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Sermaye piyasasinda GaNDeM, Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme ama-
clyla hazirlanmistir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler, hazirlandig| tarih
itibariyle guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagla
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Raporda yer alan bilgi-
ler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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RKIYE SERMAYE PIYASAS, %
RACI KURULUSLARI BIRLIGI\

Dederli GaNDeM okurlari,

Finansal piyasalarda gelisen Urlin ve hizmet ce-
sitliligi ile artan bilgi gereksinimi ve degisen de-
mografik kosullar, tim diinyada finansal egitimin
dnemini artiryor. Ote yandan yasanan kiiresel kriz-
le beraber, konu tim dinyada 6nemli bir giindem
maddesi oldu. Zira finansal egitim, piyasalarin daha
saglikh bir sekilde islemesine ve finansal istikrarin
saglanmasina katkida bulunuyor.

Nitekim G-20 Uyeleri, Kasim 2010'daki Seul toplanti-
sinda, Finansal Istikrar Kuruluna ve OECD'ye finan-
sal tlketicilerin korunmasina yonelik gesitli gorevler
verdi. Bu kapsamda da merkez bankalarinin, hazi-
nelerin ve duzenleyici kuruluslarin finansal farkin-
dahdin ve egitimin artirlmasi yoniinde galismalarini
hizlandirdigina sahit oluyoruz. OECD ve I0SCO bas-
ta olmak Uizere birgok uluslararasi kurum da finansal
egitime yonelik genel kurallar olusturarak yol gos-
termeyi amaglyor.

Buglin en gelismis finansal piyasalara sahip olan
ABD, Ingiltere ve Japonya gibi lkeler basta olmak
lzere birgok Uilkede finansal egitim konusunda ulu-
sal stratejiler belirlenmis durumda. Finansal egitim
konusunda uluslararasi ¢apta yapilan bu gelismeler,
son zamanlarda llkemizde baglatilan yatirimci sefer-
berliginin 6nemini ortaya koyuyor. Nitekim, Istanbul
Finans Merkezi Projesi kapsaminda ve SPK 6ncili-
giinde, Birligimizin de iginde bulundugu birgok kuru-
mun isbirligi ile bir dizi faaliyete imza atiliyor.

Biz Araci Kuruluslar Birligi olarak “Yatirimci Sefer-
berligi” konusunu bir numarall glindem maddemiz
olarak belirlemis bulunuyoruz. Bu noktada, yatirmci
egitimi ve toplumsal bilgilendirme kampanyasi icin
orta vadeli bir yol haritasinin cizilmesi gerektigini
disunuyoruz. Cesitli vesilelerle daha 6nce de belirt-
tigim Gzere, 1 milyonluk hisse senedi yatirimci sa-
yimiz 75 milyona yaklasan nifusumuza gore hayli
disuk. Cumhuriyetimizin 100. yilinda bu sayiyi ni-
fusumuzun %10’una, 8 milyon kisiye gikarmayi he-
defliyoruz.

Bu amaca nasil erigilecedi ve bu ugrasta Birligimi-
ze ve dider kurumlara ne gibi gorevler diisecegdinin
belirlenmesi, calismalarin uyumlu ylratilmesi igin
son derece dnemli. Projenin devamlilidi igin gerekli
finansmanin nasil temin edilecegi ve bu fonlarin na-
sil kullanilacagi da Uizerinde anlasilmasi gereken bir
diger kritik konu.

Her (lke igin tek tip finansal farkindalik ve egitim
stratejisi olmayacagi muhakkak, ancak yabanci tlke
tecrlibeleri ve uluslararasi calismalarin incelenme-
sinin de bize yol gosterecegi ve fayda saglayacadi
kanaatindeyim.

Bu kapsamda Birligimiz, Mart ayinda ilgili tim ta-
raflarin katihmiyla bir arama konferansi yapmayi
planliyor. Bu konferansta orta vadeli bir yol haritasi
belirlemeyi istiyoruz. Amacimiz yapilan calismalar
hizlandirmak ve yogunlastirmak. Cok genis kapsamli
olan bu projede atilacak her adimin sektérimizi ve
nihai olarak lilkemizi ileriye goétiirecegine inaniyoruz.

Saygilarimla,

M

Attila KOKSAL, CFA
BASKAN
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Haberler

Promosyon Ilkeleri

racl kurumlarin promosyon uygulamalarina ilig-

kin Birligimizin incelemelerinde esas alinacak il-
keler, gectigimiz yIl sermaye piyasas! faaliyeti ola-
rak tanimlanan kaldiragl alim satim islemleri de g6z
Onune alinarak Birlik Yonetim Kurulunca gézden ge-
Girilmistir. Belirlenen ilkeler degerlendiriimek (izere
Sermaye Piyasasi Kurulu'na (SPK) iletilmistir.

Repo Teblig Taslagi

stanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) nezdin-

de yeni repo pazarlarinin gelistirilmesine ve dev-
let i¢c borclanma senetlerinin Merkezi Kayit Kurulu-
su (MKK) binyesinde kaydilestirilerek repo ve ters
repo islemlerinin kaydi sisteme entegre edilmesine
iliskin calismalar sonucunda, Sermaye Piyasasi Ku-
rulu tarafindan hazirlanan ve gorise agilan “Men-
kul Kiymetlerin Geri Alma veya Satma Taahhiidi Ile
Alim Satimi Hakkinda Teblig'de Degisiklik Yapilmasi-
na Dair Teblig Tasladi” ile ilgili goriis ve Onerilerimiz
Kurul'a iletilmistir.

Defter ve Belgelerin Elektronik
Ortamda Tutulmasi

ergi Usul Kanunu ve Tirk Ticaret Kanunu hi-

kiimleri gergevesinde tutulan defter ve kayit-
lar ile faturalarin elektronik ortamda olusturulmasi,
kaydedilmesi, muhafazasi ve ibrazina iliskin Maliye
Bakanligi'nin “Elektronik Defter Genel Tebligi (Sira
No:1)” ile *397 Sira No’lu Vergi Usul Kanunu Genel
Tebligi” diizenlemeleri ile sermaye piyasasli mevzu-
atimizin uyumlastiriimasi konusundaki 6nerilerimiz
SPK'ya iletilmistir.

Birligimiz Onerisinde; aracilik faaliyetlerinin yiritdil-
mesi sirasinda, alim satim emirlerinin alinmasindan,
emirlerin gerceklesmesi, tasfiyesi ve muhasebe ka-
yitlarinin olusturulmasi streclerinde, araci kurum-
larca dlizenlenen yasal defterlerin ve islem sonug
formlarinin elektronik ortamda olusturulmasi, kay-
dedilmesi, muhafaza ve ibraz edilmesine izin vere-
cek bir diizenlemenin yapilmasinin yararli olacadi
konusundaki degerlendirmelerimize yer verilmistir.

MASAK Egiticilerinin Egitimi

ali Suglari Arastirma Kurulu (MASAK) tarafin-

dan, sug gelirlerinin aklanmasi ve terérin fi-
nansmani ile micadeleye yonelik onleyici tedbirler
konusunda, sektor calisanlarina verilecek egitimler-
de editici olarak gorev yapacaklara yonelik bir egi-
tim dizenlenmistir. 9-10 Ocak 2012 tarihlerinde MA-
SAK Baskanliginda gergeklestirilen “Editicilerin Egiti-
mi” programina Birligimiz temsilcileri katilmistir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Egitimleri

Ocak ayinda diizenlenen Vadeli Islem ve Opsi-
yon Borsasi egitimlerinden, Bilgisayarl Yeni
Alim Satim Sistemi ve Yeni Uriinler Uygulama egi-
time toplam 34, VOB Portféy Bazinda Teminatlan-
dirma: Span egitimine 10, Temel Diizey Opsiyon Pi-
yasalari egitimine de 22 kisi katilmistir. Subat 2012
icin planlanan Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi egi-
tim tarihleri tabloda yer almaktadir.

Subat 2012 Vadeli Islem ve Opsiyon

Borsasi Egitim Programi

Tarih Egitim Adi

4 Subat Temel Diizey Opsiyon Piyasalari 1 glin
7-8 Subat VOB Bilgisayarll Yeni Aim Satim ve 2 glin
9-10 Subat Yeni Uriinler Uygulama

Mesleki Gelisim Egitimleri

Ocak 2012 doéneminde yapilan mesleki gelisim
egitimlerinden, Altin ve Altina Dayali Yatirim
Araclan egitimine 17, Kira Sertifikalari (Sukuk): Ttrk
Sermaye Piyasasinda Ozel Sektoriin Yeni Borclanma
Araci egitimine 23, Rekabet Hukuku ve Uygulama
Ornekleri egitimine 18, Sirket Degerleme Yontem-
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Subat 2012 Mesleki Gelisim Egitim Programi

Tarih Egitim Adi

11-12 Subat Makroekonomik Gostergeler ve
Finansal Piyasalara Etkileri

13 Subat Sermaye Piyasasinda Musteri

Incelemeleri

IK ve Yénetim Egitimleri /

Isyerinde Psikolojik Siddet

14 Subat

Alma
Araci Kurumlarda Bilgi Glvenligi
Farkindahk

15 Subat

16-17 Subat
ve Bu Standartlara Goére
Diizenlenmis Mali Tablolarin
Okunmasi

Teknik Analiz

Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlama

Uluslararasi Yatinm Tahkimi ve
Yatinmlarin Karsilikli Tesviki ve
Korunmasi Anlasmalari

18-19 Subat
21 Subat

27 Subat

Sikayetleri, Cozim Yollari ve SPK

Siire

(Mobbing) Tanisal Analizi ve Onlem

Uluslararasi Muhasebe Standartlari 2

28-29 Subat

Makyajlanmig Bilangolarin Tespiti,
Mali Analizde Yapilan Aktarma ve
Arindirma Islemleri

2

Sertifika programina katilma sarti “glnlik yagsam-
da duydugunu anlayan ve derdini anlatabilecek
kadar” Ingilizce bilgisine sahip olmaktir. Ingiliz-
ce konusma teknikleri egitmenleri, anadili Ingiliz-
ce olan, konusunda deneyimli ve sertifikali 6gret-
menlerdir. Egitim programi igerisinde katilimcilar-
dan %?70 devam orani beklenmektedir. Bu devam
oraninin altinda kalan katihmcilara sertifika veril-
meyecektir. Katiimcilara éncelikle ilki 31 Ocakta
olmak (zere seviye tespit sinavi yapilacak ve es
seviyede olan katilimcilar ayni siniflara alinacaktir.
Egitimler hafta ici bir glin {i¢ saat olacak sekilde 12
hafta devam edecektir.

Lisans Basvurularinda Son Durum

isanslama ve Sicil Tutma Sistemi’nde kayitl kisi

sayisi 26 Ocak 2012 itibariyle 56.779a ulas-
mistir. 34.076 kisi, herhangi bir sermaye piyasasi
kurumunda calismamakta olup bu kisilere ait top-
lam 19.937 adet lisans bulunmaktadir. Lisansla-
ma sinavlari sonucunda basarili olan adaylardan
29.109'unun lisans basvurusu Birligimize ulasmis,
basvurularin 28.607 adedi sonuglandiriimistir.

leri egitimine 22, Yeni Tirk Ticaret Kanununun Ano-
nim Ortakliklarla Ilgili Baslica Diizenlemele-
ri egitimine de 8 kisi katilmistir. Subat 2012
ay! icin planlanan mesleki gelisim egitim ta-

Lisans Basvurulari

Basvurulan Onaylanan Sonuclanan

YIS Lisans Tiirii Lisans Lisans Basvuru %
rihleri tabloda yer almaktadir. Temel Diizey 13,905 13,804 999,
. - . Ileri Diizey 5,942 5,895 99%
TUm egitimlerimize ba§_vurular https:/_/eys. Tiirev Araclar 2,450 2.375 97%
tspakb.org.tr/basvuru/ internet adresinden | oy 1,985 1,902 96%
erigilen Egitim \v(_opetlm _Sl_stgml uzerlnd_en Degerleme Uzmanlig
ygp_llma_k’_cadl_r. Egltlmlere |I!§k|n devt_a_ylar IS | Takas ve O perasyon 645 629 98%
E?Ir“g".m?m Inte rr_l_et S|tesm_de E9't"T‘/ Egi- Kredi Derecelendirme 595 570 96%
tlm!erlmlz béliminden takip edilebilmek- Kurumsal Yonetim 738 216 97%
tedir. Derecelendirme
Sermaye Piyasasinda 1,602 1,575 98%
Birliﬁimiz ve Bl‘itiSh Side Ba§|m;l|z DZnetim
Ingilizce Dil Okulu Isbirligi Konut Degerleme 218 209 96%
Temel Dlizey Musteri 589 538 91%
ermaye piyasalarinda calisanlarin, kire- [Temsilciligi
sel ekonomik gelismeleri daha iyi takip |Tlrev Araglar Misteri 338 302 89%
edebilmeleri gerekliliginden ve finans dilinin {Temsilciligi
Ingilizce olmasindan hareketle, Birligimiz ve [Tirev Araglar Muhasebe 102 92 90%
British Side Ingilizce Dil Okulu isbirli§inde [ve Operasyon Sorumlusu
Ingilizce Konusma Teknikleri Sertifika Prog- RKJalEli] 29.109 28.607 98%

rami dizenlenecektir.
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GOkben Altas
galtas@tspakb.org.tr

YATIRIM ARAGLARININ
KARSILASTIRMALI GETiRiLERI

u calismamizda yatinm araglarinin getirileri

uzun vadeli bir perspektifle analiz edilmistir. Ca-
lismada, 1990 basi ile 2011 sonu arasindaki 22 yillik
dénem ele alinmigtir.

Turkiye'de baglica sermaye piyasasi araclari kamu
kesimi tarafindan ihrag edilen hazine bonolari, dev-
let tahvilleri ile hisse senetlerinden olugsmaktadir.

Raporda yatirim alternatifleri mimkin oldugunca
genis tutulmaya calisiimig, vade ayrimlari yapilarak
kisa ve uzun vadeli yatinmlarin getirilerinin karsilas-
tirmasi yapilmisti. Mevduat, devlet tahvili ve Hazine
bonosu, hisse senedi, altin ve ddviz karsilastirilan
yatirrm araclaridir. Hesaplamada kullanilan veriler,
cesitli vergi ve kesintiler distlmeden, brit getirileri
baz almaktadir.

Galismanin ilk béliminde 1990 basinda yatirilan 100
TL'nin dénem sonlarinda ulastigi dederler hesaplan-
mistir. ikinci kisimda ise 1990 basindan itibaren her
ay yapilan 100 $’a karsilik gelen TL cinsinden yatiri-
min dénem sonunda ulastigi degerler hesaplanmis-
tir. Yapilan tiim hesaplamalar TUFE ile enflasyondan
arindiriimigtir.

Altin fiyatlari igin, ilgili ddnemde gtinliik verilere ula-
silamadigindan, TCMB veri bankasindan alinan aylk
ortalama serbest piyasa fiyatlarn kullaniimistir. Ge-
celik faiz oranlarinda yine TCMB veri bankasindan
alinan briit bankalararasi para piyasasi oranlari kul-
lanilmistir.

IMKB-100 endeksinin yil sonu degerleri alinmistir.
ABD dolari verileri, TCMB veri bankasindan alinan yil
sonu ddviz alig kurlandir.

Tahvil ve bono getirileri igin Hazine Mistesarligindan
alinan iskontolu ihale faiz (brit) oranlar kullanilmig-
tir. Bu getiriler ¢ farkl yontemle hesaplanmistir.
Oncelikle, Tahvil/Bono bashgi altinda, yatirmcinin
dénem basinda vadesine bakmaksizin i¢ borclanma

senedi aldigi, itfa tarihinde ise faiz ve anaparasiy-
la yeniden, vade ayrimi gdzetmeksizin, ihrag edilen
senede yatinm yaptidi varsayilmistir. Ayni tarihte iki
ihale oldugu takdirde, bilesik faiz orani daha yliksek
olan ihale tercih edilmistir. itfa tarihinde ihrag edilen
yeni tahvil bulunamadidi takdirde, yatirmcinin bir
sonraki ihaleye kadar gecelik repo yaptigi varsayil-
migtir.

Kisa vadeli bono getirilerini hesaplamak icin, yati-
rimcinin dénem basinda 184 glin veya daha kisa
vadeli bono aldig, itfa tarihinde faiz ve anapara top-
lamiyla dizenli olarak 184 giin veya daha kisa vadeli
bonolara yatinm yaptidi, uzun vadeli bono getirile-
rinde de, yatinmcinin yatirimlarini stirekli olarak 185
gin veya daha uzun vadeli tahvil/bonolarda deger-
lendirdigi varsayilmistir. itfa tarihinde uygun vadede
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edilen gecelik repo islemlerinin ayni zamanda yuik-
sek reel getiri saglamasi sasirticidir. Ancak, 1994 ve
2001 gibi kriz yillarinda repo oranlarinin ¢ok yiksek
seviyelere ¢gikmasi bu sonucta etkili olmustur. 1994
yilinda reponun bir dnceki yila gore reel getirisi %68,
2001 yilinda ise %38 olmustur.

Bununla birlikte, son 5 yil ele alindiginda (2007-2011)
gecelik reponun yillik ortalama getirisi %2,2'ye diis-
mektedir. 2010 ve 2011 yillarinda reponun yillik reel
getirisi negatif olmustur.

S6z konusu 22 yillk dénemde tahvil ve bononun
yillik ortalama reel getirisi %12,8 olmustur. 1990
basindan dénem sonuna kadar tahvil ya da bono-
larda degerlendirilen 100 TL, 2011 sonunda reel
olarak 1.409 TLye ylkselmistir. Kriz dénemlerinde
artan faiz oranlarindan yararlanan yatirmcilar baz
yillarda, 6rnegin 1999'da, %40’a ulasan reel getiriler
elde edebilmistir. Bu getiriler, sermaye piyasasi arag-
lar1 arasinda kamu kesiminin agirhgini da agiklamak-
tadir. Kamu aciklari dolayisiyla kamu kesiminin yuklU
borclanma gereksinimi, yliksek reel faizlere yol ac-
mistir. Son bes yilda ise gecelik repoda oldugu gibi
tahvil ve bonolarin yillik ortalama getirisi gerilemis,
hatta 2011 yili icinde reel getiri negatif olmustur.

TL cinsinden mevduatta, analiz edilen dénemde va-
delerine gore yillik ortalama %8-9 arasinda reel ge-
tiri saglanmisti. 3 aylik mevduatta dederlendirilen
100 TL dénem sonunda enflasyondan arindirildigin-
da 684 TL olmustur. Bununla birlikte, vadesine gore
TL mevduatin detaylarina bakildidinda, vade arttik-
ca getirinin artmadi§i dikkat cekmektedir. Ornegin 1
aylik mevduatin dénem sonunda enflasyon arindiril-
diginda ulastigi deger 544 TL iken, 6 aylik mevduat-
ta bu deder 479 TL, 1 yillik mevduatta ise 597 TL'dir.

Bu durum, yil icinde mevduat faiz oranlarinin dalgal
bir seyir izlemesinin bir yansimasidir.

Ulkemizde toplam mevduatin yaklasik (cte birini
olusturan déviz tevdiat hesaplarina bakildiginda, 1
aylik ABD dolari cinsinden mevduatin TL bazinda yil-
lik reel getirisinin negatif oldugu, 3, 6 ve 12 aylik do6-
viz mevduatinin yillik reel getirisinin de %1 civarin-
da kaldigi gozlenmektedir. Vadesiz mevduatta veya
yastik altinda dederlendirilen ABD dolari ise reel
olarak yillik ortalama %#4,5 oraninda deger yitirmis-
tir. Bu durumda, 6rnegin dénem basinda 100 TL'sini
ABD dolarina gevirerek dénem boyunca 1 sene va-
deli doviz tevdiat hesabinda dederlendiren bir yati-
rnmcl 2011 sonunda yeniden TL'ye gectiginde reel
olarak 133 TL'ye sahip olmustur. Ote yandan, 1990
basinda 100 TL kadar $" olan ve dolarini yastik al-
tinda saklayan bir yatirnmcinin elinde 2011 sonunda
enflasyondan arindirildifinda sadece 37 TL kalmistir.
Bununla birlikte, déviz ve ddviz tevdiat hesaplarinin
yillik ortalama reel getirisi 22 yillik ortalamaya gore
son bes yilda (2007-2011) daha yiksektir.

Glvenli bir yatinm araci olarak gérilen altin 1990-
2011 arasinda reel olarak yillik ortalama %1,7 getiri
saglamistir. 2000 yilina kadar yillik reel getirisi ge-
nellikle negatif olan altinin son bes yilda ortalama
yillik reel getirisi %18’e kadar gikmistir. Analiz edilen
dénemde altin, en yliksek reel getiriye 2011 yilinda
sahip olmustur.

Ayni dénem icinde 100 TL'sini IMKB 100 endeksin-
de degerlendiren bir yatirrmcinin 2011 sonunda ya-
tinminin reel olarak 103 TL oldugu gorilmektedir.
IMKB-100 endeksine bakildiginda, diger araclara
gore daha dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir.
Ornegin IMKB-100'iin 1999'da %250’ye yaklasan
yillik reel getirisi, hemen ertesi yil reel olarak %55
oraninda bir kayba donismusgtdr.

1990 Basindan Itibaren Her Ay
Yatirilan 100 $ Tutarindaki TL Ne
Oldu?

Galismanin bu kisminda her ay dizenli olarak ya-
pilan yatinmlarin dénem sonundaki dederleri ele
alinmistir. 22 yillik bu dénemde, enflasyonun etkisini
azaltmak igin, hesaplama yapilirken her ay 100 $
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ay dizenli

Buna gore, 1990 yilindan

itibaren her
olarak vyapilan yatirimlar

toplamda 26.400 $'a ulas-

migti. Bu 22 yilik dénem
boyunca yapilan yatirrmin

ayllk bazda TL esdegeri-
nin ulastigi toplam tutar

20.895 TL'ye denk gelmek-

tedir.

Bu sekilde yapilan

yatirim en yliksek degerine
1 yil vadeli TL mevduatta

ulasmistir.

vade arttikca
ulastigi  deger
artmaktadir. 1 aylik mev-

TL mevduata yatirm vya-
duatta ddnem

pildiginda,
yatirimin

sonunda

351.212 Tl'ye ulasilirken,

1 yilik mevduatta 1 milyon

TL aslimstir.

1 yil vadeli mevduatin ar-
dindan, en yiiksek degere

gecelik repoda ulasiimis,
toplam portfédy 659.336

TL'ye cikmistir.

Ddéviz cinsinden mevduat-
ta, dizenli olarak yapilan
yatinmin dénem sonunda

GiNDeM
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ulastigi deger ise TL cinsinden mevduat ve reponun
hayli gerisinde kalmaktadir. Dizenli bir sekilde d6-
viz mevduatina yatirilan aylik 100 $, dénem sonun-
da 1 aylik mevduatta 81.447 TL, 1 yillik mevduatta
96,969 TL olmustur.

IMKB-100 endeksine benzer sekilde aylik bazda
dizenli olarak yatirim yapildigi takdirde, donem so-
nunda yatinmcinin elindeki tutar 114.291 TL'ye ulas-
mistir. Bununla birlikte endeksteki dalgalanmaya pa-
ralel olarak, diizenli bir sekilde yatirrm yapilmasina
ragmen, donem icinde yatinmcinin portfoy biyik-
ligi de dalgalanmaktadir. Ornegin 2007 sonunda
114.930 TL'ye ulasan toplam portféy, 2008 sonun-
da fiyatlardaki diislis neticesinde yil icinde eklenen
1.200 $ esdegerindeki ilave katkiya ragmen 56.596
TL'ye inmistir. 2010 ve 2011'de benzer sekilde yati-
rima devam edilmesine ragmen, 2011 sonunda ula-
silan tutar 114.291 TL'de kalmistir.

Altina yapilan yatinmin performansi ise, 2000’li yil-
larin ortasindan itibaren iyilesmistir. Bu dénemdeki
fiyat artisi sayesinde, her ay 100 $ dederindeki Tirk
lirasini kiilge altinda degerlendiren yatirimcinin port-
foyl 2011 sonunda 199.092 TL'ye gikmaktadir.

10
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Efsun Ayca Degertekin
edegertekin@tspakb.org.tr

 YATIRIM YAPILABILIR
ULKE NOTUNUN SERMAYE
PIYASALARINA ETKISI

994'ten bu yana Turkiye'nin yabanc para cin-

sinden uzun vadeli kredi notu spekiilatif seviye-
dedir. 2001 yilindaki krizle birlikte Standard&Poor’s
(S&P) tarafindan agiklanan not skalasina gére B-
seviyesine kadar gerileyen kredi notu, bu tarihten
sonra 4 kademe artmig, son olarak 2010 yilinda BB
seviyesine yukselmistir. Kredi notunun yatirm ya-
pilabilir seviyeye (BBB-) ulagmasi icin iki kademelik
artisa ihtiyag duyulmaktadir.

Ozellikle son yillarda ekonominin gésterdigi perfor-
mans, kamuoyunda kredi notunun yatirm yapila-
bilir seviyeye yilikselmesi gerektigine dair bir kani
olusturmus, ancak beklentilerin aksine not artinmi
gelmemistir. Bu arastirmamizda, kredi notlari énceki
yilllarda Turkiye gibi spekiilatif seviyede olan ancak

mevcut durumda yatinm yapilabilir kredi notuna ge-
Gisin saglandidi Brezilya, Hindistan, Meksika ve Rus-
ya sermaye piyasalarinin bu degisimden ne derece-
de etkilendigi tespit edilmeye galisiimaktadir.

Kredi derecelendirme kurumlari, borglanma araci
ihrag eden sirketlerin yani sira Ulkeleri, yerel idare-
leri veya kamu kurumlarini da derecelendirmekte-
dir. Derecelendirme yapan kurumlarin temel islevi,
kamuya acik olan ve olmayan bilgileri inceleyerek,
borglu olan taraflarin borglarini édeyebilme kapasi-
tesini, bir diger ifadeyle kredibilitesini tespit etmek-
tir. Kredi kalitesinin bir gostergesi olarak kullanilan
“yatinm yapilabilir” seviye, derecelendirmesi yapilan
ulkenin veya kurumun temerride disme riskinin
disik oldugunu vurgulamaktadi. Bu noktada (il-

S&P Uzun Vadeli Derecelendirme Not Skalasi
AAA Finansal yikimliliklerini yerine getirmek icin son derece giiclii kapasitesi vardir.
AA+
AA Finansal ytkimltldklerini yerine getirmek igin ¢ok gliclli kapasitesi vardir.
AA-
Yat|r|r!1_ At Finansal yikimltldklerini yerine getirmek igin cok gliclii kapasitesi olsa da,
Yapilabilir |A oy : L
A kotllesen ekonomik kosullara hassas olabilir.
ggg-" Finansal yuktmldltklerini yerine getirmek igin yeterli kapasitesi olsa da, olumsuz
BBB- sartlara karsi daha kirilgandir.
gng Piyasa sartlarina karsi bir sonraki gruba gére daha az hassas olsa da sektdrdeki veya
BB- ekonomide olumsuz sartlarda 6deme kapasitesi diigebilir.
g+ Bir Uist gruba gore olumsuz piyasa sartlarina karsi daha kirilgandir. Ancak, mevcut
kosullarda 6deme kapasitesi vardir.
Spekiilatif o
CCC+
CccC Mevcut durumda 6deme sikintisi vardir, 6deme uygun piyasa kosullarina baglidir.
CCC-
CC Mevcut durumda édeme glicligu gekebilir.
C Iflas durumu s6z konusu olmasina ragmen, 6demeler devam eder.
D Odemenin yapilamayacadi durumu ifade eder.

Kaynak: S&P

GiNDeM
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kelere iliskin derecelendirme; politik risk, ekonomik
yap! veya para politikalari gibi cesitli faktorler de-
derlendirilerek yapilmaktadir. Kredi derecelendirme
kurumlaryla ilgili daha detayl bilgiye Sermaye Pi-
yasasinda Glindem dergisinin Agustos 2009 tarihli
sayisindan ulasilabilir.

Her ne kadar nitel ve nicel kriterler sonucunda be-
lirlenen kredi notlarinin gelecege doniik beklentilere
isaret edecedi varsayllsa da, yasanan krizler derece-
lendirme sirketlerinin bu yetkinliklerinin tartisiimasi-
na neden olmustur. Nitekim Ekonomik Kalkinma ve
Isbirligi Orgiitii (OECD) ve Ingiltere Merkez Banka-
sinin hazirladidi cesitli raporlarda, kredi derecelen-
dirme kurumlarinin Asya krizini (1998) veya Enron
(2001), WorldCom (2002) ve Parmalat (2003) gibi
sirketlerin ¢oklstind tahmin edemedigi belirtilmistir.
2008 yilinda yasanan krizde de benzer bir durumla
karsilasilmis, kredi derecelendirme kurumlarindan
yuksek kredi notu alan yatirnm araglan, krizi tetikle-
yen unsurlar arasinda Ust siralarda yer almistir. Son
dénemde One cgikan bu tartismalar isiginda, kredi
derecelendirme kurumlarinin faaliyetlerine iligkin Fi-
nansal Istikrar Kurulu (FSB) ve Uluslararasi Serma-
ye Piyasalari Diizenleyicileri Orgiitii (I0SCO) basta
olmak (zere cesitli ulusal ve uluslararasi kurumlar
binyesinde calismalar ylritilmeye baslanmistir.
(Daha detayli bilgiye Sermaye Piyasasinda Giindem
Dergisi'nin Ocak 2010 ve Subat 2011 sayilarindan
ulasilabilir.)

Siiregelen bu tartismalara ragmen, derecelendirme
notlar Ulkelerin veya sirketlerin bor¢glanma maliyet-
lerinin belirlenmesinde

ven arttiindan, yabanci sermaye girisi ylikselmek-
tedir.

"

Bu arastirmamizda, kredi notlar “yatinm yapilabilir
seviyeye yukseltilmis olan Brezilya, Hindistan, Mek-
sika ve Rusya sermaye piyasalari incelenmektedir.
Calismamizda, kredi notu artisinin bu (lkelerdeki
sermaye piyasalarina olan etkileri tespit edilmeye
calisilacaktir.

Rapor kapsaminda kredi derecelendirme kurumla-
rindan Standard&Poor’s (S&P) tarafindan tayin edi-
len yabanci para cinsinden uzun vadeli derecelendir-
me notlar kullanilmistir. S&P’nin not skalasina ve bu
notlarin ifade ettigi kredibiliteye iliskin agiklamalara
tabloda yer verilmistir.

I._BREZiLYA SERMAYE
PIYASASI

19. ylzyila kadar Portekiz'in sdmirgesi olan Bre-
zilya, 1822 yilinda bagimsizhgini ilan etmistir. 20.
ylizyilda bircok askeri darbenin yasandigi Glke, 1985
yilindan bu yana demokratik rejim ile ydnetilmekte-
dir. (Brezilya sermaye piyasasliyla ilgili detayl bilgiye
Sermaye Piyasasinda Gilindem Dergisi'nin Haziran
2008 sayisindan ulasilabilir.)

A. EKONOMI

Brezilya'nin yabanci para cinsinden uzun vadeli kre-
di notu, derecelendirme sirketi Standard&Poor’s

énemli bir gdsterge Makro Ekonomik Gostergeler
3':\::; ot #gg&'}:?gﬁ? Uzun Vadeli Kredi Notu (Yabanci Para) BB  BB+| BBB- BBB-  BBB-
) Nifus (Mn.) 186 188 190 191 193
nun yani sira derece- | coviy wyr. ¢) 1,093 1,378 1,655 1,601 2,090
lendirme notu: yaban- |GsyH (90a, reel) 4.0 6.1 52 06 7.5
a yatinmeilarin karar |kisi Bagi GSYH ($) 5893 7,345/ 8,729 8,360 10,816
alma sureglerinde rol |Enflasyon (tiiketici, yillik, %A) 3.1 4.5 5.9 4.3 5.9
oynadidindan, serma- |issizlik (yillik, %) 10.0 9.3 7.9 8.1 6.7
ye piyasalarindaki ha- |Cari Denge (Myr. $) 14 2 -28 -24 -47
reketleri de dogrudan |Dis Ticaret Dengesi (Myr. $) 42 34 16 19 10
etkilemektedir.  Kredi |Portfoy Yatinmlari (Myr. $) 9 48 =1l 46 68
derecelendlrme notu Hisse Senetleri 8 26 -8 37 38
yatirim yapilabilir sevi- Borgl:'mma Senetleri 1 22 7 9 30
Net Dogrudan Yatirim (Myr. $) -9 28 25 36 37

yeye yikseldigi zaman
ilgili tlkeye iliskin gu-
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Kaynak: Brezilya Merkez Bankasi, IMF, S&P, WB, WTO, UNCTAD

TSPAKB



Japp——— 1 —

g —

PIT11] ¢ B TR
5657&“: PA

i‘; .

i -

tarafindan Nisan 2008'de yatinm yapilabilir seviye
olan BBB-ye cikartilmigtir. Bu tarihten sonra Kasim
2011'de Ulkenin kredi notu bir kademe daha artirila-
rak BBB seviyesine yukseltilmistir.

Uluslararasi Para Fonu’nun 2010 yili verilerine goére
Brezilya, dinyanin yedinci blylk ekonomisi konu-
mundadir. 2011 yilinda ise Brezilya ekonomisinin
Ingiltere’yi geride birakarak altinci siraya yerlesmesi
beklenmektedir. Ulkedeki kisi basina diisen milli gelir
son bes yilda yaklasik iki katina cikarak 11.000 $'a
yaklagmistir.

2003-2007 yillar arasinda Brezilya ekonomisindeki
reel bliyume ortalama %4 olmustur. Yasanan fi-
nansal krizin ardindan 2009 yilinda gelismis Ulkeler
%3,7, Latin Amerika ve Karayipler %1,7 oraninda
klcullrken, Brezilya ekonomisindeki daralma daha
sinirl kalmistir. 2010 yilinda GSYH’daki reel biyime
%?7,5 seviyesinde gerceklesmistir. IMF tahminlerine
gore 2011-2016 vyillari arasinda Brezilya ekonomi-
sindeki blylimenin yillik ortalama %4 olmasi bek-
lenmektedir.

2002 yilinda %13 seviyesine yikselen enflasyon, bu
tarinten sonra tek haneli rakamlara inmistir. 2010
yilinda ise tiketici fiyatlari %6 ytkselmistir.

Brezilya ekonomisi son 3 yilda cari agik verse de,
acigin milli gelire orani %2 seviyesinde kalmistir.
Brezilya’nin en blyuk ticaret ortaklari arasinda Cin,
ABD ve Arjantin bulunmaktadir.

GiNDeM

2002-2006 yillar arasinda Brezilya'ya giren portfdy
yatinmlan yillik ortalama 1 milyar $ civarinda iken,
gelismekte olan Ulkelere olan talebin arttigi 2007 yi-
linda bu rakam 48 milyar $'a ylikselmistir. Bu yatirim-
lar, not artirrminin ardindan 2009 yilinda 46 milyar $
olurken, 2010 yilinda 68 milyar $a yiikselmistir.

Net dogrudan yatirmlarda da benzer bir degisim
gbzlenmektedir. 2002-2006 arasinda yillik ortalama
7 milyar $'lik net dogrudan yatirm yapilirken, bu
biyuklik 2007-2010 arasinda ortalama 31 milyar $
olmustur.

B. BM&FBOVESPA BORSASI

Brezilya'da menkul kiymetler ve tirev Urlnler tek
bir borsa catisi altinda islem gdrmektedir. 1890 yi-
inda kurulan Sao Paulo Menkul Kiymetler Borsasi
(BOVESPA) ile 1986 yilinda kurulan Brezilya Ticaret
ve Vadeli islemler Borsasi (BM&F), 2008 yilinda bir-
lesmis ve unvani BM&FBOVESPA olarak degismistir.
BM&FBOVESPA 2007 yihindan bu yana kendi blinye-
sinde islem gdrmektedir.

1998-2006 arasinda BM&FBOVESPA'da islem gdren
sirket sayisi 535 adetten 350'e kadar gerilemistir.
Ancak bu dusts 2007 yilinda durmustur. Not artiri-
mindan onceki yil olan 2007'de 64 sirket halka arz
edilirken, Ernst&Young’in Kiresel IPO Trendleri ra-
poruna gdre Brezilya bu halka arzlarin toplam bu-
yukluga ile kiresel siralamada ABD ve Cin‘den sonra
Uclinct olmustur. Halka arz rakamlar arasinda dik-
kat cekici bir diger yil ise 2010 olmustur. 2010 yi-
linda kamu kontroliindeki petrol sirketi Petrobras’in
ikincil halka arzinda 70 milyar $ hasilatla diinyanin
en buyik halka arzi gergeklesmistir.

2008 yilinda kiiresel finansal krizin etkisiyle borsanin
piyasa dederi %60'a yakin gerileyerek 588 milyar
$’a dismustlr. Ancak takip eden yillarda piyasa hiz-
la toparlanmis, 2010 yilina gelindiginde toplam pi-
yasa dederi kriz 6ncesi seviyeyi gegmistir. Borsanin
uluslararasi piyasalardaki konumuna bakildiginda bu
ilerleme ok net olarak goérilmektedir. Diinya Borsa-
lar Federasyonu’nun yayinladigi verilere gore piya-
sa dederi agisindan 2006 yilinda Federasyon’a (iye
56 borsa arasinda 20. sirada olan BM&FBOVESPA,
2011 yil sonunda 51 borsa arasinda 9. sirada yer
almaktadir. Bu dedisimde hem borsa kotuna dahil
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BM&FBOVESPA
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Hisse Senedi Piyasasi

Sirket Sayisi 350 404
Piyasa Dederi (Myr. $) 723 1,399
Islem Hacmi (Myr. $) 276 626
Ginlik Ortalama Islem Hacmi (Myr. $) 1.1 2.6
Halka Arzlar
Birincil Halka Arz
Adet 26 64
Hacim (Myr. $) 7.1 28.6
Ikincil Halka Arz
Adet 16 12
Hacim (Myr. $) 6.9 7.5
Yatirim Ortakliklar
Adet M.D. M.D.
Islem Hacmi (Mn. $) 149 72

Borsa Yatirim Fonlari
Adet 1 1

Islem Hacmi (Mn. $) 557 918

Sabit Getirili Menkul Kiymet Piyasasi

Adet 178 300
Ozel Sektor 154 279
Kamu 24 21

Islem Hacmi (Mn. $) 562 492

Bovespa Endeksi 44,474 63,886
Endeksin Getirisi (%) 32.9 43.6

1 yil Vadeli Tahvilin Faizi (%) 12.4 12.1
Faizin Reel Getirisi (%) 9.0 7.3

Kaynak: BM&FBOVESPA, Diinya Borsalar Federasyonu, Bloomberg

olan yeni sirketlerin, hem de fiyat artiglarinin etkisi
gorulmektedir.

2010 yil piyasa degerinin sektorel kirlimina bakil-
diginda, %27 ile finans kuruluslarinin ilk siray aldi-
g1 goriilmektedir. Bu sirketleri %18 paya sahip olan
petrol ve dogalgaz sirketleri takip etmektedir. Bu
noktada daha 6nce belirtilen petrol sirketi Petrobras
ve madencilik sektdriinde faaliyet gosteren Vale'in,
Borsa igindeki agirhdi yiiksektir. Bu iki sirketin 2010
sonundaki piyasa degeri, toplam piyasa degerinin,
sirasiyla %15 ve %11'ini olustururken, islem hac-

Yatinma Kategorilerine Gére Toplam islem Hacmi Payi (%)

2006 2007 2008 2009
Yabanci Yatirimcl
Kurumsal Yatirimci

Bireysel

Finans Kuruluslari
Ozel Sirketler ve Kamu
Kaynak: BM&FBOVESPA
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mindeki paylari ise
%15 ve %16'drr.

392 385 381  373| Islem  hacminin
588 1,341 1,542 1,223| yatinmcl katego-
777 667 909 969| rilerine gore dadi-
3.1 2.7 3.7 3.9| limi, ozellikle ku-
rumsal yatinmcilar

tarafinda bir de-

42 13? 41; 41‘1} gisimin oldugunu
' ' ' "'| géstermektedir.
8 18 11 11| 2006 _y|I|nda !s-.
16.6 11.9 80.3 6.6 lemlerin - %27'sini
yapan vyerli ku-

57 48 63 64| rumsal yatirmcila-
117 138 979 929| rin hisse senedi is-
lemlerinden aldig

4 4 7 10| pay, not artirimin-
916 2,401 4,000 7,185| dan dnceki 2007
yilinda %303,

306 295 287 253| 2011 yilinda ise
BT 2 e yiisems
237 108 249 165 tir. Diger tar_aftan
37,550 68,588 69,305 56,754| 2010 vl haric tu-
412 87 1.0 -18.1 tuldugunda, ya-
122 105 121 10.1| bana yatinmcilar
6.0 5.9 59 3.6/ son 6 yilda hisse

senedi islemlerinin
%35’ini  yapmustir.
Bireysel yatinmcilarin islem hacminden aldidi pay,
kredi notunun yatinm yapilabilir seviyeye ulagmasin-
dan sonra artmistir. 2006 yilinda hisse senedi islem-
lerinin %25'ini gergeklestiren bireysel yatirimcilarin
payl 2008 yilinda %27’ye, 2009 yilinda ise %31’e
yukselmistir.

M.D.: Mevcut Dedil

Borsanin gosterge endeksi olan BOVESPA'nin son
alti yildaki performansi, kredi notunun gelisimi ve
1 yil vadeli tahvilin getirisi grafikte sunulmustur. En-
deks, son bes yildaki en yiiksek seviyesine, yatirm
yapllabilir Ulke statlsiine gegme-
den hemen 6nce 2008 Mayis ayin-
da ulasmistir. Ancak endeks kiresel
piyasalarda yasanan finansal krizin
etkisiyle Mayis-Aralik 2008 dénemle-
ri arasinda %48 deger kaybetmistir.
Endeksteki toparlanma hizli olmus,
BOVESPA 2009 yilinda %83 deger

2010 2011
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BB BB+ BBB-

BOVESPA Endeksi, 1 Yil Vadeli Tahvlin Getirisi ve Kredi Notu Geligimi

lar islemlerin %35‘ini yapmistir. Di-
der taraftan BM&FBOVESPA piyasa

BBB dederi agisindan yapilan uluslararasi

80.000

70.000 -
60.000 -

18%
kiyaslamalarda, rapora konu olan di-
der Ulkeler arasinda en iyi gelisimi
gosteren borsa olmustur. Not artiri-
mi éncesinde (2006) Dlinya Borsalar

15%
12%

50.000 -

9% | Federasyonuna lye 56 borsa arasin-

da 20. sirada yer alan borsa, 2011

40.000 -

e=BOVESPA

6% . .
yil sonunda 51 borsa icinde 9. sirada

30.000

e Faiz (sag eksen)

yer almistir. Not artirrmi éncesinde
yukselen bir performans sergileyen

- 3%

20.000

Kaynak: Bloomberg, S&P

kazanmisti. 2010 yilinda endeksin getirisi %1'de
kalirken, 2011 yilinda BOVESPA %18 deger kaybet-
mistir. Diger taraftan yatinm yapilabilir Glke stati-
siine gegmeden dnce %15 seviyesinde seyreden 1
yil vadeli tahvilin getirisi, global krizle 2008 yilinda
tekrar artsa da 2009'da %9’a kadar inmistir.

Sonug olarak Brezilya, yatirim yapilabilir Glke seviye-
sine, 2008 yilinda yasanan global krizin hemen 6n-
cesinde ulagmistir. Dolayisiyla Ulkeye iliskin gdster-
gelerin bu etken g6z énlinde tutularak incelenmesi
gerekmektedir. Not artinmindan sonra islem gdren
sirket sayisi azalirken, glnlik ortalama islem hacmi
2,6 milyar $’dan 4 milyar $'a ylkselmistir. Yabanci
yatirimcilarin islem hacminden aldigi pay not artiri-
mindan etkilenmemis, her iki dénemde de yabanci-

T 0% endeks, not artirmindan sonra glo-

bal piyasalarda yasanan krizin etki-
S siyle gerilemistir. Endeks 2009 yilin-
- dan tekrar ylikselmeye bagslasa da,
not artinmindan énce kirilan rekora
Uc yildir ulagilamamustir.

II. HINDISTAN
SERMAYE PIYASASI

1947 yilina kadar Ingiliz sémiirgesi olan Hindistan'da,
ekonomideki liberallesme stireci 1980°1i yillarin orta-
sinda baglamistir. Bu siirecte IMF ile yapilan prog-
ram cercevesinde 6zellestirmeler yapilmis, yabanci
yatinmcilara uygulanan kisitlamalar kaldirilmis, itha-
latin dnlindeki engeller azaltimistir. (Hindistan ser-
maye piyasasiyla ilgili detayli bilgiye Sermaye Piya-
sasinda Glindem Dergisi'nin Nisan 2009 sayisindan
ulasilabilir.)

Her ne kadar Hindistan'da uygulanan mali yil Nisan
ayinda baslasa da, diger Ulkeler ile karsilastirilabilir
veriler sunulmasi acgisindan tablolarda yer alan ista-
tistikler Ocak ayindan bagslatiimigtir.

A. EKONOMI

Hindistanin yabanci para cinsinden uzun vadeli kre-
di notu, Ocak 2007’de yatirnm yapilabilir seviye olan
BBB-ye cikartiimistir. Bu tarihten sonra herhangi bir
not artirimi gelmemistir.

- 2010 yil verilerine gore Hindistan dinyanin doku-

zuncu buylk ekonomisidir. Nufusu 1 milyari gegen
Hindistan’da kisi basina disen milli gelir rakami
1.371 $’dir. Diinya Bankasi'nin kisi bagina disen milli
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gelir blyukliklerini dikkate alarak olusturdugu dlke
siniflandirmasina goére Hindistan, distk-orta gelirli
ekonomiler arasina girmektedir.

Brezilya, Cin ve Rusya ile 2050'li yillarda diinya eko-
nomisinin en blylk aktorleri arasinda yer alacadi
tahmin edilen Hindistan, son bes yilda finansal krizin
etkilerinin hissedildigi 2008 ve 2009 vyillar disinda
%9’un lizerinde bir bliylime sergilemistir. Ulusla-
rarasi Para Fonu'nun tahminlerine goére 2011-2016
yillari arasinda da Hindistan ekonomisinin yillik orta-
lama %8 biylimesi beklenmektedir.

Finansal kriz nedeniyle ekonomiyi canli tutmak adi-
na izlenen genigletici para politikasi enflasyonun
yukselmesine neden olmus, tiketici fiyatlarindaki
degisim %5'lerden %10'lara gikmustir.

Net ithalatgi konumunda olan Hindistan’in ana itha-
lat mallar arasinda petrol, altin ve elmas bulunmak-
tadir. 2004 yilinda giimrik vergisi oranlarinin dasu-
rdlmesi ithalatin artisinda etkili olmustur.

Yabanci yatirimcilarin hisse senedi yoluyla yaptigi
portféy yatirrmlari 2003-2006 arasinda yillik ortala-
ma 10 milyar $'dan, yatinm yapilabilir kredi notuna
sahip olunmasiyla beraber 2007-2010 arasinda or-
talama 20 milyar $ seviyesine ylikselmistir.

Ulke notunun yatinm yapilabilir seviyeye yiikselmesi
net dogrudan yatirimlari da olumlu yonde etkilemis-
tir. 2003-2006 arasinda yillik ortalama 4 milyar $ se-
viyesinde olan net dogrudan yatirimlar, 2007-2010

Makro Ekonomik Gostergeler

yillari arasinda ortalama 15 milyar $'a yikselmistir.

B. HINDISTAN ULUSAL MENKUL
KIYMETLER BORSASI

1992 yilinda kurulan Hindistan Ulusal Menkul Kiy-
metler Borsasinda (National Stock Exchange of
India-NSE) hisse senetleri, sabit getirili menkul kiy-
metler ve tlrev Urlnler islem gérmektedir. Bu bo-
I[imde hisse senetleri ve tahvil piyasasi verilerine yer
verilmistir.

2007 yilinda, Hindistan hikidmeti yabanci yatinm-
clara iliskin kisitlamalarda degisiklige gitmis, tek
bir yabanci ortagin payinin %5'i asmamasi sartiyla,
yabancl yatirmailarin tlkedeki borsalarin %49'unu
satin alabilecegini belirtmistir. Bu degisikligin ardin-
dan, New York Menkul Kiymetler Borsasi, Goldman
Sachs, Softbank Asya Altyapi Fonu ve General Atlan-
tic, her biri %5 olmak lzere, NSE'nin %20’sini satin
almistir.

Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi, 2010 yiI-
inda WFE'ye lye borsalar arasinda en cok sirketin
islem gordiigli onuncu borsadir. Bu siralama iginde
ilk siray! (ilkedeki bir diger borsa olan Bombay Borsa-
si almaktadir. 2010 itibariyle Bombay Borsasina kote
olan 5.034 sirket bulunmaktadir. NSE'ye kote olan
sirketlerin neredeyse tamami Bombay Borsasina da
kotedir. Sirket sayisi itibariyle NSE'nin 3 kati olan
Bombay Borsasinin islem hacmi NSE’nin Ucte biri
kadardir. Bombay Borsasindaki kotasyon kosullari
daha esnek oldugu
icin borsaya kote

olan orta ve kiiclk
Uzun Vadeli Kredi Notu (Yabanci Para) BB+ BB+ BBB- BBB- BBB- BBB- dlcekli bircok sirket
Nifus (Mn.) 1,110 1,126| 1,142 1,158 1,174 1,191 pylunmaktadir. An-
Sh, v e
Kisi Bas GSYH ($) 729 807| 1,000 1,081 1,077 1,371 Sketlerde cok si-
Enflasyon (tliketici, yillik, %A) 5.3 6.7 53 9.7 15.0 9.5 nirli 'slem, gergek-
Cari Denge (Myr. $) -10 -9 -8 -25 -36 _43| lesmektedir.
Dis Ticaret Dengesi (Myr. -43 =57 -79 -126 92 -107 . .
Posrtfby Yatmmlgrl (I\gler $)$) NSE'deki sirketlerin
Hisse Senetleri 12 10 33 -15 21 40| Piyasa degeri 2005
Borglanma Senetleri* -4 5 9 2 2 10| sonunda 516 mil-
Net Dogrudan Yatirim (Myr. $) 5 6 8 23 20 10| yar $ iken, Ulkenin

Kaynak: IMF, S&P, WB, WTO, UNCTAD yatirm  yapilabilir

kredi notuna sahip

* Dider Ulkelerde borclanma senetleri olarak 6demeler dengesindeki rakamlar kullanilirken, Hindistan

icin bir yildan uzun vadeli devlet tahvilleri (garantili) ve 6zel sektor tahvilleri (garantisiz) alinmistir.
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Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi

2005

Sirket Sayisi 1,036 1,158 1,353 1,428 1,453 1,552 1,640
Piyasa Dederi (Myr. $) 516 774 1,660 600 1,225 1,597 985
Islem Hacmi (Myr. $) 315 424 751 725 787 799 589
Birincil Halka Arzlar

Adet 92 144 214 96 47 63 33

Hacim (Mn. $) 1,981 4,535 7,874 5,115 3,233 9,397 2,539
Yatirim Fonlari

Adet 7 9 11 8 166 622 1,233

Islem Hacmi (Mn. $) 70 70 65 67 2 13 15
Borsa Yatirim Fonlar

Adet 5 5 11 14 16 24 31

Islem Hacmi (Mn. $) 118 176 377 932 1,127 1,876 3,481
Tahvil Piyasasi islem Hacmi (Mn. $) 79,016 45,893| 60,458 64,289 116,480 125,886 122,386
Sensex Endeksi 17,803  26,448| 29,537 22,380 32,120 38,551 37,078

Endeksi Getirisi (%) 171.1 48.6 11.7 -24.2 43.5 20.0 -3.8
1 Yil Vadeli Tahvilin Getirisi (%) 6.2 7.2 7.4 5.0 4.4 7.3 8.5

Faizin Reel Getirisi (%) 0.9 0.4 1.8 -4.3 -9.2 -2.0 -0.4

Kaynak: Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi, Diinya Borsalar Federasyonu, Bloomberg

oldugu 2007 yilinin sonunda 1,7 trilyon $'a yiiksel-
mis, piyasa dederi agisindan NSE'nin Diinya Borsalar
Federasyonu Uyeleri arasindaki yeri 18. siradan 12.
siraya ¢ikmistir. 2011 sonunda Borsa, piyasa degeri
acisindan yapilan karsilastirmada 17. sirada yer al-
maktadir.

Borsada islem goéren yatinm fonu sayisi 2011 iti-
bariyle 1.233'e yukselmistir. Yatirrm Fonlar Hizme-
ti Sisteminin (Mutual Funds Service System-MFSS)
2009 yilinda devreye girmesi bu artista dnemli
rol oynamistir. NSE tarafindan olusturulan bu sis-

tem Uzerinden yatirnmcilar, farkli yatinm fonlarinin
alim-satimini gergeklestirmeye baglamisti. MFSS,
Turkiye'de Takasbank tarafindan baslatilan fon plat-
formu uygulamasina benzer bir yapiya sahiptir. Bu
degisim kote olan yatirm fonu sayisinin hizla art-
masina neden olurken, islem hacminde bir yukselis
gdzlenmemistir.

Tahvil piyasasinin 2005-2010 yillari arasindaki per-
formansina bakildiginda, islem hacminin kredi notu-
nun yatinm yapilabilir seviyeye gegtidi 2007 yilinda
onemli bir ylikselis gostermedidi gorilmustir. Ancak
2009 yilinda, tahvil islem hacmi bir

SENSEX Endeksi, 1 Yil Vadeli Tahvilin Getirisi ve Kredi Notu Gelisimi dnceki yila gore iki katina cikmistir.
22,000 BB+ BBB- 10% 2011 yﬂmgja 122 milyar $ q_lan ig-
lem hacminde kamu sektdriine ait

20,000 9% tahviller agirhgini korumaktadir.

18,000 8% girhg .
16,000 7% | Hindistan Ulusal Menkul Kiymet-
14,000 6% | ler Borsasinin goésterge endeksi
12,000 5% | olan SENSEX, (lke kredi notunun
10,000 4% | BB+dan yatinm vyapilabilir seviye
2’888 ——CSENSEX 22/0 glankngc-)y;e yUkse:;jigji kSuliaatt jOOS-
. = Yo ca arasinda iki kat deger

! = [aiz (sag eksen
4,000 +—"—"7—T—T—"—TT—T—T—T—T7T .( .g — ) 1% | kazanmistir. Endeks 2007 sonuna
0083800088338 22S =0 kadar %42 daha yiikselmistir. 2008
O O O O O O O O O O O O O o o o o . .

I IIIIIIIIIA yilinda global piyasalardaki olum-
5853338353982 88338=2383 suz gelismelerden dolayr SENSEX

%24 deger kaybetmistir. Endeks

GiNDeM
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2009 yilinda toparlanmis ve yil sonunda %44 deger
kazanmistir. 2010 yilindaki ylkselis %20 seviyesin-
de iken, SENSEX endeksi 2011 yilinda %25 deger
kaybetmistir.

1 yil vadeli tahvilin faizi, not artirrmindan énce %6-7
seviyesinde seyrederken, not artinmindan sonra
global krizle beraber %7-8 seviyesine yukselmistir.
Genigletici para politikasinin izlendigi 2009 yilinda
enflasyon %15’e ylikselirken, faiz %4’e kadar geri-
lemistir. 2010 yihindan bu yana faizler yiikselise ge-
gerken, 2011 yihni %8 seviyesinde kapatmistir.

Sonug olarak, Hindistan’in yabanci para cinsinden
uzun vadeli kredi notu yatinm yapilabilir seviyeye
Ocak 2007'de ulagmistir. Yabanci yatinmcilarin his-
se senedi yoluyla yaptigi portféy yatirimlari 2003-
2006 arasinda yillik ortalama 10 milyar $'dan, ya-
tinm yapilabilir kredi notuna sahip olunmasiyla be-
raber 2007-2010 arasinda ortalama 20 milyar $ se-
viyesine yiiklemistir. Islem goren sirket sayisi not
artinmindan 6nce 2006 yilinda 1.158 iken 2011'de
1.640a, bu sirketlerin piyasa degeri ise ayni donem-
ler arasinda 774 milyar $’dan 985 milyar $'a yiksel-
mistir. Endeksin performansina kredi notuyla birlik-
te bakildiginda, not artirnmindan énce endekste hizli
bir yikselis oldugu, not artirnmindan sonra ise, glo-
bal krizin de etkisiyle, ylkselisin yavasladigi goril-
mektedir. Faiz oranlarinda ise not artirminin etkisi-
ni acikca tespit etmek global kriz dolayisiyla mim-
kiin olmamistir.

III. MEKSIKA
SERMAYE PIYASASI

ABD'nin giiney komsusu olan Meksika, 1980’1 yillar-
da serbest piyasa ekonomisine gecmis, 1994 yilinda
Kuzey Amerika Ulkeleri Serbest Ticaret Anlasmasi'ni
(NAFTA) imzalamistir. (Meksika sermaye piyasasiy-
la ilgili detayli bilgiye Sermaye Piyasasinda Glindem
Dergisi‘nin Temmuz 2008 sayisindan ulasilabilir.)

A. EKONOMI

Meksika'nin yabanci para cinsinden uzun vadeli kre-
di notu, Subat 2002’de yatirim yapilabilir seviye olan
BBB-ye gikartilmistir. Bu tarihten sonra kredi notu iki
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kademe daha artirilarak Ekim 2007'de BBB+ seviye-
sine yukseltilmistir. Ancak kredi notu Aralik 2009'da
bir basamak indirilerek BBB seviyesine dusurilmus-
tir. S&P bu not indiriminde, Meksika ekonomisinin
petrol fiyatlarina karsi duyarl yapisini sirdirdtigiind
ve biitce aciginin kontrol altina alinabilmesi igin ih-
tiyag duyulan vergi reformunun gergeklestiriimemis
olmasini neden goéstermistir.

Meksika, 2010 yilinda 1 trilyon $'1 asan milli gelir bu-
yukluguyle, diinyanin on dordlnci bliylk ekonomisi
konumundadir. 2010 yilinda kisi bagina disen milli
gelirin 9.500 $ oldugu Meksika, Diinya Bankasi'nin
yuksek-orta gelirli ekonomiler sinifina dahil edilmek-
tedir.

Brezilya ve Hindistan ile karsilastirildiginda Meksika
ekonomisindeki reel biiyimenin daha yavas oldugu
gorulmektedir. 1997-2001 arasindaki 5 yillik dénem-
de yillk ortalama %4 buytyen Meksika ekonomisi,
yatirnnm yapilabilir ilke notuna sahip oldugu 2002 yI-
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Uzun Vadeli Kredi Notu (Yabanci Para) BB+ BB+| BBB- BBB- BBB-| BBB BBB| BBB+ BBB+| BBB BBB
Nifus (Mn.) 98 100 101 102 103 104 105 106 107 108 109
GSYH (Myr. $) 672 7100 706 700 760 849  952| 1,035 1,094 879 1,034
GSYH (%A, reel) 6.0 -0.9 0.1 1.4 4.0 3.2 5.2 3.2 1.2| -6.2 5.4
Kisi Basi GSYH ($) 6,859 7,118| 6,991 6,865 7,374| 8,163 9,077| 9,786 10,255| 8,174 9,522
Enflasyon (tiiketici, yillik, %A) 9.0 4.4 5.7 4.0 5.2 3.3 4.1 3.8 6.5 3.6 4.4
Issizlik (yillik, %) 2.2 2.8 3.0 3.4 3.9 3.6 3.6 3.7 4.0 5.5 5.4
Cari Denge (Myr. $) -19 -18 -14 =/ -5 -5 -4 =9 -16 -6 -6
Dis Ticaret Dengesi (Myr. $) -13 -14 -12 -10 -14 -14 -14 -18 -27 -12 -12
Portféy Yatirimlari (Myr. $) 0.4 1.1 0.0 0.8 2.7 6.7 6.5 8.6 3.2 76 238

Hisse Senetleri 0.4 0.2 -0.1 -0.1 -25 3.4 2.8/ -0.5 -3.5 4.2 0.6

Borglanma Senetleri 0.0 0.9 0.2 0.9 5.2 3.3 3.7 9.1 6.7 3.5 231
Net Dogrudan Yatirim (Myr. $) 18 25 23 15 20 18 14 21 25 8 4

Kaynak: IMF, Meksika Merkez Bankasi, S&P, WB, WTO, UNCTAD

lindan bu yana son 9 yilda ortalama %2 bliylmis-
tir. IMF tahminlerine gdre, Meksika ekonomisinin
2011-2016 arasinda yillik ortalama %4 blylmesi
beklenmektedir.

2007 yilinda %4 iken 2008'de %6,5'a ylikselen enf-
lasyon, takip eden yillarda kriz 6ncesi seviyelere ge-
rilemistir. 2002 yilinda %3’lin altinda olan igsizlik her
gegen yil artmig, 2008 yilindan sonra %5’in lizerine
gikmugtir.

Dig ticaretinin %80’e yakinini ABD ile yapan Meksi-
ka, ABD kaynakl gelismelere duyarh bir yapiya sa-
hiptir.

Meksika'ya yapilan portfdy yatinmlan Ulkenin ya-
tirm yapilabilir kredi notuna ulastigi 2002 yilindan
sonra cok dislik seviyede kalmaya devam etmistir.
2005 yilindan sonra belirgin bir artisla 7 milyar $'a
yukselen portféy yatirimlari, 2008 yilinda krizle be-
raber 3 milyar $ seviyesine gerilemistir. Portfoy ya-
tinmlarinda &zellikle 2010 yilinda borglanma senet-
lerine yapilan yatinmlar dikkat ¢cekmektedir. Bu ya-
tinmlar, 2009 yilinda 4 milyar $ iken 2010 yilinda
23 milyar $ seviyesine yiikselmistir. Bu degisimde
Meksika’nin Citi Grup tarafindan hesaplanan Diinya
Devlet Tahvili Endeksine (World Government Bond
Index) dahil olmasinin rol oynadigi disiintilmekte-
dir. 23 (lkenin dahil oldugu bu endekste, arastir-
maya konu olan Ulkeler arasinda yalnizca Meksika
yer almaktadir. Ulkeler endeks kapsamina alinma-
dan once U¢ temel baslik altinda degerlendirilmek-
tedir: piyasa buylkligu, kredi notunun kalitesi, ya-

GiNDeM

banci sermaye girigine iligkin kosullar.

Meksika'ya yapilan portfdy yatirimlarina, incelenen
diger (lkelerle karsilastirmali olarak bakildiginda,
Brezilya ve Hindistan’a yapilan portfdy yatirnmlarinin
not artinmi sonrasinda belirgin bir sekilde yiksel-
digi, ancak Meksika'da benzer bir degisim olmadigi
gozlenmistir.

Meksika'ya yapilan net dogrudan yatirimlar genelde
istikrarli seyretmis, 2000-2008 vyillar1 arasinda Ulke-
ye yilda ortalama 20 milyar $ net dogrudan yati-
rnm yapilmisti. Ancak not indiriminin oldugu 2009
yilindan sonra bu yatirimlar yari yariya azalmig, 10
milyar $'in altina inmistir.

B. MEKSIKA MENKUL KIYMETLER
BORSASI VE MEKSIKA TUREV
BORSASI

Meksika'daki modern sermaye piyasasinin temelleri,
1975 yilinda ydrirlige giren Sermaye Piyasasi Ka-
nunu ile birlikte atilmistir. Meksika Menkul Kiymetler
Borsasi (Bolsa Mexicana de Valores-BMV) da Ulkede
faaliyet gdsteren borsalarin 1975 yilinda birlesmesi
sonucu olusmustur. Haziran 2008'de ise Borsa halka
acilip, kendi piyasasinda kote olmustur.

BMV’ye 2011 sonunda kote olan 476 sirket bulun-
maktadir. Bu sirketlerden 348'i yabanci, 128'i yer-
li sirketlerden olugsmaktadir. Yabanci sirketlerin bu
denli agirlikta olmasinin nedeni 2003 yilinda BMV
Global Piyasasinin kurulmasidir. Global Piyasada ya-



banc sirketler islem gérmektedir. Bankacilik ve ser-
maye piyasalarini dizenleyen Ulusal Bankacilik ve
Sermaye Piyasasi Komisyonu tarafindan taninan pi-
yasalarda kote olmus yabanci hisse senetleri, halka
arz edilmeden bu piyasada da islem goérebilmektedir.
Her ne kadar islem gdren sirket sayisi acisindan ya-
banci sirketlerin agirhdi olsa da, bu sirketlerin islem
hacminden aldigi pay %7 seviyesinde kalmaktadir.

Meksika Menkul Kiymetler Borsasindaki sirketlerin
toplam piyasa dederi son 10 yilda yaklasik 4 kati-
na yukselmis ve 419 milyar $’a gikmistir. Piyasa de-
gerine karsilastirmali olarak bakildiginda BMV'nin,
Dinya Borsalar Federasyonuna (iye borsalar arasin-
da 2002 yiinda 52 borsa arasinda 24. sirada yer
alirken, 2011 yilinda 51 borsa arasinda 23. oldugu
gorilmektedir. Bir baska ifadeyle, piyasa dederinin
not artinmindan sonra kademeli olarak ytikselmesi-
ne karsin, uluslararasi karsilastirmalarda énemli bir
ilerleme saglanamamistir.

2001 yilindan bu yana Meksika Borsasindaki halka
arzlarda gok 6énemli bir degisiklik goriilmemistir. Kre-
di notunun bir basamak indirildigi 2009 yilinda ise
halka arz gergeklesmemistir. 2010 yilinda yapilan 6
halka arzdan 1,4 milyar $ elde edilmistir. Son dokuz
yildaki en yiiksek hasilat tutarinin elde edildigi 2010
yilindaki bu durumda ingaat sirketi OHL Meksika'nin
1,1 milyar $'lik halka arzi etkili olmustur.

Meksika Borsasi’'nin gosterge endeksi olan IPC, kre-
di notunun yatinm yapilabilir seviyeye ylikselmesiyle
beraber ylkselen bir trende girmistir. 2001 sonunda
6.372 puan dlzeyinde olan endeks, kredi notunun
BBB+vya yiikseldigi 2007 yil sonuna kadar yaklasik
bes kat artarak 29.537 puana ulagmistir. Global kri-
zin etkisinin hissedildigi 2008 yilinda IPC, bir 6nceki
ylla gore %24 dismustir. 2009 yilinin ikinci yarisin-
da toparlanmaya baglayan endeksin seviyesi, 2007
yilinin da Gzerine gikmigtir.

Meksika’'daki gosterge tahvil olarak 28 giin vadeli
Hazine bonosu Cetes’in faizi alinmistir. Gésterge tah-
vilin faizi, kredi not artirnmi éncesi, 2000-2002 yillari
arasinda énemli dlclide gerilemistir. 2000 yil sonun-
da %18 olan faiz orani, 2002 sonunda %?7‘ye kadar
dismustir. 2008 yilina kadar 2 basamaklik daha not
artiminin yasandigi Meksika‘da bu dénemde faiz-
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IPC Endeksi, Gosterge Tahvilin Faizi ve Kredi Notu Geligimi

saglayamamisti. Ornegin, piyasa

Kaynak: Bloomberg, CEIC, S&P

Gosterge faiz olarak 28 glin vadeli Hazine bonosunun faizi alinmistir.

ler ortalama %5-10 bandinda hareket etmistir. 2009
yilinda sonra ise gosterge tahvilin faizi %4'ln alti-
na gerilemistir. 2010 yilinda gergeklestirilen bir ba-
samaklik not indiriminin ise endeks veya faiz orani
Uzerinde olumsuz bir etkisi olmamustir.

Meksika yatirim yapilabilir tlke statlisiine 2002 yilin-
da gegmistir. Kredi notunun Meksika ekonomisine et-
kisi Brezilya ve Hindistan ile karsilastirildiinda daha
sinirh kalmistir. ABD ekonomisine ve petrol fiyatlarina
bagimlihg yliksek diizeyde olan Meksika'da bu etki
daha az hissedilmektedir. Meksika Borsasinin perfor-
mansina bakildiginda kote sirket sayisinin 2001-2011
yillari arasinda 172'den 476'ya giktigi, ayni ddnemler
arasinda islem
hacminin ve
piyasa dederi-
nin ise Ug kati-
na yulkselerek,
sirasiyla 122
milyar $ ve 409
milyar $'a ulas-
tigr  goriilmek-
tedir. Ancak bu
artisa ragmen
borsa uluslara-
rasi karsilastir-
malarda 6nem-
li bir ilerleme

Nufus (Mn.)
GSYH (Myr. $)
GSYH (%A, reel)
Kisi Basi GSYH ($)
Enflasyon (tiiketici, yillik, %A)
Issizlik (yillik, %)
Cari Denge (Myr. $)
Dig Ticaret Dengesi (Myr. $)
Portféy Yatinmlari (Myr. $)
Hisse Senetleri
Borglanma Senetleri
Net Dogrudan Yatirim (Myr. $)

GiNDeM

dederi acisindan Diinya Borsalar
40.000 BB+ BBB- BBB EBB+ BBB 20% | Federasyonuna Gye borsalar ara-
—IPC sinda 2002 yilinda 52 borsa ara-
35.000 18% .
e Faiz (sa{] ., | sinda 24. sirada yer alan Meksika
30.000 eksen) 15% | Menkul Kiymetler Borsasi 2011 yi-
25.000 — 13% | Iinda 51 borsa icinde 23. olmustur.
20.000 10% | Diger taraftan not artinmiyla bera-
15.000 | go, | berendeksin yiikseldigi, faiz orani-
10.000 [ 5o, | MINise geriledigi gorilmektedir.
5.000 3%
0 00/° IV.RUSYA SERMAYE
T T T T T T T T T T T T (o] =
S 2 8 38 % 8 8 53 8 8 2 = PIYASASI
o o o o o o o o o o o o
N & & & &8 & 8 8 & & & A
S 5 5 5 © 5 © &5 &5 & B B Yiiz 6lgimi agisindan diinyanin en

buyik Ulkesi olan Rusya, Sovyet
blokunun 1991 yilinda ¢ékmesiyle
kurulmustur. Rusya’nin  kurulugu-
nun hemen ardindan devreye ali-
nan Ozellestirme projeleri sermaye piyasasinin olus-
turulmas icin ilk adim olmustur. (Rusya sermaye
piyasasiyla ilgili detayli bilgiye Sermaye Piyasasinda
Glndem Dergisi'nin Ocak 2008 sayisindan ulasila-
bilir.)

A. EKONOMI

Rusya’nin yabanci para cinsinden uzun vadeli kre-
di notu, Ocak 2005'te yatirrm yapilabilir seviye olan
BBB-ye cikartilmistir. Ayni yil icinde kredi notu bir ka-
deme daha artirilarak BBB seviyesine ylkseltilmistir.
2006 yilinda BBB+ seviyesine ¢ikan Rusya’nin kredi

Makro Ekonomik Gostergeler
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Uzun Vadeli Kredi Notu (Yabanci Para)

BB+| BBB| BBB+ BBB+ BBB  BBB BBB
144 143 142 142 142 143 143
591 764| 990 1,300| 1,661 1,222 1,480
7.2 6.4 8.2 8.5 52 -7.8 4.0
4,100 5,348| 6,962 9,153| 11,704 8,545 10,356
11.7| 10.9 9.0 11.9 13.3 8.8 8.8
8.2 7.6 7.2 6.1 6.4 8.4 7.5
60 84 94 77 104 50 71
86 118 139 131 180 112 151
4 -1 9 16 -28 8 2

0 0 6 19 -15 3 -5

4 -1 3 -3 -13 5 7

2 0 7 9 19 -7 -11

Kaynak: IMF, Rusya Merkez Bankasi, S&P, WB, WTO, UNCTAD
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MICEX Tahvil Piyasasi

2009 2010 2011
Ihracci Sayisi (Adet) 737 788 812
Ozel Sektor 582 643 672
Kamu Sektorii 141 130 122
Yabanci 14 15 18
Islem Hacmi (Mn. $) 121,623 232,731 300,875
Ozel Sektoér 78,876 146,475 177,175
Kamu Sektorii 41,824 85,592 122,372
Yabanci 924 664 1,328

Net dogrudan yatirimlar tarafinda da istikrarsiz bir
durum s6z konusudur. 2004-2007 yillar arasinda
Rusya'ya toplam 17 milyar $'lik dogrudan yatirim
yapilirken, 2008 yilinda bu rakam 19 milyar $'a
yukselerek son 10 yilin en yiksek tutarina ulagmisg-
tir. Ancak 2009 ve 2010 yillari arasinda ayni blylik-
likte tutar Ulkeden ¢ikmistir.

B. MICEX BORSASI

Kaynak: Diinya Borsalar Federasyonu

notu, Aralik 2008’de ddviz rezervlerindeki dustis ve
dis finansman ihtiyacinin artmasi nedeniyle bir ka-
deme diguralmastir.

2010 yili verilerine gbre diinyanin en bliytk 11. eko-
nomisi olan Rusya’da kisi basina disen milli gelir
10.400 $ civarindadir. Rusya, Suudi Arabistan’dan
sonra diinyanin en buiyuk ikinci petrol ihracatcisi ko-
numundadir. Thracatinin {cte ikisini petrol ve dogal-
gazin olusturmasi Rusya ekonomisinin diinya emtia
fiyatlarina karsi duyarl olmasina neden olmaktadir.
Nitekim 0&zellikle petrol fiyatlarindaki gerilemeye
bagl olarak, Rusya ekonomisi 2009 yilinda %7,8 ki-
cllmusgtdr.

Ulkenin 1998 yilinda moratoryum ilan etmesi ve bo-
zulan ekonomik gostergelerle beraber enflasyon
%80’lerin Uzerine gikmisti. Bu tarihten sonra ilk
defa 2006 yilinda tliketici fiyatlar %10un altina in-
mistir. 2010 yilinda ise enflasyondaki artis %38,8 dui-
zeyinde gergeklesmistir.

2005-2007 yillar arasinda kredi notu l¢ basamak
artan Rusya’da portféy yatinmlari ¢zellikle 2006 ve
2007 yillarinda artmistir. Bu 3 yillk donemde his-
se senedi ve tahvillere yapilan yatinmlar toplam 24
milyar $ olmustur. Ancak hem finansal krizin derin-
lestigi, hem de bir basamaklik not indiriminin gel-
digi 2008 yilinda bu iki
yilin toplamindan fazla
yatinm, 28 milyar $,
ulkeden cikmistir. 2009
ve 2010 yillarinda da
Rusya’ya yapilan port-
foy yatinmlari Brezilya
ve Hindistan'in gerisin-
de kalmustir.

Piyasa Dederi (Myr. $)

Islem Hacmi (Myr. $)

Sirket Sayisi

MICEX Endeksi (Yerel Para)
Endeksin Getirisi (%)

Gosterge Tahvilin Faizi (%)
Faizin Reel Getirisi (%)

Rusya’da Moskova Bankalararasi Ddviz Borsasi
(MICEX) ve Russian Trading System (RTS) olmak
tizere iki ulusal borsa bulunmaktadir. iki borsa Ha-
ziran 2011’de birlesme karari almig, yil sonunda da
MICEX-RTS Grup olarak yeniden yapilandirilmistir.
Bu bdlimde yalnizca MICEX verilerine yer verilecek-
tir.

1992 yilinda ddviz iglemlerinin organize edilmesi
amaciyla kurulan MICEX'te glinimuizde hisse senet-
leri, tahviller ve tirev Urinler islem gérmektedir. Bu
bélimde yalnizca hisse senedi ve tahvil piyasasina
iliskin veriler sunulmustur.

Ulkenin yatinm yapilabilir kredi notuna sahip oldugu
2005 yilinda 266 milyar $ olan piyasa dederi bir yil
sonra 3 katina, islem hacmi ise 4 katina ylkselmistir.
Bu degisimde, 2006 yilinda MICEX'te islem gérmeye
baglayan Gazprom sirketinin hisseleri etkili olmustur.
2011 sonunda 771 milyar $ olan piyasa dederinin
neredeyse Ucte birini, Gazprom, Sberbank ve Ros-
neft sirketleri olusturmaktadir.

MICEX'te geligmis bir tahvil piyasasi bulunmaktadir.
Asya krizinden sonra zayiflayan bankacilik sektéri
sirketlerin finansman ihtiyacini sermaye piyasasi ka-
naliyla temin etmesine neden olmustur. 2011 itiba-
riyle borsada 812 sirketin tahvili islem gérmektedir.

MICEX Hisse Senetleri Piyasasi

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
161| 266| 887 1,222 337 736 949 771
97| 140| 565 1,261 499 444 408 514
81| 161 193 207| 232 234 250 284
552| 1,010| 1,677 1,889| 618 1,362 1,688 1,402
73| 82.9| 66.0 12.6| -67.3 120.5 23.9 -16.9
8.4 70, 6.7 68 11.0 99 87 91
-29| -3.6] -2.1 -46| -2.0 1.0 -0.1 1.5

Kaynak: Bloomberg, CEIC, Diinya Borsalar Federasyonu, MICEX
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disim hem endeksin gerilemesine

01

Kaynak:

BD Enerji Enformasyon Idaresi, Bloomberg, CEIC, S&P

MICEX Endeksi, Brent Petrol Ryati (Avrupa) ve Kredi Notu Gelisimi - -

BB+ BBB BBB+ BBB hem de kredi notunun bir basamak
2,000 BBB- 160| diismesine neden olmustur. Bu ge-
1,750 140 lismeler neticesinde MICEX 2009
1,500 120 ylllqln |.Ik aylarlndg 2004 y|I|n'dak|

seviyesine gerilemistir. Petrol fiyat-

1,250 4— 100| jarinin 2009 yilinda toparlanmaya

1,000 1 —— 80 | baslamasiyla endeksin tekrar yu-

750 4 —— 60 | kar yonll hareket ettigi goriilmek-
500 == MICEX (YP) 40 tedir.

250 - (Bf;gg Ztlzgén) 20 Rusya igin gosterge tahvil olarak

0 ————— T — T 0 | vadesine 18 yil kalmis iskontolu

S T8 L 8E88ESZTB8T TS S oo devlet tahvili alinmistir. Gosterge

SRS IISIISIIIRR tahvilin faiz oranina kredi not de-

5353535333383 038 3 5 gisimiyle birlikte bakildiginda, not

artinminda o6nce %9 dlizeyinde
seyreden faiz oraninin, yatirm ya-
pilabilir Glke statlisiine sahip olun-

Kaynak: Bloomberg, CEIC, S&P

Gosterge tahvil olarak vadesine 18 yil kalmis iskontolu devlet tahvili alnmistir.

Bu tahvillerde 2011 yilinda 301 milyar $'lik islem
kaydedilmistir. Kamu tarafinda ise Rusya’da yer alan
yerel yonetimlerin tahvilleri islem gérmektedir.

MICEX endeksi ve petrol fiyatlar karsilastirmali ola-
rak grafikte verilmistir. Yatinm yapilabilir kredi notu-
na sahip olduktan sonra endeks yikselise gecmis,
2007 yilindan itibaren petrol fiyatlarindaki ylkselise
bagh olarak rekor diizeylere ulagsmistir. Global piya-
salardaki finansal krizle birlikte 2008 yilinin ikinci
yarisinda petrol fiyatlar gerilmeye basglamis, bu de-

GiNDeM

MICEX Endeksi, Gosterge Tahvilin Faizi ve Kredi Notu Gelisimi duktan sonra %7 seviyesine geri-
5 000 B+ BBB- BBB BBB+ BBB 129, | ledigi gérilmektedir. 2009 yilinin
' basinda gelen bir basamaklik not
indirimiyle beraber hisse senetleri
1,500 - 9% | piyasasl olumsuz etkilenmis, faiz
oranlari da %12'ye kadar yuksel-
1,000 - 6% mistir. Faizler, 2011 yilini %9 dlize-
’ yinde kapatmistir.
500 - 3% | Petrol ve dogalgaz fiyatlarina kar-
e MICEX ; .

_ y si duyarli bir yapiya sahip olan
oL 1 | ——Faz(sageksep) . | Rusya'da, hem ekonomideki hem
T T LN VW ONNOW®ODONO O — — de sermaye piyasalarindaki gdster-

O O O O O O © O oo oo = o A . . . e .
223999888888 8S8828.882°. geler emtia fiyatlarindaki degisime
TR O RN T RS RNSTR SN R O bagli olarak hareket etmektedir.

O O O O O O O O O O O o o o o o

2008 yilinda petrol fiyatlarindaki
disusun kredi notu ve sermaye pi-
yasalari Uzerinde de negatif etkisi
olmustur. Bu yil icinde petrol fiyat-
larindaki degisime bagli olarak hem ekonomi %8
daralmig, hem de MICEX'te islem godren sirketlerin
piyasa degeri 2007 sonundaki 1,3 trilyon $'dan 2008
sonunda 337 milyar $'a inmistir.

V. GENEL DEGERLENDIRME

Kredi derecelendirme notlari Ulkelerin borglanma
maliyetlerinin belirlenmesinde 6nemli bir gdsterge
olarak kullaniimakta olup, ayni zamanda yabanci ya-
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tinmcilarin karar alma siireglerinde rol oynadigin-
dan, sermaye piyasalarini da dogrudan etkilemekte-
dir. Bu noktada “yatirnm yapilabilir” (ilke seviyesine
ulasmak, gelismekte olan ulkeler icin 6nemli bir esik
olarak goérlilmektedir.

2001 krizinden sonra yabanci para cinsinden uzun
vadeli kredi notu 4 basamak artan Turkiye henliz
yatinm yapilabilir (ilkeler arasina girememistir. Son
yillarda ekonomik gostergelerin iyilesmesi kre-
di notunun yatinm yapilabilir seviyeye yiikselecegi
yoninde bir algi olustursa da, beklentilerin aksine
kredi derecelendirme kurumlari tarafindan bir not
artinmi gelmemistir.

Ilerleyen dénemlerde not artirminin gelmesi hem
Turkiye ekonomisini hem de sermaye piyasalarini
olumlu ybénde etkileyecektir. Bu arastirmamizda da
ulkemiz iginde referans olmasi agisindan, kredi not-
lar 6nceki yillarda Tirkiye gibi spekiilatif seviyede
olan, ancak mevcut durumda yatinm yapilabilir Gl-
keler arasina girmis Brezilya, Hindistan, Meksika ve
Rusya sermaye piyasalarinin bu degisimden ne de-
rece etkilendigi tespit edilmeye galigiimistir.

Spekiilatif seviyeden yatirim yapilabilir kredi notuna
gecisin yabanci yatirrmcilarin hisse senetleri ve tah-
vil yoluyla yaptigi portfoy yatinnmlarini hizlandiraca-
g, kote sirket sayisini, islem hacmini ve piyasa de-
derini belirgin bir sekilde yiikseltecegi varsayilmak-
tadir. Ayrica, not artistyla yabanci yatirmailarin ilgili
sermaye piyasasina olan talebinin artmasi, endeksin
ylkselmesi ve faizlerin dlismesi beklenmektedir.

Elbette, yatinm yapilabilir Ulke statlisiine gecilme-
siyle beraber bu beklentilerden hangilerinin, ne de-
rece gerceklesecegi hem global piyasalardaki gelis-
melere, hem de ilgili (ilke sermaye piyasasinin yapi-
sina bagl olarak farklilasmaktadir. Nitekim incelenen
Ulkelere bakildiginda, farkli dinamiklere sahip olan
Brezilya, Hindistan, Meksika ve Rusya ekonomileri
ve sermaye piyasalarinin not artinmindan farkl se-
killerde etkilendigi goriilmektedir.

Karsilastirilan Ulkeler arasinda Brezilya, 2008 yilin-
da yatinm yapilabilir tlke statlisiine kavusmustur.
Yatirim yapilabilir Glkeler arasina girdikten sonra is-
lem gdren sirket sayisi azalirken, glnlik ortalama
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islem hacmi artmistir. Ancak yabanci yatirmailarin
islem hacminden aldigi pay degismeyerek %35 se-
viyesinde kalmaya devam etmistir. Diger taraftan,
BM&FBOVESPA'nin piyasa dederi 2006 yilinda 723
milyar $ iken 2011 yilinda 1.233 milyar $'a yiksel-
mistir. Not artinmi dncesinde yilkselen bir perfor-
mans sergileyen endeks, not artirrmindan sonra glo-
bal piyasalarda yasanan krizin etkisiyle gerilemistir.
Endeks 2009 yilindan tekrar ylkselmeye baslasa da,
not artinmindan énce kirilan rekora Gg yildir ulasila-
mamistir.

Yabanci para cinsinden uzun vadeli kredi notu
Ocak 2007'de yatinm yapilabilir seviyeye yikselen
Hindistan’da bu degisim sermaye piyasasl goster-
gelerini olumlu yonde etkilemistir. Not artinmindan
sonra Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasinda
kote sirket sayisinin ve islem hacminin artigi goriil-
mustir. Endeksin performansina kredi notuyla birlik-
te bakildiginda, not artirrmindan 6nce endekste hizli
bir yiikselis oldugu, not artinmindan sonra ise, glo-
bal krizin de etkisiyle, bu yikselisin yavasladigi g6-
rulmektedir. Faiz oranlarinda ise not artinminin etki-
sini acikca tespit etmek global kriz dolayisiyla mim-
kiin olmamustir.

Kredi notunun Meksika ekonomisine etkisi Brezilya
ve Hindistan ile karsilastirildiginda daha sinirli kal-
mistir. ABD ekonomisine ve petrol fiyatlarina bagim-
lihg1 yiiksek diizeyde olan Meksika'da bu etki daha
az hissedilmektedir. Meksika yatinm yapilabilir tlke
statlisiine 2002 yilinda gegmistir. Meksika Borsasi-
nin performansina bakildiinda kote sirket sayisi-
nin 2001-2011 yillari arasinda 172'den 476'ya cikti-
g1, ayni donemler arasinda islem hacminin ve piya-
sa dederinin de (¢ katina gikarak, sirasiyla 122 mil-
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yar $ ve 409 milyar $a ulastigi gortilmektedir. Ancak
Meksika Borsasl gostergelerindeki bu iyilesme, bor-
sanin uluslararasi siralamalardaki yerinin yikselme-
si icin yeterli olmamistir. Diger taraftan not artirimiy-
la beraber endeksin yiikseldigi, faiz oraninin ise ge-
riledigi gorilmektedir.

Yer alti zenginlikleri agisindan zengin bir llke olan
Rusya’da petrol fiyatlari ekonominin ve sermaye pi-
yasasinin itici giiclerindendir. Ulkenin performansi
icin belirleyici bir unsur olan petrol ve dogalgaz fi-
yatlari, dis finansman ihtiyaci ve doviz rezervlerini
belirlemektedir. Borsa'da kote olan sirketler arasin-
da petrol ve dogalgaz sirketlerinin 6nemli bir agirl-
g1 bulundugundan emtia fiyatlari Borsa'nin perfor-
mansini da dogrudan etkilemektedir. Son dénemde-
ki kredi notu gelisimine bakildiginda, petrol fiyatlari-
nin arttigi 2005-2008 yillari arasinda Rusya’nin kre-
di notunun artigi, endeksin 6nemli yiikselis sergile-
digi, faizlerin ise diistigli gortlmektedir. Petrol fiyat-
larinin geriledigi 2008-2009 dénemlerinde ise, Ulke-
nin kredi notu bir basamak distirliimus ve gosterge-
lerde ters yonli bir degisim olmustur.
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Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

2011/09
TL Mevduat 305.201 380.517 414.540 8,9%
DTH 139.334 144.790 170.908 18,0%
Katiim Bankalarinda Toplanan Fonlar 26.625 33.695 37.987 12,7%
DiBS 64.761 61.199 64.863 6,0%
Eurobond 5.237 5.302 5.883 11,0%
Yatirim Fonlari 29.606 30.980 29.733 -4,0%
Repo 1.383 1.501 2.633 75,4%
Emeklilik Yatirim Fonlari 9.105 12.018 14.027 16,7%
Hisse Senedi 39.756 56.048 57.000 1,7%
Toplam  621.008 726.050 797.574 9,9%

Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon TL 2009 2010 2011/09 /oA
Hisse Senedi 81.405 109.679 96.279 -12,2%
DIBS 30.308 49.172 62.669 27,4%
Eurobond 1.209 1.715 920 -46,3%
Mevduat 11.402 13.353 24.071 80,3%
Toplam  124.324 173.919 183.939 5,8%
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri
Milyon TL 2010 2011 27/01/2012 %0A
Toplam Piyasa Dederi 472.553 387.033 423.609 9,5%
Saklamadaki Hisse Senetleri 165.727 139.970 153.695 9,8%
Fiili Dolagimdaki Paylarin Piyasa Degeri 119.310 98.077 107.698 9,8%
Ortalama Halka Aciklik Orani 25,2% 25,3% 25,4% A.D.
Menkul Kiymet Sayisi
2010 2011 27/01/2012 %A
Sirket* 263 263 263 0,0%
Dider Sirket** 44 74 74 0,0%
Borsa Yatirim Fonu + Menkul Kiymet Yat. Ort. 43 38 38 0,0%
Varant 22 175 105 -40,0%
*Ulusal Pazar, GYO ve Girisim Sermayesi
**fkinci Ulusal Pazar, Gozalti Pazari ve GiP
iMKB islem Hacimleri*
Milyar TL 2009 2010 2011 %A
Hisse Senedi Piyasasi 965 1.271 1.390 9,3%
Geligen isletmeler Piyasasi (GiP) - - 1 A.D.
Tahvil-Bono Kesin Aim-Satim Pazari 1.238 1.368 1.699 24,2%
Araci Kurum 136 141 127 -9,7%
Banka 1.102 1.227 1.572 28,1%
TCMB+Takasbank 0 0 0 22,1%
Repo-Ters Repo Pazari 6.388 6.413 7.698 20,0%
Araci Kurum 1.045 1.065 1.129 6,0%
Banka 4.572 5.125 6.513 27,1%
TCMB+Takasbank 771 223 57 -74,3%
*:Alm-Satim Toplamidir.
VOB Verileri*
Milyar TL 2009 2010 2011 %A
islem Hacmi 668 863 880 1]
Araci Kurum 585 749 747 0
Vadeli islemler Aracilik Sirketi 2 1 3 6
Banka 82 114 129 0
islem Géren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 79 64 74 0
Aclk Pozisyon (Adet) 188.976 181.738 361.232 98,8%
*:Alm-Satim Toplamidir.
Birincil Halka Arzlar
Milyon TL 2010 2011 27/01/2012 90D
Sirket Sayisi (GIP dahil) 16 24 0 A.D.
Sirket Halka Arz Tutari 1.441 1.008 0 A.D.
Yatiim Ortakligi Sayisi (GYO ve Girisim Ser. dahil) 6 3 0 A.D.
Yatirim Ortakligi Halka Arz Tutari 1.669 322 0 A.D.
Borsa Yatirim Fonu Sayisi 3 0 0 A.D.
Borsa Yatirim Fonu Halka Arz Tutari 16 0 0 A.D.
Toplam Halka Arz Tutari 3.126 1.329 0 A.D.

Halka Acik Sirket Karlihgi

Kar Eden Sirket Sayisi 178 221 247 11,8%

Zarar Eden Sirket Sayisi 140 94 91 -3,2%

Kar Edenlerin Toplam Kari 25.805 31.184 38.243 22,6%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari -3.454 -1.666 -1.134 -31,9%
Toplam Kar/Zarar 22.351 29.518 37.109 25,7%




Veriler

GiNDeM

Kurumsal Yatirimci Portfoy Biiyiikliigii

Milyon TL 2011 27/01/2012
A Tipi Yatirim Fonlari 1.469 1.407 1.478 5,1%
B Tipi Yatirim Fonlari 29.171 25.388 25.781 1,5%
Emeklilik Yatirnm Fonlar 12.008 14.308 15.057 5,2%
Borsa Yatirim Fonlari 257 287 300 4,6%
Yatirim Ortakliklari 563 510 513 0,7%
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar 10.779 10.830 11.689 7,9%
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari 187 724 680 -6,2%
Toplam 54.434 53.455 55.497 3,8%
Kurumsal Yatirimci/GSYH 4,9% 4,4% 4,4% A.D.

Yatirimeci Sayisi

2009 2010 2011 %A
Hisse Senedi Yatirimci Sayisi  1.000.261 1.043.135 1.097.786 5,2%
Yatirm Fonu Yatirnmci Sayisi 2.814.349 2.980.212 2.961.206 -0,6%
Ozel Sektdr Borglanma Araci Yatirimal Sayisi 290 4.903 118.629 A.D.
Varant Yatirimci Sayisi - 1.432 2.457 71,6%
Varliga Dayali Menkul Kiymet Yatirimci Sayisi - - 34 A.D.
Yabanci Yatirima Islemleri
Milyon $ 2009 2010 2011 %A
Hisse Senedi Saklama Bakiyesi 56.246 71.332 46.005 -35,5%
Saklamadaki Payi 67% 66% 62% -6,2%
Hisse Senedi Islem Hacmi 90.237 133.155 132.113 -0,8%
islem Hacmi Pay 14% 16% 16% -0,3%
Net Hisse Senedi Yatirimi 2.256 2.105 -2.011 A.D.
TSPAKB Uyeleri
2010 2011 27/01/2012 %A
Araci Kurum Sayisi 103 101 101 0,0%
Vadeli islemler Aracilik Sirketi Sayisi 1 1 1 0,0%
Banka Sayisi 41 40 40 0,0%
Toplam 145 142 142 0,0%|
Araci Kurumlarla ilgili Veriler
Milyon TL 2010 2011/09
Donen Varliklar 5.287 6.708 8.803 31,2%
Duran Varliklar 685 766 770 0,5%
Aktif Toplam 5.972 7.474 9.574 28,1%
Kisa Vadeli Yukumlultkler 3.771 5.006 6.859 37,0%
Uzun Vadeli Yukumlltkler 48 43 49 13,2%
Ozkaynaklar 2.153 2.425 2.666 9,9%
Toplam Ozsermaye ve Yiikiimlilikler 5.972 7.474 9.574 28,1%
Net Komisyon Gelirleri 572 716 570 A.D.
Faaliyet Kari/Zarari 187 262 285 A.D.
Net Kar 317 367 367 A.D.
Personel Sayisi 4.715 4.948 5.092 2,9%
Subeler 157 161 160 -0,6%
irtibat Biirosu 39 46 58 26,1%
Acente Subeleri 5.873 6.347 6.519 2,7%
iMKB-100 Endeksi ve Hisse Senedi Piyasasi
2010 2011 27/01/2012 %A
iMKB-100 66.004 51.267 57.357 11,9%
IMKB-100 (En Yiiksek) 71.543 70.702 57.357 -18,9%
IMKB-100 (En Dusiik) 48.739 49.622 49.837 0,4%
Giinlik Ortalama islem Hacmi (Milyon TL) 2.543 2.747 2.112 -23,1%
Yurtdisi Borsa Endeksleri
2010 2011 27/01/2012 %A
ABD Nasdaq 100 2.218 2.278 2.462 8,1%
ABD S&P 500 1.258 1.258 1.316 4,7%
Almanya DAX 6.914 5.898 6.512 10,4%
Brezilya Bovespa 69.305 56.754 62.904 10,8%
Cin Shanghai Bilesik 2.808 2.199 2.319 5,4%
Fransa CAC 40 3.867 3.160 3.319 5,0%
Guney Afrika FTSE/JSE 32.119 31.986 33.895 6,0%
Hindistan BSE Sens 20.509 15.455 17.234 11,5%
Hong Kong Hang Seng 23.035 18.434 20.502 11,2%
Ingiltere FTSE 100 5.900 5.572 5.733 2,9%
Japonya Nikkei 225 10.229 8.455 8.841 4,6%
Meksika IPC 38.551 37.078 37.185 0,3%
Rusya RTS 1.770 1.382 1.566 13,3%

A.D.: Anlamii degil
Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www. tspakb.org. tr adresindeki internet sitemizden ulasabilirsiniz.

Kaynak: Financial Times, Garanti Yatinm, IMKB, Kalkinma Bakanligi, MKK, Rasyonet, SPK, TCMB, TSPAKB, TUIK, VOB
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