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Ozet

Bu calismanin amaci Yatirimei lligkileri Yénetiminin yeni uygulama alanlarini belirlemek ve sirketle-
rin uygulamalari ile karsilastirmaktir. Asimetrik bilgi dagilimindan kaynaklanan belirsizliklerin ortadan
kaldinimasinda énemli katkisi olan iki yonlii iletisimin kurulmasi bakimindan Yatinmei lligkilerinin Yéne-
timi 6nem kazanmistir. Risk priminden kaynaklanan bu durum, belirli sinirlar i¢erisinde yoénetilebilir. Bu
acgidan bakildiginda devletlerin yatirrmci iligkileri yonetimi faaliyetlerine odaklanmalari borg servisinin
etkinligini artirabilecektir. Bu ¢alismada yatirnmci iligkileri yonetiminin énemi, devletlerin yatirnmci iligki-
leri uygulamalari, sirketlerin uygulamalarindan farklilasan noktalari ve baslica gelismekte olan Ulkelerin
yatinmci iligkileri uygulamalari ele alinmaktadir.

Anahtar Sézciikler: Yatirimci iligkileri, risk primi, uluslar arasi finansal piyasa, asimetrik bilgi.
JEL Siniflamasi: 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.
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1. Giris

Finansal piyasalarda gerceklestirilen
fon transferleri ulusal boyuttan kiiresel
boyuta taginmakla birlikte, fon transferine
iliskin temel oOzellikler gecerliligini koru-
maktadir. Taraflar arasinda giiven ihtiyac
bu konuda onde gelen 6zelliklerden biri-
sidir. Guven, fon transferi stirecindeki
belirsizlikleri azaltarak, risk primini diisii-
riicii etki yapmaktadir. Bu amagla kurula-
cak stirekli, anlik ve zamanl bilgilendir-

meye dayali iletisim etkinligi yararli olma
potansiyeli tasimaktadir. Bu tiir bir etkin-
ligin organize edilmesi ve yiiriitiilmesi
literatiirde Yatirnme: Iligkileri Yonetimi
olarak adlandirilmaktadir.

Yatirrmar Iliskileri Yonetimi 6zel sektor
ve kamu tarafindan dikkate alinmakta ve
giderek daha yaygm bi¢cimde uygulama
alan1 bulmaktadir. Kiiresel finansal top-
lumun beklentilerinin yonetilmesi finansal
tiirbiilanslardan piyasa degerinin en dii-
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silk diizeyde etkilenmesini saglayacaktir.
Benzer bir durum baz: farkliliklar ile dev-
letler igin de gegerlidir.

Devletlerin de fon gereksinimleri ol-
maktadir. Bu gereksinimin uluslar arasi
finansal piyasalardan karsilanmasi son
derece yaygmn bir uygulamadir. Gelismis
ve gelismekte olan {ilkelerin bor¢glanma
araglarinin fiyatlanmasmda ve pazarlan-
masinda bu tilke ekonomilerinin 6zellikle-
ri onemli rol oynamaktadir. Yiiksek risk
ile tanimlanan gelismekte olan tilkelerin
bor¢lanma araglar1 daha diisiik fiyatlama
ile islem gormektedir. Risk priminden
kaynaklanan bu durum, belirli smirlar
icerisinde yonetilebilir. Bu agidan bakildi-
ginda devletlerin de yatirima iligkileri
faaliyetlerine odaklanmalar1 borg servisi-
nin etkinligini artirabilecektir. Bu c¢alis-
mada yatirnmar iligkileri yOnetiminin o©-
nemi, devletlerin yatirimar iligkileri uygu-
lamalari, sirketlerin uygulamalarmdan
farklilasan noktalar1 ve baslica gelismekte
olan iilke yatirimai iligkileri faaliyetleri ele
alinmaktadr.

2. Yatirima iliskileri Yonetimi

Finansal piyasalarin temel islevi fon a-
kimin1  kolaylastirmaktir. Devlet, kamu
kurumlar1 ve isletmeler fon ihtiyaglarini
uzun vadeli menkul kiymetler ihrag ede-
rek karsilamakta, yatirnmcilar ise bu men-
kul kiymetlere yatirnm yaparak sahip ol-
duklar: fonlar1 degerlendirmektedir. Boy-
lece bir taraftan tasarruflar gelir getirici
alanlarda degerlendirilirken diger taraftan
bu tasarruflar verimli alanlarda kullanila-
rak ekonominin gelisimine ve kalkinmaya
ivme kazandirilmaktadir (Coskun, 2009:1).

Bu stirecte glintimiiziin rekabet kosul-
lar1 karsi taraftan begenilmeyi, giivenil-
meyi ve tercih edilmeyi zorunlu kilmak-
tadir. Kiiresel Finansal Toplum tarafindan

giivenilen bir isletme ya da devlet olmak
ise kolay degildir (Karatepe, 2008: 77). Bu
nedenle yatirmmer iligkileri yonetimi strate-
jik bir pazarlama etkinligidir. Ayn gerek-
ce ile yatirimai iligkileri organizasyonlarin
degerini arttiran ve organizasyonun pay-
daslar1 tarafindan kabul gormesini sagla-
yan stratejik bir arag¢ olarak tanmip gelis-
mistir (Brown,1994: 44).

Bu alanda biiyiik rekabet yasanmakta-
dir. Finansal piyasalarda dogrudan ya da
dolayl olarak yer alan her isletme ve dev-
let finansal kaynak elde edebilmek igin
birbiriyle rekabet etmek durumundadir.
Uygun kosullarda 6zkaynak ya da yaban-
a kaynak elde edebilmenin en onemli
sart1 kiiresel finansal toplumun kabullen-
me derecesidir. Kiiresel Finansal Topluluk
kavrami, iginde birgok aktorii, kisiyi, ku-
rumu barindirmaktadir. Bu nedenle, kiire-
sel finansal toplulugun kimler olduguna
iliskin bir ac¢iklama o6nem tasimaktadir.
Genel olarak finansal piyasalar1 diizenle-
yen kuruluslarin disinda, uluslar arasi
yatirnm firmalari, yatirim fonlari, yatirim
danismanlari, yazarlari,
brokerlar, analistler, ticari ve bireysel
hizmet goren bankalar, kurumsal alicilar,
sirket calisanlari, bireysel yatirimailar,
finansal toplulugu olusturan birey ya da
gruplar olarak bu topluluk nezdinde gii-
ven olusturmak bir dizi faaliyeti gerektir-
mektedir (Baskin, Aronoff ve Lattimore,
1997:324-325). Bu faaliyetlerin organize
edilmesi ve hayata gecirilmesi akademik
yazinda Yatirimci Iliskileri Yonetimi bas-
Iig1 altinda toplanmaktadir. Heath ve
Coombs, 1858 yilinda
Company’nin hissedarlarina finansal ra-
porlar dagittigini belirterek, yatirimar ilig-
kilerinin bu tarihe kadar uzandigini1 be-
lirtmektedir (Heath ve Coombs, 2006: 63).

Yatirimar iligkileri kavrami 1930’larmn
ortasinda, hisse senedi satiglarinda kamu-

ekonomi

Borden
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nun zarar gormesini ve satiglarin kotiiye
kullanilmasimi engellemek amaciyla orta-
ya ¢ikmistir. 1990'l1 yillarda ise hisse se-
nedi piyasalarma olan ilginin artmasiyla
onem kazanmistir (Seitel, 2004:365). Kav-
ram giin gectikge olgunlasarak isletmele-
rin ve devletlerin iletisim stratejilerinde
onemli ve aranilan bir ara¢ haline gelmis-
tir. Yatirimcilarla iligkilerin dogru yone-
tilmesi, isletmeye ve devlete doniik top-
lumsal onayin gerceklestirilmesinde 6-
nemli goriilmektedir. Bu durumun bir
uzantis1 olarak yatirimar iligkilerinin dog-
ru yapilandirilmas: isletme ve devlete
doniik finansal piyasalarda olusturulan
potansiyel yatirimcr algismin sekillenme-
sinde de anahtar role sahiptir (Dolphin,
2003: 40). 1969 yilinda Amerika Birlesik
Devletlerinde kurulan Ulusal Yatirima
Iliskileri Enstitiisii yatirimar iligkilerini
goreli degeri en st diizeye ¢ikarmak igin
finansal ve diger kurumlara yonelik bilgi
akismi; pazarlama, iletisim ve finans di-
siplinlerini kullanarak olusturan bir strate-
jik yonetim olarak tanimlamaktadir
(Hockerts ve Moir, 2004: 86). Amerika
Birlesik Devletleri'nde yasanan Enron,
WorldCom gibi sirket skandallarmdan
sonra, sirket ve yatirimcilar1 arasinda kar-
silikl1 glivenin olusturulmas igin yatirimer
iligkileri yonetiminin gerekliligi ve 6nemi
ortaya ¢ikmistir (Laskin 2009:209).
Yatirimcilar ile iligskilerin temelinde,
makro Olcekte kiiresel finansal toplum
olarak da nitelendirilen finansal piyasala-
ra, mikro olgekte ise yatirimcilara, isletme-
leri ve kaynak temini ihtiyaci bulunan
kamusal yonetimleri degerlemede kullani-
labilecek nitelikteki bilginin ulastirilmas:
(Hamid wvd., 2002: 2).
Marston’a (1997) gore de yatirimar iligkile-
rinin amaci, finansal piyasalardan kaynak
talebinde bulunanlar1 degerlendirebilecek

bulunmaktadir.

bilgileri yeterli diizeyde sunmaktir

(Marston, 1997:137-138).

Miller” gore ise yatirimcilarin ilgisini
¢ekmede basm uygun bir megafondur.
Gazete, dergi gibi basmn olarak tanimlanan
araglarla iyi zamanlarda oldugu kadar
kotii zamanlarda da iyi iligkiler gelistir-
mek, basinda yer alacak olumsuz haberle-
ri hafifletmede bir rol oynayabilir (Miller,
2008: 26.).

Bilginin tam ve simetrik oldugu bir e-
konomi, tam rekabet piyasas1 6zelliklerine
yakm bir ekonomi olacagindan ekonomik
aktorler arasmnda giiven duygusuna ihti-
ya¢ olmayacaktir. Ciinkii piyasa hakkin-
daki tiim bilgiler aktorlere esit uzaklikta-
dir. Teorik olarak miimkiin olmasma
ragmen gercek diinyada tam ve dogru
bilgiye ulasmak miimkiin olamamaktadir.
Kiiresel ekonomik yap1 icinde kisilerarasi
giiven yaninda sistemik giivenin de énemi
ortaya ¢ikmaktadir (Kara vd, 2009:297).

Asimetrik bilgi ya da bilgi asimetrisi,
herhangi bir ekonomik islemde taraflar-
dan birinin digeri hakkinda yeterli bilgiye
sahip olmamasi, ya da digerinin bildikle-
rinden bir kismin1 bilmemesi durumunda
ortaya ¢ikan bir durumdur (Akerlof,
1970:488-500).

Standart varlik fiyatlama teorisi biitiin
piyasa katiimcilarinin aym bilgiye sahip
oldugunu varsaymaktadir. Ancak gercek-
te farkli piyasa katilimcilar farkli bilgiye
sahiptir. Clinkii ¢ok sayidaki piyasa kati-
Iimcisinin piyasaya iligskin bilgi elde etme
ve bilgiyi kullanma yetenegi birbirinden
farklidir. Finansal piyasalar agisindan
diistinildigiinde piyasalarda yoneticiler
hissedarlardan, hissedarlar da kreditor-
lerden daha fazla bilgiye sahip olabilmek-
tedir (Damodaran, 1999:333). Yatirimci
iligkileri yonetiminin temel amaci bu bilgi
asimetrisinin azaltilmasidir (Brunnermeir,
2001:1).
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Kisilerde oldugu gibi kurumlarin per-
formansinda da giiven ortami etkilidir.
(Karatepe, 2008: 84-89). Bu nedenle bilgi
akisindaki siireklilik degerlidir. Gruner’a
(2002) gore de kurumlarin performansmna
yonelik her tiirli tereddiidii ortadan kal-
diracak dogru, tam ve siirekli bir bilgilen-
dirme biiyiik 6neme sahiptir. Aym za-
manda finansal piyasalar agisindan dogru
fiyatlamaya katkida bulunabilecek en 6-
nemli eylemdir. Giiniimiizde yatirimcilar
sadece donemsel bilgilendirme ile yetin-
memektedir. Bu da ger¢ek zamanl bilgi-
lendirmeyi talep edilir hale getirmistir
(Gruner, 2002: 2-3). Yatirimcilara yonelik
bilgi akigmin saglanmasi, risk primlerini
negatif etkileyebilecek siirprizlere engel
olunmasimi olanakli hale getirmektedir.
Yatirimar iligkileri yonetimi kapsaminda
yerine getirilecek faaliyetler, bu ihtiyaci
karsilayabildigi Olglide yatirimci-kaynak
talebinde bulunan kurum arasinda karsi-
likli giivenin ingsa edilmesini saglamakta-
dur.

Yatirima iligkileri yonetiminde giiven
olusturma siirecinin en 6nemli asamasi,
bilgi asimetrisinin ortadan kaldirilmasidur.
Bilgi asimetrisinin neden olacag1 yanls
fiyatlama, zamaninda ve siirekli bilgilen-
dirme ile ortadan kaldirilabilir. Sermaye
piyasalarindaki imajmi giiclendiren ku-
rumlarin yatirimar agisindan gekiciligi bu
yolla artmaktadir. Burada esas olan, yati-
rimcilarda herhangi bir nedenle olusabile-
cek tereddiitlerin kisa zamanda giderile-
cegine yonelik giivenin olusturulmasidir
(Lian-fu ve De-qiu, 2007: 4024).

Yatirima iligkileri kapsamindaki etkin-
likler ile kiiresel finansal toplumun kay-
nak talebinde bulunan kurumlar ile ilgili
olarak rasyonel bicimde bilgilendirilmesi
temin edilmektedir. Yatirimer iligkilerinin
yonetimindeki basar1 kaynak talep eden
kurumlarin finansal piyasalardan daha

fazla yararlanabilmesini, kamuoyu algisi-
nin gelismesini, kurumsal yatirnmar ilgi-
sinde artis1 beraberinde getirmektedir.
Kiiresel Finansal Topluma doniik seffaflik,
biiyiik tutarli fonlar1 yoneten kurumsal
yatirimcilar agisindan kaynak talep eden
kurumlarm menkul kiymetlerinin gekicili-
gini onemli ol¢tide arttirmaktadir. Cekici-
ligin artmasimda taraflar arasindaki giiven
etkilidir. S6z konusu giivenin tesis edile-
bilmesi yatirima iligkileri yonetimindeki
basartya dogrudan baghdir (Chang vd.,
2006:17).

Sermaye piyasalarinda yeni gelisen du-
rumlari, olaylar1 diizenlemek igin hiikii-
met ya da diizenleyici kurullar yeni poli-
tikalar ya da maddeleri yiiriirliige koy-
maktadir. Yatirimar iliskileri uzmanlariin
bu kurallar1 ve diizenlemeleri takip etme-
si, yatirrmcilarin, miisterilerin, ¢alisanlarin
nasil etkilenecegini anlamak ve buna gore
onlemler almak igin gereklidir. Bu diizen-
lemeleri yatirrmai toplulugun da anlayabi-
lecegi sekilde ifade etmek ve taraflara
aktarmak, yatirima iligkilerinin gorevidir
(Lamb ve Brittain McKee, 2004:168).

Yatirmar iligkileri maliyetli bir etkinlik-
tir. Gontlli bilgi agiklamalar1 bile rapor
iretim ve dagitim maliyeti igermektedir.
Bu nedenle kurumsal yatirimciya cazip
gortinmek ve yatirim ¢ekmek ihtiyaci du-
yuldugunda yatirimar iligkilerinin gerek-
tirdigi maliyetlere memnuniyetle katla-
nilmaktadir (Hong ve Huang, 2005:1).

3. Devletlerin Yatinma iliskileri Yo-
netimi

2007 yil1 Agustos’undan beri tanik olu-
nan piyasa tiirbiilansi, piyasa katilimcilar:
ile piyasa otoriteleri arasinda iyi bir ileti-
sime sahip olmanin 6nemini belirgin bi-
¢imde ortaya ¢ikartmistir. Gelismekte olan
kiiresel gevre hem yeni trendler hem de
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yeni kisitlamalar dogurarak hizla degis-
mistir. Bir grup gelismekte olan piyasa,
gii¢lii makroekonomik politikalar ve sofis-
tike bor¢ yonetimi uygulamalarin da ige-
ren radikal bir kuvvet tarafindan son do-
nem piyasa dalgalanmalarindan
edilebilmistir. kosullarinda
gelismekte olan piyasalar i¢in artan sayida
devlet yonetimi tarafindan aktif yatirimci
iligkilerinin ve hassas veri dagitim1 uygu-
lamalarmin 6zel sermaye akimlarmin ge-
listirilmesindeki rolii kabul goérmektedir.
Dahas, son aylarda piyasalardaki yiiksek
diizeyli belirsizligin kortiikledigi kisitlama-
lar, aktif bir yatirime iligkileri programi
degerinin altmi1 daha belirgin bigimde
cizmektedir (An Approach to Effective
Communication and Enhanced Trans-
parency Update of Key Borrowing
Countries, 2008:3).

Thtiyaglar1 tanimlamak, sorumluluk a-
lanlarimi tanimlamak, tilke otoritelerinin
piyasa katihmcilar: ile dogrudan iletisim
kurmalari, iilkeye yonelik giivenilir 6zel
sermaye akimlarinm gerceklesmesi igin
otoriteler ve kiiresel yatirimeci toplumu ile
benzer iliskilerin kurulmasi kriz dénemle-
rinde istikrar saglanmasma katkida bulu-
nabilmektedir.

izole
Guniimiiz

Iki biiyiik gelismekte olan piyasa iilkesi
olan Meksika ve Arjantin, uluslar arasi
sermaye piyasalarmna basarili bir erisim
icin yatirnmcr duyarliligini ve piyasa geri-
bildirimini dikkate almaktadir. Meksika-
nin yatirimar iligkileri faaliyetleri 1997
Asya Krizi, 1998 Rusya krizi ve Brezilya
krizinin bulasic1 etkisine karsi bagisiklik
kazandirmigtir. Benzer bir etki Arjantinde
de gortilmistiir. Sili maliye bakanlig1 1999
Martinda New York ta temsilcilik ofisi
acmistir. New York ofisi yatirimer toplu-
lugu ile diizenli toplantilar gergeklestir-
mektedir. Diger gelismekte olan piyasa
aktif bicimde

tulkeleri de Ozellikle

euorbond ihrag edenler, yatirimci toplulu-
gu ile uzun vadeli iligkiler kurmakta ve
korumaktadir. Bu iligkilerden kaynakla-
nan baglantilarin yatirimcilar1 6zel gelis-
melerden haberdar eden kisa aralikl ziya-
retler ile canh tutulmasi 6nemlidir. Bu
konuda 1980’lerin
uygulanagelen Macaristan Merkez Banka-
si'nin etkinlikleri 6rnek gosterilebilir. Bu
konudaki diger bir uygulama da Kore de
bulunmaktadir. Finans ve Ekonomi Ba-
kanligmin Uluslar aras1 Finansal Politika
Boliimii yatirnmailar ile baglantilarmi canh
tutma konusunda oldukga aktiftir. Politika
degisiklikleri,
finansal istatistik yayimnlari, {ist diizey go-
revlilerin konusmalar1 hakkinda e-mail
yoluyla bilgilendirme etkinlikleri gergek-
lestirilmektedir.
Politika Boliimii ayn1 zamanda kredi de-
recelendirme kurumlar ve ilgili diger
kurumlar1 da ziyaret ederek bilgilendir-
mektedir. Hindistan, Filipinler, Giiney
Afrika, Tiirkiye ve Tayland gibi diger ge-
lismekte olan piyasa ekonomileri de tahvil
ihraglari ile ilgili tanitim ve bilgilendirme
gezileri Endonezya,
Kore ve Tayland da kamu kurumlar1 son
derece ayrintih hazirlanmis websiteleri
yatirimcilara anahtar 6neme sahip verileri
saglamaktadir (Dallara, 2001:1-2).

Devletlerin daha ¢ok bor¢lanma araci
ihraglar1 Oncesinde, ihra¢ aninda ve ihrag
sonrasinda yatirima iligkileri etkinlikleri
gergeklestirdikleri gozlenmektedir. Yine
bu nedenle devletlerin yatirnmar iligkileri
yonetiminde temel hedefin risk primini
diistirmek ve bor¢lanma senedi satisini
arttirmak oldugunu belirlenmektedir. Son
donemde yatirim ajanslar ile dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekme he-
definin de giindemde yer almaya basladi-
g1 goriilmekle birlikte bor¢lanmaya iliskin

sonundan itibaren

anahtar ekonomik ve

Uluslar aras1 Finansal

duzenlemektedir.
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hedefler belirgin bigimde 6n planda yer
almaktadir.

Asagida ele alman yatirimar iligkileri
uygulamalarindan da anlagsilabilecegi gibi
devlet kurumlart bor¢lanma islemlerine
odaklanmaktadir. Bor¢ senedi ihraci 6nce-
sinde yogunlasan bilgilendirme faaliyetle-
ri giderek bor¢lanma sonrasmnda da go-
riilmektedir. Zamanh ve stirekli bilgilen-
dirmeden teknolojik gelismelerin sundu-
gu imkanlar ile anlik bilgilendirmeye ge-
¢is baglamistir. Bu amagla yatinmailar ile
iletisimden sorumlu giivenilir, erisilebilir
ve yatirmcilarin tanidigr gorevliler so-
rumluluk tstlenmektedir. Bu kapsamda
uluslar aras1 alandan secilen yaygmn bazi
uygulamalar ele almmuistir.

3.1. Merkez Bankasi ve ilgili Hiikii-
met Kuruluslarinin Websitelerinin ingi-
lizce Versiyonlar1 Bulunmaktadar.

Ingilizce olarak hazirlanmis bir yati-
rimct iligkileri biirosu websitesi bulun-
maktadir. Bu sayede yatirrmar iligkileri
gorevlisi yatirrmcilarm sorularmni ve yo-
rumlarmi alabilmektedir. Yatirimer iligki-
leri ile gorevli memurun esas isi yatirimci
ile iletisimdir. Boyle bir websitesi bulun-
muyorsa hem merkez bankasi hem de
maliye bakanhg: Ingilizce
olmaktadir. Ideal olan ise istatistik kuru-
mu websitesi dahil olmak tizere ilgili
hiikiimet kuruluslarinin web sitelerinin de
Ingilizce olmasidir. Anahtar websiteler
yatirima iligkileri, merkez bankasi ve ma-
liye bakanligina ait websiteleri olmakta-
dir. Bir kurumun websitesi digerlerinin
linklerini icerebilmekte ya da digerleri ile
karsilili igbirligi bulunabilmektedir. Borg
yonetimi birimi ve ulusal istatistik biirosu
gibi birimlerin linklerinin de bulunmas:
tercih edilen ancak zorunlu kabul edilme-
yen boliimlerdir. Websitesi kayith abone-
leri veri agiklamalari, politika bilgileri

websitesi

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

3.2. Ozel Veri Dagitim Standartlarina
Ulke Aboneligi

Ulkenin, IMF tarafindan olusturulan
ozel veri dagitim standartlarina tyeligi
tercih edilmektedir. Bu standartlar saye-
sinde uluslar arasi sermaye piyasalari
tarafindan talep edilen, {ilkelere ait eko-
nomik ve finansal veriler erisilebilir nitelik
kazanmaktadir. Ad1 gecen standartlar veri
dagitimimin dort boyutunu tanimlamak-
tadir. Verinin kapsami, donemselligi ve
zamanlilig1 bunlardan ilk sirada gelenidir.
Kamusal erisim ikinci sirada gelmektedir.
Verinin biitiinliigii ticilincti boyut olarak
tanimlanmaktadir. Son sirada ise veri kali-
tesi yer almaktadir.

Ulke otoriteleri 6nemli veriler ile ilgili
hiikiimet operasyonlarmni zamaninda du-
yurmaktadir. Bu konuda uluslar arasi
alanda ayr1 bir puanlama tablosu kulla-
nilmaktadir. En yiiksek puan en seffaf
uygulamalar1 tanimlamaktadir. Verilerin
mikrosoft excell ile kolayca islenebilir
formatta sunulmasi tercih edilmektedir.
Bazi veriler zaman serisi olarak kullanima
acilmaktadir. Politika agiklamalari, ilgili
otoritelerin kolayca erisebilecegi bir ya da
birka¢ websitesinde kisa ve 6z olarak yer
almaktadir. Agiklamalar en az birkag fark-
I1 websitesinde Ingilizce olarak da sunula-
bilmektedir.

3.3. Gelecege iliskin Politika Bilgisi
Varlig:

Yatirimcilar iilkenin gelecege yonelik
ekonomi politikalarini tanimlayan ayrinti-
i ekonomik goriiniim raporlarin1 dénem-
sel olarak elde etme beklentisi tagimakta-
dir. Bu raporlarda parasal ve mali politika
hedeflerine ve ilgili degiskenlere iligkin
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ongoriilere de yer verilmesi beklenmekte-
dir. Bu kapsamda borg yonetimi stratejisi-
ne de yer verilmesi olumlu karsilanan
ancak zorunluluk gostermeyen bir igerik-
tir.

Yasalar, idari ve mali diizenlemeler gi-
bi yapisal faktorler hakkinda ilgili veriler
tarafindan desteklenmis bilgilerin varlig:
da temel bir beklentinin karsilanmasina
yonelik bir uygulamadir.

3.4. Aktif Yatirima iletisim Listesi

Ulke otoriteleri bir yatirimer listesi o-
lusturmaktadir. Ideal olan1 bu yatirimei
iletisim bilgilerini iceren listenin yilda en
az iki defa glincellenmesidir. Ayrica bu
listede yer alan yatirimcilara, makro eko-
nomik verilerin agiklanir agiklanmaz ya
da diizenli olarak iki haftada bir bilgilen-
dirme mesajlar1 gonderilmektedir.

Otoriteler yatirimcilarin bagvurularna
elektronik posta ya da HTML tabanh uy-
gulamalar aracilig1 ile cevap verebilecek
mekanizmaya sahiptir. Genel ya da ozel
bir e-mail adresi ile bu uygulama gercek-
lestirilmektedir. Yatirrmer Iliskileri Ofisi,
Merkez Bankasi veya Maliye Bakanligi
tarafindan yonetilen HTML tabanl bir
form da bu amagcla kullanilabilmektedir.
Bu uygulamanin basarili kabul edilebil-
mesi i¢in bagvurularin 36 saat icinde ce-
vaplanmasi gerekli gortilmektedir.

3.5. Yatinmalar ile ikili toplantilar

llgili yoneticiler yatinmeilar ile ikili
toplantilara 6nem vermektedir. Bu tiir
toplantilar diizenli olarak yurticinde ve
yurtisinda olmak tizere gerceklestirilmek-
tedir. Ulke otoriteleri yilda bir ya da bir-
den fazla bilgilendirme amach ziyaret
yapmaktadir.

3.6. Yatirimc1 Konferans Cagrilar

Ulke otoriteleri yatirimcilara ydnelik
konferanslar diizenlemektedir. Bu konfe-
ranslarm her {i¢ ayda bir gerceklestirilmesi
tercih edilmektedir. Bu uygulamanin ger-
ceklestirilebilmesi i¢in konferansa davetin
kamuya acik yapilmasi gereklidir. Yati-
rimcilarm e-mail ile ya da bir hiikiimet
kurumu websitesinde yapilacak ilanla
davet edilmesi de bir baska secenektir.
llgili resmi websitelerinde ge¢miste ya-
pilmis her tiirlii sunuma iligkin materyal
arsivlenmektedir. Bu kapsamda gec¢miste-
ki konferans ¢agilari, politika yapicilarin
konusma metinleri, yatirimci sunumlar:
ve ilgili belgeler yer almaktadir.

3.7. Yatirtrmc1 Geribildirimlerinin Po-
litika Kararlarina Yansitilmasi

Kidemli politika yapicilar tarafindan
olusturulan politikalara piyasa beklentile-
rinin dahil edilmesini icermektedir. Yati-
rimcilar beklentilerini dikkate alan ka-
rarlarmn varlig1 yatirnmar iligkileri yonetimi
agisindan onemlidir.

3.8. Kidemli Politika Yapicilarin Yati-
rima fliskileri Etkinliklerine Katilimi

Bakan, Merkez Bankasi Bagkani gibi
kidemli politika yapicilarm uygun bigim-
de etkinliklere katilimi piyasa giiveninin
artmasini saglamasi bakimindan o6nemli
kabul edilmektedir.

3.9. Diizenli Olarak Yatinmar iliskile-
rinin Ozdegerlemesi

Ulke otoriteleri yatirmar iligkileri faali-
yetlerini diizenli olarak degerlendirmek-
tedir. Yilhik bazda yapilan degerlendirme-
ler ile basar1 ve basarisizliklar tespit edil-
mektedir. Degerlendirmelerde yatirimal
geribildirimlerine de yer verilmesi énemli

181



kabul edilmektedir (An Approach to
Effective Communication and Enhanced

Transparency Update of Key Borrowing
Countries, 2008: 24-25).

Uluslararas1  finansal piyasalardan
kaynak talebinde bulunan aktorler arasin-
da gelismekte olan tilkelerin 6nemli bir
yeri bulunmaktadir. Kirilgan ekonomik
yapilarina karsilik, ortalamanin iizerinde
bliytime hizlar1 ve gelismis tilke yatirnmci-
lar1 agisindan sunduklar1 6nemli sayilabi-
lecek getiri firsatlari ile portfoylerde gide-
rek daha fazla yer almaktadir. Buna karsi-
lik gelismekte olan tilkelerin devlet yone-
timleri kaynak temininde daha elverisli
kosullar elde etmeyi hedeflemektedir.
Gelismekte olan tilkelerin 6zellikleri gere-
gi yiksek risk primleri bulunmaktadir.
Yatirima iligkileri uygulamalari ile bu risk
priminin distirtilmesi amaglanmaktadir.
Bu kapsamda farkh {ilkelerde farkli uygu-
lamalar ile kars1 karsiya kalinmaktadir.
Asagida bu konuda gesitli orneklere yer
verilmistir.

Arjantin: Arjantin Washingon ve Lond-
ra’da finansal iligkiler ofisi bulundurmak-
tadir. Bu ofisler Ekonomi Bakanlig: igin-
deki Kamu Kredi Ofisi tarafindan yone-
tilmektedir. Finansal Iligkiler Ofisi bilgi-
lendirme gezileri ve telekonferanslar or-
ganize etmekte, yatirimci veri tabanini
giincellemektedir. Finansal Tliskiler Ofisi,
maliye bakanligi ve merkez bankasmnmn
ayritili websiteleri bulunmaktadir (Dalla-
ra, 2001: 15-16).

Brezilya: Merkez Bankasi1 icindeki Dis
Iliskiler Ofisi yatirimcilar ile iligkilerden
sorumludur. Bor¢lanma araci ihraglar ile
baglantili bilgilendirme toplantilar1 mer-
kez bankasi tarafindan yiiriitiilmiis ancak
maliye bakanligindan iist diizey bir gorev-
linin katilmi1 da gerekli goriilmiistiir. Ma-
liye bakanlig1, merkez bankas: ve istatistik
kurumunun ayrintih websiteleri bulun-

maktadir. Brezilya yerel tahvil piyasasma
yatirim igin ayrintili bir rehber yaymlayan
tek gelismekte olan piyasadir. Bu rehber-
de yatirrm prosediirleri yaninda yabanci-
lara yonelik yatirrm engelleri de aciklan-
maktadir. Gelismekte olan {ilkelerin yerel
tahvil piyasalar1 uluslar aras1 yatirimcilar
icin  gekiciligini
ya'nin pratik rehberi yabancilarin finansal
iiriin ve hizmetlere yatirrmma iligkin di-
zenlemeleri iceren ii¢ boliimden olusmak-
tadir. Birinci boliimde Ulusal Para Kurulu
ile Menkul Kiymet ve Borsa Komisyonu
tarafindan yapilan diizenlemelerin getir-
digi yiikiimliiliikler bulunmaktadir. Ikinci
boliimde yerlesik olmayan yatirimcilar ile
onlarin temsilcilerinin finansal yatirim
oncesinde Merkez Bankasi ve Menkul
Kiymet ve Borsa Komisyonuna kayit igin
gerekli belgelerin ornekleri yer almakta-
dir. Son boliimde yerlesik olmayan yati-
rimcilar ile ilgili diizenlemelerin tam met-
ni bulunmaktadir. Brezilyanin BEST prog-
ramimin baglama nedeni sermaye piyasa-
larimi gelistirmektir. Ana faaliyeti de road
showlar, toplantilar ve diger etkinlikler ile
kiiresel finansal merkezlerde Brezilyanin
tanitimini gergeklestirmektir. BEST 2004 te
kurulmustur(Investor
Approach to Effective Communication
and Enhanced Transparency Update of
Key Borrowing Countries, 2008: 21-22).

Cin: Cin’in dis bor¢lanmasmdan maliye

korumaktadir. Brezil-

Relations: An

bakanligi Bor¢ Yonetim Birimi sorumlu-
dur. Cin bor¢lanma araci ihraglari ile bag-
lantil1 bilgilendirme ziyaretlerini maliye
bakanligindan tist diizey yoneticilerin
denetiminde gergeklestirmektedir. Cin de
sadece maliye bakanhgmm ayrintih
websitesi bulunmaktadir.

Cek Cumbhuriyeti: Yatirimcilar ile iliski-
leri merkez bankasmin kambiyo birimi
yonetmektedir. Cek hiikiimeti tarafindan
son zamanlarda ihra¢ edilen bor¢lanma
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araglar1 Prag sermaye piyasasinda bilgi-
lendirme ziyaretleri yapilmaksizin gercek-
lestirilmistir. Web siteleri maliye bakanlig1
ve merkez bankasi tarafindan ayrintii
olarak hazirlanmaktadir.

Endonezya: Dis bor¢glanma, maliye ba-
kanhg1 tarafindan yonetilmektedir. Buna
karsilik Endonezya’nin Agustos 1996” dan
bu yana bor¢lanma araci ihra¢ etmedigi
gozlenmektedir. Maliye bakanlig1 ve mer-
kez bankasi tarafindan ayrintili olarak
tasarlanan websiteleri bulunmaktadir

Filipinler: Maliye bakanlig1 dis borg-
lanmay1 yonetmektedir.  Bilgilendirme
ziyaretleri de merkez bankasi ile isbirligi
ve yeni bor¢lanma araci ihracmna baglh
olarak diizenlenmektedir. Merkez bankasi
ayrmtili bir websitesi yonetmektedir.

Giiney Afrika: Dig bor¢lanmadan maliye
bakanlig: aktif-pasif departmani sorumlu-
dur. Bilgilendirme ziyaretleri, bor¢lanma
arac1 ihraci 6ncesinde maliye bakanhgmn-
dan st diizey yetkililerin katilimiyla ma-
liye bakani Onderliginde gergeklestiril-
mektedir. Maliye bakanligi, merkez ban-
kas1 ve istatistik kurumunun ayrmtil
websiteleri bulunmaktadir.

Hindistan: Maliye Bakanlhiginmn dis
bor¢lar birimi dis bor¢lanmadan sorum-
ludur. Bilgilendirme ziyaretleri yeni ihrag-
lar ile ilgilidir ve maliye bakanligindan tist
diizey yetkililerin katilimi ile gerceklestiri-
lir. Maliye bakanlig1 ve merkez bankasmnmn
ayrintili websiteleri bulunmaktadir.

Kore: Maliye ve Ekonomi Bakanligi’'nin
uluslar arasi finansal politikalar boliimii,
yatirimcilar: 6nemli politika degisiklikleri,
anahtar ekonomik ve finansal istatistikler,
yaymlar ve diizey  hiikiimet
yetkililileri tarafindan yapilan konusmalar
hakkinda e-posta yoluyla bilgilendiril-
mektedir. Bu boliim ayni1 zamanda kredi
derecelendirme kurumlar1 ve diger 6nemli

lst

yatirimar gruplarma yonelik ziyaretleri de
koordine etmektedir. Maliye bakanligy,
merkez bankasi ve istatistik kurumu tara-
ayrmtil
websiteleri bulunmaktadir.

findan olarak tasarlanan

Macaristan: Yakin zamana kadar kamu
bor¢lanmasi Macaristan Ulusal Bankasi
tarafindan yonetilmistir. Macarsitan dev-
let hazinesi kamu borg¢ yonetimi kurumu
tarafindan bu fonksiyon iistlenilmistir.
Bilgilendirme ziyaretleri neredeyse tii-
miiyle yeni borclama araci ihraglar ile
ilgilidir ve maliye bakanligindan st dii-
zey yetkililer tarafindan yiiriitiilmektedir.
Macaristanin son bilgilendirme ziyareti
Bloomberg televizyonundan yaymlanmis-
tir. Merkez bankas: tarafindan yonetilen
ayrmtili  bir
dir(Investor Relations: An Approach to
Effective Communication and Enhanced
Transparency Update of Key Borrowing
Countries, 2008: 15-16).

Polonya: Maliye bakanlig1 dis bor¢lan-
madan sorumludur. Merkez bankasi ve
istatistik kurumu ayrintili websitesi tasar-
lamistir. Polonya resmi bir kamusal yati-
rimal iligkileri programi heniiz baglama-
mistir. Bununla birlikte bilgi ve veri dagi-
tim1 kanallari, prosediirleri yatirimcilar ile
yapilan goriismeler ile uygulamada olus-
turulmustur. Bu kapsamda maliye bakan-
l1g1 tarafindan her bagvuruya iliskin sozlii
bilgi aktarilmaktadir. Yatirrmcr kurumlar
ve miigterilerine acik iletisim uygulan-
maktadir. Gorlismelerde bor¢ yonetimi
biriminin yo&neticileri baz1 durumlarda da
maliye bakan1 ya da onun vekili bulun-
maktadir. Ayrica Uluslar aras1 Para Fonu
ve Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi
yillik toplantilar1 boyunca bire bir ve
gruplar seklinde toplantilar gerceklesti-
rilmektedir. Avrupa Imar ve Kalkinma
Bankasi yillik konferanslarinda da diizenli
satis artirici iilke sunum toplantilar: ger-

websitesi  bulunmakta-
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ceklestirilmektedir. Uluslar arasi piyasa-
larda devlet bor¢lanma senedi ihraclar
nedeniyle bilgilendirme ziyaretleri diizen-
lenmektedir. Periyodik olarak yilda iki
defa bankacilik sektorii, emeklilik fonlari,
sigorta sirketleri, yatirim fonlar1 ve varlik
yonetim fonlarmna yonelik bilgilendirme
toplantis1 organize edilmektedir. Bu top-
lantilarda biit¢enin finansman politikasi
sunulmaktadir. Hazinenin yerel piyasa-
lardaki bor¢glanma senedi ihra¢ programi
ve borg yonetim stratejisi agiklanmaktadir.
Yatirimcilara para politikas: ile ilgili ge-
lismeler hakkinda bilgi verilmektedir.
Maliye = Bakanlig1
websitesinde makroekonomik ve finansal
verileri, kamu menkul kiymetleri piyasa-
smi analiz eden yillik ve ¢eyrek donemlik
raporlar1 yaymlamaktadir. Polonya ile
ilgili diger ekonomik veriler de ekonomi
bakanligi, hazine bakanligi, avrupa birligi
entegrasyon ofisi, istatistik kurumu ve
Polonya wulusal bankasi websitelerinde
yaymlanmaktadir (Tomorowicz, 1-2).

Sili: 1999 Mart'nda New York’ ta mali-
ye bakanlig1 bir temsilcilik ofisi agmuistir.
New York ofisi yatirimcr toplulugu igin
diizenli olarak toplantilar organize etmek-
tedir. Sili yurtdisma ilk kamu borglanma
senedini 1999 da ihrac etmistir. Thrac New
York ile Londra’da maliye bakan1 ve mer-
kez bankas1 bagkani tarafindan tanitilmis-
tir. Maliye bakanhigi, merkez bankas1 ve
istatistik kurumunun ayrintili websiteleri
bulunmaktadir.

diizenli olarak

Tayland: Maliye bakanligi dis borgclan-
may1 ve yeni ihraglar ile ilgili bilgilendir-
me ziyaretlerini diizenlemektedir. Bilgi-
lendirme ziyaretlerine maliye bakanligi ve
merkez bankasindan {ist diizey gorevliler
katilmaktadir. Maliye bakanlig1 ve merkez
bankasmin hem giincel hem de ayrmntili
websitesi (Investor
An Approach to Effective

bulunmaktadir
Relations:

Communication and Enhanced
Transparency Update of Key Borrowing

Countries, 2008: 15-16).

Tiirkiye: Dis Borglanmadan Hazine
Miistesarlig1 Dis Iliskiler Departmani so-
rumludur. Bilgilendirme gezileri borg-
lanma araci ihraglar: ile baglantili olarak
gergeklestirilmektedir. Merkez
internet sayfas1 kapsaml bilgi icermekte-
dir(Investor Relations: An Approach to
Effective Communication and Enhanced
Transparency Update of Key Borrowing
Countries, 2008: 15-16). Tiirkiye'de Yati-
rima Iliskileri Ofisi Hazine Miistesarhig:
tarafindan yonetilmektedir. Tiirkiye yati-
rimal iligkileri programi 2005 yilinda uy-
gulamaya konulmustur. Ayni yil bu ko-
nuda bolgesel lider olmustur. Yatirimc
iligkileri websitesi Haziran 2007 de yeni-
den gelistirilmistir. Web sitesinde bize
ulasin boliimii ve iletisim bilgisine de yer
verilmistir. Ayrica Tiirkiye Cumbhuriyeti
Merkez Bankasi, yatirnma iligkileri web
sitesinde tatminkar verilere erisim sagla-
yan (An
Approach to Effective Communication
and Enhanced Transparency Update of
Key Borrowing Countries, 2008: 20).

bankas:

linkler bulundurmaktadir

Venezuella: Maliye bakanhg: icindeki
Kamu Borg Birimi dis bor¢lanmanin yone-
timinden sorumludur. Bilgilendirme ziya-
retleri yeni ihraclar ile baglantili olarak
maliye bakanlig1 ve merkez bankasmndan
ilgili gorevlilerin katilimiyla gerceklesti-
rilmektedir. Merkez bankasi giincel ve
ayrmtili bir websitesine sahiptir (Dallara,
2001: 15-16).

4. Devlet-Sirket Yatinma iliskileri
Uygulamalar1 Arasindaki Farklar

Yatirimar iligkileri, teknolojik gelisme-
ler ve biiyiiyerek cesitlenen yatirima ta-
bani ile evrim gecirmektedir. Yetkililer
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giintimiizde proaktif bir yatirime iliskileri
progami tasarlamaktadir. Demode teknik-
ler yerini en iyi kiiresel uygulamalar ile
degisim sonucu terk etmektedir. Dort nok-
tann 6n plana c¢ktgr gozlenmektedir.
Onemi artan uygulamalarm ilki, iki tarafl
iletisimin gerceklestirilebilecegi ortamla-
rin gelistirilmesi, ikincisi telekonferanslar,
liglinciisti ise internet tabanli uygulama-
lardir. Son olarak ise tiim bu uygulamala-
rin hedefi olan sgeffaflik seklinde siralan-
maktadir. Devletlerin yatirrmer iligkileri
uygulamalarinda sirketlerin hayata gegir-
digi yenilikleri takip etmekte geride kal-
diklar1 gozlenmektedir. Devlet-Sirket Ya-
tirimar {ligkileri Uygulamalar1 arasmdaki
farklar: Diizenlemeden Iletisime, Telekon-
feranslarin Rolii, internetin Roli, Seffaflik
olmak tizere dort baglikta toplamak
miimkiind{ir.

4.1. Diizenlemeden iletisime

Piyasa diizenleyiciler yillardir Kuzey
Amerika’da Japonya’da ve Bat1 Avrupa’da
halka agik isletmelerin finansal bilgilerini
diizenli araliklarla ve belirli formatlarda
kamuya agiklamalarmi talep etmistir. Kii-
resellesme ve telekomiiniikasyon teknolo-
jisindeki gelismeler ile birlikte agiklanan
bilgiyi kullanabilen yatirrmci sayisi da
artmistir. Yeni ve nispeten ucuz bir ileti-
sim kanali olarak internet, sirketler ve
devlet kurumlar i¢in sadece finansal bilgi
yaymlayabilecekleri degil ayn1 zamanda
yatirimcilar, bor¢ verenler, derecelendir-
me kurumlar ve diger piyasa katilimcilar:
ile devamli iletisim kurabilecekleri bir
platform halini almistir. Giderek artan
sayida devlet de ¢ok sayida menkul kiy-
met analisti ile ¢eyrek ve yariyil toplanti-
larin1 bu platformda gerceklestirmektedir.
Ayn1 zamanda geleneksel basin yoluyla
gercgeklesebilecek bilgilendirmeye kiyasla
¢ok daha fazla detaya yer verilebilmesi

miimkiin olmaktadir. Internet tabanl ile-
tisimde igerik zenginligi bakimindan sir-
ketler devletlere gore daha onde yer al-
maktadir. Devlet kurumlar igerik sunu-
munda gerek koordinasyon gerek veri
iiretimi hizinda geri kalmaktadir.

4.2, Telekonferanslarin Rolii

Hem kuzey amerikada hem de
avrupada artan bigimde menkul kiymet
analistleri ile ylizyiize birifingler destek-
lenmektedir. Menkul kiymet analistleri,
derecelendirme kurumlari, yatirrmcilar ve
kredi verenler ile diizenli telekonferanslar
ile iletisim yoluyla piyasanin ritmine des-
tek olmak, telekonferanstan yararlanma-
daki en temel beklentidir. Yatirimci toplu-
luguna stirekli bilgi akimi saglamak ve
onlara anlatmak isteyecekleri hikayeler
vermek, kaynak temininde rakiplerden
ayrisma  saglayabilmektedir. Iletisimin
devamlilig1 ve siklig1 yatirimar ile baglan-
tiy1 giiclendirmektedir. Bu giiclii baglant1
da piyasanin yiiksek volatiliteli zamanla-
rinda risk primlerinin istikrarina katkida
bulunacaktir. Ozellikle road
destek olan bir uygulamadir. Devletler
basin toplantilar1 vb uygulamalar: tele-
konferansin yerine kullanmayz1 tercih ede-
bilmektedir. Bu karsin sirketler telekonfe-
rans1 daha kisa araliklar ile kullanma egi-
limindedir.

showlara

4.3. internetin Rolii

Internet, finansal kurumlarin diinya
capmda faaliyetlerinin bir pargasi haline
gelmistir. Yatirima iligkileri faaliyetlerin-
de de giderek artan bir 6neme sahip olan
internetin bu konuda gelecekte de 6nemi-
ni korumasi beklenmektedir. Kaynak ta-
lep eden devlet kurumlarmin da yatirim-
cmnin ilgisini ¢ekebilmek igin finansal bil-
ginin varligi, zamanhhgl ve igerigini
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internet ortamimda sunma gayreti igeri-
sinde oldugu gozlenmektedir. Yatirrmcilar
ve borg verenler giderek websitelerinden
ve e-posta yoluyla ulasan biiltenlerden
elde edilen bilgilere daha fazla giivenmek-
tedir. Internet giderek finansal islemlerde
daha fazla kullanilmaktadir. Online hisse
senedi ticareti uzun zamandir uygulanir-
ken, yerel bono ve tahvil islemleri de
internet gerceklestirilmeye
baslamistir. Baz1 piyasa katilimcilar tara-
findan gelismekte olan piyasalara ait borg-
lanma araglarmnm uzak olmayan bir gele-
cekte on-line ihra¢ edilmesi 6ngoriilmek-
tedir. Yizlerce sirket ceyrek donem ra-
porlarin1 sesli ve grafikli olmak {tizere
internet araciligiyla sunmaktadir.

ortaminda

Pekcok servis saglayici da sirket duyu-
rularini ve finansal bilgi aciklamalarini e-
posta yoluyla yatirimcilara ulastirmakta-
dir. Internet, piyasa katilimailar1 arasinda
yeni rekabet alanlar1 agmistir. Yazilim ve
donanim gelistiriciler siirekli olarak bilgi-
sayar ekrani vasitasiyla ne gosterebilecek-
leri ve ne duyurabilecekleri konusunda
calismaktadr.

Bu yolla sirketler teknolojik yeniliklere
ayak uydurabilme baskisma maruz kal-
maktadir. Websitesi tasariminda sadelik,
kullanim kolayhgi, diger faydali sitelere
linkler, bilginin zamanhligi menkul kiy-
met analistinin sirket veya tilke karsilas-
tirmali degerlendirmesini etkileyebilmek-
tedir. Internet ile igbirligi halinde olustu-
rulan alternatifler yeni risk tiplerinin orta-
ya ¢ikmasina neden olabilmektedir.

Bu durumda teknolojinin, ilgili endtist-
rinin yasal ve diizenleyici cercevesinin
Otesine gegebilmesi 6nemli paya sahiptir.
Sozkonusu olasi risklerin yatirimar iligki-
leri yonetimi programi olusturulma stire-
cinde dikkate alinmas: gerekmektedir. Bu
noktada da sirketlerin daha dinamik po-
zisyon alabildikleri gozlenmektedir.

4.4. Seffaflik

Uluslararas1 Finans Enstitiisii, gelis-
mekte olan pazarlardaki 6zel sektor ve
kamu finanslamasinda daha fazla seffafli-
ga ihtiya¢ bulundugunu giiclii bigimde
ifade etmektedir. 1995 te enstitiiniin bir
calisma grubu, gelismekte olan piyasa
ototriteleri i¢in veri kapsami, dénemsellik
ve zamanlilik konularnda en iyi uygula-
ma Ornekleri gelistirmistir (Dallara, 2001
9-11).

Basarili proaktif yatirrma iligkilerinin
belirgin ozelliklerini hem kamu hem de
ozel sektor piyasa katilimcilari soyle ta-
nimlamaktadir.

- Olagan ve olaganiistii donemlerde il-
gili taraflar ile kurulan iletisimin devamli-
lig1 ve sikligy,

- Verilerin seffafligi, tutarlilig1 ve erisi-
lebilirligi,

- Ust diizey kamu gorevlilerinin piyasa
katilimcilar: ile diizenli iletisim kurma
sOz,

- Yatirimar iligkileri fonksiyonunun po-
litik baskilardan yalitilmasz,

- Piyasa ile ilgili reaksiyonlar1 aninda
ve tam olarak ekonomi politikasmi belir-
leyenlere iletebilen bir geribildirim meka-
nizmasi,

- Politika degisikliklerini agiklayabilen
giiclii mesajlarin tasarlanmasi,

- Tletisimin kurulmas: ve siirdiiriilebil-
mesi i¢in yeterli insani ve finansal kayna-

gmn  temin (Dallara,
2001:12).

edilebilmesidir

5. Sonug

Yatirrmar Iligkileri Yonetiminin énemi
halka acik sirketler tarafindan kavranmais-
tir. Profesyonel kadrolar eliyle kurumsal
iletisimin bir bileseni olarak yiiriitiilmek-
tedir. Sermaye piyasalarinda sirkete yone-

186



lik yatirnmcr algisinin yonetilmesinin so-
mut sonuglar1 uluslar aras1 alanda goz-
lenmektedir. 2007 yili Agustos'undan
bugiine tanik olunan piyasa tiirbiilans;,
piyasa katilimcilar1 ile piyasa otoriteleri
arasinda iyi bir iletisime sahip olmanin
onemini belirgin bicimde ortaya koymak-
tadir. Finansal piyasalar, giliclii makroe-
konomik politikalar ve etkin bor¢ yoneti-
mi uygulamalari ile desteklenen yatirimei
iligkileri yonetiminin, ilgili tilkeleri son
donem piyasa dalgalanmalarindan izole
edebildigini gozlemlemistir. Benzer so-
nuglarin diger devletler agisindan da talep
edilir nitelikte olmasi, bu uygulamanmn
devletlerin ilgili kurumlar tarafindan da
kabul gormesine yol agmaktadir. Piyasa-
lardaki yiiksek diizeyli belirsizligin bera-
berinde getirdigi kisitlamalar, aktif bir
yatirimar iligkileri programi degerinin
altmi1 daha belirgin bicimde ¢izmektedir.

Devletlerin ¢ogunlukla bor¢lanma araci
ihraglar1 6ncesinde, daha az olmak kay-
diyla da ihra¢ aninda ve ihrag sonrasinda
yatirima iligkileri etkinlikleri gergeklestir-
dikleri gozlenmektedir. Bunun temelinde
devletlerin yatirimai iligkileri yonetiminde
temel hedefin risk primini diistirmek ve
bor¢lanma senedi satisini arttirmak oldu-
gunu ongoriilmektedir. Oysa yatirimal
iligkileri yonetiminde stirekliligin esas
oldugu alt1 cizilmeye deger bir konudur.

Maliye bakanliklar1 yatirimcilar ile pa-
zarhiklarda olduk¢a deneyimlidir. Yati-
rimcilarm beklentilerini birinci elden goz-
leyebilmektedir. Aynm1 zamanda IMF'nin
seffaflik yoniindeki tavsiyelerini alabil-
mektedir. Buna karsilik ¢alismada yer alan
yatirimar iligkileri uygulamalarinda ortak
nokta diizenli, devamlilik gosteren iyi
organize edilmis iki yonlii iletisim ile be-
lirsizliklerin ortadan kaldirilmasi gayreti-
dir.

Bu konuda devlet kurumlari ile sirket-
lerin uygulamalarmin icerik ve zamanhlik
konusunda ayristigr goriilmektedir. Sir-
ketler zengin icerik ve proaktif yaklasim
ile dikkat cekmektedir. Gelismekte olan
iilkelerin yatirima iligkileri yonetimine
pozitif yaklastiklar1 ve bu konudaki uygu-
lamalarmi gelistirme egiliminde olduklar:
gortilmektedir. Tiirkiye bu alandaki uygu-
lamalar ile bolgesinde 6ncii konumunda-
dir.
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