›rsat sunuyor. Bu f›rsatlar›n yat›r›mc›lara do¤ru aktar›lmas›nda ve
sürekli iletiflimin sa¤lanmas›nda yat›r›mc› iliflkileri birimlerinin katk›lar›n›n çok önemli
oldu¤una inan›yoruz. 

Halka arzda rekor baflvuru…
Bir yandan gerek hükümetimizin gerekse proaktif olarak güçlü yat›r›mc› iliflkileri poli-
tikalar› izleyen flirketlerimizin Türkiye’nin tan›t›m›na katk›lar› sonucu ülkemiz sermaye
piyasalar›na olan ilgi ve talep artmaya devam ederken, bir yandan da düzenleyici ku-
rumlar›m›z›n yo¤un çal›flmalar› sonucu halka aç›lan flirket say›s› art›yor ve arz taraf› des-
teklenerek sermaye piyasalar›m›z›n derinleflmesi sa¤lan›yor. 2010 y›l›nda 22 flirket hal-
ka arz edilmifl; 3 milyar TL üzerinde fon toplanm›flt›. 2011 y›l›nda halka arz baflvuru-
sunda bulunan flirket say›s› 38’e ulaflt› ve Haziran ay› ortas› itibar›yla 16 yeni flirket
‹MKB’de halka aç›ld›. Bu rakam›n y›lsonu itibar›yla 40’› geçebilece¤i bekleniyor. 2011
y›l› son çeyre¤i halka aç›lmalar dolay›s›yla oldukça yo¤un bir dönem olacak. Halka aç›-
lan flirketlerimize sermaye piyasalar›na ve yat›r›mc›lara karfl› sorumluluklar›n›n halka
aç›lma ve fon yaratma süreciyle son bulmay›p, asl›nda bu sürecin sadece bir bafllang›ç
oldu¤unu ve daha genifl bir yat›r›mc› kitlesiyle daha güçlü hisse performanslar›na ulafl-
mada etkin yat›r›mc› iliflkileri politikalar›n›n büyük önem arz etti¤ini bir kez daha ha-
t›rlatmak istiyorum. 

Bu say›m›zda yine sermaye piyasalar›yla iliflkili olarak ülkemizdeki ve global piyasalar-
daki makro ve mikro geliflmeleri ve mevzuat gündemini izleyebilece¤iniz araflt›rma not-
lar›na ve makalelere yer verdik. Keyifli okumalar diliyorum.

Funda Güngör Akp›nar
TÜY‹D Yat›r›mc› ‹liflkileri Derne¤i 

Yönetim Kurulu Baflkan›

Yeni Yönetim Kurulumuz ile 
birlikte çal›flmalar›m›za h›z verdik

Yat›r›mc›lar
Türkiye’yi Avrupa’n›n

Çin’i olarak görüyorlar.
Ülkemiz, büyüme ve

de¤er fonlar› için pek
çok önemli f›rsat

sunuyor. Bu 
f›rsatlar›n yat›r›mc›lara

do¤ru aktar›lmas›nda
ve sürekli iletiflimin

sa¤lanmas›nda
yat›r›mc› iliflkileri 

birimlerinin
katk›lar›n›n çok önemli

oldu¤una inan›yoruz. 

“ 



Hissedar Dergisi_190x270con.indd   1 17.02.2011   14:24
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Türkiye, bu y›l›n ilk
çeyre¤inde yakalad›¤› yüzde 11’lik
büyüme oran›yla, dünyan›n en h›zl› büyüyen
ekonomisi unvan›n›n sahibi oldu.

Uluslararas› Para Fonu (IMF) Baflkanl›¤›’na, Fransa
Maliye Bakan› Christine Lagarde seçildi. Lagarde
IMF’nin 1944 y›l›ndaki kuruluflundan bu yana bafl›na
geçen ilk kad›n oldu. 

Türkiye, dünyada bu y›l›n ilk çeyre¤inde eko-
nomisi en h›zl› büyüyen ülke oldu. Finans dünya-

s›n›n yüzünü güldüren aç›klama Türkiye
‹statistik Kurumu’ndan (TÜ‹K) geldi.

TU‹K, Türkiye ekonomisinin bu y›l›n
birinci çeyre¤inde geçen y›l›n ayn›

dönemine göre yüzde 11 büyü-
dü¤ünü aç›klad›. Bu s›rala-

mada Türkiye'yi yüz-
de 9.9 büyü-

me oran›yla Arjantin ve yüzde 9.7 büyüme oran›y-
la Çin takip etti. Y›l›n ilk çeyre¤inde Singapur eko-
nomisi yüzde 8.3, Avrupa'dan Estonya yüzde 8,
Litvanya yüzde 6.8 ve ‹sveç yüzde 6.5 oran›nda
büyüme kaydetti.
Dünyan›n en büyük ekonomisi ABD ve Avru-
pa’n›n devleri büyümede yine geliflmekte olan ül-
kelerin gerisinde kald›. ABD ayn› çeyrekte yüzde
2.3, Avrupa'n›n en büyük ekonomisi Almanya ise
yüzde 4.8 büyüme sa¤lad›. Fransa ekonomisi ilk
çeyrekte yüzde 2.2, ‹ngiltere ekonomisi yüzde 1.8

ve ‹talya ise yüzde 1 büyüme oran›na imza att›.
Dünyan›n üçüncü büyük ekonomisi olan

Japonya ise tsunaminin ülke ekonomi-
sinde açt›¤› yaralar› sarmaya çal›fl›-

yor. Ülke ekonomisinin felake-
tin etkisiyle ilk çeyrekte yüz-

de 0.7 darald›¤› aç›kland›.

Eski IMF Baflkan› Dominique Strauss-Kahn’›n, New York'taki bir otelde kat
görevlisine cinsel sald›r›da bulunmak suçuyla yarg›land›¤› için görevinden istifa etmesinin
ard›ndan, IMF baflkanl›¤› için çok say›da isim telaffuz edilmeye bafllanm›flt›. Baflkanl›k
yar›fl›nda Meksika Merkez Bankas› Baflkan› Agustin Carstens ile mücadele eden Fransa
Maliye Bakan› Christine Lagarde, bu yar›fl›tan galip ç›kt›. IMF ‹cra Direktörleri Kurulu,
Fransa Maliye Bakan› Lagarde'› IMF'nin yeni baflkan› olarak seçti. 55 yafl›ndaki Lagarde,
böylece IMF'nin ilk kad›n baflkan› olarak tarihe geçti. Lagarde, 5 y›l boyunca IMF’nin
bafl›nda kalacak. 

Dünyan›n en h›zl› 

IMF’ye kad›n baflkan

büyüyen ekonomisi: Türkiye
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‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› (‹MKB), Tahvil ve Bono Piyasas›’n›n
20’nci kurulufl y›l›n› kutlad›. 

1991 y›l›nda faaliyete bafllayan ‹MKB Tahvil ve Bono
Piyasas› 20 yafl›nda… Borsa d›fl› a¤›rl›kl› olan sabit getirili menkul
k›ymet ifllemlerinin organize piyasaya çekilmesini sa¤lamak üzere
kurulan ‹MKB Tahvil ve Bono Piyasas›’n›n 20’nci yafl›, sermaye
piyasas› kurumlar›n›n yetkilileri, piyasa ilgilileri ve çal›flanlar›n›n
biraraya geldi¤i bir etkinlikle kutland›. Sermaye Piyasas› Kurulu
(SPK) Baflkan› Vedat Akgiray’›n da konuklar aras›nda yer ald›¤›
gecede, ‹MKB Baflkan› Hüseyin Erkan bir konuflma yapt›. Erkan,
‹MKB’nin 20 y›l önce organize piyasalar›n önemini öngörerek
faaliyete geçirdi¤i tahvil ve bono piyasas›n›n bugün ulaflt›¤› düzen
itibar›yla dünyada örnek olarak gösterilmesinin, ülkemiz için ayr›
bir gurur kayna¤› oluflturdu¤unu ifade etti. 

Toplam ifllem hacmi 2.3 trilyon dolar  
Tahvil ve Bono Piyasas›, ihtiyaçlara h›zl› cevap verebilen, esnek,
kolay eriflilebilir ve güvenilir elektronik ifllem platformu ve takas
sistemi ile etkin risk yönetim mekanizmas› sayesinde, 2010
y›l›nda Türkiye’nin en büyük, dünyan›n da sekizinci büyük
organize sabit getirili menkul k›ymetler piyasas› ve ayr›ca

dünyan›n en büyük organize repo pazarlar›ndan biri olmay›
baflard›. ‹MKB Tahvil ve Bono Piyasas›’n›n faaliyete geçti¤i 1991
y›l›nda toplam ifllem hacmi 312 milyon dolarken, 2010 y›l›nda
bu rakam 2.3 trilyon dolara ulaflt›. Piyasa’n›n faaliyete geçti¤i ilk
y›llarda, sabit getirili menkul k›ymet ifllemlerinde tezgahüstü
piyasan›n pay› yüzde 90, ‹MKB’nin pay› yüzde 10’ken; y›llar
içinde ifllemlerin sürekli artan oranlarda piyasada
gerçekleflmesiyle bugün tezgahüstü ifllemlerin pay› yüzde 17’ye
gerileyerek ‹MKB’nin pay› yüzde 83’e ulaflt›.

20 y›lda dünya sekizincisi 

‘bölgesel’ hareketler 
‹MKB’den

‹MKB, bölgesel güç olma yolunda önemli bir
ad›ma daha imza atarak K›rg›z ve Bakü
borsalar›ndan sonra Saraybosna Borsas›’na
(SASE) da ortak oldu. 

SASE’nin yüzde 5’ine ortak olan ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›
(‹MKB)’nin yan› s›ra Takasbank A.fi. ile Merkezi Kay›t Kuruluflu A.fi. de
yüzde 5’er oran›nda hisse alarak, SASE’de pay sahibi oldular. Aral›k
2010’da, Bosna Hersek Sermaye Piyasas› Kanunu’nda yap›lan düzenle-
meyle yabanc› borsalara ve di¤er finansal kurumlara SASE’ye ortak olma
imkân›n›n sa¤land›¤›n› vurgulayan ‹MKB Baflkan› Hüseyin Erkan, ortakl›k
teklifinin SASE’den geldi¤ini belirtti. 
SASE’nin, Güney Avrupa’da önemli bir aktör ve gelecek vaat eden, potansi-
yeli olan parlak bir pazar oldu¤unu söyleyen Erkan, bu iflbirli¤inin, SA-
SE’nin yat›r›mc› profilini daha ileriye götürmesi aç›s›ndan art› bir de¤er ya-
rataca¤›n› ifade etti. ‹MKB Baflkan›, bu iflbirli¤inin her iki borsa için olumlu
sonuçlar do¤urmas›n› beklediklerini sözlerine ekledi.
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Türk g›da sektöründe olumlu geliflmeler yafland›¤›n› söyleyen ‹dil
Yi¤itbafl›, tar›m konusuna daha çok e¤ilinmesi gerekti¤i görüflünde.
Yi¤itbafl› ile Yaflar Grubu’nun faaliyet gösterdi¤i sektörleri ve
hedeflerini konufltuk. 

Öncelikle g›da sektöründen bafllayal›m… Dünya genelinde g›-
da sektöründeki geliflmeleri nas›l de¤erlendiriyorsunuz? Türki-
ye’de sektör, dünyayla paralel bir çizgide mi ilerliyor?
‹nsan yaflam›n›n temelini oluflturmas› dolay›s›yla di¤er sektörlere göre
daha az etkilenmifl olsa da, dünya genelinde yaflanan ekonomik prob-
lemler g›da ve içecek sektörünü de olumsuz etkiledi. G›da fiyatlar›n-
daki art›fl, nakliye maliyetlerinin petrol fiyat›ndaki art›fl sonucu yüksel-
mesi ve tüketici talebindeki düflüfl, dünya g›da sektörünü etkileyen en
önemli faktörler oldu. 2011 y›l›nda üç önemli konuya dikkat çekilme-
li; tar›m, g›da ve enerji...
Durumu Türkiye aç›s›ndan de¤erlendirdi¤imizde olumlu geliflmeleri
çok net olarak görebiliyoruz. Türkiye’de 2010 y›l›nda g›da ithalat› 3.4
milyar dolarken ihracat 6.7 milyar dolar olarak gerçekleflti. Bu, Türki-
ye için çok olumlu bir geliflme ve g›dan›n, üzerine daha fazla e¤ilinme-
si gereken bir sektör oldu¤unu da gösteriyor.

P›nar ürünleri hangi ülkelere ihraç ediliyor? ‹hracat yelpazesini
gelifltirme yönünde ne gibi ad›mlar at›l›yor? Yeni bir hedef pazar
belirlediniz mi? 
Yaflar G›da ve ‹çecek Grubu olarak KKTC, Azerbaycan, Suudi Arabis-
tan, Birleflik Arap Emirlikleri, Kuveyt, Türkmenistan, Özbekistan, Ka-
zakistan, Katar, Bahreyn, Yemen, Avustralya, Irak ve K›rg›zistan’a ürün
gruplar›m›zdan ihracatlar gerçeklefltiriyoruz. P›nar Süt, Türkiye süt ve
süt ürünleri ihracat›n›n yüzde 21’ini tek bafl›na gerçeklefltiriyor. Yeni
pazar aray›fl›m›z her zaman devam ediyor. Hedefimiz, dünya genelin-

Yaflar Holding Yönetim Kurulu Baflkan› ‹dil Yi¤itbafl› 

“
yaratmak

‹dealimiz “global bir P›nar markas›

de daha fazla insan›n P›nar ürünleri ve kalite-
siyle tan›flmas›.

P›nar olarak bölgesel güç olma hedefi tafl›-
yor musunuz? 
P›nar markas› alt›nda kalite ve sa¤l›¤› tüketicile-
rimize sunuyoruz. Kaliteli ürünlerimiz ve güçlü
markalar›m›zla s›n›rlar› Türkiye’yi aflm›fl, böl-
gesel hatta global bir P›nar markas› ideali ve he-
defindeyiz.

G›da, çok yo¤un rekabetin yafland›¤› bir sek-
tör haline geldi… Rakiplerinizden ayr›lmak
ad›na nas›l bir strateji takip ediyorsunuz?
Yaflar Toplulu¤u’nun yenilikçi ve giriflimci ya-
p›s› P›nar’da da kendini gösteriyor. Her za-
man tüketicimizin ihtiyaç ve beklentilerine
uyan, farkl› ve yenilikçi ürünler gelifltirmeyi
hedefliyoruz. Bizim için en iyiyi sunma hede-
fiyle tüketicilerimizi yeni tatlarla buluflturan
marka olmak, önemli bir kriter. Hammadde-
den tüketiciye ulaflana kadar kaliteye verilen
önem, P›nar’›n farkl›l›¤›. P›nar, kaliteden hiç-
bir zaman taviz vermedi; bundan sonra da
vermeyecek.

11
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SÖYLEfi‹

Yaflar Grubu olarak Türkiye’de hayvanc›l›¤›n daha modern bir sevi-
yeye tafl›nmas› için çeflitli faaliyetlerde bulunuyorsunuz… Biraz
bahseder misiniz?
Hayvanc›l›k konusu özellikle 2010 y›l›nda s›kl›kla gündeme geldi. Biz de
bu sektörün içinde oldu¤umuz için geliflmeleri çok yak›ndan takip edi-
yoruz. Büyükbafl hayvanc›l›¤›n geliflimi, hindi üretiminin Türkiye’ye ka-
zand›r›lmas› ve kültür bal›kç›l›¤›nda yat›r›mlar›m›z oldu. Türkiye’ye hay-
vanc›l›k alan›nda da kazand›rm›fl oldu¤umuz ‘ilk’lerle, sektörün geliflimi-
ne oldukça büyük katk› sa¤lad›¤›m›z› biliyoruz. 

‹nflaat sektörü olumlu bir seyir izliyor. Bu durumun, Yaflar’›n boya
grubuna yans›mas› da ayn› ölçüde olumlu mu?  
Yaflar Boya Grubu, 2010 y›l›nda yüzde 32’lik bir büyüme rakam›na ulafl-
t› ve Yaflar Toplulu¤u’nun büyümesine katk› yapan gruplar›m›zdan oldu.
Elbette, inflaat sektöründeki olumlu geliflmeler de DYO’nun büyümesine
olumlu yans›d›. Ancak Yaflar Boya Grubu’nun büyümesini tek bafl›na in-
flaat sektörüne ba¤lamak do¤ru de¤il, sanayi boyalar› ve matbaa mürek-
keplerinde de önemli büyüme rakamlar›na ulaflt›k. 

DYO ihracat hedefini ‘marka yaratmak’ olarak belirlemifl. Baflar›l›
bir marka yaratmak için neler yap›yorsunuz?
DYO, Türkiye’nin ilk boya üreticisi. Son iki y›lda gerçeklefltirdi¤i de¤iflim

2010 y›l›n› 2.6 milyon lira ciro ile kapatt›k
ve hedefimizin üzerinde büyüdük. 2011 y›l›nda
da bu ivmeyi devam ettirme hedefindeyiz. Yüzde
15’lik bir büyüme hedefimiz var. Y›l›n ilk
yar›s›nda göstermifl oldu¤umuz performansla
hedeflerimize ulaflaca¤›m›za inan›yoruz. 

“ 

ve büyümeyle çok ciddi bir at›l›m yapt›. Akla ilk
gelen boya markalar› aras›nda yer alan DYO’nun
hedefi, Türkiye d›fl›nda daha etkin olup markam›-
z› d›fl pazarlarda da yayg›n hale getirmek. DYO Bo-
ya, 2011 y›l›nda, Türkiye’nin Ar-Ge Merkezi sa-
hibi tek boya flirketi olarak ödüllendirildi. Yurtd›fl›
pazarlarda güçlü teknolojik know-how ile müflte-
rilerimize daha iyi hizmet sunmaya çal›fl›yoruz. 

Yaflar Grubu bu y›l için belirledi¤i finansal he-
defler paralelinde mi ilerliyor? Y›lsonu için na-
s›l bir finansal hedef çizdiniz? 
2010 y›l›n› 2.6 milyon lira ciro ile kapatt›k ve hede-
fimizin üzerinde bir büyüme rakam›na ulaflt›k.
2011 y›l›nda da bu ivmeyi devam ettirme hedefin-
deyiz. Yüzde 15’lik bir büyüme hedefimiz var. Tüm
flirketlerimizde sektörel de¤erlendirmeler yaparak
bu ortak büyüme hedefiyle baz› hedefler koyduk.
Y›l›n ilk yar›s›nda göstermifl oldu¤umuz perfor-
mansla hedeflerimize ulaflaca¤›m›za inan›yoruz. 

Yaflar Grubu’nun k›sa ve uzun vadeli hedefleri
nelerdir? 
Yaflar Grubu, son y›llarda ülke ekonomisi üzerin-
de büyüme rakamlar›na ulaflt›. Kararl› ad›mlarla,
ilkelerimizden taviz vermeden, markalar›m›z› güç-
lendirerek büyümeye devam ediyoruz ve edece¤iz.
Uzun vadede, sahibi oldu¤umuz markalar alt›nda
üretti¤imiz ürünlerin daha fazla insanla buluflma-
s›n› sa¤lama hedefindeyiz.

Finansal ç›kt›lar›n flirketlerin varl›¤›n›n devam› konusunda önemli bir etkiye
sahip oldu¤unun bilincindeyiz, ancak sürdürülebilirlik konusunu da önem-
siyoruz. Her yapt›¤›m›z iflin sonuçlar›n› de¤erlendirirken flirketimizin, ülke-
mizin ve dünyam›z›n sürdürülebilirli¤ine olan katk›lar›n› dikkate al›yoruz.
2007 y›l›nda, gönüllü olarak imza att›¤›m›z Küresel ‹lkeler Sözleflmesi ile in-
san haklar›, çevre, çal›flma koflullar› ve yolsuzlukla mücadele konular›nda
vermifl oldu¤umuz sözler var. Topluma, ülkeye ve dünyaya karfl› sorumlu
bir Topluluk olarak, tüm flirketlerimizde çevresel, ekonomik ve sosyal sür-
dürülebilirlik konular›nda var gücümüzle çal›flmaya devam ediyoruz. Yaflar
Toplulu¤u, tüketici ve müflterilerini önemseyen, onlara daha iyi bir yaflam
sunmak için operasyonel mükemmellik hedefiyle, güçlü insan kayna¤›yla,
kanun ve kurallara uygun etik durufluyla, çevresel ve sosyal sorumluluk bi-
linciyle sorumlu kurumsal bir vatandaflt›r ve hep böyle olacakt›r.

Çevre ve sorumluluk bilinci olan
kurumsal bir vatandafl›z…

‹dil Yi¤itbafl›: “Türkiye’ye hayvanc›l›k alan›nda da kazan-
d›rm›fl oldu¤umuz ‘ilk’lerle sektörün geliflimine oldukça
büyük katk› sa¤lad›¤›m›z› biliyoruz.” 



Yaratıcı, entegre kurumsal iletişim ürünleri...

www.tayburnkurumsal.com     212 227 04 36

• Raporlama ve yatırımcı ilişkileri 
         (Faaliyet raporları, sürdürülebilirlik ve 
                   sosyal sorumluluk raporları, KİS (COP) raporları)

• İhtisas editörlüğü

• Marka

• Pazarlama

• Web ve elektronik ürünler
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Japonya
depreminin floklar› 

piyasalar için de y›k›c›...

Japonya’y› vuran deprem, modern ça¤›n en büyük felaketlerinden biri...
Dünyan›n, depreme yönelik en güçlü önlemlere sahip olan bu ülkesinde,
kimse böylesine büyük bir y›k›m beklemiyordu. Depremin ard›ndan gelen
tsunami, hem genifl çapl› ölümlere sebep oldu hem de Japon sanayiine çok
büyük bir darbe vurdu. Bu darbe öylesine büyük ki, küresel ölçekte depre-
min etkilerinin gerçek maliyetlerini hesaplamak neredeyse mümkün de¤il.
Nükleer felaketin enerji sektörüne zincirleme etkisi ise zaman içerisinde or-
taya ç›kacak. Pek çok ülkenin enerji sepetinde de¤iflime gidece¤ini flimdi-
den söylemek için müneccim olmaya gerek yok. 

Arap Bahar› da bir baflka sorun
Bu y›l›n bafl›ndan beri Ortado¤u’da süren olaylarla beraber, Arap ülkele-
rinin dolardan ç›kma olas›l›¤› artt›. Dolar›n çöküflü Arap ülkelerini de kor-
kuttu, çünkü ‘petro dolar’lar› erimek tehlikesiyle karfl› karfl›ya... Zira petrol
zengini Körfez ülkelerinin tafl›d›klar› dolar pozisyonlar› da erimeye bafllad›.
Japonya’daki deprem ise ABD tahvil piyas›ndaki gerginli¤in artabilece¤i
korkusunu do¤urdu. Çünkü Japonya ekonomisinin tekrar canlanmas›n›n
maliyetinin giderek artmas›ndan korkuluyor ve bu maliyeti karfl›lamak için
Japonya’n›n ABD’deki dolar pozisyonlar›n› satmas›ndan endifleleniyor.
Endifle büyük, çünkü Arap ülkelerinin ve Japonya’n›n ABD’deki tahvil po-
zisyonu, 2010 Aral›k ay› itibar›yla 4.4 trilyon dolar; toplam hacmin yüzde
25’i... En fazla ABD bono pozisyonu tafl›yan ülkeler ise; Çin (900 milyar do-
lar), Japonya (877 milyar dolar), Britanya (511 milyar dolar), Arap ülkeleri

Uzun süredir deflasyondan ç›kamayan Japonya’n›n toparlanma
ümitleri, depremin fliddetiyle y›k›ld›. Ülkenin elinde tek bir seçenek
kald›: 877 milyar dolar de¤erindeki ABD hazine bonolar›n› satmak...
fiunu hat›rlatmakta fayda var; Japonya, Çin’den sonra dünyada en
fazla ABD bonosuna sahip ülke...

ABD piyasalar›
için büyük tehdit
Japonya’daki deprem finans dünya-
s› için tehlike arz etmeye devam
ediyor. Özellikle de ABD bono piya-
sas›nda ciddi çalkant›lara sebep ola-
bilir. Japonya, Çin’den sonra dünya-
da en fazla ABD bonosuna sahip ül-
ke... Yani Japonya resmen ABD’deki
dolarlar›n› tekrar ülkeye transfer et-
meye kalkarsa, ABD tahvil piyasas›n-
da büyük bir deprem yarat›r. Bu da
tabii ki ABD ve bütün dünya için bü-
yük kaosa sebep olur. ABD’nin deva-
sa borcunun finansman› da bu se-
beple tehlikeye düflebilir. 
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Elektronik aksam
üretimi yetersiz

kal›rsa, bütün dünyada
elektronik ve teknoloji

ürünlerinin fiyatlar›
yükselecektir. Ve tabii ki, bu da

ABD merkezli teknoloji
flirketlerinin hisse senetlerine

zarar verir. Çünkü pek çok
elektronik ve teknoloji 
ürününün aksamlar›

Japonya’da
üretiliyor.



Çin’in dokuz kez faiz art›r›m›na gitmesi bu-
nun en büyük iflareti. Elbette böyle bir du-
rumda, dolar›n çöküflü h›zlan›r ve bütün
dünyada büyük bir panik yarat›r.
Öte yandan Japonya’daki depremin sonuçlar›
henüz finans piyasalar›n› çok etkilemese de,
dünya için hem jeopolitik, hem enflasyon
aç›s›ndan önemli sonuçlar yaratabilir. 

FELAKET YÖNET‹M‹
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Tokyo, bu y›l elektrik üretiminde yaklafl›k yüzde 20’lik bir düflüfl bekliyor. Bu düflüfl
Japon teknoloji ve otomobil sektörünü do¤rudan olumsuz etkileyecek. Japonya’n›n
ihracat politikas› ciddi biçimde yara almakla karfl› karfl›ya... Çünkü 40 y›ldan beri
Japon ekonomisi sadece ve sadece ihracatla ayakta durmaya çal›fl›yor.

(211 milyar dolar) ve Brezilya (184 milyar dolar)... ‹flte bu yüzden Or-
tado¤u’daki olaylar ve flimdi de Japonya’daki deprem, ABD Merkez
Bankas› (FED) için çok büyük bir kabus olmaya bafllad›. Çünkü
ABD’nin cari aç›¤›n› finanse eden ülkeler referans para birimi olarak do-
lardan uzaklafl›rsa, bu geliflme ABD ve dünya aç›s›ndan çok büyük bir
finansal kaos yaratabilir. O zaman ABD’nin astronomik cari aç›¤›n›
FED, tek bafl›na finanse etmek zorunda kal›r. Halihaz›rda ABD’de tah-
vil al›mlar›n›n yüzde 70’i FED taraf›ndan yap›l›yor. Bu rakam iki y›l ev-
vel yüzde 50 seviyelerindeydi.
Bu yüzden Çin’in ABD tahvil piyasas›nda pozisyonunu azaltmas›
(Çin’in al›mlar› iki y›lda yüzde 50’den yüzde 30’a düfltü), 2011’in ikin-
ci yar›s›nda, ABD’nin bono piyasas›nda yeni problemler yaratabilir. Zi-
ra FED tek bafl›na art›k faizleri bask› alt›nda tutup ABD’nin astronomik
borcunu finanse edemez.
Zaten ABD tahvil piyasas›nda bugünlerde yap›lan bono ihaleleri pek
baflarl› olam›yor FED için... Bunun nedeni, borç limitinin (debt
ceiling) art›r›lmas›yla ilgili görüflmelerde partiler aras› uzlaflman›n
hâlâ sa¤lanamam›fl olmas›. Ancak Baflkan Obama, müzakerelere
do¤rudan kat›larak 2 A¤ustos’a kadar sorunu çözme yolunda bir irade
ortaya koydu.
Bu konu çok önemli, çünkü Çin ve Japonya ABD tahvil piyasas›ndan
çekilirse, ABD için tek seçenek taze para bulmak için sürekli borçlan-
mak ve para basmak olacakt›r. Bu da enflasyonu ciddi biçimde yukar›-
ya çeker ve onunla beraber önemli faiz art›r›mlar› söz konusu olur. Tüm
bu geliflmeler bütün geliflmekte olan piyasalar›n aleyhine iflleyen bir du-
rumu ortaya ç›kar›r. Yani geliflmekte olan piyasalar›n hem para birimle-
ri hem de bono piyasalar› bask› alt›nda kalmaya devam eder. Zaten

Enflasyonist bask› artacak
Bu depremin bir di¤er önemli sonucu ise bütün dünyada
enflasyonist bask›y› art›rmak olacakt›r. Neden mi? Çünkü;
• Küresel ölçekte nükleer enerjiden uzaklaflmak, petrol ve
do¤algaz gibi birincil enerji kaynaklar›n›n fiyatlar›nda ciddi
art›fllara sebep olacakt›r. Yani petrol ve do¤algaz fiyatlar›
nükleer enerjinin alternatif olmaktan ç›kt›¤› bir dönemde
uzun vadede yukar› bir trend izleyecektir.
• Elektronik aksam üretimi yetersiz kal›rsa, bütün dünya-
da elektronik ve teknoloji ürünlerinin fiyatlar› yükselecektir.
Ve tabii ki, bu da ABD merkezli teknoloji flirketlerinin hisse
senetlerine zarar verir. Çünkü pek çok elektronik ve tekno-
loji ürününün aksamlar› Japonya’da üretiliyor ve üretimde-
ki aksama do¤al olarak küresel ölçekte ciddi bir ara ürün

s›k›nt›s› yaratacak. 
• Öte yandan g›da fiyatlar›nda da h›zl› bir yükselifl yaflayabi-
liriz. Zaten önemli bir g›da ürünleri ithalatç›s› olan Japonya,
deprem ve nükleer kirlilik sebebiyle tar›msal üretimde ciddi
bir düflüfl yaflayabilir ve baflta pirinç olmak üzere pek çok
tar›msal ürün kaleminde ithalat›n› art›rmak zorunda kalabilir. 
‹flte tüm bu sebeplerden dolay›, Japonya’n›n ihracata daya-
l› ekonomisinin dip yapmas›yla birlikte dünyada yeni bir re-
sesyon yaflanmas› söz konusu olabilir. Zaten Japon flirket-
leri yen/dolar paritesi sebebiyle çok zor durumda... Ve ihra-
cat daha da düflerse, Japon ekonomisindeki durgunluk kri-
ze dönüflebilir. Dünyan›n üçüncü ekonomisinin çökmesi
küresel ekonomi aç›s›ndan da bir felaket olur.
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Jeopolitik stratejiler de¤iflebilir
Uzun süredir toparlanamayan, durgunluktan ç›kamayan zaten bir tek
Japonya vard›... Bu felaket, durumu iyice kaotik hale getirdi diyebili-
riz. Dünyan›n üçüncü en büyük ekonomisinin borç yükü zaten astro-
nomik seviyelere ulaflm›flt›. Bu depremle beraber, Japonya’n›n bu bor-
cu finanse etmek için art›k yurtd›fl›ndaki bütün varl›klar›n› satmaktan
baflka bir seçene¤i gözükmüyor. Tokyo’nun, Londra ve New York’tan
sonra en önemli finans merkezi oldu¤unu dikkate al›rsak (ayn› anda
hedge fonlar için de) Japonya’n›n ülkeye büyük ölçüde para transfer
etmesi, küresel finans sisteminde dengeleri bozabilir.
Ayn› flekilde Japonya dünyan›n en önemli teknoloji merkezi oldu¤u-
na göre (dünyan›n elektronik ve teknoloji alanlar›nda en büyük üre-
ticisi ve sat›c›s›), e¤er bu ülkenin önemli teknoloji flirketlerinde üre-
tim geçici süre de olsa düflerse, etkisi bütün dünyada çok büyük ola-
bilir. Ki görünen de o…
Tokyo, bu y›l elektrik üretiminde yaklafl›k yüzde 20’lik bir düflüfl bek-
liyor. Bu düflüfl Japon teknoloji ve otomobil sektörünü do¤rudan
olumsuz etkileyecek. Japonya’n›n ihracat politikas› ciddi biçimde yara
alma durumuyla karfl› karfl›ya... Çünkü 40 y›ldan beri Japon ekonomi-
si sadece ve sadece ihracatla ayakta durmaya çal›fl›yor. Japonya’da son
ç›kan ekonomik veriler alarm veriyor; üretim seviyesinin resmen
1987’lerin seviyesine düfltü¤ünü görüyoruz! 
Tüm bu geliflmeler ise ABD teknoloji flirketlerine zarar verebilir. Yani
Japonya’daki fay hatt› bütün dünyaya ve bütün sektörlere uzan›yor.
‹flte bu yüzden bu deprem Japonya’y› stratejik dostlar›ndan (ABD gi-
bi) uzaklaflt›r›p yeni stratejik komflular›yla daha s›k› bir iflbirli¤i içine
sokabilir (Çin gibi)... Bu da Japonya ve dünya için önemli bir jeopo-
lotik geliflme olabilir. Çin, Japonya’n›n en yak›n komflusu oldu¤una
göre, Japonya’n›n, Çin gibi büyük bir pazarla iliflkilerini güçlendirme-
si zorunlu hale gelebilir. Tabii, bu da elektronik ve otomobil pazar›n-
da küresel dengeleri bozabilir.
Bu yüzden, Çin’in bu depremden en çok faydalanan ülke olaca¤›n›

söyleyebiliriz, hem siyasi hem de ekonomik aç›-
dan… Öte yandan Çin, Japonya’y› kendi ‘flemsi-
yesi’ alt›na al›rsa, Japonya dolar bölgesinden ta-
mamen ç›kabilir. Bunun en iyi örne¤i Çin ile
Rusya aras›nda dolarla yap›lan ticaret hacminin
önemli oranda düflmesidir ve bu da tabii ki
ABD’nin ifline gelmez.
Zaten küresel ticaret ifllemlerine bakarsak dolar›n
rolünün h›zla geriledi¤ini görebiliriz. 2001 y›l›n-
da ticari ifllemlerin yüzde 89’unda referans para
birimi dolarken, 2010’da bu oran yüzde 81’e ge-
riledi. 2001’de rezerv para birimi olarak küresel
hacmi yüzde 71’ken, 2010’da yüzde 61’e düfltü.

Baybars SEZEN
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Enerji, hükümetlerin d›fl politika stratejilerinin temel tafllar›ndan. Ulus-
lararas› iliflkilerin en büyük belirleyicilerinden olan enerjide, hem fiyat oy-
namalar› hem de farkl› enerji kayna¤› aray›fllar› temel noktalarda yeni yol
haritalar› ortaya ç›karacak gibi. Dünya genelinde enerji sektörü, artan
enerji talebi, petrol fiyatlar›ndaki yükselifl, ülkelerin enerji alan›nda bü-
yük oranda d›fla ba¤›ml› olmalar› gibi nedenlerle kendine yeni bir stra-
teji çizme çabas›nda. 
Enerji talebi kömür, petrol, do¤algaz gibi klasik kaynaklardan karfl›lan›-
yor büyük oranda. Ancak petrol fiyatlar›ndaki art›fl petrol üreticisi konu-
mundaki ülkelerin gelirlerini art›r›rken, enerji üretiminde d›fla ba¤›ml›
ülkelerin enerji faturalar›n› kabart›yor di¤er taraftan. Çin, Hindistan gibi
geliflmekte olan ülkelerin artan enerji talepleri de petrol fiyatlar›n›n yu-
kar› çekilmesinde önemli etkenler aras›nda. Artan maliyetler, ülkeleri
enerjideki d›fla ba¤›ml›l›¤› azaltma aray›fl›na itiyor. Nükleer enerji ve
son dönemde de yenilenebilir enerji kaynaklar› yat›r›mlar›nda art›fl söz
konusu. Ancak hem nükleer enerji hem de yenilenebilir enerji farkl› aç›-
lardan elefltiriliyor. 

“Nükleere hay›r” sesleri 
Japonya depremi birçok aç›dan dünya ülkelerini etkiledi; maddi kay›plar›,
manevi üzüntüleriyle… Ve do¤urdu¤u enerji tart›flmalar›yla; daha do¤ru-
su enerji tart›flmalar›na yeni bir yön vermesiyle. Japonya’da 11 Mart’ta mey-
dana gelen deprem sonras›nda, nükleer enerjiyle ilgili tart›flmalar alevlen-
di. Deprem nedeniyle so¤utma sistemleri devre d›fl› kalan Fukuflima Nük-
leer Santrali’nde s›z›nt› meydana geldi ve yetkililer nükleer krizi kontrol al-
t›na almakta oldukça zorland›. Çözüme kadar geçen süreçte ise s›z›nt›n›n
çevresel etkileri endifleleri art›rd›. Japonya hükümeti krize müdahalede geç
kalmakla suçland›. 
Japonya’daki nükleer krizin tüm dünya insanlar›n› korkuya sevk etti¤ini
söylemek hiç yanl›fl olmaz. Nükleer enerji yat›r›mlar› hem hükümetler
hem de kifliler düzeyinde sorgulanmaya baflland›. Ülkeler mevcut nükle-
er santrallerini ve yeni yat›r›mlar› gözden geçirme karar› ald›. Pek çok ül-
kede nükleer karfl›t› gösteriler düzenlendi. Bu küresel etkiye ilk tepki
Almanya’dan geldi ve ülkede -protestolar›n da etkisiyle- yedi san-
tralin faaliyetinin durduruldu¤u duyuruldu. Ayn› zamanda 2022
y›l› sonuna kadar nükleer enerjiden kademeli olarak vazgeçilme-

‘Enerji’k
etkiler… 

Japonya’daki
depremin ard›ndan
gelen Fukuflima
felaketi, tüm
dünyay› korkuttu.
Anti-nükleer trend,
iyiden iyiye
kendini gösterdi.
Bu trendin ülkeler
ve enerji
flirketlerindeki
yans›malar› ise
farkl› düzeylerde
oldu.



Almanya Baflbakan› Angela Merkel, Avrupa’n›n en büyük ekonomisi olarak, nükleer
enerjiden yenilenebilir enerji kaynaklar›na geçifl sürecini h›zland›racaklar›n› belirtti.
‹sviçre’de ise nükleer enerji kullan›m›na son verilmesi yönündeki plan onayland›. 
‹sviçre ve Almanya'dan sonra ‹talya hükümeti de nükleer enerjiye “Hay›r” dedi.

si konusunda da ad›m at›ld›. Almanya Baflbakan› Angela Merkel, Av-
rupa’n›n en büyük ekonomisi olarak, nükleer enerjiden yenilenebilir
enerji kaynaklar›na geçifl sürecini h›zland›racaklar›n› belirtti. ‹sviç-
re’de ise nükleer enerji kullan›m›na son verilmesi yönündeki plan
onayland›. ‹sviçre ve Almanya'dan sonra ‹talya hükümeti de nükleer
enerjiye “Hay›r” dedi. ‹talya’n›n 1980’li y›llarda rafa kald›rd›¤› nükle-
er enerji program›n› Berlusconi Hükümeti’nin yeniden uygulamaya
sokmak ve ülkede nükleer enerji santralleri kurmak istemesi sonu-
cunda konu halk oylamas›na sunuldu. Oylamada ‹talyanlar’›n yüzde
90’dan fazlas› nükleer enerjiye “Hay›r” cevab›n› verdi. 

Anti-nükleer trendin enerji flirketlerine etkisi 
Nükleer enerji yat›r›mlar›n›n ask›ya al›nmas› ve hükümetlerin yenile-
nebilir enerji kaynaklar›na yönelmesi nükleer enerji flirketlerinin ge-
lece¤ine iliflkin tart›flmalar› da art›r›yor. Japonya’daki nükleer kriz
sonras›nda tesisi iflleten ve Asya’n›n en büyük enerji flirketi konu-
mundaki  Tokyo Elektrik fiirketi’nin (TEPCO) kamulaflt›r›lmas› gün-
deme geldi. Japon enerji flirketi TEPCO’nun hissedarlar› nükleer
enerji faaliyetlerine son verme önerisini reddetti ancak flirket hissele-
ri nükleer krizin etkisiyle yüzde 80 oran›nda de¤er kaybetti. Fran-
sa’da Frans›z nükleer enerji flirketi Areva’n›n ve di¤er enerji devi
Frans›z Ulusal Elektrik ‹daresi’nin (EdF) hisselerinde de yaflanan ge-
liflmelerin etkisiyle sert düflüfller görüldü, nükleer enerjiye alternatif
olarak düflünülen yenilenebilir enerjiye yat›r›m yapan flirket hissele-
rine talep artt›. Rüzgâr enerjisi üreten Frans›z firmas› Theolia’n›n, Da-
nimarkal› rüzgâr enerji flirketi Vestas’›n ve günefl enerjisi ekipmanla-
r› üreten Renewable Energy Corporation’›n (REC) hisselerinde görü-
len yükselifller, flirketlerin piyasa de¤erlerini yukar›ya çekti.
Enerji ihtiyac›n›n büyük oranda nükleer santrallerden karfl›land›¤›
Fransa’da, ne piyasalar›n yenilenebilir enerjiye prim vermesi ne de
muhalefetin nükleer santrallerin inflas› konusunda referanduma gi-
dilmesi için bask›lar›n› art›rmas›, Fransa Cumhurbaflkan› Nicolas
Sarkozy’nin karar›n› etkiledi. Baz› ülkelerin yeni nükleer reaktörlerle
ilgili moratoryum karar› almas›n›n ‘hiçbir anlam› olmad›¤›n›’ belirten
Sarkozy, günümüzde nükleer enerjinin alternatifi olmad›¤›n› söyledi.
Sarkozy, Fransa’n›n nükleer enerjiye 1 milyar euro yat›rma plan›n›n
de¤iflmedi¤ini ifade etti. 
Rusya, ABD, Çin, Hindistan gibi ülkeler de nükleer enerji kullan›m›-
n› sürdürüyor. Rusya nükleer enerjinin gereklili¤ini savunuyor ve ye-
ni santral yap›mlar›na devam ediyor. Amerika’da ise nükleer tesisle-
rin güvenilirli¤i sorgulan›yor ve nükleer karfl›tlar› art›yor, ancak Oba-
ma yönetimi özellikle de Ortado¤u’daki kar›fl›kl›¤›n artt›¤› ve petrol
ba¤›ml›l›¤›n›n sorguland›¤› bir dönemde nükleer enerjiden vazgeçile-
meyece¤ini savunuyor. Çin ve Hindistan gibi geliflmekte olan ülkeler
de artan enerji taleplerini karfl›layabilmek için nükleer enerjiye yöne-
liyor. Çin, deprem sonras›nda yeni nükleer enerji santrallerinin onay
sürecini ask›ya ald›¤›n› aç›klad› ve mevcut santrallerin denetimden
geçirilmesi karar› ald› ancak orta ve uzun vadede ülkede nükleer

enerji sektörünün gelifltirilmesine devam edilece¤i
düflünülüyor. 
Türkiye ise nükleer enerjiden faydalanmak için yat›-
r›mlara bafllayan ülkeler aras›nda. Bunun için, Rusya
ile, Akkuyu’da santral kurulmas›na yönelik anlaflma
yap›ld›. ‹kinci santralin ise Sinop’ta kurulmas› planla-
n›yor. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakan› Taner Y›ld›z
konuyla ilgili olarak, nükleer santraller için her türlü
güvenlik önleminin düflünüldü¤ünü ve Almanya, ‹s-
viçre gibi ülkelerin 2020’den sonra santralleri kapata-
cak olmas›n›n yanl›fl yorumland›¤›n› belirtti. Di¤er ta-
raftan Taner Y›ld›z, santraller daha kurulmadan, ka-
pan›fl tarihlerini de aç›klad›. Y›ld›z, Türkiye’nin 10 y›l
içerisinde faaliyete geçirece¤i üç nükleer santralin
2071 y›l›nda kapat›laca¤›n› belirtti. Yap›lan araflt›rma-
lar, halk›n nükleer santrallere karfl› oldu¤unu gösteri-
yor. Çevreciler de santral inflas›ndan vazgeçilmesi yö-
nünde protestolar yap›yor. 

Yenilenebilir enerji, 
nükleerin yerini al›r m›? 
Halk düzeyinde ele al›n›rsa, neredeyse tüm dünya
nükleere karfl›. Hükümetlerse enerji ba¤›ml›l›¤›n›n
önüne geçmek için nükleer santrallerini hemen ka-
patamasa da, enerji tasarruflar›n›n art›r›lmas› ve gü-
nefl, rüzgâr ve jeotermal gibi yenilenebilir enerji kay-
naklar›n›n kullan›m›n›n art›r›lmas› yönünde çal›fl-
malar yap›yor. Ancak bu enerji kaynaklar›n›n elde
edilme maliyetlerinin yüksekli¤i, depolama sorunla-
r› ve bu kaynaklardan kesintisiz enerji elde edileme-
mesi gibi zorluklar, nükleer enerjinin kullan›m›n›n
tamamen sonland›r›lmas›n›n mümkün olup olmad›-
¤›n›n sorgulanmas›na neden oluyor. Nükleer enerji
cephesinde ise, nükleer santrallerin at›klar›n›n depo-
lanmas›nda yaflanan zorluklar, Çernobil ve Fukufli-
ma felaketlerinde oldu¤u gibi olas› s›z›nt›lardan ge-
nifl bir çevrenin etkilenmesi ve do¤an›n geri dönüle-
mez biçimde zarar görmesi, santrallerin bak›m mas-
raflar› gibi olumsuzluklar ön plana ç›k›yor. Di¤er ta-
raftan enerji talebinin karfl›lanmas›nda önemli bir ye-
re sahip olan petrol arz›n›n s›n›rl› olmas›na karfl›n ta-
lebin artmaya devam etmesi, fiyatlarda afl›r› yükselifl-
ler görülmesine neden oluyor ve enerji maliyetleri ar-
t›yor. Bu etkenlerin yan›nda küresel iklim de¤iflikli¤i
kapsam›nda al›nan önlemler ve çevre konusundaki
bilinçlenme gibi nedenlerle, yenilenebilir enerji kay-
naklar›n›n öneminin giderek artmas› bekleniyor.
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Uluslararas› denetim, vergi ve dan›flmanl›k flirketi Grant Thornton
taraf›ndan, 39 ülkede gerçeklefltirilen ‘Küresel ‹yimserlik’ araflt›rmas› so-
nuçland›. 2003 y›l›ndan bu yana gerçeklefltirilen araflt›rman›n global so-
nuçlar› baz al›nd›¤›nda, 2011 y›l› ilk çeyre¤ine ait göstergeler, 2008 sonun-
dan bu yana var›lan en yüksek iyimserlik sonucuna iflaret ediyor. “Önü-
müzdeki 12 ay içinde ülke ekonomisi için ne kadar iyimsersiniz?” sorusu-
na verilen cevaplar›n derlendi¤i bu rapor, 39 ülkeden 5 bin 700 üst düzey
yöneticiyle yap›ld›. Dünya ortalamas› 2007’de art› yüzde 45 ve 2008’de art›
yüzde 40’ken, 2009 kriziyle birlikte oldukça büyük bir erozyona u¤raya-
rak eksi yüzde 16’ya iniyor. 2010 sonuna do¤ru tekrar ç›k›fla geçen ekono-
mik güven, 2010 son çeyre¤i itibar›yla art› yüzde 24 ve 2011 ilk çeyre¤in-
de art› yüzde 34’e ulafl›yor. Bu veriler, iyimserlik yönünde cevap verenle-
rin yüzdeleri ile kötümserlik yönünde oy verenlerin yüzdelerinin fark›ndan
olufluyor. Türkiye art› yüzde 66 puanl›k s›ralamas›yla, ‹sveç d›fl›ndaki tüm
Avrupa ülkelerini geride b›rak›rken, 2010 y›l› son çeyrek sonuçlar›na göre
19 puanl›k bir art›fl kaydediyor. 

bir de flu engeller kalksa!

Avrupal›lar’dan
daha iyimseriz; 

Yıllar 2007 2008 2009 2010 2011
Dünya 
ortalaması + % 45 + % 40 - % 16 + % 24 + % 34

AB ülkeleri temkinli, komflu zorda…
‹ngiltere, Fransa, Hollanda, Polonya gibi Av-
rupa Birli¤i ülkelerinde iyimserler kötüm-
serlerden az bir farkla önde giderken, kö-
tümserlerin ço¤unlukta oldu¤u ‹rlanda, ‹s-
panya, Yunanistan ve Japonya’n›n durumu
oldukça olumsuz. Komflumuz Yunanistan
eksi yüzde 56’l›k durumuyla sondan ikinci
s›rada yer al›rken eksi yüzde 58’lik duru-
muyla son s›rada bulunan Japonya ise, yafla-
nan tsunami felaketi ve yol açt›¤› nükleer
tehdidin etkilerini uzun süre hissedecek gi-
bi görünüyor. 
Türkiye’nin s›ralamas›n›n, genel görüntü
içinde de¤erlendirildi¤inde umut verici ol-
du¤unu belirten Grant Thornton Türkiye

‹yimserlik durumu dünya ortalamalar›

2011 ilk çeyre¤i itibar›yla ilk befl s›rada daha çok geliflmekte olan Güney Amerika ve Asya ülkelerinin yer ald›¤› listede,
birçok Avrupa ülkesi son s›ralarda yer al›yor. 

Dünyan›n önde gelen denetim, vergi ve dan›flmanl›k flirketlerinden Grant
Thornton’›n gerçeklefltirmifl oldu¤u ‘Küresel ‹yimserlik’ araflt›rmas›nda
Türkiye, 39 ülke aras›nda 14’üncü s›rada yer alan konumuyla birçok
Avrupa ülkesini geride b›rakt›. Görüfl belirtenler, Türkiye’nin
büyümesinde en önemli engellerin ise kanunlar ve nitelikli iflgücü
yetersizli¤i oldu¤unu ileri sürdüler.  



Dünya ortalamas› 2007’de art› yüzde 45 ve 2008’de
art› yüzde 40’ken, 2009 kriziyle birlikte oldukça
büyük bir erozyona u¤rayarak eksi yüzde 16’ya iniyor.
2010 sonuna do¤ru tekrar ç›k›fla geçen ekonomik
güven, 2010 son çeyre¤i itibar›yla art› yüzde 24 ve
2011 ilk çeyre¤inde art› yüzde 34’e ulafl›yor.

Baflkan Yard›mc›s› Naz›m Hikmet, Türkiye’nin, 2010 sonu rapor sonuçlar›yla k›-
yasland›¤›nda, 19 puanla en yüksek art›fl› kaydeden ülkelerden biri olmas›n›n se-
vindirici oldu¤unu dile getiriyor. Türkiye’nin cari aç›k problemine ra¤men, son
dönemde ihracatta görülen art›fl›n sevindirici oldu¤unu, Türkiye’nin yabanc› ya-
t›r›mc›n›n ilgi oda¤› oldu¤unu belirten Naz›m Hikmet, özellikle 2008 sonu ve
2009’da küresel anlamda yaflanan krizle dünya ekonomilerinin oldukça yo-
¤un bir güven kayb› yaflad›klar›n› ancak araflt›rma sonuçlar›na bak›ld›-
¤›nda bu güven kayb›n› Asya’da bulunan ve geliflmekte olan ülkele-
rin daha h›zl› telafi etti¤ini, fakat özellikle ‹spanya, ‹rlanda ve Yu-
nanistan gibi baz› Avrupa ülkelerinin güven kayb›n› aflamad›¤›-
n› ve derin bir kötümserlik çizgisinde olduklar›n› belirtiyor.
Hikmet, ekonominin art›k son derece küresel bir hal ald›-
¤›n› ve Türkiye’nin durumunun daha iyi olmas› için sa-
dece iç dinamiklerin yeterli olmay›p, küresel ölçekte
de daha iyiye gidifl olmas› gerekti¤ini sözlerine
ekliyor.
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neticilerin en az izin kulland›¤› ülkeler olmas› göze
çarp›yor. Türkiye, Hindistan ve Rusya ile birlikte kul-
lan›lan izin say›s› bak›m›ndan dünya ortalamas›n›n al-
t›nda yer al›yor. Kullan›lan izin günü say›s›na verilen
cevaplarda dünya ortalamas› 14’ken, Türkiye’den elde
edilen sonuçlarda ortalama 11 gün tatil yap›ld›¤›
belirtiliyor. Danimarka, Hollanda, Finlandiya ve Fran-
sa ise 20 gün üzerinde ç›kan y›ll›k tatil ortalamalar›y-
la, yöneticilerinin en çok tatil yapabildi¤i ülkeler. 

En stresli ülkeler
Çin 72
Meksika 69
Türkiye 63
Japonya 62
Vietnam 62

En stressiz ülkeler
Avustralya 12
Tayland 10
Brezilya 9
Danimarka 9
‹sveç 6

Türkiye’de büyümenin önündeki engel 
kanunlar ve nitelikli iflgücü yetersizli¤i
2011 ilk çeyrek sonuçlar›na bak›ld›¤›nda, araflt›rmaya Türkiye’den
kat›lan flirketlerin yüzde 33’ü büyümenin önündeki en büyük en-
gelin kanunlar oldu¤u yönünde hemfikir. Kat›l›mc›lar›n yüzde
31’i ise nitelikli iflgücü eksikli¤inin büyüme önündeki en büyük
ikinci engel oldu¤unu belirtiyor. Yüzde 29’luk bir grup, finansman
maliyetini büyümenin önündeki üçüncü engel olarak gördükleri-
ni söylüyorlar.

Stres seviyesinde ilk üçteyiz
Stres seviyesinde gerçekleflen art›fl veya azal›fllara da ›fl›k tutan
araflt›rmaya göre Türk yöneticiler, Çinli ve Meksikal› meslektaflla-
r›n›n hemen alt›nda, üçüncü s›rada yer edinecek kadar yo¤un stres
seviyesine sahipler. En stresli ülkeler aras›nda yine Japonya, Yuna-
nistan ve ‹spanya göze çarp›yor. Stres seviyesi en düflük ülkeler ise
Brezilya, Danimarka ve ‹sveç. En çok göze çarpan stres sebepleri
aras›nda zorlay›c› ekonomik koflullar, ofis içinde yaflanan patron
bask›s›, az zamanda yetifltirilmesi gereken çok ifl ve rakip aktivite-
leri bulunuyor.  

Stres seviyesi ve tatil aras›ndaki 
flafl›rtmayan iliflki
Araflt›rma sonuçlar›, yap›lan tatil günü say›s› artt›kça, stres seviyesi-
nin azald›¤›n› çok net istatistiklerle gözler önüne seriyor. Stres sevi-
yesinde en üst s›ralarda bulunan ülkelerin, en az tatil yapan veya yö-



23

Türk flirketlerinin çal›flan say›s›nda düflüfl
Geçti¤imiz 12 ay içinde çal›flan say›s›nda yaflanan de¤iflimde ise Türkiye eksilerde. Araflt›r-
maya kat›lanlar›n yüzde 27’si art›fl yafland›¤›n› belirtirken yüzde 37’si ise azalma oldu¤unu
belirtmifl. De¤iflim olmad›¤›n› bildirenler ise kat›l›mc›lar›n yüzde 36’s›. Bu verilerle Türk flir-
ketlerde, geçti¤imiz 12 ay içinde çal›flan say›s›nda yaflanan de¤iflimlerin dünya ortalamas›yla
hemen hemen ayn› oldu¤unu görüyoruz. 

Farkl› ülkeye farkl› yöntem
Grant Thornton’un 39 ülkede 5 bin 700 flirket temsilcisiyle gerçeklefltirdi¤i araflt›rma, orta-
lama 15 dakika süren telefon görüflmeleri kanal›yla yap›ld›. Kültürel baz› farkl›l›klardan do-
lay› uygulamada farkl› yöntemler kullan›ld›. Japonya’da posta, Filipinler’de yüz yüze görüfl-
meler ve Çin’de ise yüz yüze ve telefonla görüflme yöntemleri birarada gerçeklefltirildi. 

Üretim ve hizmet sektörü de var, perakende de
Araflt›rman›n hedef kitlesi CEO’lar, yönetici direktörler, yönetim kurulu baflkan› ve di¤er k›-
demli yöneticilerden olufltu. Araflt›rmaya kat›lan sektörlerin yüzde 75’ini üretim, hizmet, pe-
rakende ve inflaat sektörleri olufltururken, yüzde 25’ini ise di¤er sektörler oluflturuyor. 

Stres seviyesinde gerçekleflen art›fl veya azal›fllara da ›fl›k tutan
araflt›rmaya göre Türk yöneticiler, Çinli ve Meksikal› meslektafl-
lar›n›n hemen alt›nda, üçüncü s›rada yer edinecek kadar yo¤un
stres seviyesine sahipler. En stresli ülkeler aras›nda Japonya,
Yunanistan ve ‹spanya göze çarp›yor.
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VOB Yönetim Kurulu Baflkan› Ifl›nsu Kestelli 

“
tan›yor

Yabanc› yat›r›mc› 

“VOB’u art›k daha çok



VOB’un, yabanc›
yat›r›mc›lar nezdinde
tan›n›rl›¤›n› art›rmak ad›na
önemli giriflimlerde
bulundu¤unu söyleyen
Ifl›nsu Kestelli, bu
çal›flmalar›n meyvelerini
verdi¤ini ifade ediyor. 

VOB, kuruluflundan itibaren yüksek yabanc› ya-
t›r›mc› oran› hedefindeydi… Bugüne geldi¤imizde, ya-
banc› yat›r›mc› hedeflerinin neresindesiniz? 
Yabanc›lar›n bizi daha çok tan›d›¤›n› öncelikle söylemeli-
yim. Aç›k pozisyon de¤erinin yaklafl›k yüzde 60’› yabanc›-
lar taraf›ndan tutuluyor. Gerçi bu, ifllem hacmine yans›m›-
yor ama yabanc›lar›n daha uzun vadeli yat›r›m yapt›¤›n›,
günlük yat›r›m yapmad›¤›n› düflündü¤ümüzde, bu çok
normal. 
Bu tan›n›rl›¤› art›rmak için her y›l dünyan›n de¤iflik flehirle-
rinde düzenlenen türev piyasalar fuarlar›na kat›larak tan›-
t›m yap›yoruz. 2010 y›l› içinde Amerikan türev piyasalar›-
n›n düzenleyici otoritesi, borsam›zda ifllem gören VOB
‹MKB-30 endeks sözleflmelerinin Amerikan bireysel ve ku-
rumsal yat›r›mc›lar› taraf›ndan al›n›p sat›lmas›na olanak ve-
ren ‘no action letter’› borsam›za verdi. Bu onay›n, yabanc›
yat›r›mc›lar nezdindeki tan›n›rl›k ve itibar›m›z› daha da ar-
t›rd›¤›na inan›yorum. 

Özellikle Sertab Erener’li reklamlar›n VOB’un tan›t›m›-
na büyük katk›lar› oldu¤u dile getirildi. Genel tabloya
bak›ld›¤›nda, VOB’un tan›t›m› yeterince yap›l›yor mu
sizce? Baflka ne gibi giriflimler olabilir bu konuda? 
Televizyon ve reklam kampanyalar› daima kullanmay› he-
defledi¤imiz mecralar. Sertab Erener’li reklam kampanyas›-
n›n bilinirli¤imize çok katk›da bulundu¤u aç›k. Çünkü çok
konufluldu ve ses getirdi; be¤enen be¤enmeyen herkesin
dikkatini çekti. Tabii ki yap›lacak çok fley var, ama yurtiçin-
de daha az tan›nd›¤›m›z› düflünüyorum. Bu amaçla de¤iflik
projeler gelifltiriyoruz; geçti¤imiz aylarda ödüllü bir sanal
portföy yar›flmas› düzenledik, 2 bin 400 civar›nda kat›l›m-
c›s› oldu. Bu yar›flma sonras›nda önemli bir miktar yat›r›m-
c›n›n VOB’da ifllem yapmaya bafllayaca¤›n› düflünüyoruz. 
Türkiye ‹hracatç›lar Meclisi (T‹M) ile bir iflbirli¤i pro-
tokolü imzalad›k, üniversitelerle iflbirli¤i protokollerine
gidiyoruz. Bu iflbirlikleri sayesinde e¤itim, bilgi güvenirli-
¤i, akademik araflt›rmalar ve yay›nlar konusunda projeler
üretmeyi hedefliyoruz. Sosyal sorumluluk projelerine de
çok önem veriyoruz. Özellikle e¤itim ve sa¤l›k alan›nda
sosyal sorumluluk projeleri gelifltirmek için arkadafllar›-
m›zla birlikte çal›fl›yoruz. 

Dünya genelindeki vadeli ifllemler borsalar›yla VOB’un
mukayesesine dair haberler okuyoruz zaman zaman.
Özellikle geliflmekte olan ülkeleri dikkate al›rsak, siz bu
mukayesede VOB’u hangi aflamada görüyorsunuz? 
Önemli bir aflama kaydetti¤imizi söyleyebilirim. VOB bu-
gün ifllem hacmi s›ralamas›nda dünya borsalar› aras›nda ilk
25 borsa aras›nda bulunuyor. Özellikle opsiyon sözleflmele-
rinin devreye girmesinden sonra bu s›ralamada ilk 15’lere
do¤ru yükselece¤imizi tahmin ediyorum. ‹lk 25’te yer alan
borsalar›n büyük ço¤unlu¤unun, Amerika ve Avrupa’da ol-
du¤unu düflünürsek, asl›nda ülke itibar›yla 10 kadar ülke
var bu grupta. Bizim karfl›laflt›rma yapt›¤›m›z ve gösterge
olarak kabul etti¤imiz borsalar, kifli bafl›na milli gelirleri bi-
ze daha yak›n olan Brezilya, Rusya, Çin, Hindistan gibi ül-
kelerin borsalar›. 
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Türkiye ‹hracatç›lar Meclisi (T‹M) ile imzalad›¤›n›z iflbirli¤i
protokolünden ne gibi sonuçlar beklemektesiniz? 
T‹M üyelerine yönelik ortak seminerler, e¤itim toplant›lar› yapaca-
¤›z. Ayr›ca yine T‹M üyelerine 444’lü bir dan›flma hatt› tahsis ettik.
Bu hat üzerinden, kur riskinden nas›l korunacaklar›na dair genel bil-
giler veriyoruz. Bu projeden beklentimiz, ihracatç›lar›m›z›n ve reel
sektörün kur riskinden korunmada türev araçlar› kullan›m›n›n art-
mas› ve dolay›s›yla daha istikrarl› kârl›l›k oranlar›n› yakalayarak re-
kabet güçlerinin artmas›.

Toksik varl›klar› oluflturan enstrümanlar›n kullan›lamamas›n›n
VOB’a etkileri neler? Bu tür yat›r›m enstrümanlar› kullan›lmal›
m› sizce? 
Bu enstrümanlara toksik denilmesinin nedeni, dayanak varl›klar›n›n
sorunlu tahviller veya varl›klar olmas›. Yoksa özellikle CDS ve CDO
gibi ürünleri toksik olarak kategorize etmek, asl›nda kullan›m› son
derece faydal› bu ürünler hakk›nda olumsuz bir önyarg› oluflturu-
yor. Türev araçlar›n yanl›fl kullan›m› veya do¤ru fiyatlanamamas› na-
s›l tehlike yarat›yorsa, bu tür enstrümanlar›n da do¤ru fiyatlanama-
mas› ayn› tehlikeyi yarat›yor. Buradaki sorun asl›nda fleffafl›k ve
do¤ru fiyatlama. Siz bat›k bir tahvili, oldu¤undan daha yüksek fiyat-
lay›p, bu varl›k üzerine bir türev araç yarat›rsan›z, yat›r›mc›lar› kan-
d›rm›fl olursunuz. Bunun türev araçlar›n tehlikeleriyle do¤rudan bir
ilgisi yok, sorun genel bir sorun; fleffafl›k ve do¤ru bilgilendirme so-
runu. 2008 y›l›ndan itibaren etkilerini gösteren küresel kriz sonra-
s›nda getirilen yasal düzenlemeler, fleffafl›¤›n ve do¤ru bilgilendir-
menin sa¤lanmas› için bu tür tezgahüstü ürünlerin borsalara kayd›-
r›lmas›n› teflvik ediyor. Borsam›z›n bu konudaki çal›flmalar›, ülke-
mizdeki tezgahüstü piyasalarla ilgili düzenlemelerin yürürlü¤e gir-
mesine paralel olarak h›zlanacakt›r.

Emtia fiyatlar›ndaki ç›k›fl nas›l karfl›lan›yor Vadeli ‹fllem ve Op-
siyon Borsas›’nda? Bu ç›k›fl, geçici bir köpük gibi mi alg›lan›yor? 
Emtia fiyatlar›n›n yönü konusunda bir borsa yöneticisi olarak yorum
yapmam do¤ru olmaz. Ancak nüfusun h›zla artt›¤›, buna karfl›n arz›n

2010 y›l› içinde Amerikan türev piyasalar›n›n düzenleyici otoritesi, borsam›zda ifllem
gören VOB ‹MKB-30 endeks sözleflmelerinin Amerikan bireysel ve kurumsal yat›r›mc›lar›
taraf›ndan al›n›p sat›lmas›na olanak veren ‘no action letter’› borsam›za verdi. Bu onay›n, yabanc›
yat›r›mc›lar nezdindeki tan›n›rl›k ve itibar›m›z› daha da art›rd›¤›na inan›yorum. 
“ 

Yak›nda e-learning sistemlerinin hayata geçirilmesi konusunda
çal›flmalara bafllayaca¤›z. ‹nternet üzerinden yap›lacak e¤itimlerle -en
az›ndan kendi alan›m›zda- ö¤rencisinden ev han›m›na, d›fl ticaret
flirketinden, çiftçisine, toplumun çok say›da kesimine ulaflmay› ve
türev piyasalar konusunda de¤iflik seviyelerde bilgi vermeyi
düflünüyoruz.
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Uzun vadede ülkemizin ve bölgenin ihtiyaçlar›n›
karfl›layan tüm ürünlerin gerekli likiditeye kavufltu¤u
finansal bir süpermarkete dönüflmeyi, finansal
mühendislik ihtiyaçlar›n› karfl›layan ürünlerin ifllem
gördü¤ü, son teknolojiyi kullanan, dünyan›n ilk 10
borsas›ndan biri olmay› hedefliyoruz.

s›n›rl› oldu¤u dünyam›zda, süregelen savafllar ve anlaflmazl›kla-
r› da düflünürsek, emtia fiyatlar›n›n sert dalgalanmalar yaflama-
ya devam edece¤i kesin gibi gözüküyor. Emtia fiyatlar›ndaki ha-
reketlilik bize özellikle pamuk ve bu¤day gibi sözleflmeleri bir
an önce likiditeye kavuflturma sorumlulu¤u veriyor. Çiftçimizin
ve üreticilerimizin böyle dalgal› bir ortamda istikrarl› bir büyü-
meyi gerçeklefltirmesi mümkün de¤il. ‹zmir Ticaret Borsas› ve
VOB öncülü¤ünde kurulan Ege Tar›m Ürünleri Lisansl› Depo-
culuk Anonim fiirketi’nin (EL‹DAfi) faaliyete geçmesiyle birlik-
te bu konudaki en önemli eksikli¤in giderilece¤ini ve pamuk
sözleflmelerinde likiditenin oluflaca¤›n› düflünüyorum.

VOB’un uzun ve k›sa vadeli hedeflerini ana bafll›klar›yla
aktarabilir misiniz? 
Uzun vadede ülkemizin ve bölgenin ihtiyaçlar›n› karfl›layan
tüm ürünlerin gerekli likiditeye kavufltu¤u finansal bir süper-
markete dönüflmeyi, finansal mühendislik ihtiyaçlar›n› karfl›-
layan ürünlerin ifllem gördü¤ü, son teknolojiyi kullanan, dün-
yan›n ilk 10 borsas›ndan biri olmay› hedefliyoruz. K›sa vadeli
hedeflerimiz ise yeni yaz›l›m sistemimizi devreye almak, opsi-
yon sözleflmelerini iflleme açmak ve enerji sözleflmelerini ha-
yata geçirmek, yabanc› borsalarla iflbirli¤i olanaklar› yaratmak.
Bu hedefleri gerçeklefltirdi¤imizde VOB’un bölgesel bir güç ve
çekim merkezi olaca¤›n› düflünüyoruz. 

Türkiye finansal okur-yazarl›kta geliflmifl ülkelerin
oldukça gerisinde. Sizce, toplumun sermaye piyasa-
lar› bilincini art›rmak ad›na neler yap›labilir? 
Asl›nda bizim üniversitelerle yapm›fl oldu¤umuz iflbirlik-
lerinin bir amac› da bu. Örne¤in, yak›nda e-learning sis-
temlerinin hayata geçirilmesi konusunda çal›flmalara bafl-
layaca¤›z. ‹nternet üzerinden yap›lacak e¤itimlerle 
-en az›ndan kendi alan›m›zda- ö¤rencisinden ev han›m›-
na, d›fl ticaret flirketinden, çiftçisine, toplumun çok say›da
kesimine ulaflmay› ve türev piyasalar konusunda de¤iflik
seviyelerde bilgi vermeyi düflünüyoruz. Bu konuda, dü-
zenleyici otorite olan Sermaye Piyasas› Kurulu’nun da
önemli çal›flmalar› mevcut. www.yatirimyapiyo-
rum.gov.tr isimli bir internet sitesini hayata geçirdi-
ler; bu tür projelerin finansal okur-yazarl›k seviyesini
art›raca¤›n› düflünüyorum. 

Ifl›nsu Kestelli: “Uzun ve k›sa vadeli hedeflerimize
ulaflt›¤›m›zda, VOB’un bölgesel bir güç ve çekim
merkezi olaca¤›n› düflünüyoruz.” 
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Moratoryumdan bile söz edilebilir yak›nda… Yunanistan’›n krizi baflka bir kriz
zira… Tam hesaba kitaba ba¤lanamayacak kadar standart d›fl› olmas› bir yana,
krizle mücadele edecek para politikas› araçlar›ndan da mahrum bir ülke, Euro
Bölgesi’ne ba¤l› olmas›ndan dolay›… Üretimi zay›f, rekabet gücü s›n›rl›, muhalefeti
güçlü ve y›k›c›… Denklemde flimdilik tek iyimser unsur, hükümetin güvenoyu
almas› ki, bu bile Baflbakan Yorgo Papandreu’nun yüzünü güldüremiyor. 

bu kez herkes oyuncu!
tragedyas›nda
Ça¤dafl Yunan
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Bir ülkeye baflbakan olmak lanet olabilir mi
ki? Olurmufl, onu da ö¤renmifl olduk. Yorgo
Papandreu’dan bahsediyoruz. Yunanistan’›n
Baflbakan› Papandreu’nun yüzünde gördü¤ü-
nüz, sadece ac› uzun bir süreden beri… ‹rlan-
da’dan farkl› bir yönü var Yunanistan’›n; müt-
hifl güçlü bir halk muhalefeti. Hiçbir yap›c›
yaklafl›m sergilemeyen meclisteki muhalefeti
de ekleyelim. Hatta bunun üzerine kendi par-
tisi PASOK içindeki muhaliflerini de… ‹flte bu
yüzden Haziran ay›nda güvenoyu ald›ktan
sonra bile yüzü gülemedi Papandreu’nun! Bu-
nun yan› s›ra ekonominin yap›sal sorunlar› fi-
nansal çöküflün üzerine tuz biber ekiyor.
Komflunun iki lokomotif sektörü eskisi kadar
rekabetçi de¤il art›k. Ne ticari deniz tafl›mac›l›-
¤›nda ne de turizmde mucizeler yaratmas›
mümkün görünüyor. Zaten iflgücünün verim-
lili¤i konusunda ancak bir ‘baflar›s›zl›k öyküsü’
yazacak durumda! Çok de¤il bundan birkaç y›l
önce agresif bölgesel sat›nalmalarla dikkat çe-
ken bankac›l›k sektörü için de iyimser bir fley-
ler söylemek imkâns›z. 

Her sefan›n bir cefas› da var!
Avrupa Birli¤i’ne üye oldu¤undan bu yana AB
fonlar›n›n sefas›n› süren Yunanlar, flimdi bu
krizin üzerine bir de parasal enstrüman kulla-
namayarak, söz gelimi devalüasyon yapamaya-
rak ciddi bir bedel ödüyorlar. Ço¤u uzmana
göre tek çözüm Yunanistan’›n Euro Bölge-
si’nden ç›karak yeniden drahmiye dönmesi ve
en az yüzde 30 ila yüzde 50 band›nda bir de-
valüasyona gitmesi… Bu devalüasyonla küre-
sel rekabet gücünü art›r›p ihracata yönelerek
ve turizm gelirlerini art›rarak bu bataktan ç›k-

mas› öngörülüyor ülkenin… Ancak can al›c› bir soru daha var
yan›tlanacak; “Yunanistan hangi sanayiyle hangi mallar› ihraç
edecek?” ‹flte bir di¤er mesele de bu, zira ciddi bir üretimden söz
etmek de mümkün de¤il. Turizm ise art›k yorgun, zira Yunanis-
tan’› görmeyen turist say›s› az, pek çok büyük tur operatörü
portföylerine rakip ülkeleri ekliyor. Ayr›ca hizmet ve kalitede ra-
kiplerine göre, söz gelimi Türkiye’ye göre, geride kalmaya baflla-
d› son dönemde. 

Mesele, Yunanistan'›n IMF ve AB
taraf›ndan 110 milyar euro destekle
gerçekleflen ilk ‘kurtarma
operasyonu’nun hiçbir fleye deva
olmamas›. fiu an Yunanistan'›n
ifllemlerini gerçeklefltirmek için IMF ve
AB'den gelecek 85 milyar euro’ya ve
dahas› 42 milyar euro’luk mal varl›¤›n›
satmaya ihtiyac› var, zira uluslararas›
piyasalardan borç alam›yor. Ki bu 127
milyar euro’luk ek ak›fl bile borç
almas›n›n önünü açar m›, bilinmez!



Avrupa Birli¤i; ‘krizde birlik’ mi?
‹yimser ifadeyle kriz, gerçekte ise iflas›n efli¤i diyebilece¤i-
miz bu süreçten Yunanistan’›n kendi ya¤›yla kavrularak
ç›kmas›, biraz fazla iyimser bir beklenti olur. Ülkeyi iflastan
kurtaracak ya da tümüyle bat›p gitmesine sebep olacaklar
küresel ve bölgesel güçler, baflta Avrupa Birli¤i ve Avrupa
Merkez Bankas› ile IMF… Ve tabii ki küresel kreditörler…
‹flin kötüsü, AB’nin derdi bir de¤il bin!.. Avrupa Merkez
Bankas› müthifl muhafazakar bir tav›r tak›n›yor. IMF’ye bel
ba¤layanlar›n say›s› zaten her geçen gün azal›yor. Bu arada
derecelendirme kurulufllar› ülke notunu en dip seviyeye in-
dirmek için yar›fl›yor.
Avrupa Birli¤i liderlerinin üzerinde anlaflamad›klar› konu flu:
Yunanistan'›n borç geri ödemelerini bafltan tan›mlanm›fl, kon-
trollü bir yap› içinde aksatmas›na, dolay›s›yla da banka ve
emeklililik fonlar›n›n Yunanistan'a verdikleri borçlar› geri ala-
mamas›na göz yumulmal› m›, yumulmamal› m›? Yunanistan’da
borç yeniden yap›land›r›lmas›nda gönüllülük baz›nda kat›l›m
sa¤lamaya yönelik çabalar sürüyor. Baz› Alman ve Frans›z ban-
kalar›n›n bu yönde olumlu görüfl bildirdikleri gözleniyor. An-
cak kredi derecelendirme kurulufllar›n›n böyle bir gönüllü borç
takas›na nas›l yaklaflacaklar› da son derece önemli.

GÜNCEL
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Bugün olmazsa yar›n, tüm
ülkeler bu krizden etkilenecek.

Muhtemelen Yunanistan’a,
Yunan bankalar›na, Yunan

halk›na borç vermifl, kredi açm›fl
olan banka ya da emeklilik

fonlar› ciddi zarar yazacak. Ve
bundan sonra daha az riskli

yat›r›mlara yönelecek.
Yunanistan her halükârda çok

ciddi kemer s›kacak ya da iflas
edecek. Kriz nedeniyle

kreditörlerin risk katsay›s›
yükselecek, bu da küresel

büyümede belli oranda bir fren
etkisi yaratacak. Ve tabii ki

flirket de¤erlerinde de…
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Destekler yeterli olabilir mi?
Mesele, Yunanistan'›n IMF ve AB taraf›ndan 110
milyar euro destekle gerçekleflen ilk ‘kurtarma
operasyonu’nun hiçbir fleye deva olmamas›. fiu
an Yunanistan'›n ifllemlerini gerçeklefltirmek için
IMF ve AB'den gelecek 85 milyar euro’ya ve da-
has› 42 milyar euro’luk mal varl›¤›n› satmaya ih-
tiyac› var, zira uluslararas› piyasalardan borç ala-
m›yor. Ki bu 127 milyar euro’luk ek ak›fl bile
borç almas›n›n önünü açar m› bilinmez!

Destek zorlu flartlarla geliyor
AB, Yunanistan'a yap›lacak yard›m›, söz konusu
yard›ma karfl› olan Finlandiya, Almanya ve Hol-
landa gibi ülkeler nezdinde meflrulaflt›rmak için,
Yunanistan'dan yard›m karfl›l›¤›nda kamu harca-
malar›n›n yüzde 10 oran›nda azalmas›n›, kamu
çal›flanlar›n›n maafllar›ndan üçte bir oran›nda ke-
sinti yap›lmas›n› ve 50 milyar euro’luk özellefltir-
me gerçeklefltirmesini flart kofluyor. Zaten yeni
hükümetin kurulmas›n›n sebebi de bu flartlar›
yerine getirebilmek. Zira geçmifl hükümet mec-
listen bu koflullar› hayata geçirebilmek için vize
alamad›. 

Küresel kredi krizine 
ilk ad›m olabilir
Konu Avrupa ile de s›n›rl› de¤il… Finans piyasa-
lar› zaten bir süredir Yunanistan'›n borcunu za-
man›nda ödeyememesi beklentisi do¤rultusunda
pozisyon al›yorlard›; bu yüzden paran›n yüzde
50 ile yüzde 70 aras›nda bir k›sm›n› gözden ç›-
karm›fllard›. Buraya kadar tamam da, peki bu na-
s›l muhasebelefltirilecek? Ülkelerin borçlar›na de-
¤er biçip bunlar› sigortalayanlar aç›s›ndan borç-
lar›n karfl›l›ks›z krediler hanesine geçmesi bir
‘kredi milad›’ olacak. Küresel ölçekte risk alg›s›
baflka bir efli¤e tafl›nacak. Portföyler riskten ar›n-
d›r›l›rken bankalar›n birbirlerine borç vermeye
yanaflmad›¤› bir durum da ortaya ç›kabilir.
Sözünü etti¤imiz fley, ciddi ölçekte bir kredi
krizi… Avrupa siyasetinde karar verici konum-
dakilerin kayg›land›¤› kredi darbo¤az› iflte bu.
Olaylar böyle bir darbo¤az› tetiklerse, bu tüm
dünya ekonomisini etkileyecek.

Herkes biraz kaybedecek!
Kim kaybedecek? Asl›nda öyle ya da böyle tüm
ülkeler etkilenecek. Muhtemelen Yunanistan’a,
Yunan bankalar›na, Yunan halk›na borç vermifl,
kredi açm›fl olan banka ya da emeklilik fonlar›
ciddi zarar yazacak. Ve bundan sonra daha az
riskli yat›r›mlara yönelecek. Yunanistan Euro
Bölgesi’nden ayr›lsa bile kaynak edinmek
için kemer s›kma önlemlerini uygula-
mak zorunda kalacak. Ancak ekono-
mik kararlar›n› almak için flimdi

sahip olmad›¤› egemenli¤e kavuflmufl olacak. Zaten Schengen An-
laflmas›’nda yaflanmaya bafllayan sorunlarla ‘siyasi birlik’ hedefi iyi-
den iyiye hayale dönüflen Avrupa Birli¤i, Euro Bölgesi’nde yaflanan
gedikle ‘ekonomik birlik’ olarak da sorgulanmaya bafllayacak. Hele
ki Euro Bölgesi’nden baflka ülkeler de ç›karsa, gelece¤i zora girecek. 
Bu hesaplar› de¤ifltirebilecek bir unsur var m›? Evet: Yunan halk›.
Halk daha fazla kesintiyi kabul etmeyece¤ini söylüyor; e¤er buna
direnmekte baflar›l› olurlarsa borç yükü alt›ndaki ‹rlanda ve Porte-
kiz için de örnek oluflturabilirler. Hükümetin bir moratoryuma git-
mesi bile söz konusu olabilir bu durumda… Bunun anlam›, küre-
sel sistemde ciddi bir fay hatt› demek! Belki Yunan halk› için uzun
vadede hay›rl›, küresel sermaye için ise k›sa vadede bir kabus!
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“Tamam, art›k ABD’de ifller yoluna girmeye bafllad›” di-
yerek rahat bir nefes almay› düflleyen ekonomi çevrelerinin kar-
fl›s›nda engeller var yine: Düflük gelen finansal veriler. Amerikan
ekonomisi; zay›f seyreden iflgücü piyasalar›, yavafllayan imalat
aktiviteleri, toparlanamayan emlak sektörüyle bo¤ufluyor son
dönemlerde. Teflvik ve parasal gevfleme programlar›ndan bekle-
nen etkinin al›namayaca¤›na iliflkin öngörüler hakl› ç›kt›. Eko-
nomik veriler zay›f geldi; tüm bunlara borçlanma limitiyle ilgili

H›z limitine
dikkat!

Amerikan Hazinesi borçlanma h›z limitine ulaflt›. Demokratlar “Limit arts›n”,
Cumhuriyetçiler “Hay›r, artmas›n”, kredi derecelendirme kurulufllar› “Artmazsa
notunuz iner” diyor. Euro Bölgesi ülkelerinin borç sorunu, Orta Do¤u’daki
gerilimler ve do¤al felaketlerin etkilerini yakinen takip eden piyasalarsa, bu
tart›flmalara çok fazla kulak asm›yor… En az›ndan flimdilik!  

sorunlar da eklendi. Sonuç olarak, ülkenin AA-
A olan kredi notunun düflürülmesi riski iyiden
iyiye kendini gösterdi. 
Amerikan Hazinesi, federal hükümetin borçlan-
ma üst limiti olan 14 trilyon 294 milyar dolara
16 May›s 2011 itibar›yla ulaflt›¤›n› aç›klad›. Ha-
zine’nin yapaca¤› tasarruflarla 2 A¤ustos’a kadar
borçlanma limiti dahilinde kal›nabilecek, ancak



borçlanma limitinin bu tarihe kadar yükseltilmemesi
durumunda Amerika temerrüde düflme riskiyle karfl›
karfl›ya kalacak. Demokratlar›n borç limitini yükselt-
me teklifi ise Cumhuriyetçiler taraf›ndan kabul edil-
miyor. Cumhuriyetçiler, artan bütçe aç›klar› nede-
niyle borçlanma limitinin art›r›lmas› yerine baz› ta-
sarruf ve vergi önlemlerinin uygulanmas›n› istiyor.
Cumhuriyetçiler ve Demokratlar aras›nda bir uzlafl-
ma en az›ndan flimdilik yok gibi. Amerikan Hazinesi
ise borçlanma limitinin art›r›lmamas› durumunda ül-
kenin mali yükümlülüklerini karfl›layamayaca¤› uya-
r›s›nda bulunuyor. 

‘Notunuzu indiririz’ uyar›lar›! 
Borçlanma limiti kararlar›ndaki belirsizlik, kredi de-
recelendirme kurulufllar›n› da harekete geçirdi. ‹lk
olarak Standard and Poor's, Amerika’n›n AAA olan
kredi notu görünümünü negatife çevirdi. Kurulufl,
borç düzeyi azalt›lmaz ya da borçlanma limiti yük-
selmezse kredi notunun düflebilece¤i uyar›s›nda bu-
lundu. Bu ad›m piyasalar› olumsuz etkiledi ve borsa-
larda sat›fl bask›s› artt›. Ancak genel olarak not indi-
rim olas›l›¤›n›n düflük oldu¤u ve bu uyar›n›n, yetki-
lileri borçlanma limitinin art›r›lmas›na ikna etmek
için gündeme getirildi¤i yönündeki yorumlar, aç›kla-
malar›n etkisinin s›n›rl› kalmas›na neden oldu. Stan-
dard and Poor’s’dan sonra Moody’s ve son olarak da
Fitch, borçlanma limitinin art›r›lmamas› durumunda
ülke notunun indirilebilece¤ini belirtti. 
Derecelendirme kurulufllar›ndan gelen uyar›lara ra¤-
men piyasalar Amerika’n›n notunun indirilebilece¤i
ihtimalini fiyatlam›yor. Genel beklenti, limit proble-
minin çözüme kavuflturulaca¤› yönünde. Cumhuri-
yetçiler flu an için karfl› ç›ksa da, geçmifle bak›ld›¤›n-
da borçlanma limitinin art›r›lmas› yönündeki karar-
lar›n eninde sonunda onayland›¤› görülüyor. 

Standard and Poor's, Amerika’n›n AAA
olan kredi notu görünümünü negatife
çevirdi. Kurulufl, borç düzeyi
azalt›lmaz ya da borçlanma limiti
yükselmezse kredi notunun
düflebilece¤i uyar›s›nda bulundu.
Moody’s ve Fitch de borçlanma
limitinin art›r›lmamas› durumunda ülke
notunun indirilebilece¤ini belirtti. 
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Derecelendirme kurulufllar›ndan gelen uyar›lara ra¤men piyasalar 
Amerika’n›n notunun indirilebilece¤i ihtimalini fiyatlam›yor. Genel beklenti, 
limit probleminin çözüme kavuflturulaca¤› yönünde.

Dünyan›n en büyük ekonomisi borçlanamazsa...
Amerika’n›n yeniden borçlanabilmesi için borçlanma limitinin yüksel-
tilmesi gerekiyor. Aksi halde günlük harcamalar için yeterli borç topla-
namayaca¤›ndan hükümet daireleri kapanabilir, sa¤l›k ve sosyal sigor-
ta ödemeleri durabilir. Hazinenin, borçlanma limitleri dahilinde
kalmak için harcamalarda kesintiye gitmesi ya da vergileri art›rmas› ge-
rekebilir. Bu durumda teflvik politikalar›na ra¤men toparlanamayan
Amerikan ekonomisi yeniden resesyona sürüklenebilir. Ayn› zamanda,
hükümet borçlar›n çevrilmesinde sorunlarla karfl›laflabilir ve ülke te-
merrüde düflebilir. 
Borçlanma limitlerinin art›r›lmamas› durumunda kredi derecelendirme
kurufllar› ülkenin AAA olan notunu indirece¤inden, Amerikan ekono-
misinin ve rezerv para olarak kullan›lan Amerikan Dolar›'n›n güvenilir-
li¤i de sorgulanmaya bafllayacakt›r. Bu durumda yat›r›mc›lar Amerikan
Dolar› cinsinden varl›klar› terk etmeye bafllayacak, dolar de¤er kaybe-
decek, tahvil faizleri yükselecek, Amerika daha yüksek faizlerle borç-

lanmak zorunda kalacakt›r. Avrupa’daki
borç sorunlar›, Orta Do¤u ve Kuzey Afri-
ka’daki sorunlar ile do¤al felaketlerin ya-
ratt›¤› olumsuz etkiler nedeniyle küresel
ekonomik k›r›lganl›¤›n artt›¤› bir dönem-
de, dünyan›n en büyük ekonomisinden
gelecek olumsuz haberler, hem ekonomik
toparlanmay› olumsuz etkileyecek hem de
piyasalar geliflmelere oldukça sert tepkiler
verecektir. FED Baflkan› Ben Bernanke,
konuyla ilgili yapt›¤› bir aç›klamada yat›-
r›mc›lar›n ABD tahvillerini alma konusun-
daki güvenlerinin sars›lmamas› gerekti¤i-
ni, borçlanma limitinin art›r›lmas›nda er-
telemeye gitmenin uzun vadede küresel
piyasalarda ABD Hazine tahvilleri ve dola-
r›n rolüne zarar verece¤ini belirtti. Hazine
Bakan› Geithner ise ülkenin tarihinde hiç-
bir zaman yaflanmam›fl olan borcu ödeye-
meme durumunun maliyetinin, en az
2008 y›l›ndaki finansal kriz kadar y›k›c›
olabilece¤ini kaydetti. Piyasalar›n gözü
kula¤› flu s›ralar Avrupa Birli¤i’nde yafla-
nan geliflmelerde. Borçlanma limitinin
çok fazla ciddiye al›nmad›¤›n› söylemek
yanl›fl olmaz. Ancak limit art›r›m tarihinin
sonuna do¤ru yaklafl›ld›¤›nda, büyük ola-
s›l›kla piyasalarda bu konudaki hassasl›k
artacakt›r.

FED Baflkan› Ben Bernanke,
yat›r›mc›lar›n ABD tahvillerini
alma konusundaki güvenlerinin
sars›lmamas› gerekti¤ine ve
borçlanma limitinin
art›r›lmas›nda ertelemeye
gitmenin, uzun vadede küresel
piyasalarda ABD Hazine
tahvilleri ve dolar›n rolüne zarar
verece¤ine dikkat çekiyor. 
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TÜY‹D Baflkan› Funda Güngör Akp›nar ve Baflkan Yard›mc›s› Abdullah Orkun Kaya

“
daha iyi anlafl›l›yor

Ülkemizde yat›r›mc› iliflkilerinin 

“önemi giderek



TÜY‹D Yat›r›mc› ‹liflkileri Derne¤i, yeni yönetimiyle Türkiye’de yat›r›mc›
iliflkilerine yönelik çal›flmalar›na daha da h›z vermeyi amaçl›yor. Dernek
Baflkan› Funda Güngör Akp›nar ve Baflkan Yard›mc›s› Abdullah Orkun Kaya
ile gerçeklefltirdi¤imiz söyleflide, derne¤in yeni vizyonu ile Türkiye’de
yat›r›mc› iliflkilerinin durumu ve gelece¤i hakk›nda konufltuk.

Yat›r›mc› iliflkileri özellikle son y›llarda s›kça karfl›laflt›¤›m›z bir
terim. Peki, tam olarak nedir yat›r›mc› iliflkileri ve neden önemlidir?
Do¤ru kurgulanan bir yat›r›mc› iliflkileri stratejisinin flirketlerimize
ve ülkemize katk›s› ne olacakt›r?
Yat›r›mc› iliflkileri flirketle finansal kesim aras›nda etkin ve çift tarafl› iletifli-
mi sa¤lamak amac›yla finans, iletiflim, pazarlama ve mevzuata uygunlu¤u
bütünlefltiren stratejik bir yönetim sorumlulu¤u olarak tan›mlanmaktad›r.
fiirketlerimizin sermaye piyasalar›ndan fon sa¤lamas›, halka aç›kl›k kültü-
rünün yerleflmesi ve kurumsal yönetim uygulamalar›n›n iyilefltirilmesinde
sürükleyici güç ço¤u zaman yat›r›mc› iliflkileri olmaktad›r. Tam, sürekli ve
iki yönlü bir bilgi ak›fl›n›n tesis edilerek karfl›l›kl› güvenin gelifltirilmesi,
yat›r›mc›lar›n flirketlerimizi ilk elden tan›malar› ve yat›r›m kararlar›n› sa¤-
l›kl› bir flekilde verebilmeleri aç›s›ndan hayati öneme sahiptir. Yerli-yaban-
c›, bireysel-kurumsal tüm hissedarlara, gelecekte hissedar olabilecek yat›-
r›mc›lara ve kamuoyuna ayn› yak›nl›k ve fleffafl›kla yaklafl›ld›¤›nda daha
etkin, daha derin ve yat›r›mc›s›na güven veren bir sermaye piyasas›na ka-
vuflmufl olaca¤›z. fiirketlerimizin do¤ru tan›nmas› yoluyla hissedar taban›-
m›z geniflleyecek, sermaye piyasalar›ndaki oynakl›k azalacak; sermayeye
daha kolay ve düflük maliyetle ulaflacak olan flirketlerimiz de ülkemizin
rekabet gücünü art›racakt›r. 
fiirketler yaflayan organizmalard›r ve yat›r›mc›lar sadece aç›klanan mali
tablolara bakarak de¤il, flirket yöneticileriyle tan›flarak, flirketin potansiye-
lini ve yat›r›m mesajlar›n› onlardan dinleyerek yat›r›m kararlar›n› almak-
tad›rlar. Ayr›ca, yat›r›mc›lar›yla sa¤l›kl› bir iletiflim tesis eden flirketler, sek-
törlerine global olarak bakan yat›r›mc›larla diyaloglar›ndan çok yararl› ge-
ri bildirimler de alabilmekte, bunlar› faaliyetlerine yans›tabilmektedirler.
Yat›r›mc›lar, rekabeti anlaman›za ve piyasa bask›s›n› hissetmenize yard›m-
c› olarak, daha odakl› çal›flman›z› sa¤lamaktad›r. Bu bak›mdan, hangi ül-
kede ya da sektörde, hangi ekonomik ya da siyasi ortamda faaliyet göste-
rirse göstersin halka aç›k tüm flirketler için, yat›r›mc› iliflkileri stratejisinin
do¤ru kurgulanmas› önemlidir. fiirketler yat›r›mc›lar›yla sürekli iletiflim
halinde olmal›, iletiflim araçlar›n› etkin kullanmal› ve bu iletiflimi sa¤laya-
cak yat›r›mc› iliflkileri organizasyonunu iyi kurgulamal›d›r. 

Yat›r›mc› iliflkileri stratejileriyle hisse performanslar› aras›nda ispat-
lanabilir bir iliflki var m›d›r?
Do¤ru uygulanan yat›r›mc› iliflkileri stratejileriyle hisse senedi performan-
s› aras›ndaki pozitif korelasyon birçok akademik çal›flma taraf›ndan ortaya
konmaktad›r. Mevcut ve potansiyel yat›r›mc›larla yap›lacak düzenli top-
lant›lar ve yat›r›mc› hedeflemesi sayesinde uzun vadeli yat›r›mlar›n artma-
s› teflvik edilebilir, hissedar taban› geniflletilebilir ve böylece hem hissenin

daha iyi performans göstermesi hem de hissedeki
volatilitenin azalmas› sa¤lanabilir. Elbette yat›r›m-
c› iliflkilerinin baflar›l› olmas› için flirketin operas-
yonel performans›n›n da iyi olmas› büyük önem
tafl›maktad›r. Ancak flirket baflar›l› flekilde yönetil-
se de, bu baflar›y› ve ilerideki potansiyeli yat›r›m-
c›lar›yla etkin flekilde paylaflmazsa, yat›r›mc› taba-
n›n› istenen düzeyde geniflletemeyecektir. Türki-
ye’deki halka aç›k flirketler sadece kendi sektörle-
rindeki di¤er flirketlerle de¤il ayn› zamanda glo-
bal rakipleriyle de karfl›laflt›r›lmaktad›r. Dolay›-
s›yla rekabetin bu denli yüksek oldu¤u bir ortam-
da flirketlerin proaktif stratejilerle, yat›r›mc›lar›na
niçin kendilerine yat›r›m yapmalar› gerekti¤ini
anlatabilmeleri büyük önem tafl›r. Burada en
önemli konu, yat›r›mc› iliflkilerinin istikrarl› bir
strateji olarak benimsenmesi; iyi günde de kötü
günde de iletiflimin fleffaf ve sürekli olmas›, yat›-
r›mc› güveninin sa¤lanabilmesidir. Yat›r›mc›lar
hisselerimize yat›r›m yaparak flirketlerimizde his-
sedar olmaktad›r. Dolay›s›yla flirket yönetiminin
de küçük büyük tüm yat›r›mc›lar›na karfl› ayn›
yak›nl›kta olmalar› ve küçük hissedarlar›na karfl›
sorumluluklar›n› da yerine getirmeleri esast›r.

fiirketlerimizin sermaye piyasalar›ndan fon
sa¤lamas›, halka aç›kl›k kültürünün yerlefl-
mesi ve kurumsal yönetim uygulamalar›n›n
iyilefltirilmesinde sürükleyici güç ço¤u za-
man yat›r›mc› iliflkileri olmaktad›r. Tam, sü-
rekli ve iki yönlü bir bilgi ak›fl›n›n tesis edi-
lerek karfl›l›kl› güvenin gelifltirilmesi, yat›r›m-
c›lar›n flirketlerimizi ilk elden tan›malar› ve
yat›r›m kararlar›n› sa¤l›kl› bir flekilde verebil-
meleri aç›s›ndan hayati öneme sahiptir.
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Halka aç›k flirketlerimiz yat›r›mc›
iliflkilerinde, kurumsal yönetim
uygulamalar›nda ve sermaye piyasalar›
uygulamalar›nda ne denli proaktif ve bilgili
olurlarsa, flirketleri ve borsam›z için
yaratacaklar› de¤er de o kadar fazla olacakt›r.

“ 
Türkiye’deki yat›r›m ortam›n› nas›l de¤erlendiriyorsunuz? Piyasa-
n›n derinli¤i, halka arz e¤ilimleri, halka aç›kl›k oranlar› üzerine yo-
rumlar›n›z› alabilir miyiz?
Kurumlar› ve hukuki altyap›s› geliflmifl ve bunlar› güçlü bir teknolojik
altyap›yla destekleyen bir sermaye piyasas›yla Türkiye, oldukça önemli
bir finansal merkez olma yolunda ilerlemektedir. Yaflad›¤›m›z son glo-
bal krizde Rusya gibi ülkelerin borsalar› defalarca kapan›rken ‹MKB’de
al›m-sat›ma ara verilmemifl olmas›yla, Türkiye önemli bir s›nav vermifl-
tir. Piyasalarda iyiye gidiflin yan› s›ra GYO’lar›n halka arz yükümlülük-
lerinde yap›lan de¤iflikliklerin de halka arzlar›n artmas›nda etkili oldu-
¤unu söylemek mümkündür.  
Öte yandan, sermaye piyasalar›m›zda derinli¤in yetersiz olmas›, kurum-
sal yat›r›mc›lar›n yeterince geliflmemifl olmas› gibi sebeplerin yan› s›ra
tarihsel bir perspektifle, ülkemiz sermaye piyasalar›n›n geliflim sürecin-
de yat›r›mc› güvenini zedeleyen birtak›m olaylar›n varl›¤›n› da kabul et-
mek gerekir. Bu nedenle, sadece düzenlemelerin de¤ifltirilmesiyle k›sa
vadede büyük geliflmeler beklemek do¤ru olmaz. Daha gidilecek uzun
bir yolumuz var. Ancak her koflulda düzenleyici kurumlar›n son dö-
nemde yapt›klar› at›l›mlar, artan ürün çeflitlili¤i ve flirketlerimizin yat›-
r›mc› iliflkileri ve kurumsal yönetim konular›na verdikleri önemin gide-
rek artmas›, mesafelerin h›zl› bir flekilde al›nmas›na yard›mc› olacakt›r. 

Son y›llarda düzenleyici kurumlar›n politikalar› ve halka arz sefer-
berli¤inin etkileri hakk›ndaki görüfllerinizi alabilir miyiz?
Muhasebe ve ba¤›ms›z denetim standartlar›n›n uluslararas› standartlar-
la uyumlaflt›r›lm›fl olmas›, flirketler ve düzenleyici otoriteler aras›nda ifl-
birli¤inin artmas›, ba¤›ms›z düzenleyici otoritelerin idari ve mali ba¤›m-
s›zl›¤›n›n güçlendirilmesi, özellikle yabanc› yat›r›mc›lar aç›s›ndan, Türk
flirketlerinin cazibesini art›ran faktörler olmufltur. Ayr›ca, 2010 y›l› içe-
risinde uygulanmaya bafllanan emir iptallerine ve arac› kurumlar›n gö-
rünürlü¤ünün kald›r›lmas›na iliflkin düzenlemeler ve manipülasyona
karfl› al›nm›fl tedbirlerle, özellikle küçük yat›r›mc›lar için, ‹MKB daha
güvenli bir liman haline gelmifltir. Piyasan›n talep yönü kadar arz yönü-
nün de geliflmesi, halka aç›k flirket say›s›n›n ve halka aç›kl›k oranlar›n›n
da artmas› gerekti¤ini unutmamak gerekir. Bu bak›mdan TÜY‹D’in de
katk›da bulundu¤u halka arz seferberli¤inin önemli oldu¤unu düflün-
mekteyiz.

Türkiye’deki yat›r›mc› kitlesi hakk›nda bir de¤erlendirme yapma-
n›z mümkün mü?
Ülkemizde maalesef yeterince kurumsallaflm›fl bir kurumsal yat›r›mc›
grubundan bahsetmek güç. Kurumsal yat›r›mc› taban›n›n yeni yeni
oluflmaya bafllad›¤›n› görüyoruz. Bireysel yat›r›mc›lar›n pay› yüksek ol-

du¤undan yerli yat›r›mc›n›n yat›r›m vadesi çok da-
ha k›sa dönemli ve hissede oynakl›¤›n daha fazla
olmas›na sebep olabiliyorlar. Yabanc› yat›r›mc›la-
r›n ortalama bir hisseyi tutma vadelerinin Türk ya-
t›r›mc›lara oranla yüksek oluflu ise, halka aç›k flir-
ketlerin yabanc› yat›r›mc› pay›n›n artmas›ndan
memnun olmalar›na neden oluyor. 
Ülkemizde maalesef küçük ve bireysel yat›r›mc›lar
aras›nda zaman zaman hisse senetlerine yat›r›m yap-
man›n ‘borsada oynamak’ olarak de¤erlendirildi¤ini
gözlüyoruz. Yerli yat›r›mc›lar ço¤u zaman günlük
geliflme ve haberleri dikkate al›p bu geliflmelere göre
pozisyon almakta. Halka arzlarda bile, bireysel yat›-
r›mc›lar ço¤unlukla indirimli halka arz fiyat›ndan ya-
rarlan›p ilk ifllem gününde fiyat art›fl›ndan kazanç
sa¤lamay› beklemekte. Yani daha yolun bafl›nda bir
fleyler ters gidebiliyor. Sermaye piyasalar›nda yat›r›m
yap›l›rken uzun vadeli düflünmek gerekiyor. Ancak
bu flekilde hem yat›r›mc› hem de halka aç›lan flirket
daha fazla kazan›m sa¤layabiliyor. 
Yat›r›mc›lar›n yat›r›m kararlar›nda daha dikkatli
olmalar›, spekülatif hareketlerin peflinden koflma-
malar› gerekiyor. Kurumsal yönetim ilkelerine aza-
mi uyum gösteren, bilgilendirme politikalar›nda
fleffafl›¤› esas alan flirketler dururken, günlük bir
tak›m duyumlara dayanarak k›sa vadede yüksek
kazanç elde edeceklerini düflündükleri flirketleri
tercih etmemeliler. Bu tür yat›r›mlar›n çok daha
riskli oldu¤u, ani getiriler kadar ani ve büyük ka-
y›plara da sebep olabilece¤i unutulmamal›. 

Peki ya Türkiye’ye yat›r›m yapan yabanc› yat›-
r›mc›lar? Son y›llardaki geliflmeler, bu fonlar›n
türleri ve gelece¤e iliflkin beklentilerinizi alabi-
lir miyiz?
2008 y›l›nda ortaya ç›kan küresel krize ra¤men, ül-
ke ekonomisinin bundan çok ciddi boyutlarda et-
kilenmemesi, baflta bankac›l›k olmak üzere, teleko-
münikasyon, enerji gibi alanlarda faaliyet gösteren
flirketlerin güçlü sermaye yap›lar›, profesyonel yö-
netimleri, sürdürülebilir büyüme potansiyelleri,
güçlü yabanc› ortakl›klar›, sermaye piyasalar›m›za
yabanc› yat›r›mc›n›n ilgisinin devam›n› sa¤lam›flt›r.

Derne¤imizin kurumsal ve bireysel üyeleri
bulunmaktad›r. Kurumsal üye say›m›z flim-
diden 40’›n üzerine ç›kt›. En önemli katk›la-
r›m›zdan biri kurumsal üyelerimiz ve düzen-
leyici kurumlar aras›nda bir köprü görevi
görmektir. Bir baflka katk›m›z konferans,
e¤itim, çal›fltay ve yay›nlar vas›tas›yla ser-
maye piyasalar› ve yat›r›mc› iliflkileri uzman-
lar›n›n geliflimine katk›da bulunabilmektir. 



39

Yabanc› yat›r›mc›lar, flirketin k›sa, orta ve uzun vadeli hedefleri ve görü-
nümüne göre pozisyon almakta ve tepkilerini bu hedefleri etkileyecek ge-
liflmelere göre vermektedir. 
Ülkemize yat›r›m yapan yabanc› yat›r›m fonlar›n›n ço¤u, büyüme ve de-
¤er fonlar›d›r. Dolay›s›yla ülkemizdeki büyüme potansiyeline ve flirketle-
rimizin makro dinamiklerinin de deste¤iyle, rekabet güçlerinin ve kârl›l›k-
lar›n›n artaca¤› varsay›m›yla yat›r›m yapmaktad›rlar. Burada sermaye pi-
yasalar› arac›l›¤›yla gelen s›cak paran›n Türkiye’de kalma süresi ve yat›r›m-
c› çeflitlili¤i sa¤lanmas› aç›s›ndan yat›r›mc› iliflkilerinin pay› önemlidir. 

Hisse senedi piyasalar›na gelen sermaye ‘s›cak para’ olarak da adland›-
r›lan ülke ekonomisi için zaman zaman tehdit oluflturan bir sermaye
ak›m› de¤il mi? Yat›r›mc› iliflkilerinin rolü bu kapsamda ne olabilir?
S›cak para olarak adland›rd›¤›m›z bu fon hareketinin, ülkeden belirli dö-
nemlerde h›zl› ç›k›fl yapmas› piyasalar›n dengesini olumsuz flekilde etkile-
yebilir. Yat›r›mc› çeflitlili¤inin art›r›lmas›, k›sa vadeli yat›r›mc›lar›n yan› s›-
ra daha uzun vadeli yat›r›m yapan fonlar›n da piyasada a¤›rl›k kazanmas›
bu noktada h›zl› ç›k›fllar› s›n›rlay›c› olacakt›r. Dolay›s›yla proaktif yat›r›m-
c› iliflkileri uygulamalar›yla flirketlerimiz yat›r›mc› tabanlar›n› geniflletme-
yi ve uzun vadeli fonlar› hedefleyerek hisselerindeki ani ç›k›fllar› ve dalga-
lanmalar› azaltmay› baflarabilirler. Bu da ani sermaye piyasas› hareketleri-
ni engelleyerek cari aç›¤›n daha sa¤l›kl› bir flekilde finansman›na destek
sa¤layacakt›r.

Tüm bu de¤erlemeler kapsam›nda yat›r›mc› iliflkileri derne¤inin rolü
nedir? Siz bu derne¤i kurarken hangi amaçlarla yola ç›kt›n›z?
Ülkemizde yat›r›mc› iliflkilerinin önemi ve gere¤i giderek daha iyi anlafl›l-
maktad›r. Bir yandan halka aç›lan flirket say›s› artmakta bir yandan da

‹MKB’ye olan ilgi ve talepte art›fl gözlenmektedir. TÜ-
Y‹D de, Türkiye’de yat›r›mc› iliflkileri alan›nda çal›flan
uzmanlar›n mesleki deneyim ve bilgi birikimlerini ar-
t›rmak ve ülkemizdeki yat›r›mc› iliflkileri faaliyetleri-
nin uluslararas› standartlar› yakalamas›n› sa¤lamak
amac›yla kurulmufltur. Halka aç›k flirketlerimiz yat›-
r›mc› iliflkilerinde, kurumsal yönetim uygulamalar›n-
da ve sermaye piyasalar› uygulamalar›nda ne denli
proaktif ve bilgili olurlarsa, flirketleri ve borsam›z için
yaratacaklar› de¤er de o kadar fazla olacakt›r.

Üyeleriniz için sa¤lad›¤›n›z katma de¤er nedir? Yo-
la ç›k›fl amaçlar›na bakt›¤›n›zda son iki y›ld›r gel-
di¤iniz noktay› de¤erlendirir misiniz? Yeni yöne-
timle bundan sonraki rotan›z nas›l flekillenecek?
Derne¤imizin kurumsal ve bireysel üyeleri bulunmak-
tad›r. Kurumsal üye say›m›z flimdiden 40’›n üzerine
ç›kt›. En önemli katk›lar›m›zdan biri kurumsal üyele-
rimiz ve düzenleyici kurumlar aras›nda bir köprü gö-
revi görmektir. Böylece mevzuat flekillenirken halka
aç›k flirketlerimizin de kat›l›m›n›n sa¤lanmas› ve dü-
zenleyici kurumlar›n mevzuatla ilgili detay ve uygula-
malar› halka aç›k flirketlerle daha interaktif bir ortam-
da paylaflabilmeleri hedeflenmektedir. 
Bir baflka katk›m›z konferans, e¤itim, çal›fltay ve ya-
y›nlar vas›tas›yla sermaye piyasalar› ve yat›r›mc› iliflki-
leri uzmanlar›n›n geliflimine katk›da bulunabilmektir.
Bu kapsamda derne¤imiz taraf›ndan pek çok proje
gerçeklefltirilmifltir. Hissedar dergisiyle sermaye piya-
salar›n› ilgilendiren konularda periyodik araflt›rma ve
bilgilendirme hedeflenmifl; ‘Sermaye Piyasalar›na Aç›-
lan Pencere’ kitab›yla halka arz ve yat›r›mc› iliflkilerine
iliflkin mevzuat ve uygulamalar tek bir yay›n içerisin-
de kolay anlafl›l›r bir dille okuyucuyla buluflturulmufl-
tur. Düzenledi¤imiz e¤itim, seminer ve çal›fltaylarda
mevzuatla ilgili uygulamalara ›fl›k tutulmaktad›r. fiir-
ket de¤erlemesinden etkin sunum tekniklerine, bilan-
ço analizinden faaliyet raporlar›n›n haz›rlanmas›na
kadar yat›r›mc› iliflkilerini ilgilendiren tüm konularda
e¤itimler verilmekte ve global piyasalardaki son e¤i-
limler ve en iyi uygulamalar üyelerimizle paylafl›lmak-
tad›r. Ekonomi sohbetlerimizde üyelerimiz dünyan›n
ve ülkemizin önde gelen isimleriyle interaktif bir or-
tamda global e¤ilimleri tart›flabilmektedir. Derne¤imiz
kurulufluyla birlikte en aktif çal›flan ile üyelere ve sek-
törüne en fazla katk›da bulunmay› amaçlayan dernek-
lerden biri olmufltur. ‹ki y›l içerisinde geldi¤imiz nok-
tadan çok memnunuz. Bu sene itibar›yla ayn› zaman-
da yat›r›mc› iliflkileri konusunda bir sertifika progra-
m›na da bafllad›k. Ödül programlar›, proje bazl› arafl-
t›rma ve anket çal›flmalar› önümüzdeki dönemde ön-
celikli projelerimiz. Çal›flma gruplar›m›za kat›l›m›n
artmas›yla tüm sermaye piyasalar› oyuncular› için fay-
da sa¤layacak yeni çal›flmalara imza atmaya ve serma-
ye piyasalar›n›n derinleflmesine katk›da bulunmaya
yönelik misyonumuzu gerçeklefltirmek için h›zla iler-
lemeyi amaçl›yoruz.

Funda Güngör Akp›nar ve Abdullah Orkun Kaya, do¤ru uygulanan yat›r›mc›
iliflkileri stratejileriyle hisse senedi performans› aras›ndaki pozitif
korelasyonun, birçok akademik çal›flma taraf›ndan kan›tland›¤›n› belirtiyor. 
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Kredi notlar›nda istikrar sa¤land› 
2008 ve 2009 y›llar›nda geliflmekte olan piyasalar› vuran küresel durgunluk
ve iktisadi krizin sonucu, flirketlerin kredi derecelendirme notlar›na da yan-
s›m›flt›. Geçti¤imiz dönemde, geliflmekte olan piyasalardaki kredi notu
trendleri göreceli olarak normalleflti. Hisse senedi piyasalar›, krizden sonra
güçlü bir flekilde toparland›. Johannesburg, Sao Paulo, fiangay ve Mumbai
piyasalar› yüzde 50’nin üzerinde; Cakarta, ‹stanbul, Moskova’da, 2008 Ka-
s›m ay›ndan beri ikiye katlanarak hisse senedi endeksi krizden bu yana h›z-
l›ca düzeldi. 2008 ve 2009’da h›zl› düflüfller yaflayan hammadde fiyatlar›,
‘hammadde süper döngüsü’ ad›yla, uzun dönemli yükselen bir
piyasa olarak geri döndü.

Makroekonomik durum iyileflti
Fitch Ratings’in en son ‘Küresel Ekonomik Görü-
nüm’ raporuna göre, geliflmekte olan piyasalar›n
gayrisafi yurtiçi has›la büyümesi 2010 y›l›nda yüz-
de 6.8 düzeyinde gerçekleflti. 2011 için öngörülen
büyüme yüzde 5.5, 2012 için ise yüzde 5.7 düzeyin-
de. Geliflmekte olan piyasalar›n, yavafl büyüme bek-
lentisi olan geliflmifl piyasalardan daha h›zl› büyümesi
öngörülmektedir. Dünya gayrisafi yurtiçi has›la büyü-
mesi, 2010 y›l›nda yüzde 3.1 olarak gerçekleflirken,
öngörülen büyümeler 2011 için yüzde 3.2, 2012 için
ise yüzde 3.3’tür.

flirket görünümü

Geliflmekte olan  

piyasalarda
Uluslararas› derecelendirme kuruluflu Fitch’in 2011 y›l›n›n
ilk yar›s›n› mercek alt›na alan raporunda, geliflmekte olan ve
geliflmifl ekonomilerde faaliyet gösteren flirketlerin kredi
notu performanslar› özetleniyor. 

DERECELEND‹RME GÖRÜNÜMÜ 



Olumlu faaliyet beklentileri 
Yükselen orta s›n›f›n harcanabilir geliriyle beraber artan tüketim, geliflen
piyasalarda endüstriyel faaliyetin ifllevsel görünümünü gelifltirdi. Örne¤in,
otomotiv sanayiindeki üretim trendleri, otomotiv üretiminde, geliflmifl pi-
yasalardan geliflmekte olan piyasalara yöneliflin alt›n› çizerken, sadece de-
¤iflen üretim trendlerini de¤il, talebin nerede yo¤unlaflt›¤›n› yans›tmakta-
d›r. Geliflmekte olan piyasalarda otomotiv üretimi 2001 y›l›ndan 2010 y›-
l›na, 15.2 milyon birimden 44.2 milyon birime yükselirken, geliflmifl pi-
yasalarda üretim, ayn› süre zarf›nda 41.5 milyon birimden 33.3 milyon bi-
rime düfltü.

‹yileflen finansal performanslar 
Fitch’in, kredi derecelendirme notu verdi¤i geliflen piyasalarda halka aç›k
flirketlerin finansal performanslar› için, Fitch’in hammadde fiyatlar›ndaki
tutucu art›fl beklentilerine dayanarak flirketlerin faaliyetlerinden kaynakla-
nan nakit akfl›n›n borca oran›ndaki marjlarda bir iyileflme beklenmektedir.
Global olarak Fitch’in derecelendirdi¤i portföydeki flirketlerin negatif na-
kit ak›fl› aç›klamas› muhtemeldir. Bunun sonucu olarak da, kâr da¤›t›m›
dahil fonlamadan sonra, flirketlerin fonlama ihtiyac› artacakt›r.    

fiirketler bono piyasalar›nda daha etkin
Geliflen piyasalarda geliflmifl piyasalara oranla daha h›zl› büyüme beklen-
tisiyle, geliflmekte olan piyasalara güçlü bir ak›fl oldu. Bu, hisse senedi pi-
yasalar› yükselmesinde bir faktör olufltururken, borç piyasalar› da bundan
yararland›. Geliflmekte olan borç piyasalar›na olan ak›fl, uluslararas› ban-
kalar›n krizden sonra faaliyetlerini azaltmalar›ndan sonra, artan ihraçc› ta-
lebinden yararland›.    
En fazla ihraç gerçeklefltiren flirketler ço¤unlukla temel metaller, petrol ve
do¤algaz, telekom, emlak ve inflaat olarak özetlenebilir. 2010 y›l›nda en
fazla miktarda borçlanma senedi ç›karan ülkeler ise Meksika, Brezilya, Çin
ve Rusya oldu.

fiirket derecelendirme trendleri
Kredilendirmenin temel kurallar›nda, büyüme
oranlar›, ölçek ve çeflitlendirme gibi trendler;
nakit ak›fl›, finansal politikalar ve yönetim,
geliflmekte olan ve geliflmifl piyasalar, flirket
derecelendirmelerini yak›nlaflt›rmada kul-
lan›lan seküler bir trendi desteklemekte-
dir ve bunun devam› da beklenmektedir. 
Nisan 2011’den beri, geliflmekte olan pi-

yasalar›n flirket derecelendirmelerinin bü-
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Fitch, geliflmekte olan piyasalardaki flirketlerin, küresel
ekonomik durgunlu¤u takiben toparlanmas›n› beklemek-
tedir. ‹yileflme, ekonominin büyümesine paralel bir seyir
izleyecektir. Sonuçlar, ekonomik durgunluk sürecinde al›-
nan maliyet düflürücü tasarruf önlemlerinin faydalar›n›
yans›tmaktad›r. Geliflmekte olan piyasalar›n, hammadde-
nin ana ihracatç›lar› olarak kalmas›yla, hammadde fiyatla-
r›n›n da toparland›¤›n› görmekteyiz. S›n›fland›rma anali-
zinde ve s›n›fland›rma olay tahminlerine yön veren ope-
rasyonel modellerde, Fitch’in büyüme beklentilerinin, ifl-
letmelere göre daha tutucu oldu¤unu görüyoruz. Bunla-
ra ek olarak, Fitch, hammadde fiyat varsay›mlar›nda da
daha tutucu bir yaklafl›m benimsiyor.

Sektörlere göre
finansal beklentiler

yük bir miktar›n›n (yüzde 55’inin) notu hâlâ ‘yat›r›m yap›lamaz’
seviyesindedir. Bununla birlikte, Fitch taraf›ndan derecelendirilen
flirketlerin yüzde 33’ü ‘BBB’ s›n›f›nda ve sadece yüzde 12’si ‘BBB’
s›n›f›n›n üzerinde de¤erlendirilmifltir. Bölgelere göre, Asya (yüzde
58), Orta Do¤u ve Afrika (MEA, yüzde 75) bölgelerinin flirket de-
recelendirmelerinin büyük bir k›sm› yat›r›m derecesindeyken, Or-
ta ve Do¤u Avrupa (CEE, yüzde 67) ile Latin Amerika (LatAm,
yüzde 59) bölgelerinin ço¤u spekülatif olarak derecelendirilmifltir. 
Global portföyde, Orta ve Do¤u Avrupa (CEE) ile Latin Amerika
(LatAm) flirket profillerinde, k›s›tl› s›n›fland›rma, flirket faaliyetle-
rindeki çeflitllilik azl›¤›, k›s›tl› serbest nakit ak›fl›, yüksek borcun
öz sermayeye veya toplam sermayeye oran›, likidite ve zay›f finan-
sal profillerle karfl›lafl›l›rken; Rusya gibi baz› ülkelerde ise, zay›f flir-
ket yönetimiyle karfl›lafl›lmaktad›r.
Orta Do¤u ve Afrika (MEA) ile Asya’da görülen daha yüksek kre-
di notlar›, ço¤unlukla bu kurumlarda görülen devlet mülkiyeti ol-
mas› ve Fitch’in ana ortak ve ifltiraklerinin de¤erlendirilmesini
kapsayan metodolojisinden yola ç›karak, ana ortaktan gelecek
muhtemel destek göz önünde bulundurularak, ana orta¤›n kredi
notuna göre notlar› kademeli olarak yükseltilmifl veya alçalt›lm›fl
ya da sadece kurumun bireysel durumuna göre notland›r›lm›flt›r. 

ANAL‹Z

Nisan 2011 itibar›yla, geliflmekte olan
piyasalardaki flirket kredi derecelendirme
notlar›n›n yüzde 55’i hâlâ yat›r›m yap›labilir
seviyenin alt›ndad›r. 

Do¤al kaynaklar
Yukar›da serbest para ak›fl› aç›s›ndan özetlenen makro
e¤ilimlerin sektör baz›ndaki etkileri sektörlere göre de-
¤iflir. Do¤al kaynak sektörü iflletmeleri düflük miktar
ve fiyatlara; maliyetleri, hissedar paylar›n›n da¤›t›m›n›
ve sermaye harcamas›n› azaltarak ve birleflme ile dev-
ralma (M&A) d›fl›ndaki tüm faaliyetlerini sona erdire-
rek cevap verdi. Böylece sektör, kriz döneminde orta-
lama pozitif serbest para ak›fl› jenerasyonunu sa¤lad›.
Bu performans, kredi notlar›n› da destekledi. Bununla
beraber, faaliyetlerden gelen fon ak›fl›nda düflüfl, orta-



lama net borçta 3.1 katl›k bir art›fl sa¤lad›. Bu art›fl, metrik sistemde bir iyi-
leflmeye yol açsa da, Fitch bu oran›n 2011 sonunda 1.7’ye düflmesini bekle-
mektedir.

Kimya maddeleri sektörü
Bu sektörde, çöküntüdeki talep döneminde yat›r›m projelerini tamamlama
ihtiyac›na ba¤l› olarak, kredi kalitesinde bir düflüfl görüldü. Bu da, sektörün
nakit kaybetmesine yol açt›. Bununla beraber, yat›r›m projelerinin tamam-
lanmas› ve piyasadaki yayg›n toparlanman›n çifte kâr›yla, nakit jenerasyonu
beklentileri iyileflti. Faaliyetlerden kaynaklanan nakit ak›fl›n›n net borca ora-
n›, zay›f piyasa flartlar› ve devam eden yat›r›mlara ba¤l› olarak, 2008’deki 0.4

oran›ndan 2009’da 3.2’ye f›rlam›fl olsa da, gelifl-
mekte olan piyasalara yönelik belirsiz piyasa
tahminlerine ba¤l›, gelece¤e yönelik borç profil-
leri, borcun o dönemde daha fazla yükselme
olas›l›¤› oldu¤unu göstermektedir.  

Altyap› yat›r›mlar›
Ekonomik geliflimi sürdürmek için kamu hiz-
meti yat›r›m›n›n stratejik önemi göz önüne al›-
n›rsa, geliflmekte olan piyasa flirketlerinin yat›-
r›m seviyelerini kriz ve sonras›nda sürdürmeleri
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ve bunu negatif serbest nakit ak›fl› ve yetkili makamlar›n bu yat›r›mlar› elve-
riflli vergilendirme desteklemesiyle yapmalar› beklenmektedir.  Fitch, orta-
lama kamu hizmeti gelirinin, önümüzdeki iki y›l içerisinde y›ll›k ortalama
yüzde 12 büyümesini öngörmektedir. Ortalama faaliyetlerden kaynaklanan
fonun net borca oran›n›n önümüzdeki birkaç y›l için 3.5 kat seviyesinde sa-
bit kalmas› beklendi¤i halde, yat›r›m›n oldukça yüksek bir noktada tutulma-
s› ve bunun fon ihtiyac›n› yükseltmesiyle borç seviyelerinin artaca¤› öngö-
rülmektedir.  

Telekomünikasyon
Geliflmekte olan piyasalar›n telekomünikasyon operatörleri, mobil penetras-
yon oran› doyma noktas›na eriflti¤inden ve PSTN (paket anahtarlamal› a¤)
a¤lar›n›n devam eden düflüflüne ba¤l› olarak geniflbantlar›n ilgi oda¤› olma-
s›yla, yavafllayan bir büyüme oran› gözlemlenmektedir. Sonuç olarak, sektö-
rün gayrisafi milli has›ladan daha h›zl› büyümesi olas› de¤il ve artan rekabet
marj k›s›tlamas›na ve takip eden faaliyetlerden kaynaklanan fon ak›fl›nda
bask›ya yol açmaktad›r. Düflen ortalama marjlar ve sat›fl oranlar›na düflen or-
talama sermaye giderlerinin (Capex), 2010’da yüzde 25’ten 2012’de yüzde
20’ye düflmesi beklenmektedir. Faaliyetlerden kaynaklanan nakitin net bor-
ca oran›n›n ise 1.4 kat seviyesinde kalmas› beklenmektedir. 

Petrol ve do¤algaz
Geliflmekte olan piyasalardaki petrol ve
do¤algaz sektörü için Fitch beklentileri,
büyük ölçüde piyasa içi petrol fiyatlar›
tahmininden kaynaklanmaktad›r. Sektö-
rün devam eden yat›r›m faaliyeti ve yeni
kaynak gelifltirmesi, sektörde serbest nakit
ak›fl› olmayaca¤›n› gösteriyor. Bununla
birlikte, e¤er petrol fiyatlar› Fitch’in fiyat
baraj›n›n üzerinde tutulursa, o zaman ya
sektör yüksek fiyatlarda ekonomik olarak
geliflen iflleri bar›nd›rarak yat›r›m seviyesi-
ni art›racak ya da hissedarlara nakitlerini
geri verecek. Petrol ve do¤algaz sektörü-
nün ortalama faaliyetlerinden kaynakla-
nan nakit ak›fl›n›n net borca oran›n›n iki
kattan az oranla borçla sürdürmesi,
Fitch’in piyasa içi petrol fiyat› baraj›na gö-
re de, 2012 y›l›na kadar düflüfle geçmesi
beklenmektedir.  

Ekonomideki büyümeyi sürdürmek için kamu hizmeti yat›r›m›n›n stratejik önemi göz
önüne al›n›rsa, geliflmekte olan piyasa flirketlerinin yat›r›m seviyelerini sürdürmeleri
beklenmektedir. Fitch, ortalama kamu hizmeti gelirinin, önümüzdeki iki y›lda y›ll›k
ortalama yüzde 12 büyümesini öngörmektedir. 
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2010 y›l›nda geliflmifl piyasalardaki
halka aç›k flirketlerinin hisseleri, 3
trilyon 216 milyar dolarla, neredeyse
10 kat daha büyümüfltür. 

fiirket fonlamalar›
Uluslararas› bankalar geliflmekte olan piyasalardaki
flirketlere borç vermede k›smi daralmaya giderken,
firmalar da arac›lar› aradan ç›kararak uluslararas› bo-
no piyasalar›ndan direkt borçlanma yoluna gitmekte-
dir ve bunun sonucu olarak da bono ihraç piyasas›n-
da bir art›fl gözlemlenmektedir. Bankalarda sermaye
artt›r›m zorunluluklar› azald›kça, geliflmekte olan pi-
yasalardan risk alma talepleri yükselecektir. 
Geliflmekte olan piyasa flirketlerinin toplam uluslara-
ras› bono/tahvil ihrac› 2006 y›l›nda 163 milyar dolar-
dan, 2010 y›l›nda 309 milyar dolara ç›kt›; bu yükse-
len bir ihraç trendini gösterir ve özellikle geliflmifl pi-
yasalardaki mali krizi takiben giderek artmaktad›r.
Buna ra¤men, geliflmekte olan piyasa egemenli¤i
(2010’da 566 milyar dolar) ve geliflmekte olan piyasa
finansal kurum ihrac› (2010’da 671 milyar dolar) flir-
ket hisselerinden çok daha büyük kalm›flt›r. 2010 y›-
l›nda geliflmifl piyasalar›n halka aç›k flirketlerinin his-
seleri, 3 trilyon 216 milyar dolarla, neredeyse 10 kat
daha büyümüfltür. Geliflmekte olan bu piyasalar›n flir-
ket hisseleri bölgesel olarak yaklafl›k flöyle paylaflt›r›-
labilir: Üçte biri Asya’da, üçte biri Latin Amerika’da ve
üçte biri Orta ve Do¤u Avrupa (CEE) ile Ortado¤u ve
Afrika’da (MEA). Uluslararas› bonolar› ç›karan flirket-
lerin bulundu¤u önemli ülkeler, Güney Kore (‘AA’),
Hindistan (‘BBB-), Brezilya (‘BBB’), Meksika (‘BBB’),
Rusya (‘BBB’) ve Birleflik Arap Emirlikleri (Abu Dabi,
‘AA’). Bu ülkelerin hepsi yat›r›m yap›labilir sevi-
yesindeki dereceye sahip ülkelerdir.

Görünümü ne de¤ifltirebilir?
Fitch’in geliflmekte olan piyasa flirketleri için beklen-
tileri, büyüme oranlar›n›, hammadde fiyatlar›n› ve fa-
iz oranlar›n› içeren konservatif ifllevsel finansal bek-
lentilerdir. Buna örnek olarak, derecelendirmelerde
bask›ya yer vermeden performansta olabilecek olum-
suzluklara yönelik belli bir marj verilmektedir. Bu-
nunla birlikte, yeni bir küresel veya ulusal bir ekono-
mik durgunluk ya da mali kriz olas›l›¤›, performans›
Fitch’in stres senaryolar›nda öngörülen seviyeye ç›ka-
rabilir ve bu da flirket derecelendirmeleri üzerinde
bask› oluflturabilir.
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fiubat 2011’de, Avrupa Komisyonu taraf›ndan ‘Finansal
Raporlama ve Denetimde De¤iflim Zaman› Geldi Mi?’ bafll›kl› bir
konferans düzenlendi. Bu konferans, piyasalar ve hizmetlerden so-
rumlu Michel Barnier’nin, sonbaharda yay›nlanm›fl olan ve temel
de¤ifliklikler içeren ‘Audit Policy: Lessons from the Crisis’ (Dene-
tim Politikalar› - Krizden Al›nacak Dersler’ bafll›kl› ‘Yeflil Dosya’y›
(Green Paper) yazmaya iten düflünceleri aç›klamas› bak›m›ndan
önem arz etmektedir. ‘Yeflil Dosya’da belirtilen öneriler aras›nda;
zorunlu denetçi rotasyonu, denetim müflterilerine denetim d›fl›nda
hizmet verilmemesi ve denetçinin üçüncü flah›s taraf›ndan tayini
gibi konular da yer ald›.

gerekli?
Dört Büyükler’e 

bir ek denetim mi

Avrupa Komisyonu’nda denetim kurulufllar›na yönelik tart›flmalarda, denetçi
ba¤›ms›zl›¤›yla ilgili olarak ‘ba¤›ms›zl›¤›n somut ve görünür olmas›’ zorunlulu¤una
vurgu yap›l›yor. Müflterek denetçinin gündeme gelmesiyle birlikte art›k bir ‘Big
Four’ denetim firmas›n›n, Big Four d›fl›ndaki bir denetim firmas›yla çal›flmas›
gündeme gelecek gibi görünüyor.

Somut ve görünür ba¤›ms›zl›k
Avrupa Komisyonu’nda denetim kurulufllar›na
yönelik tart›flmalarda denetçi ba¤›ms›zl›¤›yla ilgili
olarak ‘ba¤›ms›zl›¤›n somut ve görünür olmas›’ zo-
runlulu¤una vurgu yap›l›yor. Müflterek denetçi (jo-
int audit - bir flirketin birden fazla denetçi taraf›n-
dan denetlenmesi) pratikte bir ‘Big Four’ denetim
firmas›n›n, Big Four d›fl›ndaki bir denetim firmas›y-
la çal›flmas› anlam›na geliyor. Komisyon bu konuda
önerilere aç›k oldu¤unu ifade etti. 
Günümüzün denetim yaklafl›mlar› dikkate al›nd›-
¤›nda, Barnier, statükonun gelecek zaman içerisin-
de y›k›lmaya mahkum oldu¤u görüflünde... Dünya
Bankas› eski Baflkan Yard›mc›s› Jules Muis de, “De-
netim art›k finans dünyas›n›n dilini konuflmamak-
tad›r” diyerek flirket denetiminin ince bir ameliyat-
tan geçirilmesi ve CFO’lar›n yapt›klar› ifllerin yine
kendileri taraf›ndan yarg›lanmas›n›n önlenmesinin
gerekti¤ini belirtiyor. 

Üçüncü mercinin gereklili¤i
Bu arada Yat›r›mc› Profesyonelleri Global Birli-
¤i’ni oluflturan CFA Enstitüsü’nde Avrupa konu-
lar›nda görevli direktörler Charles Crown ile Mar-
tin Sjöberg, yat›r›mc› menfaatinin en iyi flekilde
korunmas›n›n ancak ba¤›ms›z denetçi seçiminin



ve ücret tesbitinin üçüncü bir merci taraf›ndan yap›lmas›yla mümkün
olabilece¤ini ileri sürüyor.
Önde gelen konuflmac›lardan bir di¤eri, Big Four’un denetim piyasas›n-
daki hakimiyetinin azalt›lmas› amac›yla denetim piyasas›na radikal bir
çeki düzen verilmesi ve orta büyüklükteki denetim firmalar›na daha çok
denetim ifli verilmesini teflvik için ilgililerin ikna edilmesi gerekti¤ini sa-
vunuyor ve ekliyor; “Denetçiler büyük çapta baflar›s›zl›k örnekleri ver-
mifl bulunmaktad›r; ve denetim piyasas›nda de¤iflikli¤e gitmemek bir
seçenek de¤ildir.”

Daha fazla sorgulama hakk›
Konusunda uzman di¤er konuflmac›lar da, gerçeklefltirilen denetim-
le mali tablo kullan›c›lar›n›n beklentileri aras›ndaki fark›n kapat›l-
mas› gerekti¤ini, yat›r›mc›lara denetlenen flirketin beklentileri ve
mali tablo haz›rlanmas› sürecinde esas al›nan yarg›lar hakk›nda da-
ha fazla bilgi sunulmas› gerekti¤ini vurgulad›lar. fiirket yönetim
kurulunun bu bilgileri yat›r›mc›lara iletmekle yükümlü
olduklar›n› belirttiler ve denetçilere yönetim kurulunu daha faz-
la sorgulama imkân› verilmesi yönünde görüfl belirttiler.
Bir di¤er görüfl ise, zorunlu müflterek denetim yerine, verdikle-
ri kredilerde denetim flart› koflan bankalar gibi finansal kuru-
lufllar›n, Big Four üzerinde ›srar etmelerini önleyici önlemlerin
al›nmas›n› talep ediyor.

Yeni mevzuat 2015’te ortaya ç›kacak
Bu beyanlar aleyhinde ve statükonun devam› konusun-
da görüfller de toplant›da ortaya kondu. Avrupa Komis-
yonu bundan sonraki ad›m›n›, 2011 sonbahar›nda
Yeflil Rapor hakk›nda sunulmufl olan tahmini 10 bin
sayfaya ulaflan 700 görüflü inceledikten sonra atacak.
Oluflturulacak görüfller ç›kar›lacak mevzuat için esas
oluflturacak ve denetim görevini revize edecek. Bu
konuda mevzuat oluflturulmas› tahminen 2015 y›l›n›
bulacak.
Bu geliflmelerin denetçiler için ne sonuç do¤uraca¤›
belli olmamakla beraber, önemli yeniden düzenle-
melerin gündeme gelmesi kaç›n›lmaz görünüyor.

Uzmanlar, gerçeklefltirilen denetimle mali tablo
kullan›c›lar›n›n beklentileri aras›ndaki fark›n
kapat›lmas›, yat›r›mc›lara denetlenen flirketin
beklentileri ve mali tablo haz›rlanmas›n› esas 
alan yarg›lar hakk›nda daha fazla bilgi 
sunulmas› gerekti¤ini vurguluyorlar.
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‹rlanda ve Portekiz ekonomileri
ray›na oturuncaya kadar
Yunanistan Euro Bölgesi’nden
ç›kar›ls›n... Birlik içindeki ülke
ekonomileri aras›ndaki
dengesizlik giderilsin... Avrupa
Birli¤i Maliye Bakanl›¤› kurulsun…
AB’nin borçlu ülkeleri için çok
say›da çözüm önerisi olsa da,
ortada hâlâ derde deva bir ad›m
yok.



Çözüm
Euro Bölgesi, yo¤unlaflarak de-
vam eden borç krizi nedeniyle oldukça tedir-
gin. Uzun zamand›r gündemde olan borç sorunu,
Bölge’nin parasal birli¤i, hatta Avrupa Birli¤i’nin gele-
ce¤inin sorgulanmas› sonucunu do¤uruyor. Yunanistan,
‹rlanda, Portekiz, ‹spanya ve ‹talya’n›n da aralar›nda bulun-
du¤u ülkeler, borç sarmal› içinde. Sadece borçlu ülkeler de¤il,
Birlik ülkelerinden birinde meydana gelebilecek olaylar zincirleme
tüm ülkeleri etkileyebilece¤inden, AB’nin di¤er üyeleri de diken üs-
tünde. IMF deste¤i, yard›m paketleri ya da hayata geçirilen di¤er
mali önlemlerin bu derde deva olduklar›n› söylemek zor. Euro kul-
lan›m›, mevcut mali politikalar ve genel olarak Birli¤in yap›s›yla il-
gili elefltiriler yo¤unlafl›rken, sorunlar›n çözümüne yönelik aray›fllar
da derinlefliyor. 
Borçlu ülkeler içinde en çok öne ç›kan, hiç kuflkusuz, komflumuz
Yunanistan. Yunanistan’› Portekiz ve ‹rlanda takip ediyor. Halk›n
mevcut hükümete fliddetli tepkiler gösterdi¤i Yunanistan’da temel
sorun, büyüme dinamiklerinin d›fl finansmana ba¤›ml› olmas›. Ar-
tan kamu borçlar›na ra¤men gelirlerin düflük kalmas›, 2008 krizinin
de etkisiyle ekonominin temel tafllar›ndan olan turizm gelirlerinin
azalmas›, AB'den al›nan kaynaklar›n rasyonel bir flekilde kullan›la-
mamas›, ülkenin borçlar›n› ödeyemeyecek duruma gelmesinin en
önemli nedenleri aras›nda. ‹rlanda’da borç krizinin foto¤raf› ise da-
ha farkl›. Konut piyasalar›nda oluflan balonun patlamas›yla banka-
lar›n zor durumda kalmas› ve hükümetlerin bu bankalar› kurtar-
mak için yapt›¤› yard›mlar›n bütçe aç›klar›n› art›rmas›, ‹rlanda’n›n
borç sarmal›na girmesinin ana nedenleri. Yafll› k›tan›n en bat›daki
ülkesi Portekiz’de ise bütçe aç›¤› daha düflük. Ancak ülkede kamu
sektörünün borç yükü çok yüksek düzeylerde. 

Olumsuz senaryolar›n bafl 
aktörleri: ‹spanya ve ‹talya 
Yunanistan, ‹rlanda ve Portekiz’in yaflad›¤› borç krizi Avrupa eko-
nomisi için olumsuz bir durum elbette, ancak as›l korkulan senar-
yo baflka: ‹spanya ve ‹talya gibi daha büyük ülke ekonomilerinin de
-çok yüksek düzeyde olmasa da- alarm vermesi. ‹spanya ekonomi-
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si Yunanistan, ‹rlanda ve Portekiz ekonomileri-
nin toplam›n›n neredeyse iki kat›. ‹talya ise Euro
Bölgesi’nin en güçlü üçüncü ekonomisi. Bu iki
ülkenin Euro Bölgesi aç›s›ndan önemi büyük.
Krizin bu ülkelere de s›çramas› durumunda Av-
rupa Birli¤i'nin bu ülkeleri kurtarma maliyetinin
alt›ndan kalkamayaca¤› ve parçalanman›n efli¤i-
ne gelebilece¤i tart›fl›l›yor. Dünya genelinde bü-
yük ekonomilerin bile toparlanmak için önemli
çabalar sarf etti¤i bir dönemde, Avrupa’daki
borç sorunlar› küresel ekonomik büyüme üze-
rindeki negatif riskleri art›r›yor.
‹flin bir de tüm finans çevrelerinin ‘merakla’ bek-
ledi¤i kredi derecelendirme kurulufllar›ndan ge-
lecek notlar taraf› var. Avrupa ekonomilerindeki
yap›sal bozulma, bahsi geçen ülkelerin kredi
notlar›n› afla¤› çekiyor. Yak›n bir zaman önce
Standard and Poor's Yunanistan’›n notunu üç
kademe birden afla¤›ya çekti ve Yunanistan,
dünyan›n en düflük notuna sahip ülke oldu. Ül-
kenin notu Ekvador ve Grenada'n›n da alt›nda.
Borçlar›n ödenememesi riskine karfl› al›nan si-
gortan›n maliyetini gösteren CDS’ler de rekor
yüksek seviyelerde. Bu ülkelerin tahvil faizleri-
nin rekor yüksek seviyelere ç›kmas› da, borçlan-
ma maliyetlerinin artmas›na ve finansman sa¤la-
man›n zorlaflmas›na neden oluyor.  

karmaflas›
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Avrupa Maliye Bakanl›¤› önerisi 
Bölgedeki en temel sorunlardan biri, ülkelerin hem Avrupa
Merkez Bankas› (AMB) taraf›ndan yönetilen ortak para politika-
lar› hem de kendi politikalar›n›n olmas›. Zaman zaman çeliflen
bu farkl› politikalar›n uyumu için çeflitli öneriler gündeme geli-
yor ekonomi çevrelerinde. Bunlar aras›nda en çok ön plana ç›-
kanlar, ekonomi politikalar›n›n daha yak›n koordinasyonuna
yönelik olanlar. Konuyla ilgili, AMB Baflkan› Jean-Claude Tric-
het de ekonomi ve maliye politikalar›n›n tek bir elde toplanma-
s›n› sa¤layacak ‘Avrupa Maliye Bakanl›¤›’n›n oluflturulmas› ge-
rekti¤i yönünde bir fikir öne sürdü. Böylece ekonomi politika-
lar›n›n koordinasyonu tek bir merkezde toplanacak ve mali di-
siplinsizlik sorunlar› da çözülecek. Ancak AB ülkeleri, ekonomi
politikalar›n›n ‘d›flar›dan’ belirlenmesine s›cak bakmayabilir.
Ayn› zamanda ülkeler aras›ndaki yap›sal farkl›l›klar, para poli-
tikalar›nda oldu¤u gibi, ortak bir politika belirlenmesi sürecin-
de de kendini gösterecektir yüksek ihtimalle. 
Genel konjonktür içinde, AB ülkeleri ço¤unlukla mevcut or-
tak para politikalar› ve euro kullan›m›ndan flikâyetçi. Farkl›
ekonomik dengelere sahip ülkeler için ortak bir para politika-
s› ortaya ç›karabilmenin s›k›nt›s›n› yafl›yor AB yönetim birim-
leri. Avrupa Merkez Bankas›’n›n Birlik geneli için att›¤› bir
ad›m, borç krizindeki bir ülke için probleme dönüflebiliyor.
Örne¤in, son dönemde artan enflasyonist bask›lar nedeniy-
le Avrupa Merkez Bankas›’n›n tutumu da faiz art›r›m› yö-
nünde. Ancak faiz art›r›mlar› borçlu ülkelerin borçlanma
maliyetlerini daha da yukar› çekiyor. Borçlu ülkeler, ortak
para politikalar›na ba¤l› hareket ettikleri için parala-
r›n› devalüe ederek borçlar›n› azaltma
yoluna gidemiyor. 

Yunanistan, ‹rlanda ve Portekiz’in ya-
flad›¤› borç krizi Avrupa ekonomisi
için olumsuz bir durum elbette, an-
cak as›l korkulan senaryo baflka: ‹s-
panya ve ‹talya gibi daha büyük ülke
ekonomilerinin de -çok yüksek dü-
zeyde olmasa da- alarm vermesi.

Sorunlu ülkeler 
Euro Bölgesi’nden ayr›lmal› m›?
Bundan sonras› tam bir k›s›r döngü: De¤erli seyreden
Euro, sekteye u¤rayan ihracat, gelirlerin düflmesi, borç
ödemenin zora girmesi, büyüyen bütçe aç›klar›, artan
cari aç›k… Evet, AB nas›l ay›klayacak pirincin tafl›n›?..
Bu noktada yine farkl› bak›fl aç›lar› ve öneriler var ol-
sa da en çok dile getirilen, sorunlu ülkelerin Euro Böl-
gesi'nden ayr›larak kendi para birimlerini kullanmaya
bafllamas› ve para birimlerini devalüe ederek borçlar›-
n› azaltmas›. Kendi para birimini kullanan ülkeler ih-
racat gelirlerini art›rma olana¤› da yakalayabilece¤in-
den, ekonomik dengelerde düzelme olaca¤› düflünülü-
yor. Ayr›ca, sorunlu ülkelerin Birlik’ten ç›kar›lmas›n›n
kalan ülkelere daha güçlü bir ekonomik yap› imkân›
sunabilece¤i ve ç›kar›lan ülkelerin gerekli toparlanma-
y› sa¤lad›ktan sonra tekrar bölgeye kat›labilece¤i de
belirtiyor. Di¤er taraftan, bu önerilerin ifle yaramaya-
ca¤› fikri de mevcut. Bu fikre sahip olanlar›n gerekçe-
si ise, Euro Bölgesi’nden ç›kma karar›na -euro'nun ge-
lece¤ini tehlikeye atabilece¤i için- AB yetkililerinin s›-
cak bakmayaca¤› fikrine dayand›r›l›yor. Bunun yan› s›-
ra, bu ülkelerin kendi para birimlerini kullanmalar›n›n
bankac›l›k sektörü üzerindeki muhtemel tahribat› ve
belirsizlikler de bu fikri destekliyor.
AB’nin borçlu ülkeleri için öne sürülen çözüm önerile-
rinden biri de, ortak para politikalar›n›n yan› s›ra ülke
ekonomileri aras›ndaki dengesizliklerin giderilmesine
yönelik uygulamalara bafllanmas› gereklili¤i. Ancak bu
fikirler tart›flman›n ötesine geçemiyor. Hâlâ ortada so-
mut bir ad›m yok. Yafll› k›tan›n karar almadaki a¤›r
tavr›na bak›l›rsa, euro'nun ve Euro Bölgesi’nin gelece-
¤i uzun bir süre daha ekonomi gündeminin üst s›rala-
r›ndaki yerini koruyacak gibi…

Farkl› ekonomik dengelere sahip ülkeler için
ortak bir para politikas› ortaya ç›karabilmenin
s›k›nt›s›n› yafl›yor AB yönetim birimleri. Avrupa
Merkez Bankas›’n›n Birlik geneli için att›¤› bir
ad›m, borç krizindeki bir ülke için probleme
dönüflebiliyor.



K‹TAPLIK

Yazar: Martin Wolf

Ünlü ekonomist Paul Volcker’›n önsözünü yazd›¤› kitap, ya-
zar›n baflar› s›rlar› üzerine ço¤unlukla. Kitab›n yazar› dün-
yan›n en güçlü yat›r›mc›lar›ndan biri olunca, yat›r›m üzeri-
ne edilen sözler merakla
okutuyor kendini. So-
ros’un yat›r›m stratejileri-
nin temeline oturttu¤u
‘yans›ma teorisi’yle ilgili
örneklemelerin oldu¤u
eser, bir yat›r›m kitab› kla-
si¤i. Yenilikçi yat›r›m uy-
gulamalar›n›n gözden ge-
çirildi¤i kitap, bir uzman-
dan tavsiye dinler gibi
okunacak türden.  

Yazar: George Soros
Yay›nc›: John Wiley

Yükselen piyasa ekonomilerinde ortaya ç›kan ve küresel finansal sistemi
tehdit eden istikrars›zl›klar›n azalt›lmas›nda uluslararas› finansal kurulufl-
lar›n rolü ve bir bütün olarak sistemin reformu konular›, politik ekonomi
perspektifinden de¤erlendirilmifl bu kitapta. Yazar, uluslararas› finansal
sistemin kurumsal çerçevesini ele alarak, sistemdeki istikrars›zl›klar›, ku-
rumsal reformlar bafll›¤› alt›nda IMF reformu, Bretton Woods kuramlar›
ile Basel sermaye uzlafl›s› reformunu ve alternatif uluslararas› kurulufl öne-
rileri konular›n› merce¤ine alm›fl.

Martin Wolf’un güncellefltirilerek tekrar piyasaya sunulan kitab›nda, 1980 ve
1990’larda Asya ülkeleri, Rusya ve Brezilya’daki ekonomik krizler incelenerek,
aflama aflama bunlar›n nas›l afl›ld›¤› örnekleniyor. IMF ve geliflmifl ülkelerin bu
krizlerde att›klar› ad›mlar›n baflar›s›z sonuçlar› inceleniyor nedenleriyle birlikte.
Kitaba eklenen son bölümler -herkesin tahmin edece¤i üzere- ABD’de patlak ve-
rip tüm dünyay› etkisine alan bankac›l›k krizi. Wolf, kitab›nda, küresel istikrar›
yakalayabilmek için tek flans›n, uluslararas› finansal piyasalardaki dengesizliklerin
giderilmesi oldu¤u görüflü üzerinde duruyor.

‹MKB’nin 25’inci y›l›na
özel bir çal›flma ‘Borsa-
da Önden Koflanlar’.
Her ikisi de uzun y›llar
sermaye piyasalar›nda
görev yapan Y›ld›r›m ve
Demirbilek’in, borsa-
n›n 25 y›l›na bir flekilde
damgas›n› vurmufl 25
kifliyle, 25 ana soru et-
raf›nda yapt›¤› röpor-
tajlardan olufluyor.
‹MKB’nin 25 y›l›na efl-
lik eden taktikler, stra-

tejiler, an›lar ve s›rlar›n oldu¤u kitaba, sermaye piyasala-
r›na ‘bulaflm›fl’ kifliler kütüphanesinde yer açabilir. 

Yazar:  Asl› Güneysu Y›ld›r›m, Nazl› Elvan Demirbilek 
Yay›nc›: Scala 

Yazar: Güven Delice Yay›nc›: Nobel Kitabevi

Alchemy of
Finance

Borsada Önden
Koflanlar 

Fixing Global Finance

Uluslararas› Finansal Kurulufllar ve Finansal ‹stikrar Sorunu
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2008’de ABD’de patlayan mortgage kriziyle beraber FED, sis-
tem çökmesin diye ve ABD bankalar›n batmamas› için hareke-
te geçerek bütün finans sektörünün borç yükünü üzerine al-
m›flt›. O günden bu güne üç y›l geçti ve özel sektörün bor-
cu bugün Bat› hükümetlerinin kamu borcu oldu. Hükümet-
ler özel sektörün borcunu kendisine transfer ederek, resmen
dünyay› daha da borçland›rd› ve bugün art›k bankalara yard›m ye-
rine hükümetlere yard›m paketlerinden bahsediliyor. ‘Bir an gelecek ki hükümet-
ler özel sektörün borcunu ödemek için sürekli para basarak zor duruma girecek-
ler’ fleklinde yap›lan saptamalar, iyiden iyiye kendini hat›rlat›yor. Çünkü bugün
yaflanan s›k›nt› da tam bu. Durum giderek daha da vahim bir hal almaya bafllad›.
Hükümetler bankalar› kurtarmaya çal›flt› çal›flmas›na da, hükümetlerin borcunu
kim ödeyecek flimdi? 
Bu yüzden flunu çok net flekilde diyebiliriz: Art›k tüm dünya, bir ‘borç balonu’
içinde yafl›yoruz, çünkü bütün para yat›r›ma gidece¤i yerde borç ödemeye gidi-
yor. Ve bu konuda bütün rekorlar› k›ran Euro Bölgesi de¤il, ABD’nin ta kendisi...
Öncelikle ABD’nin kamu borcuyla ilgili genel bir tablo sunmakta fayda var. 
1875’te, ABD’nin borç/GSMH oran› yüzde 156’yd›. Bu oran ABD’nin ilk önemli
krizinde, 1929 Buhran›’n›n ard›ndan 1930’da yüzde 300’lere ulaflt›. 1950 y›l›nda,
‹kinci Dünya Savafl›’ndan sonra yüzde 120’lere geriledi ve 1970’lerde tekrar yüz-
de 170’lerin üzerine ç›kt›. 2003 y›l›na kadar sürekli yukar› trend izledi ve 2003’te
tekrar kritik seviye olan yüzde 300’lere ulaflt›. Bu dönem, biliflim sektöründe kö-

En kötü 
borç stoku

kimde?

Küresel ve
kötümser bir soru: 

Art›k tüm dünya, bir ‘borç balonu’ içinde yafl›yoruz,
çünkü bütün para yat›r›ma gidece¤i yerde borç
ödemeye gidiyor. Ve bu konuda bütün rekorlar› k›ran
Euro Bölgesi de¤il, ABD’nin ta kendisi...



Kaynak:

pü¤ün al›nd›¤› süreçte NASDAQ’›n çöküflünden sonra, yani ABD’nin üçüncü
önemli krizine denk geliyor. 2007’de ABD tarihinin en önemli krizini yaflar-
ken (mortgage kriziyle beraber), bu oran yüzde 400’e yaklaflt›! 2009 y›l›n›n
üçüncü çeyre¤inde ABD’nin borç/GSMH oran› tam yüzde 369.7’ydi.
fiimdi bu rakamlar›n ›fl›¤›nda tabloya bir göz atal›m. Bütçe aç›¤› en kritik se-
viyede olan ülkeler; Yunanistan ve ‹spanya... Hemen ard›ndan ise yüzde 12.5
ile Britanya ve yüzde 10.4 ile ABD geliyor. ‹talya için bu oran sadece yüzde
5. AB’nin temel dire¤i Almanya’n›n oran› da yüzde 5, ikinci büyük AB ülke-
si Fransa’da ise bu oran yüzde 8.2.
Yani san›ld›¤› gibi, AB’nin durumu o kadar kötü de¤il. Bunun en büyük ön
göstergesi, paritenin hâlâ 1.40’lar›n üzerinde tutunmas›. K›sacas›, parite ha-
kikaten Euro Bölgesi’nde bir endifleye yol açsayd›, euro tamamen çökerdi...

Fakat tam aksine dolar çöküfl içinde
bulunuyor! Bunun temel sebebi
ABD’nin astronomik borcu ve bu bor-
cu çevirebilmek için sürekli para bas-
mas›. Bu yüzden dünya için euro’nun
de¤il ama dolar›n çöküflü ciddi bir teh-
dit oluflturuyor. Çünkü FED devaml›
para basarak dolar› ‘öldürüyor’ (dolar
debasing).
Hemen bir grafikle durumu aç›klaya-
l›m (ABD’de 2008’den beri bas›lan pa-
ra)… AB’ye göre, ABD daha çok para
basm›fl görünüyor (yüzde 119). ‹flte
piyasan›n as›l endiflesi bu. ABD üç y›l-
dan beri daha çok para bast›¤› için, ‘flu
an AB’den daha kötü durumda’ denile-
bilir. Çünkü ABD taze para bulamazsa,
ki ABD Hazine Bakan› Kongre’den hâ-
lâ 2.4 trilyon dolar için yeflil ›fl›k bekli-
yor, Amerikan ekonomisi çok daha
zorlu bir sürece girebilir. Bu korku se-
bebiyle ABD CDS’leri Brezilya CDS’le-
rinin alt›nda seyrediyor. Yani Brezilya
flu an broker’lar için resmen daha gü-
venli bir liman! Bu yüzden ABD’nin
çökmesi Yunanistan’›n çökmesinden
daha büyük bir ihtimal! 2008’den beri
FED 3 trilyon dolara yak›n para bast›,
AB ise sadece 600 milyar euro. Bu yüz-
den piyasa AB’yi de¤il ama ABD’yi da-
ha borçlu görüyor; FED para bast›kça
dolar de¤er kaybediyor. E¤er Kongre
2.4 trilyon dolar için onay verirse,
ABD astronomik 16 trilyon dolar bir
borçlanmayla karfl› karfl›ya kalacak. Bu
rakam›n 2019’da tam 25 trilyon dolara
ulaflaca¤› tahmin ediliyor. Yani ABD
resmen borcunu sadece borçla finanse
eden bir k›s›r döngü içinde... 
Bu ‘borç balonu’nun bir gün dramatik
flekilde patlamas› söz konusu. Çünkü
ABD ekonomisi yap›sal sorunlar› ne-
deniyle, iflsizli¤i düflürmek ve emlak
sektörünü canland›rmak için yeterince
dinamik olam›yor. Zaten ABD’den ge-
len son veriler de, ne yaz›k ki, hiç ümit
verici de¤il.

Piyasan›n as›l endiflesi flu: ABD üç y›ldan beri daha çok para bast›¤› için, flu an AB’den
daha kötü durumda. Çünkü ABD taze para bulamazsa, ki ABD Hazine Bakan› Kongre’den
hâlâ 2.4 trilyon dolar için yeflil ›fl›k bekliyor, resmen iflasla karfl› karfl›ya kalabilir. 
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ABD’nin Borç/GSMH Oran› (%)

Merkez bankalar›nda bas›lan para oranlar› ( 15 Eylül 2008 - 1 Temmuz 2009)

Kaynak: Farkl› merkez bankalar›n›n verilerinden yararlan›lm›flt›r.

AMB
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Krizden al›nan
dersler

Denetçi davran›fl biçimi:

Avrupa Komisyonu, denetim sürecine yeni standartlar getirmek için kollar› s›vad›.
Tart›flmalar çerçevesinde ilk ‘Yeflil Rapor’, ‘Denetim Politikas›: Krizden Al›nan Dersler’
bafll›¤›nda tart›flmaya aç›ld›. Hedef, 2015 y›l›nda hem denetim yap›lan flirketlere hem
de denetçi firmalara s›k› flekil flartlar› getiren bir yönetmeli¤i hayata geçirmek.



Avrupa Komisyonu’nun haz›rlad›¤› ‘Denetim Politikalar›: Kriz-
den Al›nan Dersler’ adl› Yeflil Rapor’u, özellikle kriz sonras›nda denetim
süreçlerini masaya yat›r›yor. Denetim kurulufllar›n›n pek çok firmaya yö-
nelik yapt›¤› denetimlerle krizde ortaya ç›kan uçurumun uzun süre tart›-
fl›lmas›n›n ard›ndan bütünsel çözüm aray›fllar› için bafllat›lan bu çal›flma,
gelecekte kesin kurallar›n ortaya ç›kmas› öncesinde ipuçlar›n› gözler önü-
ne seriyor. Bu raporun yat›r›mc› iliflkilerini ilgilendiren bölümlerini sizler-
le paylaflmay› uygun gördük. Zira 2015 y›l›nda Avrupa Komisyonu, dene-
tim sürecine ve denetim kurulufllar›na yönelik s›k› flekil flartlar›n› belirle-
meyi amaçl›yor. Bu hem AB üyesi ülkeleri hem de AB ile ifl yapmakta olan
üçüncü ülkelerin flirketlerini yak›ndan ilgilendirecek bir düzenlemenin ha-
bercisi... 

Denetçi ve hissedar aras›ndaki iletiflim 
Denetçilerin, tespitlerinin ve fikirlerinin bir sonucu olarak, hissedarlara ne
tür bilgileri vermeleri gerekti¤inin aç›kça tan›mlanmas› gerekir. Bu, sadece
denetçi raporunun yeniden ele al›nmas›n› de¤il, ayn› zamanda denetlenen
flirketin bilançosunun mali tahkikinin ne derecede oldu¤unu aç›klayan de-
netçi metodolojisinin paylafl›lmas›n› gerektirir.

Daha yüksek güvence
Bir kullan›c› aç›s›ndan bak›ld›¤›nda, denetçiler hisse-
darlara, bilanço bileflenleri ve bunlar›n de¤erlendiril-
meleri hakk›nda güvence sa¤lamal›d›r. Komisyon,
sa¤lam bir bilanço tahkiki üzerine kuvvetli bir odak-
lanma ve öncelikle müflterinin sorumlulu¤unda olan
ve esasen denetçiler taraf›ndan rapor edilen sistem ifl-
leyifline ya da görevlere daha az itimat göstererek ‘te-
mele geri dönüfl’ durumunu incelemek ister. Denetçi-
ler hangi bileflenlerin do¤ruland›¤›n›, hangilerinin
mesleki muhakeme, dahili modeller, hipotezler ve
idari aç›klamalara dayanarak do¤ruland›¤›n› iffla ede-
bilir. Daha ‘do¤ru ve dürüst bir bak›fl’ sa¤lamak ama-
c›yla denetçiler, içeri¤e biçimden daha fazla önem
verdiklerini göstermelidirler. 

Denetçi davran›fl›
Do¤ru bir mali bilgi sunman›n sorumlulu¤u denet-
lenen kurumlar›n yönetiminde olmas›na ra¤men,
denetçiler de bir kullan›c› perspektifinden bakarak,
yönetimi zorlay›c› bir rol üstlenebilirler. Denetle-
nen kurumla karfl›l›kl› uygulanan ‘profesyonel flüp-
hecilik’, denetim raporlar›nda ‘vurucu madde’ ola-
rak ortaya ç›kabilir. Bununla birlikte kaç›n›lmas›
gereken, hissedarlar aç›s›ndan fazla anlam tafl›ma-
yan aç›klamalard›r.
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Denetim ortam›ndaki en önemli sorunlardan biri, ‘kalifiye’ denetim raporlar›na karfl› geliflen olumsuz alg›d›r.
Bu yaklafl›m, ‘denetim raporunda bulunan nitelikler’de, hem müflteri hem de denetçilerin hiç de haz etmedi-
¤i ‘ya hep ya hiç’ paradigmas›n› ortaya ç›karm›flt›r. Derecelendirme kurumlar› ve menkul k›ymetler analistleri-
nin aksine, denetçiler müflterileri s›n›fland›rmaz. Bu da, denetçinin, mali tablolarla ilgili adil ifadeleri, göreceli
performans ve göreceli kaliteye tercih etmesindendir. Bilgilendirici konular›n -potansiyel riskler, sektörel ev-
rim, hammadde ve döviz kuru riski vs.- denetçi raporunda sunulmas›n›n, hissedarlara daha fazla de¤er ve an-
lam sa¤layaca¤› göz önünde bulundurulmal›d›r. 

Kalifiye denetleme raporlar›

Daha iyi d›fl iletiflim
Denetçinin iletiflim sorumluluklar›, genel iletiflim sürecini iyilefltirmek ve
dolay›s›yla de¤er alg›s›n› yükseltmek amac›yla, yeniden gözden geçirilebi-
lir. Örne¤in, Britanya’da son zamanlarda, denetçilerin raporlar›, daha an-
lafl›l›r olmalar› yönünde revize edildi ve daha bilgilendirici olmalar› plan-
lan›yor. Frans›z Ticaret Kanunu ise, denetçilerin kendi denetim görüflleri-
ni, y›ll›k hesap raporlar›yla birlikte, kamuya aç›klamalar›n› mecbur k›l›yor.
Bu da, bir flirketin, seçimlerini veya muhasebe metodlar›n›, maddi ya da
hassas muhasebe tahminlerini, ve iç kontrol unsurlar›n› de¤erlendirmesi-
ne ve sorgulamas›na imkân tan›yor.
Bir baflka potansiyel de¤erlendirme de, kamu yarar›yla alakal› bilgilerin,
kamuya ne ölçüde aç›klanmas› gerekti¤idir. Aç›klanan bilgiler; flirketin,
fikri mülkiyet riski gibi risk ve olaylardan, maddi olmayan varl›klar›n›n
olumsuz etkilenmesine yol açabilir.
Dikkate al›nmas› gereken bir baflka konu ise, denetçilerin hissedarlarla
olan iletifliminin zaman› ve s›kl›¤›. Ço¤u kez, denetçinin verdi¤i bilginin
‘çok geç’ oldu¤u ileri sürülür.

Daha iyi iç iletiflim
fiirketin Denetim Komitesi, d›fl -yani yasal- denetçi ve tabii ki iç denet-
çiyle de düzenli bir diyalog içerisinde olmal›d›r. Bu iletiflim, risk taki-
binde hiçbir boflluk b›rakmayaca¤› gibi; varl›k, yükümlülük, gelir ve gi-
der maddi do¤rulamalar›nda da hata olmamas›n› sa¤layacakt›r. Bu tarz
iletiflime iyi bir örnek, Alman yasalar›nda bulunan ve d›fl denetçilerin
yönetim kuruluna ‘ayr›nt›l› bir rapor’ sunmalar› gereklili¤idir. Kamuya

aç›k olmayan böyle bir rapor, denetçi rapo-
ruyla k›yasland›¤›nda; devam eden sorun var-
say›mlar›, buna ba¤l› takip sistemleri, flirketi
bekleyen geliflmeler ve riskler, maddi aç›kla-
malar, karfl›lafl›lan usulsüzlükler, kullan›lan
muhasebe metodlar› ya da ‘göz boyama’ ifl-
lemleri gibi, denetim raporunun temel bulgu-
lar›n› çok daha ayr›nt›l› bir flekilde aç›klar.
Ancak, bu tarz geliflmifl bir diyalo¤un, yasal de-
netçinin ba¤›ms›zl›¤›na gölge düflürmesine izin
verilmemelidir.

Kurumsal sosyal ve çevresel 
sorumluluk (KSS)
KSS, flirketlerin sosyal ve çevresel kayg›lar›n›,
gönüllü olarak ifl operasyonlar›na ve hissedar-
lar›yla etkileflimlerine entegre etme flekillerini
ifade eder.
Daha net raporlama kurallar› AB flirketlerinin
daha iyi de¤erlendirilmesine, flirketler ve yat›-
r›mc›lar›n sürdürülebilirlik konular›na daha iyi
odaklanmalar›na katk›da bulunur.
Rapor edilen bilgilerin yeterli kalite ve güve-
nilirli¤ini sa¤lamak için, raporlanan bilgilerin
ba¤›ms›z bir kontrolden geçmesinin ve denet-
çilerin bu konuda bir rol oynamas›n›n gere-
kip gerekmedi¤i sorusu ortaya at›lmal›.

Uluslararas› Denetim 
Standartlar› (ISA)
Uluslararas› Denetim Standartlar› (ISA) ve
Uluslararas› Kalite Kontrol Standartlar› (ISQC),
Uluslararas› Muhasebeciler Federasyonu’nun
bir yönetim kurulu olan, Uluslararas› Güvence
ve Denetim Standartlar› Kurulu (IAASB) tara-
f›ndan belirlenir. Komisyon, organizasyonlar ve
bafll›ca uluslararas› ortaklar›yla beraber, stan-
dartlar› belirleyen kurumlar›n yönetim ve izle-
nebilirliklerine yönelik çal›fl›r.
2006 ve 2009 y›llar› aras›nda, IAASB, sözde
‘Aç›kl›k Projesi’ ad› alt›nda ISA’lara kapsaml›
bir revizyon ve aç›klama uygulad›. ‘Aç›klanan
ISA’lar’ 2010 mali y›l denetimlerinde ilk defa
uyguland›. ‘Aç›klanan ISA’lar’, 2009’a kadar
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Denetçinin görev uzant›lar›
fiimdiye kadar denetimin oda¤› büyük ölçüde tarihsel bil-
gilere dayal› olmufltur. Denetçinin, flirket taraf›ndan sa¤la-
nan ileriye dönük bilgileri nereye kadar de¤erlendirece¤i
ile flirketin ekonomik ve finansal görünümünü -kilit bilgile-
re eriflim ayr›cal›klar›yla- nas›l belirleyece¤inin dikkate al›n-
mas› önemlidir. Son bahsedilen konu, ‘iflletmenin süreklili-

¤i’ (going concern) kapsam›yla özellikle ilgilidir.
‹leri görüfllü analiz -en az›ndan borsaya kay›tl› büyük flirket-
ler için- flu ana kadar menkul k›ymetler analistleri ve kredi
derecelendirme kurumlar› taraf›ndan karfl›lanm›flt›r. Denet-
çilerin rolü, sadece e¤er hissedarlara gerçek de¤er verile-
cekse geniflletilmelidir.

mali y›l denetimlerinde kullan›lan ISA’lardan birçok alanda daha zor-
lu görülebilir. ISA’lar, gerçe¤e uygun de¤er muhasebesi, tahminler ve
hassasiyetleri raporlama ya da ilgili kurumlarla ifllemler ve denetim
kan›t› niteli¤indeki de¤iflikliklere düzgün flekilde yan›t verebilir.
Komisyon, 2009 y›l›ndaki müzakerenin sonucu olarak, ISA’lar›n AB dü-
zeyinde kabulünün AB hissedarlar› taraf›ndan desteklendi¤ini kaydedi-
yor. Kat›l›mc›lar, ‘aç›klanan ISA’lar’ ve ISQC’lerin sa¤lad›¤› ortak stan-
dartlar›n, mali tablolar›n kalitesini ve güvenirli¤ini destekleyerek, uyum-
lu ve kaliteli denetime katk› sa¤layaca¤›n› düflünmektedir. Baz› kat›l›m-
c›lar da, KOB‹’ler ve TPF’lerin ihtiyaçlar›na ISA’lar› uyumlayabilmek için
daha fazla çal›flma yap›lmas›n› istedi.
Aç›klanan ISA’lar üye devletler taraf›ndan ya zaten kabul edilmifl ya da
kabul edilme süreci içerisinde bulunuyor ve ayn› zamanda denetim fir-
malar›n›n büyük flebekelerinde de uygulan›yor. ABD gibi önemli ulusla-

raras› ortaklar›n baz›lar› d›fl›nda, birçok üçüncü ül-
ke de bunlar› yürürlü¤e sokmaya bafllad›. Komis-
yon, ISA’lar› AB’de ne zaman ve nas›l uygulayaca¤›-
n› düflünüyor. Bu giriflim, ba¤lay›c› ya da ba¤lay›c›
olmayan toplum hukuku araçlar›yla yap›labilir. 

Denetleme flirketlerinin 
ba¤›ms›zl›¤› ve yönetimi
Birçok profesyonel iflletmede oldu¤u gibi, denetim
firmalar›n›n, ç›kar çat›flmalar›n› aktif olarak yönet-
meleri gerekir. Ancak, birçok profesyonel iflletmenin
aksine, denetçiler yasal bir rol oynar; denetim yasal
bir zorunluluktur. Ba¤›ms›zl›k, denetim ortam›n›n
sars›lmaz temeli olmal›d›r.
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DENET‹M

Yasal Denetim Yönetmeli¤i (2006/43/EC), yasal
denetçilerin mesleki etik ilkelerine tabi olmalar›-
n› gerektirir. Buna ba¤l› olarak, ba¤›ms›zl›k için;
davran›fltan mülkiyete, ücretler ve rotasyondan
flirketlerin yönetimine kadar bir dizi prensip or-
taya koymufltur. Bu prensipler, Üye Ülkeler’in
yasal ortamlar›na, ulusal özel kodlar veya IFAC’›n
‘etik kurallar›’ üzerine olan ba¤lay›c› ilkeleri ara-
c›l›¤›yla aktar›lm›flt›r.
Komisyon, denetçilerin ba¤›ms›zl›¤›n› güçlendir-
me yönünde çal›flmalara devam eder ve denetçi-
lerin denetlenen firma taraf›ndan atanmas› ve üc-
retlendirilmesi, denetim firmas› rotasyonu veya
denetim firmalar› taraf›ndan denetim içermeyen
hizmetlerin sa¤lanmas› gibi özelliklerle nitelenen
mevcut durumun do¤as›nda olan ç›kar çat›flma-
lar›n› ele al›r.

Zorunlu rotasyon
Sadece denetim ortaklar›n›n de¤il, denetim fir-
malar›n›n da zorunlu rotasyonu düflünülmelidir.
Komisyon, rotasyon sonucu oluflan bilgi kayb›na
iliflkin argümanlar› kabul etmektedir. Yine de,
özellikle denetim pazar›nda tarafs›zl›k ve dina-
mizm sa¤lamak amac›yla, bu tür rotasyonlar›n
art›lar›n› ve eksilerini incelemek istemektedir. 

Denetim d›fl› hizmetler
AB genelinde, denetim müflterilerine denetim d›-
fl› hizmetleri sunan denetçileri engelleyen hiçbir
yasak yoktur. Yönetmeli¤in 22’nci maddesine
göre, ‘tarafs›z, mant›kl› ve bilgili üçüncü bir gru-
bun, yasal denetçi ya da denetim firmas›n›n ba-
¤›ms›zl›¤›n›n tehlikede oldu¤u sonucunu ç›kar-
mas›’ durumunda, denetim hizmetleri verilme-

melidir. Bu kural denetim d›fl› hizmetlerin sa¤lanmas› için de geçerlidir. Mad-
de 22, flimdiye kadar AB’de pek çok farkl› flekillerde uygulanm›flt›r. Örne¤in
Fransa’da, denetlenen kurumun grup üyelerine, denetçi a¤› üyelerinin hizmet
vermesinin yasaklanmas›n›n yan› s›ra, müflterilerine denetçi taraf›ndan dene-
tim d›fl› hizmetlerin verilmesini tamamen engelleyen bir yasak vard›r. Di¤er
pek çok üye devlette kurallar daha az k›s›tlay›c› olmakla beraber, denetim
müflterilerine denetim d›fl› hizmetlerin sa¤lanmas› s›radan bir durum olarak
görülüyor.
Komisyon, denetim flirketleri taraf›ndan sa¤lanan denetim d›fl› hizmetlerin ya-
saklanmas› konusunu incelemek istiyor. Bu, denetim birimlerine benzer ‘saf
denetim firmalar›’ oluflmas›n› sa¤layabilir. Denetçinin, flirketin finansal duru-
muyla ilgili ba¤›ms›z bir görüfl sa¤lama görevi oldu¤u göz önünde bulundu-
ruldu¤unda, denetlenen firmayla ilgili hiçbir ticari ç›kar› olmamas› idealdir.

Denetçiler, denetlenen birim taraf›ndan atan›r ve ücretleri ödenir.
Bu, ticari ihale sürecinin bir parças›d›r. Denetçinin, denetlenen flir-
ket taraf›ndan ücretlendirilmesine ra¤men, flirketin hissedarlar›na
ve di¤er paydafllara karfl› sorumlu olmas›, sistemde bozulmaya se-
bep olmaktad›r. Komisyon, atama, ücretlendirme ve anlaflma süre-
sinin üçüncü bir grup taraf›ndan yap›lmas›n› öneren bir senaryo-
nun fizibilitesini yap›yor. Böyle bir fikir özellikle büyük flirketler ve sis-
temik finansal kurumlar›n mali tablolar›n›n denetimi için uygun ola-
bilir. Bu konu, bir taraftan artan bürokrasi riski, di¤er taraftan da ka-
n›tlanabilir ba¤›ms›z atamalar›n olas› toplumsal yararlar› dikkate al›-
narak araflt›r›lmal›d›r.

Denetçilerin atanmas› 
ve ödenekleri

Ele al›nmas› gereken baflka bir du-
rum da, denetim firmas›n›n kendi
mali tablolar›yla ilgili daha fazla fleffaf-
l›¤› nas›l elde edebilece¤idir. Küresel
a¤lar için, fleffafl›k bütün a¤› kapsa-
mal›d›r. Ek olarak, Avrupa düzeyinde-
ki kamu kurulufllar›n›n hesaplar›n›
denetleyen yasal kurulufllar›n yürüt-
tü¤ü denetimler, bir rakip taraf›ndan
denetlenmenin yarataca¤› potansiyel
çat›flma düflünüldü¤ünde, bu tür fir-
malar›n mali tablolar›n›n denetlenmifl
olup olmad›¤› da araflt›rmaya de¤er.

Mali hesaplar›n
yay›nlanmas›



� Denetimlerin, flirketlerin finansal sa¤l›¤› üzerinde
rahatl›k sa¤lamas› gerekti¤ine inan›yor musunuz?
Denetimler bu amaç için uygun mudur?

� Beklenti bofllu¤unu aflmak ve denetimin rolünü
aç›kl›¤a kavuflturmak için, kullan›lan denetim meto-
dolojisi kullan›c›lara daha iyi aç›klanmal› m›d›r?

� ‘Mesleki flüphecilik’ desteklenmeli midir? Bu na-
s›l elde edilebilir?

� Denetim raporlar›nda, niteliklere ba¤l› olumsuz
alg› tekrar gözden geçirilmeli midir? Nas›l?

� D›fl hissedarlara hangi ek bilgiler nas›l veril-
melidir?

� D›fl denetçiler, iç denetçiler ve Denetim Komite-
si aras›nda yeterli ve düzenli bir diyalog var m›?
Yoksa, bu iletiflim nas›l gelifltirilebilir?

� Denetçilerin, flirketlerin KSS alan›nda sunduklar›
bilgilerin güvenilirli¤ini sa¤lamada bir rol oynamas›
gerekti¤ini düflünüyor musunuz?

� Denetçiler ve hissedarlar aras›nda daha düzenli
bir iletiflim olmal› m›? Ayr›ca, y›lsonu ve denetim ra-
por tarihi aras›ndaki zaman fark› azalt›lmal› m›?

� Denetimlerin önemini art›rmak için baflka ne tür
kriterler öngörülebilir?

� Denetçinin denetlenen kurum taraf›ndan atanma-
s› ve ücretlendirilmesinde bir çat›flma var m›d›r? Bu
ba¤lamda ne tür alternatif düzenlemeler önerirsiniz?

� Belirli durumlarda atamalar›n üçüncü bir kurum
taraf›ndan yap›lmas› söz konusu olabilir mi?

� Denetim firmalar›n›n sürekli kat›l›m›nda zaman s›-
n›rlamas› olmal› m›? E¤er öyleyse, bir denetim fir-
mas›n›n sürekli kat›l›m zaman›n›n maksimum uzun-
lu¤u ne olmal›d›r?

� Denetim kurulufllar›n›n denetim d›fl› hizmetler
vermesi yasaklanmal› m›d›r? Böyle bir yasak
tüm firma ve müflterilerine mi uygulanmal›, yok-
sa sistemik finansal kurumlar gibi baz› tip ku-
rumlar için mi geçerli olmal›?

� Bir denetim firmas›n›n tek bir müflteriden alabile-
ce¤i maksimum ücret düzenlenmeli midir?

� Denetim firmalar›n›n mali tablolar›n›n fleffafl›¤›
konusunda yeni kurallar getirilmeli midir? 

� Denetçilerin ba¤›ms›zl›¤›n› art›rmak için, dene-
tim firmalar›n›n yönetiminde baflka hangi önlem-
ler öngörülebilir?

� Denetim firmalar›n›n d›fl kaynaklardan serma-
ye art›r›m› sa¤layabilmeleri için alternatif yap›lar
araflt›r›lmal› m›?

Tart›fl›lan
sorulardan örnekler
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Ödenek plan›
Bir denetim firmas›n›n, firman›n toplam denetim gelirleriyle karfl›laflt›r›l-
d›¤›nda, tek bir müflteriden alaca¤› ücretlerin oran› için bir s›n›r öngörü-
lebilir. Bu tür k›s›tlama olaylar›n›n lehinde ve aleyhinde inceleme yap-
mak yararl› olacakt›r; özellikle de küçük denetim firmalar›ndaki uygula-
malarla ilgili olarak.

Örgütsel gereklilikler
Denetim firmalar›n›n, ç›kar çat›flmalar›n› daha aza indirmek ve ba¤›ms›z-
l›klar›n› güçlendirmek için, kurumsal yönetimlerini ve organizasyonel
gereksinimlerini güçlendirmeleri gerekir. Bunun için, Kredi Derecelen-
dirme Kurulufllar› Hakk›nda Yönetmelik’ten esinlenilebilir. Baflka bir re-
ferans ise, yak›n zamanda ‹ngiltere’de tan›t›lan bir yönetim kural›d›r. Ku-
ral; denetim firmalar›n›n, yönetim yap›s› içinde ba¤›ms›z olmayan yöne-
ticiler tayin etme ilkesini ileri sürer; buna göre denetlenen flirketlerin his-
sedarlar›, karfl›l›kl› iletiflim ve anlay›fl› gelifltirmek amac›yla, denetim fir-
malar›yla diyalog içerisinde olmal›d›rlar.

Mülkiyet kurallar›n› ve ortakl›k 
modellerini yeniden ele alma
Günümüzde Yönetmelik, denetçilerin bir denetim firmas›ndaki oy hak-
lar› ço¤unlu¤unu ve yönetim kurulunun kontrolünü ellerinde tutmala-
r›n› gerektiriyor. Komisyon bu koflullar›n mant›¤›n›n tekrar gözden ge-
çirilmesi gerekti¤ini düflünmektedir.
fiimdiye kadar, denetim firmalar› ortakl›k modeliyle iflliyordu. Ancak,
baz› büyük flirketlerin önemli ölçüde büyümesi ve karmafl›kl›¤› düflü-
nüldü¤ünde, herhangi bir sistemik firman›n bile potansiyel borç tale-
bini karfl›lamak için yeterli kayna¤a sahip olup olmad›¤› belli de¤il. ‹fl-
te bu yüzden, denetim firmalar› için di¤er kaynaklardan sermaye art›-
r›m› sa¤layacak alternatif yap›lar› araflt›rmak gerekir. Bu alternatif ya-
p›lar belirli tedbirler almal›lard›r ki, d›fl sahipler denetim çal›flmas›na
engel olmas›n.
Bu tarz bir hareket, sistemik olmayan firmalar›n daha fazla sermaye
sa¤lamas›na, kapasitelerini art›rmalar›na ve daha h›zl› büyümelerine
olanak tan›r.

Grup denetçiler
Birden fazla yetki alanlar›nda faaliyet gören büyük gruplar›n denetimi
genellikle küresel a¤lar taraf›ndan yürütülür. Komisyon, grup denetçisi-
nin rolünün desteklenmesi gerekti¤ini düflünen, dünya çap›nda bir dizi
denetim-gözetim organlar›n›n endiflelerini paylafl›yor. Grup denetçi-
sinin rolünü ve sorumluluklar›n› yerine getirebilmesi için dü-
zenlemeler yap›lmas› gerekir. Grup denetçilerinin rapor-
lara ve alt birimleri gözden geçiren denetçilerin bü-
tün di¤er belgelerine eriflimi olmal›d›r. Grup de-
netçileri denetimin içinde olmal› ve grup de-
netim görüflünü desteklemek ve savuna-
bilmek için bütün denetim sürecinin net
bir bak›fl›na sahip olmal›d›r.
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Halka arzda
yeni yaklafl›mlar 

Neredeyse ayda bir-iki defa halka arz haberi duymaya al›flt› sermaye piyasalar›.
fiirketler, halka arzda farkl› yaklafl›mlar sergileyerek, ‹MKB’ye kat›lacak di¤er
flirketlere yeni pencereler açt›lar. Bu yeni uygulamalardan en çok öne ç›kanlar,
bonus hisse ve geri al›m garantisi oldu…

‹MKB, art›k daha kalabal›k. Son y›llarla birlikte borsaya kote olan flirket
say›s›nda h›zl› bir art›fl var. Halka arz seferberli¤inin baflar›yla sürdürülme-
sinin bir sonucu bu asl›nda. Geçti¤imiz y›l 22, bu y›l›n Temmuz ay› iti-
bar›yla de 18 flirket halka arz oldu. S›rada bekleyen flirket say›s› hiç az de-
¤il. Oysa ülkemizde 2007 y›l›nda yedi flirket, 2008'de iki flirket, 2009'da ise
yaln›zca bir flirket halka arz edilmiflti. 
Halka aç›lan flirketlerden baz›lar› bu süreçte sermaye piyasalar› için önem-
li denilebilecek yenilikler gerçeklefltirdiler. Örne¤in, Türk araç üstü ekip-

man sektöründe faaliyet gösteren Katmerciler;
bonus hisse, geri al›m garantisi gibi daha önce
yap›lmam›fl birkaç farkl› giriflimle ad›m att›
sermaye piyasalar›na. Bonus hisse uygulama-
s›nda, flirketin halka arz›nda ald›klar› hisse se-
netlerini, ilk ifllem gününden sonraki 90 gün
süreyle satmayan hisse sahiplerine, yüzde 5
oran›nda bonus hisse verildi. Bonus hisseler,



Şirketin Ünvanı

Halka 
Arz
Fiyatı 
(TL)

Borsa’da 
İşlem 
Görme 
Tarihi

İlk İşlem 
Gördüğü 
Gün işlem 
Hacmi

6/29/2011
Fiyat

Halka Arz 
Fiyatına 
Göre 
Değişim(%)

İşlem 
Hacmi
Değişimi
(%)

1 Hateks Hatay Tekstil İşletmeleri A.Ş. 4.25 17/01/2011 7,412,388 12.95 205% 8.8%

2 Kiler Alışveriş Hizmetleri Gıda San. ve Tic. A.Ş. 6.10 27/01/2011 249,706,718 6.40 5% -99.7%

3 Lokman Hekim Engürüsağ Sağlık Turizm Eğitim 
Hizmetleri ve İnşaat Taahhüt  A.Ş. 4.13 01/02/2011 65,582,760 4.18 1% -98.9%

4 Bizim Toptan Satış Mağazaları AŞ 25.00 03/02/2011 373,342,411 25.00 0% -97.6%

5 Berkosan Yalıtım ve Tecrit Maddeleri 
Üretim ve Ticaret A.Ş. 2.04 04/02/2011 13,652,855 5.52 171% -93.1%

6 Utopya Turizm İnşaat İşletmecilik Ticaret A.Ş: 3.86 24/02/2011 2,265,369 3.89 1% -81.8%

7 Bimeks Bilgi İşlem ve Dış Ticaret A.Ş. 4.50 14/04/2011 144,970,292 3.40 -24% -99.1%

8 Kiler Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş. 6.10 20/04/2011 339,144,700 4.75 -22% -98.0%

9 Akfen Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş. 2.28 11/05/2011 51,088,592 1.81 -21% -99.5%

10 Yaprak Süt ve Besi Çiftlikleri 6.00 13/05/2011 10,245,953 7.92 32% -73.5%

11 Bilici Yatırım Sanayi ve Ticaret A.Ş. 2.70 17/05/2011 6,919,693 2.50 -7% -90.7%

12 Kron Telekomünikasyon Hizmetleri A.Ş. 3.30 27/05/2011 11,731,557 3.72 13% -83.3%

13 Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.Ş. 2.42 01/06/2011 13,123,029 2.84 17% -80.6%

14 Karkim Sondaj Akışkanları Enerji Mühendislik 
Hiz. San. ve Tic. A.Ş. 7.18 02/06/2011 57,925,499 7.30 2% -93.7%

15 Ataç İnşaat ve Sanayi A.Ş. 12.50 08/06/2011 1,954,363 12.00 -4% -88.6%

16 Ericom Telekomünikasyon ve Enerji 
Teknolojileri A.Ş. 3.55 09/06/2011 39,309,421 3.84 8% -92.8%

17 Saray Matbaacılık Kağıtçılık Kırtasiyecilik 
Ticaret ve Sanayi A.Ş. 3.20 24/06/2011 34,715,751 4.29 34% -89.0%

18 Global Menkul Değerler A.Ş. 1.65 29/06/2011 34,040,389 1.75 6%

Katmerciler’in
hayata geçirdi¤i
bonus hisse
uygulamas›nda,
flirketin halka
arz›nda ald›klar›
hisse senetlerini
ilk ifllem
gününden sonraki
90 gün süreyle
satmayan hisse
sahiplerine, yüzde
5 oran›nda bonus
hisse verildi.

halka arzdan al›n›p elde tutulan hisse miktar› üzerinden yat›r›mc›lar›n he-
saplar›na aktar›ld›. Halka arzdan sat›n ald›klar› hisse senedinin tamam›n›
elinde tutanlar ise, hisselerin toplam›n›n yüzde 5’i oran›nda ilave hisse sa-
hibi oldular.
Yine Katmerciler’in uygulad›¤› teflviklerden biri olan ‘geri al›m garantisi’ni,
‹MKB’nin yenilerinden Kron Telekomünikasyon da hayata geçirdi. fiirket,
yat›r›mc›lara ilk ifllem günü ald›klar› hisse senetlerinin fiyatlar› üç ay sonra
halka arz fiyat›n›n alt›nda olursa, halka arz fiyat›ndan geri alma garantisi ver-
di. Tüm bu giriflimler, borsan›n k›sa süreler içinde hisselerin al›n›p sat›ld›¤›,
güvensiz bir yat›r›m arenas› oldu¤u alg›s›n›n y›k›lmas› aç›s›ndan umut veri-
ci. Yat›r›mc›lar› korumak ve uzun vadeli yat›r›m› özendirmek amac›yla gelifl-
tirilebilecek bu gibi yeni teflvikler, sermaye piyasas›n›n daha da derinleflme-
sinin önündeki ‘güven’ engelini y›kabilecek en önemli güçlerden. 

‹MKB, temettü endekslerini hesaplayacak
Piyasan›n derinleflmesi; flirket, yat›r›mc›, piyasa düzenleyicileri, k›sacas› tüm
piyasa aktörlerinin faaliyetlerine ba¤l›. Konuyla ilgili olarak ‹MKB Baflkan›
Hüseyin Erkan, GSMH büyüklü¤ü kadar bir hisse senedi piyasas› büyüklü-
¤üne ulaflma hedeflerini dile getiriyor ço¤u zaman. ‹MKB’nin -halka arz se-
ferberli¤i gibi- bafllatt›¤› teflvikler ve uygulamaya geçirdi¤i yeni düzenleme-
ler, bu hedefler paralelinde at›lan ad›mlar olarak ortaya ç›k›yor. ‹MKB’den
yak›n bir zaman önce yeni bir haber daha geldi ve ‹MKB’nin 1 Temmuz'dan
itibaren Temettü Endeksi ve Temettü 25 Endeksi'ni hesaplamaya bafllayaca-
¤› bildirildi. Yap›lan aç›klamada, endekslerin senede iki defa gözden geçiri-
lece¤i, bu gözden geçirmelerde belirlenen flirket de¤iflikliklerinin göstergele-
re yans›t›laca¤› ifade edildi. Hisse Senedi Endeksleri Temel Kurallar› uyar›n-
ca Temettü Endeksi, son üç senelik mali tablolar›nda kâr bulunan, bu dö-
nemlerle ilgili olarak nakit temettü da¤›tm›fl ve en son aç›klanan mali tablo-
lar›ndan geriye do¤ru 12 ayl›k dönemde kâr› olan flirketlerden oluflacak.
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2011 Halka Arz Olan fiirketlerin Hisse Performans›

Halka arz için s›rada 
bekleyenler…
‹MKB yeni uygulamalarla piyasalar› büyü-
tüp güçlendirme yolunda hareket ederken
di¤er taraftan da çok say›da flirket ‹MKB’de
yer almak için s›rada… Halka arz olmak
için s›rada olan flirketler; Halk Gayrimenkul
Yat›r›m Ortakl›¤› A.fi., Pegasus Hava Tafl›-
mac›l›¤› A.fi., Mepet Metro Petrol ve Tesisle-
ri Sanayi Ticaret A.fi., Uzertafl Boya Sanayi,
Ticaret ve Yat›r›m A.fi., Özbal Çelik Boru
San. Tic. ve Taahhüt A.fi., Matafl Matbaac›-
l›k Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.fi., Saray
Matbaac›l›k Ka¤›tç›l›k K›rtasiyecilik Ticaret
ve Sanayi A.fi., A.V.O.D Kurutulmufl G›da
ve Tar›m Ürünleri Sanayi Ticaret A.fi., ‹nfo
Yat›r›m Afi, Euro Kapital Yat›r›m Ortakl›¤›
A.fi., Vanet G›da Sanayi ‹ç ve D›fl Ticaret
A.fi., Hitit Holding A.fi.
Bu flirketlerden son ikisi (Vanet G›da, Hitit
Holding), Geliflen ‹flletmeler Piyasas› (G‹P)
için baflvuran flirketler. G‹P’te halka aç›la-
cak flirketlere halka arz maliyetlerinde
avantajlar sa¤lansa da, yaklafl›k iki y›ld›r var
olan bu piyasada flu an için sadece bir flir-
ket (Berkosan) ifllem görüyor. Bunun yan›
s›ra halka arz için baflvuru yapm›fl ve süre-
ci bekleyen flirketler bulunsa da, bu piyasa-
ya yeterli ilgi henüz oluflmufl de¤il.
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Geçenlerde kat›ld›¤›m bir toplant›da, hisse senetleri borsada ifllem
gören baz› iflletmelerin faaliyet raporlar›n›n haz›rlanmas›ndan sorumlu
temsilcileri taraf›ndan, haz›rlamak zorunda olduklar› ara dönem faaliyet ra-
porlar›n›n maliyetli ve kullan›fls›z oldu¤u dile getirilmiflti. Onlara göre, fi-
nansal tablolarla birlikte aç›klanan yat›r›mc› sunumlar› daha kullan›fll›yd›.
Bu flikâyetin, ara dönem faaliyet raporlar›n›n gereksiz oluflundan m›, yok-
sa uygulamadaki baz› aksakl›klardan m› kaynakland›¤›n› afla¤›da de¤erlen-
dirmeye çal›flaca¤›m.  

Ön bilgi edinme mecralar›
Bilindi¤i üzere, ara dönem faaliyet raporlar›, y›ll›k faaliyet raporlar›nda
aç›klanan konulardaki önemli geliflmeleri içeren; bu sayede, normalde ta-
kip eden y›ll›k raporda sunulacak önemli bilgilerin y›l sonu beklenmeksi-
zin ara dönemde yat›r›mc›yla paylafl›lmas›n› sa¤layan bir kamuyu ayd›nlat-
ma arac›d›r. Dolay›s›yla, kan›mca, ara dönem faaliyet raporlar›n›n gerekli-
li¤ini anlamak için y›ll›k faaliyet raporlar›n›n gereklili¤ine bakmak laz›m. 
Y›ll›k faaliyet raporlar›n›n gereklili¤i, dünya genelinde kabul görmekle bir-
likte; bu genel kabule bir örnekle katk›da bulunay›m. Bir iflletmenin gelir

gereklili¤i ve yaflanan sorunlar

Ara dönem
faaliyet raporlar›n›n 

Ara dönem faaliyet
raporlar› olmazsa, faaliyet

raporlar›nda yer alan ve
yat›r›m kararlar› için önem

arz eden bilgilerin
yat›r›mc›larla paylafl›lmas› y›l
sonunu bekleyecektir. Ayr›ca,

benzer bir kayg›yla
iflletmelere ara dönemler

itibar›yla finansal tablo
haz›rlama zorunlulu¤u

getirilmiflken, bu tablolar›n
bir nevi aç›klay›c›s› ve

tamamlay›c›s› olan faaliyet
raporlar›n›n y›ll›k bazda

sunulmas› tutars›zl›k olacak,
kamunun ayd›nlat›lmas›nda

da bir eksiklik olarak
karfl›m›za ç›kacakt›r. 

U¤ur Saçmac›o¤lu
SPK Uzman›

“



Ara dönem faaliyet raporlar›n›n ülkemiz piyasas›nda yayg›nlaflmamas›n›n temel
sebebi SPK Tebli¤i’dir. Tebli¤de, her bir iflletmenin faaliyet raporunda tamam›n›n
aç›klanmas› gereken 22 adet konu say›lmakta, iflletmelere bunlar aras›ndan iflletme
yat›r›mc›s›n› ilgilendirenleri seçme imkân› verilmemektedir. Dolay›s›yla, iflletme
yöneticileri -özellikle ara dönemlerde- faydas› maliyetinden düflük bilgilerin
haz›rlanmas›nda isteksizlik göstermektedir.

“
tablosuna bakt›¤›m›zda has›lat tutar›nda önceki y›la göre bir art›fl mey-
dana geldi¤ini görebiliriz; ancak bu art›fl›n, ürün fiyat›ndaki art›fltan m›,
yoksa sat›lan ürün miktar›ndaki art›fltan m› kaynakland›¤›, ürün mik-
tar›ndaki art›fl›n da mevcut ürünlere olan talep art›fl›ndan m›, yoksa pi-
yasaya yeni sürülen bir ürünün baflar›s›ndan m› kaynakland›¤›n› anla-
mak için baflka bilgi kaynaklar›na ihtiyaç vard›r. Yat›r›m kararlar›n› et-
kileyici bu tür bilgileri sunman›n en düflük maliyetli yöntemi, ilgili fa-
aliyetlerin ayr›nt›s›na vak›f olan yöneticilerin sat›fllara iliflkin aç›klama
ve analizlerini yat›r›mc›ya raporlamas›d›r. Bu yöntem ayn› zamanda,
yöneticinin, sorumlu oldu¤u faaliyetlerle ilgili baflar› veya baflar›s›zl›¤›-
n›n sebeplerini, faaliyetin gelece¤iyle ilgili riskleri, beklenti ve planlar›-
n› yat›r›mc›ya izah etmesini sa¤lar. Dolay›s›yla, faaliyet raporlar›, ifl-
letmeyle ilgili di¤er bilgi kaynaklar›nda yer almayan veya bu
kaynaklarda yer almakla birlikte iflletme d›fl›ndakiler taraf›ndan
derlenmesi zor ve maliyetli olan, iflletmeye, iflletme çevresine ve
faaliyetlerine has bilgilerin yat›r›mc›yla paylafl›ld›¤› gerekli
bir araçt›r. 
Bu itibarla, ara dönem faaliyet raporlar› olmazsa, fa-
aliyet raporlar›nda yer alan ve yat›r›m kararlar› için
önem arz eden bilgilerin yat›r›mc›larla paylafl›lma-
s› y›lsonunu bekleyecektir. Ayr›ca, benzer bir
kayg›yla iflletmelere ara dönemler itibar›yla fi-
nansal tablo haz›rlama zorunlulu¤u getirilmifl-
ken, bu tablolar›n bir nevi aç›klay›c›s› ve ta-
mamlay›c›s› olan faaliyet raporlar›n›n y›ll›k
bazda sunulmas› tutars›zl›k olacak, kamunun
ayd›nlat›lmas›nda da bir eksiklik olarak
karfl›m›za ç›kacakt›r.

SPK Tebli¤i 
en büyük engel
Bu kadar önemli olan ara dönem
faaliyet raporlar›n›n ülkemiz piya-
sas›nda neden tam olarak benim-
senemedi¤i konu-

suna gelince; flahsi kanaatime göre sorun, konuya
iliflkin SPK Tebli¤i’nin, faaliyet raporlar›n›n içeri¤i ba-
k›m›ndan, çok fazla kural bazl› olmas›ndan kaynak-
lanmaktad›r. Tebli¤de, her bir iflletmenin faaliyet ra-
porunda tamam›n›n aç›klanmas› gereken 22 adet ko-
nu say›lmakta, iflletmelere bunlar aras›ndan iflletme
yat›r›mc›s›n› ilgilendirenleri seçme imkân› verilme-
mektedir. Dolay›s›yla, iflletme yöneticileri -özellikle
ara dönemlerde- faydas› maliyetinden düflük bilgile-

rin haz›rlanmas›nda isteksizlik göstermektedir. 
Nitekim AB düzenlemelerinde esnek bir yakla-

fl›m benimsenerek, faaliyet raporlar›nda,
asgari olarak, iflletmenin faaliyetle-

rinin geliflimi ve durumunun
makul bir flekilde analiz edilme-
si, iflletmenin gelecek dönemler-
deki olas› geliflimine yer veril-
mesi gibi genel flartlar getirilerek
(Direktif 78/660/EEC, Md 46),
iflletmelere kendine has durum-
lar›na göre raporlama yapma
imkân› verilmifltir. 

Sonuç olarak, SPK Tebli¤i’nde
benzer nitelikte de¤ifliklikler yap›-

larak, iflletmelere has ihtiyaçlara
uyarlanabilen bir yaklafl›ma geçil-

mesi durumunda, haz›rlanmas› ve
kullan›m› daha kolay hale gelen
ara dönem finansal raporlar›n›n
piyasada daha fazla benimsene-
ce¤ine inan›yorum. Raporlar

ayn› zamanda, içerik iti-
bar›yla yat›r›mc› su-
numlar›na da yak-
laflm›fl olacakt›r.
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SUMMARY

There has been a significant rise in the
number of companies that are traded at the ‹stanbul
Stock Exchange (ISE) and Turkish capital markets
have lately become accustommed to frequent new
public offerings. Recently, some companies have
been embracing IPO incentives, such as bonus
shares and redemption guarantee, broadening the
horizon for other companies that are considering
going public. Also, in an effort to further grow the
capital markets, ISE will start calculating the ‘ISE
Dividend Index’ and the ‘ISE Dividend 25 Index’ as
of 1 July  2011. The Dividend indices will be
reviewed semi-annually and any changes in the
companies included in the index will be effective for
January-June and July-December periods.

Turkey is more optimistic than Europe 

ISE Dividend Index

Confidence level over economic
performance is much better in Turkey compared
to many European countries, according to 2011
Grant Thornton International Business Report
(IBR). The survey provides insight into the views
and expectations across 39 economies, where
Turkey ranked 14th with 66 percent of
respondents indicating optimism against those
indicating pessimism. According to 2011
first quarter results, the regulations,
lack of skilled workforce and cost
of finance were quoted as the
main constraints on
Turkey’s growth, by 33

percent, 31 percent and 29 percent of the
respondents, respectively. The survey also showed
that Turkish respondents had the highest
stress levels after China and Mexico.
Japan, Greece and Spain were among
other countries that made it to the
top of the stress list. 

says Grant Thornton 
International Business Report 2011
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TurkDEX ranks among top 25 exchanges in the world in terms
of trade volumes. I believe we will rise up to the top 15 following
the introduction of option contracts. In fact, when you consider
that most of the top 25 exchanges are located in the U.S. or
Europe, there are about 10 countries in this group. 
In 2010, U.S. Commodity Futures Trading Commission granted
‘no action letter’in connection with the offer and sale in the U.S. of
TurkDEX’s futures contract based on the ISE-30 Stock Index to
institutional and individual investors, which I believe increased
our recognition and reputation vis-à-vis foreign investors.

Turkish Investor Relations Society’s (TÜY‹D)
new Board aims to further accelerate their endeavors
to promote excellance in investor relations in
Turkey. TÜY‹D is open to both individual and
institutional members and the number of
institutional members has already exceeded 40. One
of the foremost benefits that TÜY‹D offer is to act as
a bridge between institutional members and
regulatory authorities, giving publicly traded
companies the ability to participate in the legislative
process while allowing the regulatory bodies to
interactively share the details and enforcement of
regulations with public companies. TÜY‹D
membership also provides access to conferences,
training programs, workshops and publications that
help capital markets and investor relations
professionals develop their skills. TÜY‹D has been
very active in this field and already organized many
projects to serve this purpose.  

“TurkDEX’s recognition vis-à-vis the foreign
investors is on the rise”

Derivatives Exchange (TurkDEX): 
Ifl›nsu Kestelli, Chairperson of Turkish 

“The market is increasingly appreciating the
importance of investor relations” 

TÜY‹D Chairman Funda Güngör Akp›nar
and Vice Chairman Abdullah Orkun Kaya: 





Yeni Touareg. Engel bilmeyen kudret.
240 PS gücündeki V6 TDI motor. 8 ileri tiptronik şanzıman. Arazi şartlarında maksimum

çekiş gücü sağlayan 4MOTION®. Sonuç, heyecan verici bir 4x4: Yeni Touareg.

Ayrıca şimdi 380 PS güce sahip V6 TSI Hybrid motor seçeneğiyle...

Yeni Touareg’le tanışmanız için sizi de Volkswagen Yetkili Satıcılarına bekliyoruz.

www.vw.com.tr www.facebook.com/vwturkiye

Geceyi ürperten buğulu rüzgâr

Ne kuşku, ne pişmanlık, ne tereddüt var 

Çağların ötesinden taşkın bir cüret

Dinmeyen, engel bilmeyen kudret 

Çelik ve cam giyinmiş tutkusunun üstüne

Rüyalarla yoğrulmuş yepyeni bir efsane

Seçkin bir azınlığın arzularından doğdu

Bilenler bekliyordu, bir rüyaydı, gerçek oldu





<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




