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B
ugünlerde genelde sivil top-
lum kuruluşlarından çeşitli
öneriler geliyor. Sivil toplum

örgütleri başkanlarından biri ortaya
çıkıyor; “Bıraksınlar beni turizmi
ihya edeyim. Turizmden en iyi biz
anlarız” diyor ve daha da öteye
gidiyor: “Kentsel dönüşüm özel
sektöre bırakılmalı” diye konuşuyor.
Kimi sivil toplum örgütü başkanı
çıkıyor; “Trafik sıkışıklığını bize
bıraksınlar çift katlı yollarla ülkeyi

donatırız” diyor. Ağzı
olan konuşuyor. Hatta
kulislerdeki muhalefet
konuşmacıları bugünkü
hükümeti eleştirirken
“Bu yolları bu hükümet
yapmadı geçmiş hükü-
metten yarım kalan işler-
di” gibi konuşmalar da
yapıyor. Sonuca bakmak
gerekir. Düne kadar
tamamlanmamış yollar
bu hükümet döneminde
yapılmışsa o zaman bu
hükümetin icraatı sayılır.

Bir de gelelim uçak yolculuğu
meselesine… 2000 yılında 67 mil-
yon nüfusa karşın 33 milyon kişi
uçakla seyahat etmiş. 2012’de ise
yolcu sayısı 140 milyon iken nüfu-
sumuz 73 milyon olmuş. Ulaştırma
sektöründe yoğun artış kaydedil-
miş.2000 yılında 34 özel uçak var-
ken şimdi yurdumuzda 162 özel
uçak bulunuyor. THY’de 2000 yılın-
da 72 uçak varken şimdi 200.uçak
sefere çıkarılmış. 

Bugünkü yönetim anlayışımızda
devlet özel sektöre birçok işini dev-
redebiliyor. Olması gereken de bu.
Ancak bazı işletmeler bu durumu
abartarak anonim şirket gibi çalış-
maya başlamışlar. Örneğin beledi-
yeler tanzim işlerinden tutun seracı-
lığa kadar el atmışlar. Belediyenin
yapması gereken işler geride kal-
mış. Çeşitli yasal açıklamalardan
faydalanıp icraatlarını büyütüp
masalarını bırakmak istemeyen,
eğitimlerini bile yarıda bırakmış bu
sivil toplum örgütü başındaki insan-
ların bazıları diğer sağlam elmaları
da çürütüyor. Hatta çoğu kısa
zamanda köşeyi dönmüş yatı da
katı da olmuş. Devletten ne kadar
güçlüdür ki bu insanlar, çift katlı
yolları yapmaya kalkıyor? Bir de
yaptırmak istemeyen gruplar var.
Onlar da istemezükçilerdir. Ülkede
nereye bir çivi çakılmaya kalkılsa
hemen eylemlere başlarlar. İster
bugünkü hükümet dönemi olsun
ister geçmişteki. Sonuç kendilerine
pay çıkarmaktır. ‘İktidarlar icraat

yaparken hataları hiç mi olmuyor?’
mutlaka bir şeyler yaparken sağa
sola çarpmış olabiliyorlar. Fakat
sonunda alınan iyi neticeleri gör-
mek gerek. Geçmişte Fatih Sultan
Mehmet Köprüsü bile yapılırken
istemezükçiler ortadaydı. Ne oldu
şimdi köprü yapıldı hatta bugünkü
trafiğe yeterli olmayışı nedeniyle
yenisi yapılıyor; o da yetmiyor
havayollarında üçüncü havaalanı
yapımına girişiliyor. 
Şunu iyi bilmek gerekir ki devletten
üstün kimseler yoktur. Hele Türk
Milleti olarak devletçilikte güçlü
olduğumuz asırlar boyu ortadadır.
Ne var ki demokrasi inançlılığımız
muhalif görüşleri de koynumuzda
beslememize yardımcı oluyor.
Muhalefetçilerin de fırsattan istifade
her şey de gözü oluyor. Temennimiz
yasayla kurulmuş sivil toplum
örgütlerinde uygulama yasaklarının
iyice değerlendirilmesi; sonuçta
kimsenin Türkiye Cumhuriyeti
Devleti’nden büyük olmadığı görü-
lecektir.
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Gençlik ve Spor Bakanlığı
ve Herkes İçin Spor
Federasyonu’nun deste-

ğiyle düzenlenen 2.Uluslararası
Herkes İçin Spor ve Spor Turizmi
Kongresi gerçekleştirildi. Ana
teması ‘Sağlıklı Aktif Yaşlanma
ve Nesiller arası Dayanışmada
Herkes İçin Spor’ olan kongreye
ev sahipliği yapan Limak Turizm
Grubu Koordinatörü K. Kaan
Kavaloğlu, “Spor turizmi son yıl-
larda sadece ülkemizde değil,

tüm dünyada ön plana çıkıyor.
Uluslararası Spor Turizm
Konseyi’nin verilerine göre tüm
dünyada 180 milyar dolarlık
bir ticari hacme sahip bu seg-
mentin gün geçtikçe daha da
gelişeceğini düşünüyoruz’ dedi.
Kongrede ‘Spor Turizmi ve

Otelcilik’ konusunda bilgiler
aktaran Limak Turizm Grubu
Koordinatörü K. Kaan
Kavaloğlu, Dünya Turizm
Örgütü’nün 2011 verilerine
göre tüm dünyada 980 milyon
kişinin her yıl 1.1 trilyon dolar-
lık turizm geliri yarattığını,
turizm sektörünün küresel istih-
damın yüzde 8’den fazlasına
yani yaklaşık 255 milyon kişiye
iş imkanı sağladığına dikkat
çekti. Uluslararası Spor Turizm
Konseyi’nin verdiği rakamlara
göre tüm dünyada spor endüs-
trisinin 180 milyar dolarlık tica-

ri hacme sahip olduğunu belir-
ten Kavaloğlu, bu hacmin spor
yapmak için seyahat edenler,
sportif etkinliği izlemek için seya-
hat edenler ve sportif bir progra-
ma katılmak için seyahat eden-
ler olarak 3 kategoriden beslen-
diğini açıkladı. 

TURİSTLERİN YALNIZCA
YÜZDE 2.5’İ SPORTİF
AMAÇLA GELİYOR

Spor turizminde esas gelirin
organizasyon için gelen turistle-

rin yapacağı harcamalardan
oluştuğunu söyleyen K. Kaan
Kavaloğlu, dünyada spor turizmi
ile anılan şehirlerin başında
büyük spor organizasyonunu
başarı ile gerçekleştiren Seul,
Sydney, Lozan ve Atlanta’nın
geldiğini ifade ediyor. 
Türkiye’de 60 federasyon, 7 bin
spor kulübü, 200 bin spor kulü-
bü yöneticisi ve 2 milyon sporcu
bulunduğu bilgisini paylaşan
Kavaloğlu, Türkiye’ye gelen 31.5
milyon turistin yılda 25 milyar
dolarlık turizm hareketi oluştur-
duğunu ve yapılan bir araştır-
maya göre gelen turist sayısının
sadece yüzde 2.5’i sportif ilişki-
ler amacıyla ziyarette bulundu-
ğunu söyledi. 

YILDA BİN 200 TAKIM ANTALYA’YI
TERCİH EDİYOR

2011 yılında dünyada düzenle-
nen 170 uluslararası spor orga-
nizasyonun sadece 12’sinin
Türkiye’de gerçekleştiğini dile
getiren K. Kaan Kavaloğlu,
Türkiye’nin Avrupa futbol ekono-
misinde 6. büyük ülke kabul
edildiğini ve yılda yaklaşık bin
200 takımın kamp için Antalya’yı
tercih ettiğini söyledi. Golf turiz-
minin önemine dikkat çeken
Kavaloğlu sözlerine şöyle devam
etti: “Dünyada yaklaşık 23 bin
golf sahası bulunmakta. Tüm
dünyada golf oynayan kişi sayısı

ise 65 milyon. Bu sporun dünya
ekonomisine katkısı yaklaşık 210
milyar dolar. Türkiye’de toplam
22 golf sahası bulunuyor. Bunun
17’si Antalya Belek’te olup yıllık
oynanan oyun sayısı yaklaşık
450 bin. Golf turizminin Türkiye
turizm gelirine katkısı ise 285
milyon dolardır.”

ULUSLARARASI ORGANİZAS-
YONLARA SPONSOR

Limak Turizm Grubu’nun spor
turizmine verdiği öneme deği-
nen Kavaloğlu, 18 ülkenin katıl-
dığı Dünya Millenium Paintball
Şampiyonası ve 25 ülkenin katıl-
dığı Dünya Liseler Arası Futbol
Şampiyonası’nın Limak otellerin-
de gerçekleşt iğini söyledi.
Avrupa Veteran Masa Tenisi
Şampiyonaları, Balkan Eskrim
Şampiyonaları, Avrupa Dünya
Gençler ve Yıldızlar Satranç
Şampiyonaları da dahil birçok
uluslararası organizasyonun
Limak otellerinde gerçekleştiğine
dikkat çeken  Kavaloğlu, “Ayrıca
her yıl Şubat ayı başında düzen-
lenen Geleneksel Arcadia Cup
Futbol Turnuvası, 8 Mart ’ta
düzenlenen Bayanlar Futbol
Turnuvası ve son yıllarda birçok
şampiyonlukları olan İsveç’in
bayan Umeå IK takımının da
kamp sponsoru olması Limak
Grubu’nun spor turizmine katkı-
larını pekiştiriyor” dedi.  

W
all Street Journal
Gazetesi’nin 15
Kasım tarihli habe-

ri: “Amerika kökenli serbest
yatırım fonları dev Japon
şirketlerinin kredi temerrüt
swaplarını alıyor” (Funds
Bet Against Japan Inc.).
Yani, dev Japon şirketleri
zor durumda, bu şirketlerin
tahvillerini elinde bulundu-
ran yatırımcılar (özellikle
“serbest yatır ım
fonları”=hedge funds)
temerrüt ihtimaline karşı bir
nevi kredi sigortası olan
kredi temerrüt swapları (cre-
dit default swaps=CDS)
almaya başladılar. Biraz
daha açalım. Kredi temerrüt
swapları bir tür kredi/tahvil
sigortası. Yani elinde bulun-
durana bir tür sigorta poli-
çesi benzeri imkân sağlıyor.
Tıpkı kasko gibi. Yani eliniz-
de bir şirkete ait tahvil varsa
ve yine elinizde bu tahville-
rin ödenmemesi durumun-
da sizi koruyan bir CDS
varsa korkmanıza gerek
yok! 
Dev Japon şirketlerinden
Sony, Panasonic, Nippo
Paper Group ve Kobe Steel
şirketlerinin CDS’leri son
dönemde revaçta. Demek ki
bu şirketler sıkıntı l ı  bir
dönemden geçiyorlar.
Konuyu biraz daha netleşti-
relim. Diyelim arabanız var
ve elinizde kaskonuz da var.
Sorun yok. Peki, arabanız
olmamasına rağmen başka
bir araca ait kasko alır mısı-
nız? Saçma bir soru değil
mi? Yani size ait olmayan
bir arabanın kaskosunu
niçin alasınız ki? Varsayalım
bir piyasa var ve orada kas-
kolar alınıp satılıyor, kasko
fiyatları da söz konusu ara-
banın niteliğine, sürücüsüne
varana kadar birçok para-
metreye bağlı olarak deği-
şebiliyor. 
Yani kasko fiyatları risklere
ya da risk algılarına bağlı
olarak artıp azalıyor. Kârlı
bir yatırım değil mi? Aslında
buraya kadar meşru olma-
yan bir şey yok. Varsayalım
elinizde bir kasko var, son
model bir arabaya ait, riski
düşük, fiyatı da makul ve
araba başkasına ait. Bu
kasko nasıl  değerlenir?
Gidin arabayı yakın, kül
edin, kasko anında araba
değerine ulaşır. Ayrıca bu
arabaya ait birden fazla
kasko olabileceğini de unut-
mayın.
Kafanız biraz karışmış olabi-
lir. İşte küresel finans krizi-
nin baş aktörlerinden biri bu
CDS’ler. Sadece şirket risk-
lerine değil, ülke risklerine
karşı da oldukça duyarlı
olan CDS’ler son derece
tehlikeli bir finansal türev
araç. Türev denilmesinin
nedeni değeri dayanak var-
lığın (örneğin şirket tahvili
ya da ülke tahvili) değerine
karşı duyarlı olması. 
Tehlikesi ise risk algısına ve
piyasa haberlerine hatta
sürü etkisine bağlı olarak

fiyatının artması
ve piyasaya risk
sinyalleri yolla-
ması. Sony ve
Panasonic şirket-
lerinin CDS’leri
Haziran’dan bu
yana iki kat art-
mış, yani piyasa
algısı bu şirketle-
rin risklerinin hızlı
bir şekilde arttığı
yönünde. Nippon

Paper CDS’leri de geçen yıl-
dan bu yana iki kattan fazla
artmış. Durumu örnekle
açıklayalım: 10 milyon ABD
doları değerinde beş yıllık
Nippon Paper tahvilinin yıl-
lık CDS fiyatı 200 bin dolar-
dan 435 bin dolara yüksel-
miş.
Şirketlerin riski artınca bu
şirketlere kredi veren ban-
kalar da sıkıntıya giriyor.
Şirketlerin riskinin artması-
nın piyasaya yansımaları
farklı kanallardan olabiliyor.
Bunun en güzel örneği CDS
fiyatları ve açığa satışlar
(her ne kadar ABD ve
İngiltere’de Lehman sonrası
yasaklandıysa da piyasa
alışkanlıklarını kolay terk
edemiyor). 
Finansal piyasaların yeni
türev ürünlerinin Warren
Buffet’ın deyimiyle “finansal
kitle imha silahı”na nasıl
dönüştüğünü yaşadığımız
krizde gördük.
Kredi türevlerindeki artış
yine korkutucu seviyelere
geliyor. Serbest yatırım fon-
ları, diğer büyük fonlar ve
yatırımcılar bizleri küresel
finans krizine götüren pati-
kaya yeniden girmiş bulunu-
yorlar. Krizin etkilerinin en
tepelere çıktığı dönemde
varsayımsal (notional) tutarı
60 trilyon dolara yükselen,
kriz sonrası ise sert bir
düşüşle 30 trilyon dolara
inen CDS’ler tekrar 40 tril-
yon dolar seviyelerine geli-
yor. 
Tabloda Sony ve Nippon
Paper şirketlerinin 10 milyon
dolarlık tahviline karşı satı-
lan kredi sigortası (CDS)
fiyatının Mayıs ayında 300-
350 bin dolar seviyesinden
Kasım ayında450-500 bin
seviyelerine eriştiği görül-
mekte. Ancak Japon tahvil-
leri halen düşük riskte ve
düşmeye de devam etmiş,
yani Japonya devlet tahville-
ri r isksiz görünüyor.
Kıyaslama açısından bazı
ülkelerin CDS fiyatlarını da
verelim: Türkiye 150 bin,
ABD 115 bin, Almanya 50
bin, İtalya 300 bin, Portekiz
600 bin, Macaristan 300
bin. Yunanistan CDS’leri ise
işlem görmüyor.
Kaynak WSJE, 15  Kasım
2012.
Japon hükümetinin alacağı
kararlar CDS’lerin ters
yönde hareket etmesine ve
elinde bulunduran yatırımcı-
nın zarar etmesine neden
olabilir. Bu tür finansal türev
ürünlerin dinamiklerini
anlamak ve piyasa davranı-
şını önceden kestirmek
kolay değildir. 
Bi lgi en önemli güçtür,
deneyim piyasaların olmaz-
sa olmaz koşuludur. Sezgi,
muhakeme gücü ve bilgelik
ise f inansal piyasalarda
başarının anahtarıdır. Ancak
bilgi olmadan diğerleri pek
etkili olamıyor maalesef. 
NOT: Ülke CDS verileri için
VOB’dan Emir Çetinkaya’ya
teşekkür ederim.

Japonya’da Neler
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İhracatçı dorseye takıldı !

Limak Turizm Grubu Koordinatörü: Türkiye
Avrupa futbol ekonomisinde 6. sırada

Bankalar karda kartlar piyasada
H.Merkezi/E.Çözüm

Bankacılık Düzenleme ve
Denetleme Kurumu'nun 'nun
Finansal Piyasalar

Raporu'nda "Türkiye'ye ilişkin son
açıklanan öncü göstergeler, başta
büyüme olmak üzere ekonomik
parametrelerin uluslararası kuruluş-
ların öngördüğünden daha iyi ola-
cağına ilişkin sinyaller veriyor.
BDDK'nın Haziran 2012 Finansal
Piyasalar Raporu’na göre  Türkiye'de
kapasite kullanım oranlarının kötü-
leşmemesi, sanayi üretiminin ılımlı
artışa işaret etmesi, aylık ve yıllık
bazda cari açığın hız kesmesi ve
işsizlik oranının düşme eğiliminde
olması, 2012 yılının ikinci yarısında
muadil ekonomilere kıyasla daha
istikrarlı bir büyüme olacağı beklenti-
sini kuvvetlendiriyor. Avrupa ülkeleri
ile karşılaştırıldığında, borçlanma
oranlarının çok daha iyi bir görü-
nümde olması ve mali disiplinin
devamına yönelik yeni adımların atıl-
ması sayesinde, Türkiye'nin kredibili-
tesinin daha yukarıya çıkması bekle-
niyor. Raporda kredilerin dağılımına
bakıldığında konut kredilerinin top-
lam içindeki payının azalma eğilimi
göstermesi, bu kredilerin, varlık fiyat-
ları ile pozitif ilişkisi ve uzun vadeli
yapısı göz önünde bulunduruldu-

ğunda olumlu değerlendiriliyor.
Kredilerin artış hızına da değinilen
raporda, Haziran 2012 itibarıyla
kredilerdeki yıllık nominal artış yüzde
18,8 iken, kur etkisinden arındırılan
dolar bazlı yıllık artışın yüzde 6,7
olduğu belirtilerek, ''Kredilerdeki artı-
şın yavaşlatılması amacına ulaşıldığı;
küresel gelişmeler, büyüme hedefleri
ve kredi kalitesindeki iyileşme göz
önünde bulundurularak kredilere
yönelik sıkılaştırıcı politika tedbirleri-
nin esnetilebileceği değerlendiril-
mektedir'' denildi. Rapora göre,
daha çok bireysel krediler yerine
kredi kartlarına ağırlık verilmesi ayrı-
ca  yılın ikinci çeyreğinde bankalar
aracılığıyla internet üzerinden yapı-
lan finansal işlemlerin hacmi yüzde
2,9, mobil bankacılık finansal hiz-
metlerinin hacmi ise yüzde 29 artış
gösterdi. Bankaların karlılığı üzerine
tüketici kredilerinde artış olmasının
saptanması Bankaları kredi kartı
verme üzerine ağırlıklı olarak çalış-
maya yöneltti.  Kredi Kartlarının nakit
çekimi dışında alışveriş amacıyla kul-
lanım payının yüzde 31,6'ya ulaşma-
sı, tüketicilerin bilinçli kart kullanımı-
na yöneldiklerinin göstergesi olarak
değerlendiriliyor. Yeni teşvik uygula-
malarıyla Bireysel Emeklilik
Sistemi'ne katılım sayısının yüzde 5,8
artış gösterdiği belirtilen rapora

göre, bankacılık
sektöründe 2012
yılının ilk yarısı
sonunda toplam
aktiflerinde meyda-
na gelen 127,8 mil-
yar liralık yükselişin
yüzde 93'ü krediler-
deki artıştan kaynaklandı. Bankacılık
sektörünün toplam aktifleri 2012 yılı-
nın ilk yarısında 1,3 trilyon lira olur-
ken, sektörün dönem karı geçen yılın
Haziran ayına göre yüzde 11,5 ora-
nında artarak 11,6 milyar lira olarak
gerçekleşti. Rapora göre ayrıca, bu
dönemde bankacılık sektörünün net
faiz gelirleri de yükseldi.

ZİRAAT BANKASI SIRALAMADA
GERİLEDİ

Bankaların karlılık oranı sıralama-
sında Son 8 yılın şampiyonu Ziraat,
2011’de elde ettiği 2.1 milyar lira ile
beşinci sıraya düştü. İlk sıraya 3.3
milyar lira kâr eden Garanti bankası
yerleşti. Son yedi yıldır kâr şampiyon-
luğunu kimseye kaptırmayan Ziraat
Bankası, 8'inci yılda şampiyonluğu
Garanti Banka'sına kaptırdı. Henüz
açıklanmayan geçici verilere göre,
Ziraat 2011 yılında 2 milyar 109
milyon lira kâr sağladı. 2010' da,
3.7 milyar lira kâr açıklayan banka-
nın, 2011 yılındaki kârı bir önceki

yıla göre yaklaşık 43 oranında geri-
lemiş oldu. Temmuz ayında sürpriz
bir genel müdür değişikliği yaşanan
Ziraat Bankası'nda Can Akın Çağlar
genel müdürlük görevinden istifa
ederken, yerine Halkbank Genel
Müdürü Hüseyin Aydın getirilmişti.
Bir gecede 11 genel müdür yardım-
cısını görevden alarak yeni bir takım
kuran Aydın, 2012 yılında yeni pro-
jelerle bankayı tekrar kâr şampiyonu
yapmayı hedefliyor. Ziraat'in kâr
şampiyonluğunu kaybetmesi ile bir-
likte gözler, 2011 yılında hangi ban-
kanın kâr şampiyonu olduğuna çev-
rilmişti.Şimdiye kadar açıklanan
banka karları dikkate alındığında,
geçen yılın kâr şampiyonu 3.3 milyar
lira ile Garanti Bankası olurken,
Garanti Bankası'nı,  2.7 milyar lira
kâr ile İş Bankası, 2.5 milyar lira ile
Akbank, 2.3 milyar lira ile de Yapı
Kredi izledi. Kamu bankalarından
Halkbank, 2 milyar 45 milyon lira,
Vakıfbank ise 1.2 milyar lira kâr
açıkladı.

Kaan
Kavaloğlu


