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Özet 
Bu çalışmanın amacı Yatırımcı İlişkileri Yönetiminin yeni uygulama alanlarını belirlemek ve şirketle-

rin uygulamaları ile karşılaştırmaktır. Asimetrik bilgi dağılımından kaynaklanan belirsizliklerin ortadan 
kaldırılmasında önemli katkısı olan iki yönlü iletişimin kurulması bakımından Yatırımcı İlişkilerinin Yöne-
timi önem kazanmıştır. Risk priminden kaynaklanan bu durum, belirli sınırlar içerisinde yönetilebilir. Bu 
açıdan bakıldığında devletlerin yatırımcı ilişkileri yönetimi faaliyetlerine odaklanmaları borç servisinin 
etkinliğini artırabilecektir. Bu çalışmada yatırımcı ilişkileri yönetiminin önemi, devletlerin yatırımcı ilişki-
leri uygulamaları, şirketlerin uygulamalarından farklılaşan noktaları ve başlıca gelişmekte olan ülkelerin 
yatırımcı ilişkileri uygulamaları ele alınmaktadır. 

Anahtar Sözcükler: Yatırımcı İlişkileri, risk primi, uluslar arası finansal piyasa, asimetrik bilgi. 
JEL Sınıflaması: G14, G15, G82. 
 
Abstract (Investor Relations Management Practices) 
The purpose of this study is to identify new area of investor relation management practices and 

compare them with investor relations of corporations. Investor relations management is especially 
important in establishing two way communications which in turn is vital for prevention of uncertainties 
caused by asymmetric information distribution. This condition which results from risk premiums is 
manageable to a certain extent. From this perspective states’ implementation of investor relations 
management can increase effectiveness of debt servicing. The present study reviews the importance 
of investor relations management, states’ investor relations management practices, points of difference 
between states’  and corporations’ practices and examines investor relations management practices of 
important emerging countries. 

Key Words: Investor Relations, risk premium, international financial markets, asymmetric 
information. 

JEL Sınıflandırması: G14, G15, D82  

 
1. Giriş 
Finansal piyasalarda gerçekleştirilen 

fon transferleri ulusal boyuttan küresel 
boyuta taşınmakla birlikte, fon transferine 
ilişkin temel özellikler geçerliliğini koru-
maktadır. Taraflar arasında güven ihtiyacı 
bu konuda önde gelen özelliklerden biri-
sidir. Güven, fon transferi sürecindeki 
belirsizlikleri azaltarak, risk primini düşü-
rücü etki yapmaktadır. Bu amaçla kurula-
cak sürekli, anlık ve zamanlı bilgilendir-

meye dayalı iletişim etkinliği yararlı olma 
potansiyeli taşımaktadır. Bu tür bir etkin-
liğin organize edilmesi ve yürütülmesi 
literatürde Yatırımcı İlişkileri Yönetimi 
olarak adlandırılmaktadır. 

Yatırımcı İlişkileri Yönetimi özel sektör 
ve kamu tarafından dikkate alınmakta ve 
giderek daha yaygın biçimde uygulama 
alanı bulmaktadır. Küresel finansal top-
lumun beklentilerinin yönetilmesi finansal 
türbülanslardan piyasa değerinin en dü-
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şük düzeyde etkilenmesini sağlayacaktır. 
Benzer bir durum bazı farklılıklar ile dev-
letler için de geçerlidir. 

Devletlerin de fon gereksinimleri ol-
maktadır. Bu gereksinimin uluslar arası 
finansal piyasalardan karşılanması son 
derece yaygın bir uygulamadır. Gelişmiş 
ve gelişmekte olan ülkelerin borçlanma 
araçlarının fiyatlanmasında ve pazarlan-
masında bu ülke ekonomilerinin özellikle-
ri önemli rol oynamaktadır. Yüksek risk 
ile tanımlanan gelişmekte olan ülkelerin 
borçlanma araçları daha düşük fiyatlama 
ile işlem görmektedir. Risk priminden 
kaynaklanan bu durum, belirli sınırlar 
içerisinde yönetilebilir. Bu açıdan bakıldı-
ğında devletlerin de yatırımcı ilişkileri 
faaliyetlerine odaklanmaları borç servisi-
nin etkinliğini artırabilecektir. Bu çalış-
mada yatırımcı ilişkileri yönetiminin ö-
nemi, devletlerin yatırımcı ilişkileri uygu-
lamaları, şirketlerin uygulamalarından 
farklılaşan noktaları ve başlıca gelişmekte 
olan ülke yatırımcı ilişkileri faaliyetleri ele 
alınmaktadır. 

 
2. Yatırımcı İlişkileri Yönetimi  
Finansal piyasaların temel işlevi fon a-

kımını kolaylaştırmaktır. Devlet, kamu 
kurumları ve işletmeler fon ihtiyaçlarını 
uzun vadeli menkul kıymetler ihraç ede-
rek karşılamakta, yatırımcılar ise bu men-
kul kıymetlere yatırım yaparak sahip ol-
dukları fonları değerlendirmektedir. Böy-
lece bir taraftan tasarruflar gelir getirici 
alanlarda değerlendirilirken diğer taraftan 
bu tasarruflar verimli alanlarda kullanıla-
rak ekonominin gelişimine ve kalkınmaya 
ivme kazandırılmaktadır (Çoşkun, 2009:1). 

Bu süreçte günümüzün rekabet koşul-
ları karşı taraftan beğenilmeyi, güvenil-
meyi ve tercih edilmeyi zorunlu kılmak-
tadır. Küresel Finansal Toplum tarafından 

güvenilen bir işletme ya da devlet olmak 
ise kolay değildir (Karatepe, 2008: 77). Bu 
nedenle yatırımcı ilişkileri yönetimi strate-
jik bir pazarlama etkinliğidir. Aynı gerek-
çe ile yatırımcı ilişkileri organizasyonların 
değerini arttıran ve organizasyonun pay-
daşları tarafından kabul görmesini sağla-
yan stratejik bir araç olarak tanınıp geliş-
miştir (Brown,1994: 44). 

Bu alanda büyük rekabet yaşanmakta-
dır. Finansal piyasalarda doğrudan ya da 
dolaylı olarak yer alan her işletme ve dev-
let finansal kaynak elde edebilmek için 
birbiriyle rekabet etmek durumundadır. 
Uygun koşullarda özkaynak ya da yaban-
cı kaynak elde edebilmenin en önemli 
şartı küresel finansal toplumun kabullen-
me derecesidir. Küresel Finansal Topluluk 
kavramı, içinde birçok aktörü, kişiyi, ku-
rumu barındırmaktadır. Bu nedenle, küre-
sel finansal topluluğun kimler olduğuna 
ilişkin bir açıklama önem taşımaktadır. 
Genel olarak finansal piyasaları düzenle-
yen kuruluşların dışında, uluslar arası 
yatırım firmaları, yatırım fonları, yatırım 
danışmanları, ekonomi yazarları, 
brokerlar, analistler, ticari ve bireysel 
hizmet gören bankalar, kurumsal alıcılar, 
şirket çalışanları, bireysel yatırımcılar, 
finansal topluluğu oluşturan birey ya da 
gruplar olarak bu topluluk nezdinde gü-
ven oluşturmak bir dizi faaliyeti gerektir-
mektedir (Baskin, Aronoff ve Lattimore, 
1997:324-325). Bu faaliyetlerin organize 
edilmesi ve hayata geçirilmesi akademik 
yazında Yatırımcı İlişkileri Yönetimi baş-
lığı altında toplanmaktadır. Heath ve 
Coombs, 1858 yılında Borden 
Company’nin hissedarlarına finansal ra-
porlar dağıttığını belirterek, yatırımcı iliş-
kilerinin bu tarihe kadar uzandığını be-
lirtmektedir (Heath ve Coombs, 2006: 63). 

Yatırımcı ilişkileri kavramı 1930’ların 
ortasında, hisse senedi satışlarında kamu-
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nun zarar görmesini ve satışların kötüye 
kullanılmasını engellemek amacıyla orta-
ya çıkmıştır. 1990’lı yıllarda ise hisse se-
nedi piyasalarına olan ilginin artmasıyla 
önem kazanmıştır (Seitel, 2004:365). Kav-
ram gün geçtikçe olgunlaşarak işletmele-
rin ve devletlerin iletişim stratejilerinde 
önemli ve aranılan bir araç haline gelmiş-
tir. Yatırımcılarla ilişkilerin doğru yöne-
tilmesi, işletmeye ve devlete dönük top-
lumsal onayın gerçekleştirilmesinde ö-
nemli görülmektedir. Bu durumun bir 
uzantısı olarak yatırımcı ilişkilerinin doğ-
ru yapılandırılması işletme ve devlete 
dönük finansal piyasalarda oluşturulan 
potansiyel yatırımcı algısının şekillenme-
sinde de anahtar role sahiptir (Dolphin, 
2003: 40). 1969 yılında Amerika Birleşik 
Devletleri’nde kurulan Ulusal Yatırımcı 
İlişkileri Enstitüsü yatırımcı ilişkilerini 
göreli değeri en üst düzeye çıkarmak için 
finansal ve diğer kurumlara yönelik bilgi 
akışını; pazarlama, iletişim ve finans di-
siplinlerini kullanarak oluşturan bir strate-
jik yönetim olarak tanımlamaktadır 
(Hockerts ve Moir, 2004: 86). Amerika 
Birleşik Devletleri’nde yaşanan Enron, 
WorldCom gibi şirket skandallarından 
sonra, şirket ve yatırımcıları arasında kar-
şılıklı güvenin oluşturulması için yatırımcı 
ilişkileri yönetiminin gerekliliği ve önemi 
ortaya çıkmıştır (Laskin 2009:209). 

Yatırımcılar ile ilişkilerin temelinde, 
makro ölçekte küresel finansal toplum 
olarak da nitelendirilen finansal piyasala-
ra, mikro ölçekte ise yatırımcılara, işletme-
leri ve kaynak temini ihtiyacı bulunan 
kamusal yönetimleri değerlemede kullanı-
labilecek nitelikteki bilginin ulaştırılması 
bulunmaktadır. (Hamid vd., 2002: 2). 
Marston’a (1997) göre de yatırımcı ilişkile-
rinin amacı, finansal piyasalardan kaynak 
talebinde bulunanları değerlendirebilecek 

bilgileri yeterli düzeyde sunmaktır 
(Marston, 1997:137-138).  

Miller’ göre ise yatırımcıların ilgisini 
çekmede basın uygun bir megafondur. 
Gazete, dergi gibi basın olarak tanımlanan 
araçlarla iyi zamanlarda olduğu kadar 
kötü zamanlarda da iyi ilişkiler geliştir-
mek, basında yer alacak olumsuz haberle-
ri hafifletmede bir rol oynayabilir (Miller, 
2008: 26.). 

Bilginin tam ve simetrik olduğu bir e-
konomi, tam rekabet piyasası özelliklerine 
yakın bir ekonomi olacağından ekonomik 
aktörler arasında güven duygusuna ihti-
yaç olmayacaktır. Çünkü piyasa hakkın-
daki tüm bilgiler aktörlere eşit uzaklıkta-
dır. Teorik olarak mümkün olmasına 
rağmen gerçek dünyada tam ve doğru 
bilgiye ulaşmak mümkün olamamaktadır. 
Küresel ekonomik yapı içinde kişilerarası 
güven yanında sistemik güvenin de önemi 
ortaya çıkmaktadır (Kara vd, 2009:297).  

Asimetrik bilgi ya da bilgi asimetrisi, 
herhangi bir ekonomik işlemde taraflar-
dan birinin diğeri hakkında yeterli bilgiye 
sahip olmaması, ya da diğerinin bildikle-
rinden bir kısmını bilmemesi durumunda 
ortaya çıkan bir durumdur (Akerlof, 
1970:488-500). 

Standart varlık fiyatlama teorisi bütün 
piyasa katılımcılarının aynı bilgiye sahip 
olduğunu varsaymaktadır. Ancak gerçek-
te farklı piyasa katılımcıları farklı bilgiye 
sahiptir. Çünkü çok sayıdaki piyasa katı-
lımcısının piyasaya ilişkin bilgi elde etme 
ve bilgiyi kullanma yeteneği birbirinden 
farklıdır. Finansal piyasalar açısından 
düşünüldüğünde piyasalarda yöneticiler 
hissedarlardan, hissedarlar da kreditör-
lerden daha fazla bilgiye sahip olabilmek-
tedir (Damodaran, 1999:333). Yatırımcı 
ilişkileri yönetiminin temel amacı bu bilgi 
asimetrisinin azaltılmasıdır (Brunnermeir, 
2001:1). 
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Kişilerde olduğu gibi kurumların per-
formansında da güven ortamı etkilidir. 
(Karatepe, 2008: 84-89). Bu nedenle bilgi 
akışındaki süreklilik değerlidir. Gruner’a 
(2002) göre de kurumların performansına 
yönelik her türlü tereddüdü ortadan kal-
dıracak doğru, tam ve sürekli bir bilgilen-
dirme büyük öneme sahiptir. Aynı za-
manda finansal piyasalar açısından doğru 
fiyatlamaya katkıda bulunabilecek en ö-
nemli eylemdir. Günümüzde yatırımcılar 
sadece dönemsel bilgilendirme ile yetin-
memektedir. Bu da gerçek zamanlı bilgi-
lendirmeyi talep edilir hale getirmiştir 
(Gruner, 2002: 2-3). Yatırımcılara yönelik 
bilgi akışının sağlanması, risk primlerini 
negatif etkileyebilecek sürprizlere engel 
olunmasını olanaklı hale getirmektedir. 
Yatırımcı ilişkileri yönetimi kapsamında 
yerine getirilecek faaliyetler, bu ihtiyacı 
karşılayabildiği ölçüde yatırımcı-kaynak 
talebinde bulunan kurum arasında karşı-
lıklı güvenin inşa edilmesini sağlamakta-
dır.  

Yatırımcı ilişkileri yönetiminde güven 
oluşturma sürecinin en önemli aşaması, 
bilgi asimetrisinin ortadan kaldırılmasıdır. 
Bilgi asimetrisinin neden olacağı yanlış 
fiyatlama, zamanında ve sürekli bilgilen-
dirme ile ortadan kaldırılabilir. Sermaye 
piyasalarındaki imajını güçlendiren ku-
rumların yatırımcı açısından çekiciliği bu 
yolla artmaktadır. Burada esas olan, yatı-
rımcılarda herhangi bir nedenle oluşabile-
cek tereddütlerin kısa zamanda giderile-
ceğine yönelik güvenin oluşturulmasıdır 
(Lian-fu ve De-qiu, 2007: 4024). 

Yatırımcı ilişkileri kapsamındaki etkin-
likler ile küresel finansal toplumun kay-
nak talebinde bulunan kurumlar ile ilgili 
olarak rasyonel biçimde bilgilendirilmesi 
temin edilmektedir. Yatırımcı ilişkilerinin 
yönetimindeki başarı kaynak talep eden 
kurumların finansal piyasalardan daha 

fazla yararlanabilmesini, kamuoyu algısı-
nın gelişmesini, kurumsal yatırımcı ilgi-
sinde artışı beraberinde getirmektedir. 
Küresel Finansal Topluma dönük şeffaflık, 
büyük tutarlı fonları yöneten kurumsal 
yatırımcılar açısından kaynak talep eden 
kurumların menkul kıymetlerinin çekicili-
ğini önemli ölçüde arttırmaktadır. Çekici-
liğin artmasında taraflar arasındaki güven 
etkilidir. Söz konusu güvenin tesis edile-
bilmesi yatırımcı ilişkileri yönetimindeki 
başarıya doğrudan bağlıdır (Chang vd., 
2006:17).  

Sermaye piyasalarında yeni gelişen du-
rumları, olayları düzenlemek için hükü-
met ya da düzenleyici kurullar yeni poli-
tikalar ya da maddeleri yürürlüğe koy-
maktadır. Yatırımcı ilişkileri uzmanlarının 
bu kuralları ve düzenlemeleri takip etme-
si, yatırımcıların, müşterilerin, çalışanların 
nasıl etkileneceğini anlamak ve buna göre 
önlemler almak için gereklidir. Bu düzen-
lemeleri yatırımcı topluluğun da anlayabi-
leceği şekilde ifade etmek ve taraflara 
aktarmak, yatırımcı ilişkilerinin görevidir 
(Lamb ve Brittain McKee, 2004:168). 

Yatırmcı ilişkileri maliyetli bir etkinlik-
tir. Gönüllü bilgi açıklamaları bile rapor 
üretim ve dağıtım maliyeti içermektedir. 
Bu nedenle kurumsal yatırımcıya cazip 
görünmek ve yatırım çekmek ihtiyacı du-
yulduğunda yatırımcı ilişkilerinin gerek-
tirdiği maliyetlere memnuniyetle katla-
nılmaktadır (Hong ve Huang, 2005:1). 

 
3. Devletlerin Yatırımcı İlişkileri Yö-

netimi 
2007 yılı Ağustos’undan beri tanık olu-

nan piyasa türbülansı, piyasa katılımcıları 
ile piyasa otoriteleri arasında iyi bir ileti-
şime sahip olmanın önemini belirgin bi-
çimde ortaya çıkartmıştır. Gelişmekte olan 
küresel çevre hem yeni trendler hem de 
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yeni kısıtlamalar doğurarak hızla değiş-
miştir. Bir grup gelişmekte olan piyasa, 
güçlü makroekonomik politikalar ve sofis-
tike borç yönetimi uygulamalarını da içe-
ren radikal bir kuvvet tarafından son dö-
nem piyasa dalgalanmalarından izole 
edilebilmiştir. Günümüz koşullarında 
gelişmekte olan piyasalar için artan sayıda 
devlet yönetimi tarafından aktif yatırımcı 
ilişkilerinin ve hassas veri dağıtımı uygu-
lamalarının özel sermaye akımlarının ge-
liştirilmesindeki rolü kabul görmektedir. 
Dahası, son aylarda piyasalardaki yüksek 
düzeyli belirsizliğin körüklediği kısıtlama-
lar, aktif bir yatırımcı ilişkileri programı 
değerinin altını daha belirgin biçimde 
çizmektedir (An Approach to Effective 
Communication and Enhanced Trans-
parency Update of Key Borrowing 
Countries, 2008:3). 

İhtiyaçları tanımlamak, sorumluluk a-
lanlarını tanımlamak, ülke otoritelerinin 
piyasa katılımcıları ile doğrudan iletişim 
kurmaları, ülkeye yönelik güvenilir özel 
sermaye akımlarının gerçekleşmesi için 
otoriteler ve küresel yatırımcı toplumu ile 
benzer ilişkilerin kurulması kriz dönemle-
rinde istikrar sağlanmasına katkıda bulu-
nabilmektedir.  

İki büyük gelişmekte olan piyasa ülkesi 
olan Meksika ve Arjantin, uluslar arası 
sermaye piyasalarına başarılı bir erişim 
için yatırımcı duyarlılığını ve piyasa geri-
bildirimini dikkate almaktadır. Meksika-
nın yatırımcı ilişkileri faaliyetleri 1997 
Asya Krizi, 1998 Rusya krizi ve Brezilya 
krizinin bulaşıcı etkisine karşı bağışıklık 
kazandırmıştır. Benzer bir etki Arjantinde 
de görülmüştür. Şili maliye bakanlığı 1999 
Martında New York ta temsilcilik ofisi 
açmıştır. New York ofisi yatırımcı toplu-
luğu ile düzenli toplantılar gerçekleştir-
mektedir. Diğer gelişmekte olan piyasa 
ülkeleri de özellikle aktif biçimde 

euorbond ihraç edenler, yatırımcı toplulu-
ğu ile uzun vadeli ilişkiler kurmakta ve 
korumaktadır. Bu ilişkilerden kaynakla-
nan bağlantıların yatırımcıları özel geliş-
melerden haberdar eden kısa aralıklı ziya-
retler ile canlı tutulması önemlidir. Bu 
konuda 1980’lerin sonundan itibaren 
uygulanagelen Macaristan Merkez Banka-
sı’nın etkinlikleri örnek gösterilebilir.  Bu 
konudaki diğer bir uygulama da Kore de 
bulunmaktadır. Finans ve Ekonomi Ba-
kanlığının Uluslar arası Finansal Politika 
Bölümü yatırımcılar ile bağlantılarını canlı 
tutma konusunda oldukça aktiftir. Politika 
değişiklikleri, anahtar ekonomik ve 
finansal istatistik yayınları, üst düzey gö-
revlilerin konuşmaları hakkında e-mail 
yoluyla bilgilendirme etkinlikleri gerçek-
leştirilmektedir. Uluslar arası Finansal 
Politika Bölümü aynı zamanda kredi de-
recelendirme kurumları ve ilgili diğer 
kurumları da ziyaret ederek bilgilendir-
mektedir. Hindistan, Filipinler, Güney 
Afrika, Türkiye ve Tayland gibi diğer ge-
lişmekte olan piyasa ekonomileri de tahvil 
ihraçları ile ilgili tanıtım ve bilgilendirme 
gezileri düzenlemektedir. Endonezya, 
Kore ve Tayland da kamu kurumları son 
derece ayrıntılı hazırlanmış websiteleri 
yatırımcılara anahtar öneme sahip verileri 
sağlamaktadır (Dallara, 2001:1-2). 

Devletlerin daha çok borçlanma aracı 
ihraçları öncesinde, ihraç anında ve ihraç 
sonrasında yatırımcı ilişkileri etkinlikleri 
gerçekleştirdikleri gözlenmektedir. Yine 
bu nedenle devletlerin yatırımcı ilişkileri 
yönetiminde temel hedefin risk primini 
düşürmek ve borçlanma senedi satışını 
arttırmak olduğunu belirlenmektedir. Son 
dönemde yatırım ajansları ile doğrudan 
yabancı sermaye yatırımlarını çekme he-
definin de gündemde yer almaya başladı-
ğı görülmekle birlikte borçlanmaya ilişkin 
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hedefler belirgin biçimde ön planda yer 
almaktadır. 

Aşağıda ele alınan yatırımcı ilişkileri 
uygulamalarından da anlaşılabileceği gibi 
devlet kurumları borçlanma işlemlerine 
odaklanmaktadır. Borç senedi ihracı önce-
sinde yoğunlaşan bilgilendirme faaliyetle-
ri giderek borçlanma sonrasında da gö-
rülmektedir. Zamanlı ve sürekli bilgilen-
dirmeden teknolojik gelişmelerin sundu-
ğu imkanlar ile anlık bilgilendirmeye ge-
çiş başlamıştır. Bu amaçla yatırımcılar ile 
iletişimden sorumlu güvenilir, erişilebilir 
ve yatırımcıların tanıdığı görevliler so-
rumluluk üstlenmektedir. Bu kapsamda 
uluslar arası alandan seçilen yaygın bazı 
uygulamalar ele alınmıştır. 

 
3.1. Merkez Bankası ve İlgili Hükü-

met Kuruluşlarının Websitelerinin İngi-
lizce Versiyonları Bulunmaktadır. 

İngilizce olarak hazırlanmış bir yatı-
rımcı ilişkileri bürosu websitesi bulun-
maktadır. Bu sayede yatırımcı ilişkileri 
görevlisi yatırımcıların sorularını ve yo-
rumlarını alabilmektedir. Yatırımcı ilişki-
leri ile görevli memurun esas işi yatırımcı 
ile iletişimdir. Böyle bir websitesi bulun-
muyorsa hem merkez bankası hem de 
maliye bakanlığı websitesi İngilizce 
olmaktadır. İdeal olanı ise istatistik kuru-
mu websitesi dahil olmak üzere ilgili 
hükümet kuruluşlarının web sitelerinin de 
İngilizce olmasıdır. Anahtar websiteler 
yatırımcı ilişkileri, merkez bankası ve ma-
liye bakanlığına ait websiteleri olmakta-
dır.  Bir kurumun websitesi diğerlerinin 
linklerini içerebilmekte ya da diğerleri ile 
karşılılı işbirliği bulunabilmektedir. Borç 
yönetimi birimi ve ulusal istatistik bürosu 
gibi birimlerin linklerinin de bulunması 
tercih edilen ancak zorunlu kabul edilme-
yen bölümlerdir. Websitesi kayıtlı abone-
leri veri açıklamaları, politika bilgileri 

veya raod showlar, toplantılar gibi etkin-
liklerden email ile haberdar edilmektedir. 

 
3.2.  Özel Veri Dağıtım Standartlarına 

Ülke Aboneliği  
Ülkenin, IMF tarafından oluşturulan 

özel veri dağıtım standartlarına üyeliği 
tercih edilmektedir. Bu standartlar saye-
sinde uluslar arası sermaye piyasaları 
tarafından talep edilen, ülkelere ait eko-
nomik ve finansal veriler erişilebilir nitelik 
kazanmaktadır. Adı geçen standartlar veri 
dağıtımının dört boyutunu tanımlamak-
tadır. Verinin kapsamı, dönemselliği ve 
zamanlılığı bunlardan ilk sırada gelenidir. 
Kamusal erişim ikinci sırada gelmektedir. 
Verinin bütünlüğü üçüncü boyut olarak 
tanımlanmaktadır. Son sırada ise veri kali-
tesi yer almaktadır.  

Ülke otoriteleri önemli veriler ile ilgili 
hükümet operasyonlarını zamanında du-
yurmaktadır. Bu konuda uluslar arası 
alanda ayrı bir puanlama tablosu kulla-
nılmaktadır. En yüksek puan en şeffaf 
uygulamaları tanımlamaktadır. Verilerin 
mikrosoft excell ile kolayca işlenebilir 
formatta sunulması tercih edilmektedir. 
Bazı veriler zaman serisi olarak kullanıma 
açılmaktadır. Politika açıklamaları, ilgili 
otoritelerin kolayca erişebileceği bir ya da 
birkaç websitesinde kısa ve öz olarak yer 
almaktadır. Açıklamalar en az birkaç fark-
lı websitesinde İngilizce olarak da sunula-
bilmektedir. 

 
3.3. Geleceğe İlişkin Politika Bilgisi 

Varlığı 
Yatırımcılar ülkenin geleceğe yönelik 

ekonomi politikalarını tanımlayan ayrıntı-
lı ekonomik görünüm raporlarını dönem-
sel olarak elde etme beklentisi taşımakta-
dır. Bu raporlarda parasal ve mali politika 
hedeflerine ve ilgili değişkenlere ilişkin 
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öngörülere de yer verilmesi beklenmekte-
dir. Bu kapsamda borç yönetimi stratejisi-
ne de yer verilmesi olumlu karşılanan 
ancak zorunluluk göstermeyen bir içerik-
tir. 

Yasalar, idari ve mali düzenlemeler gi-
bi yapısal faktörler hakkında ilgili veriler 
tarafından desteklenmiş bilgilerin varlığı 
da temel bir beklentinin karşılanmasına 
yönelik bir uygulamadır. 

 
3.4. Aktif Yatırımcı İletişim Listesi 
Ülke otoriteleri bir yatırımcı listesi o-

luşturmaktadır. İdeal olanı bu yatırımcı 
iletişim bilgilerini içeren listenin yılda en 
az iki defa güncellenmesidir. Ayrıca bu 
listede yer alan yatırımcılara, makro eko-
nomik verilerin açıklanır açıklanmaz ya 
da düzenli olarak iki haftada bir bilgilen-
dirme mesajları gönderilmektedir. 

Otoriteler yatırımcıların başvurularna 
elektronik posta ya da HTML tabanlı uy-
gulamalar aracılığı ile cevap verebilecek 
mekanizmaya sahiptir. Genel ya da özel 
bir e-mail adresi ile bu uygulama gerçek-
leştirilmektedir. Yatırımcı İlişkileri Ofisi, 
Merkez Bankası veya Maliye Bakanlığı 
tarafından yönetilen HTML tabanlı bir 
form da bu amaçla kullanılabilmektedir. 
Bu uygulamanın başarılı kabul edilebil-
mesi için başvuruların 36 saat içinde ce-
vaplanması gerekli görülmektedir.  

 
3.5. Yatırımcılar ile ikili toplantılar 
İlgili yöneticiler yatırımcılar ile ikili 

toplantılara önem vermektedir. Bu tür 
toplantılar düzenli olarak yurtiçinde ve 
yurtışında olmak üzere gerçekleştirilmek-
tedir. Ülke otoriteleri yılda bir ya da bir-
den fazla bilgilendirme amaçlı ziyaret 
yapmaktadır.  

 

3.6. Yatırımcı Konferans Çağrıları 
Ülke otoriteleri yatırımcılara yönelik 

konferanslar düzenlemektedir. Bu konfe-
ransların her üç ayda bir gerçekleştirilmesi 
tercih edilmektedir. Bu uygulamanın ger-
çekleştirilebilmesi için konferansa davetin 
kamuya açık yapılması gereklidir.  Yatı-
rımcıların e-mail ile ya da bir hükümet 
kurumu websitesinde yapılacak ilanla 
davet edilmesi de bir başka seçenektir. 
İlgili resmi websitelerinde geçmişte ya-
pılmış her türlü sunuma ilişkin materyal 
arşivlenmektedir. Bu kapsamda geçmişte-
ki konferans çağıları, politika yapıcıların 
konuşma metinleri, yatırımcı sunumları 
ve ilgili belgeler yer almaktadır. 

 
3.7. Yatırımcı Geribildirimlerinin Po-

litika Kararlarına Yansıtılması 
Kıdemli politika yapıcılar tarafından 

oluşturulan politikalara piyasa beklentile-
rinin dahil edilmesini içermektedir. Yatı-
rımcıların beklentilerini dikkate alan ka-
rarların varlığı yatırımcı ilişkileri yönetimi 
açısından önemlidir. 

 
3.8. Kıdemli Politika Yapıcıların Yatı-

rımcı İlişkileri Etkinliklerine Katılımı 
Bakan, Merkez Bankası Başkanı gibi 

kıdemli politika yapıcıların uygun biçim-
de etkinliklere katılımı piyasa güveninin 
artmasını sağlaması bakımından önemli 
kabul edilmektedir.  

 
3.9. Düzenli Olarak Yatırımcı İlişkile-

rinin Özdeğerlemesi  
Ülke otoriteleri yatırımcı ilişkileri faali-

yetlerini düzenli olarak değerlendirmek-
tedir. Yıllık bazda yapılan değerlendirme-
ler ile başarı ve başarısızlıklar tespit edil-
mektedir. Değerlendirmelerde yatırımcı 
geribildirimlerine de yer verilmesi önemli 
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kabul edilmektedir (An Approach to 
Effective Communication and Enhanced 
Transparency Update of Key Borrowing 
Countries, 2008: 24-25). 

Uluslararası finansal piyasalardan 
kaynak talebinde bulunan aktörler arasın-
da gelişmekte olan ülkelerin önemli bir 
yeri bulunmaktadır. Kırılgan ekonomik 
yapılarına karşılık, ortalamanın üzerinde 
büyüme hızları ve gelişmiş ülke yatırımcı-
ları açısından sundukları önemli sayılabi-
lecek getiri fırsatları ile portföylerde gide-
rek daha fazla yer almaktadır. Buna karşı-
lık gelişmekte olan ülkelerin devlet yöne-
timleri kaynak temininde daha elverişli 
koşullar elde etmeyi hedeflemektedir. 
Gelişmekte olan ülkelerin özellikleri gere-
ği yüksek risk primleri bulunmaktadır. 
Yatırımcı ilişkileri uygulamaları ile bu risk 
priminin düşürülmesi amaçlanmaktadır. 
Bu kapsamda farklı ülkelerde farklı uygu-
lamalar ile karşı karşıya kalınmaktadır. 
Aşağıda bu konuda çeşitli örneklere yer 
verilmiştir. 

Arjantin: Arjantin Washingon ve Lond-
ra’da finansal ilişkiler ofisi bulundurmak-
tadır. Bu ofisler Ekonomi Bakanlığı için-
deki Kamu Kredi Ofisi tarafından yöne-
tilmektedir. Finansal İlişkiler Ofisi bilgi-
lendirme gezileri ve telekonferanslar or-
ganize etmekte, yatırımcı veri tabanını 
güncellemektedir. Finansal İlişkiler Ofisi, 
maliye bakanlığı ve merkez bankasının 
ayrıntılı websiteleri bulunmaktadır (Dalla-
ra, 2001: 15-16). 

Brezilya: Merkez Bankası içindeki Dış 
İlişkiler Ofisi yatırımcılar ile ilişkilerden 
sorumludur. Borçlanma aracı ihraçları ile 
bağlantılı bilgilendirme toplantıları mer-
kez bankası tarafından yürütülmüş ancak 
maliye bakanlığından üst düzey bir görev-
linin katılımı da gerekli görülmüştür. Ma-
liye bakanlığı, merkez bankası ve istatistik 
kurumunun ayrıntılı websiteleri bulun-

maktadır. Brezilya yerel tahvil piyasasına 
yatırım için ayrıntılı bir rehber yayınlayan 
tek gelişmekte olan piyasadır. Bu rehber-
de yatırım prosedürleri yanında yabancı-
lara yönelik yatırım engelleri de açıklan-
maktadır. Gelişmekte olan ülkelerin yerel 
tahvil piyasaları uluslar arası yatırımcılar 
için çekiciliğini korumaktadır. Brezil-
ya’nın pratik rehberi yabancıların finansal 
ürün ve hizmetlere yatırımına ilişkin dü-
zenlemeleri içeren üç bölümden oluşmak-
tadır. Birinci bölümde Ulusal Para Kurulu 
ile Menkul Kıymet ve Borsa Komisyonu 
tarafından yapılan düzenlemelerin getir-
diği yükümlülükler bulunmaktadır. İkinci 
bölümde yerleşik olmayan yatırımcılar ile 
onların temsilcilerinin finansal yatırım 
öncesinde Merkez Bankası ve Menkul 
Kıymet ve Borsa Komisyonuna kayıt için 
gerekli belgelerin örnekleri yer almakta-
dır. Son bölümde yerleşik olmayan yatı-
rımcılar ile ilgili düzenlemelerin tam met-
ni bulunmaktadır. Brezilyanın BEST prog-
ramının başlama nedeni sermaye piyasa-
larını geliştirmektir. Ana faaliyeti de road 
showlar, toplantılar ve diğer etkinlikler ile 
küresel finansal merkezlerde Brezilyanın 
tanıtımını gerçekleştirmektir. BEST 2004 te 
kurulmuştur(Investor Relations: An 
Approach to Effective Communication 
and Enhanced Transparency Update of 
Key Borrowing Countries, 2008: 21-22). 

Çin: Çin’in dış borçlanmasından maliye 
bakanlığı Borç Yönetim Birimi sorumlu-
dur. Çin borçlanma aracı ihraçları ile bağ-
lantılı bilgilendirme ziyaretlerini maliye 
bakanlığından üst düzey yöneticilerin 
denetiminde gerçekleştirmektedir. Çin de 
sadece maliye bakanlığının ayrıntılı 
websitesi bulunmaktadır. 

Çek Cumhuriyeti: Yatırımcılar ile ilişki-
leri merkez bankasının kambiyo birimi 
yönetmektedir. Çek hükümeti tarafından 
son zamanlarda ihraç edilen borçlanma 
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araçları Prag sermaye piyasasında bilgi-
lendirme ziyaretleri yapılmaksızın gerçek-
leştirilmiştir. Web siteleri maliye bakanlığı 
ve merkez bankası tarafından ayrıntılı 
olarak hazırlanmaktadır.  

Endonezya: Dış borçlanma, maliye ba-
kanlığı tarafından yönetilmektedir. Buna 
karşılık Endonezya’nın Ağustos 1996’ dan 
bu yana borçlanma aracı ihraç etmediği 
gözlenmektedir. Maliye bakanlığı ve mer-
kez bankası tarafından ayrıntılı olarak 
tasarlanan websiteleri bulunmaktadır 

Filipinler:  Maliye bakanlığı dış borç-
lanmayı yönetmektedir.  Bilgilendirme 
ziyaretleri de merkez bankası ile işbirliği 
ve yeni borçlanma aracı ihracına bağlı 
olarak düzenlenmektedir. Merkez bankası 
ayrıntılı bir websitesi yönetmektedir.  

Güney Afrika: Dış borçlanmadan maliye 
bakanlığı aktif-pasif departmanı sorumlu-
dur.  Bilgilendirme ziyaretleri, borçlanma 
aracı ihracı öncesinde maliye bakanlığın-
dan üst düzey yetkililerin katılımıyla ma-
liye bakanı önderliğinde gerçekleştiril-
mektedir. Maliye bakanlığı,  merkez ban-
kası ve istatistik kurumunun ayrıntılı 
websiteleri bulunmaktadır.  

Hindistan: Maliye Bakanlığı’nın dış 
borçlar birimi dış borçlanmadan sorum-
ludur. Bilgilendirme ziyaretleri yeni ihraç-
lar ile ilgilidir ve maliye bakanlığından üst 
düzey yetkililerin katılımı ile gerçekleştiri-
lir. Maliye bakanlığı ve merkez bankasının 
ayrıntılı websiteleri bulunmaktadır.  

Kore: Maliye ve Ekonomi Bakanlığı’nın 
uluslar arası finansal politikalar bölümü, 
yatırımcıları önemli politika değişiklikleri, 
anahtar ekonomik ve finansal istatistikler, 
yayınlar ve üst düzey hükümet 
yetkililileri tarafından yapılan konuşmalar 
hakkında e-posta yoluyla bilgilendiril-
mektedir. Bu bölüm aynı zamanda kredi 
derecelendirme kurumları ve diğer önemli 

yatırımcı gruplarına yönelik ziyaretleri de 
koordine etmektedir. Maliye bakanlığı, 
merkez bankası ve istatistik kurumu tara-
fından ayrıntılı olarak tasarlanan 
websiteleri bulunmaktadır.  

Macaristan: Yakın zamana kadar kamu 
borçlanması Macaristan Ulusal Bankası 
tarafından yönetilmiştir. Macarsitan dev-
let hazinesi kamu borç yönetimi kurumu 
tarafından bu fonksiyon üstlenilmiştir.  
Bilgilendirme ziyaretleri neredeyse tü-
müyle yeni borçlama aracı ihraçları ile 
ilgilidir ve maliye bakanlığından üst dü-
zey yetkililer tarafından yürütülmektedir. 
Macaristanın son bilgilendirme ziyareti 
Bloomberg televizyonundan yayınlanmış-
tır. Merkez bankası tarafından yönetilen 
ayrıntılı bir websitesi bulunmakta-
dır(Investor Relations: An Approach to 
Effective Communication and Enhanced 
Transparency Update of Key Borrowing 
Countries, 2008: 15-16). 

Polonya: Maliye bakanlığı dış borçlan-
madan sorumludur. Merkez bankası ve 
istatistik kurumu ayrıntılı websitesi tasar-
lamıştır. Polonya resmi bir kamusal yatı-
rımcı ilişkileri programı henüz başlama-
mıştır. Bununla birlikte bilgi ve veri dağı-
tımı kanalları, prosedürleri yatırımcılar ile 
yapılan görüşmeler ile uygulamada oluş-
turulmuştur. Bu kapsamda maliye bakan-
lığı tarafından her başvuruya ilişkin sözlü 
bilgi aktarılmaktadır. Yatırımcı kurumlar 
ve müşterilerine açık iletişim uygulan-
maktadır. Görüşmelerde borç yönetimi 
biriminin yöneticileri bazı durumlarda da 
maliye bakanı ya da onun vekili bulun-
maktadır. Ayrıca Uluslar arası Para Fonu 
ve Avrupa İmar ve Kalkınma Bankası 
yıllık toplantıları boyunca bire bir ve 
gruplar şeklinde toplantılar gerçekleşti-
rilmektedir. Avrupa İmar ve Kalkınma 
Bankası yıllık konferanslarında da düzenli 
satış artırıcı ülke sunum toplantıları ger-
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çekleştirilmektedir. Uluslar arası piyasa-
larda devlet borçlanma senedi ihraçları 
nedeniyle bilgilendirme ziyaretleri düzen-
lenmektedir. Periyodik olarak yılda iki 
defa bankacılık sektörü, emeklilik fonları, 
sigorta şirketleri, yatırım fonları ve varlık 
yönetim fonlarına yönelik bilgilendirme 
toplantısı organize edilmektedir. Bu top-
lantılarda bütçenin finansman politikası 
sunulmaktadır. Hazinenin yerel piyasa-
lardaki borçlanma senedi ihraç programı 
ve borç yönetim stratejisi açıklanmaktadır. 
Yatırımcılara para politikası ile ilgili ge-
lişmeler hakkında bilgi verilmektedir. 
Maliye Bakanlığı düzenli olarak 
websitesinde makroekonomik ve finansal 
verileri, kamu menkul kıymetleri piyasa-
sını analiz eden yıllık ve çeyrek dönemlik 
raporları yayınlamaktadır. Polonya ile 
ilgili diğer ekonomik veriler de ekonomi 
bakanlığı, hazine bakanlığı, avrupa birliği 
entegrasyon ofisi, istatistik kurumu ve 
Polonya ulusal bankası websitelerinde 
yayınlanmaktadır (Tomorowicz, 1-2). 

Şili: 1999 Martı’nda New York’ ta mali-
ye bakanlığı bir temsilcilik ofisi açmıştır. 
New York ofisi yatırımcı topluluğu için 
düzenli olarak toplantılar organize etmek-
tedir. Şili yurtdışına ilk kamu borçlanma 
senedini 1999 da ihraç etmiştir. İhraç New 
York ile Londra’da maliye bakanı ve mer-
kez bankası başkanı tarafından tanıtılmış-
tır. Maliye bakanlığı, merkez bankası ve 
istatistik kurumunun ayrıntılı websiteleri 
bulunmaktadır.  

Tayland: Maliye bakanlığı dış borçlan-
mayı ve yeni ihraçlar ile ilgili bilgilendir-
me ziyaretlerini düzenlemektedir. Bilgi-
lendirme ziyaretlerine maliye bakanlığı ve 
merkez bankasından üst düzey görevliler 
katılmaktadır. Maliye bakanlığı ve merkez 
bankasının hem güncel hem de ayrıntılı 
websitesi bulunmaktadır (Investor 
Relations: An Approach to Effective 

Communication and Enhanced 
Transparency Update of Key Borrowing 
Countries, 2008: 15-16). 

Türkiye: Dış Borçlanmadan Hazine 
Müsteşarlığı Dış İlişkiler Departmanı so-
rumludur. Bilgilendirme gezileri borç-
lanma aracı ihraçları ile bağlantılı olarak 
gerçekleştirilmektedir. Merkez bankası 
internet sayfası kapsamlı bilgi içermekte-
dir(Investor Relations: An Approach to 
Effective Communication and Enhanced 
Transparency Update of Key Borrowing 
Countries, 2008: 15-16). Türkiye’de Yatı-
rımcı İlişkileri Ofisi Hazine Müsteşarlığı 
tarafından yönetilmektedir. Türkiye yatı-
rımcı ilişkileri programı 2005 yılında uy-
gulamaya konulmuştur. Aynı yıl bu ko-
nuda bölgesel lider olmuştur. Yatırımcı 
ilişkileri websitesi Haziran 2007 de yeni-
den geliştirilmiştir. Web sitesinde bize 
ulaşın bölümü ve iletişim bilgisine de yer 
verilmiştir. Ayrıca Türkiye Cumhuriyeti 
Merkez Bankası, yatırımcı ilişkileri web 
sitesinde tatminkar verilere erişim sağla-
yan linkler bulundurmaktadır (An 
Approach to Effective Communication 
and Enhanced Transparency Update of 
Key Borrowing Countries, 2008: 20). 

Venezuella: Maliye bakanlığı içindeki 
Kamu Borç Birimi dış borçlanmanın yöne-
timinden sorumludur. Bilgilendirme ziya-
retleri yeni ihraçlar ile bağlantılı olarak 
maliye bakanlığı ve merkez bankasından 
ilgili görevlilerin katılımıyla gerçekleşti-
rilmektedir. Merkez bankası güncel ve 
ayrıntılı bir websitesine sahiptir (Dallara, 
2001: 15-16). 

 
4. Devlet-Şirket Yatırımcı İlişkileri 

Uygulamaları Arasındaki Farklar 
Yatırımcı ilişkileri, teknolojik gelişme-

ler ve büyüyerek çeşitlenen yatırımcı ta-
banı ile evrim geçirmektedir. Yetkililer 
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günümüzde proaktif bir yatırımcı ilişkileri 
progamı tasarlamaktadır. Demode teknik-
ler yerini en iyi küresel uygulamalar ile 
değişim sonucu terk etmektedir. Dört nok-
tanın ön plana çıktığı gözlenmektedir. 
Önemi artan uygulamaların ilki, iki taraflı 
iletişimin gerçekleştirilebileceği ortamla-
rın geliştirilmesi, ikincisi telekonferanslar, 
üçüncüsü ise internet tabanlı uygulama-
lardır. Son olarak ise tüm bu uygulamala-
rın hedefi olan şeffaflık şeklinde sıralan-
maktadır. Devletlerin yatırımcı ilişkileri 
uygulamalarında şirketlerin hayata geçir-
diği yenilikleri takip etmekte geride kal-
dıkları gözlenmektedir. Devlet-Şirket Ya-
tırımcı İlişkileri Uygulamaları arasındaki 
farkları Düzenlemeden İletişime, Telekon-
feransların Rolü, İnternetin Rolü, Şeffaflık 
olmak üzere dört başlıkta toplamak 
mümkündür.  

 
4.1. Düzenlemeden İletişime 
Piyasa düzenleyiciler yıllardır Kuzey 

Amerika’da Japonya’da ve Batı Avrupa’da 
halka açık işletmelerin finansal bilgilerini 
düzenli aralıklarla ve belirli formatlarda 
kamuya açıklamalarını talep etmiştir. Kü-
reselleşme ve telekomünükasyon teknolo-
jisindeki gelişmeler ile birlikte açıklanan 
bilgiyi kullanabilen yatırımcı sayısı da 
artmıştır. Yeni ve nispeten ucuz bir ileti-
şim kanalı olarak internet, şirketler ve 
devlet kurumları için sadece finansal bilgi 
yayınlayabilecekleri değil aynı zamanda 
yatırımcılar, borç verenler, derecelendir-
me kurumları ve diğer piyasa katılımcıları 
ile devamlı iletişim kurabilecekleri bir 
platform halini almıştır. Giderek artan 
sayıda devlet de çok sayıda menkul kıy-
met analisti ile çeyrek ve yarıyıl toplantı-
larını bu platformda gerçekleştirmektedir. 
Aynı zamanda geleneksel basın yoluyla 
gerçekleşebilecek bilgilendirmeye kıyasla 
çok daha fazla detaya yer verilebilmesi 

mümkün olmaktadır. İnternet tabanlı ile-
tişimde içerik zenginliği bakımından şir-
ketler devletlere göre daha önde yer al-
maktadır. Devlet kurumları içerik sunu-
munda gerek koordinasyon gerek veri 
üretimi hızında geri kalmaktadır.  

 
4.2. Telekonferansların Rolü 
Hem kuzey amerikada hem de 

avrupada artan biçimde menkul kıymet 
analistleri ile yüzyüze birifingler destek-
lenmektedir. Menkul kıymet analistleri, 
derecelendirme kurumları, yatırımcılar ve 
kredi verenler ile düzenli telekonferanslar 
ile iletişim yoluyla piyasanın ritmine des-
tek olmak, telekonferanstan yararlanma-
daki en temel beklentidir. Yatırımcı toplu-
luğuna sürekli bilgi akımı sağlamak ve 
onlara anlatmak isteyecekleri hikâyeler 
vermek, kaynak temininde rakiplerden 
ayrışma sağlayabilmektedir. İletişimin 
devamlılığı ve sıklığı yatırımcı ile bağlan-
tıyı güçlendirmektedir. Bu güçlü bağlantı 
da piyasanın yüksek volatiliteli zamanla-
rında risk primlerinin istikrarına katkıda 
bulunacaktır. Özellikle road showlara 
destek olan bir uygulamadır. Devletler 
basın toplantıları vb uygulamaları tele-
konferansın yerine kullanmayı tercih ede-
bilmektedir. Bu karşın şirketler telekonfe-
ransı daha kısa aralıklar ile kullanma eği-
limindedir. 

 
4.3. İnternetin Rolü 
İnternet, finansal kurumların dünya 

çapında faaliyetlerinin bir parçası haline 
gelmiştir. Yatırımcı ilişkileri faaliyetlerin-
de de giderek artan bir öneme sahip olan 
internetin bu konuda gelecekte de önemi-
ni koruması beklenmektedir. Kaynak ta-
lep eden devlet kurumlarının da yatırım-
cının ilgisini çekebilmek için finansal bil-
ginin varlığı, zamanlılığı ve içeriğini 
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internet ortamında sunma gayreti içeri-
sinde olduğu gözlenmektedir. Yatırımcılar 
ve borç verenler giderek websitelerinden 
ve e-posta yoluyla ulaşan bültenlerden 
elde edilen bilgilere daha fazla güvenmek-
tedir. İnternet giderek finansal işlemlerde 
daha fazla kullanılmaktadır. Online hisse 
senedi ticareti uzun zamandır uygulanır-
ken, yerel bono ve tahvil işlemleri de 
internet ortamında gerçekleştirilmeye 
başlamıştır. Bazı piyasa katılımcıları tara-
fından gelişmekte olan piyasalara ait borç-
lanma araçlarının uzak olmayan bir gele-
cekte on-line ihraç edilmesi öngörülmek-
tedir.  Yüzlerce şirket çeyrek dönem ra-
porlarını sesli ve grafikli olmak üzere 
internet aracılığıyla sunmaktadır.  

Pekçok servis sağlayıcı da şirket duyu-
rularını ve finansal bilgi açıklamalarını e-
posta yoluyla yatırımcılara ulaştırmakta-
dır. İnternet, piyasa katılımcıları arasında 
yeni rekabet alanları açmıştır. Yazılım ve 
donanım geliştiriciler sürekli olarak bilgi-
sayar ekranı vasıtasıyla ne gösterebilecek-
leri ve ne duyurabilecekleri konusunda 
çalışmaktadır.  

Bu yolla şirketler teknolojik yeniliklere 
ayak uydurabilme baskısına maruz kal-
maktadır. Websitesi tasarımında sadelik, 
kullanım kolaylığı, diğer faydalı sitelere 
linkler, bilginin zamanlılığı menkul kıy-
met analistinin şirket veya ülke karşılaş-
tırmalı değerlendirmesini etkileyebilmek-
tedir. İnternet ile işbirliği halinde oluştu-
rulan alternatifler yeni risk tiplerinin orta-
ya çıkmasına neden olabilmektedir.  

Bu durumda teknolojinin, ilgili endüst-
rinin yasal ve düzenleyici çerçevesinin 
ötesine geçebilmesi önemli paya sahiptir. 
Sözkonusu olası risklerin yatırımcı ilişki-
leri yönetimi programı oluşturulma süre-
cinde dikkate alınması gerekmektedir. Bu 
noktada da şirketlerin daha dinamik po-
zisyon alabildikleri gözlenmektedir. 

4.4. Şeffaflık 
Uluslararası Finans Enstitüsü, geliş-

mekte olan pazarlardaki özel sektör ve 
kamu finanslamasında daha fazla şeffaflı-
ğa ihtiyaç bulunduğunu güçlü biçimde 
ifade etmektedir. 1995’ te enstitünün bir 
çalışma grubu, gelişmekte olan piyasa 
ototriteleri için veri kapsamı, dönemsellik 
ve zamanlılık konularında en iyi uygula-
ma örnekleri geliştirmiştir (Dallara, 2001 
9-11). 

Başarılı proaktif yatırımcı ilişkilerinin 
belirgin özelliklerini hem kamu hem de 
özel sektör piyasa katılımcıları şöyle ta-
nımlamaktadır. 

- Olağan ve olağanüstü dönemlerde il-
gili taraflar ile kurulan iletişimin devamlı-
lığı ve sıklığı, 

- Verilerin şeffaflığı, tutarlılığı ve erişi-
lebilirliği, 

- Üst düzey kamu görevlilerinin piyasa 
katılımcıları ile düzenli iletişim kurma 
sözü, 

- Yatırımcı ilişkileri fonksiyonunun po-
litik baskılardan yalıtılması, 

- Piyasa ile ilgili reaksiyonları anında 
ve tam olarak ekonomi politikasını belir-
leyenlere iletebilen bir geribildirim meka-
nizması, 

- Politika değişikliklerini açıklayabilen 
güçlü mesajların tasarlanması, 

- İletişimin kurulması ve sürdürülebil-
mesi için yeterli insani ve finansal kayna-
ğın temin edilebilmesidir (Dallara, 
2001:12). 

 
5. Sonuç 
Yatırımcı İlişkileri Yönetimi’nin önemi 

halka açık şirketler tarafından kavranmış-
tır. Profesyonel kadrolar eliyle kurumsal 
iletişimin bir bileşeni olarak yürütülmek-
tedir. Sermaye piyasalarında şirkete yöne-
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lik yatırımcı algısının yönetilmesinin so-
mut sonuçları uluslar arası alanda göz-
lenmektedir.  2007 yılı Ağustos’undan 
bugüne tanık olunan piyasa türbülansı, 
piyasa katılımcıları ile piyasa otoriteleri 
arasında iyi bir iletişime sahip olmanın 
önemini belirgin biçimde ortaya koymak-
tadır. Finansal piyasalar, güçlü makroe-
konomik politikalar ve etkin borç yöneti-
mi uygulamaları ile desteklenen yatırımcı 
ilişkileri yönetiminin, ilgili ülkeleri son 
dönem piyasa dalgalanmalarından izole 
edebildiğini gözlemlemiştir. Benzer so-
nuçların diğer devletler açısından da talep 
edilir nitelikte olması, bu uygulamanın 
devletlerin ilgili kurumları tarafından da 
kabul görmesine yol açmaktadır. Piyasa-
lardaki yüksek düzeyli belirsizliğin bera-
berinde getirdiği kısıtlamalar, aktif bir 
yatırımcı ilişkileri programı değerinin 
altını daha belirgin biçimde çizmektedir. 

Devletlerin çoğunlukla borçlanma aracı 
ihraçları öncesinde, daha az olmak kay-
dıyla da ihraç anında ve ihraç sonrasında 
yatırımcı ilişkileri etkinlikleri gerçekleştir-
dikleri gözlenmektedir. Bunun temelinde 
devletlerin yatırımcı ilişkileri yönetiminde 
temel hedefin risk primini düşürmek ve 
borçlanma senedi satışını arttırmak oldu-
ğunu öngörülmektedir. Oysa yatırımcı 
ilişkileri yönetiminde sürekliliğin esas 
olduğu altı çizilmeye değer bir konudur.  

Maliye bakanlıkları yatırımcılar ile pa-
zarlıklarda oldukça deneyimlidir. Yatı-
rımcıların beklentilerini birinci elden göz-
leyebilmektedir. Aynı zamanda IMF’nin 
şeffaflık yönündeki tavsiyelerini alabil-
mektedir. Buna karşılık çalışmada yer alan 
yatırımcı ilişkileri uygulamalarında ortak 
nokta düzenli, devamlılık gösteren iyi 
organize edilmiş iki yönlü iletişim ile be-
lirsizliklerin ortadan kaldırılması gayreti-
dir.  

Bu konuda devlet kurumları ile şirket-
lerin uygulamalarının içerik ve zamanlılık 
konusunda ayrıştığı görülmektedir. Şir-
ketler zengin içerik ve proaktif yaklaşım 
ile dikkat çekmektedir. Gelişmekte olan 
ülkelerin yatırımcı ilişkileri yönetimine 
pozitif yaklaştıkları ve bu konudaki uygu-
lamalarını geliştirme eğiliminde oldukları 
görülmektedir. Türkiye bu alandaki uygu-
lamaları ile bölgesinde öncü konumunda-
dır.   
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